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LO1NOI PAU

Th1 trucmg chitng khoan 14 mét bd phéin khong thé thiéu trong didu
kién nén kinh té thj truomg. Tir khi thanh lap dén nay, thi truong chu’ng
khoén Viét Nam di dat dwoc nhidu thanh tyu quan trong nhv sb hrgng vén
huy ddng qua thi truc‘mg chimg khodn, s6 lugng cong ty niém yét, sb luong
cong ty chimg khoan, s6 luong nha diu tir da tang truéng kha nhanh. Bén
canh d6, sy am hiéu clia doanh nghiép, nha diu tr v& thi truéng chimng
khoén d3 dugc ning 1én rd rét.

Dé thi truong chimg khoan hoat dong hi¢u qua minh bach va phat
trién bén vu'ng, thue s 13 n(n Kkét n01 cung va cau von hiéu qua, qua do
khai thic t&t tiém niing ctia nén kinh té thi néng cao chét lugng ngudn nhan
Iwc trén thi tredng 12 mot trong nhitng yéu ciu cin thiét va thuong xuyén.
Giéo trinh Thi triecong chieng khodn 13 mit trong céc tai liéu duoc sir dung
trong qud trinh dao tao ning cao chit lugng ngudn nhén Iyc 4o, dap ung
yéu cdu dio tao clia Hoc vién'Ngan hang va nhu ciu ciia xa hoi, ddng thoi
12 mét tai liéu tham khao gitip ban doc hidu rd hon vé t§ chirc va hoat déng
cda thi trudng chirng khoan.

Mén “Thi trieomg chiing khodn” 1a mét mén hoe ding cho sinh vién
todn ftrwong va 1a mén hoc diu tién v& mang thi trudng chung khoan. Vi
viy, gido trinh Thj trwong chirng khodn s& gidi thiéu tir nhimg nét téng
quan cia thi trudmg nhu khai niém, dic didm, nguyén tic hoat dong, vai trd
cua thi tredng chimg khoan dén t6 chirc, hoat déng cu thé cia thi trudng
so cip va thj trudng thir cdp. Bén canh d6, gido trinh con dé cap dén noi
dung phén tich ching khoén, bao gbm: phan tich co ban, phan tich k§ thuat
d8 Iya chon chitng khoén, gi4 mua ban, thdi diém mua ban ciing nhu cac
nghiép vy kinh doanh ciia céng ty ching khoan, hé thdng théng tin va ¥
nghia ctia thong tin truée khi ra quyét dinh dau tr; quan Iy va gidm sat thi
trudmg chitng khodn; diy 13 co s& quan trong cho sinh vién tiép can cac
moén hoc chuyén nganh chirng khoan cling nhur cdc mén hoc chuyén nganh
khac duoc tdt hon va tao didukién-can-thiét-cho-ho-c6-thé nghién ciru sdu
hon sau khi ra trudng.
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Noi dung va bd cuc gido trinh gom:

Chuong 1: Téng quan vé thi trudng chimg khoan

Chuong 2: Thj trudng so cip

Chuong 3: S& giao dich chimg khoan

Chuong 4: Thi truomg OTC ‘

Chuong 5: Phén tich chimg khoan

Chuong 6 : Coéng ty chimg khoan

Chwrong 7: Hé thong thong tin trén thj trrdng chimg khoan

Chuong 8: Quan Iy va gidm sat thi truong chimg khodn

Gido trinh Thi truomg chimg khodn 13 cong trinh tap thé do

PGS.TS. Nguyén Thanh Phuong 1am cha bién.

Tham gia bién soan gi4o trinh ndy gom:

- PGS.TS. Nguyén Thanh Phwong, chi bién va bién soan chuong 2,
chwong 3, chuong 5, chuong 6;

- ThS. Ping Tai An Trang bién soan chuong 1;

_ TS. Trdn Thi Xuén Anh bién soan chuwong 4, chuong 5 va
chuong 7;

- PGS.TS. L& Trung Thanh, bién soan chuong &;

- ThS. Dwong Ngan Ha, ThS. Pham Tién Manh, ThS. Trin Thi

Thu Huong bién soan chuong 3.

] Thi tru’t‘:rpg chirng khoan vira 13 linh vigc mdi me & Viét Nam wira co
khoi lugng kien thirc kha sau rdng. Do vy, khi bién soan gido trinh nay
kho co thé tranh khéi nhimg thiéu s6t, tap the tac gia rat mong nhén dugc
nhiéu y kién dong gop ‘cﬁa céc nha khoa hoc va ban doc dé gido trinh duoc
hoan thién hon trong 14n t4i ban sau.

Xin chén thanh cidm on va trin trong gidi thigu cang ban doc.

TM tap thé tac gid

Chii bién
PGS.TS. Nguyén Thanh Phuong
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Chwong 1
TONG QUAN VE THI TRUONG CHIPNG KHOAN

Thi trrdmg chitng khoan hinh thanh kha l4u trén thé gidi, dd trai qua
nhimng thing trim nhimg déng vai trd quan trong trong nén kinh té. Dé
thiy r6 hon diéu nay, Chuong 1 s& tim hiu nhimg van d8 co ban vé lich sir
hinh thanh va phat trién cia thi trudng chimg khoén trén thé giéi. Ching
ta ciing s& tim hiéu khai niém, dic diém, ciu tric cua thi trudong chimg
khodn va khai niém vé chitng khoan, céc loai chimg khoan trén thi trudng
chung khoén nhur ¢b phiéu trai phiéu quyén mua cb phén, chung quyén
hop ddng twong lai, hop dong quyén chon, chimg chi qu¥ diu . Cac yeu
t5 c6 anh huong dén su blen dong clia gia chu'ng khoan nhu yéu t kinh té
vi m, tm 1y thi truomg, yéu t5 lién quan dén hoat ddng ciia cong ty ciing
dugc trinh bay tai Chuong nay. Trong phén cudi cia Chuong, chiing ta s&
tim hidu cac chii thé tham gia trén thi trudng chimg khoan nhir hé gia dinh,
chinh phu, chinh quy&n dia phuong, doanh nghiép, cic dinh ché tai chinh,
cbng ty quéan 1y tai sén hay cOng ty quan 1y qu¥, ngin hang diu tw va co
quan quan ly, giam sat thi truong chimg khoén.

~ 1.1. BAN CHAT VA CHUC NANG CUA THI TRUONG
CHUNG KHOAN

1.1.1. Lich sit hinh thanh va phat trién thi trrdmg chirng kho4n

Thi truomg chitng khoan (TTCK) 13 yéu t6 co ban ctia nén kinh
té thi trudng. Dén nay, hau hét cac qubc gia trén thé gioi déu d3 x4y dung
va hinh thanh TTCK, k& ¢4 cdc nudc dang phat trién. TTCK d4 tré thanh
mét b phan khong thé thiéu dwge trong nén kinh té thi trudng.

Ngudn gdc ctia TTCK hién dai ngay nay hinh thanh tir thoi Trung ¢6
tai Italia, noi cac nha mude - thanh pho Venice, Genoa va Florence da hinh
thanh cic cong cu tai chinh mdi xudt phat tir nhu ciu trao di thwrong
mai giita phuong Dong va phwrong Tay. Céc sén phim tai chinh hinh thanh
bao gbm tién giri ngdn hang, bao hiém hang hai, hdi phiéu, ¢b phiéu, cac
chimg khoan c6 thé chuyén-nhwong-Tai-Venice, Jan-daw tién chioh quyén
noi ddy phat hanh ching khodn dand tei Jphidd-vd budc ngudi dan phai
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mua nhim tai trg cho chién tranh. Trong giai doan 1262 va 1379, Venice
ludn thyc hién dang nghia vu thanh toan 18 suét cam két 5% hang ndm. Do
d6, nhitng trai phiéu ndy d3 dugc cac nha dAu tr dai han khong chi & Venice
mé khép Chau Au nfim git nh& vao mang ludi ti chinh do c4c ngan hang
Ttalia xdy dung. Céac thanh phd khac nhu Genoa, Florence va Sienna ciing
theo chén Venice dé phat hanh céc loai trai phiéu co6 thé chuyén nhwong.
Miic dit ngudn gée ciia TTCK thé gidi c6 thé xuét phat tir Italia thoi Trung
¢b, tuy nhién su phat trién trong giai doan nay con rat han ché do chura hinh
thanh S& giao dich chimg khoan (SGDCK) chinh thie, thiéu ngudn cung
chimg khoan, v thiéu céc td chitc ¢6 uy tin v6i cac nha d4u tu. Sy phat
tridn ctia TTCK d3 bj lii bude vao cudi thé ky XIV. Gilta ndm 1378 va
1381 Venice d3 ngimg thanh toan 14i trong thoi gian chién tranh véi Genoa.

Nhitng han ché ciia TTCK tai Italia trong thé ky XV da duge bh déip boi
sur tién bd & khu vue khéc tai Chau Au. Vao nam 1500, déng lyc cho sang tao
3 chinh & Chau Au d3 chuyén hudng 1én phia Bic, phan 4nh tAm quan trong
ngy cing cao cia dudng bién ving Atlantic khi 6 chi phi duéng bién thip
Khéng chi dbi véi tuyén dudng t6i phuong Pdng mé ¢ t6i Chau M§ sau khi
Columbus phat hién ra Chau My nam 1492. Bruges ndi 1én trd thanh noi giao
thuong chinh giita Pia Trung Hai va vimg Baltic. Tai ddy, cac thuong nhéin
va nha bing [talia 33 mang dén nhitng k§ thuat tai chinh tién tién cia ho.
Hau hét cic giao dich otia ho dién ra tai Place de la Bourse, dit theo tén ctia
gia dinh Beurse ¢ quan tro tai d6. Tai Chéiu Au, thuit ngit “Bourse” sau
nay dong nghia véi thudt ngir S& giao dich chimg khoan (Stock Exchange).
Tuy nhién, hang hoa dugc giao dich trén Bruges Bourse chil yéu la tién va
héi phibu. Va gidng nhu tai Italia, khong hinh thanh mot SGDCK thye thy,
ciing khong c6 céc trung gian thi traong dé thyc hién giao dich. Do vay,
su dong gop cua Bruge dbi vai su phat trién ctia TTCK thé gi6i chi 1a sy
chuyén tiép nhimg tién bd hinh thanh & Béc Ttalia 1én Bic Au.

Vao nim 1500, Bruge di mét di vi tri 13 trung tAm tai chinh quan
trong & Béc Au do anh hwéng bdi cude chién Flemish va nhap cu & at
ctia thuong nhan Italia vao vang Antwerp ghn d6 sau ndm 1488. Trong
Khoang thoi gian dAu thé ky XV, cd Bruge va Antwerp da canh tranh dé
tr& thanh trung tim tAi chinh tai Chau Au, cling véi cac thanh phé Lyon
(Phép), quéc gia - thinh phé Genoa. Tuy nhién, vao nhimg ndm 1520,
quyén chi phdi ciia Antwerp vé thuong mai viing Atlantic 48 mang lai cho
ho nén tang thirong mai & tren oo 56 a6 tre AT mét trung tAm tai chinh
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méi cua Chéu Au. Vao glu’a thé ky XVI Antwerp cling tré thanh trung tim
tai chinh cong voi nhiéu chinh quyen thanh phé, khu vuc, va chinh phi
cac nude dén day dé huy dong vbn, dic biét 1a Anh, Phap, B6 Pao Nha,
Tay Ban Nha.

TTCK tiép tuc phat trién trong sudt thé ky XVI. Chimg khoan chinh
phti Phép lan diu tién duoc phit hanh vao nim 1522 trong khi d6
trai phiéu vinh ciru do Genoa phét hanh da dugc giao dich thuo*ng xuyén
& trong va ngoai nudce trong g1a1 doan nay. Thi trudng trai phiéu vinh
ctru hinh thanh & khip Chau Au véi cac Sé& giao dich (SGD) & Cologne
nim 1553, Paris 1563, London 1571, Seville 1583, va Frankfurt ndm 1585.
Phyc vu chi yéu cho cac thuong gia va céc nha biing nén cic S¢ giao dich
nay di tro thanh noi thue hién ca cic giao dich thuong mai 14n tai chinh va
ciing 13 dién dan hoat ddng kinh doanh cho cé hang héa 13n héi phiéu hon
la.cac loai chimg khoan. Mic du co suU khm phuc lai thi tru'ong trai ph1eu
héu hét céc g1ao dich ta1 chinh vAn 13 ngén han trong khi d6 cd phiéu cia
cac cdng ty cb phan van rat it.

Miic dit cac chinh quyén d4 tim ra cach mai dé tai trg cho cac khoan
chi t1eu 16n bt thuong thong qua viée di vay nhung ho khong nhan thae
dugc ring su thinh céng cia hé théng tai tro d6 phai doi héi ho cin thanh
toén céc khoan no, 18i khoéng chi trén nguyén tic ma cé trén thuc t& vao moi
thol diém ma khong c6 ngoai trir. Xay dyng long tin ddi véi céc nha dhu
tur can c6 thoi gian va cc chinh quyén d6 thl thudng lang phi nhitng thanh
tyu ma ho dat dwoc khi phét sinh cac nhu ciu méi dbi v6i ngan sach bang
cach hodn tra 13i hodc khong thuc hién cam két tra ng. Su v& no ciia chinh
phti Tay Ban Nha dé 1am cho trung tam tai chinh Antwerp sup d6 va ban
thin Antwerp da v& ng vio ndm 1570 Tir nhimg ndm 1580, cac nha bang
d3 chuyén sang Amsterdam, noi da sén sang cho viée thay thé Antwerp véi
tu cach 13 trung tam thuong mai vuet trdi hin & Chéu Au.

Amsterdam da tré thanh trung tim thanh toan cho ca Chéu Au trong
thé ky XVII, Din din, Amsterdam tr& thinh noi duy nhit ma céc thirong
gia, nha bing c6 thé mua dugc héi phiu cin cho thanh toin giao dich
& Chau Au. Tr& thanh trung tAm thuong mai va vén tai cta Chéu Au,
Amsterdam cung phat tridn tr& thanh noi cung cip chinh vé bao hiém hang
hai. Su phat trién vé& thuong mai, ngan hang v bao hiém da hinh thanh
nhu ciu vé céc chimg khoam co thé giao dich, nby, mot phu’o’ng thirc dé
tan dung ngudn von nhin 8i. Nam 1602, congty Dong An (Ha Lan) lan
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déu tién phét hanh ¢b phidu rong rdi ra cong ching do ¢ nhu cdu von iém dé
thyc hién budén ban va vin tii xa. Ngay tr dau, cO phleu cua cong ty da thu
hit cac nha dau tw Ha Lan cu.ng nhur cac nha du co. Két qua cia mdi chuyén
tau kinh doanh 12 khong chiic chén, mac 13i “hay 15 chi biét duge sau khi
ket thiic mdi chuyén di. Do d6, gia trj mdi cb phleu g1ong nhu mot tim vé
sd, nhung ngudi ta hoan todn ¢o thé ban cac cd phidu bat ctr khi nao theo
gid phan anh ky vong hién tai. Ngudoi ta dé ap dung ca phu(mg thirc giao
- dich giao ngay, hop dong twong lai, v ca quyén chon d6i véi co phiéu nay.
Maic du chinh pht: d3 cd gang cAm cic glao dich trén ngay tir nim 1610 khi
cho réng chiing s& thic déy hoat déng déu co, tuy nhién thyc té chinh phii
d4d khong thuc hién duo’c do cac cong cu trén dong vai trd phong tranh rul
ro cho cdc nha du tu ngan han. Nhur vy, xuét phat tir y twéng ban déu vé
phuong thic. tai trg vbn cta COng ty ¢d phin Pong An, thi trudng chimg
khodn toan cdu di c6 nhitg dinh hinh mang tinh hién dai. Rat nhiéu cong
ty ¢b phén sau niy di theo chén Dong An nhr Cong ty cb phan Tay An
nam 1621. Din din, cac chinh quyen clia Ha Lan di nhan thiy ring vay
vén ¢6 thé ré hon va dé dang hon néu ap dung phuong thirc tuong tu. Do
d6, cac loa trai phiéu c6 thé chuyén nhu:o*ng dwoc do cac chinh quyén Ha
Lan phat hanh ngay cang trd nén nhiéu hon, tuy nhién cac loai trai phidu
nay cha yéu 13 ngdn han va chua duge chuén hoéa. Sy sang tao tai chinh
thue sy ma ngudi Ha Lan mang dén cho TTCK khéng pheu 14 cac trai phleu
chinh phu vi n6 da tdn tai trude do hay cac cong ty ¢ phan di duoc cb
phén héa do loai hinh cong ty nay tbn tai & Bic Au trong thé ky XVI. Thay
vao d6, didu ma ngudi Ha Lan sang tao d6 la xdy dung céc phuong thirc
giao dlch cho phep cac nha diu t mua ban chimg khoén @& ho tan dung cic
khoan v6n ngén han dé hudng lgi ma khong @it ho vao riii ro khéng thich
déang do bi thua 18 hoan toan hodc khong hién thuc héa duge khoan diu tr
khi cin thiét.

Sy hinh thinh Ngin hang Anh quéc nam 1694 nhim myc dich
huy dong vén cho chinh phu vay cé y nghia quan trong cho sy ra doi cua
TTCK Anh. Nhidu mé hinh céng ty trong tw duoc hinh thanh nhw cong
ty South Sea cong ty New East India. Trong khoang thoi gian tir 1694
dén 1709, sb lugng nha diu tr 43 ting gap d6i tir 5.000 1&n 10.000 va
thuc ddy giao dich chimg khoan nhiéu hon. Khéng co6 céc dia diém giao
dich cu thé tai London, cac giao dich dwgc thire hién khong chi & Royal
Exchange ma ca gdc.con phd.hay.quan.ci.phé lan.cin. Cac thong 18 thye
té dugc 4p dung ¢ Ha Lan sihant chong dwog sir dung tai Anh nhar hop
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dbng quyén chon, giac dich ky han. Véi sy phat trién nhanh chéng ctia
TTCK tai London ngay tir ndm 1697, chinh pht d3 phai han ché s lwgng
cac nha moi gio*i va thoéa thuan vé thoi gian giao dich nhung cling khong
¢6 két qua nhidu. Nguyén nhin din t6i tinh trang nay khéng chi do gia
tri giao dich ting cao ma do ca viéc nguoi Ha Lan, Phap dén London
mang dén nhitng thong 1€ giao dich m&i. Mic di cd su chuyén giao thanh
cong nhig thong 1¢ giao dich va nhan lyc cla thi trudng chung khoan
tir Amsterdam sang London tir nhitng ndm 1690 nhung diéu nay khong
phd bién tai Chéu Au.

Sy hinh thanh TTCK tai M¥ kha ty do va it chiu tic dong bdi nhiing
vAn d chinh tri va quéan su tai Chiu Au trong thé ky XVIIL Vao nam 1790,
chinh ph 1ién bang d3 ba 14n phat hanh tr4i phiéu va tién hanh hoan tri cac
khoan ng ciia cic bang phat sinh trong thdi ki chién tranh gianh doc lap.
Ngoai ra, nhiéu Joai ngan hang, cdng ty bao hiém, doanh nghiép dudng
st dudi dang cb phén dd dugc thanh 14p. Nam 1791, Ngan hang M¥ duoc
thanh 1ap theo mé hinh Ngén hang Anh quoc Nhimg dién bién nay dit
nén ting cho thi truong chitng khoan co6 t6 chirc hon va véi sy tham gia
cha cac chuyén gia thi truomg. Hoat dong TTCK d3 né ro tai nhiéu thanh
phé tai M¥ va ciing phét sinh nhiéu vin d& nhu & London va Amsterdam
d0i hoi phéi ¢ cac quy dinh dbi voi viée thuc hién cac giao dich. Mic dd
Philadelphia 13 trung tdm tai chinh cia M§ vao nhitng nidm 1790, noi déng
tru s& ciia Ngan hang M§ nhung n6 ciing chiu sy canh tranh ciia New York.
Do New York 14 noi cap cang d4u tién tir Chau Au va tiép cén véi théng tin
t6t hon so v6i Philadelphia nén New York d tré thanh trung tm tai chinh
ngay cang quan trong.

Giai doan 1850 - 1900 danh dAu m6t giai doan quan trong vai sy phat
trién vuot bac ciia mot TTCK mang tinh toan cdu. Chimg khoéan da phat
trién ngoai pham vi n¢g chinh phu va dong Va1 trd quan trong trong hoat
dong kinh té, gitip doanh nghiép huy dong von, cac ngén hang cAn bing
dugc loi nhudn va rii ro, va cdc nha déu tr kha1 thic ngudn von tlet kiém.
Su chuyén bién nay d3 mang tinh chét toan cAu. Cac TTCK qudc gia hoi
nhip véi mang ludi qubc t va tao ra thi trudmg c6 d9 siu, rong hon bét
¢l giai doan nao tnrée do. Péy ciing 1a giai doan chirng kién su phét trién
manh mé& cac S& giao dich chimg khoan trén khép thé gidi, lan téa tir U,
New Zealand, Chau M$ La-tinh, Chau A, Chiu Phi cho dén Déng Au,
ving Pia Trung Hai.
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Trong giai doan tix nam 1900 dén Thé chién thir I, TTCK toan ciu
phat trién rt manh m& TTCK cb vai trd quan trong dbi v&i dong vén
quéc té dé tai trg cho cac du 4n ha thng 16n va khai thic khoang san, dau
mo. Hoat déng cia th trudng tién t&, thi trudong vbn va sg van hanh tron
tru ciia hé théng ngan hang déu phy thudc 16n vao tinh thanh khoan cua
TTCK. Piy cling 13 giai doan ma cac TTCK da thé hién duéi cac hinh
thai cu thé 13 cic S& giao dich ching khodn tai tAt ¢4 cac trung tAm tai
chinh quan trong clia thé gi¢i. Thong qua cac SGDCK nay, TTCK toan
ciu d3 tré nén cb td chirc, trit tw, va 6n dinh, gitp cho viéc giao dich cd
phiéu, tréi phiéu dién ra déu diin, nhanh, thuan tién, v6i chi phi thip. Kha
ning giao dich trc thi cling voi sy chéc chin di lién véi giao dich mua
bén chimg khoan ma céc tai san khac khong c6 da 1am cho chimg khoan
c6 li thé gibng nhu tién. Cho dén nam 1914, trén thé gidi c6 khoang 121
SGDCK, trong d6 Chau Au ¢6 55, Chau Phi ¢6 11, Béc My c6 16, Chau
M La tinh ¢6 10, Chéu A c6 14, va Chau Uc ¢ 15 SGDCK.

Giai doan tir nim 1914 dén 1939 dénh dau boi tinh trang khing
hoang, d& v& va ap dung céc bién phéap kiém soét trén TTCK. Méc du c6
kha ning 16n xdy ra cudc chién tai Chau Au vao bét ¢t thoi diém nao trong
khoang 10 ndm truéc nim 1914 nhung khdng cé chinh phi hay thi truong
chimg khoan nao chuén bi trudc cho kha niing d6. Do do, Chién tranh thé
gi6i thir 1 nd ra trd thanh ot sbc 16n d6i v6i nhimg ai tham gia TTCK. va
hoan toan khéng duge chudn bi. Trén khip thé gi6i, mot cudc khing hodng
tai chinh x4y ra do moi nguwdi d&u nhén thiy mdt cude chién tranh 16n tai
Chau Au chic chén s& xay ra. Diéu nay dé gay ra tinh trang hoang loan trén
TTCK tir Nhat Ban téi Italia cling nhu tai cic nuwdce khéc & Chau Au va Bic
M§. Cac ngén hang thu hdi khoan vay va cic cong ty chimg khoan, cac nha
mdi gidi bi pha sdn do ho khong thé thyc hién dwgc thanh toan hay chuyén
giao chimg khoan hay déap Umg dugc hodc khong thé dap mg dwoc nghia
vu céc khoan vay do chimg khoan sut gi4. Phwong an di pho chi yéu khi
614 dong cira SGDCK @& ngan chiin cude khimg hoang de doa nhén chim
toan by TTCK va nhirng ai tham gia. Chi trong vong 7 ngay, cac SGDCK
[6n trén thé gici déu ngimg hoat ddng, diéu d6 phan énh sirc manh va sy
héi nhép ciia TTCK thé gi6i. Tuy nhién, mdc dit cic SGDCK bi déng cira
phung viéc mua ban vin dién ra & cac noi nhu trén phd, vin phong, hay
qua dién thoai. SGDEK-déng-eira-cang-lau-thi cée thi truong khong duoc
quan 1y ndy cang hoat déng mailk-
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Chién tranh thé gi6i thir 1T cing v6i dai suy thoai nhitng nim1930
da din t6i sy ting cudng quéan 1y va kiém soét cia chinh phi déi véi nén
kinh té. Vao nim 1945, cac diéu kién can thiét bao dam cho sy hoat dong
ctia TTCK toan chu di khéng con va nhidu TTCK di ngung hoat d6ng.
Nhiéu chinh pht d3 gin TTCK véi tinh trang diu co va lira ddo do viy
viéc siét chit quan 1y déi véi TTCK duge tng hd ma khéng cam thdy sy
héi tidc. Sau thé chién II, nhidu SGDCK d3 mé cira tr& lai. Tuy nhién,
trong nhiéu trudmg hop thi viéc bat diu hoat dong tré lai 4 bi tri hodn do
cin phai x4y dung mot co ché phil hop va cac van dé tranh chip s& hiu
chimg khoén, Trong moi trudmg hop, chinh phi cic nwéc déu duy tri sy
kiém soat d6i véi TTCK cho du cac quic gia d6 o truc tiép hay dimg
ngoai cude chién. Do d6, han qué 1au dai ciia thé chién II d6i véi TTCK
Chéu Au d6 13 s can du nhiéu hon ciia chinh phu dbi v&i hoat dong cia
TTCK va quan Iy SGDCK cho du SGDCK thudc s& hitu Nha nudce hodc
ddce lap Gé bao dam hidu luc kiém soat ctia minh. Pidu nay da quyét dinh
hinh thai cia TTCK trong 25 nim sau dé.

Tai My sau nim 1945, mdt hé théng duoc thiét 14p nhim quan Iy
va kidm soat TTCK hoan toan tip trung vao cac yéu ciu nhim bao vé céc
nha diu tu va bn dinh t3i chinh quéc gia; vai trd huy dong von va lién két
giifa thi trudmg tién té va thi trrong vbn ft duoc chi trong. Két qua 13 vai
trd d6i v6i nén kinh 8 qube dan cia TTCK. M¥ bj gidm sat. Didu nay da
1am ting vai trd cfia kénh ty tai trg va tai trg vn qua ngan hang mic du
vin tdn tai mot thi trudng phi tép trung (OTC) rat 16m khong chiu sw quan
1y dé bao dam TTCK tiép tuc chiém vi tri quan trong trong nén kinh té. Tuy
nhién, khi nhin tir bén ngodi, nhitng dién bién tai M¥ duong nhu cho thiy
su thing thé ctia quan 1y nha nude d6i v6i mé hinh tr quan khi thi trudng
chimg khodn khong chi tiép tuc thé hién chirc ning ma con én dinh hon va
it bi thao ting hon. Do d6 c6 nhiéu nuée d3 di theo md hinh ctia My va thoa
hiép gifra md hinh tir do thi trudng va quan Iy nha nuée.

Sur phét trién cia TTCK toan cu vao nhing nim 1970 va 1980 dwgc
d4nh diu béi hai budc ngoit quan trong. Thir nhét 1a viée bai bo hoa hdng
¢b dinh trén SGDCK New York vao thang 5/1975 di tao 4p luc dbi voi
cdc SGDCK khac khong chi & MY ma ca'® cac nude khéc. Piém dot pha
khac tai London vao thang 10/1986 d3 khong chi chuyén dbi TTCK Anh
ma con ting ap hre thay d0itai cac TTCK Khac, dic hiét tai Chau Au.

Céc TTCK lai tré thanh mdt edu phan quanro o e thémE T chinh
BT COR T
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qubc gia. Vao diu nhimg nim 1990, vi§c bai bo cac quy dinh kiém soat
gifra cac qudc gia cling tao thém céc ap lyc mdi cho thi trudmg trong nwdc.
. Ngodi ra, su phat trién cua cong nghé thong tin va cong ngh¢ may tinh da

anh huéng manh mé t6i hé théng TTCK toan cAu. Ton cau héa ciing da
thiic dAy su lién két, hop nht gitta cac TTCK.

Cho dn cubi thé ki XX, chinh phit d& c6 nhiu anh huéng hon doi
v6i TTCK méc di da giam bét mire do tap trung, kiém sodt, va s& hitu so
véi thor k¥ trude kia. Quan 1y & cAp do quédc gia, cac t0 chire sidu qubc gia
va cdc t& chirc, hiép dinh lién chinh phi 44 tao diéu kién thuan loi rat nhiéu
cho van hanh cta TTCK. Mot su khac biét nita Ia mrc 0 hdi nhép cla cac
TTCK nhé vao tisn bé cong nghd théng tin va may tinh véi tbc dd va dung
lrong truyén tai Ion thong qua mang lusi giao dich dién fir. Cubi cing,
phitng tién b manh mé trong t6 chirc, quan 1y cong ty da cho phép hinh
thanh cac tip doan tai chinh toan cAn véi quy mé chura timg cb trude kia.

Sw hoat déng ciia cic ngdn hang, nha mdi gioi toan ciu va c6 thé
tiép can t6i cing mot thi trudng & bét cfr noi nao da lam thay d6i ban
chét clia TTCK toan chu. C4c mang ludi giao dich phi chinh thirc tré thanh
cac td chirc ¢6 quan 1y di dit ra nhitng thach thirc cho co quan quan 1y.

Cho dén nay, trén thé gi6i co khoang trén 250 S& giao dich chung
khodn phén tén trén khip cac chéu luc, trong d6 tap trung nhidu nhit & Chau
Au va Chan A. Cac SGDCK 16n nhat ndm & M, Anh, Trung Qubc, Nhat
Ban; khu vuc Chiu Au nhw SGDCK NYSE Euronext (M¥), NASDAQ
OMX (M%), Thuong Hai (Trung Qudc), Tokyo (Nhét Ban), Thim Quyén
(Trung Quéc), London (Anh), NYSE Euronext (Chau Au), Deutsche
Borse (Brc). Gia tri giao dich, mirc vén héa va mic vén huy dong tai cac
SGDCK nay chiém ty trong chi phdi TTCK thé gioi.

Lich sir phét trién thi trudng chimg khodn thé gidi trai qua nhiing
thing trAm gin lién véi cée cuge khimg hoang v& kinh t&, chinh tri, va quén
su. Cac cudc khimg hoang tai chinh dién hinh co thé thiy tir trudc dén nay
bao gdm khing hoang hoa Tuy - lip (Ha Lan, 1634 - 1637); South Sea(Anh,
1711), Dai khring hoang (bét dau tai M, 1929), Dong Nam A (1997 - 1998),
Dot.com (M¥, 2000 - 2002), va gin day nhét 14 cubc khimg hoang cho vay
dudi chudn tai M (M¥, 2008).

1.1.2. Khii niém va dic diém ciia thi truéng ching khoin
Trude khi dicvae tim hicw khdi migm ve TTCK, ching ta s8
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xem xét qua khai niém, chirc ning, vi cu triic ciia thi trudng tai chinh
(TTTC). ' ,

Hé théng tai chinh 13 mdt hé théng phirc tap duoc cAu thanh boi
nhiéu loai céc dinh ché tai chinh khu vyc tir nhén bao gom ngén hang, céc
cong ty bao hiém, qu¥ twong hd, cong ty tai chinh, va céc ngan hang dau
fir; va tat ¢4 déu chiu sy quan 1y chiit ché béi chinh phu [Mishkin ES va
Eakins S.G (2006)].

Thi trudng tai chinh 13 thj trudng ma cac cdng cy tai chinh duoc trao
dbi, giao dich mua ban.

TTTC c6 thé dugc phéan chia thanh thi tradng tién té va thj truong
~ vbn, trong do thi trudng tién t& bao gdm céac cong cy tai chinh c6 thoi gian

d40 han bing hoic duéi 1 nim tinh tir théi diém phat hanh.

So dd 1.1. Co clu ciia thj troong tai chinh

Thi truong tién &8

. Thitruomg ching khon. | Thi truomg n ddi han'

Céc cong cy tai chinh dién hinh trén thi trudng tién t& bao gdm tin
phiéu kho bac, thirong phiéu, chimg chi tién giri ¢6 thé chuyén nhugng duorc,
hop ddng mua lai (repo) va céc gidy chip nhan thanh todn ngan hang.

Thi trudng von 1a mét bd phén cia thj triréng tai chinh, bao gém thi
trudng ching khodn va thi tnrdong ng dai han.

TTCK 14 thi tredng mua bén, trao ddi cac loai chimg khoén giita céc
chii thé tham gia. Cac chiing khoan dai han 14 cac cong cu c6 thdi gian dao
. han ngay tit khi phat hanh dai hon 1 nim.

~ Xét v& mit ban chét thi TTCK chinh 14 mét dinh ché t3i chinh truc
ti~ép, noi tip trung va phan.phoicécngudnvontiétkiémhoic tam thoi nhan
161, noi giao dich céc ¢ong eu taichinhigiath troéng von.
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TTCK c6 cac dic diém co ban saw:

+ Pay 1a phuong thirc cung chp va huy dong vén truc tiép, ngudi
c6 vén nhan 181 va ngudi c6 nhu cau von truc ticp tham gia thi trudng ma
khéng thong qua trung gian tai chinh nhu ngén hang.

+La thi trromg gin véi thi trudng canh tranh hodn hdo véi sy tham
gia cfia nhiéu nguoi mua va ban; gi4 hinh thanh trén co s& quan hé cung
- cau.

+La thi tredng vira gén véi hinh thire t3i chinh dai han, vira gén véi
hinh thirc tai chinh ngan han.

Nhin chung, TTCK 14 thi truong lién tuc khi cac chirng khoan thudng
xuyén dugc mua ban nhicu lan trén thi trzomg thir cAp sau khi i dugc phat
hanh trén. thi trudng so cap.

1.1.3. Chire ning va nguyén tic hoat ddng ciia TTCK

Chire nidng cie TTCK

C6 nhidu quan diém vé chitc ning cta TTCK theo nhiéu tiéu thirc
va cich danh gid khac nhau. Tuy nhién, nhin chung TTCK c6 nhimg chirc
ning chil yeu sau ddy:

(i) Kénh huy dong va phin b6 nguon vén cho cdc hoat dpng sin
xudt kinh doanh

Py la chirc ning quan wong nhét ctia TTCK. TTCK thue hién chire
nang kinh t€ co bén la dua cac nguon von tir cac hd gia dinh, doanh nghiép,
v chinh phit 06 nguén vén du thira khi chi tiéu it hon thu nhap ctia ho sang
nhitng cha thé thiéu von khi ho mudn chi tiéu nhiéu hon thu nhép ho co.
Do vAy, vé ban chat, TTCK néu van hanh t6t s& ning cao hiéu qua chung
ctia nén kinh té.

Trong hinh thitc cung c4p tai chinh truc tiép, ngudi c6 nhu ciu vén
s& nhan vén tryc tiép t ngudi cung cép von trén TTCK bang cach ban
cac chimg khoén hay cac cong cu tai chinh. Dya vao tinh lgi ich kinh té
nhé quy mé va gidm thiéu cic chi phi giao dich, cac dinh ché tai chinh
d6ng vai trd huy déng von va phan bd ngudn von mbt cach cd hidu qua
tir cac chit thé c6 vén du thiva t¢i nhitng chi thé thiéu von. Bang cach do,
TTCK khong nhimg dép tmg nhu cau tiet kiém trong nén kinh t& ma con
tao didu kién tich lfiy ngudn von déau tu phuc vu cho ting truéng va phat
trién kinh te.
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Thém vao dé, TTCK vin hanh mét cach lanh manh va an toan 1:‘1
mdt nhén t6 quan trong dé bao d4m ning cao niing lwc canh tranh cua nén
kinh t&, thic day ting truéng thong qua ning cao higu suit ciia nén kmh
té (Total factor productivity) chit khéng chi don thudn do khdi hrong vin.

(ii) Cong cu dé én dinh kinh té vi mo

TTCK la mot kénh quan trong qua do chinh phu thuc thi cac chinh
sach kinh t&, dic biét 1a chinh sach tai chinh - tidn t& ¢é én dinh kinh t& va
kiém soat lam phat Mot TTCK phét trién linh manh s& tao diéu kién giam
thidu vén d& vé sai 1&ch kep trong d6 céac thj trudng trai phiéu va cong cu
pha1 smh dong vai tro rit quan trong. Ngoai ra, khi TTCK phat trién thi céc
vén d& v& minh bach va cong khai thong tin, chuén myc ké toan, kiém soat,
co ché quén tri cong ty...s& dwgc nang cao. Do viy, nd s& tao diéu kién cho
chinh phu ting kha ning quén iy hé théng thj trudmg tai chinh, gop phén
giam thiéu va ngin nglra nguy co khung hodng.

(iii) Cung cdp khd ning thanh khodn cho cic chirmg khodn

TTCK gitp cho cac chi thé tham gia c6 thé mua ban chu'ng khoan
mét céch thuén loi, dé dang, nhanh chéng véi ch1 phi giao dich thap Tinh
thanh khoan do TTCK mang lai s& glup dong vbn dugc lusn chuyén nhanh
va tr& thinh mot kénh huy déng von ciing nhw déu ta hidu qua.

Ngoai céc chitc ning co ban trén, TTCK con ¢6 chirc ning danh gia
gid tri tii san cia doanh nghlep v stic khoe ciia nén kinh té. Sy bién dong
thi gla ChlIl‘lg khoan va chi sé ching khoan phan 4nh ky vong ctia nha diu
tu vé& trién vong clia doanh nghiép va sy phat trién ciia nén kinh té. Quan
sat sy bién déng d6, nha déu tir, doanh nghiép ¢6 thé didu chinh hanh vi ctia
minh. Tuy nhién, tinh hiéu qua clia chirc ning nay dén dan con tiry thude
vao mirc d6 hiéu qua cua TTCK....

Nguyén tic hoat dpng ciia TTCK

Céc nguyén tic cua TTCK thé hién trén ca thi tru’?mg so cép va thir
cAp nhim bao vé quyén va loi ich hop phap cta nha diu tu. Thi trudng
chirng khoan hoat déng theo ba nguyén thc co ban 14 nguyén tic trung

1. 8ai léch kep trong bang cn bi tai san eia mét-dinh che tai-chinh 14 tinh trang, tai
san ¢6 vA ng cla to chirc gip phai ¢d sai léeh yé:jco cawvé thoi han va co cdu vé dong
tién.
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giz}n, nguyén tic cong khai va nguyén tic ddu gia. Cac nguyén tic ndy
thé hién rd nét trén TTCK tip trung - tirc 1a S& giao dich chimg khoan.

(i) Nguyén tic trung gian

Nguyén tic trung gian doi hoi viéc mua bén chimg khoan phai thye
hién thong qua moi gidi trung gian.

Nguyén tic ndy nhim dam béo cho thi tredmg hoat dong lanh manh,
déu din, hop phap va phat trién, bao vé 101 ich ciia ngudi dau tu. Mubn viée
dlu tw chimg khodn ¢6 hiéu qua cao, ngudi dAu tr phai c6 kinh nghiém,
¢6 trinh d6 va ¢6 dau oc xét dodn gidi. Chinh nhu:ng cong ty chimg khoan
hodc nhitng nha moi giéi chimg khoén s€ 1a ¢b vén déc luc gitip cho ngudi
dAu tr xét doan duoc gia tri thue sy cla timg loai chitng khoan va du doan
gia tri twong lai ciia no, tir d6 ¢ quyét dinh déu tw dung dén.

Nguyén tic ndy c6 tic dung dam bao an toan vé chimg khoan, tra.nh
chiimg khoan gia mao, trém cap chimg khoan, kh#c phuc nhitng han ché vé
khéng gian cta san giao dich.

(ii) Nguyén tic cong khai thong tin

Dé dam bao cong bing trong bubn ban va hinh thanh gia ching
kho4n, dam bao quyén lgi cho ngudi mua ban ching khoan, giam céc
hoat dong gian lan trong kinh doanh chirng khoan, moi hoat déng trén
TTCK déu phai duge cong khai, nhu céc loai chimg kho4n dugc dua ra
mua ban trén thi trudng, tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh cua
cOng ty phat hanh chimg khoan, sb luong chiing khoan va gia cd céc loai
chimg khoan glao dich. Viéc ¢dng khai thdng tin v TTCK doi héi thoa
miin céc yéu cdu sau:

- Tink chinh xdc: Cac thong fin. cong khai nhlmg khong xac thuc
hodc khong tin cay c6 thé dan t0'1 nhiing quyét dinh dAu tu sai 14m clia céc
nha dau tu, anh huéng téi quyén lgi clia cac nha dAu tu, vi pham nguyén
téc cong bang trén TTCK.

- Tmh d’ay du: Cac thong tin cung cap trén TTCK phai phan anh day
dit céc vén d@é lién quan dén dbi tuong can cong bd théng tin.

- Tinh kip thoi: Néu cac théng tin cong khai nhung khong kip thoi,
cham &, lac hiu thi s& gy thiét hai cho céc nha du tu.

Tét ca nhitng-nguyén tic nay d&u.duoc.thé hién bing cic vin ban
phép quy, cac dao ludi, cac quy chéy Piéw 8 ona timg TTCK, nhim béo
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vé cho céc nha diu twr va ring bude cic thanh vién ciia thi trudng chimg
khoan, tao diéu kién 6n dinh va phét trién TTCK.

(iii) Neuyén tic diu gii

Muc tiéu cia TTCK 1a canh tranh hoan hao. Vi vay, khéng ai ¢
quyén dinh gi4 chimg khoan mét cach doc dodn, ma gidca chi ¢ thé xé4c
dinh can cir vio sy tac dong qua lai cia Cung va Ciu chimg khoan theo
nguyén thc déu gia. Gia c4 cua chimg khodn duge dinh ra trén nguyen tic
thi trudmg. Do d6, TTCK duge coi 1a thi traong mang tinh ty do nhét trong
cac loai thi trrong.

“# Cén cur vao hinh thire déu gi4, & thi trudng chimg khodn ¢6 ba loai
d4u gia:

- Déu gié trrc tiép: 12 hinh thirc d4u gid trong d6 cac nha mdi gidi trye
tiép gip nhau d¢ thwong lugng gid.

- Bdu gid gidn tiép: 13 hinh thirc déu gia ma cdc nha moi gioi khong
trirc tiép gap nhau, viéc thuong luong gia ci duge thuc hién glan tiép thong
qua he thong dién thoai va vi tinh n6i mang. Hinh thirc d4u gia gian tiép
phd bién hién nay 13 hinh thirc d4u gia tw dong.

- Pdu gid tw dong: 12 hinh thirc déu gia qua hé théng vi tinh ndi
mang giita may chi ciia S& giao dich v&i hé théng may tlnh cua cac cong
ty chimg khoan thanh vién. Cic lénh mua ban dugc truyén dén may chu,

méy chity déng khép céc 1énh mua ban ¢6 gia phit hop va thong bdo két
qua cho nhitng cong ty chitng khoan c6 cac 1énh 4t hang dugc thyue hién.

* Cén clr vao phuong thirc déu gia, & thi trudng chung khoén c6 hai
loai d4u gi4: d4u gia dinh ky va d4u gia lién tuc (trinh bay cu thé & chrong 3).
1.2. CO CAU CUATHI TRUONG CHUNG KHOAN

1.2.1. Cin cit vao tinh chét luin chuyén vén

TTCK dugc chia thanh thi trudong so cép va thi truong thir clp.

Thi trieong so cdp

Thj tredmg so' cép 14 thi trudng l4n dau tién chimg khodn duoc chao
~ ban va huy déng vén méi cho t6 chirc phat hanh. Do d6, ddy la thi
tnrong mang lai lgi ich trye ti€p cho t6 chitc phat hanh chimg khoan. Viéc
phat hanh chirng khoan s& phai tudn thi theo cic quy dinh ctia luét chimg
khoan. Thi trudmng so cip c6 the dwoc phin loai thinh thi trudng chao ban
ra cng chiing va chao bannéng le.
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Thi trweong thie cdp

“Thi trudmg thir cAp (con goi 1a thi truomg cép II hay thj trudng luin
chuyén chirng khoén) 1a thi truong giao dich cac ching khoan d3 dwoc
phat hanh trén th1 trromg so cap. Thu nhdp tr viée mua ban ching khoan
nay s& thudc vé cac I}hfl diu tr va cac nha kinh doanh chitng khoén, chir
khéng thudc vé cac td chirc phat hanh.

1.2.2. Can ci vao phwong thirc giao dich

Duya trén co ché xac dinh gia, thi trudng thi ce”ip dugc phén loai
theo phirong thire chimg khoan dugc giao dich, hay con goi la céu tric thi
trirong (market structure).

Nhin chung, ¢6 2 ciu tric thi trieong dé thuc hién giao dich bao gt‘“)m
th1 truong xac dinh gia theo 1énh (order driven) va xac dinh gi theo gid
yét (quote driven).

Trong thi trudng xac dinh gi theo 1énh, bén mua va bén ban chuyén
1énh ¢iia ho théng qua méi gidi dé dwa cac 1énh vao mét noi tp trung. Tai
day, céc 1énh s& dugc so khép voi nhau va giao dich s&€ dugc thue hién.

Trong thi trzdng xac dinh gid theo gia yét, cAc trung gian thi trudng
(nha tao lap thi truong market maker hodc céc nha kinh doanh - dealer)
s yét cac gia dé trén co s& d6 cac chu thé tham gla thi trucmg s& thye hién
giao dich. Nhimg nha tao 14p thi truorng cung cép gia yét mua (bid quote)
va gid yét ban (offer quote) va kiém duogc thu nhip tir chénh 1éch gifta hai
mirc gi4 yét nay. Do do, cac nha tao 1ap thi truong thu dugc lot nhuén tix
chénh 1&ch va vong quay ciia cac ¢t phiéu.

Ciing ¢6 céc thi trudng duge xay dung theo phuong thirc két hop ca
hai co ché trén (vi du nhu thi trudng New York hién nay). Co phleu thuong
dugc giao dich trén ca hai dang thi trudng trén, trong khi d6 hau hét trai
phiéu duoc giao dich tai thi trudmg theo co ché yét gid. Twong tur nhur viy,
ty gia hbi doai va tién t& duoc giao dich theo co ché yét gid.

1.2.3. Ciin cit theo hinh thtkc t6 chirc

Thi truomg thir cip ciing ¢6 thé dugc phan loai thinh thi trwong t0
chirc (Sé& giao dich chimg khoan (exchange) va thi truong phi tap trung
(over - the - counter (OTC)).

Cac SGDCK 14 cac dia diém giao dich tip trung, tai d6 céc cong cu
tai chinh dugc giao dich..Cae cong cy tai chinh giad dich phai 1a nhimg
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cong cy dwoc niém yét bdi SGDCK. Khi niém yét, cic cong cu tai chinh
nay phai ddp img cic yéu ciu do SGDCK diit ra. Cic SGDCK giao dich
cd phiéu phd théng la nhiing S giao dich chimg khoan quan trong. Dé
dwoc niém yét tai day, cb phiéu cia cac cong ty cb phin dai ching phai
dép émg cac didu kién téi thidu nhu s6 nim hoat déng, loi nhufn sau thué,
ty sudit sirth 11, ty le co phidu duge mot sé lrgng nhat dinh cac nha dau tu
nim gitr hay yéu ciu v& tai san rong hitu hinh, mic vbn hoa. Pé duge coi
]2 SGDCK thi thi truomg chimg khoan d6 phai duge sy chip thuin cia Uy
ban Ching khoan.

Trong khi o, nhin chung thi traémg OTC 14 thi trudng giao dich cic
cdng cu tai chinh khéng niém yét (unlisted), vi du nhu déi véi cd phiéu,
o6 ca céc cb phiu duoc niém yét va khong niém yét. Thi trudng ngoai hbi
12 loai thi truomg OTC hay thi trudng cong cu phai sinh bao gbm ca cic
cong cu phéi sinh niém yét va khong niém yét. Truée kia cic SGDCK 1a
cac thi truomg xac dinh gia theo 1énh nhung ngiy nay ¢6 méot s6 SGDCK
3 két hop ca phrong thitc x4c dinh gia theo gid va x4c dinh gi4 theo 1énh.

1.2.4. Phén loai TTCK theo th&i gian thanh tean

Thi trudéng chirng khoén co thé duge phan loai thanh th trrong giao
ngay (cash market hay spot market) va thi trudng phéi sinh (derivative
market).

Thi trudmg giao ngay la thi trudng thuc hién giao dich mua va ban
cong cu tai chinh ngay khi giao dich. Trong khi d6, mét s6 chitng khoan
Ja cac hop ddng x4c dinh ring ngudi nam gitr hop dbng c6 nghia vu holic
sur lyra chon mua hodc ban mét san phém, hang hoa, céng cu tai chinh nio
d6 khac vao thoi diém trong twong lai. Nhitng san phim, hang hoa, cong
cu tai chinh nao d6 dugc goi 1a nhiing sin pham, hang hoa co sG; né cé
thé 13 cb phidu, trai phiéu, chi sé chimg khoén, 14 sut, tién t&, hay hang
hoéa vét chét thong thudng. Do gia ciia nhitng hop ddng d6 dugc dua trén
gi4 tri ciia san phim, hiang héa co s& nén nhitng hgp ddng nay dugc goi 1a
nhitng cong cu phai sinh va thi trudng giao dich nhitng cong cu nay goi 13
thi treomg phai sinh.

Céc cong cu phai sinh bao gdm céc hop dong twong lai, k¥ han,
quyén chon, swap... Ngoai vai trd bao vé nhitng loai rii ro khidc nhan ma
nha déu tw va td chitc phat hanh¢d thé gip phat, cac cong cu phéi sinh con
duge ding véi muc dich/giao dich kién 107,

25



Hoc vién Ngin hang

1.3. HANG HOA CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN
_ Trén TTCK, bang hod clia thi trudmg bao gdm nhidu loai. Nhung xét
v&mit lich sir va theo cach goi ¢6 tinh théng nhét, c4c loai hing hod nay déu
¢ tén goi chung 14 chitng khoéan. Sy hinh thinh va phét tridn cia thi trudng
chimg khoan duge quyét’di,nh trudc tién bai su xuét hién clia chimg khoan
clng véi chit lwong va so luong clia ching.

1.3.1. Khai niém va djc diém cia chimg khodn

Mot thi san duoc dinh nghia 13 ngu(’in lre k¥ vong mang lai
nhitng loi ich trong twong Jai va do vy 6 gid tri kinh t&. CAc tai san duge
chia thanh hai loai chinh: tai sin hitu hinh (tangible assets) va tai san v
hinh (intangible assets). Gia tri clia tai san hitu hinh phu thudc vao céac
dic diém vat chit ciia ching, vi dy nhu cac toa nha, méy bay, dit dai, may
méc. .. Mot tai san vo hinh thé hién quyén loi hop phap 481 voi nhing loi
tch kinh té trong twong lai. Gié tri clia tai san vo hinh khéng c6 mbi quan
hé gi voi hinh thitc cia ching. Cac tai san tdi chinh 13 nhiing t3i san vo
hinh ma cac loi ich twong lai hinh thanh dudi dang cdc quyén loi déi voi
c4c khoan tidn duoc hinh thanh trong trong lai. Thut ngit dugc sit dung
thay thé cho tai san tai chinh 12 cong cu tai chinh. Nhimng loai cong cy tai
chinh cu thé dugc goi 1a chimg khodn va nhin chung co ban nhét bao gdm
c6 phiéu, trai phiéu.

Déi v6i moi cong cu tai chinh s& ludn cé it nhat hai bén lién quan.
Mot bén ddng ¥ tra céc khoédn tidn trong tuong lai, dugc goi 1a ngudi
phat hanh; bén con lai s¢ bitu cong cy tdi chinh va do d6 c6 quyén nhin
c4c khoan thanh toan do ngudi phat hanh tré duge goi la nha dau tu.

C6 nhidu dinh nghia vé chimg khoan dugc quy dinh trong céc bd luét
c6 lién quan & timg nude. C6 the hidu khai quét chimg khoan 13 bang chimg
xéc nhan quyén va loi ich hop phép clia ngudi s& hir d6i voi tai san hodc
phiin vén cita t& chirc phét hanh. Chimg khodn duoc thé hién dudi hinh thire
chimg chi, bt toan ghi s6 hojic dif liéu dién tir, bao gdm céc loai sau day:

+Cb phiéu, trai phiéu, chung chi quy;

+ Quyén mua cd phan, chimg quyén, quyén chon mua, quyén chon ban,
hop déng twong lai, nhém chimg khoan hoic chi s6 chiing khoan;

+ Hop dbng gép vbn déu tur;
+ Céc loai ching khoan khaeitheo quy dinh cta B Tai chinh. Trén
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TTCK, chirng khoén cé cac dic diém co ban sau:
- Cé ba thudce tinh Ia tinh sinh 1o, tinh i ro va tinh thanh khoan.
- X4c nhin quyén hop phap ciia chu s& hitu ching khodn, bao

+ Quyén s hitu (d6i voi chimg khoan von);

+ Quyén chii ng (@61 voi chig khoan no);

+ Quyén v& tai chinh c6 lién quan dén chig khoan (d6i véi céc
ching khoan phai sinh).

1.3.2. Cac loai chirng khoan

Mot cdng cu tai chinh cé thé duoc phan loai theo cdc loai quyén
lod ma nha d4u tx duge hudng tir nha phat hanh. Mt cong cu tai chinh ma
ngudi phét hanh ddng ¥ tra cho nha diu tr khoan 13i suit cling véi hoan
tra khoan vay ban diu dugce goi 13 cong cu ng hay chimg khoan n¢ (debt
instrument). Chitng khoan ng c6 thé ton tai dudi cic dang nhu trai phiéu
trung han (note), trai phiéu dai han (bond).

Nguogc lai v6i nghia vu ng, mét ching khoan vbn (equity instrument)
xéc dinh quan hé gép vén. Céc cd phiéu thudng va von co phan la nhitng
vi du dién hinh vé chimg khodn vén.

Viéc phén loai ¢b phidu va trai phiéu co ¥ nghia quan trong vi hai
1y do. Thit nhét, trong trudng hop ngudi phat hanh phé sén, nha dau tr vao
cdng cu ng cb duge quyeén uu tién trude ddi vi tai san cta nguoi phat hanh
so v&i nha déu tur ¢b phiéu. Thit hai, ty theo luat m&i nudce, viée tinh thué
d6i véi cac khoan thu nhip ma nha déu tir ¢6 drore tir t6 chire phat hanh ciling
phu thudc vao loai chimg khoan. Vi du nhu cac khoan thu nhép 141 sudt trai
phiéu chinh quyén dia phuong dugc mién thué trong khi thu nhép ¢6 tic cia
nha déu tr c6 thé lai khoéng duoc mién thué.

Cé phiéu (Stock, Shares)

Khi méot c6ng ty ¢b phin goi von dé thanh 1ap hodc mé rong, hién dai
héa san xuit, thi s§ vén d6 duoc chia thianh nhidu phin nhé bing nhau
goi 13 ¢b phin (Share), ngudi mua cd phin goi 13 ¢b ddng (stock holders).
Chimg nhén s& hitu ¢d phan goi 13 ¢d phiéu. C6 phiéu 13 loai ching khoan
xac nhin quyén va lgi ich hep phip cia nguol so hiru 481 véi mot phin
von cO phéan cia to chize phat hanh,
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Nhu vy, chinh cong ty co phin da khal sinh ra cb phleu va chi co

cdng ty cb phan méi duge quyén phat hanh co phiéu. Cac ¢ dong - ngudi

mua co phleu ciia cong ty - 13 ngudi hun von 1a chil s& hiru cong ty. Vi
vay, ¢b phiéu con dugc goi 1a chimg khoan vén.

C4 phiéu 13 phuong tién dé hinh thanh vén ty c6 ban diu cia cong ty

¢b phén va ciling 14 phuong tién huy d6ng ting thém von iy c6 cha cong ty.

Dic diém ciia c6 5 phiéu

+ Co phiéu 12 mdt loai chung khoén von Tuy nhién, cac cd dong
thudmg nam & vi tri thap nhét trong chu tric vbn ciia cong ty cd phin, nghia
14 cac nha diu tr khac ludén duoc thanh toan trude ¢ dong thuong.

+ Cb phiéu khong ¢6 thdi han ey thé. C4 phiéu ton tai cing véi sy
tdn tai cia cong ty cb phén phat hanh cb ph1eu do.

+ C6 phiéu mang lai cho nguou s& hiru quyen va lgi ich nhit dinh.
Quyén va lgi ich d6 14 khac nhan d6i voi timg loai cd phiéu khéc nhau.

Phin logi co ph:eu

Cb phidu c6 thé dugc phan chia thanh nhiéu loai khac nhau theo
nhidu tidu thic khac nhau:

a) Phin logi cd phiéu theo quyén lgi ciia cé déng

C6 phiéu thuong hay co phiéu phé thong

CH phidu thu’ong 1a mét loai chimg khoan vén, khong c6 thoi han,
tdn tai cing voi su tdn tai ctia cOng ty. Péc didm ctia cb phiéu thuong 1a:

- Loi tic ctia cb phleu khong cb dmh phu thuge vao mirc lgi nhuén
thu dwgc hang nim cla céng ty va chinh sach chi tra ¢ tirc ciia cong ty.

_ Hinh thirc tra cd tirc cia cb phiéu thuong 13:

+Tré biing tién mit: céng ty thye hién thanh todn cb tirc bang tién mit
cho ¢b dong,

+ Tra bang co phleu cta cong ty: thay vi thanh toan cb tirc bang tién
mat, cong ty tra cb tic bang cach phat hanh cb phiéu dwa trén 10'1 nhuin

trong ndm cla cong ty. Néu cong ty lam an 16t va c6 nhiéu du 4n trién vong
thi hinh thirc nay rét hép din dbi voi nhimg ngudi co6 ¥ mubn tai dhu fur.

+ Tra bing tai.sdn.ciia cong ty: hinh thirc nay thuong it sir dung trong
thyc té.
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- Co dong s& hiru ¢b phidu thuong duoe hudng mét s6 quyén loi khi
ho mua ¢b phiéu cita céng ty, nbu:

+ Quyén bd phleu vé& thi ca cac vin dé quan trong ctia cong ty (nhu
Twa chon Hoi dong quén tri cong ty, chién luorc phat trién cong ty, thanh 1y
tai san cong ty, mua ban sap nhép...).

+ Quyén dugc cung cip thong tin cu thé vé tinh hinh hoat dong cia
cong ty.

+ Quyén truy doi cudi cling dbi véi tai san cia cong ty phat hanh
(chia loi nhugn rong cia cong ty khi c6 13i, chia phan gia tri con lai cua
cdng ty sau khi thanh 1y, gidi thé).

+ Quydn hudng cb tiee: day 12 muc tiéu du tién ciia cd dong khi mua
cb phidu.

+ Quyén chuyén nhirong, cho, ting, thira ké... cb phibu.

+ Quyén mua cé phiéu méi khi cong ty phét hinh cb phiéa méi ¢
ting von.

Cé phiéu wu dii

Cd phiéu vu dii 13 loai cd phiéu dugc hudng nhiing quyén wu tién
hon so vai ¢b phiéu thudng:

- Pugc hudng mdt mitc ¢b tic nhét dinh thudng dugc c¢b dinh hang
ndim. Thong thudmg cb tire ndy duge in trén bé mit c6 phi€u ¢ dang chimg chi.

- Pugc vu tién chia ¢b tirc trude loai cbd phiéu thudng.

- Durgc wu tién phén chia tai san con trudce loai ¢b phiéu thuong khi
cong ty thanh 1y, giai thé, pha san.

Tuy nhién, khéng gibng véi b phiéu thidng, ngudi mua cb phidu wu
d3i thuomg khong duge tham gia dai héi dong b déng cia cong ty.

Do céc khoan thu nhap kha on dinh va quyén wu tién thanh toan
trudc ¢6 phiéu thudng nén gid ¢6 phiéu wu dai trén TTCK thudng khéng
dao ddng 16n nhu gia c6 phieu thudng. Loai ¢d phi€u ndy phi hop véi
nhitng nha dau tw mudn cé thu nhip én dinh, déu din, khong thich mao
hiém, rii ro.

Pé tao sy hdp din hon cho ¢b phiéu wu ddi, pht hop véi tam 1y cla
céc nha ddu tu, cb phidpwr-ddrdwoe-da-danghodva-phén chia thinh nhidu
icai khac nhau:
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* C8 phidu wu dii tich lu va c6 phiéu wu dai khong tich liy

- Cb phiéu wu dii tich Liy: 14 loai c¢b phiéu wu d3i trong do doanh
nghiép phét hanh bao dam tra diy dd cd tirc cho ngudi s& hitu. Néu trong
nim tai chinh ma cb tirc khéng tré duoe, thi cong ty cd thé don sb cb tie
ndy (toan phan hay timg phan) vao nim tai chinh sau.

- C4 phiéu wu dai khong tich iy: 1a loai cb phidu ma doanh nghiép
¢6 141 dén dau tra dén d6. Phin no ¢6 tizc khong dwoc tich luy vao nam sau.
* C6 phiéu wu dai dy phan va cd phiéu wu ddi khong dy phin
. Loai c¢d phiéu wu dai ma ¢d d6ng dugc hudng mot phén lgi tirc phu
trdi theo quy dinh khi cOng ty lam dn phat dat va c6 14i vuot bic goi la cb
phiéu uu d;ii° du th’in. Ngugc lai, loai ¢6 phicu vu dii ma cd déng chi dugce
huéng 13i ¢ phin wvu d3i, ngoai ra khong duge huong thém bat ky mot
khoan loi no, ngay cé khi cong ty 1am &n phat dat vuot béc, goi la co

phi€u wu dai khéng dy phan.

* C6 phiéu wu ddi cé thé chuyén doi

Day 14 loai cb phi’éu cho phep ngudi chi sé hitu cb phidu dugc chuyén
dbi ching thanh mot s6 lugng c6 phicu théng thuong nhit dinh trong mét
thdi gian nhat dinh. Gid ca clia loai ¢b phiéu wu dii nay dao dong phiéu hon
so voi gia ca ciia cac loai ¢o phicu vu déi khac.

* C@ phiéu vu ddi thu hoi

Pay la loai ¢b phiéu cho phép cong ty phét hanh ra ching 6 quyén
thu hdi va tra lai vén cho c¢b dong hojc doi sang c6 phicu vu dii khac co
mc ty sut cd tirc phit hop voi 18i suat thi truong.

Théng thudng cac doanh nghiép sit dung quyén thu hdi dé thu hdi
cac cb phiéu wru d3i c6 13i suat cao, thay the bang nhirng cd phiéu c6 131 suat
thép hon nhim cai thién tinh hinh t3i chinh ciia doanh nghiép. Khi thu hoi,
cong ty thudmg tra thém cho ¢6 dong mot khoan thudng (thudmg 1a 5%).

b) Phén logi cé phiéu theo hinh thirc gop véon

- C6 phiéu gop béng tién

Loai cb phiéu niy duge phat hanh cho nhimg chi th& gop von bang tién.

- C4 phiéu g6p bang hién vt '

Loai ¢4 phiéu nay dugc phét hanh cho nhitng chii thé gép von bang
tai san nhar ban guyn s& hitu cong nghiép, bang phat minh sang ché, dat
dai, nha ctra...
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c) Phén logi theo quyén tham gia b6 phibu bidu quyét trong dai hii
dong cé dong

- C3 phiéu don phiéu
Loai c6 phleu nay dugc phan bd theo ty 1&: mét cb phiéu Ia mot

phiéu bau Loai cb phleu nay thu:ong str dung cho cac doanh ngh;lep it cb dong,
vi céc cb dong déu c6 thé va oo diéu kién tham du dai hoi cd dong.

- C6 phiéu da phiéu

La loa1 cb ph1eu quy dinh 1 phiéu biu phai bao gdm nhiéu co phiéu,
do d6 loai cb phiéu nay thuéng ding cho doanh nghiép cé nhiéu cb déng.

Ngoa1 ra, théng thudng & cac nudc kh1 xem xét cd phidu cia mot
cOng ty cd phén, ngudi ta ¢6 sy phan bigt ¢b phiéu diroc phép luu hanh, cb
phiéu phat hanh, cb phidu qu¥, cé phiéu dang lyu hanh.

- C6 phiéu duoc phép phdt hinh

Khi cong ty cb phfm thanh 13p thi cong ty dugc phép phat hanh cb
phiéu dé huy dong vbn. Luét phap ciia cc nuée quy dinh: cong ty phai
dang ky tdng sb ¢6 phleu cua cdng ty va phdi ghi trong dleu 1& cda cong
ty va duoc goi 1a ¢b phlell duoc phep phat hanh. Nhu viy, c6 phleu duoc
phép phat hanh thé hién s6 lwong cb phiéu t6i da cha cong ty c6 thé phat
hanh tir lac bit dau thanh 14p ciing nhu trong qua trinh hoat dong. Trudng
hop cdn c6 su thay di phai duge da sé cd dong tén thanh va phai sira d6i
dicu I cdng ty.

- C3 phiéu phat hanh

La cd phiéu ciia cong ty da phat hanh ra cho ngudi dhu tw. C§ phiéu phat
hanh nhé hon hoiic t6i da bang véi s6 ¢d phiéu dugc phép phat hanh.

- C6 phiéu qup

La loai ¢b phiéu cila cong ty da phat hanh ra nhung véi 1y do nhét
dinh, cong ty bé tién ra mua lai mot sb ¢b phiéu cta chinh cong ty minh,
S0 ¢0 phitu ndy cd thé dugc cong ty hru giit, sau do lai dugc ban ra. Viéc
cOng ty mua lai ¢6 phi€u cua chinh céng ty minh phai tudn thi theo nhiing
quy dinh clia phép tuat.

-C6 phzeu dang liru hanh

~ Lasb c6 phiéu di-duoe phithanhvadang dwoe-che cb dong nim giit.
S6 ¢6 phiéu dang luu hanh ditge xac dinh fly saus
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S6 ¢b phitu dang hru hanh = S cb phiéu da phat hanh - S6 cb phiéu qui

Ciic hinh thitc bidu hién gid tri ciia cd phiéu thing

Ménh gid ciia cé phiéu thuong

Ménh gia, hay coOn go1 la gid tri danh nghla hay gid tri bé Tmit, 1a
gia tri ma cong ty cd phan 4n dinh cho mét cb ph1eu Ménh gia cb phleu
chicdy nghla duy nhét vao thoi diém phat hanh dé x4c dinh mite vbn gop
hinh thanh vn dleu 18 cha cong ty. Vi vay, ménh gia khéng tac dong dén
gia thi trudng cua co phiéu.

Luat phap & mdt sb nude co cho phep cong ty cb phan c6 thé phat

hanh c¢d phiéu khéng c6 ménh g1a Loai cb phifu ndy c6 thé dugc ban véi
bét cit gi4 ndo ma ho tin 12 ¢6 thé ban trén thi trudng.

Gid 7] 56 sdch

Gia tri sb sach cha cb phiéu thuong 14 gi4 tri coa cb phiéu duge xéac
dinh dya trén co 3¢ so liéu sb sach ké toan ctia cong ty. Viéc xem xét gia
tri s& séch cho phép cb dong thdy dugc sb gia tri tang them cha cb phleu
thudmg sau mot thdi gian cong ty hoat dong so voi s6 vdn gép ban dhu.

Gia tri noi tai

Gia tri ndi tai 13 gid tri cta cd phiu dugc xéc dinh théng qua phan
tich co ban va cac mé hinh dinh gia cb phiéu.

(Gid tri thi truong

Gi trj thi trudng 13 gid tri hién tai clia cé phiéu thudmg - dugc thé hién
trong giao dich cudi c:lmg d3 dugc ghi nhan. Gia tri thi trudng duo‘c Xac
dinh b6i quan bé cung cAu trén thi treong va phu thudc vao nhiéu yéu b,
nén né thudng xuyén bién dong.

Tréi phitu (Bond)

Tr4i phiéu 1a mét loai chitng khoén quy dinh nghia vu cta nguoi phat
hanh (ngudi di vay) phai hoan tra cho s& hitu chimg khoan (ngudi cho vay/
chii ng) khoan tién goc khi dén han va mot khoan tién nhét dinh (13i) trong
khoang thdi gian nhét dinh.

Trai phiéu 13 loai chimg khoan no trung va dai han (c6 thoi han > 1
nim). Day 1a loa1 trai phleu c6 thu nhdp cbé dm.h vi ¢6 thé xdc dinh chinh
x4c duge sé tidn ma nha dau tu nhén duge néu gifr dén khi d4o han.

Nha diu tur, figwol so i frai phisa hay 4 ¢hi 12 nguoi cho vay, do
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d6 ho ¢6 nhitng quyén loi sau:

+ Pugc hudng loi tire tréi phiéu (tréi tirc) khong phu thue vao két
qua kinh doanh ctia cﬁng ty (néu 1a trai phicu cong ty).

+ Puoc hoan vén dting han hodc ¢6 the trude han tuy thude vao cac
diéu khoan quy dinh trong dot phét hanh.

+ Puogc quyén ban, chuyén nhugng, chuyén ddi, cim cb, cho, biéu,
tang...

+ Pugec thanh to4n trude cic ¢b phidu khi cong ty thanh 1y, giai thé
(néu la trai phiéu cong ty).

Dic trung co bdn ciia trai phiéu:

Ménh gid

Ménh gi4 trai phiéu hay gia danh nghia cia trai phiéu 14 gia tri ghi
trén bé mit cua trai phi€éu. Ménh gia 13 cin ctr d€ xac dinh so tién Jai phai
trd va ciing 13 sb tién ma ngudi phéat hanh phai tra khi d4o han. Do céc trai
phiéu c6 thé c6 ménh gia khic nhau nén trén thuc € ngudi ta thuong yét
gid trai phiéu theo ty 1& phin trim so véi ménh gia. Vi du nhw gia 100 co6
nghia 1a 100% ménh gia. Néu mét trdi phi€u c6 ménh gid 1.000 USD va ban
véi gid 850 USD thi trai phiéu nay s& dugc yét ban & mitc 85 (tirc 1a 85%
s0 voi ménh gia).

Thoi han hay thoi gian ddo han

Khong glong nhur c¢é phiéu thu.’cmg khéng ¢6 thoi han hay thoi han
vinh vian, trai phiéu c6 ngay d4o han. S6 nim ma t& chitc phat hanh hira
thure hién cac nghia vu dwgce goi 13 thdi gian dao han (term to maturity).
Ngay ddo han cua trai phiéu dugce goi 13 ngdy ma khodn ng s& chiam dirt,
thoi diém d6 t6 chirc phat hanh s& thu hoi trdi phicu bang cach hoan trd
khoén vay. Ngay d4o han ctia trai phiéu lu6n duge x4c dinh khi phat hanh
trai phiéu.

Thong 1é trén thi trudng trai phiéu thuéng goi thoi gian ddo han
{term to maturity) don gian la thoi han hay ky han. Mic du ngay ddo han
cuia trai phiéu dwgce xac dinh nhung ciing c6 thé bo sung céc dicu khodn vao
trong khe wde no hay tréi phicu cho phép o chirc phat hanh hodc nguoi s&
hitu trai phiéu quyén d& thay déi thoi han clia trai phiéu. Nhimg diéu khoan
nay bao gom céc di¢u khodn.vé.mua-lai; banlai.hay.chuyén doi.

Thoi han ciia cong i ng durge sir dung, &2 phian biét hai mang thi treomg.
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Céc cong cu ng voi thoi gian do han 1 ndm hodc dwdi 1 nam duoc goilacac
cong cu thi trudmg tién 8. Thi tredng tréi phiéu s& giao dich cic cong cu ng
¢6 thoi han trén 1 niim. Sau d6, thi treong tréi phiéu lai duge phén loai tiép
dira trén thivi han ciia cdng cu ng niy, bao gdm trai phiéu ngdn han, trung han,
dii ban. Viéc phan loai ndy cling kha linh hoat va tlly thudc vao chi thé tham
gia thi truong. Phan loai thong thudng d6 1a tréi phiéu ngéin han s& c6 théi han
1 dén 5 nim; trai phiéu trung han ¢6 thoi han i 5 dén 12 nim, va tréi phiéu
dii han c6 thosi han trén 12 ndm. Thudng thi thdi han tréi phiéu khong qud 30
niim nhung ciing c6 trudng hop dic biét. Vi du nhw Cong ty Walt Disney da
phét hanh tréi phiéu ki han 100 nim vao thing 7 ndm 1993.

Thoi han cia trai phidu quan trong vi hai 1y do ngoai viée thé hién
khoang thoi gian ma ngudi nim giif trai phiéu ki vong nhn duge cic
ichoan 13i suAt vA s nim nhan duoc todn bé tién gée. Thir nhét, loi sult
trai phiéu s& phu thudc vao thoi han. Vao bét cir thoi diém nao, mdi quan
hé giita loi suft va thi han cia trai phiu (duge goi 13 duong cong loi suit
(yield curve)) déu thé hién viéc ngudi ndm gitt tréi phiéu dugc hudng cic
miurc loi suit bao nhiéu véi céc thai gian d4o han khéc nhau. Thir hai, gia
trai phiéu s& bién dong trong thoi gian tdn tai ctia n6 khi 14 suét thi trudmg
thay d6i. Mirc d bién dong gia trai phiéu s& phu thudc vao thoi han. Trong
didu kidn céc yéu t6 khac khong dbi, thi han trdi phiéu cang dai thi mirc d6
bién dong gié trai phifu cang 16n khi c6 mdt sy thay déi 1ai suét.

Lai sudt coupon

1.3 sudt hang nim ma t3 chirc phat hanh cam két tra dugc goi 14 14
suét danh nghia hay 1ai suAt coupon. Gia tri cac khoan 13i thanh toan hang
piim cho ngudi ndm giif trdi phiu trong subt ky han cta tréi phiéu duge
goi 14 cac khoan coupon va duge xAc dinh bang cach nhén 1ai suét coupon
v6i ménh gig tréi phidu. Vi du nhu tréi phiéu c6 1ai suit coupon 6% va
ménh gia 1.000 USD s& thanh toin mirc 1&i hang nim 60 USD. Khi phat
hanh trai phiéu, 15i suét coupon lubn duge thé hién cing v6i ngay ddo han
trai phiéu. :

Céc trai phiéu duge phat hanh & MY thi thwdng thanh ton 1i coupon
6 thang 1 1an. C4c loai chitng khodn duwgc bao dam bing tai san hodc nha
& thwdmng tra 13i hang thang. Céc trai phiéu & céc nude khac, ngoai trir My
thudng thanh toan 131 hang ndm.

C6 nhitng trai phiéu ma 1ai suét coupon dugc ting dén theo mot lich
trinh xdc dinh. Nhitng loai trai phicu nay duge goi 1a trai phiéu bac thang
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(step-up notes) vi 1i sut coupon ting din. Vi du nhu mét trai phidu thoi
han 5 nim c6 14i suit coupon 14 5% trong 2 nim diu va 6% trong 3 nim
tiép theo.

Khéng phii tit ¢4 moi tréi phiéu déu thanh toén coupon dinh k§. Céc
tral phiéu zero - ‘coupon khong tra 14i coupon dinh ky. Thay vao dd, nguoi

‘na&m giir trai phleu zero - coupon s€ nhén duge 13i vao ngdy ddo han cua trat
phleu. Tong sb tin 1ai nhan duoc 1a chénh 1&ch gifta ménh gia va gia khi
mua. Vi du néu nha diu tw mua trai phiéu zero - coupon véi gia 63 thi tng
13i thu dwrge vao ngady dao han 1a 37, chénh 1éch gitra ménh gia trai phiéu
100 va gid ma nha diu te mua 63.

Ly do ¢ céc nha déu tr thich trai phiéu zero - coupon 14 vi chiing
khéng c6 rii ro vé tai dhu t.

Lii sut coupon cia trai phiéu khéng nhat thiét phai c¢6 dinh trong
sudt ky han cia trai phiéu. Do vy c6 nhitng trai phiéu c6 13i sudt thay
dbi, nhitng trai phiéu ndy dugc goi 1a trai phiéu 13i sudt tha ndi (floating-
rate bonds). Viéc phin loai thi trudng trai phiéu ciing c6 thé theo thj trudng
trai phiéu 13i suét c¢b dinh va thi trudng trii phiéu I3i suit tha noi.

Céc trai phibu 1i suét tha nbi hip din ddi v6i cac nha dau tu t6 chitc
nhu céc dinh ché nhan tidn giri (ngin hang, hiép hdi tiét kiém va cho vay...)
vi loai trai phiéu nay tao ra sy phti hop gitp ho phong ngira dugc rii ro,
dic blet dbi véi cac khoan no ciing ¢6 14i sudt tha nbi. Lii sut trai phleu

. tha ndi dugc dleu chinh vao nhu'ng ngay nhét dmh duoc g01 13 ngay an
dinh lai 13i suit coupon. Trai phiéu cé i suét tha ndi c6 thé ¢6 gidi han vé
mirc 131 suét coupon tdi da duoc thanh toan vio ngiy 4n dinh lai 14i sudt,
L3i suit coupon ti da duoc goi 13 mirc 14i sut tran (cap). Vi mirc 14 suét
trén s& khéng ché 13i suit coupon ting nén trai phiéu cé mirc 1di suét trén

s& khong hép dan d6i v6i nha ddu tw. Nguoc lai, ciing c6 thé c6 trai phifu

véi mirce 131 sudt san - mic 14i suft coupon t5i thidu xdc dinh va ddy 1a diic
diém hép din nha diu tir.

Ky trd 1di: 12 khoang théi gian ngudi phat hanh tra 151 cho ngudi nim
gift trai phiéu. Viéc tra 13i cta trai phiu c6 thé tién hanh mét 14n hay hai
l4n trong mot nam,

- Dong tién yét gid

T6 chitc phat hanh-co-thé-thanhtodnchonerdinim gitt tréi phiéu

bang bt ¢t loai tién nao/@a dwoe xicldib twdé: BSi vai cac trai phiéu &

35



Hoc vién Ngan hang

M§, td chirc phat hanh thuong thanh toan coupon va hoan trd gbec bang dbng
déla M§. Céc didu khoén cha tréi phiéu c6 thé xéc dinh td chirc phét hanh
¢6 thé thanh toan bing loai tién khac vi du nhw Euro hay Yen. C6 nhiing
truomg hop phét hanh tréi phieu ma viéc thanh toan 141 coupon dugc thuc
hién bing mot loai tién va thanh toén goc dugc thuc hign bing mét loai tién
khac. Trai phiéu dugc phat hanh nhu vy duoc goi 14 trai phidu yét tién kép
(dual-currency issue).

T4 chirc phat hanh: Té chirc phat hanh trai phiéu c6 thé bao gbm
Chinh phi, chinh quyén dia phuong va cac doanh nghiép.

Gid thi trieomg ciia trdi phiéu

Gia thi trudng cla trai phiéu 13 mitc gia mua ban tr4i phiéu hién hanh
trén thi trudmg. Gid trai phiéu thidng xuyén bien dng do nhicu yéu t6 giy
nén nhu bién dong 15i sudt, tinh hinh kinh t vi mé, mic 40 tin nhi¢m cta
t chirc phat hanh...

Gid phat hanh

Gi4 phat hanh 12 gi4 ban ra cla trai phiéu vao thdi diém phat hanh.
Théng thuéng gid phat hanh c6 thé & mot trong ba trudng hop sau:

+ Gia phat hanh bing ménh gia.

+ Gi4 phat hanh nho hon ménh gia.

- Gia phét hanh 16n hon ménh gia.

Phin logi trdi phiéu

i) Phan logi trdi phiéu theo tinh chuyén nhirong: gbm tréi phiu vo
danh va trai phiéu ghi danh.

ii) Phdn logi trdi phiéu theo hinh thirc gop vén: gbm trai phiéu hién
kim (26p bing tién) va trai phiéu hign vat.

iii) Phin logi theo phuong thirc trd ldi: 6 2 loai trai phiéu dugce s
dung phé bién & cac néc ¢6 TTCK lau doi va phat tricn:

- Trai phiéu Coupon (Coupon bond): 12 trdi phiéu tra 14i dinh ky theo
muc 13i sudt di xac dinh.

- Trai phiéu Zero - Coupon: 1a loai trai phiéu khéng tra 14i dinh ky.
Chénh Iéch giita gia mua va s6 tidn nha diu tu nhan dugc khi trai phiu dao
han 1 tidn I3 clia nha-dau L.
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iv) Cén cik vao chil thé phat hanh

- Trai phiéu céng ty

Trai phleu cong ty la trai phiéu do cong ty phat hanh véi muc dich
huy d6ng von dé bd sung von tam thdi thiéu nham phuc vu cho dau tr phét
trién ctia cOng ty.

Trai phiéu cong ty c6 rét nhiéu loai tiy thude vao diéu kién, sy tinh
toAn ma cong ty c6 thé hya chon.

+ Trai phiéu tin chap

Pay la loai trai phiéu dugc phat hanh dura vao uy tin cua cong ty.
Chtng thudong do cdc cong ty Iém, cé danh tiéng va uy tin phét hanh. Uy
tin ctia doanh nghiép duoc thé hién va minh chig théng qua bang tbng
két tai san, bang phén tich thu nhép cia doanh nghiép va viéc danh gia kha
ning thanh toan kip thoi vbn va 13i cho frai chi.

+Tr4i phiéu bao dam biing tai san hodc cim cé bing bit dong san

Chimg khodan ng duge dam béao bang tai san cy thé ctia cong ty phat
hanh (nha mAy, thiét bi, chiing khoan...) g01 1 trai phiéu thé chip hodc
¢Am cd. Khi phat hanh, cong ty pha1 c6 mot s6 lugng tai san twong tmg ky
thac tai co quan uy thac dé 1am bang chimg, bao dam kha ning hoan trd

v6n va 1di cho trai phiéu. Thong thu’ong so chimg khoan dugc cong ty dem
ky théc phai c6 gid trj trén 25% s6 von tong trf gia trai phiéu phat hanh.

Trai phleu thé chép hoiic chm cb c6 thé c6 hai loai: trai phiéu déng
va trai phleu mé. Véi trai phiéu déng, cong ty phat hanh khong dugc phép
phat hanh bat ky mét loai ching khoan bd sung nao ddi v6i nhitng tai san
da duoc thé chip.

V6i trai phiéu mo, cong ty duge phép phét hanh chimg khoan b
sung dbi v6i tai san da dugce thé chap theo mdt ty 18 nhét dinh. Do do, trai
phiu thé chip mé thudmg 6 1ai suét cao hon trai phiéu thé chép dong.

+ Tr4i phiéu bao 1dnh

Piy 1a loai trai phiéu dugc dam bao kha ning thanh toén vé vbn va
141 boi mdt doanh nghiép khic. Ngudi bao lanh thudng 12 ngén hang, cong
ty tai chinh, cong ty bao hiém hay cac céng ty chimg khoan. Néu sir bao

laiph duge thye hién boi nhidu ngudi bao 1anh thi trai phiéu bao lanh con
goi 14 trai phiéu lién 46t

+ Trai phiu chuyén doi
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Pay 1a loai trai phién ma khi phat hinh, cong ty c6 dwa kém didu
khoan cho phép nguou chi s& hu’u trai phiéu dugc chuyén d6i trai phiéu
cia mlnh thanh mét sb luong ¢b phiéu thuong cua cung mot cong ty phat
hanh, néu nhu dap g dugc nhung didu kién chuyen dbi. Gi4 trai phiéu
chuyen ddi phu thudc nhidu yeu tb trong d6 phai ké dén 1a sy bién dong gid
¢b phiéu ma trai phiéu c6 thé chuyén dbi.

+ Trai phiéu thu nhép

Loai trai phiéu nay thu'ong dugc str dung khi tb chirc lai cong ty hodc
khi cong ty bi suy thoai vé tai chinh. L3i sut cia loai trai phiéu nay chi
dugc thanh todn khi cong ty thuc sir ¢6 14i. Vi viy, loai chimng khoan nay la
sur lai tap giira trai phleu vach phleu thwong. Tuy nhién, ngudi nam gift traJ
phleu thu nhdp co quyen u tién ve loi nhudn hon so voi ngudi nam giir c6
phidu. Nghia 13, cac ) déng co cb phiéu chi c6 thé nhan duoc cb tirc khi
nhing ngucn s& hitu trai phiéu thu nhap da duoc thanh toan dAy du tién 15i.

+ Tréi phiéu hoan von

Loai trai phiéu nay cho phép doanh nghiép dwgc hoan vbn cho trai
chui treede han theo mot trong hai cach:

* Hoan vén vao bét cir lic nao trong thdi han cla trai phiéu.

* Hoan v6n sau mot thoi han nhit dinh ké tir ngay trai phleu duogc phat
hanh (goi 14 thoi han bdo vé chong hoan vén). Vi du trai phiéu cong nghiép
& My c6 thoi han chong hoan vén 13 10 ndm, trai phiéu ciia doanh nghiép
throng mai 14 3 dén 5 nim.

Thong thu'ong cong ty mua lai trai phiéu v&i su chap nhén trd cho
ngudi co trai phiéu theo mic gi4 16n hon ménh gia trai phiéu.

- Tr4i phiéu Chinh phd

Piy la chimg khoan ng do Chinh phu trung wong hoiic chinh quyén
dia phurong phat hanh nhim muc dich bu dap su thiéu hut ngan sach va tai
trg cho cic dw an x8y dung cic co ¢ ha ting, cong trinh phuc lgi cong
cong cua trung wong va dia phuong.

Pic diém cia trai phiéu chmh phu 1a @6 tin cdy vé kha niing thanh
toan rit cao trong diéu kién kinh té binh thuong, khong ¢6 chién tranh, dao
chinh quén sw... Do d6, cic nha diu tu thuong thich lya chon phuong an
dhu tr vao trai phiéu Chinh phi hon 1a tréi phiéu doanh nghiép, dic biét 1
dbi v6i cac mirde dang phttricn.
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Twong tw nhur trai phifu cdng ty, trai phiéu Chinh phu cling bao goém
nhiéu loai phong phii va da dang nhu:

+Trdi phwu Kho bac trung han. 14 tréi phiéu no trung han, thudng o6 thoi
han tir 1 niim dén 10 nim, do Kho bac phat hanh khi huy dong v6n dé bd sung

quy ngin sach. Thong thudng, ddy la loai trai phleu coupon.

+ Trai phjéu Kho bac dai han: twong ti nhur tréi phiéu Kho bac trung
han, nhung loai trai phiéu nay c6 thdi han thudng trén 10 ndm.

+ Tréi phiéu d6 thi: day ]a nhiing loai phiéu ng dii han do Chinh phu
trung uong hay chinh quyen dia phl.rong phét hanh nhim huy déng nguon
von tai tro cho cac du 4n déu tir ha ting nhu xay dlmg truéng hoc, tu bo,
phat trién xa 13, cAu cang, phi trudmg. Ky han trai phiéu nay tir 10 nim dén
30 ndm. Cac trai phiéu nay thudémg duoc cic ngan hang mua vao lic phat
hanh, sau d6 t chirc ban lai trén TTCK thir cip cho céc cong ty bao hiém,

© céc cong ty tai chinh, nhimg ngudi cé tai san 16n, thu nhép cao.

+ Céng trai Nha nuéc: ddy 14 loai trai phiéu dai han djc biét, thai han
ir 10 niim trd 1&n, durge phat hanh timg dot. Loai chimg khoan nay do Nha
nude phat hanh @ ba dip su thidu hut ctia Ngéan sich. O cac nudc phat
trién, déy 1a loai trai phiéu duoc wa chudng nhit vi hiu nhu khéng c6 rii
ro, tuy 14i suét twong @i thip nhung sé 13i ndy khong phai chiu thué. Céc
dinh ché tii chinh nhur ngin hang, cong ty tai chinh, céng ty bao hiém, xi
nghiép 16n vi ca ¢4 nhan déu thich tham gia mua bén loai cbng cu ng nay
trén TTCK. ’

HE 56 tin nhiém ciia trdi phiéu

Hé sb tin nhidém 13 thudt ngir bit ngudn tir tiéng Anh - Credit
Rating. Thuét ngit nay do John Moody dua ra va céng bd vao nim 1909
trong cudn “Cim nang chimg khoan dudng sét”, trong d6 dng d3 tién hanh
nghién ciru, phén tich va cong bd bang xép hang tin nhiém I1dn dau tién cho
1500 loai trai phiéu cia 250 cong ty theo hé théng ky hiéu don gidn va dé
hiéu vé6i ba chir cai duoc xép lan luot tir Aaa dén C. Chinh nhing ky hiéu
d6 sau ndy tré thanh chudn myc quéc té.

T viée xép hang tin nhiém trai phiéu ciia céc cong ty dwong sét,
Moody tiep tuc nghién ct va cho cong bb bang xép hang tin nhiém trai
phleu clia tit c& cac nhaphithinhkhienrede cHng ty cong nghiép, chinh
quyén trung wong va dia phuong, eac TOlelize 1 dung...
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+ Dinh nghia hé s6 tin nhiém

Theo Bohn John viét trong cubn “Phén tich rii ro trong thi trudng
chuyén dbi” thi hé s6 tin nhiém 13 sy danh gia vé& kha ning mdt nha phat
hanh ¢6 thé thanh toin ding han ci gdc va 15 dbi véi mot loai chimg
khodn ng trong sudt thoi gian tbn tai clia no.

Theo cong ty chimg khoan Merrill Lynch (M), hé s6 tin nhiém 13
danh gia hién thoi ctia cong ty xép hang tln nhiém v& chét lu:cng tin dung
ciia mot nha phat hanh chimg khoan ng v& mot khoan ng nhat dinh.

Theo cdng ty Moody’s, hé s& tin nhiém thé hién kha ning sin sing
thanh todn ding han ciia mo6t nha phat hanh cho mét khoan no nhét dinh
trong sudt thoi gian ton tai cua khoan ng do.

Nhu vy, ta c6 thé hidu khai quat, hé s6 tin nhiém 13 sy danh gia hién
théri v& mirc d6 sin sing va kha ning tra goc va 13i dong han ddi véi chimg
khoan no ctia mot nha phat hanh trong subt thoi gian tdn tai cla ching
khoan do.

Can luu y rang, vé& mit ndo do, hé s6 tin nhiém c6 thé dugce xem 12
mét hinh thire tr vin du tr chimg khoan. Song ddy khong hoan toan 13
mét 11 khuyén mua hay ban. bét ki loai chimg khoan nao. I1é s tin nhiém
duoc 4n dinh cho nha phat hanh, né ludn gan véi mot khoan ng nhit dinh
cla nha phat hanh d6. Hau hét cac chu:ng khoén no dugc xép hang tin
nhiém nhu trai phiéu cong ty, trai phleu Chinh phu, cac loai trai phiéu, ky
phleu ngan hang... Hién nay, mét s6 nuéc con xep hang tin nhiém ca )
phiéu vru d3i, co phleu thut(mg, cac dbi twong vay von ngén hang...

+ Bdng ky hiéu hé s6 tin nhiém

Pé tao didu kién thuin loi cho viéc sir dung hé thong xép hang tin
nhi¢m, cic cong ty xéc dinh hé sb tin nhiém da dua ra mot hé thong cdc
k¥ hiéu. Bang xép hang tm nhiém dugc sap xép theo thir tu gidm din vé
do an toan hay ting dan vé d6 roi ro. C6 nghia 13, khi nha phét hanh dugc
xép hang tin nhiém dat mirc cao nhét (kha ning Xay rariiro la thip nhét)
thi duogc xép dau tién. Théng thuong, bang xép hang tin nhi¢m dugc chia
thanh hai loai: bang xép hang tin nhiém biéu hién cho céc cong cu ng ngan
han va bang xép hang tin nhiém cho cac cong cu no dai han.

H¢ thong xép hang tin nhiém tiéu biéu nhét hién nay I3 hé théng ky
hiéu ciia hai cong ty xép hang tin nhiém hang diu thé gi¢i Moody’s va S&B,
dugce xiy dung trén co-s& kKhmng kv, hidu do John Moody sang tao va tr¢
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ﬂ‘l'E‘th tiéu chuin dé xdy dyng hé théng ky higu xép hang tin nhiém cua hiu
het cac cong ty trén thé gi6i.
Béng 1.1. Ky hi¢u xép hang tin nhiém sir dung cho n¢ dai han

Moody’s | S&P Dién giai
Chung khodn c6 chét lwong cao, mi ro thap, kha
Aaa nang tra ng manh nhat
Chung khoén c6 chét hwong cao, mi ro thp, kha
Aa AA o \
nang tra ng manh
A A Ching khoén trén mirc trung binh

Chimg khodn trung binh, mirc d6 an toan va rii ro

Baa BBB khéng cao, khong thip, khong ¢6 diu hiéu nguy hiém
Ba BB  |Chimg khoan c6 biéu hién tinh du co
B B |Ching khoan thiéu si hip din cho diu tur
Caa CCC |K§ ning tré ng thip, d& v& no
Ca CC  |[Mirc diu co cao, thudng bi v ng
C C  {Mic tin nhi¢m thép nhat, vén dé tra 1i gip kho khin

Dua vio ky hiéu xép hang tin nhiém trén, néu xép hang tin nhiém dat
twwmirc BBB tr6 1én AAA (hofc tir Baa tré 18n) thi dwoc goi 13 xép hang tin
nhiém dau tw. Xép hang tin nhiém dat tir mic “ Ba/BB” trd xudng duoc
goi 1a xép hang tin nhiém diu co.

+ Tdc dung ciia xép hang tin nhiém

- Péi v6i nha diu tr

- Xép hang tin nhiém 13 m¢t chi tiéu r6 rang, don gian va dé hiéu dé
xem xét quyét dinh dau tu.

» La nhén t§ quan trong trong vidc dénh gid mbi quan hé rai ro va loi
nhuén thu duoe,

* La ¢bng cu quan 1y danh muc diu tu.

* La cong cu dé dénh-gid-mét-sériviro-ob-tién quamy

- D6i v6i nha phat Hanh
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o Gifip ngudi phat hanh md rong thi trudng tiéu thy trén hai khia
canh: c6 thé tham gia vao phidu thi trudmg von khac nhau va mé rong cac
nha dau tir tiém nang.

« Duy tri su 4n dinh cna thi trudng, ning cao tinh minh bach va hiéu
qua cua thi trudng no, ting tinh thanh khoan cua thi trzong.

« Giam chi phi vay théng qua vigc tao co hoi cho nhitng nha phat
hanh tham gia vao thi trudong von.

- Péi véi cic co quan quan 1y thi trudng chimg khoan

Xép hang tin nhiém cung cép nhimg thong tin vé nguyén téc thi
truong cho qua trinh ra quyét dinh ctia Chinh phu, va cung cap cac théng
tin v& Chinh pht cho cong dong quoc te.

+ Xép hang tin nhiém cdc nha phat hanh

- Xép hang tin nhi¢m qubc gia

Khi xem xét d& xép bang tin nhiém cho mot quc gia, cac chuyén
gia thudng chia rili ro ]Jam hai loai chinh 14 rtii ro chinh trj va rdi ro kinh té.

* Rii ro chink tri: La danh gia c4c nhan t6 chinh tri va x& hdi c6
tac dong dén hoat déng ngoai thuong va kh ning tra ng cia mdt quoc gia.
Cic khia canh dugce xem x¢t gom:

+ Hé thdng chinh tri.
+ Céc nha 13nh dao cao cp va co quan ciia Chinh phu.
+ M6i trudmg xa hoi.

+ Quan hé d6i ngoai.

% Ryji ro kinh té+ Khi danh gia v& rii ro kinh t&, ngudi ta thudng tap
trung vao nhimg ndi dung sau:

+ Su bén viing cia hoat dong kinh té théng qua viéc xem xet sy én
dinh kinh t& vi md, chinh séch tai kho4, chinh sach kinh té, chinh sach ty
gi, hiéu qua co cau va dinh huong phat trién,

+ Cén can thanh toan quéc té: Qua viéc xem xét tai khoan véng lai,
tai khoan vén, du trix... cac chi tiéu danh gia gom:

+ Ty le xuht khiu hang hoa dich vu. |

» Kim ngach xut khdu/GDP

- Ty 16 kim ngactinbapkhap.
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» D trit ngoai h6i/ kim ngach nhap khéu va cac khoan no dén han
phai tra.

» Co ciu ng khu vire Nha nuée va tw nhén,

- Xép hang tin nhiém cta cong ty.

Xép hang tin nhiém cho céc cong ty theo cac quan diém cia cac
td chirc xép hang tin nhiém 13 x&p hang ng cho céc nha phat hanh thu@g
linh vyc cong nghip (va tit cid céc nha phat hanh khic) khéng thé
cao hon mirc d tin nhiém cha quéc gia, noi ngudi phat hanh dit try sé
chinh.

Viéce danh gia kha ning trd no cua mot cong ty dua trén viéc danh gid
cac yéu to saw: :

« Xu huéng phat trién ctia nganh va qudc gia.

» Chit hrong quan 1y.

» Hoat dong kinh doanh va vi thé canh tranh ciia cong ty.

» Tinh trang tai chinh va ngudn thanh toén.

« Co chu cong ty.

» Thoa thudn trg gitp cta cbng ty me (néu cb).

» Rii ro s kién dic biét.

- Xép hang tin nhiém ngén hang throng mai

Viéc xép hang tin nhi¢m céc ngén hang thuong mai thudng xem xét
trén cac khia canh sau:

* Méi truong hoat dong:

* Xu huéng canh tranh clia ngén hang trong nuédec.

» M6i truémg phap lnat québc gia.

» Trién vong tir sir thay di phap luat.

- Méi quan hé gifta ngén hing v&i co quan phdp luat.

» Tac dong cua sy thay d6i phap luat quéc té.

* Vai tro ciia ngén hang doi véi hé thong tdi chinh trong nudc.

* Céc nhdn t6 kinh doanh co bén ciia té chirc ngdn hang.

Vén dé co ban frong phan tich 13 d4nh gia ban| thn ngan hang
théng qua vigc sir dung €éc chi tiéu v& nigryén'tac CAMEL trén cdc mit
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sau: chét lwong tai san, chit lugng quan 1y, khi ning lgi nhuan va vén
dé thanh toan. :

Chirng chi quy ddu tw

Quy déu tu hinh thanh tir vén gop ciia nha dau tr véi myc dich kiém
loi nhuin tir viée dau fur vao chimg khoén hodic cic dang tai san du tr
khac, k& ca bat dong san, trong d6 nha dau tr khong co quyén kiém soét
hang ngay d6i voi viéc ra quyet dinh déu trr cha quf.

. Nhu vay, chimg chi qu§ diu tu chimg khoan 13 chimg khoan XAC
nhan quyén s¢ hitu clia nguoi dAu tu dbi v6i mot phan von gop cia quy
dau tur chimg khoan. _

Dura trén co ché td chitc va phuong thirc huy déng vbn cha quy thi
qu§ dau tw chimg khoan duge chia thanh hai logi:

* Quy mo (open - ended fund) hay quy tieong hé (mutual fund) 13 qu§
phat hanh lién tyc chimg chi ra c6ng ching khi nha dau tur ¢6 nhu cau mua
va sén sang mua lai khi nha d4u tw c6 nhu cau ban.

Chimg chi ciia quy khdng giao dich trén thi trudng thi chp ma giao
dich thang v&i qui hodc nha phén phoi ciia quy.

* Ouf dong (close - ended fund) la quy phat hanh mdt sb hrong
chitng chi qu§ nhét dinh va khong c6 nghia vy mua lai chimg chi quy do
quy chao ban ra cong chiing theo yéu cau clia nha dau tu.

Nha ddu tr muén mua ban chimg chi quy s& giao dich trén thi truong
thir cip.

Ddc diém ctia viéc huy dong vén

Pay 1 hinh thic dAu tir gian tiép; c6 loi thé 13 da dang hoa duge
danh muc diu tr va cic quyét dinh dau tr duge thue hién bdi cic nha dau
tur chuyén nghiép.

Ngudi mua khéng co quyén tham gia quyét dinh d&u tu cla quy
ma uy thac quan 1y qu¥ cho cong ty; qu§ khong c6 tu cach phap nhin ma
duge quan 1y thong qua mot cong ty quan 1y quy. Quy phai tra cho céng
ty quan ¥ quy mot khoan phi quén 1y quy nhd cac dich vu quan 1y ma
cong ty cung cip.

Gi4 tri ciia ching chi quf dau tu:

+ D6i véi quy ma
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i Co sé ‘dé x4c dinh gid chimg chi qu¥ dAu tir 13 gi4 trj tai san rong trén
moi chimng chi (net asset value per share: NAV). '

NAV = (tdng gid thi trweong ciia tii sin quy ddu tw - Ng)/téng s6
chirng chi dang liru hanh

Vi gi4 thi trudmg cla c4c tai san du tir thay ddi nén NAV ciing thay
dbi. Mot nha dau tw mubn mua (hodc ban lai) chimg chi quy s& phai thanh
toan (hodic nhan) theo gia tri NAV dugc tinh toan 1in k& tiép sau khi lénh
duogce dua ra. Viée dinh gia dugc thyc hién it nhat mét 1an mét ngay - vao
thoi diém SGDCK déng cira.

Yét gia bao gbm gia mua va gia ban cia quy. Gid mua 13 gid mua lai
chimg chi va thdng thudng chinh 13 NAV. Trong mét s6 trudmg hop, quy cod
thé tinh thém mét khoan phi nhé cho viée mua lai.

Gié ban ciia qu§ hay gi4 mua ciia nha dau ti 13 gia t6i da ma nha déu
tu phai tra cho quy dé mua.

+ Déi véi quy dong ‘

Ching chi cua quy dong dugce giao dich trén thi truong, do viy gid
c6 thé cao hon hodc thip hon gid tri tii san rong, do tic dong quan hé cung
cAu. Tuy nhién, théng thudng gia chimg chi qui dong thip hon NAV &
mirc chiét khau D.

D = (NAV - MV)/NAV

Trong d6 MV 1a gia thi truong ctia mbt chimg chi. Mirc chiét khiu
thong thuong Ia tir 5 - 20%.

Ly do mua ban & mirc chiét khiu:

* Néu quy dugc thanh 1 thi mot khoan chi phi tuong d6i 16m s& phat
sinh, bao goém chi phi cho nhén vién va pha lodng gia thi truéng do ban mjt
Irgng tai san rit 1on.

* Chi phi khic va phi quéan ly phai duoc thanh toan truée khi cic
khoan thu nhép duoc phan phdi.

* Thi trudng clia qu§ déng khéng 1ém nhir thi tredng cb phiéu cia cac
cOng ty dugce dau tu.

Uu diém ciia chitng chi quj ddu te

+ Giam rii ro nhoviée da dang hda du tir ela quy.
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+ Giam chi phi bao gdm chi phi giao dich, chi phi tim kiém théng
tin...

+ Tinh chuyén nghiép cao do dugc quan ly béi cong ty quéan 1y qu§
v6i di ngii chuyén gia ¢6 trinh dd va kinh nghiém dau tu.

+ Ngoai ra, mdt 56 loai hinh qu§f duoc mién hodc chiu thué thép hon
so véi viée ty dau tu.

* Chimg chi quy ETF (Quy hoan dbi danh muc)

Hoat ddng lién quan dén quy ETF dién ra trén hai thi treong - so cp
v thit cip. Thi trudng so cp 13 noi cac chimg chi quy ETF dugc tao ra (dé
huy ddng v6n tir nha du tr) va mua lai (khi nha déu tu ¢6 nhu cau rat von
v&), con thi trurdomg thir cap 14 noi chimg chi quy ETF dugc mua ban lién tyc
hang ngdy giita cic nha dau tu. :

Céu tric thj trwomg ETF

Thi truimg socdp Thi trudmg thir cip
(Théng thudmg 13 nha diu 1 b 16 chirc] (Nha diu fur i nhin vi t6 chic)
» Phit hanh CCQ -
(chiimg chi oy ETF ‘ Nguai ban
déi Iy v chimg khotdn +Tién) 2 ,\
2 . |
2 21 Munba Ching chi ETF
- r "
=
. Thuhdi CCQ a[== sosgiaodichchimg |
(R chimg Khoaa + tién d6i Jiy CCQ) |2 [§)
T— Y 3 -
{Tao ]ap "_E:wn_ Chiime chi ETF
thi trudng, ! )
arbitrage) | Ngul: mua

« Thu héi CCQ

(Rb chimg khodn + tién déi ldy CCQ)

Qué trinh phat hanh chimg chi qu§ bit ddu khi t6 chc tai chinh
quyét dinh thanh 1ap quj méi va ngp hé so chi tiét 1én co quan cd thAim
quyén. Sau khi yéu cau phat hanh ching chi méi dwoc chap thudn, 0
chirc phat hanh chimg chi qu¥ phai ky quy thf?a thuén vé&i thanh vién lap
qu¥ (authorized participants) dé chinh thic tién hanh viéc tao ching chi
qu§. Chimg chi qu§ dugc phét hanh theo 16 c6 gia tri o1 thiéu nhat dinh.
Quy mé cua mét 16 chitig chi quy ¢6 the rat khide nhau gifra cac loai quy
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va gifta cac thi truong Cac thanh vién 18p quy s& chuyen giao tai san
(chimg khosn, tién...) cho té chirc phat hanh (thue chét 13 thong qua viéc
ky gtlri tai san ndy tai mdt ngan hang hru ky di duge lwa chon). Déi lai,
& chirc phat hanh (thdng qua ngin hang hru ky) s& giao ching chi quy
ETF, theo céc 16 chimg chi quy véi gi4 trj twong Umg, cho thanh vién Iap
quy. Cac thanh vién Iap qu¥ dem chia nhé cac 16 chimg chi quy dé ban
cho nha du tr ¢6 nhu cau.

Qué trinh mua lai chimg chi qu¥ dugc dién ra theo hudng nguoc lai
V01 qué trinh phét hanh. Tru6e hét, thanh vién 1ap quf phai mua lai chimg
chi qu§ don 1& dang lwu hanh trén thi tredng, tip hop chiing theo tirng 16
chimg ch1 quy theo quy dinh. Sau do, cac 16 chimg Chl quy dugc chuyen
lai cho to chu:c phat hanh va t6 chirc phét hanh s€ giao co phiéu (hoic tién)
trong 16 cb phleu co sé cho thanh vién tiy quyén theo sé lwong tuong Ung.
Péi v6i nha diu tw ca nhan, viée ban lai chirng chi qu¥ khong dirgc thuc
hién tryc tiép véi qu§ ma phéi théng qua thanh vién Iap quy. Cac thanh
vién 18p quy s€ tép hop chu'ng chi quy tir nhiéu nha d4u fr ¢4 nhan khic
nhau cho ¢ s6 lvgng yéu ciu theo mét don vi qu¥, sau d6 m&i tién hanh
giao dich véi cong ty quan 1y quy. Cac chitng chi qu¥ ciing dwroc mua lai
tai mirc gi2 NAV cla quf (x4c dinh sau khi két thiic ngay giao dich).

Chirng khodn phdi sinh

Ching khoan phai sinh 13 nhitng tai sén tai chinh ma gi4 tri ctia n6
phy thude vio gia tri hodc mirc d6 sinh 1&i chia mot tii san khic droc goi
13 tai san tham chiéu hay tai san co s& (underlying asset)1 Tai san co s& ¢o
the 12 hang hoa hiru hmh hodc tai sn tai chinh nhu ¢ phiéu, trai phiéu, chi
s6 chimg khodn, 14i suét, ty gid... Do d9, chimg khodn phai sinh trudce tién
phai théa mén nhimg didu kién cia chirng khoan théng thudng va nhitng
dic diém riéng c6 cia chimg khodan phai sinh.

V& hinh thirc, chéng kho4n ph4i sinh 13 hop dong hay théa thudn mua
ban giita hai bén 1a ngudi mua va ngudi ban, trong d6 mdi bén cam Kkét s&
thuc hién diy du nghia vu cia minh. Hop ddng nay xac nhin quyen duoc
mua ban mét loai hang hoa nhit dinh trong tuong lai theo c4c diéu kién da
dugc théa thuan trude. Nhitng hang héa nay chinh 1a nhitng tai san co s0.
"Hop ddng nay dwoc dinh gia va giao dich trén thi truomg nhw nhimg chimg

1. Don M. Chance & Robert Brooks, “Detivatives and Risk management”, 7th edn, 2007,
p518.
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khodan thdéng thudng, ngudi mua s& cb ging mua dugc véi gia ré nhét va
ngudi ban cb ging ban voi gia cao nhét c6 thé.

Céc cong cu phéi sinh ra ddi nham cung cp cho thi trudmg cdc cong
cu phong ho rti ro. Tuy nhién, cng v6i sy phat trién cla thi truomg tai
chinh, cc sin phim phai sinh d4 phat trién ¢én mot trinh 6 cao hon, tr&
thanh cong cu d4u co riti ro nhim dap tmg nhu ciu cia céc nha diu tr mao
hiém. Ngan hing ddu tir vira dong vai trd chil thé tao ra céc sin phAm phai
sinh vira 1a ngudi sit dung. Céc quy ddu co véi cac chién hrge déu fu mao
hidm d4 trd thanh dbi twong sir dung céc san phim nay.

Sén phim chimg khoan phéi sinh bao gbm nhiéu san pham khéc
nhau nhung tap trung & c4c nhém sin pbam chinh: Quyén mua cb phén
(Rights); Ching quyén (Warrants); Hop ddng ky han (Forwards); Hop
ddng tuong lai (Futures); Hop ddng quyén chon (Options) va Hop déng
hoén ddi (Swaps). :

Quyén mua cé phian (Rights)

Quyén mua cé phén 1a mdt logi chimg khoén do cong ty cb phén phét
hanh cho cb dong, xac nhin quyén ciia cb dong duge mua mot s& hrong
nhét dinh ¢ phiéu méi phat hanh véi mét gia ca nhét dinh, trong mot thoi
han nhét dinh.

Cic cb dbng 1a ngudi gbp von vio cong ty ¢ phén, vi viy ho
co quyén nhét dinh dbi v&i cong ty nhur quyén s& hiru tai sén, quyén bidu
quyét, quyén hudng c tirc. Mirc 40 anh huong cla nhiing quyén ndy phy
thudc vao ty 1€ gop vén caa cb dong trong cong ty. Khi cong ty cb phin
thyc hién ting thém vén bing céch phat hanh thém cb phiéu mdi, quyén s&
hitu, kiém soat ciia cb dong hién hanh s8 bi “pha loéng”. Dé dam bao quyén
1gi cho céc cb dbng, cong ty thudng wu tién cho cb dong hién hanh: quyén
duoc mua truée ¢6 phiéu méi phét hanh véi gié thép hon gia thi trudng,
tuong ing vdi ty 18 cb phiéu ma ho dang nim gitt.

Quyén mua cd phin thwong c6 thoi han ngén, c6 thé chi c6 hi¢u lyc 1
tudn dén vai tudn. Trong thoi gian ndy, ngudi nim gift quyén mua b phan
c6 thé sir dung ching d& mua cb phiéu méi phat hanh hodc ban quyén 6
cho ngudi khéc trén thi trudmg chimg khoan. Qua thoi han, quyén mua s8
mét gia tri va duoc xem nhur bi hity bo.

Gi quyén mua c6 thé ting hodc giam trong thoi gian hiéu lyc phu
thudc vao nhidu y&u (3 trong do phai k& den 13 gid fri fhj trrong clia cb phicu.
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Chirng quyén ( Warrants)

Chimg quyén 14 mot loai chimg khoan duoc phét hanh clng vdi viée
phat hanh trai phiéu hoiic ¢b phiéu vu dii, trong d6 x4c nhin quyén dugc
mua mdt sb lugng ¢b phiéu thudmg theo nhimg didu kién nhat dinh, trong
mot khodng thoi gian xac dinh.

Chimg quyén dugc phat hanh clng véi dot phat hanh trai phiéu hay
c6 phiéu wu dai nhim ting thém tinh hdp din ctia nhimg chimg khosn phat
hanh. Vi du, céng ty c6 thé phat hanh tréi phiéu kém theo chimg quyén.
Céc trai phiéu duoc phét hinh duéi hinh thirc théng thuong, con ching
quyén dugc phéat hanh kém theo trong d6 cho phép ngudi sé hitu chimg
quyén dugc mua cd phiéu cia cbng ty tai mot mic gia nhit dinh trong
khoang thdi gian nhét dinh. Néu céng ty c6 chidu huéng phét tridn tét, thi
chimg quyén s& tré nén hip din nha diu tr hon.

Chimg quyén c6 thoi han higu Iy dai hon quyén mua cé phin. Gia
dinh tru6c trén chiing quyén cao hon gia thi truomg hién hanh ciia c6 phiéu
thudng. Ngudi ndm giit chimg quyén c6 thé gift lai tréi phiéu va ban chimg
quyén, hodic giff lai chimg quyén, ban trai phidu hogic gitt ca trai phiéu va
chirg quyén hoiic bén ca hai. Nhu vy, chimg quyén ¢6 thé duge giao dich
tach biét hodic kéim theo tai sdn co sé (irdi phidu gbc) ciia chimg quyén d6.
Néu gia thi trudng ctia cb phidu thudng cao hon mire gid drge quyén mua
clia chimg quyén thi chimg quyén s& c6 gi4 tri, con nguoc lai chirng quyén
s€ khong co gia tri.

Gia trj ctia chimg quyén phu thude vao gia chuyén ddi, thoi han ciia
chimg quyén va gid tri cia cb phiéu duoc quyén mua. Théi gian hiéu fyc
ciia chitng quyén cang dai thi gié trj cia chitng quyén cang cao. Tuy nhién,
néu gié trj ciia cb phiéu thép hon mire gia thue hién nhung théi han con lai
clia chimg quyén con dai thi gi4 tri thoi gian s& g6p phin dang k& vao gid tri
thi trurdmg ctia ching quyén. :

Chibng quyén cé dam bao (covered warrant)

Ching quyén c6 bao dam (CW) 12 chimg khoan do t& chitc tai chigh
(thudng 14 cic cong ty chitng khoén) phat hanh, cho phép ngudi s¢ hitu
dvoc quyén mua (chimg quyén mua) hoic dugc quyén ban (ching quyén
ban) chitng kho4n co s¢ theo mdt mikc gid x4c dinh truge (gia thuc hién),
tai hodc trirge mot thoi diém-d dwoe-dn-dinh hode nhan khoan tidn chénh
1éch gitta gid thyc hién v gid chimg khosi £0\déftdilhi didm thye hién.
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Tuy nhién, iy thudc vio mic dd phat trién ctia thi truong chimg khoan,
mdi nude s& co quy dinh khac nhau v€ loai quyén (quyén dugc mua hay
béan), thoi han hiéu lue cia quyén (kidu Chau Au hay M¥), loai ching
khoan co s@, cégh thirc giao dich, phuong thirc thanh toan va thoi gian giao
dich chirng quyén...

Ngudi s¢ hiru chémg quyén 6 dam bao c6 quyén dwge mua (hogc
bén) chimg khoén co s¢ v6i t0 chiic phat hanh CW chir khéng c6 nghia vu
phai thyc hién quyén. Chi cac t chirc tai chinh dap fmg céc didu kién nhét
dinh méi dugc phat hanh CW va céc chimg khoan dap tmg céc diéu kién
nhét dinh méi dugc cong nhan 1a chirng khodn co s& cho CW.

Hop dong quyén chon mua, chon bdn

Hop dong quyén chon la mdt dang hop ddng gitta bén mua va bén
bén, trong d6 bén mua c6 quyén ma khong ¢6 nghia vu thuc hién quyén da
thoa thudn. C6 hai loai hop dong quyén chon chinh': '

- Hop dbng quyén chon mua (Call option): cho phép ngudi nam gitt
quyén duoc quyén mua {3 san co s& vao thoi diém xac dinh trong twong
lai theo gi xéc dinh trude.

- Hop dong quyén chon ban (Put option): cho phép ngudi ndm gitt
quyén dugc quyen ban tai sédn co sO vao thoi diém trong twong lai vé&i miTc
gia xac dinh trudc.

C6 hai loai quy{%n chon dang duoc ap dung trén thi trudng ching
khoan: quyén chon ki¢u Chau Au va quyén chon kiéu My. P6i voi quyén
chon kiéu Chau Au, quyén thuc hién hop dong chi dugc thuc hi¢n vao
dtng thoi diém ket thic hop dong. Poi voi quyén chon kicu M¥ ngudinim
gilr quyén dwoc phép thuc hién quyén & thoi diém bt k trong thoi han

3
I

hiéu tuc cla quyén (truéc khi hop dong d4o han).

Thuét ngit “quyén” cho thiy dic diém co ban cta loai cong cu phai
sinh nay 1 bén tham gia hop dbng ¢6 quyén thirc hién hodc khoéng thuc
hién hop ddng. Do dé, céc bén tham gia hop ddng phai chap nhan chi phi
v& quyén. Déy chinh 1a gia quyén chon. Hop ddng quyén chon mua han
ché riti ro khi gia tai sdn co s& tang gia va hop ddng quyén chon ban han
ché riti ro khi gi4 tai san co s& gidm gid. Vi vy, hop ddng quyén chon
duoc xem nhu mét loai hop dong bao hiém ma ngudi s¢ hitu co quyén
sir dung khi diéu kién thi trudng bién ddng.

| Mac Quang Huy, “Céim nangngén hang day tu”, 7/2009, Nxb Théng ké, tr-438.
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Puf aption Call aoptiaon

Right to se'i[ CRightio buy

Seller

Chitmng khodn phéi sinh 13 sén phim méi cia thi trueong tai chinh
trong nhimg thap ky gin ddy. Mét trong nhitng tmg dung truyén théng ciia
ching khodan phai sinh 13 phong ho rui ro (hedging). Cac doanh nghlep cod
céc khoan vay theo 13i suét tha ndi c6 thé thyc hién hop ddng hoan dbi 1i
subt (mterest rate swap) dé giam thiu rai ro bing cach hoan dbi 1ai suat
tha n6i thanh 14i suét c dinh.!

Tuy nhién, su phat trién nhanh chong clia thi trudmg chimg khoan
phéi sinh tai M¥ va nhiéu nu6c khac trén thé gi&i con nhd vao mét img
dung khic cia coéng cu ndy ma nhu Alan Greespan, nguyen Chu tich Cyc
Du trir Lién bang My da timg phat bidu: “Trong sudt nhitng ndm qua,
chling ta da thay rang chlmg khoén phaéi sinh d3 tré thanh mot cong cu hét
stcc hitu hiéu dé chuyén glao i ro tir nhlmg ngudi khong sdn sang chap
nhén cho dén nhitng ngudi sin sang chip nhin né”. N6i cdch khac, cac san
pham chitng khoén phai sinh d& duge sir dung dé tdng hcrp, g1a cong, ché
bién rii ro vao cdc sdn pham hién ¢6 trong danh muc diu tw dé tao thanh
mot danh myc dau tr m&i 6 dic d1em rdi ro - mrc sinh 161 khic véi danh
muyc dau tr gbc nhim dap ung nhu cdu cda nha dau tir. Vi du, mot nha ddu
twr ¢6 danth muc cac trai phleu c6 141 sudt tha ndi. Tuy nhién, nha diu du
béo 13i suit thi trudng s& bién dong manh trong thoi glan t6i do ¢6 mudn
bién danh muc ciia minh thanh mot danh muc ¢6 14i sudt ¢b dinh. Cach don
gian nhét 1a thu’c hién hop dong hoan i 15i sudt (IRS), nha ddu tir s& tra
15i sudt tha ndi va nhan 14i suit cb dinh.?

1. Mac Quang Huy, “Cam nang ngan hang dau tr”, 7/2009, Nxb Thong ké, tr.434,
2. Mac Quang Huy, “Cim nang ngan hang dau 77, 7/2009;1N%b Théng k&, r.429

51



Hoc vién Ngin hang

Trong hoat d6ng cua cac ngén hang, riii ro 13i sudt va i ro ty gid
1u6n 12 mdi quan tim hang dhu. Chimg khoan phai sinh gitip giam thidu
bién ddng gis tri t3i sn ciia ngan hang gay ra do nhitng thay dbi khong nhu
k¥ vong vé 14i sult, tj gid va gia hing héa. Do do, n6 o thé gidm thidu
kha ping ma gia tri tai sdn co thé giam xubng thip hon gia tri ng clia ngén
hang, tir d6 s& lam giam thiéu chi phi tai chinh kiét qué (financial distress)
va giam thidu riii ro v ng. Hop déng hoén dbi 1ai sudt cung cip cho ngén
hang v6i 13 sudt tha néi duoc diu chinh cing véi nhirng thay dbi cia 16
suht thi truong nhdm bao vé thu nhap 1ai suét ciia ngan hang trong giai doan
13i suét ting 1én.

Ngodi ra, cac san pham ching khoan phai sinh c6 anh hudéng dén
céu triic vén cia ngan hang béi vi mot s6 san phm chimg khoén phai sinh
dugc st dung nhw sén pbim thay thé cho cac chiing khoan ng va chimg
khodn vén do d6 co thé 1am ting kha niing ng cua ngn hang.

Phén biét gitta chimg quyén, chirng quyén cé dim bio va quyén

chon

Tidu chi

Quyén chon

Chiing quyén

Chimg quyén c6
dam bao

§ ) chﬁc
phat hanh

SGDCK  thiét
ké véi cac didu
khoan duoe
chuin hoa.

Doanh nghiép phat
hanh di kém véi cb
phiéu wu dai hofic
tr4i phiéu vu dai

TS chitc tai chinh
(thurong 13 CTCK).

Phi phat
hanh

Khong thu phi
phat hanh va
niém yét

Té chic phét hanh
tra phi phat hanh va
NY

T4 chirc phat hanh trd
phi phat hinh va NY

Muc dich
phéat hanh

Cung cap cong
cu dau fu va
quén trj i ro

Ting tinh hip dan
ctia dgt phat hinh
cb phibu wu dai va
trai phidu

-Cung cép cbng cu
d3u tr va quén tri rii
T0.

-Thu nhép tir phi CW

Tai san co
s&

Cb phiéu don 1¢,
chi s6 CK, ETF,
tién t&,...

C6 phiéu phd thong
cta DN phat hanh

Cd phiéu don 1é, chi
s6 CK, ETF, tién t&,...

Gia thyc
hién

Cé6 nhiéu gia
thire hien

C6 mot mirc gia
thy¢ hich

C6 nhidu gia thyc hién
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o 3 . A Chimg quyér cé
Tiéu chi Quyén chon Chimg quyen dam bio
Phan: vi Quyfan 11}ua hoic Quyén mua Qu;gén ' mua hodc

quyén |quyén ban , quyén ban

Nhi ddu tu c6|Nha dhu tr chi|Nba dau tw chi dwoc
Vithé |[thé bén quyén|duoc ban khi s&|bin khi so hitu chimg
giao dich |chon khi khong|hitu chimg quyén quyén
~ |s@ hiru
SGDCK  thiét
pidy |KE V& chudn héa| Do © chie phdti s 4o phat hanh
" |v& chu trfic, quy|hanh quy dinh va
khoancua| . ..x . , £ .. |quydinhva khac nhau
san phdm o, dicu khoz:n k‘hac ”,'ha“ 901 v\ 451 vei tirng san phim
vé thuc hién|timg sdn pham
quyén va chuyén
giao tai san co so
-Viéc  chuyén - Pugc thire hién béi
Chuyén giao tai san dugc|- Puge thuc hién Tdé chiac tai chinh
TR thire hign béi céc|béi cong ty phat|(CTCK) voi nhiing
f;"l;ﬁil nha diu tu hanh véi nha dAu tu| ngudi 6 hiru chimg
.. |-Khong lam gia|- Gia ting von ¢d|quyén c6 bao dam.
thurc hién A . A , A \ . e
A ting vbn d6i|phdn cha t0 chirc|- Khong 1am gia ting
qUYC 16i t6 chitc phat|phat hanh vén dbi véi th chirc
hanh tai sin co phéat hanh tai san co
s¢ SO

Hop dong kp han (Fowards)

Pay 13 hop ddng thoa thuin mua ban mét loai tai san nao do voi
mdt mirc g1a xac dmh thuc hién sau mot ky han nhét dinh trong twong lai.
Viéc chuyén giao quyén s& hitu tai san co s¢ gilta ngudi mua va ngudi ban
khong thurc hién tai thoi diém ky hop ddng ma dugc thye hién vao mot thoi
didm xac dinh trong tuong fai. Cac bén tham gia hop dong k¥ han cb thé
gap g truc tiép dé thwong théo céc didu khoan trong hop ddng nlur gia ca,
ki han ciia hop ddng.

Khi hét han hap ddng, ban ban vA ben mia thafh toan tryc tiép cho
nhau. Do d6, cac bén fham gia hop dong b tha chiu rdi ro tin dung cua
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nhau néu mdt béa mét kha ning thanh toan. Ty theo cach thanh toan, hop
dong ky han dugc chia thanh hai loai:

- Hop d6ng chuyén giao tai san co s (Delivery contract): bén ban
chuyén giao tai san co s& sang cho bén mua va bén mua sé& thanh toan tién
mit theo gia da théa thuén trong hop ddng.

- Hop ddng khong chuyen giao tdi san co s¢ (Non-Deliverable
contract) hal bén khong chuyén giao tai sdn co s¢ ma chi tién hanh tit
toan phén tién mit chénh léch gifta gla thoa thudn trong hop ddng va gia
giao ngay cla tai san co s& tai thoi diém két thiic hop déng.

Hop déng ticong lai (Futures)

V& ban chét, hop ddng twong lai 12 mdt hop ddng cam két c6 k¥ han
trong tu nhu hop ddng ky han - 13 sy thoa thuén gitta ngudi mua va ngudl
ban vé& mdt loai tai san nao d6 v&i s6 lwong nbét dinh, trong mét mirc gid
nhét dinh tai mot thoi diém trong twong lai. Tuy nhién, Hop déng twong lai
dugc xem 1a h0'p ddng k¥ han duge chudn hoa vi céc didu khoan, didu kién
trong hop ddng dugc tao ra va chuin hoa boi Sa giao dich ching khoan
(SGDCK). Do 6, ngudi mua va ngudi ban gép nhau théng qua SGDCK dé
thda thuéin gid ¢ hodc hop ddng. Cac bén khong o quyéen thuong luong
vé cac didu khoan va didu kién chuén cta hop ddng ma chi c6 quyén thoa
thuén gia ca.

Tinh chuan héa caa hop ddng tuong lai (chuén héa vé loai tai sdn
co s& mua ban, sb luong cic don vi tai san co s& mua ban, thé thirc thanh
toan, k¥ han) tao ra tinh thanh khoan cao cho hop dbng nay do su dong
nhét ciia san pbm, dap Umg nhu cén chung nhét ctia nhidu chu thé trén
thi trudng. Tuy nhién, cling chinh vu diém nay tao ra nhuge diém ctia
HPTL 1a mic d linh hoat thép trong viéc dap ing yéu cAu cu thé clia
ting khach hang. :

Do hop ddng duoc thiét 14p dua trén nhimg quy dinh cia SGD chimg
khoan nén i ro tin dung thip vi SGD CK s& dong vai tr0 trung gian dam
bao thanh todn gitlta cac bén. Pé thue hién chitc niing nay, SGDCK yéu ciu
céc bén mua ban kY quy (margin). Thong thudng cé ba mirc ky qu¥ nhur sau:

- Mirc ky qu§ ban dau (Initial margin): 13 ty 1€ ky qu¥ ma SGDCK quy
dinh (g v&i gia tri danh nghia cia HDTL.

- Mitec ky quy duy tri (Maintaince margin): 1a 56 tién ky quy 16i thiéu
ma SGDCK quy dinh déivéi mOiHDTL. Khisd di tai khodn ky qui gidm
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xuéng t‘hép hon mite t6i thidu nay, nha dau tu s& nhan dugc yéu ciu nop
thém ticn vao tdi khoan (margin call). Mirc k§ qu§/ duy td luén thip hon
murc ky quy ban dau.

- Mire k¥ quy thém (Variation margin): 13 s6 tién k¥ qu§ ma nha déu
tw phai ndp thém vao tai khoan ky quy khi s0 dw tai khoan k¥ quy thap hon
mure ky qui duy tri.

Théng thudng cac hop ddng twong lai duoc dinh gid lai theo gia
tri thi trudmg vao cudi mbi ngdy giao dich (mark - to market) va chénh l&ch
131/16 phét sinh s& durge hach todn trwe tiép vao tai khoan ky qu§. Khi s6 dur
tai khodn k¥ qui gidm xudng thap hon mire duy tri, nha dau tir s& nhén duoc
yéu cau nop thém tidn vio tai khoan.

Mic dit duge phat trién tir hop ddng ki han, nhung hop ddng twong
lai 6 nhiéu diém khéc v&i hop ddng ky han khi giao dich trén thi truémg:

Béng 1.2. So sanh Hop ddng ky han va Hop ddng twong lai

Hop dbng ky han Hop ddng twong lai

Noit giao dich Thi treémg OTC SGDCK
Tinh chuén hoa Khong C6 (do SGDCK quyét dinh)
Tinh thanh khoan  |Thép Cao
Pam béo thanh todn |Khéng Co
Chit thé tao HP Hai bén mua va ban |SGDCK

o Tuy quan hé tin Bit budc theo qu dinh cta
Ky quy dung hai bén  lsepck

‘Hai bén thanh Thanh toan théng qua

No1 thanh toan toan truc tiép SGDCK
Cach thirc thanh toin |Ngay ddo han HD  |Dénh gid lai HD hang ngay

Hop ddng twong lai c6 thé chia thanh 5 nhém: hop ddng tuong lai
hang héa co ban (ndng san, kim logi va ning lugng), hop ddng tuong lai
tién té (céc dong tién 1am co s& cho hop ddng twong lai nhu dbng bang
Anh, dong yén Nhit, dong Euro...), hop dong tuong lai 13i sudt (hang héa
co 86 la cong cy dem lai thu nhap dudi dang tidn 1a1: tin phidu, trai phidu
Chinh pha...), hop déng 111615 1al ¢hi s (dirgc xay dung trén che chi s6 cb
phiéu, bt budc phai duogthanh todn i St bihuFidh chi khéng thwe hién
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thanh toén v4t chéf), hop ddng twong lai ¢b phiéu (hang hoa co s& 14 cic
cO phiéu riéng 1¢).

Uu didm cia hop ddng twong lai 13 cong cu phong ngira rii ro, tinh
thanh khoan cao va c6 tac dung don bay lén.

1.3.3. Céc yéu t6 anh hwéng dén gia chimg khoin

Céc yéu té kinh té

- Téing truomg kinh té

Téng trudémg kinh té 13 mot yéu & quan trong anh huong toi gia
chimg khoan. Tang trudng s& ky vong lam tang ¢ ciu v& san phim, dich vu
ciia doanh nghiép va do do gitp lam ting dong tidn, gép phén bao dam nén
tang tai chinh ving chic cho doanh nghiép va do d6 céc nha déu tr & dinh
gia tAng gia tri chimg kbhoédn. Cac thong tin kinh té dwoc cic nha dau tu
quan tam do6 1a ty 1€ thit nghiép, t6c d6 ting trudong kinh 1, mirc bén 1¢,
thu nhap c4 nhan. Nhin chung, cac thong tin thudn loi bat ngd vé tinh hinh
kinh té s& tic ddng lam ting ky vong vé thu nhap, dong tién nén s& 1am ting
gié trj chia doanh nghiép. Cac chinh sach tién t&, tai khoa c6 anh hudng 61
ting trudng kinh té nén ciing thudmg xuyén duoc cac nha déu tu quan tAm.

Hinh 1.1. Bién déng chi 6 VN-Index

Bo thi trén thé hién dién bién TTCK Viét Nam qua chi 6 VNIndex.
Chi s VN - Index d3 ting manh trong céc nam 2006, 2007 do diéu kién
kinh t& thuan loi. Tuy nhién do tic dong cua khiing hoang kinh té - tai chinh
thé gidi va suy gidm kinh @ trongade nim2008 nén TTCK di sut giam
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manh. Tiép d6 nho sy hd tro béi cic chinh sich kich thich kinh t& nim
2009 nén TTCK ciing d3 ting trd lai...

- Lii sudt

Mbt trong nhu'ng yéu tb quan trong khac 4nh hudng toi gia chlmg
kho#n d6 13 13i sudt, dic biét 13 15 suit tai sin phi rai ro hay 13i sut trai
phleu chinh phu. Nha ddu tr chi xem xét mua nhimg tai san i ro (co
phiéu, trai phiéu doanh nghiép) néu ho thiy c6 ¢ mitc sinh 161 dé& b dép
cho riii ro cda nhing t3i san nay. Giita lra chon diu tir trai phiéu chinh phii
hay cb phleu trai phiu doanh nghiép thi nha diu tu s& chi mua ¢b phiéu,
tr4i phiéu doanh nghiép néu gié cia nhilng chiing khoan doanh nghiép ndy
duoc dinh gid hop ly dé phan anh mure sinh 1i ky vong cao hon so voi
1i sudt trai phiéu chinh phu. Quan hé gitra 14i sudt va gi4 trai phiéu luén

ngugc chiéu nhau. Lai suAt tang thi gia tra1 phleu s& giam va nguge lai.
Tuy nhién, quan hé giua 14i sudt va g1a cb phleu c6 thé khéng chic chin

nhu dbi V()’l trai phleu V& mit Iy thuyét, 1ai suat cao hon s& 1am ting 14
suét yéu clu ciia nha diu tr va do do6 lam giam gia tri hién tai ciia dong nen
cva cb phiéu. Tuy nhlen 131 suét thuorng tdng trong cac béi canh kinh t&
tang truong, do do6 gia cb phJeu c6 thé ting do ky vong dong tién ting mic
di 14i suit yéu cu cia nha dau t ting.

Nguoc lai, 13i sudt giam s& lam tang gia tri hién tai dong tién ciia cb
phleu va do d6 lam ting gia co phiéu. Tuy nhién, 18 suét thip hon thuong
di2n ra trong bdi canh kinh t& kho khin va do 46 iam g1am dong tlen cla
doanh nghiép. Tém lai, dnh huéng cua 181 suat 61 g1a cd phleu can duoc
xem xét cung vdi tang truong kinh té va cac yeu t6 khéc de ¢6 thé dua ra
nhimg gidi thich hay dyr bdo déy @i hon vé dién bién gia cd phiéu.

- Iy gid

Ty gi4 c6 anh hudng téi gia chimg khodn vi nhidu 1y do. Cac nha diu
tu mrde ngoai thich mua chimg khoén trong nurde khi ddng tién trong nude
yéu va bén khi ddng tidn trong nuéc manh 18n. Do d6, trong diéu kién cac
yéu t6 khac khong dbi, cAu vé chimg khoan trong nude cia nha dau tur
nude ngoai s€ ting 16n khi ddng tién trong nwéc ky vong s& ting gid. Ngoai
ra, gla cd phleu cling chiu anh hudng boi tac dong cua ty gia I1én dong tién.
Gia cb ph1eu clia cac cong ty xudit khau c6 thé s& thudin loi khi ddng tién
trong nudc yéu di va bt loi néu ddng tién trong nude manh 1én. Céc coéng
ty nhap khiu bi 4nh budng thea hudng ngiroc lai. Anitl huéng cia ty gia
ciling ¢ thé gian tiép khi tic dong ki vong vé'cac véu tb kinh & khac t6i
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hoat dong ctia doanh nghiép. Néu ddng tién ndi t& yéu thiac day nén kinh té
thi n6 cling s& 1am ting gi tri cta cdc cong ty ma doanh thu ban hang cia
ho phu thude vao kinh t& trong nudc. Dong ndi t& manh cb thé anh hudng
tidu cuc 16i cAc cong ty d6 néu sy manh 1én ciia déng ndi t¢ lai lam gidm
tang truéng. Do lam phat c6 anh hudng t6i cac doanh nghiép nén dong
ndi 16 yéu co thé anh huong gian tiép toi cd phiéu khi tao 4p luc lam phat.
Pdng néi t& manh s& c6 anh hudng nguoc lai. C6 nhimg cong ty cb gang
tranh anh huéng cia ty gid toi gia cd phiéu trong khi d6 c6 nhitng cong ty
s& chi dong vAn duy tri anh hudng dé huong loi tir 46.

Céc yéu t6 lién quan dén thi trwong

- Tam b nha déu te

Mot yéu t6 quan trong lién quan tGi thi trudng c6 anh hudng téi gia
chimg khoén d6 12 tim 1y nha dau tur, dfc biét d6i véi b phiéu. Do gia tri
chimg khoén phén 4nh ky vong nén ¢ nhiing lic di®n bién thi truomg chimg
khoan khong c6 mbi quan hé chit ché véi cac didu kién kinh t& hién tai. Vi
du, tham chi o6 nhitng lic nén kinh t¢ kba yéu nhung gi4 cb phiéu van ting
néu hiu hét cdc nha diu tur ki vong ring nén kinh t€ s& cai thién trong tuong
lai gn. Po 13 tAm ly tich cyc do ky vong lac quan ctia nha déu tu.

Dién bién gié chimg kho4n ciing c6 thé mdt phan chiu anh hudng do
sur tin twdng cia nha dAu tu nay vio nha dau tu khac vé viée xéc dinh gia tri
chtmg khoan. Thay vi viéc tr dinh gia chimg khodn, nhidu nha dau tu da chi
dira vao tim 1y néi chung cita thi trudng. Diéu niy c6 thé din toi tinh trang
hd hoi théi qué khién gid chimg khoén ting manh ma khong vi 1y do ndo.

Vi nhitg khd ning thay ddi gid chimg khoén do tam 1y thi trudng,
mot s nha dau tu ¢b ging du bao sy thay dbi ciia gia chimg khoan trong
frong lai bang cach sit dung phén tich k¥ thuit.

Tam 1y nha dAu tu ¢6 thé & trang théi tiéu cyc. Trong cdc cude khing
hoang tai chinh, nha dAu tir thuong nhin nhan bi quan c6 thé qua mirc so
v6i tinh hinh c6 thé 1y gial duge béi cdc nguyén nhén kioh té. Khi chinh
phil cong bd cac goi clru trg hodc cac bién phép hé trg nao do6, tim 1y thi
trudmg dang rat tidu cuc lai c6 thé chuyén ngay sang trang thai rét tich cue.
Mirc d6 bién d6ng ciia thi truomg cao khi d6 chju tac dong bdi su khong
chc chin v& twong lai. Cac quyét dinh dau tu khi d6 dudng nhu chiu anh
hudng boi tim 1y nhiewhion phaa-tich,cg hanva dinh gia hop ly.
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- Hiéu umg thang Giéng

Do nhjéu nha quén 1y danh myc dau tu dwoc dénh gia két qua déu tur
theo lich hang nim nén ho cé xu hudng diu tu mang tinh rii ro hon vao
céc b phiéu nho vao diu nim va chuyén huéng sang céc ¢b phiéu cong
ty 16n 6n dinh hon véo cudi nim nham bao toan két qué dat dwge. Khuynh
huéng nay di tao ra ap luc ting gia dbi v6i cac c¢b phiéu nho vio thang
Giéng hing nim, tao ra cai goi 14 “hiéu tmg thang Giéng”. M6t s6 nghién
ctru da cho théy rﬁng hiu hét thi trudmg cb phiéu déu dat duoc su ting
trudmg trong thang Giéng. Khi cic nha diu tu nhin thdy hiéu tmg thang
Giéng, ho s& cb ging tip trung dau tw nhidu hon vio ¢ phiéu trong cac
thang trude d6. Pidu ndy d4 tao 4p luc ting gia cd phiéu tir gitra thang 12
khién hidu ng thang Giéng bét diu tir thang 12.

VNINDEX

1,200
1370372037 . 1606208 prrg
™ Beeg bing thing Khoin & n
2506 - W10:2000 SEER siét chit hogt ' v
200 Bong bing cig Mhnin g che vay EDCK

Price

2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009 200 200t 2012 2003 04

Ciic yéu t6 lién quan dén td chire phat hanh

- Tinh hinh hoqt dong cia doanh nghiép

Gia chitng khoén khéng nhitng chju 4nh hirdng béi yéu t6 kinh té vi
mo Va tdm ly thi trudng ma ca cc tinh hinh hoat déng cia doanh nghiép.
M@t s6 cong ty d& chiu anh huéng béi cac didu kién trong ban thin nganh
hoat ddng ciia minh hon so véi méi trudmg kinh t€ vi moé néi chung. Do
d6 cac nha dau tur cung phéi chti ¥ t6i cdc dy bao doanh thu nganh, sur tham
gla nganh cta cac ddi thirmaiva fHay d61 514 San Pham cui nganh Cacnha
dau tur ¢6 thé cha ¥ téi cong bo thong fincua doash nghiép vé ting trudng
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doanh thu, lgi nhudn ho3c cac dic diém khac c6 anh hudng téi viée phai
didu chinh k¥ vong vé ting truéng dong tién cia doanh nghiép.

- Chinh sdch chi trd co tirc

Cé tirc clia cong ty tang 1&n co thé phan anh ky vong ciia cong ty vé
Kkha nang ngdy cang d& dang chi tra cd tirc hon. Nguoc lai, ¢b tirc giam c6
thé phan anh ring cong ty khong c6 di dong tién mit dé thyc hién chi tra
¢ tirc.

- Sue dot bién vé lgi nhudn ciia cong ty

Cic khoan loi nhudn gin nhét dwgc sir dung dé dw béo loi nhufn va
dong tién tuwong lai. Khi lgi nhuén cia doanh nghiép dwoc cong bd cao
hon ky vong, mdt s6 nha dau fu s€ néng du bao vé dong tién tuong lai cia
doanh nghiép va sau d6 s& dinh gia tang gid tri cb phiéu. Nguogc lai, khi
cong bé vé lgi nhudn thip hon ky vong s& khién nha dAu tw giam du bao vé
dong tién va gié tri ¢b phiéu.

- Mua bdn sép nhdp doanh nghiép

Khi doanh nghiép dw dinh mua mot doanh nghiép khac thi clu vé
¢b phiéu cuia cong ty muyc tiéu s8 ting va do do gid cd phiéu ctia cong ty
muc tiéu s& ting. Céc nha dau tu cho rang gia ¢6 phiéu muc tiéu s& tang
khi cong ty sap nhdp mua cd phicu cia cong ty muc tiéu hay cong ty bi
sap nhap. Anh hudng t6i cb phiéu clia cdng ty sap nhép s& it 1o rang hon
vi né tiy thudc vao hé qua chung thu dugc sau khi sap nhap.

- Ky vong vé cong ty

Cac nha diu tu cling khong nhét thiét phai chd doi v& chinh sach méi
clia cdng ty trude khi ho dinh gia lai c6 phiéu ctia cong ty d6. Thay vi vay,
ho s& du doan cac chinh séach méi @& ho ¢ thé co hanh dong trude trén
thi trudmg so voi cac nha dau tr khac. Theo cach d6, bo c6 thé tra gia cb
phiéu thip hon hodc ban cb phiéu vai gia cao hon trong nhimg tinh hudng
nhét dinh. Vi dy nhu ho ¢6 thé str dung béo céo tai chinh cia cong ty hodc
nhimg phat biéu gin nbit cua lanh dao cdng ty dé danh cugc hay dau co
vao viéc lidu cong ty co thay dbi chinh sach b tizc hay khong. Nhugc diém
cia phuong thire giao dich dya trén thong tin khong hoan hdo nay d6 12
nha diu tu c6 thé khong di bio ding cic chinh séch trong tuong lai cia
cOng ty.
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1.4.CAC CHU THE THAM GIA THITRUONG CHUNG KHOAN

C6 nhidu chi thé tham gia trén thi trudng chimg khoan, bao gbm céc
chit thé chinh sau: hd gia dinh, chinh phi, céc dinh ché nhn tién g, cong
ty bao hiém, cong ty quéan ly tai san/quan ly quy, céc ngan hang dau o/
cong ty chimg khoan, céc to chirc phi loi nhuin, nhi dau tu nuée ngoai...

1.4.1. Cac hd gia dinh '

Cic hd gia dinh 14 cdc don vi kinh t€ co ban, ho ¢6 tién phan rbi va
tham gia vao cac hoat dong mua ban, dau tu trén TTCK.

1.4.2. Chinh phi va chinh quyén dia phwong

Chinh quyén bao gdm chinh quyén trung wong (chinh phu), cic
cobng ty nha nuée, chinh quyén dia phuong. Chinh phi thyc hi¢n viée
huy dong vén théng qua phat hanh trai phiéu, thudng goi 12 trai phiéu
kho bac hodc trai phiéu chinh phii dugc phét hanh qua Kho bac hodic Bo
Tai chinh thong qua ddu gia. Chinh phi ciling uy quyén hay béo trg cho
mét sb td chirc cung cAp vén cho cac dy 4ncuy thé. Nhiing t& chirc ndy
dwoc coi 12 nhitng cong ty thude s¢ hiru nha nude. Vi du nhu tai MY,
chinbh phu démg ra béao tro nhim hd tr¢ cho hai linh vyc quan trong
trong nén kinh t& 14 nha & va ndng nghiép. Cac doanh nghiép dugc nha
puée bao tro nay cé thé bao gdm ca cdng ty cd phan dai ching va cb
phiéu cia coéng ty nay dugc niém yét nhu Fannie Mae, Freddie Mac,
va Cong ty clp vén thé chip ndng nghiép lién bang. Fannie Mae va
Freddie Mac 13 nhitng doanh nghiép dugc chinh phtt M§ béo trg khé nbi
tiéng trong nim 2008 do vai trd quan trong clia ching trén thi truong tai
chinh - nha &. Tuy nhién, de nhimg khé khén tai chinh, chinh phi M¥ da
ném quyén kidm soat Fannie Mae va Freddie Mac.

Chinh pht va chinh quyén dia phuong vira 12 t5 chire phat hinh va
nha diu tu trén thi trong i chinh. Ho dAu tw khi ho c6 du thira tién mat
do su sai 1éch gifra thoi gian thu thué va cac khodn thu khéc so véi thoi
gian phai chi tiéu. Ngoai ra, con c6 thé do céc ngudn von nhan 1di tir cic
qu§ huu tri ding d¢é bao dam hrong hwru cho vién chire.

1.4.3. Cac doanh nghiép

Céc cong ty phat hanh cb phiéu, tréi phiéu ciing nhu dAu tur trén thi
truong tai chinh. Cacchng ty cd thé-bao-gdm-hai-loai-la cdc cong ty hay
dinh ché tai chinh va ¢ong ty phitai chisa (gt @hb ché tai chinh bao gdém
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céc dinh ché nhén tién gii, cong ty bao hiém, ngan hang dau tu. Cac cong
ty phi tai chinh 1a nhilng nhém con lai khéng hoat dong trong linh vuc tai
chinh.

Céac cdng ty tham gia thi trudong tai chinh v&i tr cach nhu cac nha
dau tr béng cich dau tr von nhan rdi trén thi tradng tién t&, chimg khoan
va ciing giéng nhu chinh ph, ho ¢ thé diu tu ngudn vén nhan rdi tr cic
qu§ huu tri ma ho bao trg cho ngudi lao dong. Mot & cong ty phi tai chinh
nhung c6 thé c6 céc cdng ty con tham gia vao cac hoat dong giéng nhw cong
ty tai chinh nhw viéc cho vay.

a) Cdc dinh ché nhin tién giti

Céac dinh ché nhén tién gui bao gdm céc ngﬁn hang thu:ong
mai va dinh che phan. tién glrl tiét kidm. Cac dinh ché nhin tién giri
tiét kiém bao gom hiép héi tiét kiém va cho vay, cac ngan hang tiét k1em
Vi cac ngudn von huy dong duoc thong qua cac khoan tidn giri va ngudn
huy dong qua phat hanh trai phiéu trén thi tru:orng chiing khoan cac dinh
ché nhén tién giri cip vbn vay cho cac chi thé khac (bao gbdm céc doanh
nghiép, ngudi tiéu ding, chinh quyén dia phuong, chinh phi).

D & qubc giando, cdc ngn hang thuong mai 1a mdt trong nhitng dinh
ché phin tién giri 16n nhat. Ngan hang thuong mai 1a loai hinh ngn hang
xuét hien d4u tien va phé bién nhét hién nay. Cac ngan hang thwong mai huy
dong vbn chi yéu dudi dang: Tién gm thanh toan (checkable dep051ts)
tidn giri tiét kigm (savmg deposits), tién giri c6 ky han (time deposits). Vén
huy déng duge ding dé cho vay: cho vay thucmg mai (commercial loans),
cho vay tiéu dung (consumer loans), cho vay bét dong san (mortgage loans)
vi @& mua chimg khoan chinh phi, trai phiéu ctia chinh quyén dia phuong.

b) Cdc cong ty bdo hiém (Insurances companies)

CoOng ty bao hiém ¢6 chirc ning chu yeu la cung cap phu'O‘ng tién de
‘bao vé cac ho gia dinh hoic cac hing kinh doanh trude nhimg ton thit vé
tai chinh do nhu’ng rii ro nhit dinh giy ra théng qua viéc cung cép cac horp
ddng bao hiém cam két s& bdi thudng cho ngudi mua mdt khoan tidn nhit
dinh trong truong hop xy ra rui ro.

Céc rii ro dugce bao hlem bao gom céc tai nan, mét trom, chay (bao
hiém tai san va tai na.n) &m dau, mét kha ning 13m viée (bao hidm stre
khoé va thwong tt), chét(bao hiem nhan tho).
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Céc cong ty bao hiém thu phi bio hiém (premiums) d& thanh 1ap nén
qu¥ bao hiém phuc vu cho muc dich bdi thudng. Do hdu hét cac khoan phi
bao hiém ddu duge thu bét trude khi bdi thudng nén cong ty bao hiém c6
mot khoang thdi gian tir dudi 1 ndm cho t6i hang chuc ndm dé sir dung quy
bao hiém. T1en trong quy bio hiém khi chua diing d& bdi thuong s& duge
d4u tur vao cb phiéu, trai phleu, bét dong san hoic thuc hign cic hoat dong
dAu tu tai chinh khac nhu gbp von lién doanh, thinh 18p cdng ty chimg
khoan, cung cép cac khoan tin dung truc tiép...

¢) Cdc cong ty qudn Iy tai sdn (Asset management firms)

Céc cong ty nay con dugce goi la cic cdng ty quan 1y dhu tu (investment
management firms). Loai hinh twong duong tai Viét Nam duoc goi 1a cing
ty quan 1y quy mic du pham vi hoat déng hep hon. Hoat ddng chu yéu cia
céc cong ty nay 12 quéan 1y céc qu tién € tip trung nhu cic qu§ dhu tu, quy
hiru tri hodic ti sin cia cac ca phén, doanh nghiép hay chinh pht... va ho
thu dugce céc khoan phi quén 1y tai sin cling v6i tién hoa hong khac. Mot
sb trudng hop, cic cong ty quan Iy tai sén 1a cac cong ty con cla cac ngan
hang thuong mai, cong ty bao hiém, hodc ngin hang dhu tur.

Cong ty quan Iy tai san s& quan 1y mot s loai hinh sau:
+ Céng ty d4u tr dai ching,

+ Qu¥y ETF (Exchange traded fund).

+ Qu§ diu tir mao hiém (Hedge fund).

+ Quy huu tri (Pension fund).

Céng ty diu twe dgi ching

Céc cong ty dau o dai chung hay cac quy dau r dai chung 12 céc
trung gian tai chinh ban b phiéu ra cong ching va sau d6 diu tir cac khodn
tién thu duoc vao danh muc chitng khoan. Cac céng ty quan 1y tai san dugc
thué dé quén 1y danh muc diu tr cia cdng ty dau tr dai chang. Cac céng
ty dAu t nay 1a dbi twong chiu su dido chinh cda ludt chimg khoan, Mdi
b phiéu dai dién cho t¥ 18 s& hitu trong danh muc chimg khoén ciia cng
ty dAu tr. Céc cong ty dau tw dai chiing duoc chia thanh hai loai co ban 13
quy dong va qu§ mé.

_ Céc cdng ty dau tr dai ching ¢6 cc muc tiéu ddu tr khac nhau va
dau tu vao céc loal tai-sinchée-nhan-nhw-ed-phiéu;tréi phiéu, thi trwong
tién t&. Cdc quy cling c6 thé duoc Godn 1y chifi [dong hodc bi dong. Céc
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quy bi dong hay cac quy chi sé dugc thiét 1ap nhim diu tr theo chi sb thl
truong Nguoc 1ai, dbi voi cac qui dau tir chti ddng thi ngudi quan ly s& cb
gfing dat két qua t6t hon so véi chi sb.

Quy ETF (Exchange traded fund)

Day la phuong thirc dhu tu trong ty nhu quy déu tr dang m& nhung
chiing chi quy co thé giao dich nhur ¢b phiéu niém yét trén SGDCK. ETF la
mét dang qui dau tu theo chi s6. Cac quy ETF thwdng bam theo mdt chi sb
nhét dinh, xay dyng danh myc déu tu md phong co céu chi s6 d6 (ca vé loai
. chimg khoén/tai san cAu thanh ciing nhu ty trong clia cac thanh t6 bo phan)
v61 muc tidu cudi cing 13 thu du'orc mittc sinh 101 gin nhét ¢ thé duge véi
mirc sinh 1oi ma danh myc chi s6 chuin mang lai. Mic du qui ETF la dang
qu¥ mé nhung trén phuong dién nao do quy nay gibng v&i quy dong véi
viéc giao dich chung chi qu¥. Do cung ciu s& quyét dinh nén gia ctia chirng
chi quy ETF c6 thé cao hodc thap hon chut it so vdi gia tri NAV/1 CCQ.

Tuy nhién, sy chénh 1éch niy s& nho vi cac nha dau tir chénh 1¢éch gia
(arbitrageur) c6 thé mua hodic ban lai mdt khéi luong cb phleu nhét dinh
trong danh myc cia quy ETF theo NAV va do d6 s& han ché dang ké su sai
l1éch. Qu¥ ETF ciing c6 th& d4u tu vao nhidu loai tai san hay chimg khoan
khac nhau.

Céc cong ty didu tw mao hiém (Venture capital firms)

Néu nhw cac ngan hang dAu tir hd tro cho cic cong ty 16n huy dong
vbn thi cac cong ty d4u tr mao hiém (con dugc goi 14 céc quy diu tor mao
hiém) chuyén hd trg cho céc doanh nghIep mo1 thanh 1ap (startup firms).
Cac doanh nghiép nay khong chi thiéu vé vén ma ca kinh nghiém quan
ly. Vi vy cac cong ty déu tur mao hiém khéng chi giup ho huy dong von
ma cOn cung cip céc dich vu tw véin. Cac cong ty dlu tw mao hiém s& rot
von cia minh vio doanh nghi€p va gitip d& ban giam dbc dleu hanh cong
ty phat trién dén mét mirc 46 nhét dinh, c6 thé phat haph co phan tric tiép
ra thi truong. Khi do cong ty dau tu mao hidm s& ban s ¢b phan ma minh
ném giit ra cong ching 1di chuyén sang mét du 4n dAu tr mao hiém khéc.

Cédic quj hueu tri (Pension funds)

Cac quy huru tri duge thanh lép véi muc dlch gitip cho ngudi lao
déng khi ve buu ¢6 dugc nhing khoan thu nhép 6n dinh théng qua cung
cip cac chwong trinh luvong huu (pension plans).

Cac chuong trinh lweng huu nay quy dinh nhimg khodn dong gop
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dinh ky ctia nhitng ngudi tham gia vao chuong trinh trong thoi gian nhimg
ngudl ndy con dang lam viée dé khi vé huu ho s& duoc nhan tién tro cap
huru tri (hay hrong hu'u) duroc tra mdt 1an khi vé huu hoic tra dinh ky déu
din cho dén khi chét. Cac chuong trinh lwvong huu khéng chi duoc dong
g6p boi nhimg ngudi lao dong ma cé cac chii thué lao dong va tham chi ca
chinh phu.

Céc khoan tién qu¥ huu tri thu dugc dimg d8 dau tu nhim dat duge
mu'c sinh 101 nhét dinh trong khi vin d4m béo an toan cho khoan vén. Do
s6 tién ma céc qu¥ pha1 chi tra hang nam co thé dy doéan véi d6 chinh xéc
cao nén quy thu’ong ddu tur s6 tién nhan rdi ctia minh vao cac cong cu diu
tw dai han nhu cb phiéu, trai phleu cac khoan vay mua tra gop bat dong
sdn... Ngodi ra, cac quy nay con dau tir vao cac tai san tai chinh c6 do rai
ro thap nhur tién giri ngdn hang, cic loai ky phiéu do ngan hang phat hanh.
Nhar vy hoat dong cha cac quy huu tri khong chi dam bao khodn thu
nhip thucmg xuyen én dinh cho nhimg ngu'0’1 vé hu'u ma con gép phén hru
chuyén vén nhan rdi dén nhing noi c6 nhu cau vé vén.

Céc chuwong trinh hrong huu dugce chia lam hai loai:

Quy c6 mirc dong gop xac dinh (defined-contribution plan): 1a
chuong trinh lwong hu’u trong d6 so tién nhin dugc clia nhimg ngum tham
gia phu thudc vio sb tidn dd déng gop va khoan tién 151 tir viée déu tur cdc
khoan doéng gbop do.

Quy ¢6 mirc loi 1ch x4c dinh (defined-benefit plan): 1a chu’o*ng trinh
lwong huru trong 46 s6 tién ngudri tham gia duge hudng khi v& huu duge
xé4c dinh khdng ciin efr vao mitc d6 dong goép ma vao thoi g1an lam viéc va
mirc luong cua ngurm d6. Loai chuong trinh nay c¢6 han ché 1a ¢6 thé xay
ra trudng hop $6 tién ma ngudi tham gia dong gop khong du dé tra cho sb
tidn ma ho s& nhan dwoc sau khi vé huu.

Ngodi ra, cac chuong trinh lwong huru con quy dinh théi gian t6i
thidu phal tham gia dong gop hodc sé6 nam 1:01 thidu phai 1am viéc tai mot
cong ty dé duoc nhin luong huu tir quy tro cAp huru tri ciia cong ty do.

Céc quy tro cip hru tri hoat dong dudi hai hinh thirc sau:

Cac chuong trinh trg cép huru tri tu nhan (anate Pension Plans).
Cac chuong trinh nay do céc cdng ty thanh 1ap nham muc dich hé trg cho
nhitng ngudi lao dng frong cong tyCac chuorng frinh ndy s& do mét ban
quan 1y quy chiu trach nhiém didp harhbao goni cic hoat dong thu tién
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déng gop, chi tra lwong huu va thue hién viée du tr bing ngudn vén quy.
Cac chu'o:ng trinh nay ciing c6 thé dugc uy thac cho ngin hang hodc cong
ty bdo hi€ém nhén tho quan ly.

Hoat d6ng cia céc chuong trinh nay luén gip riti ro khong di tién dé
tra hrong huu do khoan déng gbp khong du dé tai tro cho viéc chi tra (véi
trudng hop lwong huu dwrge xac dinh khéng cin cir vao mirc 46 dong gop)
hoidic do yéu kém trong viéc dau tur gdy thét tho4t tién quy... Chinh vi viy
Luét cac nude thudng quy dinh viée bao cao dinh ky theo nhiing tiéu chuin
nhét dinh v& hoat ddng ciia cic quy, dua ra nhitng quy dinh vé 56 nim t6i
thidu phai tham gia chuong trinh, nhimg gi6i han vé pham vi dwge déu tu
clia qu¥, ciing nhur giao trach nhiém giim sat cho mét co quan chirc nang
(vi du B6 Lao dong)...

Céc chuong trinh trg cip huu tri cdng cong (Public pension plans)
Céc chuong trinh ndy con cé tén goi khic 13 Bao hiém x4 hoi (Social
security). Hau hét tAt ca nhitng ngudi lao ddng va chii thué lao dong bi bét
budc phai tham gia chuong trinh nay. Phin dong goép duge xéac dinh trén
co s& mirc lwong clia ngudi lao dong. Nguoi lac dong va cha thué lao déng
s& chia nhau dong gop. Bao hidm x4 hoi khong chi chi trd luong huu ma ca
chi phi kham chita bénh va trg cAp mét strc lao dong.

Ciing nhu cac chuong trinh trg clp huru trf tu nhén, cic chuong trinh
trg cip huu tri cong dang phai dbi mat voi nguy co thiéu hut tién d_é chi trd
do nhitng khoén chi trd bao hiém x4 hoi khdéng hoan toan phu thudc vao
mirc 46 dong gop trude diy ciia ngudi huong loi ciing nbu do ty 1§ ngudi
gia ting nhanh trong xa héi. Thyc té nay doi hoi nhiéu nude phai cai cach
c4c chuong trinh Bao hiém x3 hoi theo hudng tr nhin hoa hogc da dang
ho hinh thirc dau tir vao nhing linh vure i ro hon nhung mire sinh 16 cao
hon nhur cb phiéu va trai phiéu céng ty.

Céc nghn hang dAu tu (Investment banks)

CAc ngén hing déu fr 1a cha thé cung cép cac dich vu quan trong
nhét frén thi truong chimg khoén. Cic ngén hang dAu tr bao gém hai loai:
(i) cAc ngén hang dAu tir tryc thudc cac tap doan dich vu tai chinh; va (ii) cac
cong ty doc 1ap véi tap doan dich vu tai chinh. Nhiing ngan hang dau tur 16n
dién hinh thudc tip doan tii chinh 16n nhu Bank of America Securities
(thudc Bank of America), JPMorgan Securities (thuéc JPMorgan Chase),
va Wachovia Securities.(thudc. Wachovia). Loai nhém ngéan hang dau tu thir
hai duoc goi 14 cac nganhang diwhr doc lapei bi sup 46 va phai thay doi
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sau dot khing hoang ndm 2008 bao gdm Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Lehman Brothers, Greenhill & Company, va Houlihan
Lokey Howard & Zukin.

Mot cach khac dé phan loai ngin hang dhu tr 13 dya trén 1inh vuc
hoat dong ctia chiing, bao gdm céc ngin hang dau tr diy du dich vu (full-
service investment bank) tap trung vao hau hét cac hoat dong ngén hang
dau tr va cic ngén hang déu tu ban 1& (boutique investment bank) chi tap
trung vao mét s6 hoat déng. Cac hoat ddng clia ngin hang diu tu bao gdm
cung cép dich vu chao ban chirng khodn ra cong ching, chao ban riéng le
giao dich chimg khoéan, mua bén, hgp nhét, sap nhap doanh nghiép, tai ciu
trac tai chinh, hoat d6ng ngén hang ban budn, dich vu tai trg ching khoén,
nha méi gidi chinh, quan 1y tai san.

Céc ngn hang du tr di c6 lich sir phat trién hang trim nim cung
v6i su hinh thanh va phit trién ctia thi trudng vén & cdc nuée phat trién,
dic biét & My va Chau Au. CAc ngan hang dau tr ra doi & MY, khi cic
ngin hang thwong mai cla M§ bi cim khéng dwoc tham gia bao lanh
phat hanh chimmg khoan. Ngay nay, c6 nhiéu ngin hing diu tu 16n ma tru
$G tap trung chinh xung quanh khu phd Wall, noi co tru s& cua S& giao
dich ching khodn New York Do qué trinh phat trién, mua bén, sap nhip
14n nhau nén céc tén tudi 1on cling thay dbi theo thoi gian. Diu thap ky
1970, céc tén tudi 16n dwgc nhic dén gdm Morgan Stanley, First Boston,
Kuhn Loeb, Dillon Read. Cudi thip ky 1970, ndi 1én hai déi tha d6 1a
Salomon Brothers va Goldman Sachs. Thanh phin ctia nhém céc ngén
hang 16n dugc thay d6i bao gdm Morgan Stanley, Merrill Lynch, Salomon
Brothers (dwoc Travellers Group mua lai nim 1988 va hién 13 mét ph?m
cua Citigroup) va Goldman Sachs.

Trong mot thap ky gin day, cic tén tubi quen thudc frong nhom cac
ngin hang 1én bao gdm cac ngan hang du tu d6c Ip nhu Goldman Sachs,
Mertrill Lynch, Morgan Stanley, Lehman Brothers, va Bear Stearns (M), va
c4c ngin hang tong hop nhu Citigroup va J.P. Morgan Chase (M%), Credit
Suisse, UBS (Thuy S¥) va Deutsche Bank (Du:c) Tuy nhién, cubc khung
hoang tai chinh tai My nam 2008 d lam thay dbi birc tranh ngan hang dau tir,
x06a bo céc tén tudi 16n nhir Bear Stearns, Merrill Lynch, va Lehman Brothers.

Mét diém déng cha ¥ Ve su phat trién ciia céc ngan hang du tr 46
13 su xut hién ctia cae tén fudima trzde day chila cic ngln hang thuong
mai nhu Citigroup, Credit Suisse, UBS, J. PMorgan Chase, Deutsche Bank.
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Péy 13 cdc ngn hang thwong mai vuon sang linh vire ngén hang dau tr
trong mt thap ky gin day khi Dao luft Glass Steagall ciia My dugc hiy
bf’) nidm 1999 dé tré thanh nhitmg tip doan tai chinh theo huéng ngén hang
téng hop.

Tai Viét Nam, do TTCK méi dugc hinh thanh va phat trién nén cac
chtrc ning cla ngin hang din tr chwa duoc thue hién diy ¢ va thude linh
vuc hoat ddng cia cong ty ching khoan. Cac ngén hang thuong mai ciing
khong dugc phép truc tiép tham gia vao linh virc chimg khoén nhung dugce
phép thanh 18p céc cong ty chimg khoan (securities company) hoat dong
ddc 1ap. Trong trong lai khi TTCK Viét Nam phat tridn, md hinh cong ty
chimg khoan s& tién hoa vi phét trién dan dé thye hién diy du cac nghiép
vu clia ngan hang déu tr.

1.4.4. Céc td chire phi lgi nhuin (Nonprofit organizations)

Céc t chirc phi loi nhuén bao gdm cac hiép hdi va quy tir thién. Nhiing
t chirc nay khong hoat dong vi muc tiéu loi nhugn. Thay vao d6, muc dich
co ban ciia cac tb chirc ndy 13 nhiim hd tro tai chinh hodc tich cyc tham gia
céc hoat dong mang lai lgi ich cho cong dbng vé céc finh vyc nhu vién trg
rthan dao, gido duc, nghé thut, ton gi4o... Cac khoan thu nhép cia té chirc
nay tir danh muc d4u tu ctia ho duoc sir dung cho hoat dong cua t6 chire.

1.4.5. Cac nha diu tw nude ngoai (Foreign investors)

Nhém niy bao gém céc ca nhan, doanh nghiép, chinh phu, ngin
hang nuéc ngoadi hodc 8 chic da quéc gia tham gia vao thi trwong
chimg khoan trong nudc. Té chic da qudc gia 1a mot t6 chirc quéc t
duoc thanh 1ap béi hai chinth phii tré 18n thong qua cac hiép uée qubc té.
Céc td chirc nay c6 thé chia thanh hai nhém gdm céc ngan hang phat trién
da phuong va cac 8 chirc con lai. Cac ngén hang phat trién da phuong
14 cac dinh ché tai chinh da quéc gia co trach nhigm cung chp tai chinh tir
cac ngudn vbn thu duoc tir cac nude thanh vién cho cac nudc dang phat
tridn va thiic dAy hdi nhap khu vye. Cac dinh ché tai chinh da phwong l6n
nhét 13 Ngin hang Piu tr Chau Au (Buropean Investment Bank) véi tai
sén trén 300 ty USD va Ngan hang Thé gi6i (World Bank) v61 téng tai san
trén 250 tj USD; tiép dén 14 cac ngan hang nhu Ngan hang phat trién Chéu
M§ (Inter-American.development Bank) va Ngan hang phat trién Chau A
(Asian development Bank).
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1.4.6. Co quan quén ly va gidm sat cac hoat dong ciia TTCK

D& bao dam TTCK hoat dong cong bing, minh bach, én dinh, cic
nuée déu thanh 13p co quan quan Iy va gidm sét d6i véi TTCK. Tuy nhién,
tily theo mdi nwrdc md md hinh quan 1y, gidm sat TTCK ciing c6 sy khac
nhau tiy thude vao hé théng td chirc nha nuée, thé ché, lich sir, viin hoa va
diic biét 12 hoat ddng ciia cdc td chire trung gian tai chinh. V& co ban, c6 ba
tréng tiép can dé thanh 14p co quan quén 1y, gidm sat TTCK.

Co quan quin Iy TTCK duwgc xdy dung trén co s6 thé ché

Theo hirdng ndy, s& c6 ba co quan quan 1y tach bigt doc 1ap dé quan
1§ gism s4t ba linh vire ngén hang, chimg khoén va bao hiém. Céch tiép cén
- nay hién nay vAn ton tai & mot s6 qubc gia. M6 hinh nay dugc cac nudc

r

nhu Viét Nam, Trung Qubc, M¥ dp dyng vé&i cac tén goi khac nhau nhur ﬁy
ban Chimeg khoén Nha nuéc (Viét Nam), Uy ban Gidm quén ching khoan
(Trung Quéc), Uy ban Chirng khoan Hoa Ky (M9).

Tuy nhién, do sy phét trién cia cac trung gian tai chinh khi ho ddng
theri tham gia hoat dong kinh doanh trong ca ba linh vuc chirng khoan,
ngin hing va bao hiém nén md hinh ndy c6 nhimg han ché nhit dinh
trong quéan 1y, gidm sit nhu hiéu qua giam sat khong cao hodc gy ra sy
quan ly, giam sat chdng chéo.

Co quan quin Iy TTCK dwoe xdy dung theo huong chiec ning

Do muc tiéu chung cia viéc quan 1y giam sat hé thong tai chinh 1a
nhim bio dam an toan hé théng va bao vé nha diu tr, ngudi g tién nén
theo cach tiép cén ndy, viéc quan 1y, gidm sit duogc 16 chirc theo hudng
thanh 13p hai co quan, trong 6 mét co quan s& quan ly gidm sat chung
nhdm muc tiéu bdo dam an toan hé théng; co quan con lai s&€ quan 1y,
giam sét dbi v6i cac san phim dich vy tai chinh (ngin hang, bao hidm) va
cac giao dich chimg khoan. Vi du nhu tai Australia, nhiém vg giam sat
an toan d6i vdi ngan hang va bao hidm dwoc dit dudi mdt co quan giam
sat APRA (Australian Prudential Regulation Authority), trong khi d6 thi
trudmg chimg khoan chiu sy giam sat cia ASIC (Australian Securities and
Investments Commission). M6 hinh ndy ciing dugc 4p dyng tai mdt 50
nude khac nhu Phap, Ha Lan. ..

Co quan quén Iy TTCK dupc xdy dung theo hwdng hop nhit

_ Cécmd hinh trém gip phéi nhitne thach-thire-méi trong bdi canh cac
16 chirc tai chinh mo féng kinh ozt da 'wghihl Theo cach nay, mdt co
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quan giam sat tai chinh dugc thiét 13p nham bio dam ca giam sat an todn
va bao vé& nha diu tw trong cé ba linh vue chimg khoan, ngan hang va bao
hidm. Mb hinh pay duoc ap dung tai mdt s6 qudc gia nhar Pan Mach, Na
Uy, Thyy Dién, Anh, Pirc, Han Qubc, Nhat Ban... va ngiy cang ¢ xu
hudng md rong.

Tai Viét Nam, co quan quan ly, giam sat TTCK la Uy ban Chémng
khoan Nha nuéc (SSC). Uy ban Chimng khoan Nha nude 14 co quan thuc
hién chiic ning quan 1y nhi nudc vé chimg khoan va thi trudmg chitng
khoan; tryc tiép quan 1y, giam st hoat dong ching khoan va thi trudng
chimg khoan; quén 1¥ cic hoat dong dich vu thudc linh virc chimg khoan,
thi tredomg chitg khoéan theo quy dinh ctia phép luét.

1.4.7 Cac tb chikc ¢6 lién quan

Ngoadi cac chu thé trén, trén TTCK con c6 céc td chirc quan trong
khac c6 lién quan dén tb chirc va hoat dong ciia TTCK nhu S& Giao dich
chimg khoén; t6 chirc thanh toan bii trir va hru ky ching khodn; Trung tam
d30 tao va hanh nghé chimng kho4n; Hiép hoi dau tu chimg khoan; Hiép hoi
kinh doanh chitng khoan; cong ty dinh mirc tin nhiém, cic cong ty tu van
déu tur chitng khodn.
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MOT SO THUAT NG’ CAN CHU Y

Tiéng Viét Tiéng Anh
Chimng khoén Securities
Chimg khoan phai sinh Derivatives
C6 phén Share
Cb phiéu phd thong Common stock
Cb phién vu dai Preferred stock
Co tirc Dividend

C4 phiéu lun hanh trén thi trudng

Outstanding shares

C6 phiéu quy

Treasury stock

Cé phiéu thuéng Bonus stock

Trai phiéu Bond

Trai phiéu chuyén d6i Convertible bond
Chung chi qu¥y Fund certificate
Quy tuong hd | Mutual fund

Vén chii sé hitu Owners’ equity
T 18 chiét khéu Discount rate
Khoin ng Debt

Gié tri t3i san thuin (NAV) Net asset value
Quyén mua cb phin Right

Chéng quyén Warrant

Chimg quyén c¢6 dam bao Covered Warrant
Quyén chon Option.

Quyén chon mua Call option
Quyén chon ban Put option

Hop d6ng twong lai Future contracts
Hop ddng ki han Forward contracts
Gia tri vdn ho4 thi tredng Market capitalization
Gia tri hién tai thudn Net present value
Gid tri ghi sb Book value
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TOM TAT CHUONG 1

) Ngudn gbe ctia TTCK thé gi6i xuét phat.tir Italia thoi Trung ¢b vao
the ky XTI, tuy nhién sy phat trién trong giai doan hay ¢on rat han ché do
chura hinh thanh SGDCK chinh thire, thiéu ngudn cung chimg khoan, va
thiéu céc td chirc c6 uy tin véi céc nha dau twr.

Lich sir phat trién thi truomg chimg khoén thé gi6i trai qua nhitng
thang trAm gin 1ién véi cdc cude khing hoang vé kinh té, chinh tri, va quin
sw. Cac cudc khiing hoang tai chinh dién hinh cé thé thiy tir truéc dén nay
bao gom khing hoang hoa Tuy - lip (Ha Lan, 1634 - 1637); South Sea (Anh,
1711), Pai khiing hodng (bat dau tai M¥, 1929), Pong Nam A (1997 - 1998),
Dot.com (M¥, 2000 - 2002), va gan diy nhét 1a cudc khiing hoang cho vay
duéi chuan tai My (My, 2008).

TTCK la thi truong mua ban, trao ddi céc loai chimg khodn giita céc
chu thé tham gia véi cdc dic didm nhu TTCK gén lién v&i hinh thite tai
. chinh truc tiép, 13 thi trrdng tr do canh tranh hoan hao...

TTCK c6 cac chirc ning nhu huy dong vén, phan bb vén, céng cy 6n
dinh kinh té vi md...

TTCK hoat déng theo cic nguyén tic co ban nhir nguyén tic trung
gian, nguyén tac cong khai va nguyén tac dau gia.

Trén TTCK, giao dich ca c6 phiéu, trai phiéu va chimg khoan phai
sinh. Thi gi# cla cac chimg khodn phu thudc vao quan ‘hé C}mg'cﬁu. Quan
hé cung cau d6i voi chimg khoan lai phy thue rat nhieu yéu t6 tir vi mo,
vi md, tim ly thi trudng.

Chii thé tham gia TTCK rét da dang nhu h gia dinh, chinh phu,
doanh nghiép dén cac co quan quan 1y thi trudng ...
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CAU HO! ON TAP CHUONG 1

1. Phan tich ban chit thi tredng chimg khoan. Phén bigt hinh thirc huy
ddng von théng qua van déng von tree tiép va gian tiép trong nén kinh té
thi trrdmg.

2. Phén tich c4c nguyén téc hoat ddng ctia thi trudng chimg kho4n thé
hién trén thi truomg so cip va thi tredmg thit clp.

3. Phan biét thi truéng so cap va thi trudng thir cip cda thi trudng
chirng khoan?

4. Phan biét ¢6 phidu va trai phibu.

5. Phén biét ¢b phiéu théng thudng va cb phidu wu dai ddi véi ngudi
dbu tir, viéc mua ban ¢6 phicu dem lai cho ho nhirng lgi ich gi?

6. Phan tich céc dic trung cia trai phiéu? Ai 12 ngudi phat hanh trai
phiéu va muc dich phat hanh ciua ho 14 gi ?

7. Phéan biéf su khac nhau gitra quyén chon mua va quyén chon ban,
quyén mua cd phan va chimg quyén, hop dong tuong lai va hop dong ky
han?

8. Phén biét sy khac nhau glura quyén chon, chimg quyén va chimg
quyén c6 dam bao.

9. Phén tich nhitng yéu t6 anh hudng dén gia ca chimg khoan. Trong
nhitng nhan t§ d6 thi nhin 6 ndo ¢é 4nh hudng trye tiép dén gia chimg
kho4n?

10. Phan tich muyc dich tham gla thi trrdmg chimg khodn cuia cac chu
thé trong nén kinh t8?

11. Vai trd cha thi truomg chimg khoén trong nén kinh té qubc dan?

12. Cac quy dinh vé ching quyén c6 ddm bao & Viét Nam?
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Chwong 2
THI TRUONG SO CAP

Su sbi dong cia thj trudng chimg khoén da tao sy hép din cho nhiéu
nha dau tr. V6i dong co 1am giau nhanh chong, nhidu nha du tr da 46 xo6
mua chimg khoén. G nhimg thi trudng chimg khodn méi ndi, cong ching
&3u tu da tré thanh chti thd tham gia chinh trén thi trudng; nhung thuéng
ho mua chimg khoan nhung sy hidu biét lai rat it, tham chi khong bidt chit
gi v chil thé phat hanh hay chi thé d6 sir dung s tién ciia minh véo myc
dich gi. Thong tin phat hanh cb phiéu méi véi gia wu déi, thong tin thudng
cb phiéu, tra cb tirc bing cd phiéu v.v... d3 tao sy himg khéi dbi v6i nhiéu
nha diu tu. Ho mua cb phiéu nhim duge huéng céc quyén trén bat chip
gid cb phiéu nhu thé nio. Tac dong cta viéc phat hanh do dbi véi hidu qua
hoat ddng cta cong ty va su pha lodng gia chimg khoén khong dugce nhin
nhén mét cach thiu d4o. Vi vay, dé tranh méc sai 1am trong d4u t chitng
khoén, c4c nha dAu tr nhAt thiét phai c6 sy hiéu biét nhét dinh vé thi trudng
so clp. Céc co quan quéan 1y cén ¢6 cac quy dinh nhim bao vé quyén lgi clia
pha diu tw ngay khi chitng khoan d6 dwgc phat hanh.

Viy, thi trudmg so cip 13 gi va c6 dje diém nhu thé nio s& duge lam
r& trong phin dAu cia chuong. Trén thi tnrdng so clp, chi thé phat hanh c6
thé sir dung cac phuong thirc tyr phat hanh, bao lénh phat hanh va dAu thau
& chao béan chimg khoan. Chitng khoén c6 thé chao ban trong pham vi nhét
dinh nha diu tir - phat banh riéng 1é hodc ban rong rdi ra cong ching - phat
béanh ra cong chung. Pidu kién, thit tyc phat hanh ching khoan riéng 1¢
va phat hanh ra cdng ching ciing nhu tac ddng ciia mdi phwrong thitc phat
hanh dén gi4 chimg khoan s& dugc d& c4p & phén cudi cha chuong.

2.1, KHAI NIEM, PAC BPIEM, CHUC NANG THI TRUONG
SO CAP

Thi trudng so cip 1a noi dién ra viéc mua ban chimg khoin méi
phét hanh. Vi viy, thi truong so cip con goi 12 thi trudng cAp mot hodc thi
trudmg phat hanh. Trén thi trudng so cAp, viéc mua ban chirng khoan dem lai
vén cho nha phat hank: Nha phathanh st dung s6 tidn thu duge tr vide ban
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chimg kho4n nhim mé réng san xuit kinh doanh ho#ic diu tu cho cac cong
trinh cong céng. Nhu viy, cac ngudn tién nhan 1i trong dan cu, trong cac
t0 chirc kinh t€, xd hoi dwoc chuyén thanh von dau tr dai han cho nguoi
phat hanh chimg khodn. Hay n6i cach khac, hoat dong & thi tredng so cap
di lam tdng von dau tr cho nén kinh te.

Trén thi trudng so cAp, gia ban chimg kho4n do nha phat hanh quyét
dinh. P& x4c dinh gia chao ban hop 1y, t6 chirc phat hanh thudng dya trén sy
tur vén clia t& chirc bao lanh phat hanh hoic clia cac t6 chire tir van phét hanh.

Tham gia mua bén chimg khoén trén thi trrong so cp thudng 13 cac
td chirc 1ém. Nha d&u tur ¢4 nhan it khi mua chimg khoan tryc tiép tir nha
phat hanh, ho thudng mua chitng khoan théng qua céac t6 chikc trung gian.

Mdt dot phat hanh chiing khoén thurdmg dién ra trong mét thoi gian
nhat dinh. Vi viy, thi trudng so cap hoat dong khodng lién tuc. NoO chi hoat
ddng khi cod dot phat hanh chimg khoan méi.

La mdt bd phén cia thi tnIorng chimng khoan, thi trudmg so cip thuc
hién chirc niing quan trong nhit cia thi trudng ching khoan, dé 13 huy
déng von cho dau tr. Thi tredng so cap vira ¢o kha nang thu gom moi
ngudn von tiet kiém lom nho cia timg hd dén cu, vira cé kha ning thu hut
ngudn vén to 16m tir nude ngoai; cac ngudn von tam thdi nhan 1di tir cac
doanh nghiép, cac t6 chirc tai chinh, chinh phd tao thanh mét nguén von
khong 16 tai trg cho nén kinh te.

Nhur vy, thi tredng so cip tao ra mdi trudng cho cic doanh nghiép
phét hanh ¢6 phi€u, trai phiéu dé huy déng von va sir dung von 46 dé
m¢ rong san xuat kinh doanh, gitp Nha nuéc gidi quyét van dé thiéu hut
ngén sach thong qua viéc phat hanh trai phiéu, ¢6 thém von dé xay dung
co 56 ha tang.

2.2. PHAN LOAIPHUONG THUC PHAT HANH CHUNG KHOAN

Chirng khoan phat hanh trén thi trudmg so cip theo nhidu phwong
thirc khic nhau, Cin ¢ vao tiéu thirc phin chia khic nhau thi ¢ tén goi
khéc nhau.

Phén loai theo dot phat hanh

C6 phét hanh chitng khoén 14n ¢u va phat hanh chimg khoén b sung.

Phdt hanh chigng khodn lin.dau

Phiét hanh chimg/khoan Ian di¢ 1 cic'¢hinalkhodn 1An diu duge ban
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ra dé huy déng vén. C8 phiéu c6 thé dugc phat hanh 13n diu khi thanh
14p cong ty cb phin hoic khi chuyén d6i hinh thirc s hiru sang cong ty cd
phén. Déi voi phét hanh trai phiéu, cac dot phét hanh d2u 1a dot phat hanh
13n diu. Cin nhin nhan su khac biét gitra phat hanh chimg khoan l4n dau
véi phat hanh ching khoan 13n d4u ra cong ching. Chimg khoan phét hanh
1in diu ra cong chang s& phai tudn thi céc diéu kién, thi tuc phép 1y khit
khe hon so v&i phét hanh 1in ddu khi thanh 1gp cong ty cb phin.

Phat hanh thém

Chitng khodn sau khi phét hinh lin dau s& duoc giao dich trén thi
trwdmg thit cAp. San mét thai gian nhét dinh k& tir thoi diém phat hanh lan
dAu, 16 chirc phat hanh c6 thé tiép tuc phat hanh chimg khoan dé huy dong
vén. Nhu vay, ching khoéan phét hanh thém duge hidu 1a chimg kho4n phat
hanh trén co s& c6 chimg khoan cing loai dang luu hanh trén thi truong.

Phiin logi theo dbi trong mua ban chirng khodn

G hiu hét ciac nude, phat hanh ching khoan thuong duoc
thuc hién bing hai phuong thitc: phat hanh riéng 1& va chao ban ra
cdng chung.

Phdt hanh riéng I¢ 13 hinh thic phat hanh chimg Kkhodn cho mdt sb
Tuwong han ché nhét dinh cac nha dAu tu voi cac dicu kign va tha tuc thudng
don gian hon nhidu so voi trudng hop chao béan ra cdng ching. Cong ty
s& can nhéc phuong thic phat hanh riéng Ié khi xét théy khong di dicu
kién phat hanh ra céng chung hogdc khi nhu cdu va d6i tugng huy déng vbn
khéng 16m.

Phit hanh chirmg khodn ra céng ching 13 hinh thic phat hanh
trong d6 chimg khodn dugc chao ban rong rdi ra cong ching cho mét sb
lugng I6n nha dau tu, thong thudng qua mang ludi cdc cong ty ching
kho4n dé c6 thé ban rong rii luong chimg khoén ti sb dong nguoi diu
fir. Chitng khoan chao ban ra cong chiing ¢6 thé thuc hién thdng qua cac
phuong thirc nhu ty phat hanh, bao lanh phat hanh hodc d4u gia.

Viéc phan dinh ching khoan phat hanh riéng 1¢ va phat hanh ra cong
ching 1a dé xac dinh to chic phat hanh rong rdi ra cong chung phai la
nhitng cong ty 16n, uy tin, hoat dong sn xudt kinh doanh &t nhim bao vé
quyén loi clia cong ching dau tr n6i chung, nhét 1a nha dau tw nho thiéu
hidu biét. Ddng thdi, 13 tién d& co ban dé xay dung mdt thi trudng chimg
khodan an todn, cdng khaiwva el higu gua.
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Phin loai theo gid phat hanh

Cin cir vao gid chimg khoél} phét hanh, phat hé{]h chimg khoan dwrgc
chia hai loai: phat hanh véi gid c6 dinh va gia thay doi

Phdt hinh véi gid ¢6 dinh 13 hinh thire phat hanh theo d6 gia ban

chu:ng khodn 14 -¢8 dinh. T4 chirc phét hinh ban chimg khoan truc tlep cho
nha déu tir hodc ban théng qua t chirc bao'lanh phat hanh véi gié ¢ dinh.

Phdt hinh véi gid thay déi 13 hinh thirc phat hanh theo do gid ban
chimg khoén 13 thay ddi trong thoi gian phat hanh, Hinh thirc nay 4p dung
trong trudng hgp phat hanh ching khoan théng qua ddu gid hoiic ddu
thau. Cha thé phat hanh s& x4c dinh gia san (hodc 13i suét trin) va nha diu
tur ding ky mua trén co s& gia tdi thidu (hodc 14i sut trin). Gid ban chimg
khoan cho nha diu tir s& duge x4c dinh da vao két qua tring thiu theo
nguyén tic wu tién vé giz’f.

Phian loai theo phwong phap phat hanh

Theo phuong phap phat hanh, phat hanh chu’ng khodn trén thi truong
so cip bao gom phwong phap phat hanh truc tiép va phwong phap phat
hanh gi4n tiép.

Phit hanh tryec tiép 13 hinh thirc ph4t hanh theo d6 chu thé phét hinh
tryc tiép ban chimg khoén cho nha déu tu.

Phdt hanh gidn tiép 13 hinh thirc phat hanh theo d6 chi thé phat
hanh ban chimg khoan cho nha du tu théng qua t§ chirc trung gian. T8
chitc phat hanh dwoc ngén hang hay céc céng ty chimg khoan béo 1anh phat
hanh. Phat hanh gian tiép tao ra kha niing ban chirng khoan t6t, béi cac td
chirc bao 13nh phét hanh nay c6 hé théng ban, ¢6 kinh nghiém va c6 kha
ning v& vbn.

2.3. CAC PHUONG THUC PHAT HANH CHUNG KHOAN

Nhu d4 d cap & phén trén, té chirc phat hanh ¢6 thé st dung phuong
thirc phat hanh truc tiép hodc gian tiép. Cac phuong thirc phét hanh duge té
chirc phat hanh str dung 1a tw phat hanh, bao linh phat hanh va déu thiu.
MSi phuong thirc déu c6 wu va nhuge diém riéng. Tiy thude vio didn bién
thi trwong, kha ning cla t chiic phat hinh, quy mé phat hinh va ning luc
tai chinh ctia nha d&u i, 16 cHie phat ARk 3 1 choa phuong thirc phat
hanh phu hop.
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2.3.1. Ty phét hanh

Ty phat hanh duoc hiéu 13 t6 chirc phat hanh ddm nhén tht ca cdc
khau, tir khau chuin bi cac thi tyc trude kbi chio ban dén khau phan phbi
chirmg khoan.

Phuong thirc tir phét hanh dugc ap dung phé bién trong trudng hop
vbn huy d6ng khéng 16n, s6 lwong nha diu tw mua chimg khoén it, thoi
gian cén v6n nhanh.

Tuy nhién, trong treong hop phét hanh chimg khoan rong rdi ra cOng
chiing, thit tuc phap 1y phirc tap hon va viéc xéc dinh cdc yeu t6 dam bao
sy thanh céng cua dot phat hanh nhw gi4 phat hanh, thoi diém phat hanh
v.v... khé khin hon, t& chirc phat hanh s& phai xem xét lai kha nang tu
phét hanh cia minh. Néu khéng dam bao duorc su thanh cdng ctia dot phat
hanh khi st dung phuong thire ty phét hanh, t8 chirc phat hanh s& sir dyng
phuong thirc bao 1dnh phat hanh.

2.3.2. Bio linh phat hanh

Mot cong ty hay chinh quyén dia phuong khi co ké hoach phat hanh
chimg khoan thudng lam viée véi mét t6 chirc bao 1anh phat hanh (ngén
hang thuong mai hay cong ty chirng khodn c6 gidy phep thuc hién nghlep
vu bao lanh phat hanh) Té chirc bao linh 1a trung gian két nbi giita t6 chirc
phét hanh va nha dau tu.

Quan niém vé bao lanh phat hanh ching khoén tiry thude vao quy
dinh cta timg nuée. Quan niém vé bao ldnh phat hanh phé bién & nhiéu
nude nhu sau:

Bao 1dnh phat hanh 13 vigc té chirc bao Hinh gitp t6 chirc phat hanh
thuee hién céc thu tuc trde khi chao ban chirng khoén, phan phéi chimng
khoan v binh én gia chitng khoén.

G Viét Nam, bao lanh phét hanh chimg khoén duoc hiéu 1a viée
td chirc bao lanh phat hanh cam két véi t6 chirc phat hanh thuc hién cic
thi tuc trude khi chao ban chimg khoén, nhin mua mét phan hay toan bd
chimg khoan cua td chirc phat hanh dé ban lai hodc mna sb chutng khoan
con lai chua phén phéi hét ciia t6 chirc phéat hanh hodic hd tro t chirc phat
hanh trong viéc phin phéi ra céng ching.

Nh véy, tb chirc bao 1anh phat hanh thyc hién ba chirc ndng chinh
la:
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- Gitip t5 chire pha.t hanh thye hién céc thi tuc truée khi chao ban
chimg khoan nhw t vén vé thi tuc phap 1y lién quan dén viéc phat hanh
hoic 1am thay thi tuc phap ly do, tir vin x4c dinh gia phat hanh, chimg
khoan phat hanh, s§ hrong phat hanh, thoi diém phat hanh, thi truong phat
hanh v.v... :

- Phan phéi chimg khoén, v.v... Té chiic bao lanh s& thyc hién ban
chirng khoén cho nha dAu tur, nghia vy mua lai chimng khoan phét hanh cta
td chirc bao 15nh tiy thude vao hinh thirc bao lénh phdt hanh.

- Binh 4n gia: Trong mét 6 truong hop, cung chimg kho4n 16n hon
cu chimg khoan va gid chung khoén trén thi truzdmg gidm sau khi phat
hanh. _Trong trudmg hop nay, td chirc bao 1inh phat hanh cb chuc pang
binh 6 én gi4 chimg khoan bang cach mua chimg khoan. Viéc binh 6n gid
¢6 phiéu trén thi trudng la gitt cho gia c6 ph1eu trén thi truong cao hon gia
phat hanh Piéu nay s& khuyén kthh nha dau tu ¢é quyén mua ¢ phan s€
mua cb phiéu phat hinh do gid cb phiéu trén thi truong van cao hon gid
chio ban. Chirc ning binh 6n gi sau khi phat hanh ¢6 hay khéng tity thudc
vao quy dinh cta timg mréc.

Vi cac chirc ning trén, tb chirc bao lanh phat hanh s& gitip cho kha
ning thanh cong ctia dot phat hanh 16n hon, td chirc phat hanh ¢6 kha ning
huy déng vén nhanh hon.

Bao lanh phat hanh cho chimg khon néi chung va cb phleu néiriéng
12 mdt nghiép vu kinh doanh ¢6 rii ro cao, dac bigt 13 bao Hnh phat hanh
cho cong ty méi va it nha dhu tu biét dén. Do vay, td chirc bao 13nh s& can
nhéc giita phi thu duge tir viée bao l&nh phat hanh va rii ro ma ho phai
ganh chiu. Mite riti ro d6 con tly thude vao timg hinh thirc bao 1anh phat
hanh.

Hinh thikc bao Iinh phat hanh

Khi thire hién bao ldnh phat hanh, td chirc bao 1anh phat hanh s& thu
phi bao lanh Murc phi bao 13nh phét hanh cao hay thép tiy thudc vao trién
vong cia td chirc phat hanh, quy mé bao Iénh va hinh thirc bao 13nh phét
hanh. Hinh thitc bao linh phét hanh khac nhau s& o rii ro khac nhau cho
tb chirc bao lanh.

Béo lanh véi cam két chic chin 13 hinh thirc bao lanh theo do b
chite bao 1inh cam ké&t ban hét chimg Khoan phat hanh voi gia va s6 luong
chiing khoan da x4c dinh trong hop ddng-bae lanhphat hanh.
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Véi pinh thirc bao 1anh nay, td chirc bao lanh cam két s& mua chimg
khoén tir t& chitc phat hanh va sau d6 thanh toén tién thu duge cho td chirc
phét hanh, TG chirc béo lnh phat hanh thyc hién cam két ndy ma khéng
hoan toan chic chin rang ching khoan phat hanh ¢6 ban hét hay khéng.
Trong truong hop chung khoan khéng bén hét, t6 chitc bae lanh phat hanh
s& cam két thanh toan toan bd gia tri chimg khoan phat hanh da cam Kkét
cho t6 chirc phat hanh.

C6 thong tin vé dot phat hanh nhu sau:

A A
Té chite S‘;li::“i:;’ Ménh gif| Gid phat |  Hinh thire
phathanh| P hﬁn‘l’l (VNP) | hanh bao linh
ACB 1.000.000 10.000 | 12.000 |Cam két chic chan

Trong treomg hop nay, 56 lu’(mg chu'ng khoan tb chuc bao 1anh cam
k&t ban hét 13 1.000.000 cb phiéu. Néu dén thoi han glao tién da ghi trong
hop dong béo 13nh, t6 chirc bao lanh khong béan hét s6 cb phiéu dd cam két
trén, chang han chi ban duge 800.000 c6 phibu, t& chirc bao lanh van giao
dusbtibnla 12ty (chu:a trir phi bao lanh) Nhur vy, rii ro cho t6 chuc bao
lanh phat hanh s€ ra 4t 16m trong tinh huong ndy. Ching han, gi4 cb ph1eu
trén thi treomg 13 10.100 ddng nhung t6 chirc bao lanh vin phai mua cd
phiéu véi gia 12.000 dbng nhw 43 cam két.

Bao lanh véi c gang thi da la hinh thrc béo lanh theo 46 t6 chuc bao
lanh s& cd ging hét mirc dé ban s6 chung khoan phat hanh. Neu s6 chimng
khoén phat hanh khong ban hét thi s6 chitng khoan nay s& dwgc tra lai cho
to chitc phat hanh. T chirc bao 1anh s& hudmg phi bao lanh twong {mg v6t
s6 chimg khodn ban dugc.

C6 théng tin vé dot phat hanh nhy sau:

Té chire |S& lwong cb phiéu| Ménh gia | Gi4 phit |Hinh thire bdo
phat hanh|  phdt hanh (VNB) hanh Jinh
BMV 1.000.000 10.000 12.000 | C6 géng ti da

~ Trong trudng bop nay, s6 luong chimg khodn t6 chirc béo linh cam
két s& cb ging 101 da dé ban 12 1,000.000 voi gi 12.000/c6 phiéu. Néu dén
thoi han giao tién, t6-clitic bao lanh, chi ban duroc sé lwong 800.000 cb
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phiéu, trach nhiém béo linh s gi6i han trong 800.000 cb phién (twong
dwong v6i so tién 13 9,6 ty). S6 hrgng ¢ phiéu khong ban hét s& tra lai cho
to chirc phét hanh.

Hinh thirc nay thwéng 4p dung ddi vai cong ty cé uy tin chua cao,
hoédc cong ty méi thanh’lﬁp. Diy 1a hinh thirc bao 1anh it mao hiém hon so
véi phrong thirc cam két chiic chin. ‘ .

Bao linh gift cd hodc khong 1a hinh thirc bao lanh theo d6 tb chirc
phat hanh yéu ciu t6 chirc bao ldnh ban toan bo chirng khoén phat hanh.
Néu khong ban het chiing khoan phat hanh s€ huy bo dot phat hanh, Hinh
thirc nay dugce 4p dung khi t0 chirc phat hanh can huy déng mét khoi hrong
von nhét dinh, néu lugng vén huy ddng dugc thip hon mirc d6 s& khéng
trién khai duogc dir an.

C6 théng tin vé dot phat hanh nhu sau:

Té chire | Sb1lwgngcd |Ménh gia| Gid phat Hinh thire
phit hanh |phi€u phit hanhi (VND) | hanh bdo linh

BMV 1.000.000 10.000 | 12.000 |T4t ca hodc khong

Trong trudng hop nay, s6 lwong ¢ phiéu té chirc phét hanh yéu ciu
6 chrc bao linh ban hét 1 1.000.000. Néu khong ban hét, dot phét hanh
€ hiy bo.

Nhu vy, riii ro cia hinh thirc nay dugc san sé cho ca hai bén, néu

khdng phén phdi dwoc hét s6 chimg khoan, 18 chirc phat hanh khong huy
ddng dwgc von, con td chirc bao 1dnh khong thu dugc hoa hdng bao 1anh
trong khi vin phai bo chi phi dé thyre hién toan bo cac khau ctia qua trinh
béo lanh. ‘
T6 chitc béo lanh phét hanh vi nhitng nguoi khic tham gia bsn
chimg khoén véi hinh thirc bao lanh tt ca hoic khdng bi cAm hanh vi danh
lira ngudi dau tu bing cach tuyén b tit ca cac chirng khoan béo lanh d3
ban hét (c6 nghia 14 viéc bdo linh va ban ching khoén d4 thirc hién hoan tit
theo ké hoach phat hanh) trong khi thyc té khong phéi nhr viy (c6 nghia
1a vige bao 12nh va ban chitg khoan d bi hiy b6 va sb tién ngwdi ddu tir
mua trude d6 phai dugc tra lai).

Hinh thikc bio lanh ti thiéu - t6i da 13 hinh thirc béo 13nh theo d6
t0 chire phat hanh yéu €31t chific 530 153k ban ma ty 1¢ t4i thiéu chimg
khoan phat hanh va dat ¢ i da néu ¢o tha.
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Trong hinh thirc bao 1nh nay, t& chirc bao lanh phai tim cho di 56
ngudi mua chimg khon dé dam bao dat dugc yéu cAu v& sb luong ban ra
t41 thidu. Sau khi dat duoc yéu clu vé sb ban ti thidu, t6 chirc bao 1&nh
phat hanh s& tiép tuc chao ban dé dat duoc sé chimg kho4n ban ra ti da
theo yéu cau ciia ngudi phat hanh. :

Cb thong tin vé dot phéf hanh nhu sau:

Té chirc S6 lwong ¢6 | Ménh gis| Gi4 phat | Hinh thitc bio
phat hanh| phi€u phat haph|{ (VND) hanh lanh
BMV 100.000 10.000 |12.000 | Téi thiéu - tdi da

Trong vi du nay, t0 chirc phét hanh yéu ciu 16 chirc bao lanh ban i
thiéu (ching han 80%) chimg khodn phat hanh, cao hon cang tbt. Trudng
hop thép hon mic t5i thidu, 8 hity bo dot phathanh. Néu két thic thoi gian
phan phéi, sb lugng chimg khoén ban duge cao hon mrre toi thiéu (ching
han 900.000 cb phiéu), dot phat banh khong hity bo va td chirc bao lanh s&
Inromg phi fwong tmg véi s6 chimg khodn ban dugc.

Tap doan bao linh phat hanh

Tiy theo quy md cla ting dot phat hanh ma nguoi bao lanh phat
hanh c6 thé 1a mdt td chirc bao 1anh hodc 1a mot t& hop (tap doan) bao 1anh.

Mot t6 chirc bao lanh phét hanh s& moi nhimg t4 chirc bao lanh phat
hanh khéc hinh thinh nén tap doan bao lénh phat hanh dé cing nhau phan
phéi chimg khoan.

Ngwoi quén I bio linh phdt hanh: Té chirc bao 13nh phat hinh
dimg ra thuong luong voi ngudi phat hanh dwoc coi 1a ngudi quan 1y phat
hanh hay ngudi quan 1y cta tap doan bao 13nh phét hanh. Nguoi quan 1y
bao linh phat hanh s& gidm sat chung va quéan 1y viéc bao lanh phat hanh,
ra cic quyét dinh cén cr trén ban hop dong, Ngudi quéan 1y tap doan co
nhimg trach nhiém nhu: thi hanh hop ddng bao lanh phat hanh voéi ngudi
phat hanh; dua ra ban thoa thufn gifra cac nha bao 1anh phat hanh trong do
ghi 16 trach nhiém cua mdité chirc bao anh phat hanh va phi bao Janh phat
hanh; tip hop nhitng ban thoéa thuan bao lanh chic chin tr cac thanh vién
ctia tap doan bao lanh; x4c dinh s6 chimg khoan moi thanh vién béo [&nh s&
bén; phan phéi lai s6ehiagkhodn clamdt thanh vidn khong bin duge cho
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nhitng thanh vién khac c6 kha nang ban duoc hay cho cic thanh vién cla
nhém bén; quyét dinh nén hay khong nén thanh 14p nhém ban.

Thanh vién ciia tip dodn béo lanh phdt hanh: nhimg thanh vién cia
tap doan bao 14nh phat hanh cam két v&i ngudi quén 1y vé viéc ban chimng
kho#n ra cong chiing. D3i véi trudmg hop béo Ianh chic chén, tit ca thanh
vién ciia tap doan bio 1anh s& lim gifly cam két ban hét s6 chimg khoén ma
ho da nhén trong téng s6 phét hanh.

Tuy theo khd ning t3i chinh ca minh ma mdi thanh vién tham gia
vao viéc bao lanh & mitc 46 khic nhau. Theo mire d6 va trach nhiém tham
gia vao viéc phéat hanh ma cac thanh vién bao ldnh $& nhin duoc khoan
tién khac nhau.

Céc thanh vién cia tap doan s& ky vao mdt ban théa thuéin tham gia
vao tép doan, trong d6 quy dinh traich nhiém cua cac thanh vién, cia ngudi
quéan 1y va viéc phan chia lgi nhuin cta tdp doan. Ngudi quéan 1y 1 ngudi
phéc thdo ra ban théa thuén nay.

Nhém bdn: mic du thanh vién cia tip doan bao l&nh phat hanh da
cam két bio 13nh cho toan bo dot phét hanh, nhung thudmg ho vén cin mot
s6 cong ty khic giip ho phén phéi chimg khoan. Tap doan ndy sau do
s& moi nhitng cong ty chitg khoan khéc 1am thanh vién cia nhém ban.
Thanh vién cta nhém béan s& hoat dong nhw nhitng dai 1y, khong bi rang
budc boi didu kién phai mua chimg khoén. Cac dai Iy phat hanh chimg
khodn thudng 14 céc cong ty chimg khoan, td chire tin dung, t§ chrc tin
dung phi ngan hang nhén ban chimg khoan cho td chirc bao linh phat hanh
va hudng hoa hdng dai Iy. Vi vay, ho khong chiu trach nhiém vé cac riii ro
cua dot phat hanh.

Trong moi tinh huéng, cac thanh vién cta nhém ban déu phai hoat
ddng cin c& vao ban hgp déng v6i tap doan bao 1dnh, vi dy khi ndo, béng
cich ndo va ban chimg khoén voi gia ndo. Ban hop ddng nay dugc goi la
ban hop ddng ciia nhém béan, bao gdm cac diéu khoan chinh sau: xac nhin
ngudi quan 1y bao lanh 13 dai dién cho tit ca t6 chitc bao lanh phat hanh;
téng s& chimg khoén m&i thanh vién nhém ban s& nhén va gid chao ban
thim do ra cdng chang (gia chao ban ndy s¢ dugc xac dinh chinh thirc ngay
trde ngdy chao ban); ngudi quan 1y bao lanh s&€ xac dinh thoi gian thanh
toan va cach thanh toan cho sé ching khoén di chia cho céc thanh vién
nhém ban; dua ra gidi hai trich thignr cia cie thanh vign nhém ban trong
viéc bao lanh phat hanh:
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So' @ 2.1. So dd phat hanh chimg khodn qua bio linh

Chii thé phat hanh
Thanh vién [*—— Don vi quan 1y chinh |* »| Thanh vién
T4 hop bao 1anh
Thanh vién Thanh vién Thénh vién
! ! - 1
NHA PAU TU

2.3.3. PAu thau

Ban chét ciia hinh thirc phat hanh trén 1a sy canh tranh gitta ngudi mua
véi nhau. V6i su canh franh d6, kba ning huy déng vén cua td chirc phat
hanh s& 16n hon, gid ca (131 suat) dugc xéac dinh khach quan hon. Tuy thudc
vao quy dinh cha mdi nuéc, di®n bién thi truong, ning hyc tai chinh cua
cb dong hién hitu cling nhur myc dich thay dbi co chu s& hitu chimg khoan
vv... t chire phat hanh s& can nhic hra chon phwong thirc d4u thau trai
phiéu hoic d4u gia cb phan khi phat hanh chu'ng khoan.

Ddu thiu tréi phiéu

Phét hanh trai phiéu bang phuong thitc dAu thau dugc st dung phé
bién & nhidu nudc dic biét voi phét hanh trai phiéu Chinh pht.

Bang 2.1. Thong ké két qua déu thiu trai phleu tai S& giao dich
chimg khodn Ha N§i

Chi tiéu Nim 2007 | 2008 | 2009

Téng sb dot dhu thiu d3 thre hién 44 44 60
Téng khéi lugng trai phibu déu thiu (ty VND)| 29016 | 31700 | 64000
Téng sb tién thanh toan trang thdu (ty VND) | 18939 | 7008 | 2595,7
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Ouy trinh déu thiu trai phiéu
So 36 2.2. Quy trinh diu thiu trai phidu

Théng béo dy thau

[ Lap phidu du thiu ]
G va tiép nhan
phiéu dw thiu

[ Té chirc xét thau ]

Théng baokét qua
tring théu va thanh todn

Théng béo diu thiu

Trude ngay t chirc du thiu m{t thdi gian nhit dinh, Ban d4u thiu
trai phiéu thyc hién viée thong bao dau thau trai phiéu cho cac thanh vién
qua mang mdy tinh va Fax, ddng thoi cong bb trén cac phuong tién théng
tin dai chiing.

Lip phiéu du thiu

V& nguyén tac tru:o‘c khi 1ap phleu du thau, cac don vi tham gia diu
thiu phai dap trng sb tién ky quy nhit dinh. S§ tidn ky quy cta thanh vién

hodic nha du tir 14 ty 18 % nhét dinh trén tong khdi lrong dang ky dAu thiu.
O Viét Nam quy dinh 13 5% trén tdng khéi lugng dang ky dau thau.

Thong thuong, mdi thanh vién/ t§ chirc, cA nhén chi duge bo mot
phiéu du thiu cho mét dot ddu thiu.

Déi v6i mét phiu du thiu thi phan dit thiu canh tranh duoc ghi t6i
da 05 mic 14i sudt khic nhau; phén dit thdu khong canh tranh chi dwgc ghi
khéi lugng.

- Khéi lwong dit thiu:
+Khéi lugng @3t tid tinh theo méntt-gidtr4f phidu. M3i mréc s& quy
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dinh khéi luong ti thidu tham dyr d4u thau. O Vit Nam, Kkhéi luong t6i thidu
doi v6i cac thanh vién tham gia déu thau tai S¢ giao dich la 100.000.000
dong (trong Fm(‘mg hop tham gia dy thau voi nhi€u mic 13i sudt thi khéi
hg:c,mg 161 th,jéu ctia moi ml';c 13i suét 13 100.000.0004d); khdi hwong dat thiu
toidala khoi lugng trai phicu thong bao dau théu (trong trudng hop tham gia
dy thiu véi nhiéu mire 14i sudt thi tong khéi luong dat théu clia cac mic 13
sut khong duge vuot qua khoi luong trai phi¢u dau thau).

+ Phin chit va phin sb ciia khéi lugng @t thiu phai khép nhau.

- Lai suft ding ky dhu thau ghi theo ty 1 % /nam, phin thap phén
thudng duge quy dinh t6i da 12 02 con so sau dau phay.

- Phiéu dy thAu phai dugc dién day da, 18 rang, khong tiy xo4, khong

viét bing muc d6 hogc bit chi va c6 chix ky cua giam doc/tong gidm doc
hogc ngudi duge giam doc uy quyen da dang ky tai Pon xin tham gia thanh
vién dau thau.

- Pbi véi phidu du thiu cita 16 chirc, ca nhan khong phai 12 thanh
vién: cc ndi dung v& khéi lrong, 14i suat dat thau (ca phan so va phén chil)
do td chirc, ¢4 nhan ghi va phai co chitky va déng dau (néu 14 t0 chirc) hodc
chit k¥ (néu 1a ca nhan).

- M&i phiéu dur thiu duoc bé trong mdt phong bi ni€m phong kin ¢6
dong déu cia thanh vién tai mot g6e phong bi. i voi phicu dy thau cua
khach hang thi ngoai phong bi phai duoc dong thém dau cia khach hang
(ndu 14 t6 chic) hodic co chir k¥ ctia khach hang (neu la ca nhén).

Céc phidu dy thiu khong ding va dAy dir cac ndi dung theo céc quy
dinh 14 khéong hop 1€.

Giri va tidp nhin phiéu di thiu

Céc thanh vién/tb chirc, c4 nhan tham gia déu thiu b6 phiéu dy thau
vao hom phibu tai S& va phai k¥ xac nhén vio danh sach tham gia déu
thau.

Théi gian bo phiéu dugc quy dinh trong vong mdt thoi gian'nhét dinh
(& Viét Nam, trong vong 60 phit) trude gid mo thau.

T4 chire xét thiu

Mo thiu |

Vo thi diém bit diu dau thiu, thu ky Ban d4u thiu kiém tra dau
niém phong va mé hom phiéu dudi sy ching kién cia dai dién cc thanh
vién (néu co).
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Kiém tra tinh hop 1é ciia phiéu dy thdu
- Hai thanh vién ctia Ban d4u thiu kidm tra tinh hop 18 cia phleu du
thdu va ky x4c nthan di kiém tra. '

- Cac phibu du thiu khéng hop 18 bi loai bé, Ban déu thiu c6 trach
nhiém théng béo cho thanh vién li€n quan ngay trong ngay.

Nhép 56 liéu vo hé thong

Ban d4u thiu nhap ndi dung céc phidu du thau hop 18 vao hé théng.
Thong tin vé ndi dung phicu dy thau duge hién thi truc tuyén 1én bang
dién tir ciia don vi tb chirc ddu thau.

Xét thau

Hé théng d4u thiu xac dinh 13i suit tring thiu va khdi lwong tring
theo mot trong hai hinh thirc: dau thiu theo kiéu Ha Lan hodic diu thiu
theo kidu My.

Théng bdo két qua diu thau

Ngay sau khi két thic viéc dau thau, Ban d4u thiu thyc hién viéc

thong béo két qua du thau cho céc thanh vién va cong bb két qua déu thiu
trén phurong tién théng tin dai ching.

Thanh todn tién mua va chuyén giao trdi phié:u

Trong théi gian nhit dinh ké tir ngay d4u thau, cdc thanh vién tring
thau phai-chuyén toan bd tién mua trai phiéu theo gid ban di dugc xac
dinh trong thdng bao triing thau vao tai khoan cia t6 chirc phat hanh..
Thanh vién ¢6 trach nhiém thu ti€én doi v&i phén trung thau trai phiéu cua
khéch hang dau thau qua minh d&€ ndp cho td chirc phat hanh.

- Ngan hang noi mé& tai khoan ciia t chirc phat hanh sau khi nhén
dugce tién s& bao Co cho to chirc phat hanh dong thoi théng bao cho S¢
giao dich dé lam thi tyc ghi s6 trai phiéu cho t6 chirc, c4 nhén tring thau.

* Xur Iy cdc truong hop vi pham thanh todn

- Trudng hop cac t6 chire, ca nhan tring thau lam thi tuc thanh toan
chiam so v&i ngdy quy dinh, t0 chic phat hanh thong bdo cho S¢& giao dich
tén t0 chirc tring théau va thoi gian chdm thanh todn.

- Trén co s& thong bdo cia tb chirc phat hanh, S& giao dich yéu ciu
ngan hang noi thanh vién lién quan mé taikhoin trich tai khodn tién gini
chuyén cho t& chirc phat hanh. 86 fidnl Girad el chuyén bao gdm tién
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chim tra cia chinh thanh vién va ctia khach hang ciia thanh vién. Thanh
vién c6 trach nhiém thu hdi tién chim tra ciia khach hang.

- T4 chirc, c4 nhan thanh toan chim s& bi phat chim thanh todn. sé
tién phat cham thanh todn dugc trich tir tai khodn tién giri cia thanh vién.
Thanh vién phai chiu trach nhiém nop tién phat dox v&i ca phin chim
thanh to4n cba khach hang va co quyén thu hdi sb tién phat tir khach hang.

- Trudng hop qua mét théi gian nhét dinh (& S& glao dich HNX quy
dmh 1a 5 ngay so véi thdi gian thanh toan quy dmh) sd du trén tai khodn
tién giri ciia cac thanh vién lién quan van khong dt dé thanh toan, ngan hang
noi thanh vién lién quan t chitc, ca nhan vi pham mé& tai khoan co trach
nhiém thong bao cho S& giao dich. Trén co so d6, Sor giao dich huy bo
phin két qua trang thiu chua dugc thanh toan va yéu ciu ngin hang trich
tai khoan tién giri ctia thanh vién lién quan ndp phat dimg ty 1€ dat coc trén
s6 tién bj huy bo.

* Phuwong phdp xdc dinh ldi sudt trdi phiéu tring thiu (Hinh thirc
ddu thiu) '

T4 chitc phat hanh dugc phep Iza chon mét trong hai phu:ong phap
sau d& x4c dinh 13i suit tring thau: dhu thau theo kiéu Ha Lan va kifu My.

Péu théu theo kidu Ha Lan (co ché diu thiu mét gid)

Lai sudt trdi phzeu trimg thdu la mukc ldi sudt cao nhét tai dé dat
dizgre khdi heong 16 chike phat hanh can huy dong. Lai sudt tring thdu cao
nhét dege dp dung chung cho moi ddi twong tring thau.

Vi du: S& giao dich chiing khoan Ha Noi td chirc phién dAu thau trai
phidu Chinh phti v6i thong tin co ban nhwr sau:

STT Noi dung

1 |Thoi han trai phiéu 3 nim

2 |Ngay phat hanh 1/12/2008

3  [Ngay dao han 01/12/2010

4 {Ménh gia 100000 VND

5 |Téng kbéi lugng goi thau 400 ty dong

6 |Lisuit trin 8,75%/ndm
Téng sb thanh vién tham gia dAu thau s

7 (dO‘ng dy thawnhsaus) ° 00 thanh vién,
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. T P Gi4 tri dit thiu | Ly ké
Pon vi Lai suat dit thaun (%) (T },r Vl.\IB) (T¥ %NB)
A 6,28 55 55
B 6,68 58 113
c 6,89 186 299
D 7,58 124 423
E 7,68 125 548

Vi 13 sudt 7,58% 13 14i suét dur thiu cao nhét tai d6 dat dwoc khéi
luong t5 chirc phat hanh cin huy dong. Vay, 13i suét tring thau 13 7,58%.
Céc don vi diit thiu véi mirc 131 sudt < 7,58% déu tring thiu. Tai mic 13
suét 7,58% chi triing thiu 101 ty VND (=124 - 23). Céc don vi tring thiu
déu dugc giai quyét tai mirc 13i suét 7,58%.

Ddu théu theo kiéu My (co ché du thiu da gid)

Nhiim tao tinh canh tranh cao hon giifa cic don vi tham dyr thiu, hinh
thirc du thiu da gia dugc 4p dung. Vi hinh thirc d4u thau niy, don vi tham dy
thiu phai can nhic k¥ cang 13i suét (gia) dat thiu ciia minh.

V6i hinh thire ddu thiu ndy, cée don vi dit thdu véi mike Ii sudt nhé
hon hodc béng mirc ldi sudt ma tai d6 dat duwgc khdi heong t6 chirc phat
hanh cdn huy dpng déu tring théu. Céc don vi tring théu ddt thau véi mikc
1di sudt nao thi dugc gidi quyét tai mikc i sudt do.

Tré lai vi du trén, ndu dp dung hinh thirc d4u thiu theo kidu M¥, cdc
don vi dit thiu véi 141 sudt < 7,58% déu tring thiu (bao gdm don viA, B,
C, D), don vi trang thiu dit thdu véi 131 suit ndo thi duge giai quyét theo
14i suat do.

Két qué trang thiu nhur sau:

Pon vi A B C D E
Lai sut trang thiu (%) 628 | 6,68 | 6,89 | 758 -

Gi4 tri trang théu (tfy VNB) |- 55 58 186 101 0
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Do c¢é nhidu mirc 18i suit tring thau khac nhau, dé cb co s& xem xét
mirc 151 suft tring thiu cha mdi nha dau tu so voi mite binh quén, 18 suét
tring thAu binh quan duoc td chirc ddu gia cong bo.

Lai suét tring thau binh quén:

> ixMt
1 _ 6,28x55+6,68x58+6,89x186+7,58x101

n =6,95%
ZMt 400
1 .

Trong do, i, : Lai suft trimg thu cta don vit
M,: Gi4 tri triing thiu cta don vi t

Trong thue t&, t chirc phét hanh c6 thé 4p dung hinh thirc déu thiu
canh tranh két hop véi khong canh tranh. Pbi vdi nhimg nguoi tham gia
d4u thiu khong canh tranh (chi dua ra khoi lugng du thau, khong dua ra
mirc 13i suit), khéi lwgng tring thau cia ho duoc phan b6 trong pham Vi
khéi lwgng danh cho du thdu khong canh tranh, 141 sut trang thau clia
ho duge gial quyét tai mirc a1 snit tring thau binh quan.

Gid phét hanh trdi phiéu

L3i suft trai phidu tring thiu ¢ thé 13 mirc 14i sudt danh nghia ma
ha diu tw phan dugc hang nim (dAu thiu dé xéc dinh 14i suat danh nghia)
hodic 13i suét trai phiéu tring thiu dé xé4c dinh gia phat hanh trai phiéu (déu
thiu dé xac dinh gia ban trai phicu).

Néu tréi phiéu phat hanh Ia trai phiéu chiét khau, gid phét hanh trai
phiéu dwoc xéc dinh nhu sau:

MG

(1+4)
Trong d6: G, : gi phat hanh trai phiéu
MG : ménh gi4 tréi phiéu

] - 13 suét tring thau cta don vi t

t

Gt

n  :thdi han cia trai phiéu
Nef:u trai phiéu phat hanh 13 trai phiéu coupon, gia phat hanh
trai phiéu duge xac diplinhur sau:
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1
(1) MG
f, (1+l)"

G, =L xMGx

Trong do:
G, gia phat hanh tréi phiéu
MG: Ménh gi4 trai phiéu
[ 14 suét danh nghia
I:1ai suit tring thau cta don vi t
n: sb ki tra 18i twong vmg véi thoi han cua trai phiéu
Piu gia cd phin
Phat hanh ¢6 phiéu biing phuong thirc ddu gia 13 phwong thirc phat
hanh dwoc st dung phd bién trong cac dot IPO cac doanh nghiép nha
* nude cb phin héa. Tly thudc vao quy dinh clia fng nude va gia tri ¢d
phén phét hanh, phuong thirc dau gia ¢6 phén c6 thé to chitc truc tiep tai
té chirc phat hanh, t6 chic tai chinh trung gian hodic dau gia tai SO giao
dich ching khoan.
Bang 2.2. Théng ké két qua déu gid ¢6 phén tgi S& giao dich
chirng khoan Ha Noi

Chi tiéu Niam| 2007 | 2008 | 2009

Téng s6 dot dhu gia da thirc hién 53 31 19
Téng s6 nha dau tu ding ky tham gia 59808 | 4973 | 9086
Téng sb cb phén chao ban (1000 ¢b phan) 331134 | 99750| 142078
Téng s6 ¢b phin thanh toan thyc t& (1000 c6 phén) | 285299 | 42642 | 123567
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'Quy trinh diu gid cé phiin
So @b 2.3. Quy trinh d4u gii cb phin

C Péang ky tham dir dau gia )

Lap hop phiéu
tham dy ddu gia

( T chirc xét théu )

Y
Thong bao két qua tring
thdu va thanh toan

Théng bao diu gii

Don vi t& chuc déu gia s& cong bd théng tin vé dot ban déu gid cd
phén truée ngay 6 chirc déu gia mot thdi gian nhit dinh (& Viét Nam, S&
giao dich chu:ng khoan cong bé t6i thiéu 20 ngay trude ngay td chirc diu
gi4 trén 03 s6 bao lién tiép ciia mot bao Trung vong va mdt bao dia phuong
noi doanh nghiép dong tru s& chinh).

Théng tin chi tlet vé doanh nghiép, Quy ché diu gla va cac thong tin
lién quan duoc cung c4p tai tru s& doanh nghiép ban dhu gla céc dja diém
dai 1y nhan ding ky va cic website cia don vi td chirc du gia.

Ping ky tham du diu gia

Nha diu tr nhin don hoic truc tiép in miu don déng ky tham gia diu
gid tai cac dia diém nhan diing ky clia dgi Iy déu gid va dia chi website cia
don vi t chirc d4u gid.

Nha d4u tr tham dy ddu gia phai ndp tidn dit coc. Nha diu tr phéi
ndp tién d3t coc mot 1318 % nhét dinh gi4 tri c6 phin ding k¥ mua tinh
theo gid khéi diém (0 Vigt Nam quy dinh: s6-4ién dit coc bang 10% gia
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tri ¢6 phin dang ky mua tinh theo gi4 khéi diém). Tién dit coc bing tién
mit hodc chuyén khoan vao tai khoan cia Dai 1y dhu gia... Tién dit coc s&
khong duoc hudng lai.

Sau khi ndp tién dit coc, nha diu tw ndp don dang ky tham gia diu
gia. Nha dau tu dién day da théng tin vao don déng k¥ tham gia déu gia
(v6i cac thong tin ¢o ban nhu bo tén, dia chi, so co phén ding ky mua...)
va ndp tai dja diém lam thi tuc diing k¥ kém theo xuit trinh.

Déi véi cd nhin trong nuwée: (1) CMND hodc hd chiéu. Trudng hop
nhén uy quyén, phii c6 gidy uy quyén theo quy dinh ¢ia phép luat. (2)
Gidy ndp tién hodc gidy chuyen ti€n dat coc;

Doi voi té chirc trong nirde: Ngoai quy dinh nhur &6i véi ca I]hd.ll
trong nudc con ndp them gidy chl.mg nhin ding ky kinh doanh hodc gidy
t& khac tuong dwong, gidy uy quyén cho dai dién thay mit t chirc thuce
hién thi tuc trir trudng hop ngudi 1am tha tyc 1a dai dién theo phap luét
cua 10 chic;
| Déi véi cd nhin va té chike niwée ngoai: Ngoai cic quy dinh nhu d6i
véi ¢4 nhin va O chitc trong nudce phai xuit trinh gidy x&c nhin mo tai
khoan tai mét td chirc cung émg dich vu thanh toan dang hoat ddng trén
13nh thé cta don vi t chirc d4u gia.

Lap va ndp phiéu tham dw diu gid

Sau khi hoan t4t tht tuc ding ky, nha dau tu duge cép phiéu tham dy
d4un gia. Nha diu tu phai xem xét k§ cac ndi dung trong phiéu; dién diy du,
10 rang cac thong tin theo quy dmh kiém tra lau cAn than trudce khi bo phleu
tham du déu gid. Nhi diu tw cin can nhic vé gid dit mua cia minh nhim
dam bao mua cb phiéu d6 & mirc gia thip nhét c6 thé.

Phiéu tham dy d4u gia hop 16 13 phiéu:

+ Do dai Iy cép; c6 dong déu treo ciia noi cdp phiéu va dam bao:

dién déy du, rd rang cac théng tin theo quy dinh;

+°Kh6ng dugc tiy xo4 hodic rach nat; gia dit mua khong thép hon gia
khéi diém;

+ Téng s ¢b phin dit mua bang muc ding ky.

+Xhdng vi pham cic quy dinh vébrde gia; burdekhdi leong dit mua
dugc quy dinh trong Quy ché cia titne] 46t dAidia.
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+ Nop phiéu ding thoi han quy dinh.

+ Phiéy tham dy d4u gi4 phai dugc bo trong phong bi ¢6 chit ky caa
nha dau tu trén mép dan phong bi theo quy dinh.

Trudng hop phidu tham du d4u gia bj rach nét, tAy xo4: nha diu tu
phai yéu cAu dai 1y dbi phiéu méi sau khi d ndp phiéu cil.

Trudmg hop nha dAu tw mét phiéu: nha dAu tu phai 1am don (theo méu
quy dinh) dé nghi dai 1y cap lai phiéu méi va phicu cii khéng con gia tri.

Té chire xét thau

M6 thiu

Vio thi didm bit diu ddu thiu, thu ky Ban diu gia kiém tra ddu
niém phong va m& hom phiéu dudi su chig kién cia dai dién cac thanh
vién (néu co).

Kidm tra tinh hop 6 ciia phiéu dy thdu

- Thanh vién cta Ban d4u gi4 kiém tra tinh hop 18 cia phiéu dau gia
va ky xac nhén dé kiém tra.

_ Céc phifu ddu gia khéng hop 18 bi loai bd, Ban déu gié co trich
nhiém thong béo cho thanh vién lién quan ngay trong ngay.

Nhdp 58 liéu vio hé thong

Ban du gi4 nhap néi dung cac phiéu dy théu hop 1¢ vao hé théng.
Théng tin v& ndi dung phiéu d4u gia dugce hién thi trye tuyen 1én bang dién
tir ciia don vi t6 chirc din gia.

Xét thau

Tuy thude vao quy dinh cia timg nude, he théng ddu gia xac dinh gid
trang thiu va khdi lugng tring theo mdt trong hai hinh thirc: dau thau theo
co ché mot gia hoic da gia. Tuy nhién, hinh thirc pho bién 1 theo co ché
da gia.

(5 Viét Nam, hé théng s& xéc dinh két qua trimg thau theo co ché da
gi4, tirc 13 x4c dinh theo gia dat mua tir cao xuong thap, nha dau tu dit mua
theo gia no thi dugc mua c6 phan theo gia do. Nha d4u tr tré gia cao rghﬁ:c
dugc quyé":n mua &t s& ¢b phan d3 ding ky theo cac mirc gid da “cré. sé cd
pl}?m con lai l:ﬁn‘luo‘t duoc ban cho cdc nha dau tir trd gia cao licn ké cho
dén hét so cO phin chao ban.

Vi du: Cong ty ed-phaa BMY, phif haoh 1.200.000 ¢b phiéu bang

94



Gido trinh Thi trudng ching khodn

hinh thirc d4n gia. Pon vi t& chirc d4u thiu (S& giao dich ching khodn Ha
Nbi) nhin duoc céc don du thin nhu sau:

Ponvi | Cid dit mua S6 lwong cb [;hﬁn‘d:jt Lity ké .
: (1000 VND) mua (1000 co phan) | (1000 c6 phéan)
A 22 500 500
B 21 600 1100
C 18,5 120 1220
D 18,4 150 1370
E 13,0 50 1420
F 12,0 80 1500

Véi mire gia 18.500 13 mirc gia thip nhit dat duoc sé lugng b phin
chao ban. Do viy, cac don vi d3t thiu véi mire gia >18.500 duoc giai quyét
toan bo, nha déu tr C chi gidi quyét dwge mot phin (100.000 cb phén). Véi
hinh thirc ddu thiu theo kidu M¥ két qua d4u gia nhtr sau:

Pon vi A|lB| c | El F
Gié triing thiu (1000 VND) 2 |21 |185 |- |- |-
S6 hugng cb phin tring thiu

Trudng hop céc nha dAu ti trd gis bing nhau nhung s6 ¢b phén chao
bén it hon téng 5 cb phin ding ky mua thi sb ¢ phin ciia ting nha diu tu
dugce mua xac dinh nhyr sau:

L L 86 cb phéan timg nha dau tur
S0 cOphinnha _ S0 c6 phan 5 _dang ky mua gia bang nhau
dau tu dugc mua  con lai chao ban

Téng s6 cb phéan céc nha diu tw

Trudng hop con du cb phidu 1¢, s6 ¢b phin 18 nay dwoc phén bd cho
nha dau tr c6 khoi lugng ding ki mua 1én nhit tai mire gid do.

Riéng doi véi nhazdan fr migc hiohi, kétigid din gia ciing duge xéc
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dinh theo nguyén tic trén, két hop v6i ty 16 khdng ché trin duge phép mua
theo quy dinh.
Thanh toin va xit Iy tién dit coc
Nha déu tu tring gla mua cd phan ¢é trach nhiém thanh toan tién mua
¢ phén trong théi han nhét dinh k& tir ngay cong bd két qua déu g1a (6 Viét
Nam quy dinh trong vong 10 ngdy 1am v1ec ké tix ngay cong bd két qua déu
gla) Néu qua thoi han d6, nha dau tr vin khong ndp hodc khdéng nép du
so tién phai thanh toan thi nha dAu tu s& mét tién diit coc tirong g véi sb
¢b phan chira dugc thanh toan. Trong trudmg hop nay, sb cb phén tring gid
mua cua nha diu tu s& duge Ban dau gia xét theo thix tir mirc gia didt mua tir
cao xuéng thip trong cAc mirc gia d3t mua clia nha déu tr do.
Nha diu tu khéng triing gi4 dugc nhan lai tién djit coc trong thdi gian
nhit dinh k& tir ngay cong bd két qua d4u gia (& Viét Nam, trong vong 05
ngay lam vigc ké tir ngiy cong bd két qua diu gia).
Nha du tu s& khong dugce nhan lai tién diit coc trong treong hop vi
pham cac quy dinh tai Quy ché ddu gi4 ban co phan.
Bing 2.3. Théng bao két qua déu gid ¢b phin

cac doanh nghiép IPO
Dste | Offering { Ordering | .. Highest | Lowest Noof |Numberof
:;ame PZ of | volume | volume I'm.:: Rh:;lst ered winning | winning AY; winning | stocks sold
terprise | o | 1000) | (1000) | P price | price | PO |investors| (1000)
PetroVietnam
Finance 1910 | 596389 | 1623974 | 51,000 | 8212 | 170,000 | 66600 |69974] 4322 | 59,6389
Company
Vietnam

Maritime
T " 9/12 | 50,183.5 | 98,0952 | 15,000 2879 80,000 | 19,000 |20,552| 1,921 50,1835
Company

PeiroVictnam
Southern Gas | 24/05 | 4,621.836 | 49,594.F | 10,500 4,936 190,000 | 52,600 |57,479| 482 4,621.836

Company

Viettien
Texiile 28109 | 4,028.6 | 14,696.85 | 20,000 660 55,200 | 31,800 § 36,618 130 4,028.6

Company

2.4. NGHIEP VU PHAT HANH CHUNG KHOAN

Phét hanh chimg khoan 13 viéc chio ban chimg khodn méi phat hanh.
Té chitc phat hanh c6 thé sitr dung phuong thirc phat hanh riéng lé hoac
phat hanh ra céng ching. Viée s dyng phuong thirc ndo tiry thudc vao kha
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niing thoa man didu kién phat hanh, kha ning huy déng von, mong mudn
thay ddi cor ciu s& hitu ciia to chirc phat hanh.

Nhin chung, nguoi ta phin biét ranh gidi giita phat hanh riéng lé va
chio bén ra cong ching bing cach quy dinh gi6i han nhét dinh v& s5 luong
ngudi mua chimg khoan. Tai M§ va Nhit, mét dot phat hanh duogc coi
12 chdo bén ra céng ching khi mét loai chimg khoan méi duge phat hanh
ban ra cho trén 200 nha dau tir k€ ca cac nha dau tir co t6 chire cfing nhu cac
nha dau tr e nhin. Tai Han Quéc, Thai Lan, Indonesia, gid¢i han dé dugc
quy dinh 1a trén 56 nha dau tr. Néu thép hon mirc quy dinh trén thi duoc
goi 14 phét hanh riéng 16. Vidc quy dinh giéi han nhét dinh vé s6 lwong
ngudi mua la dé bao vé ngudi dau tu, tao thudn lgi trong viéc thuc thi tinh
thanh khoén ctia chimg khoan.

2.4.1. Phat hanh riéng lé

Nhu d3 d& cap & phén trude, phdt hanh riéng Ié 12 hinh thire phat
hanh ching khoén cho mét s6 lugng han ché nhit djnh nha déu tu.

S6 lugng nha du tr t6i da mua chimg khoan trong dot phat hanh
riéng 1¢ 13 bao nhiéu con tuy thudc vao quy dinb cua timg nudc. O Viét
Nam, chdo ban chitng khodn riéng 1é 13 viée t0 chitc chao ban ching khoan
cho du¢i mot triim nha ddu tw, khéng ké nha dau tu chimg khoan chuyén
nghiép va khéng sit dung phuong tién thong tin dai chiung hodc Internet.

Do déi twong mua chiing khosn trong dot phét hanh riéng 18 khong
nhiéu nén diéu kién va thi tuc phat hanh chimg khoan riéng 1¢é don gidn
hon so v&i phat hanh ra céng chiing.

Céac nwéc déu dua ra mot sb didu kién dé phat hanh chimg khoéan riéng
16 nhu chii thé duoc phat hanh, thoi gian hoat ddng, két qua kinh doanh, s6
lwong nha dau tr mua chimg khodn. Céc diéu kién nay thap hon nhiéu so
voi diéu kién phat hanh ra céng ching va c6 su khac bigt d6i voi ting nude.

Chirng khoén phat hanh riéng 1€ dugce chuyén nhuong hay khong
duge chuyén nhuong trong mot thoi gian nhét dinh do quy dinh cta mbi

" nude. Trong truong hop quy dinh han ché chuyén nhugng, tinh thanh
khoan ciia ¢b phiéu ndy s& khong cao. Do d6, nha déu tir cn cin nhic s
tidn bo ra twong ximg v6i kha ning thanh khoan han ché do.

Diéu kién phatWidnt ¢4 phin vicng 18

Pidu kién phat hinh ¢b phan)ritng 16 thirdng chi yéu ciu vé chi the
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phét hanh vA phuong 4n phét hanh. & nhidu nuée, cac didu kién vé thoi
gian hoat dong va két qua kinh doanh khéng yéu céu doanh nghiép phai
dap tmg. Cu thé nhur sau:

Chii thé phat hanh cd phén riéng 1é: cong ty ¢ phan holic doanh
nghiép chuyén dbi hinh thitc s& hifu sang cong ty cb phén.

Phucong dn phat hanh: co quyét dinh ctia Dai hoi déng cb déng hodc
Hoi ddng quan tri théng qua phuong 4n chao ban va sir dung sb tién thu
duge tir dot chao bén; xac dinh 16 d6i twong, sb6 lwong nha dau tu;

Nhim dam bao khach quan vé phirong 4n phat hanh, nhitng ngudi c6
lién quan dén dot chio ban riéng 1é khong dugc tham gia biéu quyét théng
qua Nghi quyét Dai hoi ddng cb déng vé viée ndy.

Ngwoi ¢6 lién quan 13 cé nhén hodc t6 chirc c6 quan hé v6i nhau trong
cac trudng hop sau diy:

a) Cha, cha nudi, me, me nudi, vo, chéng, con, con nudi, anh, chi em
rudt cua ca nhén; _

b) T6 chiic ma trong d6 c6 c4 nhan 12 nhan vién, Gigm déc hoje Téng
gidgm dbc, chli s& hiru trén mudi phan tram s6 ¢6 phiéu luu hanh co
quyén biéu quyé&t;

¢) Thanh vién Hoi ddng quén tri, Ban kiém soét, Gidm doc hoic Tong
gidm dbc, Phé Giam doc hodic Phé Tong giam doc va céc chirc danh
quan 1y khéc cia to chirc do; '
d) Nguoi ma trong mdi quan hé voi ngudi khac trye tip, gian tiép
kiém soat hoic bi kiém soat bdi ngudi d6 hodc cung véi ngudi d6 chiu
chung mét sy kiém soat;

d) Cong ty me, cong ty con;

¢) Quan hé hop ddng trong d6 mdt ngudi 14 dai dién cho ngudi kia.

Thii tuc chio bdn cé phan riéng lé

Dé thyc hién chio ban cb phin riéng 18, t§ chirc phat hanh phai gir
hd so chao ban riéng 1& cho co quan nha nréce ¢6 thim quyén trong khoang
thori gian nhit dinh (thudmg chdm nhét 13 20 ngay truéc ngay dy kién viéc
chio ban).
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‘Tuy thudc vao timg chi thé phat hanh (cong ty dai ching hay khong
dai chiing) co quan xét duyét phwong an phat hanh riéng Ié 13 khic nhau.

Hb so chio ban riéng 1& ¢b phén cia cong ty dai ching bao gdm:
Glay dang k¥ chio ban ¢b phén riéng 1é theo mau; nghj quyét cia Bal hoi
ddng cbd déng thong qua phwong 4n chao ban va phwong 4n sir dung s6 tién
thu dugc tir dot chao ban; ngh1 quyét ciia Hoi dong quan tri thdng qua tiéu
chi va danh sach lwa chon déi twong duge chao ban, hd so ding ky chao
béan ¢ phén riéng 1&. Thanh vién hoi ddng quan tri phai cong khai cac lgi
ich trong truomg hop di twong dugc chio ban 13 ngucn co lién quan, ddng
th&i, cac thanh vién ndy khong dugc tham gia bidu quyét théng qua nghi
quyét ctia Hoi ddng quan trj lién quan dén dot chao ban riéng 1&. Bén canh
d6, hd so phai kém theo tai liéu cung cAp thong tin vé dot chao ban cho nha
dAu tr (ndu c6); t3i lidu chimg minh dép Gmg ty 1é tham gia clia nha déu
tur nudc ngoai va tudn thu quy dinh v& hinh thire du tu, trong truong hop
chao ban cho nha déu tir nudce ngodi; vin ban chip thuin clia co quan nha
nuée o6 thdm quyén dbi véi cdc doanh nghiép thude linh vire, nganh nghé
kinh doanh c6 diéu kién.

Dibu kign phdt hanh tréi phiéu riéng 16

Chii thé phdt hanh: cong ty cd phén, cdng ty nha nudc trong thoi gian
chuyén dbi thanh céng ty trach nhiém hiru han hodc cong ty ¢ phan va
doanh nghiép ¢6 vén dhu tir nha nwde, cac t6 chirc tin dung thude s& hitu
nha nudc.

Théi gian hoat dong: c6 thoi gian hoat ddng tdi thiéu mét s6 nim nhét
dinh.

Bdo cdo tai chink: ¢6 bio céo tai chinh duge kiém toan.

Két qud hoat dpng sdn xudt kinh doanh: két qua hoat ddng san xuit,
kinh doanh phai c6 13i trong thdi gian nhét dinh.

Phuwong an phat hanh: ¢6 phuong 4n phét hanh trai phidu duge 6
chire, ¢4 nhan c6 thim quyén thong qua.

Phuong 4n phét hanh trai phiéu do t6 chirc phat hanh xay dyng dé lam
co 50 tb chize phat hanh tréi phiéu va cong bd cong khai cho cic nha dau
tir biét. Noi dung coa phuong 4n phat hanh trai phidu, gdm: muc dich phat
hanh trai phiéu; cic théng tin v& nganh nghé, finh virc kinh doanh va két
- qua hoat déng cua doanh nghlep, khot luto‘ng, ky han, 14i sudt trai phleu
phat hanh; ty 16 chuyén @61, théi han chowén'déi, bizn 36 bién dong gi cb
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phiéu (d6i véi trudng hop phét hanh tréi phiéu chuyén dbi); phuong thirc
phét hanh trai phiéu va céc td chirc tham gia bao lénh phat hanh, béo lanh
thanh toan, dai Iy phat hanh, dai Iy thanh toén tréi phiéu; dia diém bén trai
phiéu va thanh ton gbc, 13i trai phiéu; ké hoach bé tri ngudn thanh toan
gbc, 15 trai phibu; céc cam két khéc dbi véi ngudi s¢ hitu trai phiéu.

Phuong 4n trén phai dugc dai hoi cb dong thong qua (néu phét
hanh trai phidu chuyén dbi) hoac Hoi ddng quan tri, 1161 ddng thanh vién
hodc dai dién chu s& hiru von théng qua (néu phat hanh trai phiéu khéng
cO kha néng chuyén dbi). Téng giam dbe (Giam dbc) doanh nghiép td
chire thuc hién phuong én phét hanh trai phiéu. Pébi voi trai phiéu bd
sung vén tw c6 do cac td chirc tin dung thude s¢ hiru nha nuée va trai
phiéu ctia cac doanh nghiép nha nuwéc (k& ca cong ty nha nudc, cong ty
¢6 phin nha nréc, cong ty trach nhi¢m hiru han nha nuée mot thanh vién,
cong ty trach nhiém hitu han nha nudc c6 tir hai thanh vién tr& 1én trong,
thoi gian chuyén d6i theo quy dinh), phuong én phét hanh trai phiéu phai
dwoc B Tai chinh chép thudn.

H6 so ding ky chdo ban riéng 1é trai phiéu bao gbm: gidy dang ky
chio ban riéng 1€ trai phiéu theo méu; nghi quyét ciia Pai hoi ddng cb dong
théng qua phwong 4n chio ban va phuong 4n stz dung 6 tién thu dugc tir
dot chao béan trong trudng hop trai phidu chao ban 14 trai phiéu chuyén dbi
hoiic tréi phiéu kém chimg quyén. Nghi quyét clia Dai hdi ddng cb dong
hodc Hoi déng quan tri thong qua phuong én cho ban va phuong 4n st
dung sb tién thu dugc tir dot chao ban trong trudng hop trai phiéu dugc
chao bén 13 tréi phiéu khong chuyén ddi; tai liéu chimg minh dap img ty 1€
tham gia ciia nha diu tw nuéc ngodi va tudn thi quy dinh v& hinh thirc déu
tur, trong trudmg hop chio ban cho nha dau tir nude ngoai; vin ban chép
thusn oiia co quan nha nude c6 tham quyén dbi véi cac doanh nghiép thude
finh virc, nganh nghé kinh doanb ¢6 diéu kién.

Nghia vu cua 16 chitc chéo ban chieng khodn riéng 1é

- Té chirc chao ban khong duge quang céo viéce chao ban trén cac
phuong tién thong tin dai ching. Viéc cong bb thong tin khdng duge chia
dung ndi dung co6 tinh chit quing céo hodc moi chao mua chimg khoan
dugc chao ban riéng l€.

- Giri Uy ban Chimg khoén Nha nuéc hd so ddng ky chao ban chimg
khodn riéng 1é.
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- Sira d6i, bd sung, giai trinh céc hd so theo yéu cu ciia Uy ban
Chirng khoan Nha nudec.

- Té chtrc thyc hién viéc chao ban theo dung phuong an da
diang ky.

- Thyc hién viéc cong bd thong tin theo nghla vy cha cong ty dai
chiing theo quy dinh cia phép lujt vé chitng khoan.

- Té chrc chao ban cé nghia vu giri Bao cdo két qua dot chao ban theo
mau (sau khi két thiic viéc chao ban mét khoang thoi glan nhét dinh) cho
Uy ban Chimg khoan Nha nurde ddng thoi cong bd két qua chao ban trén
trang thong tin dié€n tir ciia t5 chirc chao ban.

- Pbi véi truong hgp chao ban trai phiéu chuyén dbi hodc trai phiéu
kém chimg quyen t6 chirc phat hanh phai bao cao Uy ban Chlrng khoan Nha
nudc viée chuyen di trai phiéu hodc chimg quyen thanh ¢ phidu trong vong
thdi gian nhét dinh sau khi thuc hién viéc chuyén d6i.

2.4.2. Phat hanh ra cong ching

Nhu d& @ cap & phén trudc, phat hanh chimg khoén ra cdng ching
14 hinh thirc phat hanh trong d6 chimg khoan dugc chao ban rong réi ra
cbng chimg cho mot sb lwong 16n nha du tu. Chimg khodn phat hanh ¢6
thé 14n d4u tién ban rong rii ra cong ching hodc phét hanh trén co 86 dd co
chimg khodn dé dang Iru théng trén thi truomg. Pé phat hanh chu'ng khoan
ra cong ching, t chirc phat hanh thudng phai dap ng céc didu kién vé
vbn, két qua kinh doanh, s6 nim hoat dong va sb ludng nha diu tw mua
chémg khoan. M&i nudc ¢é quy dinh khic nhau v& didu kién va thi tuc
phat hanh chimg khoan ra céng chiing.

Phat hanh ¢ phiéu ra céng ching

a) Phdt hanh lin ddu ra cong chiing

Cb phiéu, chimg chi quy duge chao ban Ian déu ra cong ching con
duoc goi 1a phat hanh chimg khoan 1an d4u ra cong ching. Viéc phit hanh
cb phiéu 14n d4u ra céng chiing c6 thé v&i muc dich huy déng vén cho tb
chirc phét hanh hodc muyc dich tr¢ thanh céng ty dai ching théng qua thay
ddi co chu s¢ hitu nhung khéng 1am ting vén diéu 1& cda to chirc phat hanh
hoic doanh nghiép c¢6 vn diu tu nuwdc ngodi hodic cong ty trach nhiém
hitu han chuyén déi thAnh cang 1y ¢ phin k&t hiop chide ban chimg khodn
ra cdng ching; chio bai chimg khodn tw dAl fa 06ng ching dé thanh 13p
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doanh nghiép t13u€)c Iinh vye co s& ha tng hodc linh vizc cong nghé cao;
chio ban hop ddng gbp von dau tu ra cong chimg.

Didu kign phdt hanh cb phiéu lin ddu ra cong ching

M&i nude ¢ nhitng quy dinh khic nhau cho viéc phat hanh chimg
khoan lin d4u ra cong chung Tuy nhién, dé phat hanh chimg khoan ra

cong ching thdng thirong t6 chirc phat hanh phai ddm bao nim diéu kién

co ban sau:

Vé quy mé von ta1 th0'1 diém dang ky chao bén, doanh nghiép phai
dap ing dugc yéu ciu vé& vén diéu 18 t6i thiu tinh theo gia tri ghi trén s6
ké toan.

Thoi gian hogt déng va tinh lién tuc cia hogt dong san xudt kinh
doanh: céng ty dugc thanh lap va hoat dong trong vong mot théi gian phét
dinh (thuong khoang tir 3 dén 5 nim).

Vé hidu qud sdn xudt kinh doanh: hoat @ong kinh doanh ciia cong ty
phai ¢6 13i véi mure 1gi nhugdn khong thap hon mitc quy dinh trong mdt s0
nam lién tuc nhét dinh (thudmg tir 2 - 3 ndm), khéng cb 15 liiy ké tinh dén

pim ding ky chao ban.

Phuwong dn phdt hanh va tinh kha thi cia dy dn: doanh nghi€p phal
¢6 phuong 4n phét hanh va c6 du 4n kha thi trong viée sir dung ngudn vén
huy déng duoc.

Vé tinh kha tkz cua dir an: doanh nghiép phai c6 dy 4n kha thi trong
viéc sir dung nguon vén huy déng duge. Phuong an phat hanh va phuong
4n sir dung v6n thu dugc tir dot chao ban duge Dai hdi dbng c6 dong théng
qua.

56 ¢é phan do cong chung ném giik: sau khi phat hanh, s6 ¢b phin do
cong chimg nim gifr phai dat dwoc mot ty 18 phan tram nhat dinh va sb
lrgng cong ching tham gia phai dat s& luong nhét dinh.

Cam két khac: cong ty dai chiing dang ky chdo ban chimg khoan ra
cong ching phdi cam két dwa chirng khoén vao glao dich trén thi trudng
¢6 16 chitc trong théi ban nhét dinh, ké tir ngay két thiic dot chao ban dwoc

Dai hoi ddng ¢ dong théng qua.

Tuy nhién, cac nrée dang phat trién thudmg cho phep mdt sb truong
hop ngoai 18, tic 13 c6 nhitng doanh nghiép s& dugc mién gidm mot s6
didu kién néu trén, vidy:doash nghiép,hoat dong trong linh vue cong ich,
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ha tAng co s ¢6 thé duge midn giam diéu kién vé hiéu qua san xuét kinh
doanh va thon gian hoat déng.
Bang 2.4. Pidu kign phét hanh ra cong ching & mjt s6 nwée

Nuéc Von diéu 18 Leoi nhufn S6 ¢b dong nhé
Thai Lan 2,4 Triéu USD 3 nim > 600
ST
Malaysia 50Trigu RM | - nam= s Trcu > 500
RM
Han Quéc 5 t§ WON 3 nim > 1000

Diéu kién phat hanh chimg khoan J4n d4u ra cong ching & Vigt Nam
dugc quy dinh trong Luit chimg khoan va cac vin ban hudng din luat
(tham khéo phu luc s6 2).

Thii tuc phat hanh chiing khodn ldn ddu ra cong chiing

Pé bao vé quyén lgi nha dhu tir khi mua chimg khoan phét hanh lin
d4u ra cong ching, cac nude d&u ban hanh didu kién va thi tuc yéu ciu tb
chitc phat hanh phdi tuan thu.

Té chirc phat hanh thuc hién chao ban chimg khoan ra cong chiing
phai dang ky véi Uy ban Chimg khoan Nha nudce, trir trudng hop chao
bén trai phidu cita Chinh ph; chao ban ¢b ph;leu ra c¢ong ching cua doanh
nghiép nha nuéc chuyen d4i thanh cong ty ¢b phin; viéc ban chimg khoan
theo ban 4n, quyét dinh clia Toa 4n hodc viéc ban chirng khoan clia nguoi
quéan 1y hodc ngudi dugc nban tai sén trong céc trudng hop pha sén hodc
mét kha ning thanh to4n...

Hb so dang k¥ chao ban ra céng chiing bao 2bm mét s6 ndi dung chit
yeu sau: glay dang ky chao bén chung khoén ra cong chung, ban cao bach;
diéu 18 cia té chirc phat hanh; quyét dinh ctia Pai h01 ddng cb déng thong
qua phuong an phat hanh va phuong 4n sir dung von thu duge tix dot chao
" ban cb phiéu ra cong ching; cam két bao lanh phat hanh (néu co) hd so
ding ky chio ban ching khoén ra c6ng chimg phai kém theo quyét dinh
cuia Hoi dong quan tri hodc Hai ddng thanh vién hodc Chu s& hitu cong ty
théng qua hd so. Pdi vai viéc chao bén chu:ng khoén ra ¢ong chung cia tb
chirc tin dung, hé so phii c6vin bin chép thuan cua Ngan hang nha nudce
clia nuGce s& tai. Trudng hop mét phati' hois tean'bo hé so ding ky chio
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ban chu'ng kho4n ra cdng chimg dugc t6 chirc, cd nhan c6 lién quan xéc
nhén thi td chizc phat hanh phai giri vin ban xac nhén clia td chirc, ¢4 nhan
d6 cho Uy ban Chimng khoan Nha nuéec.

Cac thong tin trong hd so phai chinh xac, trung thyc, khong gdy hiéu
nhim va cé day d1d nhitng nd1 dung quan trong anh hudng dén viéc quyét
dinh ciia nha dAu tu.

T6 chitc phat hanh phai chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, trung
thyc va diy dit ctia hd so ding ky chao ban chimg khoan ra c6ng chung.

Té chirc tu vin phat hanh, t chitc bao linh phat hanh, tb chuc kiém
toan duoc chip thuin, ngudi ky bio céo kiém toan va bét k¥ t chirc, c4
nhan ndo xac nhan hd so phai chiu trach nhiém trong pham vi lién quan
dén ho so ding k¥ chao ban chimg khoan ra cong ching.

Badn cdo bach

D&i vai viée chao ban cb phidu, trai phiéu ra cong chiing, ban cio
bach bao gbm céc ndi dung sau day:

+ Thong tin tom t4t vé td chirc phét hanh bao gdm mb hinh t6 chirc
b0 mdy, hoat dong kinh doanh, tdi san, tinh hinh tai chinh, H6i dong quéan
tri hoac Hoi dong thanh vién hodc Chu s¢ hiru cdng ty, Giam doc hoic
Tong giam dbe, Pho Giam déc hodic Phé Tong giam déc va co chu cb dong
(néu co);

+ Thong tin v& do’t chao ban va chung khoén chao ban bao gom didu
kién chao bén, cac yéu t6 rii ro, du kién ké boach lgi nhudn va ¢ tire clia
nim ghn nhét san khi phét hanh chimg khoén, phuong an phat hanh va
phuong an sit dung tién thu dugce tir dot chao bén;

+ Bdo cfo tai chinh ca t chitc phat hanh trong hai ndm ghn nhit v.v...

Bdo cdo tai chinh

B4o céo tai chinh bao gdm bang can d6i k& toan, bao cdo két qua hoat
doéng san xuét, kinh doanh, bdo céo luu chuyén tién té va thuyét minh bao
c4o tai chinh.

Trudng hop t6 chirc phat hanh 13 cong ty me thi t6 chirc phat hanh
phai ndp bio cao tai chinh hop nhét theo quy dinh ctia phap luat ve ké toan.

Bao co tai chinh nim phai duge kim todn béi t6 chitc kiém toan
dugc chap thuén.
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Trudmg hgp hd so duge ndp trirde ngay 01 thang 3 hing nam, bdo céo
tai chinh nim ctia nim truéce d6 trong hd so ban diu ¢6 thé 13 bao cdo chua
c6 kiém toan, nhung phai c¢6 bio céo tai chinh dugc kidm toan cia hai
nim trude lidn ké.

Trdng hop ngay két thic ky ké toan ciia bao cao tai chinh gin nhét
cach thoi diém giri hd so ding ki chao ban chitng kho4n ra cong ching hop
1€ cho Uy ban Chimg khoén Nha nuéc qua chin mwoi ngay, t6 chirc phat
hanh phai 14p bao céo tai chinh b sung dén thang hodc quy gin nhét.

Trong thoi gian Uy ban Chitng khoédn Nha nuéc xem xét hd so ding
ky chao ban chimg khoan ra cong chiing, t6 chirc phat hanh, t6 chitc bao
lanh phat hinh va 5 chirc, ca nhén c6 lién quan chi duoc sir dung trung
thye va chinh xé4c cc thong tin trong Ban cdo bach di giri Uy ban Chimg
khodn Nha nrée dé tham do thi trudng, trong do6 phai néu rd cac thoéng tin
v& ngay phét hanh va gia ban chimg khoan 1 théng tin du kién. Viée tham
do thi trudmg khéng duoc thure hién trén phuong tién théng tin dai chiing.

Viéc phan phéi chimg khoan chi dwoc thye hién sau khi t chire phat
hanh béo dam ngudi mua chitg khoan tiép can Bén cdo bach trong hd so
dang ky chdo ban chimg khoan ra cong chiing dwgc cong bd tai cic dia
diém ghi trong Ban thong bao phat hanh va Uy ban Chimg khoén cip gidy
ching nhén chio ban ra céng ching.

Tién mua chimg kho4n phai dugc chuyén vio tai khodn phong toa
mé tai ngin hang cho dén khi hoan tit dot chio ban va bo cdo Uy ban
Chiing khoan Nha nwéc.

Thugn lgi va bit lgi kkhi phdt hanh chirng khodn ra cong chiing

Phat hanh chimg khoén ra céng ching c6 mét sé diém thuan loi
nhw tao ra hinh anh dep va sy ndi tiéng cuia cOng ty, nh& vy cong ty sé&
dé dang hon va t6n it chi phi hon trong viéc huy déng vén qua phat hanh
chimg khoan & nhiing Ian sau. Thém vao d6, khéch hang va nha cung tmg
cta cong ty thuong ciing s& tr& thanh cd déng ctia cong ty va do viy cdng
ty s& rat c6 lgi trong viéc mua nguyén lidu va tiéu thy san phim; gitip cong
ty 6 thé thu hit va duy tri d6i ngii nhan vién gi6i boi vi khi chao ban
ching khoédn ra céng chiing, ¢dng ty bao git cling danh mét ty 1& ching
khoan nhit dinh dé ban-cho-nhan-vién-eia-minh;-eéne-ty c6 co hoi tht dé
xdy dung mot hé théng guam 1§ chuydnlaghidp ¢ung nhu xay dung duoc
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mét chién lroc phat trién 15 rang; ting chét luong va d3 chinh xdc clia cc
bio cdo clia cong ty bdi vi cic bdo cdo ciia cong ty phéi duge Iép theo cac
tiéu chuin chung do co quan quan 1y quy dinh.

Bén canh nhlmg diém thuan 1¢i trén, phat hanh chimg khoan ra cong
chung co mot s6 diém bét lgi nhu: 1am phan tan quyén so hiru va c6 thé lam
mit quyén kiém so4t cdng ty cia cic co dong sing lép do hoat dfng thon
tinh cdng ty; chi phi phat hanh chimg khoan ra cong chiung cao, thudng
chiém tir 8 - 10% khoén vén huy dong, bao gbm céc chi phl bao lanh phat
hanh, phi tr vAn phap luat, phi kidm toan, chi phi céng bb thong tin..
cdng ty phat hanh chimg khoan ra cdng chiing phéi tuén thia mot ché do
cong bd thong tin rong rai, nghiém ngt va chiv s glam sét chat ché hon so
voi cac cong ty. khac, viéc cong bd cac théng tin co thé dua cong ty vao vi
tri canh tranh bét loi; 361 ngii can bd quan 1y cdng ty phii chiu trach nhiém

16m hon trude cong ching.

b) Phdt hanh thém

Chao ban thém cb phiéu, ching chi quy ra cong ching bao gbm:
cong ty dai chung chao béan thém ¢ phiéu ra cong chung hodc chao ban
quyén mua cb phan cho cb dong hién hiru dé tang vbn diéu 1§; cong ty dai
chiing chao ban tiép cb phleu ra cong ching dé thay ddi co cu s& hitu
nhung khong lam ting vbn diédu 1é; cong ty quan Iy quy chao ban thém
chimg ch1 quy déng ra cong ching; cong ty déu tu chimg khoan chao ban
thém cb phiéu ra cong ching.

ano‘ng hop viée chao ban them chung khoan ra cdng ching dé ting

vbn didu 16 s& 1am cho s6 lugng ¢d phiéu dang lvu hanh ting én, do d6 gy
ra hiéu tmg pha loding vé gid chimg khoén.

p s
' $
Po - _ '
Pi " '
// T
Qo Q
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Trong hinh trén, trang thai cin béng cung cdu chimg khoén ban dau
xé4c dinh gid cAn bing 13 P, khi phat hanh thém chimg khoan lam cho
cung ching khoan ting len S’. do ciu chua kip thay d6i nén gia chimg
khoan giam xudng con P, . Cic trudmg hop pha lofing gia s€ xay ra vao
ngay giao dich khéng huc’rng quyén.

Nguyén tic xac dinh gid P, nhu sau:

n
o MR BT
> = -
N+n 1+
N

Trong do: ‘
P : gia tham chiéu c6 phiéu vao ngdy giao dich khong huéng quyén)
P, gia ¢ phiéu trude khi ting von (gia déng clra hodc gla giao

dich blnh quan ngay phién trudce ngay giao dich khong hudng quyen...).
p: gia phat hanh c6 phifu

(Lu'u v truong hop phat hanh ¢b phiéu tir ngudn vbn chi1 s& huu, tra
cb tirc bing cb phiéu p = 0 do nguwdi s& hitu khong phéi bé tién ra dé mua
chitng khodn phat hanh thém).

N: s6 ¢6 phiéu truéc khi ting

n: s6 chimg khoan ph4t hanh thém

Trudng hO‘p phat hanh thém ching khoan, theo do ngudi sor hiru vira
dugc hudng quyen mua cb phleu vira durge hudng quyen nhén cb tirc bang

t1en mit va ¢ tirc bing cb phiéu cling nhu phat hanh cd phleu tir ngudn
vbn chi & hitu, gia tri P, duogc x4c dinh nhwr sau:

N(F,—D)+np +n,p, + 1D,

P =
N+n +n,+n,

Trong dé:

D: ¢b titc bing tién miit

n, : - 56 ¢b phiéu chao ban cho cd dong hién hitu

1, : s6 cb phiéu phat hanh them dé tra cb tirc bing ¢6 phiéun : $6 ¢b
phidu phat hanh thém tir ngudn vbn chii s& hiru.

D, P, Py tuong ung 12 g1a phat hanh cophié bang tlen mit, phat hanh
cb phidu de tra cé tirc bang o phiéu, cdphiéh/arnglion vn chil sé hin.
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Do p, , p;= 0 nén p, dugc xac dinh nhur sau:

_N(B-D)+np,
N+n+n,+n,

Pl

~ Cac truong hop phat hanh thém c6 phién bao gdm: chao ban cd

phiéu ra céng ching dé ting von c6 phan, phat hanh cb phiéu dé tra cb
tirc, phat hanh cb phiéu dé ting v6n cd phan tir ngudn vén chi s hiru,
phat hanh ¢6 phan cho ngudi lao dong trong cong ty v.v... Tuy thuge vao
muc dich ting von; tinh hinh tai chinh, trién vong cia tb chirc phat hanh;
kha ning tai chinh cla cdc c6 dong hién hiru; thoi gian cAn huy ddng von;
Irgng von can huy dong, cong ty dai ching sé Iira chon hinh thirc phat
hanh thém phu hop.

Chao bén thém cb phiéu ra cong chiing dé tang von diéu 18

Trong trudng hop niy, to chirc phét hanh huy déng vbn théng qua
phat hanh c phiéu va ban cho c6 dong hién hitu. Hay ndi cach khdc, cb
dong hién hiru phai bo tidn ra dé mua cb phiéu méi phat hanh. pé dot
phat hanh thanh cong, ngoai viéc x4c dinh ding thoi diém phat hanh, s6
lwong chimg khoan pbat hanh... to chirc phat hanh con phai xac dinh duge
gia phat hanh hop ly. Dot phét hanh s& khong thanh cong néu gid phat
hanh ching khodn cao hon gid hi¢n hanh cua ching khoan @6 trén thi
truong sau ngdy giao dich khong hudng quyén mua cO phéan.

Co s& xac dinh gid phat hanh:

- K&t qua tham do ¥ kién clia nha dau tu

_ Trién vong phét trién cta tb chirc phat hanh

- Tinh hinh va trién vong ctia TTCK (xu hudéng bién déng gia ching
khoan trén thi trudng)

_ Théa thufn giita t& chirc phat hanh va dbi tac (trudmg hop PH
riéng 1&) '

- Phuong phap dinh gia

Nhim duy tri ty 16 s6 hiru cita cb dong va bi dép thiét hai do “hiéu
trg pha loang” ¢b déng hién hitu s& nhin dugc quyén mua ¢6 phicu méi.
C6 dong co the sir dung quyén mua dé mua ¢6 phiéu mdi hodc ban quyén
cho ngudi khice. Vé mit Ly thuyet, gia tri quyén mua bang chinh phin thiét
hai do gia giam.
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Trong d6:

P :lagiatrily thuyét ciia quyén mua

P:gia ¢b phiéu trude khi ting vén (gia dong ctra hodc gia giao dich
binh quin.ngay phlen truedc ngay giao dich khong huoéng quyén).

P, : Thi gia cb phiéu sau khi ting vén (duoc tinh todn vé mit 1y
thuyét nhu: cong thirc xac dinh gia tham chiéu c6 phiéu vao ngay giao dich
khong hudng quyén).

n
P_Nloo‘i‘np_PO-i-EP
= =
N+n 1+
N
n(F, n(h —
g, =Po-Pl= —‘"_( 2 hogc On - 1N_P)

Vi du: Cong ty ¢ phén co khi xing diu chao ban 3.900. 000 cd
phén dé tang vén didu 18 tir 52 ty dong 1&n 91 ty dong Menh gia cb phin
12 10000 ddng, gia phat hanh c¢b phén 12 11000 dong Yéu chu:

a. X4c dinh gid tham chiéu ¢ phiéu? Biét ring, thi gi4 cb phiéu
truede khi ting 13 32000 ddng.

b. Xéc dinh gi4 tri Iy thuyét ciia quyén mua cb phan?

Ta c6: N = 5.200.000; n, = 3.900.000

n /N =39/52, titc 52 cb phleu cii s& duoge cip 52 quyén mua va 52
quyén mua s& mua dugc 39 cb phidu méi.

_ NB+mP _ 52%32000+39*11000

= = 23000
N+n 91

Q= 32000 - 23000 = 5000
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Nhur vy, gia tri Iy thuyet clia quyen mua 13 9000 dong, ¢b déng c6
thé sir dung quyén mua dé mua cb phiéu méi hodc ban quyén mua trén
thi trudng v6i gia tri v& 1y thuyét 13 9000 ddng/quyén mua.

Luu y: Trong thyc tién, thi gia cd phiéu vio ngay giao dich
khong hudng quyén sé dao déng xung quanh P1 véi b1en dd dao dong
theo quy dinh cha mdi nrée. Trong truo'ng hop thi gla cd phleu sau khi
ting von nho hon gia phat hanh, cac co dong s& tir chéi quyen mua cta
minh. Chénh 1éch dwong gifra thi gia cb phleu sau khi ting von (thi gia
c¢b phiéu sau ngay giao dich khong hudmg quyén) so v&i gia phat hanh la
murc 40 wu déi cong ty danh cho 6 dong hi¢n hitu dwoc huémg. Nha dau
tu khéng co quyen mua s& mua ¢ phiéu theo gia thi trudng hién hanh
sau khi ting von.

Pé phat hanh thém ¢b phiéu ra cong chung va ban cho céc ¢b dong,
t6 chirc phat hanh van phal thoa man céc diéu kién va tudn thu cac thi tuc
nhir phat hanh cb phiéu 1in d4u ra cong chiing.

Phat hanh ¢d phiéu tir ngudn vén chi sé hiru
D tang von dicu 1§, ngoax phat hanh cb phleu méi c6 thu tién, cong
ty 0 thé thuc hién ta.ng vbn tir cac ngudn chu yéu sau: 1¢i nhuén tich lity,

qu¥ dau t phat trién; thang du vbn (bao gbm ca chénh 1&ch ting giita gia
mua vao va gi4 ban ra cb phiéu qu¥), quy du trit khac (néu c6).

O Viét Nam, tru'ong horp thing du vén do chénh 1éch gifta gla ban c¢b
phleu v&i ménh gia ¢b phleu dugce phat hanh @8 thuc hién dy 4n dAu tu thi
cong ty chi dugc str dung & bd sung von didu 1¢ sau ba nim ké tir khi du 4n
d3 hoan thanh va dua vao khai thac, sir dung.

Trwdng hgp thang du vén do chénh 1&ch giira gid ban v&i ménh gia cb
phleu duoc phat hanh d& bd sung vén lwu dong thi congty chi dugc su dung
dé bd sung von diéu 18 sau mdt nim Kké tir thoi @idm két thac dot phat hanh.

Hinh thire ting vbn nay cé thé dugce thyc hién theo hai cach:

+ Gh1 ting gm, tri vbn gbp ¢bd phiéu. Hinh thirc ting vbn nay khong
lam tang s6 lugng cb phiéu dang lwru hanh, chi ting gia tri ménh gla cb
phidu. Pay 1a hinh thirc ting vbn it dugc su: dung trong thuc tién, béi

khong cai thién duoc tinh thanh khoén cua ¢6 phiéu va lam thay d6i ménh
gia cb phiéu niém VL,
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+ Blen s6 vbn cén ting thanh sb luong ¢b phiu méi, sau do phan
phéi cho co d6ng hién hiru. Hinh thu'c nay con g01 13 phat hanh cb phiéu
tr nguon vén chil s& hitu, bdi ngudn dé tang xuft phat tr cac khoan muc
ctia v6n chi s& hitu. Véi hinh thirc ting von nay, cb dong khong phai bo
tién ra d& mua c6 phién méi phat hanh. Péy 14 hinh thirc phat hanh kha phé
bién bai hinh thitc ndy khac phyc duge céc han ché cta hinh thirc trén va
tao sy hép din cho céc cd dong. Viéc phat hanh thém co phleu dé cép cho
¢b déng hién hiru cung s€ gy ra ]:ueu ung pha loang vé& gia. Vi vy, dé bl
dép thiét hai cho cac co dong, mdt sb cong ty cb phan & cac nuoc trén thé
gioi phat hanh quyen clp. C6 d6ng hién hiru c6 thé sir dung quyen nay dé
dugc cép cb phleu m(n ma khong phai tra tién hoiic ban quyén cho nguoi
khac. Khi d6 quyén cép s& tré thinh mdt chimng khoan phdi sinh va dugc
giao dich trén thi tru’ong Gia tri ly thuyet cua quyén cép s& dugc tinh theo
cong thirc nhu d3 dé cap dbi véi quyén mua, chi khéc mét diém 13 p=0 do
cb ddng khong phai bo tién ra dé mua c6 phién méi.

Tuy nhién, & nhiéu nur6c khong ton tai quyen cap ndy, C4c cb dong
sau khi da chot danh sach co dong duoc hudng quyén cap cb phleu chi con
cach ché cb phidu dwoc cip vé tai khoan méi dugc quyén bén ¢b phiéu dé.

Toém lai, viéc sir dung hinh thirc ting vbn nao phai trén co sé su cho
phép cita Luét va phéi dugc Dai hoi ddng cb dong théng qua.

Pé thye hién hinh thire ting von ndy, cong ty pha1 1ap ti liéu bao cao
phat hanh cho Uy ban Chimng khodn Nha nuée t6i thiéu mot s6 ngiy nhat
dinh tru'orc khi phat hanh va giri ca cho S& giao dich chlmg kho4n, bao gdm
mot sb tai lidu co ban nhu: quyét dinh Pai hdi déng cb dong, bao cao ta1
chinh kiém toan gin nhét va tai liéu khac minh chimg ngudn vén. Bén canh
d6, cong ty phai thuc hién cong bd théng tin trén cac phurong tién thong tin
dai chiing trude va sau khi ting von.

Phit hanh c& phidu @é tri cb tirc bing cb phiéu

Cong ty dal chung phat hanh cé phiéu dé tra co tirc cho cd déng hién
hiru dé ta.ng vbn diéu 1& phii duoc Pai héi ddng cb dong théng qua vacod
dt ngudn thyc hién tir 1gi nhuén sau thué trén bdo cdo tai chinh gin nhit
cO xac nhan cua kiém toan Trudng hO‘p cong ty dai ching la cong ty me¢
phat hanh co phiéu dé tra ¢ tire nguon lgi nhuén chua phan phbi duge cin
cir vao nguon loi nhiian sau-thue tren Bang can @61 %é toan hop nhét di
duogc kiém toan.
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Viéc phat hanh ¢ phiéu dé tra cb tirc bang cb phiéu ciing s& gy ra
hiéu tmg pha lodng gi4 c¢d phiéu. Nguyén tic x4c dinh mirc pha lodng gia
cb phidu va trinh ty thyc hién hinh thirc ting vén tuong tir phat hanh cb
phiéu tir nguén von chu s& hiru.

Phat hanh ¢8 phiéu theo chirong trinh Ira chon cho ngwdi lao dong

Nhim gin b6 ngudi lao dong véi cong ty, cong ty dai ching c6 thé
ban hodc thudng ¢b phan cho ngudi lao dong hodc phét hanh quyén mua
¢d phin cho nguoi lao dong.

Céng ty dai ching phét hanh cd phiéu theo chuong trinh Ira chon
cho nguoi lao dong trong cong ty phai ddm béo céc diéu kién: c6 chuong
trinh Iva chon va ké hoach phat hanh ) phiéu duoc Pai hoi déng cb dong
théng qua; tdng s6 ¢d phiéu phat hanh theo chuong trinh khéng dugc vuot
qué ty 18 nhit dinh (thuomg i 5% - 10%) vén cb phéin dang luu hanh cia
cong ty. Hoi déng quan tri phéi cong bb 15 cac tiéu chuén va danh sich
ngudi lao déng dugc tham gia chuong trinh, nguyén tic x4c dinh gia ban
va thoi gian thye hién.

Ngoadi tuan thu cac didu kién trén, cong ty dai chung phai phat hanh
¢ phan cho ngudi lao dong phai guri tai liéu béo céo viéc phat hanh cho
Uy ban Chimg khoan Nha nudc t6i thidu mét s6 ngay (thuo’ng 13 10 ngay)
trude khi thye hlen Ti lidu béo cdo bao gdm mdt 50 gidy t&r sau: gidy ding
ky phat hanh c¢b phan cho ngudi lao dong (theo mau); quyét dlnh cua Pai
hoi ddng cb dong thong qua chuong trinh, ké hoach phat hanh cd phan cho
ngudi lao ddng; nghi quyét cia Hoi ddng quan tri thong qua tiéu chudn va
danh sach ngudi lao ddng dugce huorng quyén, nguyén tic xac dinh gia ban
va thoi gian thue hién.

Trong vong mét théi gian nhét dinh (thuo'ng ¥ 7-10 ngay) sau khi
duge Uy ban Chirng khodn Nha nuéc thong bao v& viéc nhan duge diy du

tai liéu bdo cao phat hanh, t4 chirc phat hanh pha1 cong bd viée phat hanh
trén cac phrong tién thong tin dai ching bao gbm thoi diém dy kién thuc

hién viéc phat hanh.

Déng thoi, trong thdi han nhit dinh sau khi hodn thanh viéc phat
hanh, t6 chirc phat hanh phai bdo céo két qua phat hanh cho Uy ban
Chimg khoan Nha nudc va bio ¢ao So giae dich ¢ching khoan (trirong
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hop cdng ty dai ching co cd phiéu niém yét/ ding k¥ giao dich trén So
giao dich chimg khoan).

Pidu kién, thi tuc chao ban thém cb phiéu ra cong ching & Viét Nam
duge quy dinh cu thé trong Iut chimg khoén va cac vin ban huéng dan
(tham khao phuy Iuc s6 1). -

Phét hanh c§ phifu khi chuyén ddi trai phiéu chuyén ddi thanh
¢ phin

Do khi phat hanh trai phiéu chuyén dbi, t6 chirc phét hanh d3 phai
tudn thi cdc diu kién va tha tuc phat hanh hay n6i céch khac t6 chirc
phét hanh da dang ky phat hanh trai phlell chuyen dbi (trong @6 ghi 10 théi
han chuyen dbi) nén khi phat hanh cb phidu dé phyc vu cho viée chuyén
d6i nay td chirc phat hanh khong phai dang ky phat héanh nita. Té chirc phat
hanh s& tw dong chuyén d6i va ghi tang vbn didu 18, Tuy nhién, ¢é x4c dinh
chinh x4c ngudi dang sé hifu trdi phiéu chuyen dbi, 6 chirc phat hanh phai
chét danh sach trai chii va sau khi ting vbn diéu 1¢ phai cong b thong tin.

Ph4t hanh thém cb phiéu dé hodn dabi

Nhim ting ty 16 s& hitu cta tb chirc phat hanh d6i véi mot cong ty dai
ching khéc, td chirc phét hanh c6 thé chi tlen mit dé mua ¢ phleu cdng ty
d6 trén thi tru'ong hodc ¢o the phat hanh ¢b phiéu va hoan db6i (mdt phén
hoiic toan bd) ¢b phén cho cb dong (xac dinh hodc chua xac dinh) trong cong
ty dai chung khac. Ben canh d6, 5 chirc phat hanh c6 thé phat hanh thém
cb phibu va ding cb phleu d6 dé dbi lay phan von gop tai doanh nghiép
khac hoiic khoan ng ciia td chitc phat hanh dbi v6i chi ng. Vide phat hanh
cb phidu dé hoan ddi co thé thye hlen theo phuo'ng thirc phat hanh riéng 1é
hodc ra céng ching tiy thudc vao s6 lugng nha d4u tu mua chimg khoén va
quy dinh ctia tirng murcc.

Viéc phat hanh cd phifu dé hoan di c6 thé duoc thuc hign theo hop
ddng hop nhit, hop ddng sap nhap giira td chirc phat banh va cong ty dai
ching khéac.

Pé phat hanh cb phiéu dé hoan d6i, vé co ban to chirc phéat hanh phai
co phuto‘ng an phat hanh va hoan dbi dugc dai hoi cd dong théng qua, cb
chép thusn vé& nguyén tic bang vin ban cua cac d6i tugng duoc hoan dm
trong do phal dat duoe cic théa thudn v& vige hosn ddi cb phleu nhu sb
lwong cb phiéu hoan déi, gia hoan doi-lthii\gidn Fhuc hién..
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Péi véi timg trrdng hop hoén ddi cu thé luit phap cac mréce s& quy
dinh cu thé v& diéu kién va thii tyc phat hanh.

Chio b4n trii phiéu ra cong ching

Phat hanh tréi phiéu c6 mdt s6 wu diém so véi phat hanh ¢ phiéu nhu
khong phai chia sé quyén s& hitu; 1o tirc trai phiéu dugc xem 13 yéu tb chi
phi dugce tinh trir khi tinh thué; thay dbi co chu vbn; khong xiy ra hiéu img
pha lodng v& gi cb phiéu. Khi thyc hién phat hanh tréi phiéu n6i chung va
trai phiéu ra cong chiing néi riéng, t6 chirc phat hanh phai lya chon-hinh
thirc hoan tra trai phiéu thich hop cling nhur can nhéc diéu kién, thu tuc
phat hanh.

a) Hinh thirc hoan trd trii phiéu

T4 chitc phat hanh c6 thé hra chon hinh thirc thanh toan tién gbc mot
13n khi d4o han hodic hinh thirc thanh ton tién gbc bing nhau hing nim
hoic thanh toan gbc cong 1i bing nhau héng ndm. Mi hinh thirc hoan tra
6 1ru va nhuoc diém riéng. Do vy, td chitc phat hanh cin ¢t vao tdm 1y wa
thich ctia nha dAu tu, kha ning thu hdi vén ciia dy 4n va ning lyc tai chinh
ciia t& chirc phat hanh dé lya chon hinh thirc hoan tra thich hop.

Thanh toan tién géc mot Idn khi ddo han

Vé6i hinh thirc niy, toan b sb tién gdc trai phiéu dugc thanh todn mdt
14n khi trai phiéu d4o han. Didu d6 c6 nghia 1a doanh nghiép phai thanh todn
mot hrong tidn 16n khi trai phiéu déo han.

$6 tién gbc trai phiéu doanh nghiép phai thanh toén duge xéc dinh
qua cong thirc:

Tién gbc thanh toan = N.M

(trong O N: s trai phiéu phat hanh, M: ménh gid trai phiéu). Phuong
thirc tra 13i cha tréi phiéu c6 thé 13 thanh toan 1ai khi mua, thanh toén Jai
hang nim va thanh toén 14i khi déo han.

Thanh todn tién goc bing nhau hang ndm

Vi hinh thirc ndy, sb tién gdc hoan tra hang nim 1a bing nhau.

Vi du: Céng ty phat hanh 10000 trai phiéu, 141 sudt trai phiéu 8%,
ménh gi trai phiéu 500.000 VND, thanh toan goc bing nhau hing nim.
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Sé Sé

y ok Lk Tra gbe Tré lai Tén:
Nim trggfl"l‘{‘;“ t::;lfghl‘f; (triéu YND) | (triéu VND) | hoan v
1 | 10000 2000 1000 400 | 1400
2 | 8000 2000 1000 320 1320
3 | 6000 2000 1000 240 1240
4 | 4000 2000 1000 160 1160
5 | 2000 2000 1000 80 1080

10000 5000 1200 6200

Thanh tedn tién goc céng léi bcing nhau hang nam

S4 tién gbc cong 13i hoan tra hang nim duo'c xac dinh theo nguyén
tic gia tri khoan vay. hién tai bing khoan tién gbe cong 13i hoan tra hang
nam (trong d6 141 suit danh nghia trai phiéu 1am 1ai sut chiét khau) quy
vé hién tai.

i
a=MN 1
(J+i)”

Trong 4o,

a: 86 tién gbc cong 13i hoan tra méi ky

N: S6 trai phiéu phét hanh

M: Ménh gi trai phiéu i: 13i sudt trdi phiéu

n: s6 ky tra 13i twong mg voi thoi han cla trai phjéu

Néu g01 L, M, N, trong tng la sb tién 13i, gia tri menh gia va )

lugng trai phleu hoin trd ndm I, ta c6 thé xic dinh cong thirc téng quat dé
tinh dugc cac gia tri trén theo cong thirc sau:

L =NM,
M =a-L =a-NM,
N M

M
Lo=(N-N)M,
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M, =a—L, =a—(N - N,)Mi=

M,=M,Q1+i)

M i+l

N, =N+

= M, (1+) = M, (1+i)

a—NMi+ N Mi

Cong ty X phat hanh N =10.000 trai phleu v&i hinh thire hoan tra
goc cong 13i hang nam béng nhau. Biét rang sb 14n hoan tra 13 n= 5, 14i
suit danh nghia (coupon) i = 10%, ménh gia trai phiéu M =100.000 ddng.

Trong vi du nay: a = 263,797480 (ddng)

S&tral | .. ..z | S6tién gbc | S6 tién I5i | Tong hodn
i x|S0 trai phiéu, . . . - .

_ | phiéu dau tra trong Ky hoan tra (Tr/| hoan tra tra
Nim |~ 3 g dbng) | (B ddng) | (Tx/ déng)
1 10.000 1638 163,8 100 263,8
2 8362 1802 180,2 83,62 263,82
3 6560 1982 198,2 65,6 263,8
4 4578 2180 218,0 45,78 263,78
5 2398 2398 239,8 23,98 263,78

N=10.000 1000 318,98 1318,98

b) Didu kign phat hanh trdi phiéu ra cong chitng
Tuong ti Gbi voi cd phleu, didu kién phét hanh trai phleu co su khac
biét gifta cac nudce. Tuy nhién, diéu kién phat hanh trai phidu ra céng ching
thudmg tap trung vao céc tiéu chi sau:

Vé quy mé von tai thoi diém dang ky chao ban, doanh nghiép phai
dap ung duoc yéu cau vé& vén didu 18 téi thidu tinh theo gi4 tri ghi trén )

Kké toan.

Thoi gian hoat dong va tinh lién tuc cua hogt dong sdn xudt kinh
doanh: cong ty duge thanh 18p va hoat dong trong vong mot théi gian nhét
dinh (thwong khodng tir 3 dén 5 nam).

Vé hiéu qud san xudt kinh doanh va tinh hinh tai chinh: hoat Gong
kinh doanh ctia cong ty phal cé 131 voi mixe lgi nhuin khéng thip hon mirc
quy dinh va trong moi-s6-ndm 11e11 fuc nhat dinh (thwdng tir 2-3 nim),
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khong c6 13 lity ké tinh dén nam dang ky chao ban, khong c6 no qua han
phai tra trong th&i gian nhét dinh.

Phurong an phat hanh va tinh kha thi cia dyw dn: doanh nghi¢p phal
c6 phuong an phat hanh va c6 du 4n kha thi trong viéc sir dung ngudn vén
huy déng duogc. Phuong 4n phat hanh va phwong an st dung vén thu duge
tr dot chao ban duoc Hoi df‘)ng quan tri hodc Hoi ddng thanh vién hodc
Chi s¢ hitu cong ty thong qua.

Cam két: ¢6 cam két thyrc hién nghia vu ciia t§ chirc phat hanh d6i voi
nha déu tr vé diéu kién phat hanh, thanh todn, bao dam quyén va lgi ich
hop phép cila nha déu trr va cic didu kién khéc hodic cam két niém yét trai
phiéu trén thi truong t6 chirc sau mdt khoang théi gian nhit dinh.

Tréi phiéu phéat hanh c6 nhiéu loai khic nhau. Vi vay, dbi véi phat
hanh mot s6 loai trai phiéu nh trai phiéu chuyén déi, trai phiéu kém chimg
quyen trai phiéu dam bao, ngoai cac didu ki¢n chung & trén con c6 thém
mét sb didu kién khic nhur:

Déi véi chdo bdn trdi phiéu chuyén doi (hodc trdi phiéu cé kém theo
chitng quyén), td chirc phat hanh phai 1a doanh nghiép hoat dong duéi hinh
thirc cong ty ¢b phin va ¢é phuong an chio ban, phuong an sir dung vén
thu dugc tir dot chao ban drgc Pai hdi ddng cb dong thong qua.

Phét hanh tréi phiéu chuyén d6i mang lai cho tb chirc phat hanh mét
s6 thusin loi nhw 14i suét trai phidu thdp hon tréi phiéu khong c6 dic tinh
chuyén ddi; loai trir chi phi tra 13i ¢b dinh khi thuc hién chuyén déi; han
ché hiéu tmg pha lodng vé& gi4 va thu nhap trén mdi cb phin... Bén canh
thuan 1¢i d6, phat hanh trai phiéu chuyén d6i c6 mot sé bit loi nhur vén chi
sor hitu bi pha loang va chia sé quyen $¢ hitu kh1 trai phiéu chuyén dbi sang
cd ph1eu ¢6 thé mét sy cAn bing cén cin ng vén va cong ty phai tra thué
nhiéu do giam chi phi tra l4i.

Khi phat hanh trai phleu chuyen ddi, t6 chire phat hanh phai xac dinh
thoi han chuyén d6i, gia chuyén d6i hodic ty 1& chuyén déi.

- Thoi gian chuyen dbi: duge quy dinh khi phat hanh tri phleu Thoi
gian dwoc phép chuyén dbi dai hay ngén tuy thudc vao tung nuege. Vidu: &
cac nuéec My, Anh, Phap... trai phiéu dugc phép chuyén dbi ngay sau khi phat
hanh va kéo dai vai niim, thim chi dn ngdy d4o han cua trai phiéu. C6 nuée
quy dinh thoi gian chuyén déirat ngin va, chi duge chuyén di sau mot thoi
gian nhét dinh tir khi phathanh tedi phiéy (fializ, BY, T4y Ban Nha...)
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- Gi4 chuy#n dbi: 1a gi4 tri (tinh theo ménh gid) cla tréi phiéu
chuyén dbi c6 thé chuyén dbi thanh mot ¢b phiéu thudng, ching han gi
chuyén dbi 1a $20 c6 nghia 1a m3i $20 trén gia tri ménh gid tréi phiéu s&
dugc chuyén di thanh mot ¢b phiéu thudmg. Néu tréi phiéu c6 ménh gid
$1000, trai phifu niy c6 thé chuyén ddi thanh 50 cd phiéu.

-Ty 1& chuyén ddi: bidu thj s rong ¢ phidu thwong c6 duoc bing
su chuyén dbi gia tri ménh gia tréi phiéu, chang han ménh gid tréi phiéu
12 10008, gi4 chuyén dbi 14 208, ty 16 chuyén ddi 14 50 d6i 1. Ty 18 chuyén
dbi nhan véi gia chuyén ddi s& bang ménh gia cha tréi phiéu chuyén dbi.

Déi voi chdo ban trai phiéu dam bdo (bao dam bing bao linh thanh
toan hodc bao dam bing tai san), td chirc phat hanh thwe hién chao ban trai
phiéu phai c6 cam két bio linh thanh ton kém theo tii ligu chimg minh
niing lyc tai chinh clia td chirc bao 13nh trong trudmg hop bao dam bing bio
[&inh thanh todn hodic c6 tai san di thanh toan trai phiéu trong trudng hop
bao dam bing tai san. Gia tri tdi sin ding bao dam t5i thidu bang tbng gia
trj trai phiéu ding ky chao ban. Viéc dinh gia tai san dung bdo dam do co
quan, t6 chitc thdm dinh gia c6 thdm quyén thuc hién va co gi tri trong
khoang théi gian nhét dinh (thudng khong quéa 12 thang k& tir ngay dinh
gid). Tai san ding bao dim phai dugc ding ky véi co quan ¢ thim quyén
theo quy dinh cta phéap Juét vé giao dich bédo dam (ngoai trir td chirc bao
lanh thanh toan 13 Chinh phii hodic B$ Tai chinh thay mit Chinh phu bao
15nh thanh toan theo thdm quyén). Ngodi ra, td chirc phat hanh phai chi
dinh dai dién ngudi so hifu trai phiéu d€ gidm sét viée thyc hién cac cam
két clia tb chirc phat hanh (logi trix t& chite bio linh viéc thanh todn no clia
t chirc phat hanh; cb déng 16n cta té chirc phat hanh; t& chirc c6 cb dong
16n 1a 6 chirc phat hanh; t6 chirc ¢6 chung cb dong 1on vo&i td chirc phat
hanh v.v...).

Déi véi chdo bén trdi phiéu bing déng Viét Nam ciia 16 chitc tdi
chinh quéc té, tréi phiéu chao ban 13 trai phiéu ¢6 ki han dai (thuong khong
dusi 10 nam), c6 phuong 4n phat hanh va phuong an sit dung s6 tién thu
duoc tir dgt chao ban trai phiéu ra cong ching cho céc dir an phat trién ma
3 chirc d6 thue hién tai nude s& tai dwoc B Tai chinh chap thudn; c6 cam
két thye hién céc nghia vy ciia 6 chirc phat hanh déi véi cac nha dhu tr vé
didu kién phét hanh, thanh todn, bao dam quyén va loi ich hop phép ciia
nha diu tr va cac didu-kiénkhée;-cam kétthuc hidn.cong bd thong tin theo
quy dinh cia phap lujtnwée so.(an;
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¢) Thii tuc phit hanh trdi phiéu ra cong ching

D& phit hanh trai phiéu ra cbng ching (loai trir phét hanh tréi phicu
Chinh phi), t& chirc phat hanh phai dang ky phat hanh véi UBCKNN
Hb so ding ky chao bén trai phiéu ra cong chiing gdm c6 mét s6 gidy to co
ban sau: glay dang k¥ chao ban trai phiéu ra cong chung, béan céo bach;
didu 18 cua td chirc phat hanh; quyét dinh cta Hoi dbng quan tri hoic Hoi
ddng thanh vién hodc Chi so hiru cong ty thong qua phuong an phat hanh,
phuong an s dung va trd ng vén thu duoc tir dot chao bén trai phiéu ra
cong chung, cam két thue hién nghia vu cia 5 chirc phit | hanh d6i v6i nha
dAu tr v& didu kién phat hanh, thanh todn, bao dam quyén va loi ich hop
phép cua nha diu tr va cac didu kién khéc; cam két bao 1inh phat hanh
(néu cb).

Hb so ding ky chao ban trai phidu ra cong ching phai kém theo
quyét dinh ctia Hoi dbng quan tri hodic Hoi ddng thanh vién hodc Chi s&
hiru cong ty théng qua hd so. P6i voi viee chao ban trai phiéu ra cong
chiing ciia td chic tin dyng, hd so phai ¢ vin ban chép thuin clia Ngén
hang Nha nuéce.

Trwong hop mot phan hodic toan bd hd so dang k¥ chao ban tréi phiéu
ra cong chiing dugc & chirc, ca nhan co lién quan xac nhén thi tb chirc phat
hanh phai giri vin ban xac nhén cha t8 chirc, ¢4 nhan d6 cho Uy ban Chimg
kho#n Nha nuéc. Cac thong tin trong hd so phai chinh xéic, trung thyc,
khong gay hiéu nhim va co day du nhitg ndi dung quan trong anh huong
dén viéc quyét dinh cta nha dau tu.

* Chao ban trai phiéu ciia cong ty dai chiing ra thi trrdong nude ngoai

Diéu kién chdo bdn trdi phiéu tai nuéc ngodi

T chitc phét haoh thyc hién chao ban chimng khoén ra nuée ngoal
phai dap lmg cac didu kién nhu: khong thudce danh muc nganh nghé ma
phép luét cAm bén nudc ngodi tham gia va phai dam béo ty 1¢ tham gia cua
bén nude ngoai theo quy dinh ctia phap luat; co quyét dinh thong qua vige
chdo ban. chu'ng khoan ra nude ngoai va phuong 4n str dung vén thu duoc
ctia Hoi dong quan tri hodc Pai hoi ddng cb ddng; tudn thi cac quy dinh
cla phap luit vé quan 1y ngoai hbi; dap tng quy dinh cta phap luat nude
noi tb chire phéat hanh ding ky chéo ban; duge su chép thuan cia ¢o quan

nha mrée quan 1y chuyéen nganh dd1 voi cac trrong hop td chirc phét hanh
14 t5 chirc kinh doanh ¢6 dién kién.
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Tai li¢u bdo cdo chdo bdan chitng khoadn tgi nwdc ngodi

Trong thdi han nhit dinh (thwong 10 ngdy), trude khi gln hd S0
ding ky chio ban chimg khoan chinh thirc cho co quan cé thim quyén
nude s& tai, tb chirc phat hanh phai giri Uy ban Chirng khoan Nha nudée
céc tai liéu sau: tai liéu bao céo chao ban cb phiéu tai nurde ngoai; ban sao
hd so diing ky chao ban vOi co quan <6 thAim quyén nudc sé tai; bao cao tai
chinh dugc 13p theo yéu chu ciia co quan quan 1y thi truong chimg khoéan
nudc ngodi va ban gidi trinh ctia t5 chirc phat hanh c6 xdc nhén caa tb chirc
kiém toan doc lap dugc Uy ban Chung khoén Nha nudc chip thuin vé cac
khoan muc c6 sy chénh léch (ncu ¢d) trong cac bao cao tai chinh do khac
biét gitra chuin myc ké toan; gidy x4c nhén tai khoan v6n phat hanh chitng
khoan bing ngoai t& cia td chire tin dung dugce phép; vin ban chip thuin
cua co quan quan ly chuyen ngéanh trong truong hop tb chirc phét hanh 1a
td chirc kinh doanh cé diéu kién; ban cong bb théng tin chao bén chimg
khoan tai nwdc ngodi theo miu,

Déi v6i viec phat hanh trai phiéu chuyén déi, trai phiéu kem chimg
khoan tai nu0'c ngodi, tai liéu con kém thém phrong 4n chao ban duge Dai
hoi dong cb déng thong qua phai v&i cac n01 dung: diéu kién thuc hién viéc
chuyen dbi hoic diéu kién thyc hién quyen mua cia chimg quyén; thii tuc
chuyén d6i hoc thu tuc thye hién quyen; ty 16 chuyén di.

Cadc giai doan phdt hanh trdi phiéu ra nudc ngodi {12}

Viéc phat hanh trai phiéu ra mrc ngoai déu theo m6t phuong thite
chung, gbm céc giai doan sau:

- Giai doan chudn bi: day 13 giai doan rit quan trong dé dam bao cho
su thanh céng cia dot phat hanh. Trong giai doan nay can thuc hién céc
cOng viéc sau:

+ Bén phat hanh va bén bao lanh phéat hanh (c6 thé 1a Ngan hang

hay Céng ty chimg khodn murdc ngoai) phéi thao luén ky cac van @& vé thi
truong phat hanh, ngoai t& phat hanh, 13i suét trai phiéu, thoi diém phat
hanh.

Chon thi truong phat hanh: khi chon thi trirdng phét hanh phéi can
¢tz vao pham vi, quy mo, 601 tugng tham gia, cic quy dinh cia thi truong,
dam bao phi hop v6i yéu cdu, loi ich va kha ning cta ngudi phat hanh.

Loai ngoai té.ghi-trén.trai phleu. viéc Iya chon huy dong bang loai
ngoai t& ndo phai ¢hii§ dén cac yéu_t6 mhwythistruong (khi phat hanh trén
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thi truémg M§ phai sir dyng USD), mic d6 linh hoat ciia ngoai t&, sw 6n
dinh gi tri tién t&; nhu cau sir dung ngom t& ciia ngudi phat hanh, théi quen
va sur ua thich cia cac nha diu ti, ddng théri xac dinh loai ngoai t§ con 1
ciin cir d8 xac dinh 13i suat.

Lai sudt tra1 phleu 13i sut cia trai phiéu du:()'c tinh dya vao l4i sudt
cta thi tridmg vén quéc t, murc {46 rai To cua trai phleu va loai ngoai t€
phat hanh. C6 thé &p dung 14i sut tha ndi hodc 13i c6 dinh.

Thoi diém phat hanh: viéc lya chon thoi diém phat hanh 13 rét
quan trong. Ddi véi cac trai phiéu c6 hé sb tin nhiém thap thi nén tranh
nhimg thei diém c6 bién dong 16n trén thi trudng. Néu phat hanh trai
phiéu véo thoi diém cac mirc co khbi lugng 16m trai phiéu khong ban
dugc... thi s& bi ép gia, chi phi c6 thé cao va khong d¢am bao kha ning
chéc chén thanh cong.

+Ky két hop dbng: cac hop ddng dugc ky két gitta ngwdi phat hanh
v chc d6i tac lién quan, gilta céc nha bao lanh trong tap doan bao l4nh,
ddng thoi ngudi phat hanh pha1 ndp don xin niém yét1én S& giao dich chung
khoén va phai dugc ho chap nhan cho phép niém yét. Cac vin ban, hd so
phai hoan thanh trong giai doan nay la:

* Thong bao chao ban: 1a thﬁng béao chinh thirc v& dot phat hanh trai
phiéu, trong 6 bao gbm mét s6 théng tin nhu ngdy phét hanh, mic phat
hanh, gia phat hanh, 13i suét, loai trai phiéu... di kém véi théng bdo chao
ban 14 ban céo bach.

* Thod thuan &3t mua: 13 viin ban cam két mua trai phiu ciia cic nha
bao lanh dé bén lai cho cic nha dau tu.

* Thoa thuén giira cac nha bao lanh.

* Thoa thun dai 1y tai chinh va thanh toan.

- Giai doan phat hanh

Pén ngay phat hanh nhu d3 ghi trong théng bao chao bén, cac trai
phiéu s& dugc giao cho nha bao lanh @& ho thyc hign viéc ban trai phiéu
cho céc nha dau tr trén thi truong. Toan bd sb tién thu tir phat hanh s&
duge tap trung vio dai 1y tai chinb va thanh toan cia nha phat hanh dé

“thanh toan cac chi phi phat hanh c6 lién quan nhu chi ph1 in 4n, hoa hong,

chi phi niém yét, chi phi-thanh toan... v, thanb toan tidn ban trai phiéu
cho nha phat hanh.
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Nhitng wu diém va nhifng han ché ciia viéc phét hanh trdi phiéu ra
nuoc ngodi

U thé cia viée phat hanh trai phidu qudc té bao gdm: co cdu nha
déu tir rong, nén giam bét duge i ro cho céc nhd dAu tu. Mit khac phia
chi ng khé st dung quan hé vay no dé gay stic ép v&i con ng trong cac
quan hé khéc; chi phi vay no thip: chi phi phat hanh trai phiéu qudc té 1an
dau c6 the cao hon vay thuong mai do phai chuin bi c4c tai ligu, chi phi
niém yét .. .do ngudi ddu tr nrdc ngoai chura hiéu biét day du vé ngudi di
vay. Nhung vé 1au dai, chi phi phat hanh trai phleu québc té thap hon vay
thuong mai do giam dwoc cac khoan chi phi vé quang cao; tiép thi... ddng
thoi khi doanh nghiép d6 c6 hé sb tin nhiém cang cao thi cang co diéu kién
ha thép 1&i suat vay ng. Bén canh do phat hanh trai phiéu ra nuée ngoai con
6w thé vé kha ning huy dong vén 16n véi théi gian dai tir vai ba ndim dén
hang chuc ndm.

Tuy nhién hinh thirc vay n¢ bang cach phat hanh trdi phleu Chmh
pht ¢ nhimg han ché nhu: phai tuén thi theo céc thong 1€ qudc té v& trinh
tur thii tuc phat hanh, thanh toan trai phleu Nhitng tht tuc nay kha phirc
tap doi héi phéi co su chuén bi chu d4o vé co sé phap 1y, co s& kinh té,
cac k¥ thuat nghiép vu tir khéu Iya chon thj truong, loai tidn t8, hinh thitc
phat hanh pht hop, lya chon nguoi bao lanh, dai 1y tai chinh (dai 1y thanh
toan)... Ngodi ra, viéc thanh toan goc va I&i trai phiéu khi dén han 1a bét kha
khang khéng thé dam phan dé hodin no, hodc gidn ng nhw cac khoan vay
thuong mai. Néu khong tra duge no (hodc kho khén trong viée tra ng) sé
anh hudng dén uy tin cia nglml phat hanh va kho khan trong cac dot phat
hanh tiép theo ciing nhu tim kiém cac ngudn vay ng nwde ngoai khic.

122




Gido trinh Thi triidng chiing khodn

MOT SO THUAT NG( CAN CHU Y

| Tiéng Viét Tiéng Anh
Phat hanh Jin diu Initial offering
Phat hanh thém Additional issuing
Phat hanh riéng 1é Private placement (non-public offering)

Phat hanh ra cong chiing

Public offering

Phat hanh 14n d4u ra céng ching

IPO (Initial public offering)

Phat hanh trye tiép Direct offering
Phét hanh gian tiép Indirect offering

Ty phat hanh Self-issuing

Bao linh phat hanh Underwriting

DAu gi4 cb phan Share auction
PAu thiu trai phiéu Bond bidding
Thing du vén Capital surplus
Vén chii s& hitu Equity

Gi4 phat hanh Issued price

Ban cao bach Prospectus

Nhém bao 1dnh Underwriting gtoup
Nha quén Ly chinh Prime underwriter

Chénh léch bao ldnh phat hanh

Underwriting spread

Tép doan bao 13nh phat hanh Underwriter syndicate

Déu gi4 kiéu Ha Lan Dutch auction-

Phu gia kiéu My American auction

Gia khoi diém Starting price (reserve price)
L3i suét trin Ceiling interest rate

Phiéu tham du d4u gid Auction slip

biang ky déu gi4 Auction registration

Gi4 tring thau binh quin Average price
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TOM TAT CHUPONG 2

Thi trudng so cip 1d noi mua ban chimg khoin méi phat hanh. La
mot bd phén cua thi trudng ching khoan, thi truong so clp thuc hién
chirc ning quan trong nhéit ciia thi truomg chimg khoén, d6 13 huy déng
vén cho dhu tir.

Chimg khoan phat hanh trén thi truong so cép theo nhidu phuong
thirc khac nhau. Cén ci vao tiéu thirc phan chia khac nhau thi c6 tén goi
khéc nhau.

Té chirc phat hanh c6 thé sir dung phurong thirc phat hanh truc tiép
hoiic gian tiép. Cac phrong thirc phét hanh duge t6 chirc phat hanh st
dung I3 ty phat hanh, bao lnh phat hanh va d4u thiu. M&i phuong thirc
déu c6 vu va nhroe diém riéng.

Phét hanh riéng 1é 13 hinh thirc phat hanh chimg khoén cho mét sb
luong han ché nhit dinh nha diu tw.

Phat hanh chimg khodn ra céng chiing 1a hinh thirc phat hanh trong
d6 chimg khoan duoc chio bén rdng i ra cong chiing cho mdt s6 lugng
16n nha ddu tu. Chimg khoan phét hanh c6 thé 1an déu tién ban rong rii
ra cong ching hodc phat hanh trén co s& da c6 chirng khoan d6 dang huu
théng trén thi tnrong. D& phét hanh chimg khoan ra cong chimg, t6 chirc
phat hanh thudng phai dap ung cac diéu kién vé vbn, két qua kinh doanh,
s0 ndm hoat ddng va 80 lwong nha d4u tu mua chimg khodn. Mdi nude ¢6
quy dinh khéc nhau vé diéu kién va thu tyc phat hanh chimg khoan ra cong
ching.

Chimng khoan duge phat hanh 14n dau ra cong ching hodc phat hanh
thém. Cac truong h0'p phat hash thém bao gom chao bén co phidu ra cong
ching dé ting vbn didu 18, phat hanh cb phiéu tir ngudn vén chil s& hin,
phat hanh ¢b phidu theo chwong trinh lya chon cho ngudi lao dong, phat
hanh cb phiéu dé hoén db6i...
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CAU HOI ON TAP CHUONG 2

1. Ta1 sao phap luat vé chimng khoéan & tit ca cac nude lai quy dinh
chit ché vé céc didu kién phat hanh chirng khoan? Hiy cho biét loi thé va
bét lgi chia viéc phat hanh cb phleu va trai phiéu ciia cong ty.

2. Tai sao khi chao béan ¢d phiéu cho cb dong hién huu dé ting vén
didu 18, cac cong ty cb phén thirong phét hanh quyén mua ¢ phan?

3. Tai sao khi d4u tur vao trai phiéu, ngudi dhu fur lai quan tAm dén xép
hang tin nhiém?

4. Phan tich cac loi thé va bét lgi cha cic hmh thirc phat hanh chimg
khoan ra cong ching?

5. Co s6 xac dinh gi4 dat thiu clia nha dhn tu?

6. Phan tich didu kién phét hanh chimg khoan ra céng ching & Viét
Nam hién nay? Piéu kién phét hanh cao hay thdp quyét dinh dén didu gi?

7. Trinh bay cac hinh thirc tang von clia cong ty cd phin va tac dong
ctia méi hinh thirc ting von dén gia chimg khodn?

8. Cho biét c4c hinh thirc bao 13nh phéat hanh chimg khoan & Vit
Nam? Uu va nhuge diém cia mdi hinh thirc bao lanh doi véi t6 chic phat
hanh va t§ chirc bo 1&nh phat hanh?

9. Uu va nhuoc diém cia phat hanh trai phidu chuyén dbi va tréi
phiéu kém chinig quyén?

10. U va nhuoc didm ctia c4c hinh thirc hoan tra trai phiéu.

11. U va nhuge diém ciia phét hinh chimg khoan ra nuwde ngoai?
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BAI TAP CHUONG 2

1. Kho bac Nha nude phat hanh trai phiéu bing hinh thirc dau thau
14i suat dé huy dong 500 ty ddng. Ménh gi4 trai phiéu 12 500.000 dong, thoi
han trai phiéu 13 10 nim. Vao diu gi¢ m¢ thau don vi t§ chirc du thiu
nhén dugc cac don dy thiu nhwr sau:

~ Dom vj tham gia| Lii sut d3t thiu (%)| Gid tri dit mua (ty dong)
‘ A 8,21 120

B 8,19 132

C 8,18 158

D 8,08 165

E 7,98 135

F 7,95 114

Yéu ciu:

a. X4c dinh I3i sult tring thiu v khéi luong tring thiu cia mdi don
vi. Trong trudng hgp: :

_ Déu thiiu theo co ché gis théng nhat (kiéu Ha lan)

- PAu thiu theo co ché da gia (kiéu M¥)

b. Néu 15 suét trin 13 8,17% thi két qua trén s& thay d5i nhwr thé ndo. c.
Xéc dinh sb lwgng trai phiéu mdi don vi mua duge trong hai

hinh thitc d4u thiu trén, biét ring gi4 phat hanh theo phuong thirc
chiét khau.

2. Ngan hang XYZ phat hanh tréi phiéu bing binh thire dhu thiu dé
huy déng 1200 ty dong. Gid ban bang ménh gia trai phiCu, thoi han trai
phiéu I3 7 nim. Vae dau gié mé thau don vi to chirc dau thau nhan dugc
cac don dy thau nhu sau:
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Pon vi tham gia | Lai sudt dy thdu (%) | Gid tri dit thiu (ty dong)
A 6,91 51
B 6,72 55
C 6,61 . 64
D 6,43 620
E 6,32 420
F 6,02 100
G 5,91 50
Yéu ciu:

a. X4c dinh sb luong trai phidu va 14i sult tring thiu cia mbi don
vi. Biét riing, hinh thirc d4u thiu theo co ché gia thdng nhét. Ménh gié trai
phiéu 100.000 dbng.

b. Xac dinh sb tién nha dAu tr E phai thanh todn d& mua trai phiéu va
s 14i hang n3m nha dAu tu ndy nhan dugc tir s trai phiéu di mua.

3. Cong ty cb phin ABC phét hanh 18,9 tri¢u cd phin bing hinh thirc

d4u gia. Don vi t chirc d4u thiu (S& giao dich Chimg khoén Ha N§i) nhén
duoce cac don dy thiu nhu sau:

Bon vi Gi4 dit mua S hrong Acﬁ pxh?m}dsjt mua
’ (1000 VND) (triéu co phan)
A 12,5 | 1,5
B 17,5 5,5
C 18,5 3,8
D 28,4 4,2
E 31,0 3,8
F 32,0 3,5
Yéu ciu:

a. Xéc dinh s6 lugng cb phan mdi nha din tr mua duge.

b. Xéc dinh s6 tién nha dau tu D phai np thém sau khi tring gia. Biét
ring, ty 18 dit coc 1a 10%;-gis-khéi-diém-13-11.000.d.

c. Két qué cau () 56 thay @bi theé neolaén/gigkhoi diém 1a 13.000 4.
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4. Cong ty X ¢6 vén ¢b phan 13 12 ty dong Cong ty quyét dinh tang
thém vén 8 ty ddng bing cich phat hinh thém cb phiéu méi c6 thu tién.

Yéu chu:
_a. Tinh thi gi4 cb phiéu sau khi ting vén va gia tr 1y thuyét ciia

quyén mua? Biét rang:

+ Ménh gi4 cb phiéu méi bing ménh gia cb phiéu cii bing 10.0004.

+ Thi gi4 cb phidu trude khi ting v6n 13 220.000d. Gi4 ban cd phiéu
mdéi 1a 40.0004.

b. Tinh s6 lrgng cb phiu ma ba ¢b déng A, B, C mua thém, dugc
biét rang:

Hét thoi han dit mua Van con 30000 co phleu chwra bén dugc va co
ba cb déng A, B, C ¢6 nhu ciu mua thém ¢b phiéu nhu sau:

A: ¢6 3000 quyen mua va mudn mua thém 10000 cb phiéu B: co
6000 quyen mua va muén mua them 20000 cb phiéu C: c6 1500 quyén
mua va muén mua thém 10000 cb phiéu

c. Néu C chi dit mua 2000 cb phiéu thi két qua trén s& thay dbi nhu
thé nao?

d. Néu A chi d3t mua 8000 cé phiéu, C diit mua 4000 cd phiéu thi két
qué trén s& nhu thé nao?

5. Cong ty ) phleu X quyet dinh ting von tir nguon vbn chii s& hit
i 12 ty dbng lén 16 ty ddng bang cach phat hanh ¢b phifu m&i khéng thu
tién.

Yéu ciu: Xac dinh thi gid cd phiéu sau khi ting vén? Biét ring:
_ +Ménh gi4 cb phidu méi bing ménh gi4 ¢b phiéu cfi bang 10.000
dong.
+ Thi gi4 ¢b phiéu treée khi ting vén 1a 36.000 dong.
6. Congty ¢ phin Séng Da 3 (SP3) thong béo phat hanh thém c¢b
phigu nhwu sau:
# Cd phiéu chio ban
Loai cb phiéu: cb phiéu phé thong
Ménh gi4:10.000 dong
Ngay ding kv cudi cung:14/12/07
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Téng sb lwgng cb phiéu ding ky chao ban: 3000000

* Pl‘m’ong thire c}}z‘io ban: Tra ¢ tirc ném,2006 béng cb phiéu va phat
hanh quyén mua cho ¢d déng hi¢n hiru. Cu thé:

a. Tra 95 tirc pdm 2006 bing cb phiéu cho cb déng hign hiru: sd
luong co phiéu trd c6 tirc: 260.000cp.

Ty 1€ thuc hlen quyen 1: 0,13. Can cr vao ngay phan bd quyén, co

dong sG hu'u 01 cd phan thi duogc 1 quyén, ¢t 10 quyen thi dwoc 1,3 cb
phin. $6 cb phin cb dbéng nhan dugc thém s& lam tron dén hang don vi.

b. Phat hanh cho cb d6ng hién hitu theo ty 1€ 1: 1,37.
Khéi hrong phat hanh va ding ky niém yét bd sung: 2.740.000 b phin.

Ty 1§ phan phdi: 1: 1,37. Can clr vao ngay phan bd quyén, cb dong
s h1ru 01 cd phan th1 duge 1 quyen mua, ¢ mot quyen thi dugc mua thém
1,37 cb phén. Sb cb phin méi cb dong duoc quyén mua s& 1dm tron dén
hang don vi.

Gi4 phét hanh:11.000 dong

Yéu ciu:

Xéc dinh thi gi4 cb phiéu sau khi ting vbn. Biét réng, gié giao dich binh
quan c phiéu trude ngay giao dich khéng hudng quyén I3 100.000d/cp.

7. Cong ty cb phin D4 Hoé An (PHA théng bao phét hanh thém ¢b
phiéu nhur sau:

* C6 phiéu chio ban

Loai ¢ phidu: ¢b phiéu phd thong

Ménh gid:10000 déng |

Ngay giao dich khong hudng quyen: 28/11/07

Ngay diang ky cudi cling: 30/11/07

* Phuong thire chao ban

Tra ¢b tirc bing tién mit, chia ¢b phiéu thuéng va phat hanh quyén
mua cho cb dong hién htru. Cu thé:

a. Tra ¢4 tirc bang tidn-mit

Ty 18 tré cb tic; 10% (1600a/cH phicu). Neay tra ob tire: 14/12/07
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b. Chia ¢ phiéu thudng

Ty 16 thyc hign: 30% (10:3). 86 ¢d phiéu thwdng cho céc cd dong dugc
[am tron dén hang don vi, phan 1é thip phan dugc cong ty huy bo.

Ngay du kién giao dich: 26/12/07.

c. Phat hanh ¢ phiéu cho ¢ déng hién hir

- Ty 18 phan bd quyén: 1:1(1 cb phidu duoc 1 quyén mua)

- Ty 1 thye hién: 10: 2 (10 quyén mua dirgc mua 2 ¢b phiéu méi)

- Gi4 chio ban cho cb ddng hién tai: 40.000d/cé phiéu

- Ngay du kién giao dich 30/1/08.

Yéu ciu:

- X4c dinh thi gia ¢b phiéu sau khi ting von Biét ring, gi4 dong cia
cb phiéu truée ngay glao dich khéng hudng quyén 12 98.000d/cp..

- Xac dinh s cb phleu nha dau tr A duge quyen bén t6i da vao ngay
25/12/07. Biét ring, tinh dén ngay 30/11/07 nha déu tu ndy dang sé hitu
1000 cb phiéu PHA va khéng cho phép vay cb phiéu dé ban.

- Két qua cin trén sé thay dbi thé nao néu ngay du kién ban c6 phleu
1a ngay 29/1/08 va trong khodng thoi gian tir 30/ 1/07 dén 28/1/08 nha du tur
trén khéng thye hién giao dich nao lién quan dén cb phiéu DHA.

8. Cong ty cb phan FPT thong bao phat hanh cb phiéu. Cu thé nhw sau:

* C4 phiéu chio ban

Loai cb phiéu: ¢b phiéu pho théng ménh gia:10.000 ddng

* Phuong thire chao ban chia cb phiéu thudng va phat hanh quyén
mua cho ¢6 dong hién hitu. Cu thé:

a. Chia cb phiéu thudéng

- Ty 1& thyc hién: 30% (10 : 3) Sb cb phiéu thudmg cho cac cb dong
duoc 1am tron dén hang don vi, phén 1& thap phan dugc cong ty huy bo.

- Ngay giao dich khong hudng quyén: 7/6/06

- Ngay dang k¥ cudi cing: 9/6/06

- Ngay du kién giao dich: 26/7/06

b. Phat hanh ¢b phiéu cho cd dong hién hiru:

- Ty 1& phén b6 guyén:-1 : 1.1 ¢b phiéu.duoc 1 quyén mua).
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- Ty ié thyc hién: 3:1 (3 quyén mua dugc mua 1 ¢ phiéu moi).

- Gi4 chao bén cho ¢ dong hién tai: 20.000 ddng/cd phiu.

- Ngay giao dich khdng hudng quyén: 5/9/06.

- Ngay ding ky cubi cing: 7/9/06.

- Ngay du kién giao dich: 16/10/06.

Yéu cau:

X4c dinh thi gi4 cd phleu sau khi ting von & nghlep vu(a)va thl gla
¢ phiéu sau khi ting vbn & nghlep v (b) Biét rang, thj gia cb phleu
FPT trudce khi thu'c hién phat hanh cb phiéu thucmg 12 550.000 dong/co
phiéu v thi gia cb phiéu FPT trude khi phat hanh cb phiéu cho cb déng
hién hiru 1 120.000 déng/cd phiéu.

9. Cho théng tin vé dgt phat hanh cb phidu va trai phiéu chuyén débi
cta CTCP X nim 2010 nhur sau:

- Phat hanh 16.000.000 ¢b phiéu chio ban cho cb dong hién hitu theo
16 5: 2 véi gia 14.000 ddng/cd phiéu. -

- Phat hanh 2.000.000 trai phiéu chuyén dbi cho c¢b déng hién hitu
theo £ 18 2 : 1 v&i gia phét hanh bang ménh gia.

Ménh gia 100.000 ddng

Lii suét 8,0%

Thoi han 24 thang

Ky han trd 15 T1:z_t 14 .lgéng nim vao ngay tron ndm phét hanh
trai phiéu

Thdi han chuyén ddi | 100% tréi phiéu chuyén dbi sau 2 nim
65% gi4 thi truémg tai thoi diém phat hanh
trai phiéu.

Gia chuyén doi

* Nedy giao dich khéng huéng quyén mua cb phifu va tréi phiéu
chuyén d6i: 13/12/2010.

* Gia tri thi treong tai thoi diém phat hanh du:orc tinh béng trung binh
cua s ngay giao dich lién tiép tnrée ngdy ding ky cudi cing diing ky thyc
hién quyén mua trai phiéu.

* Mot s6 théng tin vé giao dich'clia X

131



Hoc vién Ngin hang

- Théng tin giao dich ngay 10/12/2010 cta X

Gia tham| ., . ; | Gia | Gia mé |Gia dong| Gia cao |Gia thép Gia
.z |Giatran| . - X z
chiéu san cira cira nhat nhat B

29,1 30 26,2 | 285 29,5 29,9 26,5 | 26,7

- Thong tin g1a0 dich 10 ngay trude ngay ding ky cudi cing
hudng quyén mua ¢b phiéu va trai phleu chuyén d6i cia X.

Ngay | 14/12 |13/12|10/12{ 9/12 | 8/12 | 7/12| 6/12 | 3/12 | 2/12 1/12

%;‘ 274 | 273|267 |29,5]28,7|28,5(27,5;27,0127,6|269

* Gia tham chiéu tai ngdy giao dich khong hudng quyén s& duge didu
chinh theo k& hoach phat hanh c6 phiéu, véi bién do cho phép 1a +/- 30%.

Yéu ciu

2. Tinh gi trin, gid sin cia X tai ngdy 12/12/2010. Biét ring, cb
phiéu X dang niém yét ¢ HNX.

b. So sanh nirc dd pha Jodng gia cb phiéu ciia X trong hai trudng hop:

- Phét hanh cb phiéu v trai phiéu chuyén @i nhw d4 cho & d8 bai.

-X ch1 phat hanh ¢b phiéu chao ban cho cb déng hién hitu véi tong
) luorng cb phleu twong {mg véi s& cb phleu phat hanh thém va lugng ¢
phiéu duge chuyén d6i tir trai phleu chuyén dbi.

c. Néu nha diu tu A dang nim giit 4000 ¢b phidu X tai ngdy
12/12/2010. Tinh:

- & lugng cb phidu va trii phiéu ma éng A c6 thé mua dugc theo
quyén? '

- V6i 4000 cb phleu X dang nam glu nha dau tu trén thure h1en

quyen mua todn b sb trai phiéu chuyen ddi duoc quyén mua. Xéac dinh s6
cb phiéu X tbi da ma 6ng A dugc chuyén dbi sau 2 nim?

-Néu ngay 12/ 12/2010 ongAdat 1énh bén 2000 cd ph1eu X.Ong A c6
nhén dugc quyén mua ¢b phiéu va trai phiéu chuyen ddi hay khong? Néu
¢, tinh s6 luong tién 6ng A phai ndp cho X dé thue hién quyén? Gia dinh
1&énh ban cua 6ng A duge kliop toan bo.
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10. Cong ty X phat hanh 10.000 trai phiéu, ménh gia 500.000 ddng,
15i suét danh nghia 8%. Thoi han trai phidu 10 nim.

Yéu ciu:

a. Tinh s trai phiéu hoan tra hang ndm.

b. Lap bang hoan tra trai phiéu, biét ring cong ty hoan tra phin gbc
béng nhau hang nam.

11.Cong ty X phat hanh 10.000 trai phiéu, ménh gia 200.000 dong, la1
suit danh nghla 8%, thoi han trai phiéu 5 nim. Hinh thirc hoan tra phan gbc
cong 14i bing nhau hang ndm.

Yéu chu:
a. Tinh s6 trai phiéu hoan trd hang nam.

~ b. Lap bang hoan tra.
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Chwong 3
SO GIAO DICH CHUPNG KHOAN

Chuong nay nghién ctru vé t6 chirc va hoat dong cua So giao dich
chirng khodn, mét bd phan quan trong ctia thi treong thit cip. S& giao dich
chirng khoan duoc td chirc nhu thé nao, cac hinh thirc sé hitu S& giao
dich chiing khodn & cac nuée va xu hudng hop nhét sép nhép cac S& giao
dich trong mét nuGe va trong khu vurc s&€ duge 1am 16 trong phén du cta
chucmg Dé tro thanh thanh vién clia S, cac chii thé phai thoa man cic
diéu klen nhét dinh. Vi tu cich thanh vién cia S, cac thanh vién s& co
cac quyen va nghia vu nhét dinh. Quy2n 1oi ndo thé hién sy khac biét giita
don vi thanh vién va khong thanh vién cua S& s€ dugce 1am 16 trong chuong
nay. S¢ giao dlCh 1a noi glao dich cic chirng khoan niém yet do vay cac
chimmg khoan muon niém yét phai thoa min cac dleu kién nhét dinh. Doanh
nghiép niém yét ching khoan trén S& 8 ¢6 mot s6 thuan loi va bt loi so
v&i doanh nghiép chua niém yét. Phin cudi clia chuong s& g101 thiéu quy
trinh va cac quy dinh d6i véi giao dich ching khoan niém yét.

3.1. KHAI QUAT VE SO GIAO DICH CHUNG KHOAN
S& giao dich chitng khodn 14 gi?

Theo nguyén tic va thong 18 qudc té, S& giao dich chimg khoan la
mét t& chirc tu quéan clia cac nha mbi gidi chimg khoén. Day 1a mot tb chirc
¢6 tir cach phap nhén, ty chu v& tai chinh, ¢6 nhiém vu t& chirc mua, ban, trao
d6i chirng khoan khéng vi muc dich loi nhudn.

Mic du cac S& giao dich duoc goi 1a thi trudng © ) phleu” (stock
exchange) nhung khong c6 nghia tai S& chi giao dich cac loai cb phibu.

Bén canh cb phleu céac loai chimg khodn khac nhr trai phiéu, quyén
chon, quyén mua ¢b phén... ciing dugc giao dich tai ddy. Nhan vién mdi
gi6i chimg khoan s& dai dién mua ban ching khoan niém yet cho khach
hang ho#ic nhén vién ty doanh mua ban chu’ng khoén niém yét cho chinh
cong ty ching khodn s& chuyén lénh véo hé théng giao dich ctia S dé xac
dinh két qua giao dich. Mne tiéu chinh cia SG.giao dich chimg khoén 13 cung
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cAp noi giao dich tip trung cho céc thanh vién va duy tri céc tiéu chuln cao
v& tinh trung thyc ctia cac thanh vién, chi: thé chiu sir chi phéi cia hé théng
Tuat 18 nham duy tri cAc nguyén tic giao dich cong béng. S& giao dich khéng
mua béan chimg khoan cho chinh minh ma cé chirc néing co ban 13 tao thuin
loi cho giao dich mua ban chimg khodn ciia thanh vién. Xuit phat tir chirc
ning d6, S& giao dich chimg khoan c6 co ciu td chirc khic véi cic doanh
nghiép khac.

T6 chitc va sé hiru ciia S& giao dich chimg khodn

C6 nhiéu hinh thirc s& hitu S& giao dich chimg khoan trong lich sir
phat trién thi truomg chimg khoan:

- Hinh thirc s¢ hitu thanh vién: S& giao dich chimg khoan do céc
thanh vién 13 céng ty chimg khoan s& hitu, duge td chirc nhu mot cong
ty trach nhiém hitu han, c6 Hoi ddng quan tri ma thanh phin da sé do cic
cong ty chung khodan thanh vién ctr ra. VD: S¢& giao dich chirng khoén Han
Quéc, New York, Tokyo, Thai Lan.

Tién than cta hinh thirc s¢ hitu ndy 14 S& giao dich durge td chirc dwdi
dang “cfn lac bd mini” hay dugc td chirc theo ché d6 hdi vién, tic 14 cac
Cong ty méi giéi chimg khoan ty t& chirc va quén 1y theo luat phép, khong
c6 su can thiép cta Nha nwéc. Py 1a hinh thic t6 chic c6 tinh ty phat
va phd bién ¢ thoi ky dAu méi xuét hién thi treong chimg khoan tip trung.

- T8 chikc diedi hinh thirc Céong ty c¢é phan: ¢b dong 13 cac Cong ty
chimg khoén thanh vién, ngin hang, céng ty tai chinh, bao hiém. S& giao
dich chimg kho4n hoat dong theo luit Cong ty ¢b phén, chiu nghia vu ndp
thué cho Nha nuéc va chiu sy gidm sat cia Uy ban Chimg khoan. Céc
thanh vién bau ra Hoi d(‘?\ng quan tri, Héi déng quan trj cir ra Ban didu
hanh. G hinh thire t6 chitc nay, S& giao dich chimg khoan 13 mét t6 chirc
kinh doanh. VD: Pic, Malaysia, London, Hongkong. ..

- S¢ giao dich chung khodn la mdt phdap nhdin Nha nude do Nha
nuwée thanh Igp: Hinh thirc td chirc nay thudng duge ap dung & méot vai
nudc trong nhitng g1a1 doan lich sir nhéit dinh, thich hop véi céc th truong
m&i ndi. Béi thue t8, & cac thi truong nay chua c6 duge co ché va hé thong
td chire thi truong chit cheé. Vi viy, thudng xay ra sy 16n x0n, khéng céng
bing trén thi tredmg. Khi thi trudng chimg khoan hoat déng twong déi én
dinh, Nha nwéc s& tiéi ant cd phan 1oa So giao dich ching khodan, cac cb
d6ng c6 quyén quan tri/hoan todn Sd gito dichlching khoan.
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Trong céc hinh thirc trén, hinh thic s& hitu cong ty cb phan 13 phé
bién nhit hién nay. Hinh thirc ndy cho phép S¢ giao dich ching khoan
cb quyén tw quan & muc dd nhét dinh, ning cao dugc tinh hi¢u qua va sy
nhanh nhay trong vén d& quan 1y hon 13 hinh thizc s& hitu nha nuée. Tuy
nhlen trong nhitng hoan canh lich sir nhét dinh, viéc Chinh phil nim
quyen s& hiru va quan 1y S¢ giao dich s& cho phép ngan ngua sy 16n x6n,
khong cong bang khi hinh thic s& hirn thanh vién chua dugc bao vé bing
hé théng phap 1y diy di va 13 rang. Vi du nhir trudng hop cia Hén Quéc, S&
glao dich chirng khoan dugc thanh 1ap tir ndm 1956 nhung dén nim 1963 bi
d6 v phai dong cira 57 ngdy do céc thanh vién s¢ hitu SO giao dich chung
khoan gdy 16n x6n trong thi trudng; sau do Nha nudc da phai dimg ra nim
quyén s& hitu S¢ giao dich chimg kboan trong thdi gian kha dai tir ndm
1963 dén 1988.

0 Viét Nam, S& giao dich chimg khoan TP HCM va Ha Noi 1a phap
nhan thudc s& hitu Nha nude, duge td chirc theo mé hinh céng ty trach
nhiém hiru han Nhi nuéc mdt thanh vién, hoat dong theo Ludt Ching
khoan, Luit Doanh nghiép, Pidu 18 cia S& giao dich chimg khoan va céc
quy dinh khac ctia phép ludt 6 lién quan.

Co ciu td chitc ciia S& giao dich chirng khoan

Hinh thirc quan 1y ciia S& giao dich chimg khoan co: 1hié rit khac nhau,
nhin chung cic S& giao dich chimg khoén ¢ md hinh t6 chirc nhu sau:

So dd td chive S& giao dich chiimg Khodn
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Hpi dong quén tri

Hoi déng quan tri la co quan quyén lrc cao nhét cia S& giao dich
chimg khoan. Ping d4u Hai dong quan trj 1a Chu tich Ho1 ddng quan tri,
gitp viéc cho Chu tich ¢6 mét s6 Phd Chu tich va cac iy vién. Thanh vién
cua Hoi ddng quan tri phu thude vao tinh chét sé& hitu, hinh thirc t6 chic...
ctia S& gigo dich chimg khoan. Nhin chung, ho c6 thé do Chinh pht ¢ir ra,
hodc thanh vién S¢ giao dich chirg khoan ban ra. Cic fiy vién cua Hoi
ddng quan tri duge phén cong phu trach céc phong, ban chuyén mon cla
S& giao dich chirng khoan. Hoi ddng quan tri hoat dong theo diéu 1& cia S&
giao dich chimg khoan.

Héi ddng quan tri Sé giao dich chimg khoan c6 nhimg nhiém vy sau:

_ Trinh Chii tich U ban chimg khoan ban hanh va t& chirc thyc hién
quy ché hoat dong cta S& giao dich chiing khoan.

- Xem xét, két nap ho#c khai trir cac thanh vién ctia S& giao dich.

- Chép thuan hay dinh chi mdt loai chitng khodn no dé duge giao
dich tai S& giao dich.

- Xem xét va gidi quyét cac cong viée khic vé mit quan tri tai S& giao
dich chimg khoan.

- Vach ra chinh sach va phuong hudng hoat dgng cua SG.

Héi dong quén tri ¢6 nhimg quyén han to 16n. Moi quyét dinh trong
S& giao dich déu do Hoi ddng quan tri cong b4, Hoi dong quan tri ¢6 quyén
cho phép cac thanh vién tham gia giao dich tai So, co quyen cho phép
hay dinh chi viéc niém yét mét chung khoan nao d6. Mudn dinh chi vinh
vién mét loai chimg khoén, Hoi déng quan tri phai xin y kién ctia Uy ban
chitng khoan. H6i dong quén tri ¢6 thé kiém tra qua trinh kinh doanh ctia
cac thanh vién, co quyen phat cac thanh vién 3 vi pham quy ché vé tai
chinh hay hanh chinh. Truomg horp thanh vién vi pham quy ché qua nghlem
trong, Hoi dng quan tri co quyen truc xuit khoi thi trudng va tude quyén
thanh vién.

Ban didu hanh S¢ giao dich chitng khodn

Pay 1a co quan thuong tryc clia S¢ glao dich chimg khoan, gom
Téng Giam dbc va mot sb Pho Tong giam dbe. Tong Giam dbc c6 thé do
Chu tich Uy ban Chirng khoan hoac Thu trong 56 fihjgm, céc Pho Tong
giam dbc do Héi ddng/quan tei iy theo dé nghi cea Tong Gidm dbc.
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Ban diéu hanh 13 ngudi truc tiép t6 chire, quan 1y, giam sat va diéu
hanh toan b hoat dong ctia S& giao dich chimg khoan nham duy tri sw 6n
dinh va hi¢u qua cong tac cia So.

Ban diéu hanh t6 chirc thire hién cic dich vy phuc vu cho hoat déng

giao dich chirng khoan nhu cong b thong tin, x4c dinh chi s6 chimg khoén,
td chirc trung tAm thanh todn va luu gitt ching khoan...

Cdc phong ban ciia S¢ giao dich chirng khdan

Tty theo sy phat trién ciia thi trudng, dic diém ciia timg qudc gia ma
S& giao dich chimg khoan duoc chia thanh cac phong ban chirc ndng khac
nhau. Chirc ning ctia cic phong nay duoc quy dinh trong Piéu 1¢ cia S¢
giao dich. Thong thuong, S& giao dich bao gdm hai khéi cong vige 13 khbi
chuyén mén (phong quan 1y thanh vién, phong thAm dinh niém yét, phong
giao dich...} va khédi phy tro (phong thong tin thi trudong, phong ké toan,
phong cong nghé théng tin.

S5 lwrgng Sé giao dich ching kho4n va xu hwéng hgp nhit, sip
nhip SGDCK

Tuy theo hoan canh cu thé ma sb hrong cac S& giao dich chimg
khoan & mdi nudc c6 khic nhau d8 tao ra su canh tranh va cho phep nhiéu
dia phuong cé diéu kién tham gia thi trucmg Tuy nhién, viéc tOn tai nhidu
S& giao dich chimg khoan s& tao ra chi phi dAu tu x3 hoi cao (hé théng giao
dich, CTCK phai tra phi thanh vién cho cac So...) va ngay cang tré nén
khong cin thiét trong diéu kién phat trién va tmg dung hé thong cong nghé
vao thi tredng. Vi vy, xu huéng chung hién nay la hop nhét cac S& giao
dich chung khoan vio mot thi truong théng nhit véi mot vai san giao dich
duoc nbi mang voi nhau nhim ting strc canh tranh, da dang hoa sén pham
giam chi phi cho CTCK va giam chi phi giao dich cho nha dhu fir.

Vi du: & Australia trieée ddy co 6 S& giao dich ching khoan,
nhung tr nim 1987 d4 hop nhét thanh mot S& giao dich chimg khoan. Tir
nim 1965 Anh ciing da lién két cac SO giao dich chiing khoéan dia
phuomg thanh “Lién do4n cic S& giao dich chimg khoan™ va sau d6 hop
nhét hoan toan vio nim 1973. Tai Canada ciing ton tai 4 S& giao dich
chimg khodn, nhung ngudi ta phan chia pham vi hoat dong dé tranh giy ra
sur chénh léch vé gi4 ca cuia ciing mot loai chirng khoan. Vi du S& giao dich
chimg khoan Toronto, Montreal chuyén kinh doanh chimg khodn cuaa cac
cong ty 16m, con S giao dich chimg khoén Vancouver kinh doanh céc loai
chtg khoén c6 tidu chuan thip do cic ¢ong ty nho phat hanh.
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SGDCK Dubai (An P§) hién quin ly: NASDAQ Dubai
(thanh 13p ném 2000) va DFM (thanh lap nim 2005). Qu4 trinh hop
nhit hai SGDCK bat ddu vao nim 2007 bang viéc thanh 1dp mot
cong ty me, mua cd phan va nang mirc s& hitu 80% DFM va 100%
NASDAQ Dubai. Vi ¢b phin chi phdi, SGDCK Dubai dang tién hanh
hO‘p nhét toan bd hé théng cong nghé thi trudong (glao dich, co ché bu
trir thanh toan).

O My, hién cé khoang 10 S& giao dich chimg khoa.n me quan ly
khoang 14 S& giao dich chimg khoan trie thude (bao gdbm SGDCK quoc
gia va SGDCK wviing/dia phuong). Viéc sap nhap giita cac SGDCK, chuyén
dbi hoat dong hay hinh thanh SGDCK méi 1a kha thudng xuyén trong lich
sir phat trién TTCK My.

TTCK toan cau trong thoi gian qua di c6 nhu:ng budc thay ddi nhanh
chéng va siu sdc. Qué trinh oir do hoa khuon khé phap 1y, su phat trién ctia
cdng ddng déu tir va nhimg cai tién vé céng nghé may tinh, vién théng da
tao ra nhimg tién @& cho mét sy canh tranh quyét ligt giita cac SGDCK
va CTCK trén thé gidi. Sy canh tranh ndy di m¢ dudng cho nhung nd
lc hop nhét gura cac SGDCK trong cuoc ch1en x4c 14p vi thé théng linh
TTCK toan ciu. Hai vi du tiéu biéu vé& nhitng nd luc hop nhét hinh thanh
nhitng SGDCK khéng 16 xuyén dai dwong phai ké dén NYSE - Euronext
va Nasdaq - OMX.

O Viét Nam, c6 hai S& giao dich chimg khoan 13 54 giao dich chiing
khoan TP.HCM va S& giao dich chimg khoan Ha N§i v6i cac didu kién niém
yét & hai S& 13 khc nhau. Xu hudng hop nhét hai S& giao dich ndy thanh
mot S& giao dich chimg khoan théng nhit hay thanh 13p tdp doan S¢ giao
dich (holding company) véi bai 8¢ giao dich tdn tai song song ciing nhu cb
phin hoa S& giao dich con tiy thude vao didu kién va hoan cénh cy thé.

Tai chinh ctia S& giao dich chimg Khoan
Vén phap dinh ciia S¢ giao dich chimg khodn

S giao dich chimg khoan 1a mot doanh nghiép thuc sur va dac biét. Vi
véy, dé d&m bao an todn vé mat phap Iy trong cac hoat ddng cia minh, S&
giao dich chu'ng khoan phaico 56 vén t8i thidu ban ddu khi S& dugc phép ludt
codng nhan dé kinh doanh Phap lut ciing budc S¢ giao dich chimg khoan
phai huy dong & s6 ¥6n vA Bao Ton von ban i, 56 Vén nay phéai ghi vao
diéu 16 cta S& giao dich chitag khoan.
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Tuy theo mirc d¢ quy dinh cta luét phap va quy mé ciia S& giao dich
ma Von phép dinh ciia mdi S& giao dich s& khac nhau. Vi du & Hungan
vbn phap dmh clia S& giao dich kh1 thanh lap 14 150 triéu forints. 0 CHLB
Drirc, s6 von ban diu ctia Cong ty ¢b phin S giao dich chimg khoan (dwoc
thanh lap tir ndm 1991) 1a 21 triéu DEM, trong d6, cac ngin hang trong
nude dam nhan 81%, cic ngin hang mrde ngoai 10%, nhitng nguoi 1ap gia
fir do 9%.

Tuy nhién, khong phai & bat ky nuéce ndo luit phép ciing quy dinh mic
von phap dinh doi vdi tit ca cac leai S& giao dich chimg khoan.

Thu chi ciia S¢ giao dich chitng khodn

Ngudn thu ctia S& giao dich chimg khoan dwgc hinh thanh tir cac
nguon chi yéu sau:

- Phi quén Iy thanh vién giao dich, phi quan 1y thanh vién hea ky.

- Phi quén Iy niém yét hang nim.

- Phi két nbi tnee tuyén dinh ky, phi sir dung thiét bi dau cubi.

- Céc khodn thu phi ding k¥ niém yét 14n dAu, ding ky niém yét bd
sung, két ndi true tuyén 1an dau.

- Phi giao dich

- Thu khéc v& cung cép théng tin, ddo tao, huén luyén...

Mirc phi v thoi gian thu s& duge quy dinh cu thé va c6 su khéc biét
& cac nudc.

Hiép hoi cac S& giao-dich chimng khoan thé gidi théng ké cho thiy,
ph1 thanh vién chiém khoang 47%, ph1 niém yét khoing 22%, phi cung

cép thong tin khodng 15% tinh trén tong ph1 S& giao dich ching khoan
dung cc khodn thu nay dé chi vao rat nhiéu khoan muyc nhu:

- Chi Iwong, bao hiém x3 héi, phu clp, trg cap... cho c¢ac nhin vién
clia S& giao dich ching khoan.

_ Céc chi phi quan 1y hanh chinh. ..

Nguyen tic tai chinh cta S¢ giao dich chimg khoan la ding thu nhép
ciia Sé& dé trang trai c4c chi phi cia minh, tir d6 dam bao cén dbi ngan sach.

Nhiém vu ciia 8¢ giao dich chirng khoan

Nhiém vy chi yéueta So giao dich chimg khoan 13 cung cdp noi giao
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dich tap trung cho céc thanh vién va duy tri c4c tiéu chuan cao vé tinh trung
thiee ciia céc thanh vién. S& giao dich chimg khoén s& tb chirc va didu hinh
hoat déng giao dich chimg kho4n tai S&, tao diéu kién cho céc thanh vién
cia S& mua ban, giao dich chimg khoan médt cach thuén tién, gép phin
hinh thanh thj tnedmg chimg khoan cong khai, minh bach va cdng bang.

S¢ Giao dich Chitng khodn TRHCM va Ha Ngi c¢6 nhiém vu td chirc
thi trudng giao dich cho ching khoan ctia cac t6 chirc phat hanh du dieu
kién niém yét tai S& Giao dich Chiing khoin TP HCM va Ha Ngi theo quy
dinh clia phap ludt v&i cac quyén co ban sau:

- Ban hanh cic quy ché v& niém yét chimg khoan, giao dich ching
khodn, cong b thong tin va thanh vién giao dich sau khi duge Uy ban
Chirng khoan Nha nudc chip thudn.

- T4 chirc va diéu hanh hoat déng giao dich chimg khoan tai S& giao
dich chimg khoan.

- Tam nging, dinh chi hoéic huy bo giao dich chirng khoan theo Quy
ché giao dich chimg khodn cia S& giao dich chimg khoén trong trudng
hop cAn thiét dé bao vé nha déu tu.

- Chip thuan, huy bo niém yét chimg khoan va giam sat vide duy tri
diéu kién niém yét chitng khodn cia céc t6 chitc niém yét tai S& giao dich
chimg khoan.

- Che"ip thuén, huy bo tu cach thanh vién giao dich; giam sat hoat
dong giao dich chirg khodan cua cac thanh vién giao dich tai S& giao dich
chirng khoan.

- Gidm sat hoat dong cdng bd thong tin cua céc td chirc niém yét,
thanh vién giao dich tai S& giao dich ching khodn.

- Cung cdp thong tin thi tnrdng va cic thdng tin lién quan dén chimg
khoan niém yét.

- Lam trung gian hoa giai theo yéu ciu ciia thinh vién giao dich khi
phat sinh tranh chip lién quan dén hoat ddng giao dich chimg khoan,

- Thu phi theo quy dinh cia B Tai chinh.

3.2. THANH VIEN CUA SG GIAO DICH CHUNG KHOAN

M@t trong nhimg nguyén tac hoat ddng cia thi trirdng chimg khoan
1a nguyén tic trung gizw, theo d6 e4c khdch hingnnon mua hay ban chimg
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khodn niém yét tai SGDCK phai 4t 1énh thong qua céc thanh vién ciia S&
giao dich chimg khoan, Thanh vién ciia So giao dich ching khodn ¢6 thé
13 phap nhén hoiic thé nhan, diéu nay phu thudc vao su quy dinh cta lujt
phép & mdi mroc va dic diém lich sir phat trién thi trudng chimg khoén.
Xu huéng hién nay & nhidu nuéc thi thanh vién cia S& giao dich ching
khodn 13 cac phap nhén, di cho d6 la ngin hiang thuong mai hay cong ty
chimg khoan. Vi tai san ctia khach hang khi mua ban ching khoan dugc
fty thac cho cac phap nhan thi s& an toan hon c4, chi c6 thi truong chirng
khodn New York, London quy dinh thanh vién ¢ thé 13 cdc thé nhan, diéu
nay 1a do lich sir dé lai.

3.2.1. Céc loai thanh vién _

Tuy theo quy dinh cia Lugt chimg khoan va didu 18 cia mbi S& giao
dich chimg khoén ma thanh vién ciia S& giao dich chimg khoan s& ¢6 nhién
loai khac nhau. V& co ban trén S& giao dich chimg khoan thwrdng c6 hai
loai thanh vién sau:

Ngudi méi gidi (Stock brokers)

Ngudi mbi gidi chirg khodn 13 ngudéi trung gian giira ngudi mua va
ngudi ban chimg khoan cho khéch hang, thye hién mua ban chitng khoan
theo yéu ciu ctia khéch hang. Mirc phi giao dich khach hang phai tra cho
thanh vién tiy thudc vao gid tri giao dich va co sur khac biét gilta cac thanh
vién. '

Cin cfr vao chirc niing hoat ddng va hinh thirc td chirc cha S& giao
dich chimg khoan ma céc nha mdi gioi cling dugc chia thanh nhidu loai.

- Ngud&i méi gidi huong hoa héng: Ho thyc hién cac 1énh cho khach
hang va huéng phi méi gidi theo doanh s6 giao dich ciia khach bang. O day,
ho khéng bi rui ro vi ho khdng ném giir chimg khoan khi thirc hign céc hoat
dong clia minh.

- Ngudi mdi gidi dai 1y: Ho chi mua ban h chimg khoén cho khéach
hang, néu khéng mua bén hét thi dugc tra lai cho khach hang. Mirc dd
rii ro cua loai ngudi mdi gidi nay rat it. C6 mot loai ngudi mdi gidi dai
1 twong tir song ho bi cam két mua hét, ban hét chimg khodn. Néu mua
khong hét, bén khong hét, ho phai bo tién ra bao toan b s6 du thira theo
gi4 d3 thoa thuan voi than chi. Ngoai ra, khi dugc sy ddng ¥ ctia than chu,
ngudi méi giGi con 6 thé duoc mua ban chimg khoén cho chinh minh,
song khéng dugc canh franh-voi-than ghiy, khong duge mua qua 1% sb
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luong chimg khoan phat hanh ciia mét cong ty. O Viét Nam, trude ddy c6
tdn tai hinh thirc dai Iy nhén 1énh cho CTCK. Cic dai ly ndy s& dugc huong
mdt ty 18 % nhiét dinh tir phi mdi gidi cac CTCK thu dwrge. Hinh thire dai 1y
nay hién khéng ton tai & Viét Nam.

- Ngudi mdi gi6i chuyen mon (hay chuyen gia chimg khoan): La
nguoi xir Iy giao dich cho mét sb chung kho#n nhit dinh. Ho duge H01 dong
quan tri phan c6ng mua ban mét s0 loai chitng khodn trong timng quiy glao
dich. Chirc ning chinh ciia ho 1a duy tri mét thi trudng trit tir va cong bing
cho cac loai chitng khoan ma minh chiu track nhiém.

Pé thuc hién hiéu qué chirc nang nay, ho thuc hién ca hai chirc niing
12 méi gi6i va ty doanh. Céc chuyén gia thuc hién chirc ning tw doanh khi
thuc hién cac 1énh cho chinh tai khoan ctia minh va chirc ning mdi gi¢i khi
ho thirc hién cac 1énh cho céc thanh vién khac. Ho vira dong vai tro trung
gian vira d6ng vai trd 13 nha tao thi truomg. Khi thyc hién 1énh cua khach
hang, ho duwge nhan phi méi gidgi. Khi tao thi tnrdng, ho phéai duy tri sy én
dinh ciia nhitng chimg khoan ma minh phu trich thong qua mua ban chiing
khodn tir tai khoan coa chinh minh. Céc chuyén gia chiimg khoan thuong
hoat dong & thi truomg chimg khodn New York.

- Ngodi ra & mot sb S& giao dich chimg khoan nhu S& Giao dich-
~ chiing khoan New York, c6 ngudi mdi gidi hai d6la, tirc 1 ngwdi méi gioi
doc lap, khdng thudc cong ty mbi giéi ndo. Ho thire hién cac 1€nh giao dich
cho bét k¥ cong ty moi gii nao thué ho véi bét cir loai chitng khoan ndo
va dugc hudng 2 d6 la cho 100 ¢ phiéu. Hién nay, mirc phi ndy di cao
hon 2 d6la rat nhiéu.

Nguwoi kinh doanh chimg khoan (Dealers)

Ngudi kinh doanh chimg khoén 12 ngudi mua ban chimg khoan cho
chinh minh vi hudng chéph léch gia. Ho hoat dong trong linh vrc kinh
doanh ¢6 nhiéu rui ro vi phai thudng xuyén nim gifr chu‘ng khoén. Ho
ciing dwrge chuyén mén héa theo linh vuc kinh doanh gibng nhu nguoi
mdi gidi.

Thye tién cho thiy, cac thanh vién c¢6 thé thyc hién ddng thoi ca hai
Iinh vyc mdi gidi va kinh doanh chirng khoan.

Thanh vién cia S& giao dich chimg khoan 13 mét trong nhiing nhan
td co ban dam bao sy lidh tic, o1 chiy, cong bing; hith qua cia S& giao
dich chimg khoan. S6 lwong cia cic-thdnh/viéhls S§ rét khac nhau &
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cac nudce: S& giae dich chimg khoan Hong Kong c6 688 thanh vién; Pai
Loan 373; Nhat Ban 220; New York 1366 c4 nhén (700 ngudi mbi gidi,
400 chuyén gia, 225 nguoi moi gidi 2 ddla, 41 ngudi kinh doanh) va 624 -
cdng ty thanh vién; Paris 61; Cong ty bao gbm 99 dai Iy giao dich...

Cac nhin vién khac

Ngoai cic thanh vién tham gia tryc tiép vao giao dich ching khoén,
tai S& giao dich chimg khoan con ¢6 cac nhin vién khac phuc vu cho qua
trinh nay nhu cac thu ky nhén vién ké toan, dai dién béo chi, binh ludn
vién, trong tai, ludt su..

Pé trd thanh thanh vién ctia S& giao dich chimg khoén, céc thanh vién
phai dp tng cac didu kién nhit dinh do S& giao dich quy dinh.

3.2.2. Piéu kign thanh vién

Tuy thudc vao quy dinh ting nudc, quy dinh v& thanh vién 1a khac
phau. Thanh vién ctia S& giao dich c6 thé 1a thé nhan ho¥c phap nhin ntiung
hiu hét thanh vién cia S& giao dich chi 13 phép nhin con ¢ nhén khong
dugce coi la thanh vién cila S& (chi hoat déng véi tr cach 1a dai dién cua
phap phan). Piéu kién thanh vién ciia S& cao hay thap & quyet dinh chét
luong phuc vu cia thanh vién. O cac nudc méi thanh 14p, diéu kién thanh
vién thuomg thép hon nhim khuyen khich sy tham gia cua cac cdng ty
chirng khodan. Khi thi truéng phat tridn & murc 46 nhit dinh, diéu kién thanh
vién duge ning cao hon. Nhin chung, céc quy dinh & cac nude nhu sau:

* Péi véi thé nhin

- C6 dao duc nghé nghiép tbt, khéng can 4n, c6 stic khée.

- C6 trinh 6, kién thiic chuyén mén vé kinh €, tai chinh, ngén hing,
thi trudng chimg khoan.

- C6 di ning Ihyc tai chinh dugc biéu hién bang mét trong cac hinh

thirc sau: k¥ quy, co tai san thé chip tai mét td chie tin dung, dugc mét t6
chirc tin dung bao lanh.

- C6 gidy phép hanh nghé méi gidi.

* Pdi véi cdc phdp nhin

- C6 co s& vét chét k§ thudt cin thiét @ hanh nghé (c6 d6 16n nhat
dinh v& vdn, may moéc, phuong tién thong tin).

- C6 d61 ngii nhén vién c6 kinh nghiém vé kmh doanh va c6 chiing
chi hanh nghé.
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- C6 s6 von t6i thidu duoe ki giri tai mét t6 churc tin dyng co uy tin.

- Chap hanh dy du cac quy dinh, diéu 1€ ctia S¢ giao dich nhu tuén
thi ty 1& an toan cho khach hang, kinh doanh trung thyc, nép 1€ phi ban

dau...

Thanh vién
cia SGDCK

Tiéu chi

Thai Lan

1.Vén

C6 von khong nhé hon 100 triéu baht

2. Tinh trang
tai chinh va
tinh thanh
khoan

+ Vén chil s& hitu cia ¢b dong khong
it hon 150 triéu baht.

+Vén kha dung khong thép hon tiéu
chuén quy dinh.

3. Hiéu qua
v sy sin sing
trong hoat
doéng kinh
doanh chimg
khoin

+ Cé it nhét 2 chuyén gia phén tich chimg
khoan c6 trinh d6 gido duc & béc cir nhédn
hoic cao hon.

+ C6 it nhit 2 nhan vién tiép thi vé cac
cong cu chitng kboan (equity - instrument
marketing oﬂicers) da ding ki hanh nghé
theo Quy ché ciia Uy ban.

+ C6 it nhét 2 can bd duogc ay quyén da
ding ki hanh nghé theo Quy ché cua S| .
giao dich.

+Cb it nhat 1 nhén vién phap ché.

+ Cb it nhét 2 thiét bi ddu cudi d8 c6 thé
cung cép dich vu cho khéch hang.

-+ C6 céc giam dbc didu hanh di trinh 43
va khong bi cAm hoat déng theo théng
bao cia Uy ban.

+ C6 phin 16n cac gidm dbc va lanh dao
& cép 46 cua trg ly gidm dbc trér 1én, bao
gbm ci ngudi c6 chic vu tuong duong
véi cac chirc danh khac 1a nhiing ngudi
¢6 kinh nghiém trong kinh doanh chimg
khoén..it.nhét_3.n3m.cho dén ngay ndp
don dang ki.
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Thanh vién
cia SGDCK

Tiéu chi

4. Quan ly

+ C6 cac trudng phong chumg khoan,
truong phong kjnh doanh va trudng phong
phén tich, bao gbm ci nhitng ngudi dang

nim gitr vi tri twong dwong véi chire danh

khac va trach nhiém tuong ty 13 nhiing
ngudi cé kinh nghiém lam viéc trong kinh
doanh chimg khoan hodc kinh nghi€ém
trong cac nganh kinh doanh khac 1ién quan
dén chirc ning ctia ho it nhét 3 nim cho
dén ngay ndp don dang ki.

5. Quan tri
doanh nghiép
tot

Tuén thii céc quy tic mg xir trong kinh
doanh chémg khoén ¥a cic hwéng din
quén trj doanh nghi¢p theo théng bdo cua
co quan chinh pha va hiép hoi nghé nghiép
trong cac linh vic lién quan.

6. Thanh vién
ciha Hiép hoi
cac cong ty
chig khoan

L3 mét thanh vién cta Hiép hi céc cong
ty chirng khoan.

Singapore

1. Von t6i
thiéu yéu cau

1triéu dola

2. Gidy phép
yéu ciu

+ Cé gidy phép Capital Markets Service
(CMS) ctta co quan tién té cha Singapore
(MonetaryAuthority of Singapore - MAS).
+ Pai dién cia thanh vién giao dich phai
dugc cip phép béi MAS.

3. Khac

+ M6t thanh vién giao dich phai thanh toan
b1 trir qua mét thanh vién thanh todn ba trir.
+ Comot nglm'i phu trach hoat déng thanh
toAn bu trir va cac hoat dong khac nhur 14
mot giam dbc diéu hanh hop 1& dugc chép
thuén.
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Tiéu chi

+Phai hoat dong kinh doanh tai Singapore.
+ Duy tri 46i ngil nhén vién, co s& vat
chit va hé théng kiém soat ndi bd va
quan ly rii ro, quy trinh va hé thong cho
hoat déng thanh toan bu trir va cac hoat|
dong khac.

+ Duy tri mét cach doc lap va diy du
céc chirc ning cia khéi viin phong (back
office).

* Trrong hop 14 thanh vién thanh
toan:

+ Ty 18 vbn rong theo quy dinh cia Quy
ché gi4m sét tai chinh du fir kinh doanh
ctia FSC it nhét 180/100.

+Vén ¢b phan khong nhé hon 10 ty KRW
*Truong hgp khéng 1a thanh vién thanh
toan: ty 1& vén rong theo quy dinh cua
quy ché giam sat tai chinh diu tw kinh
doanh ciia FSC it nhat 150/100.

Dugc trang bi diy du co so vat chit,
bao gbm thiét bi may tinh, y&u cu cho
viéc hoan thanh hiéu qua hoat déng kinh
doanh.

Co @G nhan sy thich hgp c6 chuyén mén
cén thiét cho hoat dong kinh doanh.

Thanh vién
cina SGDCK
3
1. V& tai
chinh
Han Quéc

2.Co st
vit chat
3. Nhén suir
4. Uy tin

C6 &t uy tin xﬁ hoi.

O An Do, thanh vién c6 thé 1a c4 nhan va cd cong ty hop danh, cong

ty ¢ phén va tap doan:

* Déi véi cd nhin (chi sé hitu duy nhét) yéu ciu d6 tudi: i thidu
21 tudi, 12 cong dén An D9, it nhit c6 bing tbt nghiép 16p 12 (c6 chimg chi
HSC) hoic twong duong, ngudi nép don phai ¢6 khong it hon 2 nim kinh
nghiém lam cong sy hodie troly duge-iv-quydn-hodc-tip-su trd thanh thanh
vién ctia mét S& giao dich duge thirra Than.
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* Péi véi cong ty hgp danh

Khi {mg cir vién 13 mét cong ty hop danh, img vién phai xac dinh
mét nhom goi 14 “Dominant promoter” dira theo cac nguyén tic clia S&
bao gdm: dd tudi c4c thanh vién 13 21, 43 dang ky cong ty hop danh theo
Lujt doanh nghiép An D6 1932, cac thanh vién c6 trinh @9 it nhét t6t
nghiép 16p 12 (c6 chimg chi HSC) hodc twong dwong; xac dinh it nhét 2
thanh vién lam thanh vién chi dinh, ngudi s& quén 1y cong ty hang ngay;
thanh vién dugc bd nhiém c6 it nhat 2 nim kinh nghiém trong cac hoat
dong lién quan dén chimg khoén hay quan 1y danh muyc dau tu hay nhu mot
nguoi ¢b vin dlu tur bodc mot giam dbe ngan hang thuong mai hodc hoat
dong trong cac dich vu tai chinh hodc kho bac, nhén vién mdi gidi, dai dién
tiy quyén, hay tap sy tré thanh thanh vién cia mft S6 giao dich dugc thira
nhén, ngudi mdi giéi, nha tao 1ap thi trrdng hoic bt ky céc cong viéc lign
quan dén chimg khoén ho#c thanh toén b trir. '

* Pii voi cdc cong ty, tip dodn

Mot cong ty dugce xéc dinh theo Luit cong ty (1956) s& dugc thira
nhin 13 thanh vién cha S& giao dich: cdng ty d6 duoc thanh 1ap phu
hop véi quy dinh tai muyc 12 cla Ludt cong ty; cam két tuan thi cac yéu
cAu tai chinh, céc quy tic cé thé dugc dua ra boi Héi ddng chimg khodn
va giao dich AnD§ cho viéc dang ky clia cong ty do; gidm dbc ciia cong ty
d6 khong thudc dién khong du tw cach dé tr& thanh thanh vién clia mot So
giao dich chiing khodn va giam dbe clia cong ty khdng ném gift céc chirc
vu trong ban giam dbc tai bt ky cong ty nao d3 1a thanh vién cia S& giao
dich va di timg bi tuyén bb ky lut hoic truc xuat béi S& giao dich; 46
tudi téi thidu ctia giam déc 21 tudi; 12 cong ty da dang k¥ theo Luét cong
ty; vén ¢ phén t6i thifu: 30 lakhs rupees; x4c dinh it nhit 2 gidm dbc nhu
13 gidm ddc bd nhiém ngudi s& hiang ngay quan Iy hoat dong giao dich;
mdi gitm d6c bd nhiém phai 6 trinh d¢ it nhét 14 c6 ching chi HSC
holic twong duong, gism déc duge bd nhiém phai c6 it nhit 2 ndm kinh
nghiém trong cac hoat ddng c6 lién quan dén chirng khoén, quan 1y danh
muc déu fur, to vén dau tu hosic nhu mét giam déc ngan hang thuong mai,
trong cac dich vu tai chinh hodc kho bac, nhin vién mdi giGi, dai dién
ay quyén, hay tap sy tré thanh thanh vién cia mét S giao dich dugc thira
nhén, ngudi moi gisi, nha tao 14p thi trudng hoac bt ky cac cong viée lién
quan dén chimg khoan hodc thanh todn bu trir.

Thanh vién ciia S& giao dich chimg khoén & Viét Nam la cac phap
nhan, ca nhén chi hoat déng voi tir cach la dai dicn cda phap nhén. Piéu
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kién thanh vién ciia S& giao dich chimg khoan & Vlet Nam duge quy
dinh cu thé trong Luit chitng khoén va quy dinh vé thanh vién clia S§ .
giao dich.

Gia nhip Sé giao dich chirng khodn

Céc thé nhan hodc phap nhin mudn gia nhap S& giao dich ching
khoén véi tu cach 13 thanh vién phai tudn theo cac quy dinh cia S& giao
dich. Cu thé 1a:

- Céc thé nhén hosic phap nhin thoa thuin véi S¢ giao dich vé cic
thit tuc phap 1 dé gia nhap Sé&, nhu lam don xin phép gia nhap Sé giao
dich theo miu do Sé& giao dich chimg khoéan dua ra, luge sir vé ban than,
c4c hoat dong giao dich chimg khoén d3 thyc hién truéce khi xin gia nhap
S& giao dich...

-Hoi dong quén tri S& giao dich chitng khoan s& xem xét don xin gia
nhap nay dé danh gid ning luc tai chinh, co s& vét chét k¥ thudt, nhan sy..
clia céc d6i trong ndy. Sau d6 Hoi ddng quén trj thong qua quyét dinh ket
nap thanh vién méi.

- C4c thanh vién mdi ndp 1& phi gia nhdp va céc loai phi khic do S&
giao dich chung khoan quy dinh. Trong céc hoat déng cia minh, ho pha1
tuan thii cac van d& ky thudt do S& giao dich ching khodn dua ra. Hoi ddng
quan tri s& 1am 12 két nap thanh vién.

3.2.3. Quyén va nghia vu ciia cic thanh vién S& giao dich chimg khozin
- Cac thanh vién S& giao dich chimg khoan co quy?en giao dich
chimg khoan tai S& giao dich. Pdy 14 mét trong nhitng diém khac biét
gifta thanh vién ctia S& va cong ty ching khodn khéng phai 13 thanh vién.
- C6 quyén sir dung hé théng thiét bi, co s& ha tAng va cac dich vy

do S& giao dich cung cép theo hop dbng d3 ky két gilta S& giao dich va
- thanh vién.

- Nhén théng tin vé thi tredmg giao dich chimg khoéan tai S& giao dich.

- Thu céc loai phi cung cAp céc dich vu cho khéch hang theo quy dinh.

- Pé nghi S& 1am trung gian hoa giéi khi ¢6-tranh chép phat sinh véi
céc thanh vién khac cha S6.

- P& xubt, kién nghi ¢ée van dé Jién,quan-dén hoat dong cia S v
hoat ddng clia cic thanh vién ti€n S0.
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- C6 quyén bidu quyét dé lwa chon dai dién clia minh & Héi dong
quén tri & giao dich d6i v6i truomg hop So giao dich s& hiru thanh vién
hodic cong ty cd phan. '

- Néu S¢ giao dich chimg khoén t6 chtrc duéi hinh thirc Cong ty cb
phén thi cac thanh vién con c6 quyén s& hitu S& giao dich chimg khoén véi
tur cch 1a c6 dong. '

Bén canh céc quyén loi trén, cAc thanh vién S& giao dich chimg khoén
¢6 nghia vy nhir chiu sy kiém tra, gidm sat ciia S& giao dich, cung cap day
di thong tin v& tinh hinh giao dich, chimg khoan giao dich trén S¢, cfip nhat
cac quy dinh v& giao dich cho nha dAu tu, kiém soat chit ché tinh hinh d3t
1énh cia nha diu tu, dam bao tudn thu cic quy dinh v& dat 1énh, nop phi
quén 1y thanh vién giao dich, phi két ndi truc tuyén lan déu va hing ndm, phi
st dung thiét bi dAu cudi, phi giao dich, thiét 14p hé théng kiém sot ndi bo,
quéan tri 1lii ro va gidm sat, ngdn ngua nhitng xung dot loi ich trong n6i bd
cong ty va trong giao dich véi ngudi cb lién quan, quan Iy tach biét ching
khoan ciia timg nha dau tu, tach biét tién va chimg khoan cila nha du tr
v6i tign va chimng khoan ciia céng ty chimg khoan, ky hop ddng bing vin
ban véi khach hing khi cung cip dich vu cho khach hang; cung cp day dq,
trung thc thong tin cho khach hang, thyc hién ché d6 ké todn, kidm todn,
théng ké, nghia vu tai chinh theo quy dinh cia phap ludt, thic hién cong bd
thong tin theo quy dinh.

Céc thanh vién $& giao dich chimg khoan bi cim hanh nghé khéng
c6 gidy phép, cAm mé t&i khoan v6 danh, cém tiét 16 bi mét nghiép vu kinh
doanh, ¢im phao tin thit thiét ...

Céc thanh vién S& giao dich chimg khoan s& bi Hoi dong quan trj S&
giao dich chimg khoan ky luat khi vi pham diéu 1§ quy ché ctia S& giao
dich, cu thé 12 bi phat tidn, ky luat ngudi vi pham tryc tiép, dinh chi giao
dich trong mot thoi gian (vi du 6 thang), khai trit, cdnh céo...

Vé nguyén thc, s6 luong thanh vién S¢ giao dich chimg khoan tuy
thude vio sb lugng, chét lrong chiing khoén, khdi lwong giao dich. S6 thanh
vién cn phu hop véi quy md thi trudng & tranh trudng hop qua nhiéu s&
gfy 16i loan thi trudng va d&n dén hign tugng canh tranh khong lanh manbh,
nguoc lai qué it s& d& 1am suy yéu tinh canb tranh. Truéc day, cac S¢ giao
dich chimg khoan chi cho phép ngudi trong nude hanh nghé tai S& giao dich
chimg khoan. Gén.day, mdt.s6.thitraémg 16n d& md cira don nhén cic nha
mdi giéi va kinh doanhi auécngoai
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Viée chim dirt tir cach thanh vién s& tién hanh khi c4c thanh vién ty
nguyén rit lui hay bi cudng ché do khong du tiéu chudn, vi pham nghiém
trong didu 1¢ ciia S& giao dich (bj khai tri¥), hodc gidi thé.

3.3. NIEM YET CHUNG KHOAN

3.3.1. Kh4i niém niém yét ching khoan

S& giao dich chirng khoan chi cho phép mua ban cac chimg khoan da
dugc ding ky vao danh séch giao dich ciia S&. Niém yét chimg khoén
12 viéc dua cac ching khoan du diéu kién vao giao dich tai S& giao dich
chimg khoan. Dinh nghia ndy thudmg bao ham viéc yét gid trén bang gia
chinh thizc.

Mét td chirc niém yét 14 t§ chirc phat hanh, c6ng ty quan ly quy thue
hién dérig k niém yét chimg khoan tai S& giao dich.

Nhimg chlmg khoéan duoc mem yet trén S¢ giao dich chung khoan
thudng bao gom c4c loai sau: ¢b phiéu (cé phidu thudng, ¢b phiéu wu
dai), trai: plneu Chinh phu, trai phidu cong ty, cac loa:l chimg khoan cé thé

chuyén dbi, cac chung khoan phéi sinh nhu' quyén lya chon, hop dbng
tuong lai, quyén mua cb phin, chimg quyén.

3.3.2. Muc dich:ctia viéc niém yét chimg kho4n

- Thiét 1ap quan hé hop dong gifta S& giao dich ching khoén va céc
cdng ty dugc niém yét vé nghia vy théng bao thong tin.

- DPam bao tinh trung thuc, cong b%mg, an toan cho cac giao dich
chitng khoan tai S& giao dich chirng khoan.

- Cung cép théng tin cho cac nha dhu tur.

3.3.3. Phén loai niém yét

- Niém yét lan dau (Intial listing):

Niém yét l1an déu 1a yét tén mot cong ty giao dich trén S& giao dich
chimg khodn lan dau tién sau khi cong ty dap ung cac yéu cAu v8 niém yét
ban dau

- Niém yét bé sung (Additional Listing):

Mot cong ty s& niém yét tiép theo sau khi cong ty phat hanh ¢
phiéu dé ting vén hay Vi cac19-do khic nhw sap nhap, chityén dbi trai phiéu
chuyén d6i, chiac6 titc/béng co phico.’ ‘
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- Thay dbi niém yét (Change listing):

Thay dbi niém yét 12 thay dbi céc ni dung nhu tén, sb lugng, loai,
ménh gia cia ching khoan niém yét. :

- Niém yét chéo (Cross listing):

Céc chimg khoan ciia Cong ty c6 thé duoc niém yét va giao dich trén
céc S giao dich chimg khoén trong va ngoai nudc.

Nhim dam bio quyen va lgi ich cta nha dau tur va tao ra thi trudng
cong khai, minh bach, cic chimg khoén niém yét tai S& phai thoa méan mét
s6 didu kién nbét dinh.

3.3.4. Cc tidu chudn niém yét

Cac tiéu chuén niém yét c6 s khac biét dbi véi timg S¢ giao dich va
c6 su thay dbi tity thude vao cac giai doan phat trién clia thi truéng chimg
khoan.

Cic yéu ciu vé sb lugng

Céc yéu ciu thudng tip trung vao mét b noi dung chi yéu sau:

- Mitic d6 vbn: vén dong gop, von ding ky, von ¢b phén, tai san hitu
hinh rong, gia tri thi truong, s6 ¢ phiéu, doanh sb..

- Thoi gian hoat dong cda cdng ty.

- Kha ning sinh 1&1.

- Ty 1é no.

_ Phéan phdi cb phiéu.

Ciic yéu cu khong xdc dinh biing 56 lwgng (tiéu chuin dinh tinh)

- Y kién cia kiém toan v& tai sin clia Cong ty.

_ Thiét 1ap co ché tiét 16 thong tin cia Cong ty.

- Céc loai chitng khoén phai théng nhét.

- Hop ddng thanh ton v&i dai 1y giao dich sau khi giao dich chimg
khoan.

- Nhu céu 6 chirc va quan 1y.

- Co chu béu ct.

- Panh gia vé irién vong cia cong, by
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Cidc yéu cdu vé chiit wong

Cégc yéu ciu vé chét lugng rit dugc S& giao dich chimg khoén quan
tAm nhr:

- Mic d6 loi ich qudc gia trong cdng ty.

- Vi tri va sy 6n dinh twong d6i cua cong ty trong nganh.

- Trién vong cia cong ty.

Nhin chung, cac t1eu chuln niém yét rit khac nhau & cac S& gla.o dich
ching khoéan: chiing rét khit khe & céc thi trudng 1ém, song kha & dai &
cac thi trudng non tre.
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QUY PINH NIEM YET CHUNG KHOAN TAI CAC NUGC

* SINGAPORE STOCK EXCHANGE
Quy dinh niém yét trén san giao dich Mainboard

Mét cdng ty niém yét trén san Mainboard phai dap tmg cac diéu kién
tiiy theo mo hinh ni€ém yét ma cong ty hya chon:

Gié tri

Mé hinh 1 M4 hinh 2 M4 hinh 3
- Toéng loi nhugn
trude thué cong don
dat it nhat 7,5 nghin| , _ )
déla Sing trong vong T(’Sr’lg 1(;1; nh?an
Loi |3 nam ghn nhit. tr}lfﬂc thué cong
phuan |- Trong o, lgi nhugn | don trong:1 hodc.
truvé.-c trudce thuf“:’ mdi nim|2 nam gafl nl}at_ A
thus |dat it nhat 1 nghin déjlt 10 nghin doéla
ddla Sing. Sing.
Gié tri v6n hoa thi

tredng dat it nhét
12 80 nghin dola
Sing trong lan
chio ban déu tién
cho cbéng ching.

.‘ 4 b
von héa Gi4 tri v6n héa thi
tl‘u N/A N/A trudng dwoc tinh
trwong dya trén gid phat
hanh.
Thoi
gian hoat
dong |3'nim trd 1én N/A N/A
Bao lanh Khéng yéu ciu
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M4 hinh 1 M4 hinh 2 Mo hinh 3

-Nféu gi4 tri von hoa thi trudng < S$300 nghin: 25% vbn cb
phén mé réng thude s& hifu cong ching.

. Néu gi tri vn hoa thi trudng tir S$300 nghin - $$400 nghin:
20% vén cb phin mé rong thude s& hitu cia céng ching.

. Néu gi4 tri vén hoa thi trudng tir S$400 nghin - S$1 ty: 15%
vbn cd phin mé rong thudc s hitu clia cong ching.

. Néu gi4 tri vén hoa thi truomg > S$1 t3: 12% vbn cd phin
md rong thude s6 hiru clia cong ching.

n A
Yéu cau
vé von
lru dong

N/A

S6 lwgng
cb dong

ft nhat 500 ¢6 déng

Quy
dinh v&
chuyén
nhuong

- Pbi v6i chc cong ty loai 1 & 2: Toan b cd phin ctia ¢b dong
sang lap khéng dwgce ban/ chuyén nhuong trong vong 6 thang
dAu k& tir khi niém yét.

- Dbi v6i cac cong ty loai 3: Toan bd cb phan cia cd déng
sang lap khéng dugc ban/ chuyen nhugng trong Vong 6 thang
d4u k& tir khi niém yét; va it nhét 50% luong cb phan ban déu
khéng dugce ban/ chuyén nhuong trong 6 thang tiép theo.

B{ may
quén ly

« C6 it nhét hai ity vién hoi ddng quéan tri khong tham gia diéu
hanh hoat dong ddc 14p va khong chiu rang bude vé tai chinh
v6i cong ty phat hanh:co phiéu.

. Cbng ty nudc ngodi phai cd it nhit hai gidm dée doc lap,
mang qudc tich Singapore.

« Can c¢6 hoi dong kiém toan.

Bao cao
tai chinh

Phai theo chuin muc bdo cdo tai chinh Singapore, My hoiéc
chuén muyc béo céo tai chinh qudc té.
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Mo hinh 1 M6 hinh 2 Mo hinh 3

Phi niém
£
yét

1. Phi niém yét ban dau:
- $$100 cho S$1 nghin v6n cb phén. Phi ti thiéu 13 $$50.000, |
t6i da 12 $$200.000.

- Phi hoan thién tha fuc $$20.000 khi ra nhép thi truong. Phi
nay khoéng hoan lai. '

2 . Phi phat hanh thém:

- S$100 cho S$1 nghin vén ¢6 phén. Phi t5i thiéu 1a $$5.000, |
t6i dta 1a $$100.000.

- Khéng phai tra thém phi néu nghiép vu phat hanh thém
chimg khoan khong 1am thay d6i tdng gia tri thi trudng cua
loai chimg khoéan do6 (vi du: chia nho c¢b phén, gom cb phin,
phat hanh ¢ phiéu thuéng hodic gidm vdn);

3 . Phi niém yét hang nim:

_ §$25 cho mdi S$1 nghin vén cb phin. Phi t6i thiéu 1a
S$25.000, t6i da 1a $$100.000.

- Phi niém yét hang nim dugc thanh toan vao thing 6 va
thang 12.

* LONDON STOCK EXCHANGE
Quy dinh niém yét tai Thi truémg chinh (Main market)

Bio linh |- Cin c6 ngudi bao lanh

Gidtrivén |
héa thi T6i thiéu £700.000
trudng

- 25% vbn cb phan thudc s& hitu cia cong ching.

Ti1é sé hiru |- It nhit 75% céc hoat dong kinh doanh ciia cong ty phai
va loi nhudn |dugce tai trg boi 1oi nhuén kinh doanh trong vong 3 nam

gin nhét.

Yéu chu vé& |Co6 dia von huu dong trong it nhét 12 thang ké tir ngay
von hru déng |14p ban cdo bach.

S6 lwong |1t nhit 200 cb dong
cd dong
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Thoi gian L
hoat dong 3 ndm tré 1én
Quy dinh
chuyén N/A
nhwong
B6 ms - Cong ty phai c6 mét hoi dong quan tri hiéu qua, trong
ql.lflll é d6 c6 sy cin bang vé giam dbc didu hanh va gidm dbc

ddc Iap khong diéu hanh.

Bao cao tai
chinh

- Béo cdo tai chinh dugc bao cao theo chuan myc IFRS
dbi voi cac nuoc EU hoac fuong duong d6i véi céc nude
ngoai EU (chuin myc GAAP ctia M§ hodc Nhit).

- Lin kiém toan ghn nhét khéng qué 6 thang.

- Trong bao co tai chinh hang nim phai trinh bay lai
théng tin tai chinh ctia 2 ndm trudc lam co s& so sanh.

Phi niém yét

1. Phi niém yét ban dau: dugc tinh dya trén gia trj von
héa thi trudong va phi danh trén phin gia tri vbn hoéa thi

truomg ting thém theo quy dinh:
Gid tri von héa thi tuOng | oy ¢ 1o 16 trén | Phi cong
Lénhon | ,\o.y | £lnghin |ddntdida
ho@c bing
0 5 Phi tbi thiéu 6.708
5 50 882 46.398
50 250 330,7 112.548
50 500 110,25 140.11
0 Trd 1én 99,23 388.173
Phi t6i da 388.173

2. Phi phat hanh thém:
- Phi phat hanh thém ciing dugc tinh theo bang trén

-Tuy nhién, duge giam 25% d6i véi cac cong ty cO gia
tri von hoa thi treong tir £500 nghin tré xudng;
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- Giam 50% d6i v6i cac cong ty c6 gia tri von hoéa thi
trudng trén £500 nghin. ‘

- Céc cdng ty cb gid tri von héa tir £50 nghin tré xuong
khéng phai tra phi phat hanh thém.

3. Phi niém yét hang nim:

I
A

Phi niém yét

Giatri vonhoathitruong | . .. . 2. . .
Lon hon Phi lity ke trén | Phi cong
o 13 Nho hon £1 nghin don 161 da
hoac bang
0 ' 5 Phi tdi thiéu 10
50 50 12 13 1.363
500 Trd 1én 20,0 43 .470
Phi t5i da 43.470

Quy dinh niém yét trén thj tredng AIM
AIM 12 thi truong danh cho céc/cong ty nhd va mdi ndi; duge diéu
chinh bai S& giao dich London. Quy dinh niém yét trén thi trudng AIM cu

thé nhur sau:
Khéng yéu ciu ngudi bao 1&nh nhung cdng ty phai
Bdolinh  |chon mdt nguoi tu van/ trung gian trong s6 duge chi

dinh va ding ki voi S& giao dich London.

Gid tri von hoéa
thi truwdong

Khéng yéu ciu gié tri von hoa thi truong tbi thidu

Ti 1 & hiru

- Khong quy dinh vé s6 vbn cb6 phan thudc s& hiru
cnua céng ching.

~ A A A
Yéu ciu vé von

Co dt vén liru dong trong it nhat 12 thang ké tir ngdy

chuyén nhuong

Tuu déng 1ap ban céo bach.
A A
So lwgng €0 |1 14 900 ¢b dong.
dong
Théi gian hoat |3 5 o fén.
dong
Quy dinh

N/A

B may quan ly

Twong tu nhu cc cong ty niém yét trén Main market.
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Béo céo tai chinh duoc bio cao theo chuan muc IFRS
Bio cdo tai | dbi voi cac mréc EU bodc trong duong d6i véi cac mrdce

chinh ngoai BU (chudn muc GAAP cia M, Nhét, Canada,
hoiic GAAP cia nude sd tai, hodc IFRS cha Uc).

1. Phi niém yét ban d4u: dugc tinh dya trén gi tri vén
hoa thi treong va phi danh trén phan gié tri von hoa th
trueong ting thém theo quy dinh:

Gid trivonhéa thi twong | o, 1ov 14 | Phi cong
Lon honhode | w0y o0 | trén £1 nghin | dén t4i da
bang
0 5 Phi tdi thiéu | 6.720
Phi niém yét 50 672 10.808
50 250 336,50 23.540
25 500 168,15 5.170
500 Tro lén 74,50 75.810
Phi tdi da 75.810

2. Phi phat hanh thém: Khéng phai tra phi phat
hanh thém.
3. Phi niém yét hang nim: £5.350/nim.

* DEUTSCHE BOERSE (FRANKFURT STOCK EXCHANGE)

Céc cong ty c6 thé chon hai cich dé tham nhép vao thi trudng vbn:
(1) théng qua cac thi trudng duoc didu chinh béi khdi EU (hay con goi la
thi trudng didu chinh EU - EU regulated market);

(2) théng qua cac thi trudmg dwoc didu chinh bdi chinh cic S& giao
dich (hay con goi 1a thi trudng diéu chinh khong chinh thirc).

Tty vao tinh minh bach cia cong ty mé céc céng ty khi tham gia thi
treong duwoc phan loai thanh cac nhém khéc nhau:

- Cong ty tham gia thi trudng théng qua thi tredng diéu chinh EU dugce
chia 13m hai nhém - eéne-ty-theo-chudn-mire-chung-(general standard) &
cong ty theo chuin mugloai 1 (primé stantard)
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Vé&i mbi loai cong ty trén, quy dinh niém yét 14 khc nhau.

Cong ty theo
chuga,tly mire Céng ty Cong ty theo | Cong ty theo
iy o " = chuan mige chuan mrc
thi treomg | theo chuan | chung thude | loai 1 thuge
mi (First muyc dau t!:_il trurom, 4 g lcl:o tlgj;mim l::o
quotation vae (Entry Ieu chin £l chin
EU (General EU (Prime
board/ standard) sta(ndard) Stal(ngard)
openmarket)
Gid tri vom Lo g fo g
L ne ) Toi thiéu Toi thiéu
hoa thi N/A N/A | |a€125nghin | 13€1,25 nghin
truong
Sb lwong cb Téi thidu Téi thiéu
phiéu phat N/A N/A 10.000 cb phidy | 10:000¢0
hach AU eOP phiéu
Thot glan N/A 1 nim 3 nim 3nim’
hoat djng
Bdolinh |Khéng yéu ciu
-Téithidula | - Téi thiu
€125 nghin |13 €1,25 nghin
Téithibula | oo ol - t6i thiéu - tbi thidu_
Ti 1§ s6 hitu | €250 nghin €250 nohi 25% voncd | 25% vén cb
& phén thudc s¢ | phin thuée s&
hitu ctia cong | hitu cla cong
chiing. ching.
Yéu ciu
vé von lru | N/A
dong
A Z
So lu;(_mg €0 |\ /A
dong
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Quy dinh
chuyén |N/A
nhwrong
Tuén theo Tu'&? the?
Bo may chudnleae | Chuan luat
o IN/A N/A e 1 4 quan 1y doanh .
quan ly quén 1y doanh cnl
nghiép cta Dic nghiép cta
; Prirc
- Theo Theo chudn  |Theo chuin
Theo chudn |chudn myc |mucbdocio |muyc bao cdo
muc bdo cdo |bao cdo tai chinh IAS/ |tai chinh IAS/
Bio cdo taj |tai chinh taiichinh |IFRSdbivéi |IFRS déi vai
chinh GAAP cua GAAPcha |cac mrdc thude |céc nude thuge
nudc s& tal, |nwdc sé khéi EU; hoiic | khéi EU; hosc
hoiic clia M§, |tai, hodc cia |céc chufin myc | cdc chudn myc
hodc theo M¥$, hoiic  |twong duong |twong duong
chuén muc theo chudn |d5i véi cac dbi voi cac
bdo cao tdi  |muec bdo cdo |nurde ngoadi EU |nude ngoai EU
chinh TAS/ tai chinh
IFRS IAS/TFRS
- Phi gia - Phi gia nhip |- Phi gia nhip
nhip thi thi trudng: thi trudng:
.. |trudong: €750(€3.000 + €3.000 +
-Phigianhdp |, o) 500 1€2.500 phi giao |€2.500 phi giag
thi trudng: 4 o | 15 4R 1 1A et
. phi ding ki |dich 1an dau dich l4n dau
Phi €750 . . . .
niém yét |- Phi niém yét (expose - (mtr.oductlonto (mtroc}uc_:hon
hang nim: issuer data trad1'1:1g_- 1- adI-mssmn fo
€2.500 form) . admlss_lon) ) tradmg) ]
-Phiniém |- Phi niém yet |- Phi niém yét
yét hing hang ndm: hang ndm:
niam: €5.000 |€7.500 €10.000

3 Viét Nam, didu kién niém yét dugc quy dinh trong Luét chimng
khoan va cac vian ban huéng dan tuat.

3.3.5. Thit tuc niém yét

DE viec niém yét drgc phe chitdn, cAc & giao dich ching khoan yéu
céu céc thir tyc nidm vEt 4t chit ¢hel Nhirng thii ‘tec gidng nhau & cac SO
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giao dich chimg khodn la: kiém tra tinh hinh kinh doanh ctia t6 chirc phat
hanh v cac chi tiét vé& cac chimg khoan niém yét, cic cong ty niém yét
chiu trich nhiém véi 36 giao dich chimg khoéan vé viéc cong khai théng
tin, khong thé giao dich trén S& giao dich chimg khoan néu khéng c6 niém
yét. Nhung sur khéc nhau giita cic S& giao dich chirng khodn vé cac thi tuc
niém yéi thudmg bicu hién & qu4 trinh ra quyét dinh, kiém tra so bg, mau
don xin niém yét, phuong tién lién lac gitta S& giao dich ching khoan va
t6 chirc phat hanh...

Qué trinh xin niém yét chimg khoén thudng dién ra nhwr sau:

Buée 1: Nop hd so ding ky niém yét 1én SGDCK

~ To chirc dang ky niém yét chimg khodn phai ndp ho so déng ky niém
yét cho SGDCK. Ho so diing ky niém yet ching khoén thudng bao gom:

- Gidy diing k§ niém yét chimg khoén theo mu quy dinh ciia 8¢ giao
dich;

- Quyét dinh thong qua viéc niém yét chimg khoén ciia cp c6 thim
quyén cao nhat cua cong ty (dai hdi cd dong, hoi dong quan tri, hdi dong
thanh vién...) ity theo loai hinh cong ty va loai chimg khoén niém yét theo
quy dinh cua phap ludt; :

- $6 diing ky chil s& hitu chimg khoan ciia t6 chirc dang ky niém yét
duge 1ap trong mot thoi han nhat dinh theo quy dinh trudc thei diem nép
hoé so ding ky niém yét;

- Ban cdo bach cia t& chirc niém yét theo mAu quy dinh va phai dép
{mg cac yéu cau: c6 day di cic thdng tin cén thiét, trung thyuc, 16 rang
nhim gitp cho ngudi ddu tu va cong ty chimg khoan ¢o thé danh gid dung
va tinh hinh tai chinh, tinh hinh hoat ddng kinh doanh va trién vong cia
td chirc xin niém yét; cac s6 liéu tai chinh trong Béan cdo bach phai phu
hop v6i cac s6 ligu cia Béo cdo tai chinh da dugce kiém toan trong hé so
xin phép niém yét; c6 chir ky cua Cha tich Hbi dong quan tri, Trudng
Ban Kiém soat, Giam dbc (Tong giam dbc), K& toan trudng cia to chire
xin niém yét. Truomg hop dai dién ky thay can co gidy uy quyén;

_ Péi véi viéc niém yét cb phiéu ctia cong ty cd phin thi cin phai c6
cam két ¢iia ¢b dong 13 thanh vién Hoi dong quan tri, Ban Kiém soat, Giam
dé¢ hodc Téng Giam doc, Phé Giam doc hodc Pho Tong Giam doc vaKe
todn trudng nim giir mot ty 16 do minh s& hitu trong thoi gian theo quy
dinh ké tir ngdy ni€m yét.

- Hop dbng tr vanmiém vet (néu co);
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- Gidy chirng nhan ciia tb chirc Iuu ky chitng kihoan vé viée ching ctia
t6 chirc ding ky niém yét da ding ky lwu ky t4p trung.

Tay theo tinh chat cia timg loai chimg khodn va quy dinh cta ting
S& giao dich ma hd so ding ky giao dich c6 thé nhiéu hodic it hon cac tai
liéu trén.

Bwéc 2: SGDCK tién hanh thim dinh so b hd s¢

Day 14 buéc kiém tra ban déu khong dya trén thuc t& ma da trén
C0 8O cac tai liéu trong hd so dang ky niém yét do td chirc ding ky niém
yét cung cAp. Muc dich ctia thim dinh so bd 13 nhim rat bét thai gian thim
dinh chinh thirc. Cho du viée thim dinh ndy khéng dugc thuc hién mot
cach chinh thir, nhung noé co tac dung quan trong trong vi¢c dua ra quyet
dinh cudi cung viéc chap thuén hay tir chdi viéc niém yét. Hiu hét céc td
chire dang ky niém yét khong dép tmg duge cac diéu kién do SGDCK dat
ra thi déu bj loai ngay khi thAm dinh so b trede khi ndp don Xin niém yét
chinh thntc. .

Khi thim dinh so b, S& giao dich thuéng chii trong dén cac vin @
saw:

- Céc didu khoan thanh lap cong ty, cng ty con va cac chi nhéanh (neu
c0). Té chirc ndi b, chi tiét nhan su vé hoi ddng quan tri, ban giam dbe,
kiém soat va lue lrong lao dong, Viéc nim gift chimg khoan, tham gla
chia lgi nhuén, quyén loi cia héi déng quén tri, ban giam dbc va cia cac cb
d6ng chinh trong bt cir hoat ddng kinh doanh nao lién quan dén cong ty;

- Céc vén d& vé no (phai thu, phai trd), viéc kién tung chwa hoan
thanh va anh hudng cila né téi cong ty (ndu cd);

- Kha ning san xuét kinh doanh, diu tu ciia cong ty va cac tac dong
clia chinh sach thu nhap, phin phéi thu nhap trong twong lai;

- Thudng xuyén t6 chirc cong | b théng tin v& moi mit hoat dong ciia
cOng ty déc biét 1 cac thong tin vé tai ,chinh nhu ket qué hoat dong san
xuét kinh doanh, kha ning sinh 11, co cdu vén, co ciu ndm giit khéi lwvong
chimg khodn trong nhitng nim qua, mirc 36 thanh khoan ciia chirng khoén;

Tién trinh tham dinh so b6 hé so clia SGDCK gbm cac bude sau:
- Thir nhét: SGDCK kiém tra céc tai lidu do cong ty xin nidm yét nop,

- Thit hai: SGDCK dit cac cau hoi cho cdng ty xin niém yét vé cac
tai liéu da ndp;

- Thit ba: Cong ty xin niém yét t+4 131-can héi cha SGDCK. va céc thit
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tyc tir budce 1 dén budce 3 va lap di 13p lai cho dén khi cac chi tiét duoc sing
té hodn todn;

- Thit tr: SGDCK tim hidu thém v& cong ty xin niém yét va c6 thé
dbn cong ty dé kidm tra céc tai liéu va thu thip thém céc thong tin cin thiét
cho viéc thim dinh niém yét chinh thirc;

- Thi ndm: Nhén vién SGDCK thao luan vé két qua cia vige tham
tra trong d6 c6 cac két qua khi thyc hién tim hiéu cong ty;

- Thir shu: SGDCK dua ra quyét dinh cudi cung va théng béo quyét
dinh nay cho cdng ty niém yet.

Buée 3: Nop don xin phép niém yét chinh thirc 1én SGDCK

Sau khi nhan duoc théng bao két qua thdm dinh so bd hd so xin
niém yét cia SGDCK véi quyct dinh chip thuin ho so, cong ty dang ky
niém yét phai ndp don kém ho so xin niém yét chinh thirc 1én SGDCK.
Ngoai céc tai liéu trong hd so thdm dinh so bd trude déy, bo so xin niém yét
chinh thirc cin cd thém cac tai ligu sau:

_ Pon xin niém yét theo miu quy dinh ciia S& giao dich trong d6 néu
3 1§ do xin niém yet; ‘

- Giby chimg nhan diing ky kinh doanh do co quan nha nwée c6 thim
quyén cap; '

- Pidu 18 tb chirc va hoat dong cua cong ty di dugce phé chun;

- MAu chitng chi chimg khoén niém yét, ménh gia, cac dic quyén v
dc an, s6 lugng m&i loai chimg khodn cén duge niém yét;

- Mot 56 tai lidu khac theo yéu céu cu thé cta tmg SGDCK.

Ciing v6i viée ndp don xin phép niém yét chinh thirc, cong ty dang -
k¥ niém yét s& ky hop dong niém yét véi SGDCK trong do quy dinh cac
nghia vu ctia cong ty niém yét. Mbi S giao dich déu c6 mbt mau hop
ddng niém yét riéng nhung tyu trung déu c6 nhitng ndi dung saw:

- Pam béo viéc cong b thong tin theo dinh ky; "

- Dam béo viéc cong bd cic ban bdo cdo tai chinh theo chuén mc va
nguyén thc ké todn qubc € mdt cach thudng xuyén va dinh ky;

- Cung cép cho SGDCK théng tin theo dinh ky nhim gitip ho thir
hién t6t chitc ndng duy trl mét thi truong cO trit tur;

- Ngan chiin coug fy-lige hién kinh doanh thiéu lanh manh.
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Buée 4: SGDCK tién hanh kiém tra niém yét

Khi nhan duge don xin niém yét va ky hop dong niém yét v6i cong
ty ding ky niém yét, SGDCK ticn hanh kiém tra tinh phép ly, tinh chinh
x4c cua thong tin va kiém tra, a6i chidu véi cac didu kién vé niém vét
chimg kho#n trén SGDCK trén co s& cac tai liéu bdo cdo va danh gia, so
sanh v thue té.

Céc noi dung trong tim ma SGDCK chi y kidm tra gom:

- Kha ning sinh loi va én dinh cua cong ty;

- T4 chirc quan 1y va hoat dong ctia cong ty;

- Loi ich ctia c6ng ching va viéc dam bao quyén l¢i ciia cong ty;

Buée 5: SGDCK phé chuén niém yét

Khi xét thily cong ty ding k¥ niém vét d4 dap img day du cac didu
kién v& niém yét chimg khoan, Hoi dong quan tri SGDCK s& phé chuén
cho chimg khodn d6 dugc niém yét dé chinh thire giao dich trén SGDCK.

Buwde 6: Khai triwong niém yét

Sau khi duge phé chudn niém yét, SGDCK s& quy dinh cu thé thoi
gian s& niém yét va moi chi tich hoi ddng quén tri, hdi ddng thanh vién
va tbng giam dbe, giam dbe didn hanh cua cong ty niém yét @& dinh ngdy
giao dich d4u tién trén SGDCK doi véi chitng khoan dé dugc phé chuan
cho phép niém yét. Pay chinh I viéc gitip 1anh dao cong ty niém yét hién
dién trudc cong chang va nban trach nhiém phép 1y cia cong ty dd dugc
niém yét.

3.3.6. Thudn lgi va bit l¢i ciia niém yét chirng khoan

@) Thugn lgi ciia niém yét chieng khodn

DPéi voi cb dong

- Téing tinh thanh khodn: kha ning mua bén d€ dang hon va tranh thiét
hai khi giao dich. '

- Thyee hién cdc quyén ciia cé ddng dé dang hon: s& hitu, chuyén
nhurong, cim cb, thé chap, nhan ¢cb tirc, phat hanh quyén. .

_ Tang cwong kha ndng gidm sdt hogt dong cua cong ty: do co ché
¢dng khai minh bach tinh hinh hoat dong 9¥XKD VA tirh hinh tai chinh giup
¢ déng giam sat congty t6t hon.
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Béi véi cong ty

- Hinh 4nh va uy tin cdng ty durge ning cao.

- Duoc quang cao thudng xuyén trén céc phwong tign thong tin ma
khéng ton phi.

- Gi4 tri cong ty ting 1én c& v& gia tri v6 hinh va hitu hinh.

- Huy ddng vén d& dang hon v&i chi phi thdp hon so véi cong ty khéc.

- Quan 1y va theo ddi ¢b dong nhim gidm st hoat dong thau tém, sap
nhép cong ty.

- Quén tri cbng ty tdt hon: tich bach ngudi didu hanh cong ty va
nguoi chi cong ty; béd may quan 1y chuyén nghip hon.

- Tinh minh bach: Béo céo tai chinh dugc kiém toan, tudn thii ché d6
¢Ong bd thong tin nghiém ngat.

- Chinh sach wu dai thué: dugc giam thué thu nhép doanh nghiép.
Biéu nay tuy thude vao quy dinh cla ting nuwdc va co6 sy thay doi theo timng
thoi ky. Nhin chung & thi trudng chimg khodn méi noi, thudng cd chinh
sdch wu ddi thué trong thdi gian dan hoat ddng cia thi trudng nham khuyén
khich viéc niém yét chimg khoan.

b) Biit lpi cila viéc niém yét chirng khodn

- Phai tun thii ché d6 cong b6 thong tin diy du, chiu su gidm sat chit
ch& hon so vdi céce cong ty khac.

- Viéc cong bé thong tin c6 thé gay bét 1gi cho cong ty vé céc mit nhur:
Ioi thé canh tranh, cac hop dong thuong mai, bi mét kinh doanh.

- Ddi ngfi can b quan 1§ cong ty phai chiu ap lyc tir cdng chiing dau
tu vé ting trudng, thu nhap cia cong ty.

- Chi phi phat sinh: phi niém yét hang nim, phi kiém toén, phi cong
bd théng tin, chi phi chuan bi ho so.

- Néu kinh doanh khong hidu qua c6 thl xdy ra hién twgng théu tom
sap nhip va lam mat quyen kieém soat cong ty.

- Viéc mua ban cb phiéu cia cac ¢b dong chii chét bi han ché.

3.3.7. Quan 1y chimg khodn dwoc niém yét

- Cong bé théng tin

Cée t6 chirc dwgc niém yét tai S& giao dich chimg khoan phai bao cdo
cho S¢& giao dich chimg khoan tit ¢, cdc su,viée ¢ lién quan téi viée quan
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1y ching khoan dugc niém yét. Viéc bao cdo nay dugc thyc hién thudng
xuyén ké tir khi cong ty ndp don xin gia nhdp S giao dich chimg khoan
va dlen ra trong sudt thoi gian niém yet Ngi dung bao céo thuong gdm
cac vén d& nhu bién ban hop dai hoi co dong, thay dbi quyén sé hiru cia
cd dong, nhén sy 1anh dao, thay dbi nguoi giao dich chimg khoén... Ché do
cong bd théng tin dinh ky, tirc théi va theo yéu cau dbi v&i cong ty niém

yét dugc quy dinh cu thé trong luit chirng khoén va quy ché niém yét ciia
S& giao dich ching khoan.

S& giao dich chimg khoén nhin va cong khai cac théng tin tai chinh
vé cbng ty theo timg giai doan cho nguoi dau tur.

- Hiiy bo niém yét

Viéc hity niém yét x4y ra khi cOng ty tw nguyén hiy niém yét hay hiy
niém yét bt bude.

Truomg hop hiy niém yet tw nguyén xday ra khi cOng ty nhan thay
khéng khai thac duoc loi thé ciia niém yét va cb nhidu bét 1oi néu duy tri
niém yét, diic biét 1 khi thi gia ¢b phiéu giam dudi ménh gid va gia tri sb
sach trong thoi gian kha 13u hodc truong hop sap nhép doanh nghiép lam
cong ty khong con dap u'ng didu kién niém yet Dé thue hién dleu nay,
cong ty phai dugc su chip thuin cia Dal héi co dong (do1 véi ¢ phiéu),
hodc Hoi ddng quan tri, chu s& hirn von... (361 véi trai phleu) va ndp don
xin hity niém yét cho S&. Té chirc diing ky hity bo niém yét phai hoan thanh
cac nghia vu theo quy dinh cta phép luat hién hanh tru¢e khi tién hanh xin
hity bo niém yét.

Céc tidu chuin huy bo niém yét rht khac nhau ¢ cic S& giao dich
chimg khoan va do céc SO giao dich chung khoén quy dinh. Nhin chung,
t6 chirc niém yét bat budc phal hiy bo niém vét khl td chiic niém yét
khong con dap ting duoc céc diéu kién niém yét nhur vbn diéu 18 da gop cia
tb chirc co ¢0 phJeu trai phleu niém yet gidm xuong du6i quy dinh, khong
cb da sd luong co dong nadm gifr t6i thiéu ¢b phiéu c6 quyén bidu quyét,
t& chirc niém vét ngimg hoic bi ngimg cac hoat dong san xudt kinh doanh
chinh trong mot thoi gian nhét dinh, t6 chirc niém yét bi thu hdi gidly chimg
nhan déng ky kinh doanh ho#c gidy phép hoat dong trong Iinh virc chuyén
nganh; ¢ phiéu khong co giao dich tai S¢ giao d1ch chimg khoan trong
vong mot thoi gian nhét dinh, t5 chirc niém yét c¢6 phiéu, trai phidu c6 Kkét
qua hoat dong san xuat kinh doanh bi 10 lién tuc trong mét thoi gian nhét
~dinh... , tb chirc niém véi cham dirt su ton, tai do séap nhap, hop nhét, chia,
giai the hodc phé san; quif dau tu chém dirt‘thei Han hoat Gong; trai phiéu
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dén thoi gian ddo han hodc trai phleu dugc td chire phat hianh mua lai toan
bd trude khi déo han; té chirc kiém todn co ¥ klen khéng chap nhén.hodc
tir ch01 cho ¥ kién d01 v6i bao cao tai chinh ndm ghn nhat clia t chirc niém
yét; t chirc niém yet khong tién hanh céc thi tuc niém yét tai S& giao dich
trong thoi han nhit dinh ké tir ngay dugc chép thuén ding ky niém yét...

So giao dich chimg khoan s& théng bao cho td chirc niém yét khi phat
hién to chirc niém yét 14m vio tinh trang bi hity niém yét theo quy dinh va
yéu clu t chirc niém yét bao cdo gidi trinh cu thé.

Trong qué trinh xem xet viéc hily niém yet hodic qué trinh khic phye
tinh trang bi huy niém yét, S& giao dich c6 thé dwa chimg khoan niém yét
vao dién bi kiém soat hodc tam thdi ngimg giao dich. Khi t6 chu:c niém
yét khic phuc dugc tinh trang bi huy niém yet tb chirc niém yét phai giri
vin ban d& nghi cho phép giao dich tr& lai dbi véi cb phleu dang bi tam
ngung giao dich kem cac bang chimg thé hién viéc khéc phuc dugc tinh
trang bi hily niém yét cho Sé giao dich.

Trudng hop S& giao dich xét thay t8 chirc niém yét khong thé khac
phuc dwgc tinh trang bi huy niém yet Phong Quan ly va Tham dinh niém
yét clia S& giao dich s& trinh Hdi ddng thim dinh niém yét dé- nghi hay
niém yét dbi véi chimg khodn 1am vio tinh trang bi hily niém yét dong
thori bdo cao Uy ban Chimg khoan Nba nude. Hoi dbng thim dinh niém yet
cua S& giao dich s quyét dinh hity niém yét dbi voi chimg khoan niém yét
trong cac tredng hop sau:

+ T chirc niém yét khong dua ra phwong 4n cam két dé khic phuc
tinh trang bi hity niém yét;

+ To chtrc niém yét khong g1a1 thich ho#ic bo qua viéc chuén bj hoic
khong tién hanh céc haoh dong nhim thye hién ké hoach khic phuc tinh
trang hién hanh hodc khéng c6 kha ning dé khic phuc tinh trang bi hiy
niém yét;

S¢& giao dich cé thé cho phép chimg khoan bj hity niém yét dugc giao
dich trong mét khodng thoi gian nhét dinh trudc khi quyét dinh hiy niém
yét c6 hiéu lyc. .

- Thay déi niém yét

Viéc thay dbi niém yét xay ra khi tb chire niém yét phat hanh thém
chimg khoan, tich hodc gfp chimg khoan, t6 chice niém yét tach hoic sap

nhap nhung khong thay d6i phap nhén niém yét, thay ddi dja didm niém yét
tai cdc S& giao dich chingkhoan.
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Sau khi c6 quyét dinh ctia Dai hoi cd déng vé tAch/gdp cb phiéu, t
chrre niém yét phai thuc hién cong bd thong tin va bao cdo cho S& giao dich.

Té chirc niém yét phai thyc hién tam dimg giao dich dbi vai cb phiéu
niém yét va chét danh sich ¢b déng dén ngay ding ky cudi cing. Sau kh1
hoan tt viéc tach/ gdp c6 phi€u mot thoi gian nhat dinh, t6 chirc niém yét
phai ndp 01 bo hé so ding ky thay ddi niém yét theo quy dinh.

Té chirc niém yét thuc hién téch/ sip nhap doanh nghiép nhung
khong thay dbi phap nhan niém yét bao £0m cac trudong hop sau:

+Tb chirc niém yét (cong ty bi tich) thuc hién tich doanh nghiép dé
thanh 14p mét hodic médt s6 doanh nghlep cung loai (cong ty duge tach)
nhung khéng chim dirt sy t6n tai cia td chirc niém yét.

+T6 chuc niém yét (cong ‘ty nhan sap nhép) tién hanh sap nhap v6i
mot hoidc mot s6 td chire niém yét khac hojic chua niém yét (cong ty b sap
nhap) thanh t§ chirc niém yét sap nhép.

Trong thoi gian quy dinh ké tir khi c6 quyet dinh ciia Pai hoi dong cb
déng vé viée tach/ sap nhép, t chirc niém yét phai thuc hién céng bd théng
tin va bdo cao cho S¢ giao dich.

T chirc niém yét thuc hién tach, sap nhip mubn thay déi dang ky
niém yét phai dap tmg duge cac didu kién niém yet Truong hop khong
d4p tng dugc didu kién niém yet thi phai huy niém yét. Trudng hop muén
hity niém yét tr nguyén phai tién hanh cac thu tyc hity niém yét ty nguyén.

- Chirng khodn bi kiém sodt

Ching khoan niém yét dugc dua vao dién bi kidm soat khi Xdy ra
mot trong cic trucrng hap nhu khong con dap tmg didu klen niém yét nhu'
khong c6 di s lwong cb dong nim giit t6i thiéu ty 16 % cb phleu cod quyen
biéu quyét ciia cong ty, két qua kinh doanh phat sinh 4m; t& chirc niém yét
nging hoac bi nglmg cac hoat dong san xuit kinh doanh chinh; t& chirc
niém yét khong chép hanh dang thei han nop bao cio theo quy dinh tai Quy
ché cong bd thong tin trén S& giao dich; b phiéu khong c6 giao dich trong
mot thdi gian nhét dinh.

- Tam ngirng giao dich chirng khodn niém yét

S¢& giao dich chung khoan s& tam dimg giao dich chimg kho4n niém
yet trong mjt thai gian CAN ThicLde Kiem a va cong khai nhimg sy that ¢6
thé dnh huéng t6i gid ching khoan.
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S& giao dich chimg khoan xem xét tam ngu:ng giao dich ching khoan
khi xay ra mot trong céc truong hop nhur gia, khéi lrong giao dich chimg
khoan c6 bién ddng bat thuong theo Quy ché Giam sat glao dich cua S¢
giao dich; té chirc niém yét vi pham nghiém trong Quy ché cong bd thong
tin trén S¢ giao dich; hoat dong kinh doanh ciia 16 chirc niém yét bi thua
16 trong thoi gian nhét dinh, td chirc niém yét thuc hién vige tach, gop cb
phiéu; tach, sap nhap doanh nghiép; trong trudng hop can thiét d€ bao vé
lgi ich clia nha du tir hodic dam bao & én dinh ctia thi truong,

S& giao dlCh yéu chu t6 chirc niém yét cong bd théng tin va bao céo
gidi trinh cu thé vé Iy do din t61 bi tam ngimg giao dich. Cén ctr trén giai
trinh ctia t§ chire niém yét, S& giao dich s& xem xét cho phép ching khoan
niém yet duoc giao dich trd lai sau khi d3 khéc phuc duegc cac nguyén nhan
din dén viéc bi tam ngimg giao dich.

- Phi niém yét va cic khodn phi phdi trd hang nam

DPay 1a khoan tién ma 6 chirc niém yet phai ndp khi niém yet trén thi
truomg. Cong ty ndp phi quan 1y nidém yét hang nim dé duy tri hoat dong
giac d1ch chung khodan trén S& giao dich chimg khodn va nop ph1 dang ky
niém yét 14n dan khi niém yét chitng khoan va phi niém yét bd sung. Pay
cung la cac 1oa1 phi dem lai thu nhap chinh cho S¢& giao dich chimg khoan,
tuy nhién no rit khac nhau & cac S¢ giao dich chimg khoan truyén thong va
S& giao dich chimg khoan mdéi ndi vao cac thoi ky khac nhan.

3.4. HE THONG GIAO DICH CHUNG KHOAN TAI SGDCK

Heé thdng giao dich chimg khoan 14 tdp hop nhimg nguyén tic va tha
tuc d& thye hién cac muc tiéu ciia thi truong chimg kho4n. Do dic diém lich
str, tip quan, tinh hinh thi tredng ¢ cac nudc khac nhau nén hé thong giao
dich chimg khoén & cac S& giao dich khac nhau, song tht ca déu chung mot
mic dlCh 12 thiét 1ap “thi trudmg chirng khoén ¢6 hiéu qua”, cu thé 13 dat t&i
tinh &n dinh, don gian va thich hop.

Cic giao dich tién hanh tai S& phal tuén theo céac nguyen tic co ban
vé hoat dong kinh doanh 12 nguyén tic trung gian, nguyén tc cong khai,
nguyén thc du gid.

Quy trinh giao dich chimg klman tai S& giao dich ching Khoan

Giao dich chitng khoan & S¢ giao dich chimg khoan ndi chung duoc
thue hién tai san giao dich. San giao dich la noi cac nha mdi gioi gap nhau
va thuong luong. Ngdy nay, co shi¢u $¢ giao dich chimg khon van sir
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dung san giao dich, van thuc hién phuong thitc giao dich thi céng. Nhung
ciing ¢6 nhitng S& giao dich chimg khodn d3 bé san giao dich, thuc hién
déu gia va thyong lugng qua may tinh dién tir. Du dugc thyc hién dudi
hinh thirc ndo di ching nita thi nguyén tic giao dich va thuong lugng van
khéng thay doi.

Giao dich thii cong tgi san giao dich

San giao dich 13 mét phong rong, xung quanh cé nhiéu bang den,
ngay nay cac bang nay dugc thay bang cac bang dién ¢& 16n va man hinh
ti vi di mau séc. Trén san giao dich ¢6 cac qudy giao dich, noi thuc hién
cac cude dau gia clia vai chyc loai chimg khodn (50 - 80 loai chimg khoan).
Trong quiy giao dich ¢ mot sb chuyén gia ching kho4n chuyén trach vé
méi gidi 14p gia, phuc vu cac cude dAu gia cha ngwdi mdi gisi giao dich va
thye hién viéc mua hay ban loai chimg khoan ma ho phu trach. Trén san
giao dich c¢6 nhitng ngudi mdi gidi giao dich, dy la dai dién cho nhiing
cong ty chimg khoén thanh vién di déng ky hoat ddng tai san. Ngoai ra,
trén san giao dich con co cdc nhin vién thu ky, nhan vién gidm sat thi
trwdng, nhén vién thong tin clia S& giao dich chirng khoan...

Viéc lap gia chu'ng khoan 1a cdng viéc cha ngudi chuyén vién. Ho
phai mé& mot cubn sd @ ghi chép c4c 1énh mua bén do ngudi méi gidi giao
dich dang ky va phal thuorng xuyén d6i chiéu céc lénh.

Ngay nay, cudn sé cia ngudi chuyén vién duge thay bing may vi
tinh. Gia chitng khoén dugc hinh thanh qua qua trinh héi mua va chao ban
tai budi dau gia ty do, cong khai theo kiéu so khop.

Hinh thirc giao dich thu c6ng tai San giao dich cling dén bién mit va
thay vao d6 13 giao dich thong qua may tinh dién tir.

Giao dich qua mdy tinh dién tie

Piy la phuong thirc giao dich chi yéu va phé bién hién nay. Cé
nhidu cach giao dich qua mdy tinh:

- Giao dich qua may tinh dién tr tai sdn giao dich (thi truong
chimg khodn Hong Kéng, Trung Quodc...). O day, hé thong may tinh dién
tr duge ndi mang cuc b gitra cac nha moi gidi tai san giao dich.

- Giao dich qua may tinh dién tir nhung khdng dién ra tai San giao dich
S¢& giao dich chiing khoan (London, Thailand, Singapore ...)

G day, hé théng may tish-dién 7 duge ndL mang giita cac Cong ty
chirng khoan vai nhau va gitta cac Cong ty-chimg khoan véi S& giao dich.
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Loai thi trudng nay khong cé chuyén vién chimg khoan. Gia chimg khoan
duge xac 1ap theo phuong phap so khép 1énh.

Quy trinh giao dich trén SGDCK

TR |
=9 MG 131 khodn  jemeed {

I

Dit 1énh (True tiép hodic qua dién thoai, Internet...)

-

Nhan vién méi gidi

[ Truyén lénh I
hap cua

Pai dién giao
Trung tam luu ky

(B5 phan thanh ton bu trir)

D

Trung tim luu ky (BO phén hru ky) Ngén hang chi dinh thanh toan

" QUA TRINH GIAO DICH VA LUAN CHUYEN CHUNG TU CO

THE NHU SAU: .

(1) Khach hang phéi md tai khoan giao dich chimg khodn (ky hop
déng ma tai khoén).

(2) Khéch hang ra 1énh mua, ban ching khoan cho Cong ty méi giéi.

(3) Lénh duoc chuyén t6i phong giao dich. Néu hop Iy thi truyén 1énh
t&i ngudi mdi gidi tai san giao dich. Phong ciing c6 nhiém vy tip hop 1énh.

(4) Phiéu 1éph duoc chuyén t6i ngudi méi gidi tai san giao dich theo
ndi dung sau (qua computer, telephone...): tén Cong ty chimg khoan, ngin
hang iy thac, lénh mua/ban chirng khoan, loai chimg khoén, sd lugng, gia
c4, thod han thuc higa; iénh s0. ..
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(5) Tai sin giao dich, ngudi moi gidi tai san s€ nhap 1énh d6 vao
mdy chii ctia S& giao dich chimg khoan € xdc dinh két qua khép 1énh.

Lwu ¥: Pbi voi phuong thirc giao dich tir xa, 1énh ciia nha diu tirsé
duge chuyén thing vao hé théng giao dich ciia S& d¢ dugc thyc hién khép
1énh, bd qua budc trung gian 14 chuyén lénh cho dai dién giao dich tai San
va dai dién nhap 1énh vao hé thong giao dich.

(6) Tién hanh d4u gi4, két qua nay duge chuyén t6i bang dién cia S&
giao dich va lap tirc dugc chuyén téi cac Cong ty chimg khoén lién quan va
Trung tAm thanh toan va hou ky chimg khoan.

(7) Ngudi méi gi6i tai san sau khi nhan dugce két qua giao dich, ngay
lap tirc s€ bao vé phong giao dich clia Cong ty chimg khoan vé céc ndi
dung: s6 liéu ngudi moi gidi dd mua/ban, loai chimg khodn, s6 lwong, gia,
sb hidu ngudi moi gidi i tac, thoi gian...

(8) Phong giao dich chuyén phiéu 1énh t6i phong thanh toan cudi
budi giao dich, phong thanh toan 1ap “bao céo két qua giao dich” theo méu
va giri Ban diéu hanh S& giao dich chimg khoan.

(9) Phong thanh toan giri bdo céo két qua giao dich dén Trung tam luu
ki chiing khoén dé so khép so 1iéu va giri cho khach hang ket qua nay.

Trong thdi han nhét dinh (tinh theo ngdy 1am viéc va tuy thudc vao
chu k¥ thanh to4n), k& tir ngdy giao dich, Trung tam lvu k¥ chimg khoan
chuyén quyén sé hitu chimg khoan tir ngudi ban sang ngudi mua va lap
“Bgo cdo tdng hop thanh toan bi tri” giri t61 Ngén hang thanh toan thye
hién. Ngéin hiang thanh toén trich chuyén vén tir tai khoan ngudi mua tré
cho ngudi ban.

Ching ta s& 14n Trgt tim hiéu mot s6 ni dung chia quy trinh trén.

* M@ tai khodn

Trudc khi nhén 1énh giao dich ciia khach hang, cdng ty chimg khoan
phéi yéu cau khéch hang mé tai khoan giao dich. Tai khoan d6 c6 thé 1a
13i khoan tién mat hay tai khodn k¥ qu§. Tai khoan giao dich & dung cho
cac giao dich théng thudmg con tai khoan ky quy ding cho giao dich ky
qu§. Khi m¢ tai khoan cho khéch hang, nhan vién mdi gioi cAn xem xét
céc yéu 6 sau: loai diu tu ma khach hang du dinh diu tu, s6 ngudi s& cing
dtrng tén tai khoan, khach hang ¢ ¥ dinhvay tiénrdé-din tr hay khong, d6i
tugng khach hing (trong nude hay ngoainudc):
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Tai khoan cia khach hang dwoc thé hién nhu mét bao cdo vé hoat
dong dau tu clia khach hang. Tai khoan cfing ¢6 chirc ning nhu mét hd
s0 trong d6 mdt cdng ty c6 thé ghi lai bat ky hay tit ci cac théng tin cin
thiét v& khach hang déu tw. M3i tai khoan va mdi giao dich trén tai khoan
c6 nhitng ghi chép theo ddi riéng va phai tudn theo nhitng yéu ciu vé hru
giit dir liéu.

Khéch hang c6 thé dén truc tiép cdéng ty chimg khoan dé mé tai
khoan hodc mé tai khoan théng qua Intemnet. Tty thudc vao quy dinh cua
timg nude vé tinh phép 1y cia chit ky dién tir, viéc ding ky mé tai khodn
qua Internet dugc thuc hién triét dé hay timg phén (d5ing k§ mé qua Internet
nhung van phai dén CTCK dé ky tén vio hop ddng mé tai khoan). D mo
tai khoan theo hinh thirc ndo, khich hang déu phai cung cép cac thong tin
co ban sau: ho tén, ngay thang nim sinh, dia chi thuong trd, s6 dién thoai,
email, mau chix k...

Nhén vién méi gioi va khach hang phai thong hiéu v& cic mAu va gidy
t& cAn thiét dé md tai khodn,

Dé mé bét clr tai khoan ndo, khich hang phai dién hoic cung clp
céc thong tin cin thiét vao phiéu yéu cdu mé tai khoin va hop d6ng mé
tai khoan. Mbi nuoc khac nhau cé quy dinh khac nhau vé cac thong tin
khéch hang cung cip khl md tai khodn. Cac théng t111 ndy bao gdm: ho tén
khach hing, dia chi va sb d1en thoai, md sé thué va s6 chimg mlnh thur, nghé
nghiép, khach hang du tudi theo quy dinh chua, théng tin vé tai chinh (tai
san rong va thu nhip du tinh), cidc muc tiéu d4u tr, khach hang c6 phai 1a
nhén vién cong ty chitng khoén thanh vién hay khéng, tén va nghé nghiép
ctia nhitng ngudi duge phép sir dung tai khoan, chif ky... thong tin cia
khéach hang nén duoc céip nhit thuong xuyén. Néu khach hang tir chéi cong
khal hay cung cap tit ¢4 cc thong tm tai chinh cho cong ty th1 congty co thé
vin mé tai khoan cho khéach hang néu khach hang c6 ngudn tai chinh dam
bao cho viéc md tai khoan va hoat déng giao dich ctia khach hang.

Khach hang cé thé 1 ay quyén cho ngudi khac thyc hién giao dich va
quan 1§ tai khoan. Hop dong ty quyén s& duge ky két trén co s& chimg
kién cuia nhin vién mai giéi ching khodn.

- Khach hang khi lya chon CTCK dé mé tai khoan cin xem xét nhigu
yéu t6, trong d6 phai ké dén 1a cong nghé hién dai (st dung cac giao dich
truc tuyen va tinh chinh x4c, nhanh chéng), chét lugng cung cdp théng tin
va tu van cho khach hang;
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% i g Fich doamh cbupds i1 CORG TY CP CHING KHOAN MB [MBS)
o Teaniha MB, S0 3L Siai, HA MG, Vigt Mam

Tek: 18424 5726 2600 Feag +84 24 3726 2601
VWS CTTLT foombarg, MBSWGO>

CHUNG KHOANME 2

YEU CAU KIEM HOP DONG MO TAI KHOAN
VA DANG K¥ SUf DUNG DICH VU GIAD DICH CHI'NG KHOAN

{Danh cho KH cé nhan}

I

Yau chu kidm Hop dbng mé Tai khoan vi déng ky sir dung dich vy Glao dich Chimg khodn (“Hop dong"} nay dugc ki ket tai
CTCP Chirng khoan MB, gilra:

S8 TAI KHOAN: ra l o 1 5

BEN A: KHACH HANG™: Gigi tinh*: CINarm C1 Ni¥
Ngday sinh*:, Quéc tich*:
56 CIMND/CCCDS HE CRIBUM: wovvevesssrssirrsmesieren NGAY €T (RO | ~' 1 SO

Bia chi thwang tri*:
Pia chi lién hé*;
Dien thoal: ST G ABNE™: cerrrroscrsrinsiresresses SG P FTENGE rromvrrsmersesris e ERVET®rcsvss s snenromasenessonessmaes

Co quan, nghé nghiép:. Chire vi:
56 trading code*:
BEN B: CONG TY €O PHAN CHU'NG KHOAN MB (MBS) .

Gifly phép diing ky kinh doanh: 58 116/GP-UBCK do UBCKNN cifp ngay 09/12/2013; Gidly phép didu chinh sé 12/GPOC-UBCK
ngdy 11/6/2014.

Bia chi: Tang M-3-7, S8 3 Liéu Giai, Phudng Lidu Giai, Quén Ba Binh, Thanh phd Ha N§i

58 dién thogi: 024.37262600 Fax: 024.37262601

NgurdT dgi dign phap lugt: Ong Tran Hai Ma - Chibe vur Téng Gidm déc

Cac Bén sau dy thBng nhat a3 doc, higu va ddng ¥ ky &t Hop dang nay bao £5m 02 céu phin chinh: {i) Yeu cau kigm Hep ddng mé

t3i khodn va ding ky st dung dich vu giao dich chimg khodn (trang nay va céc trang lién sau} vi (if) BS Cic Bigu khoan va Pigu kign
clia Hop dng mé Tai khodn va dang ky st dung dich vy giao dich Ching khodn. Cac Bén xac nhan bing viéc ky tén nhu dudi day:

PHAN KHACH HANG ¥ HO'P BONG KIEM DANG K¥ CHU iKY AU '

Chir k§* Chik ky nhy®
{Chip ky 1 va 2 phéi ciing mat mau) (Trudmg hop Chib ky nhdy kivdc véi chir ky mau)

Chir ky 1 Chir ky 2

Ngay........ thang.....ndm 20....

Ho va tén:

, PHAN DANH CHO MBS S

Nguwdri xac thuc KH Nhin vién mé& tai khodn Pai dién Cong ty CP
{Ky, ghi r8 ho tén} {K¢, ghi rd hg tén} Chirng khoén MB

(K¢, ghi ré ho tén vi dong dau)

The UL 58 mmuuecrmrereeeessersemmeecs

Ngay ... thang ... nam 20..... Ngay ... thang ... nm 20.....

L H§ chiéu, ? 58 Trading code: Ap dung chio Khach hangcd nhan nurdc ngoal
2 Chir ky nhay: 13 chit ky cha Khici hang tai edc trang vén hanliergquarmé khong cd chi ky chinh
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1. DANG K¥ CAC LOAE HINH DICH V) VA THONG TIN GIAQ D|CH CHUNG KHOAM

Kl:néch hang tich "X” Eoéc “y* dé ddng ky st dung dich vy va ch3p nhin Cac DiBu khodn va Bigu kién cha cdc Dich vy d& ding
ky. Khdch hang 48 tréng hodc tich “0” néu xac nhan khing sl dung dich wy.

1.  Ding k¥ dichwy

11 Dich vy chirng khodn Ping ky Ghi chi
. e e Bugc md Tai-khoan giao dich ky qui chidmg khodn.
Dich viy Giao dich . L n - .
1 c;&ngukhoén ich ky quy m] Méac nhién duwrgre MBS cip han mirc st dung dich vu theo chinh
sach MBS tirng thdi ky hodc theo thda thudn gilka KH va MBS,
2 | Dich vy Stre mua (g truéc [m]

Khi ding ky giao dich dién t{r mic nhién duwgc st dung toan
3 | Dich vy giao dich dién tir [} bé céc dich vu MBS cung cip qua kénh giao dich dién ti ngoai
trir dich vis s6 4 va 5 trong bang nay.

Dich.wy giao dich ching
4 . iz v ]
khoan 15 [ tryc tuyén Chi duoc siv d khi 65 g5 s dich g3
— i Cs 4 dan .
5 Dich vy ¢ng trirde tign ban O v une g k7 dich v s6

chirng khoan truc tuyén

- Ciic dich vy dang ky s& 4p dung cho TKGDCK clia Khdch hang bao gBm t3t cd cac tiéu khodn, phit hop véi quy dinh cla
MBS tirng théi ky.

- Khich hang durge st dung Dich vy (ng trude tn bin chitng khodn tryc tisp tai san trén co s& mdc nhién tuan thiCic
Pidu khoan va Bigu kign cla DVUTTBCK.

2. péng k¥ nhan thong tin giao dich TAi khodn*

[11 M5 ca ban 58 dién thoai:
0 SMS nang cao 53 dién thoal:
0 Email. Bia chi Email:

Ghi cht: Théng tin giao dich ti khodn 13: k&t qua khap 1énh, giao dich tign, quyen v8 tii khodn... va cic théng tin khic theo
qguy dinh cha MBS tirng thai ki MBS cd the thu phi vai dich v ndy.

3.  Bing ky nhin héa don tai chinh* 3 Khing 1Co. Ma s6 thué:

4.  Piang ky phuong thite bio mat

O M@t khdu, PIN

O Mt khilu, Pif, Matrix Card {Thé ma trdn). Seri number; .......... Ky nhiin Motrix Card® ;e eesreees

5.  Bing ky thdng tin t3i khoén thy hwdng

0 Buec thém méifhily bé théng tin téi khodn ngén hing thi hudng tring tén Chi tai khodn, Tl khotn gigo dich churmg
khotin cho chit s¢ hifu khéc mé: tai MBS trén Mé théng giao dich dién tir theo chinh sdch MBS tirng théri kit

01 Chi durre thém mdi thing tin tii khodn ngén hing thy hudng tring tén Chd tai khodn trén Hé théng giao dich dén tit theo
chink sdch MBS tirng thoi ky(Théng tin bt budc fura chon véi Khich hang diéing ky phuong thirc bio mat B “Mét khdu, PIN").
Tai khodp Ngdn hang:

51T 7én ché téi khodn thy hudng 5 tai khodn ngdn hing Ngidn héing - Chi nhdnh Tinh (TP)
1
2
3

57T Tén chi tai khadin thu hwéng $& tai khodn GDCK (7 58)
1 005C.
2 005C...
3 005C.
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6. Dang ky djch vy chim soéc tai khoan
1 Dich vt chiim soc co bén O Dich vy chiém soc ndng cao.

7.  Mike phi giao dich 4p dung*
O Theo mubc phi giao dich cof bén 0O Theo mitc phi giao dich khdc: ...

8. Bing ky tién ich Xdc nhin 1énh qua hé thong giao dich dién tir

Khich hang dang ky Xdc nhan 1&nh qua hé thiing giao dich dién tr dugc thye hign Xac nhin 18nh, X4c nhin gidi ngan theo cic
phuong thirc giao dich dign t&r do MBS trién khai trong tirng thévi ky. KH ¢dng v khi thure hign Xéc nhén ndi dung inh g3t/ Xac
nhan giai ngan ¢4 nghia 12 KH d3 kiém tra vé ¢dc giao dich durgc thyc hién, thira nhan va chiu moi trdch nhiém tai chinh va phap,
Iy phidt sinh trén TKGDCK cla KH ma khdngvl bat et Iy do gi hily, phd nhan, tir chéi, thay d6i, thodi théc giao dich sau khi cac
giao dich nay da duge MBS thye hién. ’

Il. THONG TIN FATCA*
Khdich hiing tré Ioi cde cdu héi dwai day: [+ KHONG
Quy khédch li céng dén Hoa Ky hode §6i tugng cur tri tai Hoa &P
Quy khdch oo nof sinh tai Hoa Ky?

Quy khdch cd dja chi nhiin thu hodic dia chi ey trd toi Hoa Kyr?
Quy khdch o 56 dién thogi lién iac tai Hoa Ki?

Quy khdch 6 Iénh dinh ki chuyén khodn vio mét t&i khodn md tai Hoa Ky hay nhiin chi thi
thudmg xuyén tir mét dia chi tgi Hoo ky?

Quy khdch cé gidy Gy quygn hodc don dy guyén ky con hiéu tuc cdp cho mt doi tugng cé
dia chi tgl Hoo Ki lién quan 167 t&i khedn cfa Quy khdch?

Quy khdch c6 dia chi nhén thw b hodc gilr thu toi Hoo Ky?

THONG TIN DAU T cUA CHU TAI KHOAN

L. Hidu bigt vé dbu tu: Han ché Trung bink T8t R&t 6t
Chua o C4 phigu Trai phiéu

Tin phiéu kho bac Chidng khodn khac

3, Muctidu dautw (5 .. - E 4. WMirc dd chap nhan rii roe (%): ..
5. Tai khodn giao dich chivtng khodn d8 md tai Cong ty Chirng khoan khic:

2. Kinh nghiém v& d8u tu:

S8 T khodn Tén Cong ty Chitng khodn:

56 Tai khodn Tén Céng ty Chirng khodn:

S8 Tai khodn: .. ... Tén Céng ty Chiéng khodn:

6. Tén Cong ty dai ching ma Khéch hang s& hivu tir 05% vin digu 12 trd jén:
Tén Cang ty: .. Chife vu:

Tén Céng ty: ... Chire vu:

7. Théng tin ngwin thu hudmg lign quan:

[ o2 =1 E—

S8 CMIND/CCCD/HG chidu:
Quan hé vdi Chi tii khodn:

DiIen thOFi: coeeeereeerceseeseesesinmearc e Bija chilign ha:

8.  Thdng tin v& nguwdi tv vih md tai khodn va giao dich chirng khedn:

He va tén: H Md 1Dr

S8 Chikng chl hiinh ngh#: ... Logi:

Quan hé gilfa ngudi tu van vi Khdch hang: Qua gidi thigu/Mdi tiép canQuan hé Ho hdng
QUEN BISEKRGC ceeeveveeeeeeeeeeeemeereees e

8. Khai bdo khi Khach hang 13 Ngwdi ndi bé va Ngudi o6 lidn quan cla Ngwdi ndi bd*

. MBT guan bé véi TOPH (4)
STT | Tén td chirc phdt hanh | Ma CK T T .,. " T Naéy hidu
{1} {TCPH) (2) (3} | Ho vé tén Ngudi ¢d lién quan/Mdi quan | Chie vy KH/Ngudi cd Iwe (5}

hé gitta KH vy ngwdd of 1ién quan (@} | lién quan tgi TCPH (b) :
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- Khach hang 3 ngudi ndi bé clia TCPH khai bdo muc: (1), {2}, (3}, (4h), [5}trong d6 muc (4b) 3 khai bio chirc vu tha Khach
hang tai TCPH.

- Khdch hang & nguai o5 lién quan véi ngudi ndi b clla TCPH khai bao muye: (1), (2), (3), (43), (4b), (5) trong d6 muyc {4b) 14
khai bao chire viz chia ngwdi cd lign quan véi Khich hang tai TCPH.

- Khach hang khéng thudc céc ddi trgng trén, vui lang gach chéo bang khai bdo thang tin Myc 9.

WM. XAC NHAN CUA KHACH HANG

1.

B Cic Pidu khodn vis Digu kién cda Hop @ng md ti khodn v ding ky st dyung dich v giao dich ching khodn (8¢
T&C} dip dung chung cho cic khdch hing mé Tai khoan giao dich chitng khodn (TKGDCK) va s dung cée dich vy chirng
Kkhodn tai MBS. Khach hiing xdc nhin vé com két réing: Ngodi vigc d& nhan ¢y di 86 T&C, Khidch hiing d& duwgc MBS
théng bao v vigc MBS ddng tdi cong khai BG TR trén website cia MBS dé Khdch hiing tién theo dbi. MBS co quyEn
stra dBi, b6 sung, hity bd hoic chdm diFt toan bj, bt ki phitn ndo, bit ki diéu, khodn, digm nao cia B T&C nay va bt
ky didu kién ndo lién quan d€n bét ky dich vy ndo do MBS cung cip vi Khdch hang miic nhién chip nhin vél digur kign
i3 MBS 52 dira ra thong bdo vE viéc siva 467, bB sung, hily bd, chiim dit d6 cho Khich hing théng qua mt trong cdc
phurong thie do MBS fira chon nhur: (i} gii viin bén; hodc (i) dién thogi cd ghi amy; hoiic (iii) email; hodc (iv) SMS; hodc
(v coing b& trén website clia MBS, trude khi nhitng thay 831 d6 e6 hidu luc. Vige st dung dich vy vé 61 khodn sou ngay
mi edic stra d6i ndy o6 hidu luc (theo thing bdo cia MBS) s& dugc xem I sy chiip nhin hotn toén cda Khdch hing déi
Vi &éc thay d8i d6. Néu khong dbng ¥ véi bt ky sia doi néio, thi Khdch hiing phéi théng bdo cho MBS biing vdn bdn
v vigc hily bo hodic chéim dibt sir dyng cdc dich vu véi MBS vi/hode dong Tai khodn gico dich chiing khodn trudic khi
nthitng 0l dung thay ddi co hiéu Iyc va viéc chdm dit ndy khéng lam phdt sink thém bt ky trdch nhiém nio clia MBS
d6i vdi Khdch hang.

Khoch hing cam két tdt of nhitng théng tin cung ctip tai toén b vin bén nay 1a dBy du, trung thye, chinh xde. Trwding
hop cd bat ki thay d6i nao vE théng tin, Khdch hing 6 trdich nhiém théng bdo kip thoi bling vén bin dén MBS, Khdch
hang cam két thuc hién gy &0 cdc nghia vu d6i vdi MBS khi thyc hién cd¢ giao dich trén Toi khodn Giao dich Chirng
khodn clia Khach hang.

Yéu ¢iu kigm He'p ddng mé tii khodn va Jang ky sir dung dich vy giao dich chimg khodn nay 6 higu Iy k8 tir thor diém MBS
wéc nhdn tidp nhan va chip thudn yéu 3u chia Khach hang; dugc I§p thanh 02 ban ob gid tri niw rhau, Khich hang gilr 01 ban,

MBS gii¥ 01 ban 1am co s& thyc hién.
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CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Pic ldp - Ty do - Hanh phuc

HOPDONG UY QUYEN
Ho6m nay, ngy ...... thang .......... NAM ..o , ching t6i gdm:
BEN UY QUYEN - CHU TAI KHOAN (Kh4ch hang ciia MBS):
1. HO VA BN wovieeereeereeeeresessereenarstsecessione Gidi tinh: Nam: [ Nir: [
2. Ngay Sinh: et iainesseeeeae Noi sinh:. ..
3.6 CMND/HS$ chiéu: ............ Noi cip:.......... Ngay cip: ...... Héthan: .......
T 5 77 vl 1\ SO OO OUUP PP TPP TR
5. Dién thoair....cccceeveenecen. Di d0ng:.....ccveveeeecerennee | £0517:31 R
6. S6 TK giao dich chimg kho4n mé tai MBS:
BEN PUGC UY QUYEN:
1. HO VA 1811 1oveerirecesneeereserveneressessressensennes Gi6i tinh: Nam: = Ni:
2. NgaY SINH oo NoOi sinh:. e
3.$6 CMND/H$ chiéu: .......... Noi cp:.......... Ngay cip: ...... Héthan: .......
4. P CHII et
5. Pién thoai:.....ccccevveeerecranne Didong:....coovmvemniicennnnnn Email: ....cocoeevveneennn.

6. S5 TK giao dich chimg khoan md tai MBS: (néu c6): Hai bén théng nhat

k3 hop ddng uy quyén véi cac diéu khoan sau:

PIEU 1. NOI DUNG UY QUYEN:

Bén Uy quyén hién 13 chi s& hira clia tai khoan giao dich chimg khodn

néu trén duge md tai MBS. Bang Hop ddng nay, Tdi, Bén Uy quyén déng ¥ ay
quyén cho Bén Pugc Uy quyén c6 tén trén day thay mit T6i toan quyén sir dung
TKGDCK (TKGDCK 1a tai khodn durge sir dung & giao dich chimg khoan théng
thudng va giao dich chimg kkhoin theocéchop déng/théa thuén dich vu tai chinh)

cua t6i dé thyc hién céc cohg viee sau day:
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Bén duge Uy quyén thay mit Bén Uy quyén

lién quan dén tii

STT |Pham vi thwe hién cong viéc sau diy trén TKGDCK ciia
Bén Uy quyén
Mang phiéu énh, |- Mang Phiéu @3t 1énh do Bén Uy quyén ki dén MBS
t | phiéu giao dich | 4° thuc hién Lénh.
It)i 3n g ; - Mang cac phleu giao dich tién do Bén Uy quyén ky
den MBS ¢ thirc hién giao dich.
Dit 1énh giao Todn quyén quyet dinh khi d3t 1énh giao dich chimg khoan
. ., .| vaky true tiép V40 Ccac Phiéu dit 1énh giao dich (Lénh dat va
dich chimg khoan
2 (mua/ban/sira/his Phiéu 1énh bao gbm 1&nh d3t va phiéu 1énh dbi véi giao dich
iénh) Y théng thudng va giao dich theo cic hop dbng/thoa thuin
; dich vy tai chinh (¥} ¢6 lién quan).
Nhén chimg tir Nhin thong bao két qua khép 18nk trong ngay giao dich;

nhén théng bao sb dur tién, chimg khodn va cac chng i

va chuyén nhirgng
quyéen mua

3 |khoan kbAc lién quan dén tai khoan thay cho Bén Uy quyén.
Thﬂay 691 c.zic Thay dbi céc thong tin vé Dién thoai, Fax, Email, Website,
4 |théng tinlién quan ), o0 i v Ticn he
dén tai khoan g tin ngw i
X . x| KY chimg tlr chuyén khoan tidn tix TKGDCK cua Bén
5 Chuyén khoan tién Uy quyén vao tai khoan do Bén dugc Uy quyén chi dinh.
K¢ trye tiép trén chimg tir yéu ciu rot tién dé rat tidn tir
1 o TKGDCK clia Bén Uy quyén v thay m3t Bén Uy quyén
Rut tien nhan tién khi rit tidn.
Péng k¥ va si
dung dich vu Ung | Thc hién thi tuc ding ky va sit dung dich vu Ung trudic tién
7 lwruwée tién ban ban chimg khoan tir tai khodn ctia Bén Uy quyén. Ky tén
chimg khoén do | trén cic hd so tmg tién chi tiét tirng l4n phét sinh theo yéu
MBS cung chp céu sir dung dich vy cia Khéch hang.
Bao gbm nhung Khong gi6i han cac nghiép va: thye hién tha
3 ) . tuc va k¢ hd so, chimg tir, ky giri chung khoén, rit ching
Caf: nghn_ep’ vu khoén, huy riat chiing khodn, chuyen khoan chimg khoan
cliimg khoén khéng qua giao dich thay cho Bén Uy quyén.
Thyre hién thi tuc va ky hd s0, chimg tir: ding k¥ mua chimg
. i . khoan thay cho Bén Uy quyen trén co 50 quyén mua phat
Dang ky quyen | ginh; yéu chu MBS khiu tru tlen mua sb chig khoéan ding
9 !mua chitng khodn

ky tir tai khoan cia Bén Uy quyén; thue hién th tyc va ky
ho 50 chuyen nhuong quyén mua chimg khoén thay cho Bén
Uy quyen
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STT

Pham vi

Bén duge Uy quyén thay mit Bén Uy quyén
thire hién cong viée sau ddy trén TKGDCK cia
Bén U§ quyén

10

bing ky, dang ky
lai va nhén ban
giao cdng cu bao
mit cua dich vu
trire tuyén trén tai
khoin cia bén Gy
quyén

Thuc hién thi tye ding ky, dang ky lai va nhin ban giao ¢dn
cu bdo mit cia dich vu giao dich tnrc tuyén. Ping ky lai ba
gbm cac ndi dung san: Md/ khda thé Stock?4; Gia han thé
Stock24 ; Di mat khiu Contact24/Stock24; Pdi/ cip moi
thé Stock24 Ho trg khac lién quan dén tii khoan cii
KH Bén Uy quyén va Bén duge ity quyen cé trach nhi¢m chij
ddng thoa thufin véi nhau dé Bén dugc Uy quyén ban giao
1ai cong cu bao mit cho Bén Uy quyén. MBS khéng tham
gia vao viéc ban giao céng cu bao mét giira hai bén (Bén)
Uy quyén va Bén duoc uy quyen) va MBS khéng c6 bt
o trach nhiém, nghia vu gi ndu c6 tranh chép, thiét hai
phat sinh 1l cac giao dich theo phwong thitc trirc tuyén trén
TKGDCK ciia Bén Uy quyén ma nguyén nhén 13 do hai bén)
khong thuc hién viéc ban giao cdng cu bao mit nhu thoa|
thuin tai muc nay.

11

Sit dung dich va
SMUT

Bén duge Uy quyén thay mit Bén Uy quyen thyre hién va
k¥ céc hd so, chimg tir, cic d& nghi va bét cir tai lidu nao
khic phét sinh trong qué trinh sit dung Dich vu sirc mua
ung truge trén TKGDCK ciia Bén Uy quyen tai MBS,
Bén duoc Uy quyén thay mit Bén Uy quyén thyc hién tét ca
céc quyén va nghia vu néu trong cic hop dong/ho so Dich
vy sirc mua ing trrde trén TKGDCK cia Bén Uy quyen mo
tai MBS.

12

St dung dich vy
Giao dich ky quy

Bén dugc Uy quyén thay mit Bén Uy quyen thuc hién
va ki cac hd so, chimg tir, cac d& nghi va bét o tai ligy
ndo khéc phét sinh trong qu4 trinh sir dung | Dich vu giao dich|
ky quy trén tai khoan ciia Bén uy quyen tai MBS. Bén
duge Uy quyén thay mit Bén Uy quyen thye hién tt ¢4 cag
quyén va nghia vu néu trong céc hop ddng/hé so dich vu giao)
dich ky quy trén tai khoan giao dich chimg khoan clia Bén
Uy quyén mé tai MBS.

13

Str dung dich vy~
HTKDCK

Bén duge Uy quyén thay mit Bén Uy quyén thyc hién va k¥
céc hd so, chimg tir, cac @& nghi va bét ot tii lidu ndo khic
phat sinh trong qua trinh s dung Dich vy hop thc kinh doanh
chimg khoan trén tai khoan cia Bén Uy quyén tai MBS
Bén duro‘c Uy quyen thay mit Bén ay quyén thyc hién tit cal
c4c quydn va nghia vu néu trong-cac hop ddng/hd so dich
Vil Hop tac kinh doanh chiifig 1Khodn &8 ky voi MBS trén taj
Ichoan giao djch dhimg khadi 6u2 Bén Uy quyén mé tai MBS.
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Bén dwge Uy quyén thay mit Bén Uy quyén
STT {Pham vi thye hién cdng viéc san diy trén TKGDCK cia
Bén Uy quyén

Bén duoc Uy quyén thay mit Bén Uy quyén thyc hién thi
tuc vd ky cac phu Iyc, bién ban, yéu ciu it tién,

S Qung Dich ¥¥. | chuyén Khoin tién va chimg Khodn, dat iéah giao dich, yéu
do MBS v&/ hoic ciu giai ngin, cdc dé nghi v& bat cir tdi liéu nao khéc
i4 dbi tac hop ; phe:lt sinh Ifrong qua trinh st dung Dich vu tai chinh
thc v6i MBS cung khic tr@;n tai khoéan cia Bén UX quyén t_ai MBS. Bén dugq
c 51:) cho khéich hang Uy quyén thay mit Bén Uy quyen thl_xq hién tit cd céc quytn|
va nghta vy néu trong cic hop dong/ho so Dich vu tai chinh|
khac d3 ky vai MBS va bén th ba.
Bén duge Uy quyén thay mit Bén Uy quyén thue hign va kjj
cAc hd so, ching tir, cac d& nghi va bai cir tai liéu ndo khéc
phit sinh trong qua trinh st dung Dich vy tinh sitc mua trén|
|5 |Strdung dichvy |tii khodn cia Bén Uy quyén tai MBS. Bén duoc Uy

Tinh strc mua quyén thay mi Bén Uy quyén thuc hién tht ca cac quyén|
v4 nghia vu néu trong cic hop dbng/hd so dich vu Tinh sifc
mua trén tai khoan giao dich chimg khoén cia Bén Uy quyén
md tai MBS,

(*): Dich vy Tai chinh: 14 cac dich vu dugc cung cAp b&i MBS va/hoic do
@6i thc phdi hop v6i MBS cung cdp phi hop véi quy dinh cla phap luat
trong timg thdi ky, bao gdm dich vy Ung trude tidn ban chimg khoén, dich
vu Stic mua Gng trudc, dich vu Giao dich k¥ Quy, dich vu hgp tac kinh doanh
chimg khoan, dich vu Cho vay thanh todn tidn mua chimg khoan d3 khop
Iénh va/hodc cac muc dich tiéu dimg, dich vg Tinh sirc mua. (**): Dich vu
T3i chinh khéc: 12 cdc dich vu dugc cung chp bdi MBS vivhoiic do ddi the phéi
hop v&i MBS cung cAp phi hop véi quy dinh ciia phép lugt timg thdi ky, bao gbm
nhung khong giéi han dich vy hd trg vén, dich vu hd trg thanh toan. ...(khdng bao
gdm cac dich vu tai chinh d4 liét ké & muc (¥)).

PIEU 2. THOT HAN UY QUYEN
C Toogly......coeee AN NZAY .ovvvrneeeeerenieaens
0 TUBEAY «oovvenvereeereeneeenonen cho dén khi c6 vin ban khéc thay thé va

khéng bi gi6i han higu kec bai théri han 01 (mdt) ndm theo quy dinh tai Diéu 582
B& ludt dan su.
PIEU 3. THU LAO

Uy quyén khong thi lac:
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PIEU 4. CAM KET CHUNG

1. Ngi dung ity quyén chi nim trong pham vi da dugc Bén Uy quyén néu
o trén. '

2. Bén Uy quyen cam két hoan toan chiu moi trach nhiém va nghia vy

phat sinh tir viéc Gy quyén ndy v& chip nhan moi hanh vi cua Bén duoc Uy quyén
thuc hién theo ndi dung cdng vige da ay quyén.

3. Bén Uy quyén cam két chip nhén va khong thuc hién bit cir khiéu nai
nao dbi véi MBS vi nhung théng tin cua tai khoan ma MBS d3 cung cip va wec
MBS thue hién theo yéu ciu cia Bén duge uy quyén trong pham vi d& uy quyen
néu tai Pidu 1 ciia hop ddng nay.

4. Bén dugce ay quyen cam két gift bi mét tit ca cac thong tin lién quan
dén cée tai khodn clia Bén tty quyén m tai MBS MBS khéng chiu trich nhiém vé
nhimg thiét hai (néu c6) do Bén durgc Gy quyén tiét 16 nhimng théng tin lién quan
d&n tai khoan clia Bén Uy quyén md tai MBS.

5. Bén uy guyén va Bén dwrgc iy quyen théng nhét péu sita d6i, bd sung,
thay thé hodic chim dit hop dong vy quyén ndy trde thm han s& théng bao bang
vin ban cho MBS. MBS chi khéng thuc huen cée yéu ciu ctia Bén dugce Uy quyén
va thye hién cac yéu ciu cia Bén uy quyén khi d3 nhén dugc vén ban thong bao
hop 1¢. Hai bén cam két khong yéu cau MBS chiu trach nhiém vé céc giao dich phat
sinh trong thoi gian hai bén cham cung cip vin béan théng béo hop K cho MBS.

6. Trong trudmg hop hai bén c6 uy quyén ndi dung Dich vu ti chinh khéc:
Uy quyén s& ¢6 hiéu hre khi Bén ny quyén giri van ban dé nghi dén MBS tuo'ng
(mg v6i timg dich vy phdt sinh ma MBS hoic ddi tic hop tac vdi MBS cung cép
timg thoi ky.

7. Hai bén cam két ké thira toan by quyén, ngh1a Vi1 va cc vén 8 can xu'
Iy d3, dang hodc s& tiép tuc phét sinh fir vigc uy guyén theo cac viin ban uy quyen
hai bén di k¥ trude diy vé giao dich chimmg khoan tai MBS (néu cb).

8. Tiy thudc vao chinh sach ciia MBS timg thdi ky ma MBS ¢ quyén tir
chéi mét hodc mot 56 noi dung ty quyén néu trén.
PIEU 5. HIEU LUC THI HANH

1. Hop ddng Gy quyén nay cb h1eu Tuc tir ngay cong chirng. Céc vin ban i uy
quyen &3 ky trude day giita hai bén vé giao dich chimg khoén tai MBS (néu co)
hét lueu lyc song céc pizo-dichchimgkhoin-da dién-ra-trén co sO cac vin ban uy
quyen d6 tai MBS vap o6 gia tri phap T
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2. Pay 13 mét phy luc khéng téch réi cia Hop déng mé tai khoan giao dich
chimg khodn va/hodc Yéu ciu mé tai khoan va ding ky str dung dich v giao dich
chitng khoan va/hodc Théa thudn V/v ding ky lai dé sir dung cic dich vu giao dich
chirng khodn va/hodic Hop dbng dich vu tai chinh/ Hop déng giao dich khac (néu
¢b) ctia Bén iy quyén tai MBS.

3. Bén Uy quyén va Bén Duoc Uy quyén d4 doc, nhét tri v6i cdc ndi dung
ctia hop dbng ndy va cing ky tén dudi day.

............ , Ngay.......thang.. .ndm 20.........
BEN DPUQC UY QUYEN BEN UY QUYEN
(Ky¥, ghi rd ho tén) (K¥, ghi rd he tén)
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Céc loai tai khodn:

C6 hai loai tai khoan phd bién 13 tai khoan thanh todn ngay (tai khoan
giao dich chitng khoan) va tai khoan bao chimg.

Tai khoan thanh todn ngay hay tai khoan giao dich chirng khoéan
1a t3i khoan phd bién trong nganh cong nghiép chirmg khoan. Tai khoan
thanh todn'ngay phan 4nh s6 tlen va chu:ng khoén thyre ¢6 ciia khach hang.
Khéch hang phai ¢6 di 100% sb tién va chimg khoan khi tién hanh mua
hodc ban chimg khoan.

Tai khoan bao chitg 1a tii khoan dap img nhu ciu vay vén dé diu tir
ctia khach hang. Thuét ngit “ bio chirng” no6i 1én sd tién hay s6 chimg khoan
bao chimg t5i thidu ma khach hang phai ky quy trude cho cac giao dich
chimg khoan. Khach hang c¢6 thé sit dung tai khoan ndy dé dau tu véi didu
kién phai ky thac mot t§ 16 phin trim nhét dinh trén tong chi phi cia khach
hang. Khach hang phai tra tién 13i d6i vi s6 tidn chura thanh toan, dugc cin
ctr trén 14i suét do céng ty chimg khoan dua ra, Lii suét niy nhin chung s&
hép din hon so v6i l4i sudt ngén hang va t chirc tin dung khac dwa ra cho
cac khoan tin dung twong ty. Chitng khoén ma khach hang dd mua dugc sé
dugc luu gitr trén tai khoan bao chirng.

Khi mé& mét tai khoén bao chimg, khach hang s& ky két mét hop
ddng bao chimg, trong d6 dua ra cac didu khoan quy dinh céc didu kién tin
dung. Trong hop ddng bao chimg bao gébm mot thoa thudn tin dung, mot
théa thudn thé chip va mét thoa thuén dong ¥ cho vay.

Nhur vay, t3i khoan bao chimg c6 hai wu diém chinh. Uu diém déu
tién 13 ngudi diu tir ¢6 thé kidm soat duge viée diu tir (va nhén dugc tit ca
cac khoén thu nhap tir ¢4y tir) trong kh1 d6 ho chi cin ky qui mdt 1u0’ng
tlen nhit dinh, Uu diém thit hai 13 cung cap cho khach L hang mot ngudn vén
tiém niing. Néu khach hang thanh toan day di sb tién mua chiig khoan
trén tai khoan va cin mét sb tién, cong ty chimg khoan sin sing cho kh4ch
hang vay d6i v&i sb chimg khosn niy t5i da bang ty 1€ bao chimg theo quy
dinh ciia ludt. Mot khéch hang c6 thé mé ca tai khoan thanh todn ngay va
tai khoan bao chirng.

Khi tham gia giao dich trén thi trudng chimg khodi phai sinh, S&
Giao dich Chirng khoén yéu ciu khach hing phai mé tai khoan giao dich
chimg khoan phai sinh. Thong tin khach hang cung cép khi mé tai khoan
chiing khoan phai sinh vé co-ban giong tai khoan giao dich chimg khoan
théng thuéng (Tham khio mau hop déng 'cda €éne ty chimg khoan MBS).
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X CONG TY GO PHAN CHIPNG KHOAN MB
Toa rihd MB, 56 3 Lidu Giai, Ba Dlnh, Ha N6

Tel; +84 24 3726 2600 * Fax: +84 24 3726 2601 e

Hop dong so:

_ - ——— ) www.mbs.com.vn * Bloomberg: MBSV <GO>
CHUNG. KHOAN MEB- MBS, thauh vién cla tip doan MB  eeeeereseses [20....../MBS-MTK

YEU CAU MO TAI KHOAN KIEM HOP PONG
GIAO DICH CHU'NG KHOAN PHAI SINH

(Danh cho Khéch hang ca nhén)
Sf)Ti-\IKHOi\NPHf\ISINH:[O l 0\ 5 I l l I | | I | D |

Yau ciu md Tai khoan kiém Hop dbng Giao dich Chitng khoan phai sinh
{(“Hop dong”) nay dugc ky két tai CTCP Chitng khodn MB, gilra:

BEN A: KHACH HANG*:Click here to enter text.Gigi tinh*: Nam N

Ngay sinh*: Click here to enter text. Qudc tich*: Click here to enter text.

S84 CMIND/CCCD/ HO chié’u*: Click here to enter text. Ngay cap*: Click here
to enter text.Noi cdp*:Click here to enter text.

Dia chi thudng trd*:Click here to enter text.

Pia chi lién hé&*:Click here to enter text.

Pién thoai: S& di dong*:Click here to enter text. S8 nha riéng: Click here to
enter text.Email*:Click here to enter text.

Co quan: Chirc vu:

$4 trading code'*:

BEN B: CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN MB (MBS)

Gidy chirng nhan di diéu kién kinh doanh ching khodan phai sinh s& 05/
GP-UBCK do UBCKNN cap ngay 19/5/2017

Dia chi: Tang M-3-7, S8 3 Liéu Giai, Phudng Lidu Giai, Quan Ba Dinh, Thanh
phd Ha Né&i

S& dién thoai: 024.37262600 Fax: 024.37262601

Ngudi dai dién phap luat: Chirc vy

Cic Bén sau day théng nhat d3 doc, hiéu va déng y ky k&t Hgp dbng nay
bao gdm 02 cdu phén chinh: (i) Yeu cau m& tai khodn kiém Hop ddng giao dich
chirng khodn phai sinh (trang nay va cac trang lign sau) va (i} Pidu khodn va _i-)i‘éu

! 86 Trading code: Ap dungctio Khick hangcé phannréc ngoai

186



Gido trinh Thi trudng chiing khodn

kién vé giao dich ching khoan phai sinh (B T&C v& phai sinh). Cac Bén xéc nhan
béng viéc ky tén nhu duwdi day:
KHACH HANG*
(Ky, ghi r ho tén)

Ngay....thang.....ndm 20.....

PHAN DANH CHO MBS

Nguéri xdc thwe Khach hang | Nhan vién mé tai Pai dién Cong ty ¢6 phian
(Ky, ghi r& hg tén} khoan Chirng khoan MB

(K¢, ghi ré ho t&n) | (Ky, ghi rd ho tén vi déng ddu)

Theo UQ 58..ureireee e eeesneeees

Ngay.......thang...ndm 20..... Ngay ... thang ... ndm 20.....

I. DANG KY CAC LOAI HINH DICH VU VA THONG TIN GIAO DICH CHU'NG
KHOAN PHAI SINH _

Khach hang tich “X” hodc “Vv” dé ding ky sir dung dich vu va dé tréng hodc
tich “0” néu xac nhén khdng st dung dich vu.

1. Pang ky hinh thirc ndp ky qui Chirng khodn phai sinh (CKPS)

MBS thay mit khach hang chuy&n/nép ky qu¥ 1&n VSD; gid

Uy quyén cho MBS O trif ty 1& chuyén ky quy theo chinh séch MBS tirng thoi ky.

MBS thure hién ndp ky quy vdi gid tri theo dé xudt cla
(] :khach hang, ddm bio cic didu kién quan Iy tai khoan
theo quy dinh cia MBS.

Khéng Gy quyén cho
MBS

Cac dich vu ding ky néu trén s& duwoc cung cap cho tai khodn phdi sinh cla
khiach hang khi MBS trién khai va thye hién theo quy dinh céia MBS tirng thi ky.

2. Biang ky nhin Thong tin giao dich Tai khoan*

0 SMS co ban S8 dién thoai:Click here to enter text.

] SMS nang cao S8 dién thoai:Click here to enter text.

O Email Dia chi Email:Click here to enter text.

Ghi chu: Théng tin giao dich tai khoan 1a: két qua khép Iénh, giao dich tién,
théng tin s8 du vi thé va cacthéng tin khac theo quy dinh cla MBS tirng thai ky.
MBS c6 thé thu phi véi dich vu nay.
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3. Dich vu giao dich dién tlr

Khach hang durgce giao dich qua céc kénh giao dich dién tir do MBS cung cdp
tirng thdi ky trén co s& Khach hang d3 d3ng ky sir dung dich vy dién tir tai Yéu cau
~ kiém hop ddng mé tai khodn va dédng ky s& dung dich vu giao dich chirng khoan.

11 XAC NHAN CUA KHACH HANG

1. B& T&C v& phai sinh dp dung chung cho céc khach hang mé tai khoan phai
sinh va sir dung cac dich vy giao dich chirng khodn phai sinh tai MBS. Khach hang
xéc nhan va cam két ring: Ngoal viéc d3 nhan day d0 86 T&C vé phai sinh, khach
hang d3 duoc MBS thong bdo vé viéc MBS dang tai cdng khai Bd T&C vé phai sinh
trén website clia MBS dé Khéach hang tién theo d&i. MBS cé quyén sira dbi, b3 sung,
hly bé hoiic chadm dirt toan bd, bt ky phan nao, b4t ky diéu, khoan, diém nao cia
B& T&C nay va bét ky digu kién ndo lién quan dén bét ky dich vy nao do MBS cung
cdp va Khach hang mic nhién chdp nhén voi digu kién 1a MBS s& dua ra thong bao
vé viéc sira di, b3 sung, hly bd, chdm ditt d6 cho khach hang thong qua mot trong
cic phuong thive do MBS Iua chon nhu: (i) glri van ban; hodc (ji) dién thoai co ghi
am; hodc (iii) email; hodc (iv) SMS; hodc (v) cong bé& trén website ciia MBS trudc
khi nhitng thay ddi dé c6 hiéu luc. Viéc sir dung dich vy va tai khoan sau ngay ma
cac stra di nay ¢6 hiéu luc (theo thong bao clia MBS) s& dugc xem [& sw chap nhan
hoan toan cha khach hang d8i véi cac thayddi dé. Néu khdng dong vy véi bat ky sira
d6i nao, khach hang phai thong bdo cho MBS béng vin ban v& viéc hiy bd hodc
cham dirt sir dung cic dich vy vdi MBS va/hodc dong tai khoan phdi sinh trudc
khi nhitng ndi dung thay ddi c6 higu lurc va viéc cham dirt ndy khéng lam phat sinh
thém bt ky trach nhiém ndo cla MBS doi vi Khach hang.

2. Khach hang cam két tit ca nhitng thong tin cung cip tai toan bd Hofp
ddng nay 1a day dd, trung thuc, chinh xac. Trudng hop cé bat ky thay ddi nao vé
théng tin, khach hang cé trach nhiém théng bao kip thoi bang vin ban dén MBS.
Khach hang cam két thuc hién day dd céc nghia vu d&i vai MBS khi thue hién cac
giao dich trén tai khoan phai sinh ctia khdch hang.

3. Khach hang cam két khéng thudc d8i twgng ¢é nhan khong ¢d nang lye
hanh vi dan su dy du, dang chip hanh hinh phat tu, hodc bj toa &n cdm hanh
nghé kinh doanh, Giam déc (Téng Gidm déc), Pho Giam déc (Pho Téng Giam
déc), cac trudng bd phén, nhén vién ctia thanh vién giao dich khac.

4. B& T&C v& phai sinh ta mdt phédn khong tach r&i ctia Hop déng.

5. Khach hang d3 nhan, doc, hiéu va dong y chiu rang bubc béi cdc quy
dinh cia Hop déng nay.

6. Yéu cau mé& tai khoan kidm Hop dong giao dich ching khoan phai sinh
nay cé hiéu luc ké tir th&i diém MBS xac nhdn ti€p nhan va chdp thudn yéu cau
chia khéch hang; dugelap-thanh.02-ban.cé.gid.trinhwr.nhau, khach hang gilt 01
ban, MBS gilr 01 ban l3m ¢ s0 thuchién.
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* Lénh giao djch

Viéc thuong lugng va ddu gia mua ban chirng khoan tai S& giao dich
chimg khoén dugc thyuc hién trén co s& céc 1€nh giao dich do khach hang
dua ra. Lenh giao dich 1a chi thi cta khach hang cho ngudi moi gidi thé
hién ¥ muén mua hay ban chu'ng khoan theo yéu cdu ciia ho. Mbi 1énh sir
dung s& co vu va nhugc diém khac nhau. Vi viy, nha du tr cn cin ¢ vio
nhu cdu, wu nhuoc didm cta mdi loai 18nh va dién bién thi truong dé sir
dung loai 1é€nh phit hop.

Nha déu tu co thé dat 1énh true tidp, qua dién thoai, email hodc
Internet. D d4t 1énh qua hinh thirc ndo, ndi dung ciia 1énh gdm théng tin
co ban sau: 1énh mua hay 1énh ban; tén va sb tii khoan ctia khich hang;
ma chitng khoan; s6 lugng chimg kho4n cin mua hay bén; gid (loai 1énh);
ngay gi¢ ra 1énh; thdi han hiéu Tye cha 1énh; phuong thic thanh to4n lénh:
chuyén khodn hay tién mit.

Nhimg néi dung co ban ndy ciia 1énh dugc thé hidn trén t& phiéu Iénh
duoc in sin hodic ban ghi trong trudng hop ddt 1énh thong qua dién thoai
va Internet...

~ .
2 s A 2
MMau phicu jénh:
LIgn 7. Ly FETS
CHNGTY C5 PHAN CHUNG KHOAN FbT
Try 5és chivhs Ting 2 -71 NauyEn ChlThanh - Diéing D2 - Ha Mgl -Vier Nam UA
£ Ted: (84.4) 773 7470 - £ (844 771 9058~ Websito: wwwilpes £omyn
SE IiTIE
R T PHIEU LENH MUA
(PURGHASE ORDER)
Tén khach hang (Customsr Mamsj: S8 CMMD/ PR NUGBEII - ceenveraeansansansinneens
Ngusi dwere uy quyln faulforzed perseny:. . e niienen B8 CIMNDY PP NUGTBE? o veeees s eeeeeens
56 Tai khodn gaccount numbesr): ! o I 5 I 8 1 i ! i E ‘ | g
Gia Padr dinh cho cdng ty FRES'
ME CK Khai lwgag (Price) {ForEPTS)
(Secuties rQuantity) Lanh gigi han (LD) 1énh 85 higu 1&nh
Cade} {1000VND) ATS, ATC, ME {Order Number)
q 3 3 & 5
i
NGIy/DaY... .7l NamsYear.
KI&m =cat viin KHhan vién moi gied Khaer héng (Ky ghi 15 B tan)
(Stoeriizon) (Brokar) ramisr)
'mh&nﬂ Eribng pmidmrauwmu%g%mum AGF GBI 18 TN (5,
1’=’=‘==u=smmm.mn, ™
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= P HEE 058

BHIEU LENH BAN
{SELL ORDER)

CERIG TY 8 PHAN SHUTNG KHOAN FRT -
Trep wdchlith. Thng 2 - 71 biguylin ChI Thank - Dgng Du- Kk tigl-Viee blam BAN
Tl ITITTR v NAdnburdrmn eI y .

Tan khach hiing fc 18 8 .
Kigudd duroc s quydn-dAithodzed pereon)s. .. e

T

S8 Fal Khodn fAccodatintmber):
Tl ShnrcHeDng Iy FRTS,
(EbﬂFP':."S:a?'g' w S

SA&RIgnH
(Orifor Pitmmpes)
-]
“HhaAn vian mSEgids. WMM-—"---W:““; IR, ek
:w mm%@,&mm ﬂln%ﬂmmnm—w e 8 ek £30,

AT BMCKIMGVRET D,

CONG T¥ CF CHING KHOAN MB Logt GD:  Kiép Hink

Toa Nhi MB 56 3 Fidu Gial. Ba Dinh, Ha Ngi ¥igs Nam . AEID

DT-+84 24 3726 2000 - Fax- +54 24 3726 2401 Phang

7 www.maba.com.am - Bloomberg: MBSY <GO=
ASBS. thank vién oz Ty Soim ME

Ngay CD
Tén Khich himg Nigweirt Sugee oy qryde:
55 CMND/SS $& CMND/SS DEKD:
DKED:
T khoin giao dich: DRSC.
Tidn Mhodn: D

Ein 10057118 1447 0402018

1 VIEOFIRQL | ATC
Khieh hing #ing + ving, Phidy ¥ub giro dich chimg khadn phii sinih sy 1 bing cimye whe e cho vide tham i who vi thi muafin
d:m):gkhnﬁuphﬁi:mhcﬂ:m& hhgqu'\{BS . . .

Phikn Jjoh niy o6 g5kt phip 1§ va thay thi cho timg phish lgak riang 1 pén Ekich bang. St nkisn Tjuk muabin chijng khodn tu cic

Eign v cin lanh 42 rudi cing ois
mmq&ﬁ,&halﬁudqunl@hﬁ:n@hﬂhﬂthc&gnh&lhﬂhg&uy&uaﬁnmmwpﬁt—.iﬁ:nh.'_ln

Khich bing Nhin vién ohis lEak Bai dicn MBS
(F. i 5 b sine) (X gt v b i (K5 giri v o tén)

Phiin logi lénh: _

- Cén oty vao mirc d6 ciia lénh:

+ Lénh 16 chiin: mgt don vi giao dich (10 ¢b phiéu, 100 cd phiéu
hoiic 1000 ¢6 phiéu ...) va boi 56 cia mdt don vi giao dich.

+ Lénh 16 1é: it hon mét don vi giao dich.

- Can cir vio logi (ckiéu) giao dich:

+ Lénh mua

+ Lénh ban
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- Ciin cir vao gid giao dich:

+ Lénh gi6i han (Limit order): La 1énh mua bén chimg khoan theo
d6 nha diu tu duara gla mua bén cu thé, ngudi méi gidi chi duge thyre hién
tai mirc gia do hodc tt hon. Mot nha dAu tu dwa ra 1énh mua 1000 ¢b phleu
ACB vai gia 20.000 d/cb phiéu. Pay 1a 1énh g10'1 han. Mirc gla cao nhit ma
nha dAu tr chip nhdn mua Ia 20000d/c6 phleu thuc hién thap hon s& cang
tdt. Lénh gioi han mua dua ra gid cao nhat c6 thé mua, khach hang s& vui
long chép nhén gia thip hon nhung khong chap nhédn thanh toén cho gla
cao hon. Lenh glorl han ban s€ dua ra gia thap nhét ma khach hang chép
nhan béan cb phiéu, kbach hang s& vui 1ong chép nban gi4 cao hon gia gi6i
han nhu‘ng khoéng cho phép thép hon. Tuong tu vi du trén 14 1énh ban 1000
cd phiéu BVH véi gid 30.000 d/ch phleu Pat Iénh nay dong nghia v&i nha
d4u tr chap nhin ban véi gia thip nhit la 30.000 d/cb phiéu, thyc hién véi
gia cao hon s& cang t6t.

Miic dii c6 gi4 gi¢i han nhimg nhan vién méi gi6i vAn phai thyc hién
tai gia co lgi nhét cho khéch hang. Vi vay, lénh gidi han chi dugc thyc hién
tai gi4 chi dinh hodc t6t hon.

Lénh giéi han thong thudng khong duoc thuc hign ngay. Vi vy,
khach hang thuong phai dua ra thoi han hiéu lyc cla Iénb.

Khach hang dua ra 1énh gii han cé thé nhan riii ro 12 mét co hi
mua hay ban, diic biét 13 trong trudmg hop thi trwong di xa gia gii han.
Thi trudng c6 thé khéng bao gid thip nhu gid gidi han mua hodc cao nhu
gia gidi han ban.

+ Lénh thi truong (Market order): Lénh nay khdng ¢6 mirc gia quy
dinh trréc ma chip nhén véi gia t6t nhat hién hanh trén thi truong. Lénh
nay dugc thie hién ngay tai gia t&t nhét hién hanh trén thi trudng va dugc
wru tién hon céc 1énh khac. M6t 1&nh thi trudmg mua s& duoc thue hién ngay
tai gi4 chao ban thép nhét hién hanh; mdt 1énh thi trrdong béan s& duge thyuc
hién tai gia chao mua cao nhit hién hanh trén thi tredng. Tuy thude vao
. quy dinh cua timg S¢& giao dich, néu trudng hop 1énh MO khéng duge thyc
hién hét khi dugc nhép vao hé théng giao dich, 1énh s& dwoc hiy toan b
(trrdng hop 1énh it 1a MOK) hofic hity phén khong duge thuc hién hét
(1énh MAK) hodc phén khong thyc hién hét s& chuyen sang l1&énh gidi han
(trwong hop dit 1énh MPhode MTL) Néi-dung-chitiét cia cic loai lénh
nay dugc trinh by cu thé & phu nc 393l
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Vi du cu thé ciia 1énh nay nhu sau:

Trong phién khép 1énh lién tuc ¢ phidu VIC, ¢6 hai 1énh bén cd
phiéu VIC véi gia 96000 VND va 99000 VND, nha dau tu C dit 1énh MP
(Market price) & mua cb phiéu VIC:

Lénh mua Lénh ban
Thoi | Nha - — - —
gian diu tw Kh?l hegng Gia Khzt’ii llr?’ng' Gia
(co phicu) |(1000 VND)| (c6 phicu) | (1000 VND)
9h30° |A 2000 96
9h32’ iB ‘ 1600 99
Sh33’ IC 3000 MP

Két qua khop 1énh: Nha dau C mua duge 2000 cb phiéu vai 96000
(do gi4 96000 14 gi4 ban tdt nhit vao thoi didm 1énh nhap vao hé thdng) va
tiép dén 1a 1000 cd phiéu véi gia 99000 VND.

MNguyén tic khép 18nh tuong ty déi véi trudng hop nha dau tr dit
1&nh MP d¢ ban c6 phicu:

Thei | Nh3 Lénk mua Lénh bén
¥l 7
gion | dhu tu|KH0i long | Gis | Knbilugng | Gi
(cb phi€u} |(1000 VNB}| (cd phién) |(1000 VND)

Sh30® |A 2600 96
%h32” |B 1006 g9
Sh33> |C 4000 MP

Két qua khép 18nh: nha diu tr C bin dugc 1000 cb phidu & gid 99000
(do gid 99000 13 gia mua t6t nhit trén thi tradng vao théi diém kbich hang
it 1énh), 2000 & giad 96000. S& lwong cb phiéu khéng thyc hién hét (1000
cb phiéu) & chuyén thanh 1énh gidi han theo nguyén téc bang gi thirc hién
gén nhit trir di mdt bude gid (Budc gia giao dich ty thude vio quy dinh
ctia timg nwde, quy dinh & Viét Nam dugc thé hién & phu luc s6 3).

Vidc didu chinh khéi Iegng dit 18nh MP s& quyét dinh dén mirc gia
nhd dAu tr mua ban duoc. Vi vay, trong phién kh6p 16nh lién tuc nha du
tir cn quan sat dién bién thi treong hét sic k§ ludng va cén nhic khéi
wong dat [énh ciia minh-nham trash yiée thyc hién tai gia khong mong
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doi. Vidu, neu khong muén thue hién tai gia 96000, nha d4u tr thay vi dat
ban 4000 ¢b phiéu nhir trong trwdng hop, nha dAu tr chi dat ban 1000 cb
phiéu & 1énh MP

+ Lénh thee hién tqi gid mé cita (ATO: at the opening)

14 lénh d3t mua hodic dat ban chimg khoan khong dua ra gia cu thé
nhung chap nhan thirc hign tai mic gia mé cua Khi dat 1énh nay, nha du
tur phal chép nhan mua b phidu véi moi gid mién gia do la gla md clra cua
cb phidu. Nhu véy, kha niing giéi han gia mua ban cb phiéu khi sir dyng
lénh nay rét thap. Tuy nhién, 1énh ATO c6 wu diém 13 dwoc wu tién trude
1énh gi6i han trong khi so khop 1énh. Lénh ATO dugc nhap vao h¢ théng
giao dich trong thoi gian khO’p 1énh dinh ky dé xé4c dmh gia m& cira va sé
tu ddng bi hiy bd sau thoi didm x4c dinh gia mé clra néu 1&énh khdng duge
thye hién hodic khong dugce thuc hién hét. Vivay, trong bdi canh thi truomg
tranh mua hodic tranh ban va théi gian dat 1énh gan st voi thoi gian khop
iénh nha din tr khéng nén st dung 1énh niy.

+ Lénh thiee hién tai gia déng cira (ATC: at the closing)

L4 1énh d3t mua hodic dit ban chimg khoan khong dua ra gia cu thé
nhung chép nhan thue hign tai muc gia déng cira. Lénh ATC dugc wu tién
trude 1énh gidi han trong khi so khép 1énh. Lénh ATC duge nhdp vao hé
théng giao dich trong thoi gian khop 1énh dinh ky dé x4c dinh gla dong
cira va s& tw ddng bi hiy bo sau thoi diém xic dinh gia dong clra néu lénh
khéng duge thue hién hodc khong duge thye hién hét.

- Cin cir vao thoi han hiéu lye ciia lénh

+ Lénh ngay: Lénh chi c6 hiéu luc tai S& giao dich chirmg khoan
ngay trong ngdy ra lénh.

+ Lénh tudn: Lénh cé hiéu luc cho dén cubi tudn.

+ Lénh thdng: Lénh c6 gia tri hiéu hyc dén cudi thang giao dich.

- Citn cir vio didu kién thiee hién Iénh

+ Lénh c6 gia tri cho dén khi huy bé (GTC): Lénh nay co gid tri
dén khi khach hang tuyén bd huy bbé nd hodc khi n6 i thyc hién xong.
Tuy nhién, cic 1énh nay ciing c6 thoi han nhét dinh. Vi du, & M¥: khong Kké
ngay dit 1énh, chuyén gia s& hity cac 1énh ndy vio ngay giao dich cubi cling

cuia thang tir hodic thang mrzdi(theo timg 6 thang) trir Khi Khach hang dét
lai cac 1énh nay vao that gian do (CTCK o tHé hiry 1énh nay hang thang).
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Viéc hity bo céc 1€nh hét han nay s& lam giam rui ro thyre hién cac 1énh bi
khach hang lang quén.

Mot 1énh GTC dugc dit lai hay xac nhén lai mot cach hop 1€ s€ duy
tri vi tri ban d4u trong hé théng giao dich ciia S&. Néu 1énh GTC khong dit
lai hay x4c nhén lai vao théi gian thich hop, né s& bi hity bo va phéi dit lai
nhu 1énh méi.

+ Lénh khéng c6 chi din: Lénh s& khong gidi han nhan vién moi
gi6i thyc hién tai gia hay thoi gian cu thé ndo. Lénh cho phép ngudi méi
giGi tily ¥ chon gi4 va thi gian tot nhét cho viée thyc hién giao dich.

+Lénh thyc hién ngay toan bd hogic huy bo (FOK): Loai I¢nh nay yéu
ciu duge thuc hién ngay toan bd hodc hiyy bo néu khong dugc thuc hién.
Nhur vy, trong trudng hop khéng thuc hién dirge toan bd 1énh nay ngay,
s& hity bo 1énh.

Vi du: M4t khach hang du:a ra 1énh c6 tinh chét thyc hién ngay toan
bo hosic hiy bo dé mua 1000 cb phidu X véi gla 50 USD. biéu nay co
nghia khach hang yéu cau CTCK mua ngay 1000 cb phidu vm gla tdi da 1
50 USD. Néu sb lwong cb phiéu thyc hién thip hon 1000 cb phiéu khach
hang s& khéng chép nhan.

-+ Lénh thuc hién tAt ca hodc khong (AON): Lénh nay duge thire hién
todn bd hofic khong thye hién. Lénh ndy ¢ thé 1a 1énh cb gia tri trong
ngay hodc cho dén khi hity bé. Nhur vy, toan bd Iénh phai duo*c thuc hién
trong mot 1in giao d1ch ¢6 thé thuc hién ngay hodc thuc hién vé san. Lénh
¢6 thé dugc gia han néu khong thuc hién duge mot cach hoan toan. Lénh
nay khac 1énh FOK 13 khéng cén phai thye hién ngay.

+ Lénh thuc hién ngay hodic ity bd (IOC): Mot phén hay toan bd
1anh s& duoc thyuc hién ngay néu co dbi vimg, phén con lai s& hity bé ngay
lép tirc. ‘

+ Lénh giao dich cudi ngay: Lénh duoc thue hién sat nat gi dong
cira ciia S& giao dich ching khoan khodng 30 gidy.

+ Lénh thyc hién theo hai cdch: Lénh ndy cho phép ngudi méi gidi
chon mét trong hai gidi phap hodc 13 mua (theo 1énh c6 gi6i ban) hodc 1a
bén (theo 1énh dimg), khéng bao gidy thue hién ca hai. Néu d thyc hién giai
phép nay thi bé gidi phapkia.
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+ Lénh bén ting gia: La 1énh ma ngudi moi gidi hodc ban theo 1énh
gioi han hodc 14 ban theo 1énh thi trudng véi gid cao hon gia giao dich
trude do.

+ Lénh mua giam gid: La 1énh ma ngudi mdi giéi hodc.1a mua theo
1énh giGi han hodc 1a mua theo 1énh thi trudng véi gid thap hon gia giao
dich truede do.

+ Lénh hodn dbi: La 1énh ban cb phiéu nay dé mua cb phiéu khac
nham hudng chénh léch gia.

+ Lénh huy bo: hai loai 13 huy bé hoan toan 1énh cii va khong khoi
phuc la_i pita; hity bo 1énh cii va thay bang 1énh méi dé thyre hién.

+Lénh giao dich chéo ¢b phiu: La 1énh ma ngudi méi gisi phdi hop
1énh mua v&i 1énh ban mét loai cd phiéu cung khoi lugng va cung thoi gian
gilra hai khach hang khac nhau dé hq'ﬁrng 9hénh léch gia. Vi du, nhin vién
moi gidi nhin 1énh d4t mua 2000 c6 phicu va mot 1énh dit ban 2000 cd
phiéu, nhin vién nay dua 1&nh dén ddm ddng giao dich truéc quiy chuyén
gia va dua ra gid cao hon gia chio ban hin hitu. Nhan vién nay dén quiy
giao dich ¢6 phiéu nay va hoi chuyén gia vé bao gia, chang han 621/8 dén
623/8. Néu méi gigi mudn thue hién 1énh chéo 62 %, dng ta s& chao ban
trude dam dong véi gia 623/8 cho 2000 cd phiéu nay. Néu khong c6 thanh
vién nio chip nhan gi4 niy, méi gidi s& thure hién 1énh chéo véi gid 62 Va.

- Cdc logi Iénh dic bi¢t '

+ Lénh dimg: La dang bién tuéng cta 1énh giéi han nhim han ché
tdn thét do rui ro gy ra. C6 hai loai 1énh ding:

* Lénh dimg mua: Lénh nay luén lubn dua ra gid cao hon gia thi
treong hién hanh, nhim bao vé loi nhujn hay dé giéi han thua 16 khi ban
khéng. Lénh chi duge thyc hién (mua) khi chimg khoén ¢6 gid bang hodc
16n hon gid X, ma khach hang dua ra. Tai sao ngudi déu tir dua 1énh dimg
cho nhén vién méi gidi ctia ho d& mua 1000 cd phiéu ACB véi gia dimg 42
1 trong khi gia thi truong 1a 40.

Khi vay chimg khoén dé ban khéng nha dAu tu ky vong vé su gidm
gia chitng khoan. Néu gia giam nha du tir s& mua vao dé tra va s& c6 khoan
141 giita gia mua vao va gia da ban. Tuy nhién, néu gia khong giam ma lai
ting nha dAu tur s& bi 15. Nhur viy, thua 15 xay ra khi gia cb phiéu bién dong
trdi v6i nhan dinh cia nha-daw tu. BE han, ché thua 15 6, nha dau or dat
1énh dimg mua & gia 42 %. C6 nghia 13 khigidthrtrrong ting, vuot ngudng
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khéng cy 42, CTCK s& mua vao cbd phiéu khi gia thi treomg dat 42 % hodc
cao hon mot chit. Nhu vy, thua 18 clia nha dau tu s& dugc gidi han, S& di,
khi ¢6 phiéu ACB pha v& mirc khéng cy 42, theo quan diém phén tich k¥
thuét nha dau tr s& tin rang kha ning ting gid s& tiép dién va hy vong s mua
duroc tai gid dé han ché thua 18 clia minh. (Hinh 3.1)

Hinh 3.1. Lénh dirng mua

o
_ 27 N P /ﬁ%nh dimmg dé mua

L :
1401} NguonghBtro  Gia thi trudng vao thoi diém dat 1énh

* 1 énh dimg ban: Lénh ndy ludn dwa ra gia dudi gid thi truong hién
haph, thuomg dit ra dé bao vé loi nhuéin hay thua 16 kbi chimg khoan da
duge mua véi gia cao hon. Lgnh chi thye hién (ban ra) khi chimg khoan ¢6
gia bang hodc nhé hon gid ma khach hang dura ra.

Hinh 3.2. Lénh dirng ban

:"21_5: - Ngudng khang cu

' 40 , Gi4 thi trudng vao thoi diém dat 1énh
1 1

: i N

| 38 E Neudng hd trg

1 37%

1 i

] ¥

© Taisao ngudi dhu tr dua I¢nh dimg cho nhén vién mdi gidi cia ho @8
mua 1000 ¢b phibu BVH véi gia dimg 37 % trong khi gia thi treong la 40.

Gi4 chimg kho4n d3 mua ciia nha dAu tir gia dinh 1a 35. Khi gia thi
trromg 13 40 néu bén nha dAu tu s& c6 1i. Tuy nhién, nha dhu tw vin ky
vong ¢b phiéu con ting gia nita, lic d6 khoan 14i cla ho & 16n hon. Néu
gid khong ting ma lai giam nha day i sé oo+t loi nhuadn hon, Nhu vay, loi
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phudn sé it horn khi gia ¢b phiéu bién d6ng trai véi nhin dinh cia nha dau
tir. Day 12 mAu chét ctia viée ddt 1énh véi gla ding thip hon gié thi truong
hién hanh. Dé bao vé l¢gi nhudn dé, nha déu tir dit 1énh dimng ban & gia 37
Va. Co ntha 14 khi gi4 thj trudong giam, vuot nguorng hé trg 38, CTCK s&
béan c¢b phiéu khi gla thi trudng dat 37 ¥ hodc thip horn mdt chiat. Nhur vy,
tidn 101 chia nha diu tu s& duoc bao vé. S& di, khi cb phJeu ACB pha v
mirc hd trg 38, theo quan diém phéan tich k¥ thuat nha déu tur sé tin rang kha
néng giam gia s& tiép dién va hy vong s& ban dugc tai gia 37 72 dé bao vé
loi nhuén cia minh. (Hinh 3.2)

Tuong tu 1énh dung dé ban durorc sir dyng nham han ché thua 13.
Ching han, mdt nha dau tu ky vong vé su ting gia ¢b phiéu, nha diu tr s&
dat 1énh de mua cb phiéu d6 theo gid thi trudng hién tai, gla 40. Tuy nhién,

néu gia cb phleu khong tang ma lai glam gidm cang nhiéu thua 15 cua ho
cang 1én. Dé han ché thua 18 d6, nha du tu s& dit 1énh dirng ban voi gia
37 ¥ duogc dwa. (Hinh 3.3)

Hinh 3.3. Lénh durng bdn
Ngudng khéﬁg cu

Gi4 thi trudng vao thdi diém dat 1énh

Ngudng ho g
37 % \

* Khi sit dung 1énh dimg, nha dau tw khong nén dat gla dimg qua sat
voi gid thi trudmg boi kha nang thue hién 1énh s& rit 16n. Vén dé ditra 13,
sau khi 1&nh dugc thyc hién didn bién thi trudng s& di theo ding nhéan dinh
¢ha nha dau tw. Nhar vy, co hdi sinh 1o s& khong con.

+ Lénh dirng gidi han:

Lénh ndy giéng lénh dirng nhung n6 & chuyén thanh mot 1énh gidi han
khi dat t&i gid dimg. Py 13 1énh két hop giita 1énh dimg va 1¢nh gidi han.

Vi dy, néu mot1enh dira rar“enh-dimg bin-10060 cb phiéu ACB gia
37 % gidi han 36 Y2 ,mghia la lénh ditng s6 dugc kich hoat tai gia 37 V2
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hay thip hon. Tuy nhién, boi vi diy c6 18nh gi6i han 36 Y%, nén 1énh nay
khéng duoc thyc hién véi gid thap hon 36 ‘4. Nhu vy, ngudi dau tr ndi
ring: “Néu gi4 co phiéu ha thap hon, t6i sin sing béan ra, nhung néu gia
vuot qua xa, toi sé cho doi gia quay tré vé mirc mong doi”,

Viée thuc hién 1énh dimg gii han dién ra hai buéc. Tride tién 1énh
dirng duge chadm ngoi. Sau d6 viéc giao dich s€ dugc tun thi nhr tit ca
céc 1énh gidi han, phai duge thuce hién tai gid gidi han hoic t5t hon.

Toém lai, 1énh dimg mua, 1énh dirng giG¢i han mua dat tai hay trén gia
thi trudmg hién hanh. Lénh ding ban va 1énh dimg gidi han ban dit dudi
gia thi treong hién hanh.

- Lénh theo ty 1¢: Lénh dugc ap dung mua chimg khoan khi thi trudng
c6 chiéu huéng giam gia, mot s0 phan trim mua véi gia nay, mot so phan
tram mua véi gia thap hon.

So sanh tinh chit mét sb loai lénh:

Lénh trén Lénh trén
Loai lénh Mb ta S& giao dich OTC
Lénh thi | Muahaybantai | Lénh phd bién trén S& | Lénh phé bién
trudng | gia thi trudng 5t | giao dich, phién khép trén OTC
nhét 1énh Lién tuc .
Lénh gidi | Gia thap nhét cho | Lénh ¢o hi¢u luc trong | Lénh co hi¢u
han  |18nh ban, cao nhét ngay hodc GTC luc trong ngdy
cho le_:nh mua hodc GTC
Lénh mua cao ., .
hon thi truong, Co thé dugc chapnhin | Khong duoc
Lénh | 12nh ban thip hon | trén S& giao dich, 1énh | thi trudng OTC

ding thi truéng trong ngay hodc GTC chép nhén
Lénh Tré thanh 1€nh | Puge s¢ giao dich | Khong dugce
dirng gidi | gidi han khi gia chép nhén thi trpéng OTC
han |dimg dat dén hosic chép nhén
vugt qua

Thir tw 1eu tién ciia lénh

Tt ca cc giao dich ctia mét loai chimg khoén ¢6 thé xay ra tai quiy
giao dich ¢ san giao dich hodc théng qua hé thong Computer di an dinh.

Trat iz vu tién Ié€nh tuy thude quy dinh cua timg nudc. Théng thuong,
trit tw vu t22n l€nh nhu saw:
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- Gi4 c4: Lénh c6 gi4 tht nhat (gia mua cao nhét, gia ban thip nhét luén
duoe thye hién trudc.

- Thoi gian: D6i vi cée 1énh tring nhau vé gia, 1énh nao dit trude
duoc thuc hién trudc.

- 86 hrong hodic quy md cta 1énh: Lénh ¢6 gia va thoi gian tring
nhau thi 1énh ¢é sb lrong 16n hon s& dugc thuc hién truée hodc 1a ngudi
mdi gidi s& tinh theo ty 18 so voi lugng chimg khoan cua mdi 1énh.

Trat tur wu tién 1&énh hién nay & Viét Nam 13 gid va théi gian, bdi trong
thue t6 khi cac 1énh dit c6 cung gid va thdi gian dit lénh nhu nhau, hé
théng giao dich s& ngAu nhién chon mot 1énh dé nhip vao hé thong trude.

Tinh chiit phdp Iy ciia Ignh

Lénh giao dich duoc coi nhit mét don dit hang ¢ dinh ctia khach
hang dbi v6i ngudi méi gidi. Vi vy, trach nhiém va quyén han ciia khach
hang va ngudi méi gidi phéi dwgce quy dinh rd va phai ton trong. Khach
hang phai thuc hién cic ndi dung quy dinh trong 1énh khi 1énh dwoc thuc
hién (theo gidy bao thyc hién 1énh). Ngudi moi gi6i phéi chuyén 1énh va
- thuc hign 1énh khi ¢6 d6i tmg theo quy dinh clia S& giao dich. Lénh 12 mot
cam két khong hity bd trong thdi han cia 18nh, trir khi khach hang yéu cau
huy bo va duge Cong ty chitng khodn chép nhin.

Lénh c6 thé phét ra dudi hinh thirc vin ban nhu phiéu 1énh in sin, fax,
telex, c6 thé dudi dang thu tin, dién tin, dién thoai, Internet. M&i hinh thirc
dat 1énh ¢ vu va nhuge didm riéng. S dung hinh thirc dit 1énh nao déu
dua trén co s& thoa thuan gitta khach hang va céng ty chimg khoan ciing
nhir quy dinh cua ting nwdc.

* Xdc dinh gid trong diu gid tai S¢ giao dich

C6 hai phuong thirc khép 1énh: khép 1énh dinh ky va khép 1€nh lién
tuc. M3i hé théng déu 1énh d2u c6 nhimg wu va nhwoc didm nhét dinh. Vi
vay, cac S& giao dich chimg khoén & mét s& nude thudng két hop giita hai
hé théng niy. Déu gi4 theo 1énh dinh ky thudng dugc sir dung dé x4c dinh
gi4d mé cira, giffa gio va dong cira. Con vao cic thoi diém khac, cac 1énh
dugc ghép vdi nhau lién tuc sau khi gia mor cira d8 dugce xéc dinh. Hién
nay, viéc diu 1énh, théng bao, ket quathue hignlenh-—dén dugc thic hién
qua hé théng computer fai Sé giae dickchimg/khoan.
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Khop Iénh dinh ky .

La phuong thirc giao dich dugc hé théng giao dich thuc hién trén co
s& s0 khop cac 1énh mua va 1énh ban chiing khoan ciia khich hang tai mét
théi didm xac dinh. Nguyén tic xac dinh gia thyc hién trong phwrong thirc
khép 1énh dinh ky: 13 mire gia thuc hién dat duge khéi luong giao dich 1én
nhit; Nhu véy, hé théng giao dich s& xdc dinh cung cdu va khéi lugng giao
dich tai m3i mitc gia. Sau d6 chon gia khép 13 mire gia c6 khdi lirgng giao
dich 13 16n nhét. Néu c6 nhidu mitc gia théa man khéi lwong giao dich 16n
nhét thi mirc gid tring hodic gin véi gia thyc hién cia 1in khép 1énh gin
nhét s& duge chon.

& day céc 1énh duge tap trung lai va vao mdt thoi diém nhit dinh
méi duge ghép lai véi nhau. Vi vay, diy I1a hinh thirc thich hop dé phat hién
mittc gid cAn bing, han ché bién dong gi4 qua mic, gidm dugc sai sot trong
thanh toan. 1 théng diu 1énh dinh ki khéng phan 4nh kip thoi thong tin thi
trudmg, nén chi thich hop véi nhiing thi trudng c6 khéi lwong giao dich nho.

Phuong thire khdp 1énh dinh ky thudng duge sir dung dé xac dinh gid
md cilra va gia dong cira ctia chiing khoan trong phién giao dich.

Vi du: Hé théng giao dich ctia Sé& tip hop dugc cac 1énh mua bén cb
phidu ABC vio théi diém khép [énh dinh ky nhur sau (gia dinh gia dong cira
ngay hém trude la 28,5).

] Lénh mua _ Gi4 If_‘anh ba’ln Khéi lwong
So lwong | Tdng | (1000 VND) Tong | S0 lweng | giao dich
(16) caun cung (I6)

225 (001) | 225 29,8 775 0 225
25(002) | 250 29,7 775 200 (017) 250
100 (003) | 350 29,5 575 1125 (016) 350
75 (004) | 425 28,7 450 | 50 (015) 425
150 (005) | 575 28,5 400 | 75 (014) 400
125 (006) | 700 28,4 325 | 125 (013) 325
100 (007) | 800 28,2 200 | 75 (012) 200
75 (008) | 875 28,0 125 | 50 (011) 125
150 (009) | 1025 277 T5--75,(010) 75

200




Gido trinh Thi trudng chiing khodn

O vi du nay, gid m& cira 14 28,7 vi v6i gid nay, s6 lugng chimg khoan
mua bén [a nhiéu nhét (425 16). O gia nay, theo thi tr uu tién cia 1&nh thi cac
nha méi gidi 001, 002, 003, 004 duge mua dung voi s6 cb phiéu da ding ky,
céc nha méi gi6i 010, 011, 012, 013, 014 s& dugc ban ding v6i sb cb phiéu
d3 dang ky. Ngudi méi gidi 015 chi ban duoc 25 trong s6 50 16 duge dang
k¥ vi gid @4t ban cao hon cac nha méi giéi 014, 013, 012, 011, 010.

Theo nguyen téc hién thi ba gia chao mua cao nh4t va ba gid chao
ban thip nhét, trong s6 1énh mua ban chua khép, bang du mua ban ngay
sau thoi diém khép 1énh dinh ky nhu sau:

Du Thua " © Gid lEnh 7

Gid KL GH KL Gia KL
1 1 2.2 3 3

M Cao, 'Ti‘)ép'

Trong truong hop phlen giao dich ¢6 khach hang dat lenh ATO, viée
xac dinh gia mé cira dugc xac dinh nhu sau:

Lénh mua . Lénh ban o
e - Gia = z Khoi Iugng

Sélueng | Tong | 1909 ywp) | TOng | SOlugmg | gjag gich

(16) ciu cung (16) )
225 (001) 225 ATO 20 20(018)
25(002) | 250 29.7 795 | 200 (017) 250
100 (003) 350 29.4 595 125 (016) 350
75 (004) 425 28.7 470 50 (015) 425
150 (005) 575 28.5 420 75 (014) 420
125 (006) 700 28.4 345 125 (013) 345
100 (007) 800 28.2 220 75 (012) 220
75 (008) 875 28.0 145 50 (011) 145
150 (009) 1025 27.6 95 75 (010) 95

Gia mé& cira trong frudmng hop nay la gia 28,7 vi tai do khéi hrong
ching khoan giao dich 14 16m nhét (425 16). Do 1énh ATO dugc uu tién
truede 1énh LO khi so khép nén véi khdi luong giao dich 425 15 s& phén bd
trude hét cho 1énh ATO, sau d6 phén bd cho ngudi mua gia cao va ngudi
ban gia thip. Cu thé, nha méi giéi 001, 002, 003, 004 mua dugc toan bd
s6 ¢6 phidu da dat 16nh, nha mai gidi 018, 010, 011, 012, 013, 014 ban dwoc
toan b sb ¢b phidu dd ding k. Nha moi gii 015 chi bin dugce 5 16 trong
s6 50 16 da dang k.
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Trong trudmg hop c6 hai hay nhidu mitc gid khac nhau cing c6 sb
lugng chimg khoan mua ban nhiéu nhét thi gi4 nao gin véi gia khép 1énh
gin nhit (chénh l&ch it nhét) s& duoc x4c dinh 13 gia khép lénh. Néu day 13
phién x4c dinh gid mé& cira, gia khdp 1énh trirée d6 chinh 1a gia dong cira
cta cd phidu d6 & phién giao dich ngay hém truée.

Vi du: Vao thoi gian khép 1énh dinh k¥ xac dinh gid mé cira, S¢
giao dich chimg khoan TPHCM nhén dugc céc 1énh mua bén b phiéu X
nhu sau:

Lénh mua Gia Lénh ban Khdi hrgng
S6 wgng | Tong (1000 VND) Téng | S6 lwgng | giao dich
(16) ciu cung (16) (1)
300 1600 52 100 100 100
100 1300 51 400 300 400
200 1200 50 1000 600 1000
700 1000 49 1600 600 1000
300 300 48 1800 200 300

O day ¢6 hai gia 49 va 50 cho s6 lugng co phleu giao dich nhiéu nhét
bing nhau (1000). Gia sir gi4 dong cira ctia co phiéu d6 & phién giao dich
ngay hém trude 14 48 thi gid mé cira 13 49, néu gid dong clra ctia phién glao
d1ch k& trxde 14 51 thi gia mo cira s 1a 50. Truong hop cd hai méc gia déu
gan véi gia dong cua ngdy hém trudc thi tiy thudc vao quy dinh cha timg
nude s& ¢6 nguyén tic chon gid khac nhau. O nhiéu nuéc, , trong trudng hop
nay s& chon mirc gia c6 chénh 1éch cung cAu nho nhat, néu chénh léch nhu
nhau thi thy thude dién bién thi trudmng cu thé S& giao dich s& chon mirc
gia phu hop. O S& glao dich chimg khoin TPHCM, trong trudng hop co
nhidu mirc gia ¢6 khbi lrgng giao dich 16n nhat, gia khép 1énh 1a mtc gid
cao nhit. Néu gia d6ng cira clia cb phiéu d6 hém trude 1 49,5, theo quy
dinh S& giao dich chimg khoan TRHCM gia khép s& la 50.

Khap lénh lién tuc

Khop 1énh lién tye: 12 phuong thire giao dich duge hé théng giao dich
thwe hién trén co s& so khop cc 1énh mua va 1énh ban ching khoén ngay
khi 1énh dugc nhép vao hé thdng giao dich. Nhu vy, cac g1a0 dich dién ra
lién tuc va vi thé ma gia giao dich dwgc hinh thanh lién tuc. Pbi voi phuong
th‘urc khdp 1énh lién tuc, cé két qua giao dich khi gis dit mua cao hon hodc
bang gia dit ban va thuc-hién theo, gia cia, lénh dén trude. Trong trudmg
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hop vao ciing mot thdi diém, c6 nhiéu Iénh mua c6 thé khép véi mét 1énh
ban thi 1énh dit mua c6 gia cao hon dugce uu tién khép trude va nguoc lai
d6i véi 1énh ban. Yéu chu cao nhit ciia phdi két lién tuc 13 phai t6n trong
thi ty thdi gian @it 1énh cia ngudi dau tu. Diéu ndy ddm bio sy cong bing
va tinh thi trirdmg ctia gia giao dich.

Thoi R K];.,énh mua :Jénh ban . ]

gian Nh: ‘fall Kho;l :il)rqng Cia Kho:l ;;rqng Gia Két qua

%h30’ 3 80

%h32’ 2 80 |216 gia 80
Du mua 1 16 gia 80

9h35’ | | | 2 | 79 [116gia 80
Du ban 116 gia 79

9h37’ I 2 | 81 | [116gia79
Du mua 1 16 gia 81

9h 39’ | | 5 | 82

Du mua 1 16 gia 81, du ban 5 16 gia 82

Trong phuong thirc khép 1énh lién tuc, gia ca dugc x4c dinh qua su
phan 4anh tizc thdi ciia théng tin. Hé thdng nay c6 lgi thé 13 cung cip mirc gia
lién tyc clia chimg khoan thoa mén nhu ciu ngay ldp tirc cia ngudi diu tur.
Vi viy, né thich hop véi cac thi truong co Kkhéi lugng giao dich 16m, s61 dong.

Viéc Iya chon giao dich vao thoi diém khép 1énh dinh ky hay lién tuc
tity thudc vao quan diém ciia timg nha du tir. C6 nha d4u tu chon phién khép
1énh dinh ky @& @t 1énh boi néu c6 so suit trong gia dit thi kha ning rii ro
khéng cao. C6 nha dAu tu chon phién lién tuc dé d3t 1énh boi tranh dugc kha
ndng lam gia (co ché hién thi gi4 6t nht trong thoi gian khép 1énh dinh ky
tao co hoi cho mét sb nha ddu tr thyc hién hanh vi thao ting gia d& dang hon)
va kha ning thuc hién 1énh nhanh, tai gi4 mong mudn s& t5t hon.

Ciac quy dinh lién quan dén giao dich chirng khoan
* Cac quy dinh chung
Don vi giao dich

Pon vi giao dich 13 ¥hai irong chirig Khodn thick hop duge quy dinh
trong giao dich. Day 12 g0 Twong cinrng khoan torthiéu nha dau tu dit mua,
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ban trong mdi 14n giao dich. Pon vi giao dich phu thujc vao ménh gia
cua chutng khoan va quy md, dic diém clia S& giao dich. Trudce khi dua ra
quyét dinh vé& don vi giao dlch Sé giao dich ching khoan cac nude thuorng
cin ot vio ménh gid cia cb phifu, mit béng gi4 cling nhu tham khio vé
don vi giao dich ctia S& giao dich chiing khoan nuéc ngoai.

Sé giao dich Loai chitng khoan| Pon vi giao dich
Singapore Stock Exchange (SGX) Cb phiéu 1000 ¢b phiu
Cb phiéu, chimg chi
quy, chimg quyen 100
Shanghai Stock Exchange (SSE) 100 trai phiéu
Trai phiéu hodc 1000 RMB
(Nhén dan t€)
Ba Lan Stock Exchang (BSE)
Malaysia Stock Exchange (MSE)
Taiwan Stock Exchange (TSE) 1000
Korea Stock Exchange (KSE ) 10

Vige xéc dinh don vi giao dich cao hay thép s& anh huomg rat nhidu
dén su tham gia cua céc nha diu tr c4 nhin. Pon vi giao dich cang cao
thi cang it ngudi dAu ti ca nhan déu tur vao chimg khoan, dic biét dbi véi
cb phiéu c6 thi gid cao. Pon vi giao dich thap s& tao diéu kién cho ngudi
diu tur nho dé dang tham gia thi truong nhung khéng tao dwgc wa thich caa
CTCK béi cong viée lién quan dén xir 1y 1énh khéng khic ddi vé&i don vi
giao dich cao nhung phi méi giéi thu duge dbi véi nha ddu tr lai thép.

(3 Viét Nam, don vi giao dich duge quy dinh cu thé trong quy ché giao
dich chimg khoén tai S& (tham khéo phu lyc). Nhin chung, ménh gia chimg
khodn va don vi g1a0 dich & S& giao dich Viét Nam khong qua cao dé khuyén
Kkhich cac nha dAu tr te nhin tham gia vao thi trudng chumg khoan.

Don vi yét gid
Pon vi yet gia 1a don vi tidn t& t6i thiéu dwrge quy dinh dbi véi v1ec dat

gia ciia nha déu tir. Céc truong hop dit 1énh khong tudn thil don vi yét gid s&
khong hop 1&. Pon vi yét gia duge quy dinh khic nhau dbi v6i titng mude.

Pon vi ’glao dich céc chimg khosn & Viét Nam duoc quy dinh cu thé
trong quy ché giae dichclia S& (tham khag phu luc),
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e Loai chimg| Péng tién r ax Pon vi
Sé giao dich khoan vt gid Gia dit vét gid
Dudi 1 0,005
C6 phiéu 1-99 0,01
USD :
Tién 10 0,0
Tréi phiéu Tét ca 0,001
Duéi 0,25 0,001
0,25 - 0,495 0,005
0,5-9,99 0,01
: 20,00 - 99,95 05
Singapore 199,0 0,10
Stock 100 - 199, 2
Exchange (SGX) 200 - 498 0,2
Trén 500 0,5
(Trén SGX chimg 000 i
khodn c6 thé yét woL 2.
gia biang USD 2.000 - 2.995 5
hodc HK$ hoic 3.000 - 29.990 10
JPY) CH phiéu. |JPY 30.000 - 49.950 50
50.000 - 99.900 100
"l:u 100.000 tx& 1.000
1én
S giao dich | 0% CRUng DORE TEN i aat Pon vi
oan yét gia yét gia
Shanghai Stock CH phiéu )
Exchange (SSE) | A, trai RMB Tét ca 0,01
PR 2 phicu
(CO phiuA: co - )
phiéu cua cong ty Chimng f’hl e
noi dia; quy, c]gung RMB Tat ca 0,001
T . quyén
Co phiéu B: ¢b 0,001
phicu cia cdng ty| ¢4 phiéu B| USD Tét cd USD
nudc ngoai)
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Bién do dao dong gia

Héu hét céc thi trudng chimg khoan déu quy dinh bién d6 bién dong
gia nham han ché sy bién ddng qud muic trén thi trudng. Lénh dit cua nha
dau tu phai ndm trong pham vi trén va san cho phép. Néu khong, 1énh d6 s&
khong hgp 1€ va nha dau tir s€ khéng mua, ban dugc co phiéu.

Trén co s& bién d6 dao dong gla hé thbng giao dich cta S& sé& xac
dinh gi4 trin va gi4 sin theo nguyén tic:

« Gi4 trin = gia tham chiéu (1+ bién dd dao ddng gid). Gid sin = gia
tham chiéu (1- bién d6 dao ddng gi4)

Dbi v6i ¢b phidu, chimg chi quy cd muic gla tran/ san sau khi didu
chinh bién d6 dao dong nhung gia trdn/ san van bing mirc gid tham chiéu
s& diéu chinh nhu sau:

« Gia tran didu chinh = Gi4 tham chiéu + mot don vi yét gia

- Gi4 san didu chinh = Gi4 tham chiéu - mot don vi yét gia

Trudmg hop gia trin va san cia ¢b phidu, chimg chi quy sau khi diéu
chinh theo céch trén bing khong (0), gi4 trin va san s& dugc diéu chinh nhu
sau:

» Gi4 trin didu chinh = Gi4 tham chiéu + mot don vi yét gia

« Gi4 sin diéu chinh = Gia tham chiéu.

Gi4 tham chiéu duoc xac dinh thy thude vao quy dinh cia tirng S&
giao dich, thudng cén cir vao gia déng cilra cuia phién giao dich ngay hém
trrde hodc gia giao dich binh quin cia két qua khop 18nh. Tuy nhién, gid
tham chiéu vao ngay giao dich khéng huéng quyén s& dwoc didu chinh
khac vdi thong 1€ binh thudng va bang gia dong cira cia phién giao dich .
ngay hém trude (hodc gié giao dich binh quin cla ket qua khdp 1énh) - gid
tri cia quyen

Gi4 tham chibu s& khong bi diéu chinh trong cac trudng hop doanh
nghlep phat hanh trai phleu chuyen ddi hodc doanh nghiép phat hanh thém
cb phiéu véi gia phat hanh cao hon gid binh quan cia ngdy giao dich 11en
truéc ngay khong hudng quyén (sau khi da didu chinh theo cic quyén
khac - néu co).

Quy dinh ciia S& giao dich chimg khodn mét 6 nudc vé bién d6 dao
ddng gia nhu sau:
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P Loai ching Bién d¢ dao
S& giao dich khosn dong gi4
, Cb phiéu + 10%
Singapore Stock Exchange (SGX) P — °
Trai phiéu; ETF +30%
S}?i gl;}(eu; chitng £ 10%
Shanghai Stock Exchange (SSE)
Co phiéu bi + 50
kiém soat diic biét ¢
BalLan Stock Exchange (BSE) Cb phiéu +10%
‘Malaysia Stock Exchange (MSE) | C4 phiéu £ 30%
New Yotk Stock Exchange

Bién d6 dao dong gid dbi v6i chimg khoan 1in diu tién niém yét
cling nhu chitng khoan niém yét tr& lai cling c6 sy khéc bit so véi trudng
hop binh thwong.

( Viét Nam, bién d¢ bién dong gla giao dich chitng khoén do Chu
tich Uy ban Chirng khoan Nha nudc quyét dinh va dugc thay dbi tuy thude
vao ting thoi ky (tham khdo phu luc).

Ky quy
Ky quy duge dua ra d6i v6i ngudi ddu tr tr nhan khi dét 1énh mua
chiing khoan nhim dim bao an toan trong thanh toan. Murc ky qu¥ co thé

dao dong tir 40 - 100% tri gid giao khoan, mirc nay co thé cao khi hoat
ddng thue t cta thi trudng s6i dong va thép khi thi trudng budn t&.

Chu ky thanh toan

Viéc thanh todn va chuyén giao chimg khoan dugc thuc hién trong
mét thdi gian quy dinh do quy ché cia S& giao dich ching khoén hay tdp
quén giao dich trén thi truéng OTC quyét dinh. Vi du: v&i chu ky thanh
todn T + 3 thi sau 3 ngay (l4m viéc) ngudi mua méi nhin duge chimg
Kkhoén va ngudi ban méi nhén dugc tién (ngay giao dich1a T +0). Nhur vy,
tinh ca ngay giao dich thi dénngay-thir-S-newdi-mua-va bin méi sir dung
dugc chimg khoén va tién dé thnre Hidn Icho Hiad\dich tiép theo. Vi giao
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dich mua ban khbi lwgng 16n (giao dich thda thuén), chu k¥ thanh todn cé
thé durgc it ngin hon, ¢6 thé T + 1.

S& giao dich Loai chimg khoan | Cl® XY thanh
: foan
. A Shares : T+1
Shanghai Stock Exchange

B Shares T+3

Torronto Stock Exchange (TSX)|Cd phiéu T+3

Singapore stock Exchange Cd phiéu T+3

Korea Stock Exchange Cb6 phiéu T+2

Thailand Stock Exchange Cb phiéu T+3

_ Cb phiéu T+1
India Stock Exchange Y,

Trai phiéu Chinh phu T+1

Taiwan Stock Exchange C6 phiéu T+1

O Viét Nam, chu k¥ thanh todn c6 su khéc biét dbi véi cac giao dich
¢6 khéi lugng 16n va nhé va cd su khic biét & ting thdi ky (tham khéo phu
luc 86 3).

Cic quy dinh vé giao dich diic biét

Giao dich 16 Ion

Truong hop ¢ nhimg 1§nh khéi lwong 16n dua vao giao dich thi giao
dich c6 th& bi x40 ddng vé gid vi cung cau mat can doi qua 1on. Khi dé,
cac nha moi gidi thuong tach nhimg 1énh nay ra dé giao dich riéng, hojic
chuyén nhiing giao dich ndy giao dich & thj trwong OTC.

Giao dich 16 16n 14 giao dich c6 khdi lwong hoac gia tri I(m Viéc phin
loai giao dich 16 16n (giao dich khéi) duoge dua trén sé lrong cb phidu hoic

gia tri giao dich cia Iénh. Piéu nay cin clt vao quy md cla cong ty, khbi
Irong giao dich cua thi trudng, kha ning thanh toan cua thi treong va quy

dinh cta timg nudc.
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S& giao dich | Loai chirng khoan Pon vi giao dich 16 16n
Cb phiéu (A, B)  |>500.000 cb phibu

C6 phiduA >3 triéu RMB
C6 phidu B > 300.000 USD

Shanghai Stock | Chimg chi quy §;$e“ don vi hodc gid tri >

Exchange (SSE)

> 10000 trai phiéu hodc gia tri
> 10 triéu RMB

o > 1000 trai phiéu hoic gia tri
Trai phiéu khac > 1 triéu RMB

Tréi phiéu kho bac

Khi xdc dinh gi4, ngudi mua va ngudi ban ty thoa thudn véi nhau dé
quyét dinh khéi luong va gia giao dich. Sau d6, hai bén chuyén giao dich
ndy t&i S& glao dich xem xét va théng qua giao dich. Mirc gia bi g10'1 han
& gia cao nhat va thép nhét trong ngay.

Trinh e giao dich thda thudn: Trong giao dich théa thuan co thé xay _
ra hai truémg hgp: da xic dinh dugc dbi tac giao dich vi chra xac dinh
dirge dbi tac.
+ Trwong hop da xdc dinh dwoc déi téc giao dich:

Néu nha diu tir d3 tim duoc d6i tic giao dich va da hoan tat thoa
thuén giao dich thi théng bao cho cong ty chirng khoan vé thoa thuén nay,
cong ty chimg khoan s& thyre hién nhip Iénh giao dich vao hé théng giao
dich ciia S& giao dich.

+ Trwong hop chua xac dinh dwoc doi tée giao dich:

. *Khi ¢6 nhu céu giap dich, nha déu tu s& dit 1énh mua/ 1énh ban tai
CTCK.

* Ciin cir vao 1énh cia nha diu tu, cdng ty chimg khoén s& nhép lénh
vao hé théng glao dich tai S& giao dich, ngay lap tizc cac lénh d6 s& dugc
hién thj trén sb 1énh cha th1 trudmg.

* Cén cir vao théng tin trén sb 1énh, cac CTCK sg lién lac véi nhau
aé gitp nha diu tir tim kiém va thoa thuin véi céc dbi tac giao dich vé mitc
gié v khéi lrgng giao dich. Khi dat duoc théa thuan, CTCK s& thue hién
1énh giao dich cho nha dau i |

* Hé théng giao dich cua S¢ giao dich s€ uhan va x4c nhén cac 1énh
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giao dich do cong ty chimg khoan nhép vio va s€ duara két qua giao dich
tong hop caa toan thi truong.

Sira 1énh giao dich thoa thudn

Trong gi giao dich, trudng hop phat hién sai 1&ch so véi 1énh goc
sau khi 1énh giao dich théa thuin di duge xdc nhin, CTCK duoc phep
stra 16nh giao dich thda thuin theo Quy trinh sira 1énh giao dich thoa
thuan. '

Thoi gian sira 1énh giao dich thoa thuin phai duoc hoan tat trong mét
thoi gian nhét dinh trwée khi phién giao dich két thuc.

Hinh thiec thanh todn

C6 su khac biét vé chu k¥ thanh todn dbi voi cac giao dich théa thuén
tiry thude vao do 1on cla giao dich théa thuin va tiy thudc vao quy dinh
cla tirng nudc.

Giao dich Io Ié

Giao dich 16 1& (odd-lot) 14 céc giao dich c6 khéi lwgng nhd hon mét
don vi giao dich quy dinh. L6 1¢ 14 nhing 16 khéi tir:

1 161 9 ¢b phidu (truong hop 16 chin 10 cb phiéu)

1 t61 99 ¢b phidu (tredng hop 16 chin 100 cd phiéu)

1 t6i 999 ¢b phidu (trrdmg hop 16 chin 1.000 cb phiéu)

Giao dich 16 1¢ dugc thye hién chi yéu theo phuong thirc thoa thudn.
Tuy theo quy dinh cia timg nuwdc va tlmg thei k¥, giao dich 16 1é duoc

thuc hién trén co s& théa thuln gilra nha dau tur va cong ty chirmg khodn
hoic c6 thé dit 1énh giao dich theo phuong thirc giao dich thoa thuédn hodic

khép lénh qua hé théng giao dich cta S6.

S luong cb phiu 16 thiong xuit hién khi tré cd tic béng cb phiéu,
¢ phiéu thuéng... Giao dich 16 1& ¢6 thé thyc hién trén cd S giao dich
chirng khoan va thi truong phi tap trung.

Giao dich khong co6 cb tire, khong hudmg guyén mua ¢b phin
Dé tra cb tirc hay xdc dinh quyén mua cb phin méi phat hanh.. phal
xéac dinh ai 14 nguéi thye su dang s& hitu chimg khoan. Pé lam duoc dleu

do, cong ty cb phén dinh-ra-ngay chuén 8 x4c dinh khach hang duoc cd
tirc hay quyén mua ¢6 phén (coneil 1 ngay ding ky cubi cing). Vi duy:
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ngay 30/7, tirc 13 dén thoi diém @6 khach hang nao c6 tén trong danh
sach thi dugc cb tirc hay quyén mua cd phin. Nhitng cd dong sé hitu chitng
khoan tir sau ngay d6 s& khong duoc hudng quyén c6 lién quan dén chimg
khoan trong dot do.

Ngay Ngay Ngay Ngay T7 CN
277 28/7 29/7 3077
i I 1 | | 1 ]
T+0 T4I~l T+2 1'-«11—'3 l

L

V0'1 chu ky thanh todn g1a dinh 13 T + 3, nhitng cb dong mua va s

hiru cb phleu tir ngay 27 tré vé trude s& duge hudng quyén cua dot nay.

Nguoi mua c6 phiu ngay 28/7 tr0' di s& khong co tén trong danh sach c6

déng nén khong dugc hudng quyén cia dot nay. Do vy, ngdy 28/7 dwoc goi

13 ngay giao dich khéng hwéng quyén. Trudng hop, chu ky thanh todn 13
T+2, ngay giao dich khéng hwéng quyén 1a ngay 27/7.

Gia tham chiéu cia ¢ phiéu vao ngay giao dich khong hudng cb tic
hay quyén mua cd phén... s& dugc diéu chinh theo nguyén thc léy gia dong
cira hodc gia b1nh quén cia khoang thdi gian glao dich gén nhét diéu chinh
theo gid tri ¢d tirc duge nhan hodc gia tri cdc quyén kém theo. Vi dy:

- Trudmg hop tra c¢b tirc bing tién tai HSX: vio ngay chimg khoan
khéng c6 co tirc, gia tham chiéu s& bing gia dong cira ngay hom trudce trir
di co tire.

- Trudmg hop tra ¢b tirc bing cb phiéu tai HSX:

Gi4 tham chiéu = Gi4 déng cira ngay hém trude /(1 + 1§ 18 tra cb tirc
bang cd phicu).

- Trudng hop tra ¢6 tirc bang tién va bing cb phiéu tai HSX:

Gid tham chiéu = (Gia déng ctia ngiy hém trude - cb tic bing tidn)/
(1+ ty 18 tra co tirc bang c6 phi€u).

Xuét phéat tir sy diéu chinh vé& gia tham chiéu vao ngay giao dich
khong hudng quyén nén hau hét cic pha lodng vé gia chimg khoan s& xay ra
vao ngay nay. Gia tham chiéu vao ngay giao dich khéng huéng quyén tham
dy dai hdi c6 dong s& khéng bi digu chinh,

Trong dAu tu chimg khoan, cac nha diu tu nén nhin nhan ban chét vin
dé giao dich hwéng quyén va khéng huéng quyén, tranh tinh trang mua bang
moi gia dé duge hwdng ¢Ac quyen ¢6 Tien quan dtii chitig khoan nay. ..

Tém tit v& ngay giao dich khong irdng quyen
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ngay nay do td chirc phat hanh|

Sy kién Pinh nghia Thoi han
La ngiy khéi ddu cho cac
v s ek . . loai hop dong thanh toan.
Eﬁ;y g1ao iﬁ:yho‘gil:%é;a giao dich D01 voi hop dong thanh toan
T T bangtién mat, ngay giaodich
ciing 1a ngay thanh toan.
Khéc nhau a6i véi tu'ng loai
h0'p ddng: trong ngay doi
_ voi thanh todn tién mat. 3
X &1 thanh to4 ngay lam viéc doi vai giao
o todn 1:5; Aok giaotgsc?ltheo dichthongthudong (gid dinh
i T chu ky 1a T+ 3), glao dich
quyén lra chon cia ngudi
bin va mua ngdy thanh
B! : toan dai hon.
La ngay de quy dinh ai co tén
Ngay ghr |trong danh sdch ngudi s& hitu Nhadautuphal két thic giao
s0 (khoa - chu'ng khoin s& dugc hudng|dich dé duoc ghi nhan 13 co
s6)  |quyén. Ngiy ndy do t chirc|ddng vao ngay ghi s6
phat hanh chon.
Langa dkoBan,Trun tam
_ luukit{ongnhatandmhsfukhl Nedy truée ngdy ghi 5 de
S FC chuén bj thyc hién quyén.
.. | Ngay giao |dwoc to chirc phat hanh thong Néu chu ky T+ 3, 1a
 |dich khong |bso vé viéc thyc hién quyén. 2 ngiy 1am viée trude ngi
| huéng |[Trong ngay nay ngudi mua gay gay
A ghi s6. Ngudi mua chimg
quyeén |chimg khodn s khong dugc
huong quydn, ngum bén van khogn sé khong duge hudng
. duge hudng quyén quyen.
- Ngay chi l&ﬁoﬁazu?ntggéfg;xch‘scg Thuong sau moét th(n gian
tra co tic, nhit dinh (c6 thé vai tuin
tri tl'rc quyén, ngdy ndy do t6 chirc hodic 1au hon).
'phat hanh lya chon. :
' Ngay niém|La ngay cb phidu vé tai khoan| Thudng sau mét thoi gian
yet bd sung| ciia ngudi dugce huong quyen nhit dinh (c6 thé vai tuén
<0 phiéu |Sau do, ngudi s¢ hitu méi hogc 1au hom).
phat hanh | dugc glao dich cb phidu nay

Iira chon:™
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Giao dich ¢b phiéu quy

Cé phidu qu§ 14 loai cé phiéu di phét hanh va duoc t6 chirc phat
hanh mua lai trén thi trudng chimg khodn. Myc dich cia cong ty khi giao
dich ¢é phiéu quy c6 thé do yéu céu cia cb dbng hodic nhim ting, giam
s0 lugng cb phiéu dang hru hanh, c6 ngudn c6 phiéu dé ban, thudng cho
ngudi lao dong va didu chinh giam vén didu 18. Viéc giao dich cb phiéu
quy phai théa mén mot s6 didu kién nhét dinh vé s6 lugng cd phiéu duge
phép mua lai, c6 ¢ vén mua lai va dic biét 13 khéng duge phép mua lai
khi hoat d6ng kinh doanh thua 16, ng qua han. Khi thyc hién giao dich co
phleu quy, cong ty con phai tudn tha mot s6 quy dinh v sb luorng mua téi
thidu va tbi da cho mdi 14n giao dich. Khi thirc hién giao dich cb phiéu qu,
cong ty phai két thic giao dich ndy trong thoi gian do ludt dinh, & Viét Nam
hién nay 13 90 ngay ké tir khi duoc chap thuén. D61 v6i ¢b phidu mua lai chi
duoc ban sau khi d4 ndm giir t6i thidu 06 thang.

Giao dich chao mua céng khai

Chao mua céng khai 1a thu tuc diing ky, théng bao cong khai y dinh
mua, thyre hién mua va cac thi tuc khéc lién quan dén vic mua mot phan
hodc toan bd cb phén (hodc chimg chi qu dong) c6 quyén bidu quyét ctia
mét cdng ty dai chiing (hodc quy dai ching).

Giao dich chao mua cong khai duge thye hién khi t6 chirc, cé nhan
mudn nim giir, kiém soat mot khéi Iuong 16m ¢b phiéu co quyén bidu quyét
dé kiém soat hoic thau tom cong ty.

G Viét Nam, giao dich chao mua c6ng khai (cb phiéu) dugc ap dung
trong trudng hop:

+ Chéo mua cb pl:ueu cod quyen bidu quyét, ching chi qu déng dan
dén viéc s& hitu tir hai muroi 1im phan trim tré 18n co phiéu, chimg chi quy
dang hru hanh clia mt cong ty dai ching, quy dong;

+ Té chitc, c4 nhén va ngudi c6 lién quan ném giir tr hai muoi lim
phn trim trd 1&n c¢b phiéu cé quyen bidu quyet, chimg chi qu§ ciia mot cong
ty dai chung, quy dong mua tiép tr mudi phén triim trd 1én co phidu c6 quyén
bidu quyét, chimg chi qu dang luu hanh cia cong ty dai ching, quy dong;

+ T chirc, ca nhan va nguorl c6 lién quan nam giit tir hai muoi lAm
phén trim tré 1én ¢b phiéu co quyen bidu quyet chimg chi quy cua mdt
cong ty dai ching, quy dong mua tiép tir nm dén dudi mudi phin trim co
phiéu c6 quyén bidu qivét clia cong ty dai chimg; quirdong trong thoi gian
duéi mot nam, ké tir npay ket thire Aot ehabd fia-¢dng khai trude do.
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T chire, ¢4 nhan khong phai thuc hién tha tuc chdo mua cong khai
trong cac tru(‘mg hop sau day:

+ Mua ¢b phJeu chimg chi quy méi phat hanh din dén vigc s0 hiru
tir hai muwoi 13m phén trim tr& 18n ¢b phiéu c6 quyén biéu quyét, chimg
chi quy cua mot cong ty dai chiing, quy dong theo phuwong an phat hanh
d3 duge Dai hdi dong ¢ déng cong ty dai chiing, Ban dai dién quy dong
thdng qua;

-+ Nhén chuyén nhuong ¢b phiéu co quyén bidu quyet chimg chi qu¥
‘din dén viéc so hiru tir hai muoi 1dm phén trim tré 18n ¢d phidu co quyén
bidu quyet chu’ng chi qu¥ cia mot cong ty dai ching, quy déng di duoc
Dai hoi ddng cb dong cong ty dai chung, Ban dai dién quy dong théng qua;

+ Chuyén nhwong ¢ phiéu gifra cic cong ty trong doanh nghiép
duoc t6 chirc theo mé hinh cdng ty me, cong ty con;

+ Tidng, cho, thira ké cb phiéu;

+ Chuyén nhuong vbn theo quyét dinh ciia Toa 4n;

Truge khi thyc hién giao dich chao mua cong khai, t chirc, c4 nhan

mua cb phiéu cia céng ty dai chimg phéi ddng thdi bao cdo Uy ban Chiing
kho4n Nha nudc va cong bd thong tin bat thudng theo quy dinh ciia phap luft.

T chirc, c4 nhin chao mua cong khai cd phleu cila cong ty dai chiing
phai giri tai liéu diing k¥ chao mua dén Uy ban Chimg khoén Nha nuée va
cong ty muc tiéu.

(Céng ty myc tiéu 1a cong ty dai ching ¢ cb phiéu 13 d6i trong chao
mua cdéng khai)

Tai liéu dang k¥ chao mua bao gdm: ban ding ky chio mua (ten, dia
chi cong ty chao mua va cdng ty muc tiéu, thoi gian chao mua, s6 luong
chao mua, ngudn vén chio mua...) quyét dinh ctia Dai hdi ¢b doéng.

Gi4 chao mua cong khai cb phiéu clia cong ty dai ching dugc xac dinh
theo nguyén tic nhat dinh.

O Viét Nam, gia chao mua cong khai cb phiéu ctia cong ty dai ching
duge xac dinh theo nguyén tac sau diy:

+ Trudng hop cong ty muc tiéu, quy dAu tw muc tidu 14 t& chirc niém
yét hoiic ding ky giao dich: miic gia chao mua khong dugc thép hon binh
quén gid tham chiéu c6 phiéu ctia cong ty muc tiéu, chimg chi quy cua quy
dAu tr muc tidu do S& giao dich chimg kho4n cdng bé trong thoi han séu
muoi (60) ngay li€n trudc ngdy giri ban ding kY chio mua;
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- Trudng hop cong ty muc tiéu khong phai la t4 chirc niém yét hogic
t6 chirc dang ky giao dich: mrc gid chao mua khong duoc thdp hon gid
binh quén cb phiéu caia cong ty muc tidu, dugc it nhéthai (02) cong ty chitng
khoan thudng xuyén yét gia trong thdi han sau muot (60) ngay lién trudc
ngay guri ban ding ky chao mua hodc gi4 chao ban c6 phéan, chimng chi quy
frong dot phat hanh gan nhat ctia cdng ty myc tiéw.

Trong qué trinh chao mua céng khai, bén chdo mua chi duoc ting gid
chao mua. Viéc tang gia duoc thyue hién v6i diéu kién bén chao mua phai
cong bd viée ting gia it nhit bay (07) ngay trudc khi ket thic dot chao mua
va phai dam bao gid téng thém dwoc ap dung d6i voi tht ca cac ¢b dong cia
cong ty muc tiéu hodic nha diu tr ciia quf dau tu chitng khodn muc tiéu ké
ca cac c¢0 dong hodc nha dau tr dd chap nhan ban cho bén chao mua.

Té chirc chao mua chi duoc rit lai dé nghi chao mua di cong bb
trong nhitng truomg hop sau diy:

+ S6 luong ¢b phiéu ding k¥ ban khéng dat tj 16 ma bén chao mua
da cong bo trong Ban dang ky chao mua c¢ong khai.

+ Cong ty muyc tiéu ting hodc giam s0 lrong cd phan ¢6 quyén biéu
quyét thong qua tach, gop cd phleu hodc chuyén di ¢6 phin wu dai;

+ Céng ty muc tiéu gidm von cd phin;

+ Cong ty muc tiéu phat hanh chirng khoan b sung dé ting vén diéu
1€ quy;

+ Cong ty muyc tiéu ban toan bd hodc mét phén hoat déng kinh doanh
hoic tai san;

+ Cong ty muc tidu bi giai thé.

Viée rat lai d& nghi chao mua ciing phai bdo cdo Uy ban Chimng
khoén Nha nude viée rit lai dé nghi chao mua doi véi cong ty muc tiéu va
phai ¢dng bd cdng khai viéc nit lai d€ nghi chao mua trén.

Thoi gian thuc hién mét dot chao mua cdng khai duge thyre hi¢n trong
mét thoi gian nhét dinh. O Viét Nam, thoi gian thue hién chao mua cong khai
khéng dugc ngin hon ba muoi (30) ngay va khéng dai qué sdu muoi (60)
ngdy, ké tir ngy chao mua chinh thirc. Viéc chao mua bao  gom ca viéc chao
mua bd sung hoiic ¢6 s didu chinh so véi diing ky ban déu phai dugc thyce
hién v&i cac diéu kién khong thap hon gia céc dot chao mua trude.

C6 dong cha céne ty-mue-tidu-dd-chdp-thuan-ddnghi chio mua co
quyén rit lai chap thuin chéo mua tréag/thyi gian chiao mua cong khai.
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Trudong hop s6 ¢b phidu chio mua nhé hon s6 ¢6 phiéu dit ban thi ¢é
phiée dugc mua trén co s ty 18 tuong ung voi s6 ¢b phiéu ma mdi c6 dong
cla cdng ty myc tiéu ma nha dau tur nam gifr ding ky ban va dam bao mirc
gi4 cong bing dbi véi tit ca cac cb dong hoiic nha dau tur.

Bén chao mua phéi tuan thi mot sb nghla vu ké tir thoi diém giri diing
ky chao mua cng khai dén khi hoan thanh dot chio mua, bén chio mua nhur:
truc tiép hodc gidn tiép mua hogc cam két mua cb phiéu ciia cong ty muc tiéu
hodc chimg chi quy cia quy dau tur myc tiéu bén ngodi dot chao mua cong
khai; ban hojic cam két ban cb phifu ma minh dang chao mua; dm x1iz khéng
cong bang v6i nhitng ngudi s& hiru cting loai ¢ phleu cung cép théng tin
riéng cho c6 dong hoic nha dau tur & mirc d khdng giéng nhau hodc khéng
cung thoi diém; tir chéi mua cd phleu cia cb dng cong ty muc tiéu trong qué
trinh chao mua; mua cb phiéu ciia cong ty muc tiéu trai voi cac diéu khoan
duoce cong bd trong ban ding ky chio mua coéng khai.

Giao dich mua ky quj va bin khong

Giao dich mua ky quy (margin trading) la viéc mua chimg khoan ma
ngudi dAu tir chi ¢6 mét phin tién, phan con lai do cong ty chimg khoén cho
vay. Nhur vy, dé mua chimg khoan khach hang chi ky qu§ mot s6 tién nhat
dinh, phén con lai ho c6 thé di vay tir cong ty chimg khoan. Tiy theo quy
dinh cta timg nudc, ma mire ky qu¥ hay mirc cho vay 13 khac nhau. Giac dich
ky quy dugc hach todn trén tai khoan ky quy (tai khoadn béo chimg: margin
account). Khi gia chimg khodn ting lén & mot mire nhét dinh, khach hang c6
thé rait tién kY qu§ vigt qua hodc vay thém tién d& mua chimg khodn, Nguge
lai khi gia chimg khoén giam & mot mirc nhét dinh, khach hang phai ndp
thém tién ky quy (tuy thude vao quy dinh vé ty 18 ky qu¥ duy tri).

Giao dich ky qu§ ¢6 thé giap binh 6 6n gi4 thi treomg, ting tinh thanh
khoén cho thi trudng, song ciing tiém 4n rii ro cao. Vi vay, n6 chi dugc stir
dung khi thi trudmg d3 dat t61 tm phat trién nhit dinh.

V6i phuong thirc mua ky quy, khach hang ¢6 thé ting hrong loi
phudn dugc thu trén mot téng dau tr nhét dinh, va céng ty chirng khoan s&
thu dwoc phi hoa hdng do viée thye hién mét khéi luong dich vu 1ém hon,
ddng thi cling thu tién 13i trén tidn cho khach hang vay (hoic phi tir trung
gian giita khach hang va t§ chirc cho vay).

Ban khéng 14 viéc ban chirng khoan khéng do ngudi ban s& hitu.
Ngudi kinh doanh chimg khoan vay chimg khoan dé thyc hién viéc ban
ngay va s& mua dé tr& lai trong tuong lai. Nhu vdy, trén co s& nhan dinh
gia chirng khoan trefig tirgmg 1ai s& gidm, nha kinh doanh s€ thyc hién vay
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chimg khoan dé ban véi hy vong trong twong lai gid ¢d phiéu giam ho s8
mua vio dé tra.

VD: Gia cb phleuAt['eIl thi trudng hién pay 13 150. 000d/ch ph1eu
Chung ta nhén dinh gia cao nhét trong thoi gian téi gia cd phidu sé ha. Quyet
dinh vay 100 cb phiéu cia cong ty chimg khodn X, kém theo 1énh ban.
Sau mdt thoi gian, gia cd phiéu ha t6i IO0.000d/cé phiéu, ching ta dra
Iénh mua 100 c¢b phidu dé trd ng. Nhu vay ching ta dwgc mét khoan 16i:
50.000x100 = 5.000.0004 (tat nhién phai tra 1€ phi).

Khi gi4 chimg khodn giam & mirc nhét dinh, ngudi kinh doanh cé thé

rét tidn k¥ qu§ vuot qua hodc vay thém chimg khodn dé ban. Nguoc lai,
khi gia chimg khoan ting & mirc nhét dinh, ho phai ndp thém tién ky quy.

Nguodi tham gia ban khéng 1a ngudi c6 kha nang phén tich cao. G thi
trueomg phat trién déu ap dung bén khdng, n6 s& gifip 6n dinh gid vi khi gid
dang ting thi ban ra =>giam tang gia va khi gia chimg khoan giam=> mua
vao dé han ché sut gia =>6n dinh gia.

Ban khéng duge xem 12 viée 1am rt rii ro. Ngudi ban khéng phai
mua co phiéu tra cho khoan vay ctia minh va chap nhén i ro khong han
che Néu gia chimg khoan téng thay vi giam, nha du tur ¢6 thé phai bd ra
r4t nhiéu tién d& mua sb cb phiéu di vay.

Sy khac biét gitra ky vong clia nha dAu tu thye hién ban khéng va ban
chimg khoan c6 quyén sé& hiru nhur sau:

Ban fo (iuyen Bén khé ng
sé hitu
Giao dich diu |Mua thip Bén cao (vay chimg khoan va ban)
Giao dich sau |Ban cao Mua thip (mua dé tra sé chimg
(két thiic) khoan da vay)
Mot s6 luu ¥ vé ban khéng:

- Ban khéng luon duge thyc hién va tinh trén tai khodn bao chitng va
phéi tudn thi vé mirc ky qu§ ban déu (mic ky quy tity thude vao quy dinh
clia tlrng nwdc).

- Bén khéng tubn doi hoi chuyén glao v& ¢b phiéu vay muon (co phiéu
vay muon cho viée ban khong) Vi vy, néu trong thoi han vay mugn t6 chirc
phat hanh thye hién chi trd o tirc, nguoi thye hién ban khong khéng nhitng
phai ¢6 trich nhiém hoan tri.chimg khoan ma con phéi hoan tra cb tirc.

- Ban khéng doi héi duy tri ot Ky quy ihéf dinh.
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MOT SO THUAT NG CANCHU Y

Tiéng Vigt

TiéngAnh

Sé giao dich chimg khoan

Stock exchange

Thanh vién cua so

SE’s members

Chitng khoan niém yét

Listed securities

Lénh thyc hién ta1 gia mo cira AI'O (At the opening)
Lénh thyc hién tai gia dong clra AI'C (At the closing)
Lénh gi61 han LO (limat order)
Lénh thi truong Market order

Lénh thi truong giéi han Market to limit

Lénh thi trudng khép toan bo hoac huy [Market - Fill Or Kall
Lénh dung SO (Stop Order)

Uu tién vé gia Price priority

Uu tien vé thoi gian Time priority

Uu tién vé khoi lrong Precedence

Khép 1énh dinh ky Call market matching
Khop 1énh lién tuc Continuous order matching
Chu ky thanh toan Settlement cycle
Thanh toan da phuong Multilateral settlement
Bién d¢ dao dong gia Collar (price spread)
Don vi giao dich Trading units

Gia tham chidu Reference price

Don vi yét gia Quote units {price units)
Giao dich thoa thudn Negotiation trading
Giao dich khap Iénh Matching trading

Lo chan Round lot

L3 1é Odd lot

Giao dich ngan quy Treasury trading
Giao dich chao mua céng khai Tender offer trading
Giao dich khong hudng quyen mua Ex-right trading

Giao dich khong hlmng quyen nhan cd tirc| Ex-dividend trading
Ngay dang ky cud1 cung Last register day
Giao dich mua ki quy Margin trading

Ban khong Short sale

S6 Tuong chung khoan s& hitu Ex-rights quantity

S6 Tugng co phiéu duge mua Rights stocks

S6 Tuong cd phicu vé tai khoan

Rights stocks received
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TOM TAT CHUONG 3

Sé giao dich chimg khoan 13 noi mua ban chimg khoan niém yét.
Céc chiing khoén niém yét tai S phai thoa mén cac didu kién nhét dinh
nhu vén, két qua kinh doanh, sb lrong ¢b déng nim gift ¢d phidu.

Pé thuc hién mua bén chimg khoan niém yét cho nhd diu tu, céc
CTCK phai 12 thanh vién ciia S6. Diéu kién thanh vién ciia S& s& khac nhau
- & mbi nude. Cic thanh vién ctia S& ¢6 cde quyén nhur quyén giao dich trén
S&, quyén nhén thong tin... va nghia vy nhét dinh nhu chiu sy kiém tra
giam sit cia S&, nghia vu cong bb thong tin, nghia vu nép phi vv...

Giao dich mua ban chimg khoan niém yét trén S& phai théng qua dit
1énh. Cac lénh duge sir dung bao gdm cac 18nh co ban nhwr 1énh gidi han,
1énh thi truomg, 1énh ATO, ATC viv... M&i loai 1énh ¢ wu va nhuge diém
khac nhau. _ '

Khi dit 1énh nha diu tu phai tudn thi cac quy dinh vé gia dit, don vi
yét gia, don vi giao dich va dim bao ky qu¥ ding quy dinh.

Gia giao dich trén S¢& dugce thyc hign théng qua phuong thirc théa
thuéin va phuong thirc khdp 1énh. Phuong thitc théa thudn duoc ap dung
ddi v6i cac giao dich 16 1én. Cac giao dich khép 1énh 4p dung dbi véi
cac giao dich 16 chén va 16 1& tiy thude quy dinh ciia timg S& giao dich
chimg khoan. C6 hai co ché khop 1énh 6 1a khép 1énh dinh ky va khép
1énh 1ién tuc.

Ngoai cac giao dich thong thuong, trén S& giao dich con c6 mdt
sb giao dich dic biét nhu giao dich 16 19, 16 1, giao dich khéng huéng
quyén, giao dich mua k¥ qu¥, ban khdng, giao dich chao mua c6ng khai,
giao dich ngin quy. Céc giao dich nay c6 céc quy dinh riéng vé phuong
thire giao dich, vé 56 Irgng dit 1énh vov...
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CAU HOI ON TAP CHUONG 3

1. Phén biét S& giao dich chimg khoén va thi trirdmg phi tip trung?

2. Tai sao ndi S¢ giao dich chimg khoan 14 mét doanh nghiép dac
thu.

3. Phan tich cac chirc ning, nhiém vy cia Hoi ddng quan tri, Ban didu
hanh cta S&7

4. Tai sao hoat dong & S& giao dich chirng khoan lai 1a cac thanh vién
cta So? Phén tich cac loai thanh vién nay?

5. Phén biét ngudi méi gidi va nguoi kinh doanh chimg khoan?

6. Tai sao & S¢ giao dich chimg khoan chi chip nhén cac ching
khoan c6 d tiéu chuin niém yét? Phan tich cdc tiéu chuan niém yét nay?

7. T4t ca cac cdng ty ddu mudn dugc niém yét chimg khoan cua
minh tai S& giao dich chimg khodn: diéu ndy 13 ding hay sai va tai sao?

8. Y nghia cac thong tin khich hang cung cAp khi mé& tai khoan déi
véi CTCK 14 gi?

9. Phan tich ndi dung céc loai 1énh giao dich chimg khodn? Uu va
nhugc diém cta mdi loai 1énh?

10. Uu va nhuoc diém ctia mbi hinh thirc dit 1énh?

11. Muc dich ctia nha dau tir khi sir dung 1énh dimg?

12. Phén biét phwong thitc khép 1énh dinh ky va khép 1énh lién tuc
tai S& giao dich chimg khoan? '
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BAI TAP CHUONG 3

1. Ngay 25/5/X, SGDCK HCM c6 thong bao chép thuan niém yét
cb phidu clia cong ty ¢b phin A v&i mé chimg khoan XYZ c6 mét sé théng

tin sau:

- Ngay cép gidy phép thanh lp va hoat dong kinh doanh: 3/12/2000

- Ngay niém yét: 20/6/X

- Ngay giao dich chinh thire: 20/6/X

- Téng sb cb phiéu déng ky niém yét: 55.000.000 cb phiéu

- Téng sb cb phiu do Héi déng_ quén tri, Ban kiém soat, Téng giam
d6c va Ke toan trudng dang nim giif : 8.920.000 ¢0 phicu
- Gi4 chao san: 55.000 dong/cp.

g-9 A
Yéu cau:

a. Xéc dinh sb ¢b phiéu dwoc tir do chuyén nhuong ciia XYZ khi niém
yét. Biét ring, tai thoi diém niém yét cong ty khéng c6 co phicu quy.

b. Xac dinh s6 cd phiéu Hdi ddng quan tri, Ban kiém soét, Téng
giam dbc va K& toan truéng phai cam két nim giit trong khoang théi gian

1 nim k& fir ngdy niém yét.

c. V6i quy dinh vé bién d6 giao dong trong ngay dau tién giao dich 13
20%, tinh khoang gi4 hop 16 ma nha dau tir c6 thé dit 1énh trong ngay 20/6/X.
d. Gia dinh théng tin vé& hoat dong cia cong ty sau khi mém yét nhr sau:

Chi tiéu bao cdo 15i /13 X+2 | X+1 X
Téng doanh thu 50211 | 83.788 |233.921
Loi nhuan/(15) tix hoat déng kinh doanh | (11.975) | (9.082) | (59)
Loi nhuan truéc thué (11.983) | (3.528) | 161
Loi nhusn thuin (11.983) | (3.528) | 161

Hiy cho biét, ¢6 phiéweia cong ty frén ca.thé bi tam ngimg giao dich

vio thdi diém nao?
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2. Vao thoi gian giao dich xac dinh gid mé cira, hé thbng giao dich
cua SGDCK tip hop dugce ccilénh mua bén co phiéu X nhy sau:

Lénh mua Gia Lénh ban
(C6 phiéu) (1000 VND) (cb phiéu)
2250 (001) 29,7 0
20 (002) 29,6 200 (017)
1000 (003) 29,5 1250 (016)
700 (004) 28,7 80 (015)
1500 (005) 28,5 750 (014)
100 (006) 28,4 1200 (013)
100 (007) 28,2 700 (012)
750 (008) 28,1 50 (011)
100 (009) 28,0 750 (010)
Yéu clu:

a. X4c dinh gi4 m& cira ciia b phidu X?

b. Nhan xét viéc thuc hién 1énh theo gia md cira? Biét ring, gia
déng cira ngay hém trude 12 29.100 dong. -

¢. X4c dinh phi mdi giéi nha mbéi gi6i (003) nhan dugc tir khach
hang mua cé phi¢u X? Biét rang, phi moi gidi la 0,35%.

3. Vo thoi gian giao dich xac dinh gid m& cira, hé théng giao dich
ctia SGDCK tip hop duge cac 1énh mua ban c6 phicu Y nhur saw:

Lénh ban P(Pvi: dong) Lénh mua
5000 ATO 4000
5200 . 38000 8000
8300 37700 18000
15000 37400 15000
18500 37100 0
13400 36800 5000
5600 36500 4500
4000 36200 3500
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Yéu ciu:

a. Xac dinh gid mé cira clia cb phiéu Y. Biét ring gia dong cira ciia
cb phiéuY & phién giao dich ngdy hém trwéc 12 37.200 dbng.

b. Nhan xét viéc thyc hién lénh theo gi4 md cira ciia ¢b phiéu Y.

c. Tinh phi méi gidi ma cic cong ty chimg khodn thu duge trong
phién giao dich trén biét ring céc cong ty chimg khoan déu 4p dung mic
phi méi gidi 14 0,5% va trong sb 1énh mua duge thure hién ty 18 giao dich tir
doanh 1a 10% va trong s6 1&nh ban duoc thyc hién ty 1€ giao dich tir doanh
1a 5%.

4. Cho biét mot sb théng tin sau:

- Pai hdi cb dong nim 2010 cua cong ty ¢d phan KLM duoc niém
yét trén SGDCK Hb Chi Minh d3 théng qua phwong an chi tra ¢b tire nim
2010 nhu sau:

+Ty 16 chi tra cb tirc (bing tién mat): 10%

+ Ngay ding k¥ cudi cling: 8/4/1011 (Thi 6)

+ Thoi gian du kién chi tra: 5/5/2011

- Thong tin giao dich cia KLM ngay 5/4/2011 nhu sau:

Ma chimg | ... 2 .. . | Giatham | Gia dong | Gia trung
kho4n Gid tran | Gia san chiéu cira binh
KLM 63.000 57.000 60.000 63.000 62.800

- Cubi gi chidu ngdy 5/4/2011, nha dau tu A kiém tra s6 du tai
khoan thiy co théng tin sau:

S6 dw tién (d6ng) S6 dw chirng khoan (cé phiéu)
KILM 2000
205.000.000 STB 500

- Trong phién giao dich x4c dinh gi4 mé cira clia KLM vao ngay

6/4/2011 6ng A 83 dit 1énh ATO dé mua 2000 cb phidu KLM.

- Tai 9h13” ngay 6/4/2011 co_mot sb thong tin giao dich cia KIM

nhw sau:
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Don vj giao dich: Gid: 1000 ddng; khbi hrgng (KL : 10 cb phiéu)

Ma Dt mua Dt bdn
CK g‘a KL3!Gia2|Kr2 [Gia 1|KL1 [Gis 1|KL1 ZG“‘ ;{L ,?‘af,’““
KLM|63 |1220]63,5 |8000 | ATO | 1000 |ATO | 50400 61,5 | 10

(Gia dinh tdt cd cic lénh giao dich da duoc hién trén bdng gid va
khong co thém bat cir Iénh ndo dwoc nhdp vao hé thong cho toi khi khop
lénh xdc dinh gid mé cura).

- Théng tin vé& nha dAu tr dit 1énh ATO dé mua nhu sau:

Thoi gian Oh 9h05 9h10 | 9htl 9h12 | 9hl13
Nha diu tr - mua!B - 2000|C - 3000]A - 2000(D - 1000}{E - 500F - 1500|
Yéu ciu:

a. Xdc dinh gid tham chiéu cia KLM ngay 6/4/2011.

b. Xac dinh gid mé cira cia KLM ngay 6/4/2011 va nhén xét viéc thyc
hién 1énh ATO mua. |

¢. Xac dinh s6 tién cb tirc dng A s& duge huéng theo quyén cb déng

cua KLM. |

' d. Két qua cau (a) s& thay dbi thé nao néu ty 1& chi tra cd tirc 13 10%
(trong d6 5% bing tién mat va 5% bing cb phiéu véi gia quy dbi 14 15.000
dbng/cd phiéu). Biét réng, s6 lwong b phiéu trudce kbi ting von 13 4,5 tricu
¢b phiéu.

e. Két qua céu (c) s& thay di thé nio néu 9h14°, dng A dit mua thém
500 cb phiéu KLM véi gia 63.500 dong/cd phiéu.

5. Lénh mua ban c¢b phiéu VIC trong phién khép 1énh lién tuc nhy sau:

Théi gian Nha déu _ Lénh mua ‘ Lénh ban
tw Khoi lvgng (16)| Gia | Khoi lwgng (16)| Gia
9h30° A 30 82
9h32’ B 20 80
9h35° C 10 79
9h37 D 8 80
9h 39° E 3 82
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Yéu ciu:
a. X4c dinh sb lugng c¢b phiéu mi nha dau tr mua ban dugc
b. X4c dinh phi mdi giéi nha déu tw A phéi tra cho CTCK. Biét ring,
CTCK éap dung biéu phi méi giéi nhu sau:

Gia tri giao dich Ty 1€ phi méi giGi
> 300 trigu 0,3%
200 - 300 triéu 0,4%
< 200 trigu 0,5%

c. Két qua ciu (a) s& thay dbi thé nao néu 9h40’ nha dau tur F:
- D3t mua 5 (10) gia 83.

- Hoac d3t 1énh MP d& mua 5 (16).
d. Két qué chu (a) s& thay dbi thé nio néu 9h34°nha diu tr A dit 18nh
huy s6 Iugng co phiéu chura duge khép.
6. Lénh mua ban cb phiéu ACB trong phién khép 1énh lién tuc tai

SGDCK Ha Ngi nhu sau: _

Thoi  |Nha dlu Lénh mua Lénh ban

gian tw Khbi lwong (16) | Gia | Khai lrong (18) | Gia
9h30° A 30 20

9h32’ B 20 19
9h3y’ C 20 18
9h37’ D 40 MTL
9h 39’ E 10 20

Yéu ciu:

a. Xéc dinh s6 lvong ¢b phiéu mdi nha dau tu mua bén dugc

b. Két qua cdu (a) s& thay ddi thé nao néu 9h37’nha du twr D dit 1énh
MOK hodc 1énh MAK.
7. Ngay 20/5/X, 6ng F mua mét quyén chon mua kiéu Chau Ay, cho
phép mua 2000 ¢6 phiéu Y véi gia 13.000 dong/co phleu vao thoi gian dao
han cia hop ddng. Phi quyén chon 13 1000 dbng/ ¢6 phidu va thoi han cla
quyén chon 1a 3 thang.
Nha ddu tr F d3 quyét dlnh thuc hién quyén chon mua tai ngay
20/8/X va diit 1énh bén tean:bé.s6 ¢b, phidy dimupa theo quyén chon tai
thoi diém 13048’ ngay 23/8/X.

225



Hoc vién Ngin hang

Ngay 23/8/X, trong phién khép Iénh dinh ki x4c dinh gia dong cira
cd phleu Y, SGDCK Hb Chi Minh tip hop dugc mét s6 1énh mua ban cb
phiéu Y nhir sau:

Lénh mua Gia Lénh ban
Nha déiu tw| Khéi hrong 16 Khéilwgng 16 [Nha diu tu
A 1000 20.100
20.200 2000 E

B 400 20.300 8030 G

C 3020 20.500 ,

D 6000 20.800 1000 Y

E 4000 ATC 9000 K
Yéu ciu:

a. X4c dinh gia tran va san cia cb phidu X ngay 23/8/X. Biét ring,
theo thong tin tir Cong ty cb phin Y, ngay 23/8/X 1a ngay giao dich khong
huong quyen mua cé phanY voi gid ghi trén quyén mua 12 10.100 ddng/
¢cb phiéu. TV 1& thyc hién quyén 134 : 3.

b. X4c dinh gia dong cira cua c6 5 phiéu Y ngay 23/8/X.

c. Nhan xét viée thuc hién 1énh cia cdc nha dau tu.

d. Xac dinh muc loi nhuén cia ong F tir viéc thuc hién quyén chon
mua, ban ¢ phiéu va ban quyén mua c6 phan (néu co) vao ngay 23/8/X.

Gia dinh, 6ng F s& ban toan bd quyen mua ¢ phén vi gia bang gia
déng cira ngay 22/8/X trir di gid tham chiéu ngiy 23/8/X.

e. Voi két qua giao dich tai cdu (b), xac dinh s6 ¢b phiéu ma ong F cO
the mua theo quyén va sd tién ma éng F phai ndp dé thyrc hién quyén mua
¢6 phin (néu cd).

f. Xac dinh mirc phi méi giéi nha déu tr E phai tra cho cdng ty chimg
khoan. Biét ring, cong ty ching khodn noi nha d4u tr E mé tai khoan ap
dung murc phi méi giéi 13 0,4%.

Cho biét thém:

- Bién d6 dao dong tai HOSE 12 £5% va tai HNX [a £7%.

- Chu ky thanh toan 1a T + 3.

- Gia dong cira cia ¢ phiéu X ngay 22/8/X (trén HOSE) la
27.800 dong.

- Thoi gian phién khép 1énh dinh ky xic dinh gid dong cira tir
13h45 - 14h00.
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Chwong 4
THI TRUONG OTC

Chung khoan sau khi phat hanh s&€ dugc mua di ban lai trén thi trudng
thir cAp. Trén thi trudng niy, chimg khoén co6 thé giao dich & thi trudng
tip trung hodc thi trwdng phi tp trung. .. Chuong 4 s& giup ngudi doc hidu
duge thi truomg phi tip trung 13 gi, thi trudng nay co diém khac biét gi so
véi thi truong tip trung. Bén canh d6, muc dich hoat ddng va vai tro cua thi
trudmg chimg khoan phi tp trung cling nhur thi trudng nay dugce tb chuc va
hoat ddng nhu thé nao s& duorc dé cap cu thé & chuong ndy. Phin cudi ciia
chirong sé& gid¢i thiéu khé k¥ vé thi truong OTC & mot s6 nudce trén thé gioi.

4.1. NHONG VAN PE CHUNG VE THI TRUONG CHUNG
KHOAN PHI TAP TRUNG

4.1.1. Khai niém

Thi trudng chirng khodn phi tip trung (hay con goi 14 thi truong OTC
- Over The Counter Market) 12 mot bg phén ctia thi trudng chimg khoén thir
cap, xuét hién som nhat va tdn tai 1au doi nhit. Theo hink thirc so khai ban
d4u, chimg khoan giao dich trén thi trrémg duge mua ban thing qua quiy
(over the counter) clia cic ngén hang hodc cong ty chimg khoan ma khong
phai thong qua cac trung gian mdi gidi dé dua vao giao dich tap trung tai
mdt dia diém nhét dinh. Ngudi tham gia mua ban chimg khoan s8& thoa
thuén gia truc tidp vai cong ty chimg khodn @& thue hién giao dich.

Hinh thirc phat trién cao hon cta thi trudng OTC 1& f doanh truyén
théng duge vin hanh dya trén mang ludi céc nha méi gidi va tw doanh chimg
khoan thyre hién glao dich trire tiép voi nbau va giao dich véi cac nha dau tur
tai cac dia didm bat ky. Hinh thirc thi trudmg nay tiép tuc duy tri phwong thiic
giao dich truyén théng d6 1 phuong thirc dinh gi4 thdng qua thuong hrong
song phuong gifta mt bén mua va mét bén ban. Cac loai chimg khoén duge
giao dich trén thi trudmg chit yéu 13 chimg khoén ciia céc doanh nghiép vira
va nho. Hoat @dng giao dich dugc thure hién thong qua mang lum dién thoai,
dién tin gira cac nha tir doanhichimg khoan va bat dau cd sy xuit hién, tham
gia cia hé théng cac nha tae 18p thy) trudng (making a market).

227



Hoc vién Ngin hang

San méi gidi dién tir (Electronic Brokering Platform) 13 hinh thirc
phat trién tiép theo cia thi truéng OTC. Theo hinh thirc nay, thuong
lugng gia vé co ban vin duoc duy tri nhung k¥ thudt, cich thirc thuong
luong d phat trién véi nhiéu hinh thirc khic nhau. Hoat dong cia thi
trudng duoc van hanh dya trén mot mang ludi cac t chirc trung gla.n mdi
giéi va hé théng cac nha tao 1ap thi trudng lién két v&i nhau va két ndi véi
trung tAm quan ly qua mang may tinh di¢n tir dién rong ECN (Electronic
Communication Network). Qua mang dién tir ndy, cac d6i trong tham gia
thi truong nhu cac cong ty chung khoan, cong ty dang ky giao dlCh
(nlem yet) cacnha dau tr, c4c co quan tb chirc, glam sat thi truong ..
thé cung cip va truy vén céc thong tin theo yéu cAu. Hon thé, qua hé thong
ndy, cac cong ty chu'ng khoén cb thé thyc hién dam phan, thuong lu:(mg
gla cling nhu khdi lucmg giao dich trén co s& gia chao ban/ chao mua tdt
nhit tir 46 thdng bao két qua giao dich cho trung tim diéu hanh, trung tAm
thanh toan bu trir va hru k¥ chitng khoan mdt cach nhanh chong, hiéu qua.
Ca hai bén giao dich mua va ban déu c6 1gi vi giao dich truc tiép qua ECN
x06a bo mic chénh 1éch glua gia mua va gid bén (thuong xay ra trén thi
trodng giao dich truyén thong). Ngoai ra, ECN con cung cép cho céc nha
giao dich sy bdo mit 16n hon. Bay 12 didu quan trong béi vi nhitg nha
giao dich 16n thudng khong mudn cong b réng rii ra cong chiing lugng
mua béan ching khoan ctia minh vi ¢ ngai lan song bién ddng gia xay ra
theo xu hudng giao dich ctia ho.

Bing 4.1. Mét s6 mang giao dlch dién tir (ECN)
trén thi tradng OTC cia My

TénECN Ky hiéu

Archipelago
Attain

e T T
Bloomberg tradebook Brass Utility - éﬁ?ﬁg ]?SLI})D ) BHR:}UiT
GlobeNet ECN Instinet Corporation Island

: NTRD

ECN
marketXT NexTrade

ECN d3 tré nén rat thanh coéng trén thi truong OTC hién nay. O My
hién ¢6 hai mang ECN 16n nhét 13 Tsland/ Instinet va Archippelago. Instinet
1a mang ECN 1au doinhit véikhdi lwong chimg khoan giao dich 16n nhét.
Island dwoc xép thir 2-va edelénhrgiag dicheeiia mang nay khong bi tinh
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phi. Téng khéi Irong giao dich cac ¢ phiéu niém yét trén NASDAQ dugc
thuc hién qua mang giao dich ECN chiém hon 40%. Bang 4.1 dua ra mot
sb mang ECN hién nay trén thi truong chimg khoan My d& duoc SEC Xac
nhén.

Ngoai san giao dich dién tir, mdt s thi treong OTC trén thé gidi con
dua vao stt dung sdn giao dich tw doanh dién tr (két hop tinh chét cta hai
hinh thirc thi tredng ty doanh truyen théng & san giao dich dién tir), qua do
céc thanh vién hé thong c6 thé yét gid mot chidu va tr 86 tién hanh thuong
leong, glao dich qua hé théng. Theo hinh thirc nay, nha tao 14p thi truong
thuc hién day du vai trd clia minh va thire hign phén 16n céc giao dich trén
thi trudng OTC.

Ngay nay, qua trinh toan cAu hoa dién ra ngdy mot manh mé, phuong
thirc giao dich trén thi tredng phi tip trung ngay mdt dwoe cai tién, ngay
mot da dang va phong pha. M6t trong nhimg biéu hién clia qua trinh d6 13
& mot sb thi trrong OTC phat trién d3 c6 sy két hop glu.'a phuong thitc giao
dich bang thiong hrong véi phuong thirc khép lénh dé nang cao hidu qua
trong giao dich.

Nhur véy, trai qua lich sir hinh thanh va phat trifn, cho dén ngay nay
¢6 hai loai thi trwomg OTC:

- Thi truomg OTC truyén thong 1a thi trudng ap dung phuong thirc
giao dich théa thuén qua dién tin, dién thoai,... trén co s hé théng cc nha
tao lap thi trudng. '

- Thi truomg OTC hién dgi 13 thi trudng st dung hé thdng béo gia
trung tAm hogic hé théng nha tao 14p thi truong dya trén mang dién tr di€én
ong (ECN) duéi su quan Iy ctia trung tAm didu hanh véi phuong thirc giao
dich chu yéu 13 thuong luong, théa thuin ddng thiri c6 thé két hop phuong
thirc khép 1énh tép trung.

Tuy nhién, cac thi truong OTC trén thé giéi hién nay déu cb xu
huéng nghiéng vé hinh thirc OTC hién dai: ting cuwdng tinh tip trung thong
qua vigc sir dung mang di¢n tir dién rong va c6 mot don vi quan 1y théng
nhat thue hién da dang héa phwong thuc giao dich (quote - dnven) bao
gOm: khép gia lién tuc, thoa thuin gian tiép, thoa thudn truc tiép; tién hanh
thau tom & sap nhép vai cac thi trudng khac trong khu vyre va trén thé gidi
(M&A) nhim mé rong pham vi hoat ddng; ting cudng vai trd cia nha tao
1ap thi truong, thim ehi-é-mdt-sé-mrée-thi-tinh-thanh-khoén cua thi trudng
OTC chu yéu do nha tao 1ap thi trudng quyét dirh.
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4.1.2. Pjc diém _

Mic du, sy phat trién thi truong OTC cb nhiéu cip dd khic nhau, &
mbi qudc gia cling c6 nhing nét riéng, nhumg nhin chung d&u mang mot sb
dic diém chu yéu sau:

Hinh thire t6 chikc thi trieong OTC

Thi trudmg OTC dugc td chire theo hinh thirc phi tip trung, khong c6
dia diém giao dich tap trung dé bén mua va bén ban gip g& nhau thurc hién
giao dich chimg khoan nhu ddi véi Sé& giao dich. Pdc diém nay 13 mot nét
dién hinh cta thi tredng OTC truyén théng, cac giao dich c6 thé difnra &
bét ky mot dia diém ndo, & d6 dién ra qua trinh thuong luong va xéc lap
cac didu kién giao dich giira bén mua va bén ban.

Déi véi thi trudng OTC hién dai ngay nay, ¢6 su két hop hinh thirc
chitc giao dich tip trung va phi tip trung. Trong d6, hinh thic t6 chirc
giao dich tip trung dugce thye hién nhu véi S& giao dich ching khoan con
hinh thitc t5 chire phi tip trung ciing duge thiét 1ap theo huéng “tap trung”
hon so véi thi truémg OTC truyén théng boi hé théng mang may tinh dién
it dién rong.

6 thé coi thi truong OTC hién dai nhy mét mang may tinh dién
tir dién rong 1ién két tit ca cic d6i twgng tham gia thi tredng ti cac nha
diu tu, cac cong ty chimg khoan, cac cong ty niém yét, cac td chirc hd
trq thi trudng, cdc t6 chitc quéan 1y, t chirc thi trwong,... Hon nita, thong
qua mang dién tir cac dbi tegng tham gia thi troong co thé d3t 1énh giao
dich, dam phan, thuong luong thda thudn cac didu kién giao dich, bdo
gi4, truy vAn cac théng tin vé tinh hinh giao dich, vé gid c4 ciia cac ddi
tac khéc, cac thong tin vé thi truomg... Do viy, thi trrdng ndy con duge
goi 12 “thi tredng mang” hay “thi trudng bdo gid dién tlr clia cac nha
giao dich chimg khoan”.

Cic logi chirng khodn giao dich trén thi truong OTC

Céc chimg khoan giao dich trén thi truong OTC chi yéu 13 nhiing
chitng khoén chua du tiéu chuin niém yét trén S& giao dich, thudng la
chimg khoén cia cac cdng ty vira va nho, cdng ty cong nghé cao, cong ty
méi thanh 14p nhung c6 tiém ning phét trién tét. Tuy nhién, nhimg chimg
kho4n duoc giao dich trén thi trudmg OTC cling phai dam bao mdt 56 diéu
kién nhit dinh, trong do-ehu yéu 13 didu kicn vé kha ning thanh khoan
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ciia chimg khodn cong ty, ddm bao cong ty hoat dong lanh manh, tuén thi
phéap luat trén thi trrong. Trén thye té nhu*ng diéu kién nay thuong thp
hon khé nhidu va linh hoat hon so véi didu kién niém yét trén So giao dich,

do d6 nhitng chirng khoan cua thj trudng OTC c6 d6 rii ro cao hon so v6i
chimg khoan duoc niém yét trén S& giao dich.

Co ché xic ldp gid trén thi trwong OTC

Thi trudmg phi tdp trung sir dyng co ché x4c lap gi trén co s& thuong
hrong, thoa thudn gifta bén mua va bén ban la chi yéu. Viéc thoa thudn
gia duge thuc hién gifta cdc nha giao dich ching khoan véi khach hang
hoic giita cac nha giao dich vdi nhau; viéc théa thuin gia cling c6 thé dugc
thyre hién dra trén su hoat dong cua hé théng cac nha tao lap thi trucmg
Vi phu:cmg thire hinh thanh gia nhu vy nén tai mdt thoi diém c6 thé tbn
tai nhiéu mirc gi4 khac nhau cho mét loai chimg khoén, khac véi thi trudong
S& giao dich véi co ché du gia tap trung nén chi co mdt mic gia cho mot
loai chimg khoan tai mot théi diém.

Tuy nhién, thi tredng OTC hién dai con ¢d thé sir dung phurong thire
bao gia trung tdm qua hé théng mang may tinh dién ti¥ dé xac lap gia. Co
ché nay duoc thye hién dua trén sy canh tranh gi4 cong khai gmra cac nha
giao dich chu'ng khoan, cac nha tao 14p thi truong tir 46 nha déu tuchi can
Iya chon gla tdt nhit trong cic muc gia duge yét ciia cac nha tao 1ap thi
trudmg vé loai chimg khoan mudn giao dich, n6i cich khac da co sy “dhu
gi4” giita cac nha tao lap thi trudng, tir 46 lam cho gm glao dich dugc hinh
thanh khong c6 su chénh 1éch qua nhiéu so véi co ché dhu gid.

H@¢ théng cdc nha tgo Igp thi truong

Xu hucmg chung ciia cac thi trudng OTC hién dai 13 thiét 1ap va phat
trién hé thong cac nha tao 1ap thi trudng. Nha tao 1p thi trudng 1a ngudi sén
sang mua va sin sang ban mdt hodc mot sb loai chitng kho4n nhit dinh nhim
tao tinh thanh khoan cho thi tmong ddng thcn hudng chénh 1éch giita gia
b4n va gid mua chimg khoan. Déi tuong chi yéu dong vai tro nha tao 1ap thi
trudmg 13 cac cong ty chimg khoan.

Sau khi 1énh mua/bin cua nha dau tr dugc cac dai dién horp phap
(mdi gi6i) cia cong ty chimg khoan tiép nhén, 1énh s& duge chuyén dén bd
phan kinh doanh cia cong Ly chitng Khoat, sau do b phan chuyen trach
mua bén s lién hé voimot s6 nhia a6 1ap thi tareng dé thu xép giao dich
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cho khéch hang véi gi4 tot nhit. Nha tao 13p thi truomg s& thuc hién 1énh
cho khach hang theo céc hinh thirc saun: .

- Méi gigi: tim k}em ngudi mua, ngudi ban va sip xép cho viée giao
dich duge thuc hién d€ hudng hoa hong.

- Ké gid: mua chimg khoan tir nha tao 13p thi.truong khic, ké gid
I€n, va sau do6 béan lai cho khach hang thu khoan chénh 1éch ting’ Viéc ké
gia xdy ra néu 1¢nh dit mua dén nhung nha tao 14p thi trrong khéng c6 du
s6 chig khoan dé ban, hoic 1énh dit bin dén nhung nha tao lép thi trudéng
khéng da kha ning dé mua toan bd.

- Kinh doanh: mua/ban cb phiéu tir kho ciia minh cho khach hang. Néu
1énh cua khach hang dat dén 1a 1énh mua, nha tao lap thi treong s& ban
chirng khoan tir tai khoan ctia minh. _

M5t cong ty chimg khoan mudn tré thanh nha tao 14p thi tradng cho
mét loai chig khoan phai ding k¥ va duge sy chip thuin ctia co quan
quén 1y thi trudng OTC. Nha tao 14p thi truong cb trach nhiém déi v6i loai
chitng khoan ma ho dang ky va c6 nghia vu tao 18p thi truong la:

- Phai thudng xuyén bao gia mua va gia ban 18n hé théng mang giao dich.

_ Phai luén ném gir mdt lugng chimg khoan d3 ding ky nhat dinh dé
thuc hién nghia vu giao dich khi ¢é 1énh déi img do thanh vién khéc cia
thi truedng giri dén yéu cau giao dich.

- Phai tudin tha céc quy dinh khic ciia co quan tb chirc, quan 1y thi
trudng phi tip trung.

Trén thi truomg OTC, véi mét loai chimg khoan ¢o thé c6 nhiéu nha
tao 14p thi tru:ong va mét nha tao lap thi trudng cd thé diing k¥ tao lap thi
tredmg cho nhiéu logi chimg khoan.

Co ché thanh todn trén thi truong OTC

Co ché thanh toan trén thi trudng OTC kha linh hoat, thdi han
thanh todn khong c¢d dinh ma rit da dang, c6 th81aT+0, T+ 1,
T+ 2, T + x ... Phuong thirc thanh toan cé thé ap dung bu trir da
phuong nhu trén Sé giao dich, ddng thoi cling c6 thé ap dung phuong
thure bu trir song phurong hoic thanh toan truc tiép. Pic didm nay xuit
phét tir co ché thoa thudn gia cta thj treong din dén viée thanh toan
ciling theo hinh thirc théa thuin thuin loi cho cd hai bén mua va ban
ching khoan.
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Qudn Iy, giam sdt thi trieong OTC ,

Thj truéng OTC ciing duge quan 1y, gidm sét mét cach chit ché dé
bao v€ lgi ich clia moi d6i tirgng tham gia thj treong, chong nhitng hanh vi
phi phap trén thi trudng. Thi truong OTC dugce td chitc quan 1y theo hai
clp, d6 14 cdp quan 1y Nha nudc va cp tw quan.

- Véi edp quan Iy Nha nuée, iy theo didu kién cu thé cia mai qué")c
gia dé x4c dinh co quan quéan 1y Nha nuée dbi véi thi trudmg trén co sé quy
dinh ctia Ludt chitng khoan va cac luit khac c6 1ién quan.

- Véi edp tw qudn, cb thé do Hiép hoi céc nha kinh doanh chimg
khoan quén 1y hodc giao cho mt S& giao dich chirng khoan dong thdi quan
Iy thi truong phi tip trung. Cap tu quan cd trach nhiém xac 13p co ché vén
hanh thi trudng phi tép trung mét cach cu thé, t6 chirc hé thong giao dich,
giam sat cac thanh vién tham gia thi trudng trén co sé nhitng quy dinh cua
phép luat dé thi trudng phat trién én dinh, bao vé& quyén loi cia céc bén
nhat 13 loi ich cha cac nha dau tu.

4.1.3. Vi tri, vai tro caa thi trwéng chirng khoan phi tip trung

Thi trudng ching khoan phi tip trung gilt mt vi tri quan trong trong
viéc hoan thién céu trac thj trudng chimg khoan thir clp, ting kha ning
thanh khoan ctia chig khodn, tir 6 khuyén khich sy tham gia cta cdc nha
déu tr vao cac chimg khoén, trong d6 c6 dAu tr ngay tir khi chitng khodn
md&i duge phét hanh. Digu nay dugc thé hién trén mét sé diém chi yéu sau:

- Thi tredmng OTC c¢6 vai tro quan trong trong viéce tao thi trudng giao
dich cho céc chimg khoén chua di diéu kién niém yét, chl’mg khoéan cua
cac doanh nghiép vira vi nhé hay méi thanh 14p nhung c6 tidm nang phat
trién tét. Thong qua thi trudng nay, tinh thanh khoan ctia mét sé lugng
16n céc chung khoan dugc ting 1én, tao difu kién thuén loi cho v1ec ludn
chuyén Von clia cic nha diu twr, tir d6 ning cao hidu qua str dung von dau
tu trong nén kinh té.

- Hd tro va thiic déy thi trudng chimg khoén tap trung phat trién. Thi
treomg tip trung va thi truomg OTC véi nhu‘ng ddc diém riéng ¢6 di tao
thanh mot tong thé phuc vu da dang nhu cau giao dich chitng khoan trong
nén kinh té, Thi truomg OTC 12 sy chuin bi cho qué trinh phat trién c4 vé
quy mé va chit hrong cia thi treong chirng khoan m&i phét hanh 14n diu
déu glao dich qua thi-trrémg-OTC;san-dénéud4p g do tiéu chuln
niém yét méi duoc giao dich frén S grag dich iehiing khoan. Tuy nhién,
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vén ton tai co ché canh tranh gitta thi trudmg chimg khoan tdp trung va thi
tradng OTC dé thu hut nha d4u tu nhu: tinh thanh khoén, kha ning sinh 16
cna thi treong... Vi viy, thi truong OTC ciling dugc xem 1a dong luc thuc
dly thi trudmg tap trung ngay cang phét trién.

- Han ché, thu hep thi trudng ti do, gop phin dam béo sy 6n dinh
lanh manh cua thi trwdng chung khoan. Thi truong tur do 14 thi tradng co
db rii ro cao do khong b bat ki sy quan 1y ndo; thong tin cong bd trén thi
trudmg khong dugc quy dinh rd rang, chit ch; khi ning xay ra rii ro thanh
toan 16n. Thi trudng OTC ra doi tao ra “san choi” cho céc ching khoan
chura dii tidu chun niém yét trén san giao dich, nhung thj trudng nay dugc
t6 chirc va quan Iy chit ché, thong tm duogce cong bb coéng khai minh bach,
tr 46 gop phan dam bao sy phat trién cong bang, 1anh manh cua thi tradmg
va han ché, thu hep thi trudng ty do.

- G6p phin hoan thién méi trudng dAu tu, tao diéu kign thuén loi va
thu hit cac nha diu tir tham gia thi trudng. Thi trudmg OTC tao méi trudng
thanh khoan cho céc loai chimg khoan ctia cac cong ty c6 d6 rui ro cao, tao
méi trudng giao dich cho cac loai chimg khoan thudng duge giao dich voi
khéi lwong 16n, khong hip dan cac nha dAu tr ¢4 nhan nhu tréi phidu, 6
phiéu vu d4i,... Bén canh d6, phuong thirc giao dich ctia thi truong khé linh
hoat va nhanh chong, giao dich, thong tin chlrng khoén c6 thé duge xir Iy tir
xa. TAt c4 tao nén mdt mdi truedng déu t hip din cho nha dau tw.

4.2.TO CHUCVA HOATDONG TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN PHI TAPTRUNG

4.2.1. T$ chirc cita thj trwong chimg khoan phi tip trung

Hiép hii cic nha kinh doanh chimg khodn (Association of
Securities Dealers)

Hiép h01 cac nha kinh doanh chitng khoédn 1a mét 6 chirc tw quan, chiu
trach nhiém vé quan 1y va diéu chinh hoat ddng mua ban chimg khoan trén
thi trwdng OTC. Phén 16n cac nude déu thanh 1ap Hiép héi cée nha kinh
doanh chimg khoan dé diéu chinh hoat dong thi truéng OTC. Vi dy, Hi¢p
hoi cic nha kinh doanh ching khoan My (NASD) dugc thanh 1ap ndm
1939 véi muc dich ban hanh, quén 1y va cing cb cac quy tic thue hién ding
dfn cac giao dich trén thi trudng NASDQ; Hiép héi céc nha kinh doanh
chimg khoan Han Quoc (KSDA) ra doi ndm 1953 nhim quan 1y thi
truomg OTC Han Quoevasay la thi rugog KOSDAQ; ndm 1991 Hiép
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hdi kinh doanh chimg khoan Nhat Ban (JSDA) chinh thitc thanh 18p va truc
tiép quan 1y thj tredmg phi tap trung JASDAQ v.v... Hiép hdi chimg khoan
¢6 thé duoc hinh thanh theo mét trong cic hinh thirc sau:

- Hiép hdi tw diéu hanh (self-regulatory organization): theo hinh thrc
nay, hiép héi va c4c thanh vién cia hiép hdi hoat dong theo hé thoéng tu
didu hanh dudi sy chi phdi cta cac b lujt.

- Higp héi thwong mai (commercial organization): dudi hinh thirc nay
hiép hoi chi dai dién vé 1o ich kinh doanh va chinh tri cua cac cong ty
chimg khoén va céng ty thanh vién. Higp héi khdng co thim quyén tu didu
hanh.

Ngay nay, cac nuée o xu hu0ﬂg xéy dung céc hiép hoi kmh doanh
chimg khoan theo hinh thirc tu didu hanh. Ngay ca v&i mdt sb nude cb

thi trudng chimg khoan dugc quan 1y tre tiép boi chinh phu thi cac hiép
héi tr diéu banh ciing dang dan thay thé vai trd ciia chinh phu.

Muc tidu ciia Higp hoi kinh doanh chitng khodn

O mdi nudce, Hiép hoi kinh doanh chimg khoan ¢6 dic diém va cich
thirc hoat d6ng khac nhau, tuy nhién déu hudng dén cac muyc tiéu chung
nhu sau:

- Ban hanh, quan 1y va cing cb cac nguyén tic va thong 1é trong hoat
dong kinh doanh chimg khoan, dam bao cac giao dich trén thi trudéng OTC
dwoc thye hién ding dan. Cac luat 1& va quy dinh cia hiép hoi duge goi

13 lujt dinh. Vi du o0 My, NASD dua ra bon lujt dinh: Lut thi hanh déng
nhét, Luat v& thi tyc, Quy ché thi hanh cong bang, Luft vé trong tai.

- Pong vai trd trung gian, ciu ndi gilta céc nha kinh doanh chéng
khoan véi cac co quan quén 1y nha nudce va cdng ching déau tu, trén co 56
d6 hiép hoi tham gia dong gop ¥ kién vao viéc ban hanh céc co ché, chinh
séch clia cac co quan quén 1y nha nude nhim gép phén thic ddy thi trudng
chimg kho4n phat trién.

- Giam sat hoat ddng ctia cac thanh vién trong hi¢p hoi

- Phd bién thong tin cho cong ching dau tir vé chimg khoan

- Didu tra va nghién ctru vé thi trudng chimg khoan

- Giai quyét cac tranh chip.

Hiép hoi kinh déanh chimg Khodn c6 thé Khidn trdch, phat tién hodic
dinh chi hoat dong cua ¢ac thanh vién vi'pham qiy dinh. Hiép hoi cling ¢
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quyén tudc bd quyén thinh vién ciia mét cong ty chimg khodn néu sy vi
pham cia thanh vién nay la nghlem trong. MGt cong ty thanh vién bi Hi¢p
héi dinh chi hodc twée bod quyén thanh vién cb thé yéu céu Uy ban chiing
khoan xem xét lai quyét dinh ciia hiép hoi.

Cdc thanh vién ciia Hiép hoi kinh doanh chirng khodn

Nha méi gi6i hay kinh doanh chimg khoén di ding ky véi Uy ban
chimg khoan va duge phép thyc hién cac nghiép vu kinh doanh chimng
kho4n c6 kha ning 13 thinh vién cta Hiép héi kinh doanh ching khoan.
Céc thanh vién cta hiép héi phai tuan tha:

* Pdng ky nhdn sy

Co6 hai loai nhan su phal ding ky: Nguoi chinh yeu (Pnnc1pals) va
ngudi dai dién. Ngueoi chinh yéu 12 ngudi lién quan tryc tiép dén cong vide
quan 1y giao dich ca cic cong ty thanh vién bao gbm giam sit, thay mat
trude phap luat, chi dao kinh doanh hay do tao nhén vién. Nguci dai dién
bao gdm nhitng nhan vién c6 lién quan dén cong viée ciia cac b phan glam
sit, dai dién giao dich hodc ddo tao cho mét cong ty chimg khoan. Tét c&
ngudi chinh yéu va ngudi dai dién déu phai vurgt qua ky thi sat hach trinh
G0 ctia Uy ban chirng khodn nha nudc.

* Gidm sat

Céc cong ty thanh vién phai giam sat todn di¢n nhén sy cua minh theo
cac yéu chu sau:

- Quan ly va bao tdn céc bao cao cho phit hop véi céc yéu cAn gidm sét.

- Xem xét va ching nhén.cac gidy t& giao dich.

- Thanh tra xem xét céc vin phong giam sat.

- Chép thuan tai khoan ctia khach hang.

_ Tim hiéu dic didm clia cac cd nhén va t6 chirc dwgc chimg nhin
ding ky mét cach lién tuc.

* Quén Iy va diéu hanh thi truong OTC

Thi truomg OTC thuong chiu sy quan ly hai ¢ip: Uy ban ching
Kkhodn 13 co quan chil yéu chju trach nhi¢m didu hanh g1am sat cac luat
18 chimg khoan; Hiép hoi kinh doanh chirng khodn cy thé hoéa cac luat nay

cho phil hop véi thi trudng OTC théng qua viéc ban hanh céc quy dinh bao
gdm tht ca cac hoat dénggiao dich va iac, gia trén thi truong, cic quy dinh
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diéu chinh quyén va nghia vu gitta cac thanh vién, tiéu chuén héa cac giao
dich chimg khoan. Bén canh do, phan 16m cac Hiép hdi hoat dong theo hinh
thirc tw diéu hanh do d6 cac van dé trén thi trudng thuong dugc gidi quyét
kha linh hoat va hiéu qua.

* Thanh tra, gidm sdt
Hiép hdi kinh doanh chimg khoan c6 quyen thanh tra cac hoat dong

chimg khoan trén thi truéng OTC bao gdm: kiém tra tinh chinh x4c clia )
sach va hd so cac thanh vién, viéc tuin thi va tai chinh cia cac thanh vién..

Hiép hoi c6 thé tién hanh nhidu cach thanh tra nhw kidm tra thue té,
kiém tra cac viin ban bio cdo hay thanh tra cic hé théng may tinh. Sau khi
thanh tra, Hiép hdi phai bio cdo cho céc thanh vién cac van dé co lién quan
va dé ho thyc hién nhitng bién phép thoa dang Néu cin Hiép hoi s& co
nhifng bién phap xi Iy kip thdi cac sai pham.

* Cdc hoat dong khac

Ngoai cac hoat déng trén, Hiép hoi con thuc hién mot sé hoat dong
khac nhu:

- G6p ¥ vao nhitng dy thao, quy dinh ctia Chinh phd vé chitng khodn
va thi trudng chirng khoan.

- Pio tao cho nhin vién va cong chiing vé chiing khoan va thi truong
chirng khoan.

- Nghién ctru cac vén dé va xu huéng trong nganh chimg khoan.

- Duy tri cic mbi quan hé véi cong chung va cdc t6 chirc khéc ¢6 lién
quan.

Nha tao 1ap thi treomg (Market maker)

Theo bao c4o ctia T6 chire Qudc té cic Uy ban Chimg khoan - I0SCO
(1999), nha tao 13p thi truong (market - maker) duoc dinh nghia 13 “nhiing
thanh vién tham gia trén cdc thi trieong mua ban cdc céng cy tai chinh hoat
dong theo phwong thirc khop gid, thye hign chirc ndng ddt cdc lénh chao
mua, chao ban. Nhiing nha tao ldp thi tm'ong tao va thi truong co tinh thanh
khodn cao bang cdch thuong xuyén niém yet cdc mire gia chdo mua, chao
bén, qua dé dam bdo mdt thi truong hai chiéu (mua ban lién tyc) .

Nha tao 1p thi trudng c6 thé 13 ca nhén hogic cac t6 chie trung gian tai
chinh démg ra yét gid fua, gid ban va so Tugng chifig Kloan trén thi trudng
cho tai khoan cia riéng/minh, Nhitng nhi.tao/ [dp thi trudng nay duge yéu

)
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ciu phai ddm béo giao dich hai chidu, c4 mua va béan trong gi¢r giao dich, vi
vay ho phai sin sang thyc hién giao dich mua va ban chimg khodn tai cac
mire gia d yét va sb luong d3 yét. Didu nay gitip dam bao chirc ning quan
trong nhét cia thi trudng chimg khoan 13 duy tri tinh thanh khoan cta cic
tai san tai chinh giao dich trén thi truomg. Pdng th&i v6i vai trd mua ban
hai chidu, nha tao lap thi trudng thire si tw minh ganh chiu nhimg réi ro va
hudng 1gi nhudn i v6i nhitng chimg khoén c6 trong tii khoan ciia minh.
Vai tro ciia nha tgo Igp thi tricong trén thi triwong OTC

Theo hinh thic thi tredng OTC hién dai, vai trd cla nha tao lép thi
trrdng ngdy cang trd nén quan trong. G mét sé nudc nhu M§, hon 40%
giao dich ¢b phién trén NASDAQ dugc thure hién théng qua nha tao 14p thi
trudmg. O céc nude khic, nha tao 1ap thi trrdng ciing khong ngimg ning cao
vai tro thiét yéu clia minh théng qua mot sb hoat dong co ban sau:

Thuc hién giao dich cho khdch hang: Vai trd quan trong nhét cia
nha tao 14p thi truomg 1a thyce hién 1€nh giao dich cho khach hang tai mirc
gia tbt nhét c6 thé. Didu nay c6 thé dugc thyc hién béng cach lién lac véi
nhitng nha tao 14p thi trrdng khic théng qua mang may tinh online hodc
dién thoai.

Giir cho thi truong hogt dong trdt tw va thanh khodn cao: Nha tao
18p thi trudmg phai dam bao thi trudng hoat dong &n dinh, tranh nhimg bién
ddng trong gia chimg kho4n do ap lirc cung - ciu tao nén. Dé duy tri tinh
thanh khodn cia thi trudmg, nha tao lép thi tredng thue hi¢n ddng thoi hai
vé cuia thi trudng bing céch dua ra gia chio mua va gid chao ban. Ho cling
phai c6 nghia vu thuc hién theo gia va khoi luong da dua ra trén thi trudmg
bét k¥ kbi ndo ¢o giao dich d6i tmg tir khach hang.

Thire hién giao dich kinh doanh kiém 16i trén tdi khodn ciia cong ty:
nha tao lap thi trudng dugce tiép can véi cac thong tin dac biét do ho thuong
xuyén tiép cén trirc tiép voi cac thong tin trén s& 1énh, nhitng ngudn thong tin
nay khong phai bét ky thanh wen nao tham gia trén thi truomg ciing c6 thé tiép
cén duge. Co dwoc théng tin, mbi nha tao 13p thi trudng s& biét cdch sir dung
16t nhét dé t3i da hoa lgi ich cia minh. Ngoai ra, nha tao 1ap thi trwdng c6 thé
str dung nhimng kién thirc, kinh nghiém ciia ban thin va k¥ thuat cong nghé
dé kiém loi hang ngay. Ho c6 thé thu loi tir ¢b phiéu ma ho tao 18p thi truong,
nhung ciing chép nhén vi thé d4u co vé kha ning bién dong gi trong tuong
lai ciia nhitng chitg khoan nay - phu thudc vao timg thoi diém trong ngay,
diéu kién thi truong va viécthuc hién cic lénh.giao dich.
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Théng thu:cmg nha t30 lap thi tnrong 1a céc cong ty chimg khoan va
phai dap Gtng mot s6 yéu chu t6i thidu vé tiéu chudn, trong d6 co ba didu
kién tién quyét 1a:

- Phai déng k¥ va dugc cong nhén 14 thanh vién ciia t chitc chi quan
thi truomg OTC.

- Pap 1ng yéu ciu vé vén rong tbi thidu d6i v6i timg loai chu:ng

khoan dugc tao lap thi trudng, ddng thoi duy tri mirc d6 trong sudt qui
trinh hoat dong.

- Cong ty chimg khoén khi thyc hién chirc néng tao Iap thi trudng phai
dam bao ngudn nhin lyc dwoc dao tao dat trinh d6 nhét dinh, c6 kha ning
nam bét va phén tich théng tin thi trudng nham udc luong khéi lwong cung
- cAu chimg khoan theo diic tinh thi trudmg, tir d6 cén bing danh muc diu tx
hay hrgng chitng khoan “trong kho” ctia nha tao 1dp thi trrong, dua ra quyét
dinh mua / ban hep Iy @& giam thidu riii ro v& ng xubng mirc thip nbét.

Cic logi cong ty chirmg khodn trén thi truong OTC

Cic cong ty chimg khoén trén thj trudmg OTC c6 thé hoat dong theo
mot trong nhitng hinh thire sau:

- Ngdn hang dciu tur (Invesiment Banking Firm): Theo loai hinh nay,
cong ty s& chuyén vé hoat déng tr van va bao lanh phat hanh chimg khoan.
Khoén chénh 1&ch giira gid mua chirng khoén tr t6 chirc phat hanh va gid
ban ching khoan ra céng chung chinh 14 loi nhudn cia cong ty.

-Cong 1y i trdi phiéu (Bond House): Cong ty theo hinh thirc nay hoat
dong chuyen v& mua ban céac loai trai phiéu chinh phi hodc tréi phiéu
chinh quyén dia phuong, hodc co thé mua bén ca hai loai tréi phidu nay.

- Céng ty chimg khodn phi tgp trung (Over the counter securilies
House): COng ty nay hoat dong twong tw nhw cong ty méi gidi chimg khoan
trén S& giao dich, chuyén thirc hién mua ban chimng khoan cho khach hang,
hodc ¢6 thé hoat ddng nhu nha bao lanh phat hanh. Tuy nhién, nhu’ng cong
ty nay thudmg khéng mua ban trai phiéu Chinh pht va trai phiéu chinh
quyén dia phuong.

- Nha méi gidi trung gian (Dealer§ brokers - Broker § broker): Day
13 loai cong ty mdi gi6i dic biét, khach hang cua cong ty 12 cac nha giao
dich, méi gidi trén thi truong OTC. Ho cung cAp thong tin cho cac nha giao
dich, méi gidi trén thi trrdng cung, véi khach hang cia minh,
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Hoat dpng ciia nha tao lgp thi truong

Bao gia

Hoat d6ng clia nha tao ldp thi trudmg trén thi trudng OTC duge thuc
hién trude hét véi viéc bao gia trong dé nha tao lap thi truong sé dwua
ra mirc gia cao nhét sin sang mua va gia thip nhat sin sang ban, Khi gia
mua cao nhét ciia nha tao 14p thi trrdmg nay khép véi gia ban thap nhét cia
nha tao 18p thi trudng kia thi viéc mua ban dugc thuc hign. Bang dudi day
dua ra gid yét (chao mua/chao ban) clia céc nha tao 14p thi trudng cho cb
phiéu ciia Microsoft (MSFT) trén NASDAQ. Tén viét tit cia nha tao lap
thi truong dwge dé trong cot “MPID”. Cét “Share” cho biét 56 lwgng cb
phiéu MSFT trong mdi tai khodn clia nha tao 14p thi truong (don vi 100%s).

Viéc bdo gia phai dam bao:

_ Puoc cung cip lién tuc, gdm c hai chiéu (mua/ban hay bid/ask)
vé mét chimg khoan.

- C6 kha ning va san sang durgc thuc hién (it nhét 13 mét don vi mua
ban, vi du 100 ¢6 phicu).
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- Pugc dam bao badi tinh hop 1y, chinh xac.

- Tuén thd giéi han chénh 1&ch gi4d mua - gid ban ti da cho phép. Cac
nha tao lap thi trudmg khéng dugc tham gia bao gia trong hé théng thong
tin thi tradmg khi dang gip kho khin tii chinh, dang bi treo gio hay bi truc
xuit khoi Hiép hdi kinh doanh chimg khoan.

Gia d3t mua (43t ban) ctia mét nha tao 1ap thi truéng khong dugc dich
khac trén thi trudmg. Vi dy, c6 4 nha tao 14p thi truong tham gia bao gia cho
cb phiéu clia cong ty ABC trén hé théng bao gia tu ddng cia NASDAQ
nhir sau:

Nha tao ldp thi truwong Gid c(z?s)mua Gm (g};b‘:_ )ban
AMPSHIRE ECURITIES CORPORATION $40 34 $41 1~
ANDREW ALEN SECURITIES $40 1% $41 12
INTHROP INVESTMENT GROUP INC $40 ™ $41 34
BYRNE SECURITIES $40 7% $41 1

M3t nha tao 14p thi trurdémg mdéi khong thé dua ra gi4 chiao mua bing
hodc cao hon mirc $41 % vi mitc gid ndy cao hon gid chao ban cia nha
tao 13p thi trudmg - cong ty chimng khoan BYRNE SECURITIES. Pong
thoi nba tao 18p thi trudng nay khong thé chao ban & mirc gi4 bang hodc
thap hon gia chio mua cia nha tao 1dp thi trueong - cong ty chimg khoan
ANDREW ALEN SECURITIES ($40 1/8). Néu khong s& tdn tai co hoi
kinh doanh chénh 1§ch gié trén thi trudmg va nhitng nha kinh doanh chitng
khoan s& ngay lép tirc mua ¢b phiéu véi mitc gia chao ban ré va ban chimng
khodan tai mirc gia chio mua cao tir nha tao 1ap thi trudng va thu lgi nhuén.

Giao dich chimg khoan

Nha tao 1ap thi trudmg duoc yéu céu duy tri thj truémg hoat déng én
dinh bang cach thirc hién ci hai v€ cha thi trrdng 13 mua va béan chitng
khodan. Ho duy tri mét danh muc déu tu riéng va dwa ra gid chio mua va
gia chao bén tai d6 c6 nghia vu dap (mg it nhét lrgng mua gidi han cua
thj truomg. Néu 1énh mua thi trudng dugc dwa ra, nha tao 13p thi trudng
phai sin sang bén cb phiéu tir danh myc ctia minh tai mirc gi4 chio ban va
nguoc lai. Tuy nhién, nha tao 1gp thi truéng khéng c6 vai tro ngan can gia
tang hogc gid giam ma chi dam bao gia bién dong nhip nhang, én dinh
nham duy tr tinh lién tuc-eua-thi tryong va tao tinh thanh khodn cho céac
chiing khoan trén thj trixdng.
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Vi du, néu mot cb phiu hién tai dang duoc ban véi gia $40, gia st ring
gi4 mua va ban trén thi trudng dao dong & mirc $40 va $41 (bi€n d6 dao dong
2,5%}. Dy duoc xem 14 mitc chénh 1&ch qua cao, vi vy nha tao 1ap thi truomg
cc:) thé dua ra mirc gié mua $40,25 hodc $40,5, hodic gia ban $40,5 hay $40,75
de thu hep tir 1/2 dén 1/3 mic chénh léch gid mua va gia ban nhim ting thém
tinh l6ng cho ¢ phiéu va 1am cho gi cd phiéu bién dong lién tuc hon.

Nha tao 13p thi truong c6 thé thuc hién ca hai chiéu cta thi trudng
14 mua va ban, phu thugc vao nhidu yéu t6 nhu lugng cung chu chimg
khoan, mirc dy trit chimg khoan, khéi lwong 1énh giGi han, xu huéng ctia
thi trudng... Vi du, khi thi trudng dang c6 xu huéng gidm gid, 1énh ban
vugt qua 1énh mua, nha tao 14p thi trudng s& dugc yéu cdu mua va nim gitr
chimg khoan. Ngugc lai, ho s& ban hogc ban khéng chimg khoan dé ting
cung trén thi tredng khi c6 1§nh mua vugt qua lénh ban va thi trudng dang
c6 xu huéng tang gia.

Nha tao 1ap thi truong phai sir dung tai khoan ctia minh lién tuc yét
c4c mtrc gi4 chao mua hodic chao ban véi khodng chénh Iéch thich hgp va
tién hanh giao dich véi cic 1énh gi6i han hogc Ignh thi tredng do céc nha
tao 1ap thi trudng khéc (cong ty giao dich) hodc nha dAu tu dat. Tuy nhién,
nha tao 14p thi truzong ciing ludn phai chiu sy canh tranh thudng xuyén tir
phia c4c cong ty giao dich khéc dé nhén duge 1énh do nha dau ty dit, do
d6 cac nha diu tr c4 nhin thudng s& c6 duge mirc gia giao dich t6t nhét.
Viéc canh tranh ndy s& thu nho mirc chénh 1éch gié mua - gia ban ctia cac
nha tao 14p thi trudng, mic du vy ho s& duge thyre hién giao dich Naked
Short, 12 loai giao dich ban khéng tai san tai chinh ngay ca khi ho chua vay
duoc tii san do dé phuc vu giao dich.

Bdo cao

Céc nha tao 1ap thi trudng phai giri mdt sb loai béo cdo co bin cho
Uy ban chémg khoan phur sau:

- Bdo cdo thoi gian va doanh 56 giao dich (Time & Sales Report):
cung cip théng tin v& nhitng giao dich gan nhét bao gbm: ma ching khodn
giao dich, khéi luong giao dich, gi thyc hi¢n, chieu giao dich, thoi gian
giao dich. :

- Bdo cbo hang ngdy vé giao dich va gid yét (Daily trade & quote
price report): lghéi lwong giao dich (mua / ban) trong ngdy, gia giao dich,
oi4 yét cao nbét / thp nhét trong ngay d6i véi mdi chimg khoan dugc tao
1ap thi trudng ciing phai-duec bag cig cudi mdi ngay giao dich.
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- Bdo cdo hang thdng vé giao dich va gid yét (Monthly trade &
Quote report): bao cao ndy bao gdm thong tin vé& gia yét thip nhét, cao
nhit, gia déng cira giao dich hiang thang va khéi hrong giao dich trong
tmg d6i v6i mbi chitng khodn dugce tao lap thi trudng. Bang dudi diy 1a
vi du v& bo céo thang d6i vdi cd phiéu SFAD duge tao 1ap thi trudng béi
cbng ty chirng khoAn ANDREW ALEN SECURITIES trén thj truéng OTC
Bulletin Board cia MY.

BID ASK PRICE
NDDATE HIGH LOW CLOSE HIGH LOW CLOSE HIGH LOW CLOSE VOLUME

08/29/2010 0.009 0007 0.0075 0.01 00076 0.008 001 0.007 0.0075 15098300
07/31/2010 (012 0.007 00077 0.014 0.0075 0008 0.014 0007 0008 42,083,300
06/30/2010 .02 00026 0.007 0.025 0.0018 0.008 0.025 00026 0.008 53,714,900
05/30/2010 0.0027 0.0022 00026 0.003 0.0025 0.003 0.003 00022 0.0026 5273400
04/30/2010 00028 0.002 00023 0.003 0.0025 0.003 0.003 0002 0.0025 7,894,500

03/31/2010 00028 0.0015 0.002 0.003 0.002 0.0025 0.003 0.0015 0.0024 7,201,000
02/28/2010 0003 0.002 0.002 0.004 0.0022 0.0025 0.003 0.002 00022 3,457,000
01/31/2010 0003 0.0021 0.003 0.004 00023 0.004 0.0035 0.0021 0€.003 7,718,100

12/31/2009 00045 0.0025 0.0025 0.005 0.0028 0.0028 0.005 0.0001 0.00625 14,192,100
11/29/2009 00045 0.003 0.0035 0.006 0.0035 0.0045 0.006 0.003 0.004 9,682,000
10/31/2009 0008 0.003 0003 0.009 0.0031 0.004 (:0085 0.003 0003 6,854,300

09/30/2009 €.0085 0.0032 0.0065 (.009 0.004 0.008 0.009 0.0035 0.008 11,675,400

Nguédn: wwwotcbb.com

- Bdo cdo hang quy vé giao dich va gid yét (Quarterly trade & Quote
report): bao céo nay bao gbm thong tin vé gid yét thip nhit, cao nhét, gid
déng cira giao dich hang quy va khéi luong giao dich twong ing déi véi
m&i chimg khoan duoc tao lap thi trudng.

- Bdo cdo bién dong gia vét ciia nha tgo lgp thi trucmg (Market
maker price movement report): cap nhit thudng gia yét cha nha tao 1ip
thi truomg vé mdt chimg khoén cu thé bao gdm mire gid yét va khbi hrong
giao dich. Bang dudi day trich mét phén béo cdo bién dong gia cuia cong ty
chimg khoan BICO v& mdt 58 chitfiig Khoan ma cong tyitao 14p thi trudng
vao ngay 28/4/2010 trén thi tredng, OTC Bulletin Board cia M.
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OTC Bulletin Board Market maker price movement report
BICO : 28" April, 2010

Date Time MPID  Bid Bid Size Ask Ask Size Status
14:01:4454 HRZG  0.25 5000 0.258 5000
14:03:3486 SHWD  0.24 5000 0254 5000
14:03:4137 SHWD  0.24 5000 0255 5000
14:05:1855 SLKC 0235 5000 0255 5000
14:08:4956 HILL 0252 5000 0262 5000
14:08:5404 FITT  0.035 5000 0256 5000
14:09:3597 ALEX 0248 5000 0268 5000
14:11:0615 ALEX 0253 5000 0268 5000
14:11:0983 ALEX 0253 5000 0273 5000
14:35:3514 ALEX 025 5000 027 5000
14:36:0107 HILL 0249 5000 0262 5000
14:38:4101 HRZG 0249 5000 0258 5000
14:39:3356 GVRC 0243 5000  0.253 5000
14:50:5506 ALEX 0245 5000 0265 5000
14:51:4693 MASH 024 5000 025 5000
14:54:0946 HILL 0235 5000 0262 5000
14:55:1108 SLKC 0239 5000 0259 5000
14:55:4665 MASH 0245 5000 0255 5000
14:57:1924 SLKC 025 5000 0.259 5000
14:57:4382 GVRC 0243 5000 0254 5000
15:10:0905 ALEX 0243 5000 0253 5000
15:11:3521  SLKC 025 5000 027 5000
15:26:1156 MPAC 02 5000 037 5000
15:32:0969 SLKC 0248 5000 027 5000
15:32:1582 MASH 024 5000 025 5000
15:33:4820 SLKC 0245 5000 027 5000
15:42:0653 MASH 0245 5000 0255 5000
15:52:2516 ERNS 0.3 5000 03 5000
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15:54:5520 PFSI 0.085 5000 0.265 5000
15:55:1160 PFSI 0.075 5000 0.255 5000
15:55:2185 PFSI 0.073 5000 0.253 5000
15:59:062%  NITE 0.251 5000 0.27 5000
15:59:3146 MASH  0.242 5000 0.252 5000
Ngudn: wwwotchbb.com
Giam sat
Céc ¢ong ty chimg khoan pha.l glam sat hoat ddng ctia nhan vién theo

cac thi tuc, quy dinh, nguyén tic nhét dinh nhim dam bao cac giao dich
chimg khoéan duge tao 1p thi trudmg duge thyc hién t6t nhat. Cu thé:

- Quan 1y va bio quin cic bao céo giam sat.

- Xem xét v chimg thyc tat ca cac giao dich.

- Phé chuén dinh ki cdc tai khoan giao dich cuia khach hang.

- Thanh tra cic viin phong gidm sat cua cong ty.

- Tim hiéu céc mit tidu cuc, tich cye, phém chét cta tit ¢4 nhan vién
dé lam ciin cir danh gid chinh xac.

Thu nhdp cua nha tgo ldp thi traong

Nha tao lap thi trudng hudng thu nhap tir chirc ning moi gidi va
kinh doanh chimg khoan. Ty 1€ giita hai nguén thu nhip nay phu thude vao
timg cb phiéu cy thé. D4i v6i nhing b phiéu duge giao dich nhidu nhu
Microsoft (MSFT), cic nha tao 14p thi trudng it phai déng vai iro 13 nha
kinh doanh chimg khoan vi khéi lrong mua ban 16n cia cac nha déu tu di
lam cho muc chénh léch gid mua - g1a ban tré nén rat nhé. Trong trudmg
hop nay, ngudn thu nhip chi yéu ctia cac nha tao 1ap thi truong 1a phi méi
giGi tir viée thuc hién cac 1énh giao dich cho khach hang.

Nguoc lai, dbi véi nhiing chimg khoén c6 khéi lugng giao dich thap
va gid cd bién dong trong dbi 16m, cac nha tao 1ap thudng xuyén phai hoat
dong nhw mét nha kinh doanh chimg khodn. Thu nhép cia nha tao 1ap thi
truedng phu thude vao kha néng kinh doanh 6 1ai cia chinh ho dé thu duge
chénh Iéch gia mua - gid ban. Vi dy, mt nha tao 14p thi trudng dua ra 1énh
béan 1,000 cb phleu MSFT va gid chao mua/ chdo ban cua b phiéu nay 12
$65.25/$65.30. Néu fl o 18p thi tredmg timrdroctenh dbi tmg ctia khach
hang & ban cb phleu MSFET & mirc 2i6.$65,30, 'sau d6 mua lai cb phiéu
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nay & mirc gia $65,25, anh ta s& thu duge mic chénh 1&ch 50cent x 1.000
cb phiéu. S6 tién nay duge xem 14 doanh thu cia nha tao 14p thi truong. Néu
trong ngay giao dich nha tao 1ap thi trudng thuc hién dugc cang nhiéu giao
dich ¢6 mirc chénh 1éch gi4d mua - gi4d ban duong, doanh thu s& cang ting
1én. Tuy nhién, phin 16n c4c nha tao 14p thi trudng déu cb ging cén bing
nguon thu nhip cia minh hay trung hoa gitia vai tré6 mdi gi6i (cung cép thu
nhép 6n dinh khang c6 1iti ro) va vai tro 1a nha kinh doanh chitng khoén (thu
" nhép c6 thé cao nhung riii ro ciing cao).

4.2.2. Hoat dong trén thi trwdong chimg khoan phi tip trung

Niém yét chirng khodn

Céc chirng khoan dugc phép giao dich & thi truomg OTC ciing phéi
dap tmg céc tiéu chuén nhét dinh. Thong thuo:ng, tiéu chudn niém yét &
cdc nude dua trén co sé xem xét céc yéu ciu chi yéu sau:

- Thoi gian hoat dong ciia cong ty: yéu ciu cong ty niém yét phai c6
thoi gian hoat ddng lién tuc trong mot sé nim nhét dinh tinh t6i thoi diém
Xin ni€ém yet.

- Quy mé von: yéu cau diit ra d6i véi cong ty niém yét phai c6 s6 vbn
g6p cb ddng & mirc dd nhét dinh, dd 16n dé tao co s& tiém lyc tai chinh cho
cong ty.

- 86 leong cd ph:eu do cong chung nam giiE: mot s thi truong oTC
quy dinh cong ty niém yet pha1 co mot s6 luong cb doéng & rnuc t6i thidu

nhat dinh, hodc ty 18 t6i thiéu vén cb phan do cong chung nim g1u: Yéu
céu nay dit ra nhim dam bao kha nang hoén t¢ cla ¢b phiéu niém yét trén

thi trudmg OTC.
- Hiéu qua hoat dong cua cong ty: mot sb thi trucmg yéu cau cong

ty mudn nlem yét phal dat dugce so lgi nhuan trude thué & mic do nhét
dinh & nim gin nhit hodic mot s6 nim gin nhit tinh dén thoi diém xin

niém yet.

-S4 heong nha tao Idp thi truong.

- Ty 1é novon chii s6 hiru...

M@i thi trudmg khac nhau sé’ cu thé ti{éu chuin piém yét & trén khac
nhau, bang duéi ddy trinh bay mét s6 tiéu chuén niém yét trén thi t{lrc‘mg OT(;
ctiia My 1a NASDAQ va MalaysiaJa MESDAQ, Nhimng tiéu chuan niém y€t
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trén NASDAQ duge xem I3 “néi long” hon rat nhidu so vai thi trudng tap
trung NYSE cia My, tuy nhién néu so véi thi truomg OTC cia Malay31a
(MESDAQ) thi mét sb tiéu chuan cua NASDAQ chit ché hon. Chang han,
MESDAQ khong quy dinh so lrong ¢ dong, thu nhip trude thué, gia tri thi
truong clia c6 phiéu niém yet, nhung NASDAQ glm han cu thé nhitng tiéu
chuén nay cong ty niém yét phal c6 it nhét 400 c6 dong thudng, thu nhap
trude thué trong 2-3 na.m ghn day nhét 13 $1 triu va gid tri thi truong co
phidu dugc nam giit boi cb d6ng bén ngoai t8i thiéu phai 13 $8 tridu.

Mot s6 tieu chufin niém yét 1in dau trén thi trudmg OTC cia My
(NASDAQ) va Malaysia (MESDAQ)
Nasdaq | Nasdaq
National | SmallCap MESDAQ
Market | Market
Vén chi s¢ hiru $15 trigu | $5 triéu 2 triéu RM2
Cb phidu dwoc nim gitt o .. |t nhét 25% nhung
b o3 dong bén ngoi S Lltben | ltiéw | s son
Gi4 trj thi truong cb phiéu
dugc nim gitt boi cd dong| $8 tricu | $15 triéu { Khong quy dinh
bén ngoai
Thu nhép trude thué (trong
ndm tai chinh gin nhét, hodc| $1 triéu | $750.000 | Khong quy dinh
2 - 3 nim ghn day)
Sb hrong cb dong 400 300 Khéng quy dinh
Nha tao ldp thi trudng 3 3 1

Nguén: Nasdag.com; Mesdaq.com
Yét gid
Viée giao dich chimg khoan trén thi truomg OTC duge thuc hién
thdng qua viéc yét gia ctia cac cdng ty chimg khoan, bao gbdm gia chao
mua (bid) va gia chao ban (offer). Tuy theo mirc d6 thuc hi¢n cia gia vét
ma c6 nhimg loai yt gia saw:
- Yét gid chac chdn (Firm): 13 gia ma cong ty chu'ng khoén sin sang
mua va ban véi sé luong chimg khoan d3 duoc cong bd va kién quyét
thye hién theo gia nay. Vi du, cong ty chimng khoanA dua ra gia yet “XYZ

50.000 - 55.000; 5x3”, nghia da cong ty nay san sang mua 500 co phleu
XYZ vdi gid 50.000 va'ban 300 ¢6 phidX ¥ Zaimirc gia 55.000. Néu c6
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1énh giao dich (mua/ ban) phi hop vé sé lugng va gia thi giao dich s& dugc
thuc hién. Néu chira phit hop hai bén s& tién hanh thuong hrong de thuce
hién giao dich.

- Yét gid phu thudc (Subject): Viéc ra gia clia céng ty chimg khodn
phu thudc vao gia da ra hoic sg ra ciia bén doi tac giao dich. Vi dy, cong ty
chimg khodn A d& ra gia “XYZ 50.000 - 55.000; 5x3” thi c6ng ty B muén
mua 200 c6 phiéu XYZ s& phai xem gid ban clia c6ng ty ching khodn A.

- Yét gid c6 chit dinh (work out): DPay 13 chch yét gia dbi v6i nhitng
chimg khodn kém sbi dong trén thi truéng. Do do, trude khi bao gia cac
congty chimg khoén phai thu thdp thong tin, tip hop cac nhu cau giao dich
rdi tim cach thuong hrong dé thuc hién giao dich.

Théng tin t:ren thi tru:(mg vé viée yet gia va khéi lugng glao dich
thuong cé hai cép do Cép d5 1 cung cép tAt ca nhing théng tin vé giao
dich gin nhét, bao gdm:

- Gi4 chao mua: mirc gid cao nhit ma mét nha kinh doanh sfn sang
thanh toan dé mua chirng khoan.

- Khéi luong chao mua: s6 lugng chitng khoén sén sang dugc mua
tai murc gid chao mua.

- Gia chao ban: mitc gid thip nhit ma mét nha kinh doanh sén sang
chap nhén dé ban ching khoan.

- Khéi lugng chio bén: s6 luong chimg khoén sin sang dugc bén tai
mirc gia chao mua.

- Gi4 cubi cing: 13 mirc gla dugc giao dich ghn diy nhét, Mirc g1a nay-
con dugc goi 12 gia dong clra néu day 1a mirc gia duoc giao dich cudi clng
trong phién giao dich cudi ngay.

- Khéi lwong giao dich cudi cing: s6 lugng chimg khodn duge giao
dich gan day nhat.

Chp d6 2 cung cép thém cAc thong tin giao dich bao gom:

- Mitc gid chao mua cao nhit: 5 mic gi4 cao nhat ma céc nha kinh
doanh sin sang thanh todn d€ mua chimg khoén.

- Khéi lwong mua: sb hrgng ching khoén sin sang dugc giao dich
tai mbi mitc gia chio mua cao nhat.

- Miic gié chao bén thip nhat: 5 mic gia thap nhit sin sang dugc
chap nhén dé ban chirng khean.
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- Khéi hrong bén: s lwong chimg khoan sén sing dugc giao dich tai
m3i mic gid chio bén thap nhét.

Bang dudi diy 14 vi du thong tin vé yét gia cip do 2 cua cb phidu
SNDQ trén thi truong NASDAQ ciia M. Ct bén réi cho biét co
20.500 cb phiéu SNDQ dugc chio mua tai mirc gia $5,49, ¢t bén phai chi
ra 14.385 ¢b phiéu SNDQ duge chao ban tai mirc gid $5.50. Dbng théi &
m3i ¢t ciing chi ra 5 mirc gi4 chio mua cao nhét va 5 mirc gid chao ban
thép nhét cia cb phiéu nay.

HP:S L
Doy’ o
2 REE

Phuong thike giao dich va qud trinh thire hién giao dich

Phuong thirc giao dich trén thi trudmg OTC & cac nudc kha da dang,
tuy thudc vao diéu kién va su phat trién cta thi trudng ma nguoi ta lua
chon, 4p dung phuong thirc thich hop. Trén thue té, c6 mot s6 phuong
phap giao dich chii yeu sau:

Phurong thirc giao dich théa thudn gidn don

Theo phuong thirc ndy viéc giao dich chimg khoan trén thi truong
OTC dugc thuc hién chit yéu nhur sau:

Khéch hiang mé tai khoan tai mét cong ty chimg khoan: khi mubn
thwe hién giao dich (mua/ ban chiing khoan) kKhach hiang dat 1énh giao dich
tai cong ty ching khoan.
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Néu cong ty chimg khoan 12 nha ty doanh ¢6 loai chimg khoan khach
hing mudn mua thi bo phén giao dich ciia cong ty s& truc tiép thuong
Irgng, thda thudn véi khach hang. 7

Néu cong ty chirg khoan khong phai 14 nha tw doanh chimg khoén
hoiic khdng c6 loai chitng kho4n khach hang mudn giao dich thi bd phin
giao dich ctia cong ty théng qua hé théng mang may tinh s& tim kiém
va lién hé véi cong ty chitng khoan hodc nha tu doanh chiig khoén cé
gia chao ban thip nhét va gia chao mua cao nhit dé thuong lugng, théa
thuén gia.

Khi giao dich dwgc thwe hién, bo phan giao dich chuyén phiéu lénh
dén bo pbén thanh todn ciia cong ty va théng bao cho khich hing.

D61 vai tit ca cac giao dich dwoc thure hién, cong ty chimg khoan phai
13p tirc chuyén béo cdo két qud toi phong quan 1y kinh doanh chirng khoan
ctia 16 chire tr quan truc tiép quan 1y thi truomg OTC.

Phurong thirc giao dich bdo gia
Phuong thire giao dich nay dwoge thye hién nhur sau:
So 6 giao dich bao gia

Lénh mua ‘ Lénh mma
Khich > Cong ty
hang A chifng khodn A [*
& Thong bdo £ ; Thong bdo
két qué két qua
. L 4
Thoa
thuin He
va -
xéc g I:ht;mg
dinh - Thong giao
GD bio i
ket dich
qué ry
Lenh bin g Thong béo ket qua
Khich Cong ty -

chitng khodn B

hang B Thong bdo két qui Lénh bdn

(1) Khach hang mé tai khoan va dit Iénh giao dich tai céng ty ching
khoan.

(2) Cong ty chitng khoan nhén Iénh ciia khaich hang s& thyc hién gir
bao gia vao hé thong baogia trung.tim, Diy la mdt mang dién tir dién rong
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két ndi tt ca cac thinh vién thude hé théng. Trong thoi gian giao dich, cac
¢ong ty chimg khoan thanh vién s€ giri c4c bdo gia mot chidu bao gbém gia
va khdi lugng chio mua hogic chao bén cho khich hang hodc cho chinh
cong ty. Cac cong ty chimg khoan thanh vién s& xem xét tham khéo céc
chao gia di dugc nhip vao hé théng & hya chon dua ra quyét dlnh thuc
hién giao dich.

(3) Thuc hién giao dich: ¢6 hai hinh thic thye hién giao dich: giao
dich qua hé thong giao dich dién tir va giao dich théa thudn trire tiép. Theo
hinh thitc thir nhét, cong ty chimg khoan s& nhap 1énh vao hé thong. Thong
qua mang dién t, 1énh giao dich duge chuyen vao hé thng khép 1énh. Hé
théng nay s& tr dong khop 1énh theo phirong thire phii hgp d3 dugce lya chon
va s& tu dong giri x4c nhan két qua giao dich cho ¢ong ty chimg khoén.

Theo hinh thic giao dich théa thuin true tiép, cac cong ty ching
Kkho#n ¢6 thé lya chon thuc hién giao dich bing cach thuong lu(mg thoa
thuén trie tiép qua mang dién tir hodc qua dién thoai vai dbi tac vé gid va
khéi hrcmg giao dich. Khi dat duge két qua théa thuan giao dich s& giri
ngay két qua vao hé thdng bao cao giao dich clia hé théng trung tdm.

Phuong thire giao dich c6 sy tham gia ciia nhd tgo Idp thi truong

C5 thé khai quat phuong thirc giao dich nay nhur sau:

Céc nha tao 1p thi trudng thuong xuyén thyc hién yét gid hai chiéu
d6i véi loai chimg khoan ma ho ding ky dam nhan 12 nha tao 1ap thi truong
vao hé théng yét gia.

Khach hang mé tii khodn va dat 1énh giao dich tai cong ty chimg
khoan ma ho Iya chon.

Cong ty chimg khoan véi vai trd 1 nha méi gidi sau khi nhén 1énh
ctia khach hang s€ xem xét hé théng yét gia va d3t 1énh giao dich véi nha
tao 1ap thi truong co6 mirc gid yét tt nhét.

Nha tao 18p thi trudng khi nhin duoc 1énh giao dich cia cong ty
chimg khoan s& xem xét:

Néu c6 thé thuc hién duoc ngay viée giao dich, nha tao 18p thj trudng
s& khing dinh thyc hién giao dich v&inha méi gidi va béo céo v6i trung tim
hé théng, ddng thoi didv-chinh-laigid vt

Néu 1énh giao dich clia nhamoi gicdua ra-chua thé khép véi gid yét,
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nha tao 1ap thi trudng s& hru lai 1énh nay cho dén khi ¢6 gid yét khép véi
1énh ctia nha m6i gidi thi s€ thye hién giao dich.

Nha méi gidi khi nhén duge sy khing dinh thyc hién giao dich ciia
nha tao 1ap thi trudng s& thong béo két qua cho khich hing va déng thoi
béo cdo trung tim hé théng cia thj truong.

Giao dich c6 nha tao Igp thi truémg
Nha tao lap Nha tao lap
thi trudmg A thi truémg B

&

Khing ¥ ét

dinh GD

Lenh GD
- Lénh GD X
Nhi déu » Congty CK.A
tr A “ (Nha moi giéh)
Thong bio

Thanh todan

Céng ty k¥ giri va thanh toan ching khoan chuén bi sb liéu thanh todn
biing cach bu trir c4c chimg khoan v tién cho céc thanh vién trén co s6 bi
trir da phuong. Céng ty ndy (con goi 1a Trung tAm luu ky va thanh toan
chlmg khodn) théng bao cho cac cong ty chimg khoan thanh vién lién quan
vé 56 ligu thanh toan dwge bu trir vao ngay thanh toén. S lidu thanh toan

bao gdm sb lugng chimg khodn ctia cong ty chimg kboan va khach hang

clia cOng ty. Trung tim s& thanh todn cac giao dich vao ngay T-2 hoac T+3
tiy theo InOl nude. Viée thanh toan chirng khodn dugc thuc hién bing bat
toan ghi s6 vao tii khoan cfia ngudi tham gia sau khi da diéu chinh céc
khodn muc.
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4.3. THI TRUONG CHUNG KHOAN PHITAPTRUNG OMOT
sO NUGC TREN THE GIGI

4.3.1. Thj trirdng OTC My (NASDAQ)

M@ hinh té chirc hogt dpng

NASDAQ 13 chit viét tit cia cum tir National Association of

Securities Dealers Automated Quotation System, 14 san giao dich
chimg khoén phi tap trung cia My dugc thanh 14p nim 1971 béi Hiép hoi
céc nha kinh doanh chimg khoan Quéc gia (NASD). Nam 2000, hiép hoi
nay di phét trién NASDAQ thanh mét cong ty thuong mai dai ching
v6i c4i tén Nasdaq Stock Market. Sau khi sap nhép véi cong ty OMX
ABO vio nim 2008 va dat duoc théa thuin véi Borse Dubai nim 2009,
NASDAQ s& hiru 67% cé phiéu chi phéi va do 46 tiép quan cong ty va
tr& thanh mot tap doan xuyén Dai Tay Duong véi tén goi tap doan S¢&
giao dich chirng khodn NASDAQ (The Nasdaq OMX Group). Tap doan
ndy ngay nay kiém soat va didu hanh thi truéng chimg khodn Nasdaq
& NewYork - 13 thi trudng c6 gié tri vén héa thi trudng dimg thir 3 thé
giéi (sau NYSE va Tokyo Stock Exchange), va 8 thj trudmg chimg khoan
Chau Au, ddng thoi ndm giit 1/3 ¢b phiéu thi tredng chimg khodn Dubai.
V6i viéc sap nhip xuyén luc dia, NASDAQ tré thanh mot thi trudng
OTC c6 quy mé toan ciu, cung cip niém yét chimg khoan va céc dich
vu khéc & hon 50 qudc gia va canh tranh v6i San giao dich chimg khoan
NYSE - Euronext dé& thu hit nhitng cong ty niém yét moi.
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Trong giai doan dAu hinh thanh va phat trién, NASDAQ 13 san giao
dich dién d4u tién trén thé gidi va chi don thuén 13 hé thdng bang dién
tir niém yét gia - chwa thuc si két ndi gitra ngudi mua va nguodi ban. Tuy
nhién, cting véi sur phat trién ciia thi trudng, NASDAQ tién gin hon dén
mdt san giao dich chirng khoan theo ding nghia khi dua vao hoat dong hé
théng béo cdo va giao dich chitng khoéan ti dong. Cac giao dich trén thi
truong NASDAQ dugc thyc hién thong qua mét thi trréng mé, qua mét
hé théng cic nha kinh doanh da chirc ning va qua rit nhidu nha tao lap
thi tnrong canh tranh véi nhan nhim gianh dugc cac giao dich ciia timg loai
cb phidu. Tir niim 1984, NASDAQ d3 cho ra doi Hé théng dit 1énh quy mo
nhé (Small Order Execution System - SOES) nhim cung cdp cho nhiing
ngudi mua ban chitng khoan mét phuong thirc giao dich dién tir hoan toan
méi, va dé dam bao nhig giao dich nhd khoéng bi b6 qua. Pén nim 1997,
Mang giao tiép dién tir (Electronic Communication Network- ECN) dugc
ap dung, cho phép cac nha tao lap thi trudng va cac td chirc trén khip thé
gidi ¢6 thé d4u gia kin véi nhau. Mang ndy s& kiém'tra cAc cip lénh khop
nhau - viéc khép 1énh ndy ¢o thé thyc hién mot cach nhanh chéng. Néu
khong thay ciip 1énh nao khdp nhau, gid chdo ban va gia chao mua s& dugc
cong bb trén thi truomg. Trong nim 2002, NASDAQ a8 gidi thiéu thanh
cbng hé théng giao dich SuperMontage. Péy 1a hé théng nidm yét gia va
thure hién giao dich chirng khoén ¢6 tinh thanh khoan va minh bach cao.
SuperMontage cho phép cac nha tao 14p thi truomg tham gia yét gia va thuc
hién cac lénh giao dich tai nhidu mirc gla khéc nhau va diy dugc xem ohur
trung tdm giao dich 1énh gi&i han cho tAt ca cde chimg khoan niém yét trén
NASDAQ.

Chimg khoan giao dich trén NASDAQ bao gom chitng khoan cua
nhiing cong ty nho, cac ngin hang, cdng ty bao hiém chua du diéu kién
niém yét trén NYSE va AMEX, céac cong ty phat hanh riéng 1& khong co
chimg khoén dugc cong ching nim gitt rong 13i ddu tham gia niém yét trén
thi trudmg nay. Tuy nhién, hién nay cé nhidu chimg khoan di diéu kién va
thue hién niém yét trén thi truéng chimg khoan tip trung NYSE nhung van
duy tri giao dich trén NASDAQ.

Thi trudng NASDAQ duoc td chirec & nhiéu cip d6 kbéc nhau bao
gém: :

Thi truong NASDAQ quoc gia NMM (NASDAQ National Market
System) danh cho nhitng e6-phicy sdj dong nbit cia NASDAQ;
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. Thi trong SCM (Nasdaq Small - Cap Market) danh cho nhitng ¢6
phicu ¢6 mire von héa thap, diéu kién niém yét trén thi trudmg nay chi bing
1/2 den 1/3 so v6i yéu cau ciia thi treong NMM.

Thi truong OTC NASDAQ (The Nasdaq OTC Electronic Bulletin
Board - OTCBB): danh cho nhiing ¢b phiéu nhé duge dam bao bdi céc
nha tao I8p thi truong trén NASDAQ. '

Thi treong OTC ngoai Nasdag danh cho nhimg ching khoan khong
dugc niém yét trén S& giao dich va thj truong Nasdagq.

Tai NASDAQ ¢6 mét phién truéce khi mé cira tir 7h sang dén 9h30
sang, mdt phién giao dich binh thudng tir 9h30 sing dén 4h chidu va mét
phién sau khi dong ctra tir 4h chiéu dén 8h t6i (tinh theo gi New York).

Co ché quén Iy ciia NASDAQ

NASDAQ 12 mé hinh thj truéng duoc phét tridn tir thi trudng phi tap
trung truyén théng, thye hién giao dich mua ban trye tidp gitra ngwdi mua
va ngudi ban. Sau khi Luat chimg khoan stta d6i (Ludt Maloney) nim
1938, thi trudng nay bt ddu co sy quan ly ciia Nha nude. Py 13 th truong
OTC déu tién ap dung co ché quan 1y nha nude ké tir sau cude khiing
hoéng thi trudng ching khoan New York nim 1929.

Hién nay, NASDAQ chiu sy quén 1y theo hai cép: cAp nha nudc va
chp ty quan. Cép quan 1y nha nuéc: Uy ban chimg khodn (SEC) 14 co
quan chit yén c6 trach nhiém didu hanh giam sat cic ludt 18 ching khoan.
Cu thé, SEC giam sat vidc thuc thi luat chimg kho4n va ban hanh nhiing
quy dinh lién quan dén von rong t6i thiu ciia cie nha méi gidi va cac hoat
ddng ctia ho khi tham gia trén thi trudmg NASDAQ nhim han ché su thao
ting thi treong, dam bao thi truong hoat déng én dinh.

V& chp ty quan: NASDAQ do Hiép hdi cac nha kinh doanh chimg
khoan (NASD) quédn 1y theo ludt chimg khoan ban hanh tir ndm 1933 -
1934 va duoc sira dbi nim 1938, Hiép hdi ndy cu thé héa cac luit chiing
khoan cho phit hop v6i thi truong OTC thong qua viéc ban hanh cac thé
1¢, nguyeén téc hoat déng quy pham phép 1y didu chinh quyén va nghia vu
gifta cac thanh vién, tiéu chuén héa cac giao dich chimg khoan. Hiép hoi
nay hoat déng theo nguyén tic ty didu hanh, qua 46 dat duoc kha ning linh
hoat trong giai quyét moi vén 8, d& dang tim ra cac vén d& tdn tai, d& chiém
dugc 1ong tin ctia cong-ehino-va-dao-tac-dwoe chuyéngia vé céc linh vire
thich hop.
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NASD chju su kidm tra, gi4m sét cia SEC trén mét sb finh vyc sau:
- NASD phai déing ky hoat ddng v6i SEC va phi dép tng diy i cac
diéu kién do SEC dit ra.

- NASD ban hanh nhimg quy dinh hay diéu 1& déu phai thong qua
SEC, khi ¢6 sy thay ddi ndo trong diéu 1¢ hay quy dinh phai bao cdo 1én
SEC trén co so tuin thi nhitng quy dinh chung duoc ban hinh trong lujt
chimg khoan.

- Céc thanh vién ctia NASD 14 nhirng nha kinh doanh chimg khoan
va méi gidi chimg khoan ciing phai déing ky véi SEC.

- Céng ty nao muén chimg khoan ciia minh dugc giao dich trén thi
trwdng NASDAQ thi phéi déng ky véi SEC khi phét hanh chimg khoan.

Nha tao lip thi truong & phwong thirc giao dich trén NASDAQ

Nha tao 1ap thi trudng trén NASDAQ duogc goi tén chinh thirc l1a
“market maker” tixc 12 nha tao 18p thi trudmg (khéc v&i nha tao lap thi truomg
trén thi tredmg thp trung NYSE c6 tén goi 12 chuyén gia (specialists)), c6
phitng dic trung sau: 1

- Céc nha tao 1ap thi trudng thudng khéng & tip trung mot chd, va
cling khong c6 yéu cau ho phai co dinh & mot dia diém. Tuy nhién, ho c6 thé
tham gia thi truong théng qua hé théng giao dich dién tir tix bat ky may tinh
nao, ddng thoi ho cling cd thé can thiép ngay lap tic vao 1énh ma nhimg
cong ty giao dich vira dat.

- Trén NASDAQ, viéc dép tmg va thyc hién cac lénh giao dich hoan
toan do cAc nha tao 14p thi trudng tien hanh. Day 1a b phan tao nén gan
nhir toan bd tinh thanh khoan ciia thi trudng thong qua viée yét cac miic
giava khdi lugng sin sang giao dich & mdt phia mua hodc ban.

- Nha tao lgp thi trudng NASDAQ khéong chi don thudn lam cho
thi truong lun thong d& dang hon (ting tinh thanh khoan cho thi trudng),
thong subt, c6 thir ty ma con tao ra thi truomg cho cac loai chimg khoan
giao dich. Néu c6 qua nhiéu 1énh giao dich, nha tao 1ép thi truong 58
phai cb ging khép duoc cang nhidu 1énh cang tbt. Nhung neu khong co
nha diu tr ndo muédn mua hay mubn bén, cic nha tao 14p thi trudng phai
c6 gang tim kiem khach hang, tim kiém nhifng ngudi mua va ban, thgm chi
c6 thé ho phai mua hodc bén tir chinh tai khoéan cta minh.

- Théng thudng wéa NASDAQ ¢ nhifu nha tao 14p thi trudng cho
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mt loaiching khoén nhét dinh. Hién ¢6 khoéng trén 500 nha tao lap thi
truéng dang hoat dong trén NASDAQ va trung binh mdi chimg khoén ¢6 7
- 11 nha tao I8p thi trudng. V6i sé lugng nha tao I4p thi truong cho mot loai
chimg khoan 16m, tinh thanh khoan clia chimg khoan d6 sé& cao hon nhidu so
voi viée chi duge mot nha tao 1ap thj trwdng duy nhét thye hién.

- Do ¢6 nhiéu nha tao 1ap thi truomg cho mét ching khoan nén dé
thu hat céc 1énh giao dich tir phia khach hang cdc nha tao 14p thi trudng
NASDAQ phai canh tranh 1in nhau, yét céc mirc chio mua/ chio ban
canh tranh nhit. Bén canh d9, cic nha tao lap thi trudng nay ciing ¢6
quyen chi dat 1énh chao mua hodc chio ban trén mét phia ciia thj truong,
diéu nay gitip ho han ché dwoc céc rii ro khi roi vao cic tinh trang mit
cin bang chimg khoén trong kho m{t céch bi déng.

- Thi truomg NASDAQ chiy yéu nhén duoe céc 18nh thi tnrong ciia
khach hang, vi vy cdc nha tao 14p thi treomg nay c6 loi thé 16m khi c6 thé
giao dich vdi cac murc gid ho di chio ra, bod qua cac mir¢ gia do cac lénh
gi0i han diit, cho dit cac 1énh d6 ¢4 loi hon d6i v6i nha ddu tr. Mit khac,
NASDAQ duy tri hai co ché giao djch: céc giao dich khéi lwong 16n duge
thuc hién thong qua thuong luong trre tiép giita nha tao lap thi truong va
nguol mdi giGi dai dién cho nha diu tw; cic 1énh nho dugc thye hién qua
hé thong “Giao dich 1énh nhé” (Small Order Execution System-SOES).
Diéu nay lam cho gid chirng khoén bién déng nhip nhang va 6n dinh hon.

NASDAQ yéu ciu tit ¢ cic nha tao 14p thi trudng phai yét gid ngay
1ap tirc. C6 ba clp dd yét gia tai NASDAQ nhur sau:

-Capdg I: gid mua cao nhét va gis ban thép nhét ciia céc cb phiéu.

- Cdp dp 2: tht ca nhlmg mirc yét gid cOng khai ciia cac nha tao 13p thi
truo'ng, nhitng thong tin vé cc ching khoan ma céc nha tao 14p thi trrdmg
mubn ban hay mua va nhitng 1énh méi duge khép.

- Cdp dé 3: do céc nha tao lap thi trirong sir dung, né cho phép ho
tham gia dinh gia va khép 1énh.

He¢ thong niém yét tw dong cia hiép hoi NASDAQ s& cung cép théng
tin kip théi vé gid chao mua va chao ban cia cac nha tao lap thi tru’o’ng khéc
nhau. Cu thé, cac cb phiéu NASDAQ duogc giao dich nhiéu nhdt va khéi
lwong Iom nhdt s& dugce list ké trong Bing Két qud Ti hi trwong Quéc gia
Nasdaq (The Nasdaq National Market System)va duge phat hanh trong
mdi ngdy giao dich. Ca¢ edng ty nho hohva tdi ndi - diém dic biét ciia
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Nasdagq - duge niém vét trong Bing két qua cdc cong ty vén nhé Nasdag
(the Nasdaq SmallCap Market). Bang nay tip trung vao khéi luong giao
d10h va gi4 hién hanh. Chimg khoan giao dich trén Bang két qua thi trudng
qubc gia NASDAQ phéi d4p émg nhiéu tiéu chudn niém yét hon va c6 tinh
thanh khodan cao hon.

D6i véi cac chimg khoan trén thi truong OTC khong du diéu kién
giao dich trén hé thong NASDAQ, hang ngay cac nha tao 1dp thi trudng s&
giri cac gia chao mua, chio ban tai cong ty ciia minh 1én co quan téng hop
gid thi trdmg quéc gia (National Quotation Bureau) dé co quan ndy phd
bién thanh cac 4n phim dugc goi 12 nhitng trang mau hdng (Pink sheet).
Nhitng 4n phim niy c6 dic diém:

- Gi4 yét phyc vu riéng cho cac chimg khoan OTC.

- GiA yét chua hén 13 gi4 giao dich thure sw cho khach hang.

- Gi4 yét cb gié tri giita céc cong ty kinh doanh chimg khodn v6i
nhau nhung chwa phai 13 gid thyc hién cho nha dAu fr riéng 1€.

- Gi yét ndy thudmg khong chéc chan.

Nhirng nha méi gi¢i giao dich ngoai NASDAQ ciing c6 thé truy cp
bao gia trén NASDAQ nhung phai dap tng mdt sb tidu chi, phai dugc su
cho phép ctia NASD va phai tra mot khoan phi. C4c nha m6i gioi giao dich
ngoai NASDAQ ciing c6 thé bdo gi4 trén NASDAQ thong qua mdt thanh
vién ciia NASDAQ khi dd giri viin ban théa thudn cfing nhu trinh bay cu thé
mébi quan hé gitra hai bén cho NASD.

4.3.2. Thi trwdong OTC Nhit Ban

Thi trudng OTC Nhat Ban gbm c6 hai thi trudmg 1a JASDAQ va J-Net

JASDAQ

Thi trudng JASDAQ dugc thanh 1p nam 1991 bai Hiép hdi cac nha
kinh doanh chimg khoén Nhit Ban (JSDA). Bay 14 mét thi trudng to dong
béo gia hé théng, duge JSDA tryc tiép quan Iy v6i hinh thirc thuong luong
gia truc tiép gitra cac cong ty ching khoan v&i nhau hodc gilta cong ty
chirg khoén véi khach hang. Sau khi ludt chimg khodn Nhéit Ban duoc
stra d6i vao nim 1993, JASDAQ dugc chuyén sang cho Nhi nuéc quéan 1y,
co ché thiwong luong gia duge ddi sang co ché d4u gia tap trung. Ching
khoan giao dich trén-thi-trudngnay.1a.chimg khoan ciia cac cong ty vira va
nhd, cong ty cé chét lzong hang haimwcongtycong nghé cao. JASDAQ
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st dung hé théng giao dich hdn hop ca khdp 18nh va yét gia. Hé théng giao
dich va thong tin tw déng qua mang JASDAQ dugc thuc hién theo md hinh
NASDAQ cua MY, bao gom mang giao dich va mang théng tin. Mang
giao dich duge sit dung dé khép cac 1énh giao dich tr dong va mang thong
tin duge dung cho cic nha tao 14p thi trudng béo gia tap trung, thdng bao vé
cac giao dich da thoa thuén va truyén phét cac thong tin khac.

Céac ching khoan khong du diéu kién giao dich trén JASDAQ va
S& giao dich s& dugc hd trg dé giao dich trén Green Sheet (twong ty nhur
Pinksheet & M§ nhung cac doanh nghiép phai thyre hién cong b6 théng tin
dinh ky theo quy dinh).

J-Net

Thi trudng J-Net méi duge thanh 13p tir thang 4/1999 va do S¢& giao
dich chimg khoan OSAKA truc tiép quan ly. Cic ching khoan khong
duge niém yét trén S& giao dich OSAKA va JASDAQ s& duoc mem yet
trén J-Net theo phirong thire thuong lwong gia nhim dép Gng yéu cau tiét
kiém thdi gian va chi phi cua cac dbi twong tham gla thi tredng. Cac thanh
vién cia SO’ g1a0 dlch ching khoan OSAKA, nha diu fr va trung tAm quan
1y trwc tiép két ndi voi nhau théng qua mot mang dién tir da ting, tao didu
kién chia sé théng tin nhanh chéng va hi¢u qua.

J-Net c6 wu diém ndi bat la cung cip cac dich vu vai gia 1é, the o
nhanh va thugn tién, c6 thé truy cap truc tiép thong tin thi truong. Nha diu
tur ¢6 thé thue hién glao dich bit ky khi ndo, bét ky noi nio va véi bét ky ai.
J-Net ciing duoc két ndi véi cac mang giao dich khac trong nude va quoc té.
Day 14 mang duge danh gia co tiém niing ting trudng manh trong tuong lai.

4.3.3. Thi trwdng OTC Han Quic (KOSDAQ)

Thi trudng OTC truyén théng cia Han Qubc ra doi va di vao hoat
dong tir thang 4 nam 1987 véi muc dich tao méi trudng hoat déng thuin
lgi cho céac chirng khoan chua dugc niém yét trén thj truéng chimg khoén -
tap trung KSE. Thi trizdng ndy chiu sy kiém soat truc tiép ctia Hiép hoi
cac nha kinh doanh chimg khoan Han Québc (KSDA) Tuy nhién, nhim
tao didu kién hon nifa cho céc cong ty mao hiém, cong ty cong nghé cao,
quy trong hd vi cic cong ty vira va nhd khong du tiéu chuén niém yet
trén San giao dich chimg khoan KSE thang 4/1997 chinh pha Han Quoc
di tb chirc lai thi triong OTC. truyen thong va thuc @4y su phat trién
cua thi tredng nay bang viéc thanh 1ap ‘thi trrdéng mang mdy tinh dién

259



Hoc vién Ngin hang

tir KOSDAQ (viét tit ctia cum tir Korean Securities Dealers Automated
Quotation). Thi trudmg nay duoc xdy dung va hoat d6ng theo mo hinh thj
trudmg NASDAQ ciia M$, thuc hién giao dich ching khoan qua mang
dién tir. Céc t& chirc niém yét trén thi trrong KOSDAQ phai dép tng
mot s6 chi tiéu co ban nhar: vén chi s& hiru: t6i thidu 3 ty won; miic vén
héa thi truong: tbi thidu 9 ty won; s6 lugng cb déng: tbi thiéu 500... Tuy
nhién, viéc déu gi4 dugc thuc hién theo phuong thirc d4u 1énh tap trung
twong ty nhu S& giao dich ching khoan.

Céc chimg khoan giao dich trén KOSDAQ bao gbm chimg khoin
ciia cong ty dAu tw mao hiém, cong ty vira va nhé va quy tuong h3. Tiéu
chun niém yét dbi véi céc cong ty vira va nhé chit ché hon so v6i cac
cong ty mao hidm. Tir nim 1997, ¢b phiéu ciia cac cong ty nudc ngoai
duoc phép niém yét va giao dich trén thi truong KOSDAQ.

Thj trudmg KOSDAQ thuc hién két hop hai phuong thirc giao dich
1a dAu gia dinh ky va déu gi4 lién tuc v6i bién d giao dong gia hang ngly
13 +/-15% so v&i gia déng clra cia phién giao dich truedc d6. T thang
3/2000, thi trudng KOSDAQ OTC Electronic Bulletin Board - hay con goi
OTCBB (theo mé hinh thi trromg Nasdaq OTC -BB (M¥) chinh thirc duge
dua vao hoat dong trén thi trudng chimg khoan Han Qubc). OTCBB tao
didu kién thuan loi cho viée niém yét ciia céc cong ty khong du didu kién
giao dich trén thi trudng tp trung KSE va KOSDAQ hodc bi hiy niém yét.-
Thi trudmg OTCBB thyc hién giao dich v&i thoi gian thanh toan T+ 3, bién
d6 giao dong gia +/-30% va td chirc giao dich cho ca trai phiéu. Phuong
phap x4c 18p gia trén thi trromg KSDA 1a phwong thirc khop 1énh chéo tu
dong trén co s& tw dong khép hai lénh co gia va khéi lugng gibng nhau.
Thye chit day ciing 13 phwong phap thuong hrong gid ti dong dang duoc
ap dung tai mét bd phan cna thi trudng NASDAQ.

4.3.4. Thi trwomg OTC Singapore (SGX - Catalist)

Thi trudmg OTC Singapore 13 thi trueong danh cho ¢b phiéu cua cac
cong ty vira va nho. Thi trudmg nay dugc thanh 14p tir ndm 1987 véi tén
goi Stock Exchange of Singapore Dealing and Automated Quotation
System (SESDAQ). Thi trudng ndy ra doi voi ky vong s& dong vai trd
déi vé6i thi trudong chimg khoan Singapore tirong tir nhur NASDAQ dbi véi
thi trudng M$. Tuy nhién, sau 20 nim hoat déng, thi truong ndy chi thu
hit duge 159 cong-ty-tham.gianiém yét. Do.d6.S& giao dich chimg khoén
Singapore (SGX) dagidithiéy san giao dick Catalist thay thé SESDAQ ké
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tir ngay 17/12/2007, va cac hoat dong dAu tién cha san giao dich méi nay
dugc bt dau tiy thang 1/2008. Pay la san giao dich tw quéan voi su tham gia
‘ciia cac nha bao lnh niém yét.

Catalist (két hop gitta “catalyst” - chét xtic tic va “listing” - niém yét)
duge xiy dimg v&i muc tiéu 16n hon so voi san giao dich cii: tré thanh san
giao dich cho céc doanh nghigp vira va nho clia Singapore, va thu hut cac
cong ty dang co sy ting trudng nhanh ciia cic nudce, dac biét 1a & chau A.
Dé dat dugc myc tiéu nay, Catalist d3 ¢ nhidu quy dinh m&i cho céc cong
ty mubn niém yét (thay d6i cin ban so véi cic quy dinh cia san giao dich
chitng khoan cii SESDAQ) va nhimg quy dinh ndy co ve thong thodng, dé
dang hon cho doanh nghi€p:

Véi su chuyén d6i hoan toan nhu lin nay, SGX Catalist hinh thanh
mot hinh thirc méi gi¢i - Nha bao lanh. Nha d4u tu ¢6 thé thyc hién cdc
giao dich nhu trén san giao dich chinh thirc.

Quy dinh niém yét trén san giao dich Catallst

SGX Catalist 1a san giao dich c6 bao lanh cho cac cong ty phat trién
cua Chau A va qubc té. Catahst khong d3t ra yéu ciu cho cong ty niém yét
vé th0‘1 gian hoat dong tdi thiéu, von cb phén hay lgi nhudn, nhung cong ty
mudn niém yét trén Catalist phai théa mén duge cée yéu cAu sau:

Cén ¢6 nguoi bao lanh. Cong ty mudn niém yét chimg]
khoén phai thdéa mén nhiing ti€u chuén riéng ma nguoi
bao lanh dua ra. Céc tiéu chuén nay do nguorl bdo lénh
quyét dinh, S& giao dich SGX khong khéng ché.

Tilé sé hiru [15% vbn cb phz‘in thudc sd hiru cia cong chung.

Cong ty mudn mem yét phai ¢6 vin ban chimg minh
cbng ty co du vbn Iru d6ng trong hién tai va it nhét 12

Bao lanh

Yéu ciu vé von
lru dong

théng sau khi niém yét.
A A
Solwong €0 g h4r 200 cb dong.
dong
- an bd ¢ phin cna cd dong sang lap khong dwoc
Quy dinh ban/ chuyen nhugng trong vong 6 thang du k& tir khi

niém yet
- {t nhét 50% luong cb phin ban dau khéng dugc ban
va chuyémnhuoung trong, 6 thing tiép theo.

chuyén nhwong
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B0 may quéin ly

- C6 it nhét hai ty vién hoi ddng quan tri khong tham
gia diéu hanh hoat dong ddc 1ap va khong chiu ring
budc v& tai chinh véi cong ty phat hanh c6 phiéu.

- Cong ty nudc ngoai phai ¢o it nhét hai gidm dbc
doc lap, mang quéc tich Singapore.

- Cén co hoi dong kiém toéan.

Bao cio tai
chinh

Theo chuén muc bdo cio tdi chinh Singapore, MF

thodc chuan myc bdo cao tai chinh quoc té.

Phi niém yét

1. Phi niém yét ban dau:

- $$100 phi cho mbi S$1 nghin vén c6 phan ting thém.
Phi i thidu 13 $$30.000, tdi da la $$100.000.

- $$3.000 phi cho mdi mot loai chirng khoan vén
cb phan.

2. Phi phét hanh thém: $$8.000 mét 14n.

3. Phi niém yét hing nim:

- $%25 cho mdi S$1 nghin vén ¢ phin ting thém. Phi
ti thidu 13 $$15.000, t6i da 14 $$50.000.

4. Céac phi khac gibng véi khoan phi 4p dung cho
Mainboard.

* Nha bdo ldnh (Sponsor): doanh nghiép mudn niém yét trén san
Catalist phai sit dung dich vu ctia mdt nha bao 1inh dugc chap nhén. Cac
cong ty ngoai Smgapore ciing c6 thé tr& thanh nha bao 1anh néu déap ‘mg
duge cac quy dinh vé Nha béo ldnh niém yét ctia SGX. San Catalist cho
phép nha bao linh quyet dinh cdng ty nao phu hop dé dua vio danh sich
niém yét ma khong cin SGX xét duyét hd so. SGX Catalist khong dua ra
cac tiéu chuin dinh luong tdi thiéu cho viée niém yét tai san Catalist.

SGX Catalist quy dinh didu kién dbi véi mot nha bao ldnh niém yét.
Nha bao lanh niém yét thong thudng 13 mdt ngan hang dau tr hoic mot
cong ty chimng khoén ding ky hoat dong tai Singapore va dap tmg cac didu
kién vé vbn va kinh nghiém hoat déng.
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MOT SO THUAT NGU’ CAN CHU Y

Tiéng Viét

Tiéng Anh

Thi trudmg phi tap trung

Over the counter market

San méi gidi dién tr

Electronic brokering platform

Mang may tinh di¢én tir Electronic communication network
Nha tao 14p thi truong Market maker

Hiép hdi cac nhd kinh doanh . e .-

chiing khoén M§ (NASD) National association of securities dealers
Hiép hdi cac nha kinh doanh . . .
chimg khofin Nhét Bén (JSDA) Japan securities dealers association
Thi tredng OTC M§ (NASDAQ) National association of securities

dealers automated quotation

Thi trudong OTC Han Quéc
(KOSDAQ)

Korean securities dealers automated
quotation

Thi truomg OTC Nhit Ban
JASDAQ

Japan securities dealers
automated quotation

Thi truomg OTC Malaysia
MESDAQ

Malaysia securities dealers automated
quotation

Béng c4o gia mau hong Pink sheet
Gi4 chao mua ' Bid
Gia chao ban Ask
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TOM TAT CHUONG 4

Thi truedng OTC hay con goi 14 thi truong phi tép trung, 12 thi trwong
duoc td chirc khong dua vao mot mit bang giao dich ¢b dinh nhur thmtrucmg
san giao dich (th1 trong giao dich tip trung), ma dya vao mdthé théng van
hanh theo co ché chio gi4 canh tranh va thirong luong thong qua si tro gitp
cla cac phuong tién théng tin. Thi truomg OTC khong c6 mt khong gian
giao dich tép trung. Thi trudng nay thudng duoc cac cong ty chlmg khoan
cing nhau duy tri, viéc giao dich va thong tin duge dua vao hé théng dién
thoai va Internet voi su trg gillp ciia cac thiét bi ddu cudi.

Cung vi sy phat trién ctia cong nghé thdng tin, toan cau hoa, phuong
thirc giao dich trén thi treomg OTC hién dai ngay cang dugc céi tién da
dang va phong phi, két hop phuong thirc giao dich bang thuong lwong véi
phuong thirc khép lénh dé ning cao hiéu qua trong giao dich.

Thi trudng OTC & cac nwde hién nay thuong chiv sy quan 1y hai
cép 1a Uy ban chimg khoan va Higp hdi cdc nha kinh doanh chimg khoan.
Trong d6 Hiép hoi cac nha kinh doanh chirng khoan chiju trach nhiém truc
tiép quan ly va diéu hanh hoat ddng hang ngay cia thi trudng.

Nha tao 14p thi trudng d6ng vai tro tao thi tradng va tinh thanh khoan
cho céac chimg khoén giao dich trén OTC. 0 cac thi trudmg phat trién, nha
tao 1ap thi trudng chiu trach nhiém toan bd v& tinh thanh khoan cua thi
trudmg, tht ca cac giao dich clia khach hang déu dugc thirc hién théng qua
nha tao 14p thi trzdng.

: Céc tiéu chudn niém yét trén thi trudng OTC linh hoat va n6i long

hon so véi thi truomg chimg khoén tép trung. Vé co ban, thi trudng nay
hién dang thyc hién ba phuong thirc giao dich: giao dich thoa thuln, giao
dich bao gi4 va giao dich ¢6 sy tham gia cla nha tao 1ap thi truong.

Thi truong OTC cua My, dién hinh 13 NASDAQ duge xem 13 hinh
thitc chudn cho cic thi truomg OTC trén thé gi6i. NASDAQ la mdt
mang giao dich ciia nhi méi gidi chimg khodn, kinh doanh chimg khoan.
Giao dich trén thi truong nay dugc thuc hién théng qua cac nha tao 14p thi
truomg. NASDAQ cung cip niém vél qua mang may tinh tr ddng duoc
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dura ra boi cic nha tao lap thi truong. Khi mét c4 nhin muén mua hoc ban
chirng khoan, nha méi gici co thé tim kiém gi yét tir gid chdo mua ho#c
chao ban trén thi trudng, va lién lac v6i céc nha kinh doanh chirng khoén
hay nha tac 1dp thi trudng, nhitng ngudi c6 gia yét t6t nhét va thuc hién
giao dich nay.

- Céo thi trudng OTC khic nhr JASDAQ va J- Net ciia Nhat Ban,
KOSDAQ ctia Han Québc va Catalist ciia Singapore v& co ban déu c6 xu
hudng moé phong md hmh hoat dgng cta thi truong NASDAQ. Tuy nhién,
nhimng thi tru'ong nay van mang nhiing nét dic trung riéng nhim huéng t&i
muyc tiéu cu thé & ra cho méi thi truong.



Hoc vign Ngdn hang

CAU HOI ON TAP CHU'ONG 4

1. Ban c6 nghf ring c6 thé thay thé nha tao 1p thi trudmg bing hé
théng khép 1énh may tinh tr dong dugce hay khong?

2. Hiy xem xét sb 1énh gii han duéi ddy ciia cic nha tao lap thi
trudmg. Giao dich cudi ciing vé cb phiéu dién ra tai mirc gia $50/cb phiéu.

Lénh gi¢i han mua Lénh gi¢i han ban
Gia ($) C6 phibu Gi4 ($) C phibu
49,75 500 50,25 100
49,50 800 51,50 100
49,25 500 54,75 300
49,00 200 58,25 100
48,50 600

a. Néu ¢6 moét 1énh mua thi truong 100 cb phiéu duoc dua ra, mirc
gia nao s& dugc khop?

b. Tai mitc gi4 nao thi 1énh mua thi trudng tiép theo duge khép?

c. Néu ban 13 mdt nha tao 14p thj truong, ban c6 muén ting hodc
giam khéi lugng cb phiéu nim giit trong danh muc ctia minh hay khdéng?

3. Hay phén tich muc dich cia viéc xAy dung hé théng giao dich
ECN trén thi treomg ching khoan phi tép trung?

4. Ai 14 ngurdi dua ra gia chdo mua va chao ban déi v6i cb phiéu giao
dich trén thi trudng phi tip trung?

5. Duéi ddy 1a mét sb théng tin v& gi4 cb phiéu Fincorp. Gia sir rang
giao dich cd phiéu nay dugc thyc hién théng qua nha kinh doarth chiing
khoan trén thi trudng.

Gia chao mua (Gia chao ban
$55,25 $55,50

a. Gia sir ting ban d3t mot 1énh cho nha méi gi6i dé mua cd phiéu tai
gia thi trudng. Tai mirc gianao thi I1€nh clia ban duge thuce hién?
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b. Gia st ban dit mot 1énh bén c¢b phiéu tai mirc gi4 thi treong. Tai
mirc gia ndo 1&nh cha ban s& dugc thue hign?

c. Gia sir ring mdt nha dAu tr it mot 1énh gioi han dé ban cb
phiéu tai mirc gid $55,30/co phiéu. Dicu gi s€ x&y ra?

d. Gia sir ring mot nha diu tw khéc it mot 1énh dé mua cb phiéu tai
mirc gia $55,38/c0 phiéu. Picu gi s€ xdy ra?

6. Cac nha tao i4p thi trudng trén thi truomg chimg khoan
NASDAQ thuc hién tat ¢4 vai trd sau, ngoai trur:

a. Nhir mét nha kinh doanh chitng khoén trén tii khoén riéng ctia minh

b. Thue hién cac 1énh giéi han

¢. Cung cép tinh thanh khoan cho thi trudng.

d. Nhu mét nha kinh doanh chitng khodén 16 1¢.

7. Phan tich ba mirc dd bao gia trén thi truémg NASDAQ.

8. Phan tich tom tit ba vai trd co ban ciia cic nhi tao lap thi
treong trén thi tredng NASDAQ?

9. Hay so sanh didu kién niém yét trén thi truong NASDAQ ciia My
va MESDAQ ctuia Malaysia?

10. Phén tich mdt sb tiéu chun niém yét trén thj trudng Catalist ciia
Singapore?
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Chwong 5
PHAN TiCH CHU'NG KHOAN

Su blen d6ng gia ching khoan trén thi truong phu thudc vao quan
hé cung cau ciia chimg khoan. Quan hé d6 lai chiu tic ddng bdi cic yéu td
vi mo, vi mé va tdm 1y ciia nha dau tu. D& ¢6 thé nhan dinh dugce xu hu:ang
blen dong d6 cling nhu lva chon chimg khoan dau tir phil hop, truée hét
mdi nha diu'tr phai xay dung duge chinh sich dau tu cho minh va thye
hién phén tich chimg khodn.

Chinh sdch dAu tir la budc dau tién cia qua trinh dAu tu. N6 quyét dinh
muc tiéu ddu t, lugng vbn dau f, huong déu tur cling nhu chién lwoc diu
tw. V&i nhidm vu nhu vy, chinh sich du tu 13 khau nen tang cua qua trinh
dAu tu thé hién théai @6, mic ngal rii ro va mong mudn coa ngudi du tur
db1 v6i qua trinh va két qua dau tur.

Phan tich chiing khoén s& ginp nha dau tu lua chon chitng khoan,
. gla mua ban va thoi diém mua thich hop. Vi vy, chuong 5 sé giup nha
diu tr hiéu dugc noi dung cia phan tich co ban, cac phuong phap dinh
gla chimg khoan. Pdy 1a co s¢ quan trong trong lua: chon chirng khoan
d4u tu va gia mua ban. Bén canh do, cac gla thuyét 1am nén tang cho phan
tich k¥ thudt, cac dd thi, dinh dang trén dd thi va cac dudng Chl bao trong
phén tich k¥ thuét s& dugc g101 thiéu kha day do. Pay la nén ting quan
trong trong xéac dinh thoi diém mua ban chirng khoén.

Phan tich chitng khoén bao gdm hai ndi dung chinh: phén tich co ban
va phén tich k¥ thuét.

5.1. PHAN TiCH CO BAN

Phan tich co ban la phuong phap phan tich ¢b ph1eu dua vao cac
nhan t§ co ban tac dong hay dnh huto’ng dén bién dong gla clia ¢b phiéu trén
thi trudng. Cac nhan 16 co ban cin nghién ctru bao gom: phan tich thong
tin co ban vé cong ty; phén tich bo cdo tai chinh cia cong ty; phdn tich
hoat ddng kinh doanh ctia cong ty; phan tich nganh ma cong ty dang hoat
d6ng va phan tich cic-diéukién kinh & vimd anh mréng chung dén gidca
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cb phleu Muc dich ctia phén tich co ban nhim x4c dinh gia tn thue (gla tri
ndi tai) ciia ¢d phidu, trén co s& d6 so sanh véi thi gid cia cb phiéu dé dua
ra khuyén nghj mua/ ban trén thj truong.

Quy trinh phan tich co ban bao gom ba budc sau:

Buéc 1: Phén tich nén kinh té va céc thi truong ching khoén: muc
dich nhim Xac dinh chién lwgc phan bd tai san (bao nhiéu tién dau trr cho
tréi phJeu b phiéu va céc taJ san khac) gitra cac qubc gia va trong pham
vi cic quoc gia.

Buée 2: Phan tich nganh: dua trén phin tlch nén kinh t& va thi truo‘ng,
phén tich nganh nhim xic dinh nganh ndo co t1em niing va nganh nao kém
phét trién trén pham vi toan cAu va trong timg qudc gia.

Bude 3- Phan tich cong ty & cb phiéu: sau khi lya chon c4c nganh
tbt nhat phén tich cong ty nhim xé4c dinh cong ty ndo trong cac nga.nh nay
¢6 tidm niing va cd phidu nio dang bi dih gia thap dé dua ra quyét dinh
mua/ ban.

Trinh ty thyue hién cdc bude co thé khac nhau tuy thuéc vao cach tiép can
ciia c4c nha phén tich. Theo cach tiép can tir trén xuong (Top-down) nha phén
tich s& di tir phén tich vi m6 dén vi md (phén tich nen kinh té, tiép dén phan
tich nganh sau d6 14 phan tich cdng ty va lya chon cb phiéu). Nguoc lai, theo
cach tiép can tir du6i 1én (Bottom -up), nha phén tich s& thu’c hién phan tich
cong ty trudc khi tién hanh phan tich ngénh va phéan tich nén kmh t8. Vige
hya chon trinh tr phén tich nao phu thude vao quan diém cta mdi nha phén
tich. Trudng phai Top-down cho réng ¢4 nén kinh t&, thi truomg chimg khon
va nganh déu anh huéng I6n dén ty suét sinh 13i ciia mét ¢ phiéu. Do do,
phuong phap phéin tich tir trén xuéng cho phep ho phin tich thi tredng tir birc
tmnh tdng thé (nén kinh te) xuong timg cb phleu Truong phai Bottom-up cho
rang ¢6 thé tim ra céc cb phleu bi dinh gi4 thip so véi g1a thi triréng va nhiing
cb phidu nay s& mang lai ty suét sinh 131 cao bét ké vién canh cia thi truémg
va nganh nhu thé nio.

5.1.1. Phén tich nén kinh té & phan tich thi trudng chimg khoan

Thuc té cho thiy thi trudng chimg khoan thurdng phan anh sy ky
vong cua nha dAu tu vé hoat ddng cua nén kinh t& trong twong lai. Do d6,
nhirng bién dong ctia nén kinh té s& anh hudng 16n dén dong tién va ty suat
sinh 10 trong twong 141 ¢ia tag chitis Khoan ciing nhitjcac danh muc dau
twr chitng khoan. Viée phin tich nén kinh.t¢ 'bac: gém nén kinh té trén thé
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gi&i va nén kinh t& trong nudc cho phép dir doan dong tién va riii ro trong
turong lai cho mdi du an diu tir.

Phén tich nén kinh té thé giGi

Trong mét thé g101 phang nhur hién nay, nén kmh t& ctia mét qudc gia
luén hoat déng trong mbi quan hé chit chg véi cac nén kinh t& khac trong
khu vize va trén thé gi6i. Tuy nhién, vin c6 nhitng khac biét dang ké trong
qu trinh van hanh nén kinh t& ciia m3i nuée, vi viy hiéu qua kinh té & m3i
qubc gia khac nhau 13 khic nhau & bit ki thoi didm ndo. Ching han, nén
kinh & thé gidi da trai qua mot giai doan phat trién twong d6i 6n dinh, trung
binh khoang 5% cho dén trrée khi cude khiing hoang kinh té - tai chinh toan
cAu dién ra vao quy 1/2008. Tuy nhién, cac mrde dang phét trién da dat duge
mire ting frudng trung binh cao hon khoang 8%/nim, so v4i mirc 3%/mnim
ciia cic nude d3 phat trién trong giai doan nay. Khi khiing hoang kinh té xay
ra, c4c nén kinh t& d3 phat trién lai bi roi vio suy thoai 16n hon, cham murc
thép nhét (-8%) vao quy IV/2008, trong khi d6 nén kinh té dang phét trién
chi bi suy thoai gidm xudng mirc thip nhét (-4%) vao quy /2009 (Hinh 5.1).

Hinh 5.1. Ting truéng GDP toan ciu (% theo quy)

Ca&s nign kinh 15 ’
Jang phat trifn =

a4 gy

-I|!|i|lll

005 o 7 A 09 ST

Nguon: IME 2009

Thong qua viéc phén tich tinh hinh nén kinh té thé gidi, nha phan tich

¢6 thé dy bdo nhimg bién dong va kha ning tac dong dén hoat dong cia mdi

nén kinh té trong tirong lai, tir 46 dy bao ¥ suét sinh 1o ky vong khi diu tur

vao mbi qubc gia va lua chon, phin bd vén déu tir vao cac qubc gia mot cach

hiéu qua nhét. Nhimg yéu t6 c6 kha ning inh huéng t6i ty suit sinh 15 khi
dAu tu vao céc qubc giathidmg baogom:
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MGi triwomg kinh té, chinh tri va xi hgi: nhimg | bt &n vé chinh tri, méi
trudng phap Iy th1eu chiit ch@ sé tac dong tidu cuc dén kha ning sinh 16i khi
dAu tur vao cac quéc gia va ngugec lai.

Iy gid héi dodi: ty gis. 13 ty 1€ gifra mot don vi ndi té clia nudce ndy co
thé d8i 14y bao nhidu don vi tién t& cia nude khac. Khi ty gia bién dong, gia
ca hang hoa quy tr dong ndi ¢ thanh ngoai té ciing bién dong theo, do do
s& anh hudng tryc tiép dén dong tién tir cac khoan dau tr qubc té.

T I¢ lam phdt: ty 18 lam phét dwoc phéan 4nh qua tdc do ting truéng
chi sé gla tiéu dung binh quén (CPI). Nhitng bién dong ciia lam phat s€ tac
dong dén dong tién thue té phén duge ciia nha déu tu, hay sitc mua hang
héa thue t8 clia dong tién thu duge.

L3i sudt: 131 suft phan 4nh gia ca cia quyén duoc sir dung von vay
trong mot thdi gian nhét dinh ma nguoi di vay phai trd cho ngudi cho vay. Su
bién dong cia Iai sudt co thé anh hudng dén dong tién tir céc ching khoan.

Phan tich nén kinh té trong nwée

Cic nganh va cac cong ty lubén hoat dong trong mébi quan hé chat ché
v6i bién dong clia nén kinh t& trong nuée. Thue té cho thiy gia cb phiéu
trong chi s6 S&P500 c6 xu hudng bién dong cung chifu vé&i thu nhap ctia
500 cong ty trong chi so (I-hnh 5.2). Trong d6, hé s6 gia trén thu nhap (P/E)
s& thay d6i khi céc yeu to vi md cua nén kinh té thay déi. Vi vay, dé dur
doan thu nhép cia mdi cb phifu can phéi dy doan duge bién dong cla
nhlmg yéu tb @6 trong tuong lai, tir do xdc dmh mitc anh huémg dén dong
tién trong twong lai cda cd phleu Céc yéu t6 d6 1a:

Hinh 5.2: Chi s6 S&P 500 va EPS du tinh

Ngu&n: Thomson Financial, \Glebal Comments, 3/12/2001
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T c;ng sdn phdm quéc ndi (Gross domestic product GDP) chi tiéu nay
do ludmg tdng gi4 tri hang héa va dich vu ma nén kinh té tao ra trong mot
thoi ky (thudng 1a mdt ndm). GDP ting manh phan anh tc dd ting trrdng
kinh t& nhanh va 1a co hdi 38 c4c cong ty ting san lugng va doanh thu.

Téng sdn leong cong nghiép (Industrial production - IP): chi tiéu nay
do ludng muc 49 hoat dong cta nén kinh t& dua trén quy md san xuét clia
nén kinh te.

Ty ¢ thit nghiép (Unemployment rate): dy 1a ty 1& do ludmg luc
lugng lao dong khdng c6 viéc lam (nguoi khéng lam viéc hodc dang tim
viéc) so véi tong luc lugng lao dong trong xa hoi. Chi tiéu nay cho biét
mirc d9 hidu qua hoat déng ctia nén kinh té khi hre luo‘ng lac dong dugc sir
dung hét cong suét, hay phan anh san lu'cmg thu té cua cic nha may so véi
nang lwc san xuét. Ty 16 thit nghiép thip cho thiy nén kinh té dang sir dung
ngudn lyc x3 hdi mot cach hiéu qua.

g Ie lam phat (Inflation rate): ty 1¢ lam phat cao thu:ong 11en quan
dén viéc nén kinh té ting trudng “qua nong”, khi d6 nhu ciu ciia nén kinh t€
da vuot qué ning Iwc san xuét, din dén 4 ap Iwc ting gia. Hiu het cac chinh
phu d8u cb ging tlm ra chinh sach kinh té pht hgp sao cho nén kinh t& c6
thé dat d@&n mic gin bang mitc todn dung lao dong nhung lai khong tao ra
ap luc lam phat. Viéc danh dbi gifra lam phat va thét nghiép uén 13 van aé
gy tranh ci trong viéc didu hanh nén kinh té clia cac chinh phu.

Léi sudt (Interest rate): muc 13i suét cao s& lam ting chi phi dau tu
cua cong ty va 1am gidm gia tri hién tai ctia dong tién thu dugc trong twong
lai, do d6 s& lam giam tinh hip dn cda cac dy én dau tu.

Thém hut ngdn sdch (Budget Deficit): thdm hut ngan sach xay ra khi
chi tiéu vugt qua thu nhip cta chinh phu. Néu khoan thdm hyt nay duoc
bu dip béi cac khoan vay cha chmh phu s& tao ap lyc day 131 suét ting cao
do lam ting cdu vé von trong nén kinh te va trong nhidu trudmng hop giy ra
‘hién trong “chén ép’ * vén vay cila khu vye tu nhén va s& bop nghet linh vire
diu tu trong nude.

Niém tin ciia nguoi tiéu dung ( Consumers conﬁdence) su lac quan
hay bi quan clia nguoi tiéu ding v& nén kinh té la yéu tb quan trong quyét
dinh dén trién vong két qua trong twong lai ctia nén kinh t8. Néu ngucn tiéu
dung tin tudng vao khoan thu nhap cao trong twong lai ho s& sén sing chi
tiéu nhidu hon. Doanh-nghiép ciing s& ting san lwong néu dy dodn nhu ciu
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vé san phim cla minh cao hon. Nhir vay, mem tin ciia nguoi tiéu ding anh
huéng truc tiép den mirc tiéu dung hay tdng ciu vé hang hoéa va dich vu
trong nén kinh té.

Nhiing nhén t6 trén c6 thé 1a déu hiéu v& mét kénh tac dong dén gia
chimg khoan tuy nhién cé thé c6 mot vai kénh tac dong khac nhu cac chinh
sach kinh t& vi mé ctia Chinh phii hay chu ky kinh doanh ctia nén kinh té.

Chinh séch kinh té vi mé ciia Chinh phii

Chinh phi déng vai tro quéan 1y vi mé dbi véi nén kinh té, thuong
xuyén tic ddng dén nén kinh t& bing cac cong cu chinh sich kinh t& vi mod
ciia minh. Do d6, c4c nh phén tich thuong theo sat cdc chinh sach nay dé
dy bao kha ning anh hudmng ctia chiing t6i hoat dong cia nén kinh t€ néi
chung, ctia nganh va cong ty noi riéng.

Chinh sach tai khoa (Flscal policy)

Chinh sach tai khéa (bao gbm chi tiéu ciia chinh phii va céc ‘hoat dong
ve thué) 1a nhén t6 truc tiép kich thich hoidic kim him sy ting trudng cta
nén kinh t&. Tham hut hay thing du ngin sach cia chinh phu 1a thude do tac
déng rong coa chinh sach tai khoa d6i véi nén kinh €. Tham hut ngén sich
cho thay chinh phm d4 chi tiéu nhiéu hon thu nhap tir thué. Tac dong rong 13
tdng cau hang héa va dich vy gia ting (do tic ddng cia ting chi tiéu chmh
phu), tir d6 kich thich nén kinh té ting truéng. Nguoc lai, khi chinh phu cat
giam chi tiéu @& han ché tham hut ngan sich s& trie tiép tac dong lam giam
tong cau v& hang héa va dich vy, do vay s& kim him sy ting trudng coa nén
kinh té.

Tuy nhién, viéc x8y dyng va thue thi chinh séach tai khoa thuong kha
phuc tap va'co d6 tr& nhét dinh. Vi dy, chinh sich vé thué phai dugc sy
nht tri cia céc nha didu hanh chinh sach, co quan 14p phap va québc hoi
théng qua. Bén canh d6, chi tiéu clia chinh phii vio céc ti¢n ich cong cong
nhwr an sinh x3 hoi, truong hoc, bénh vién... thudng khong phy thudc vao
didu kién kinh t&. Didu nay lam cho viéc xay dyng chinh sach tai khéa doi
khi tr& nén kha cig nhéc, khong thé c6 tac dong dén nén kinh té& mot cach
chinh xac nhu du doan.

Chinh sdch tién té (Monetary policy)

Trong khi chinh sach tai khoéa truc tiép kich thich hay kidm ché ting
truong kinh t& thi chinh sach tién t& c6 tac dong gian tiép thong qua sy thay
dbi 131 suft. Ngan hang trung ong thong qua cac cong cu nhu nghiép vy
thi truomg mé, 13i suit 6hiét khau, dur frir-batbude thuc hién kiém soat va
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didu tiét cung tién nhim dat dugc cac muc tidu vé gi4 ¢4, san lwgng va cong
an viéc 1am. Vi du, chinh séch tién t& mé réng s& lam gidm 1ai suét, kich
thich d4u tur va ting ciu tiéu ding trong ngén han, nhung tic ddng tiéu cuc
4 1am ting gia. Nguoc lai chinh séch tién té thiit chit s& 1am ting 13i suét va
giam cAu tidu ding, nhung lai kim ché gia ting gid c (lam phat). Sw danh
dbi giira kich thich kinh té va gy tang gié luon Ia vé&n d ndi bat trong tit
c4 cac tranh ludn vé chinh sach tién tg. :

Téc dong cira chinh sach tién t& dén nén kinh t& rudm ra, phirc tap hon
chinh séch tai khoa. Ting cung tién s& lim gidm 13i sudt, tir 46 1am ting nhu
ciu dhu tr. Khi lrong tién trong nén kinh t& ting 1én, c4c nha dau tr ohin
théy danh muc dAu tr ciia ho cé qud nhiéu tién mat. Ho s& cin bang lai danh
muc bing c4ch mua thém cac chimg khoan nhu tréi phiéu, 1am gia trai phiéu
ting va lam gi4m 4 sudt. Trong dai han, céc nha diu t ca nhan 6 thé mua
thém cb phiéu va cac t3i sén thyc, tir d6 lam gia ting tryc tiép chu tieu ding
trong nén kinh t&. Tng cung tién cfing s& lam ting ciu v& dhu tu va tiéu ding
nhung khong c6 tic dong truc tiép ngay 1ap tirc nhu chinh sich tai khoa.

Chu kyp kinh doanh (Business cycle)

Mic du chinh phit cic nude thudng cb ging duy tr ty 18 that nghiép
va lam phat & mirc thip, nhung nén kinh té ludn trai qua thoi ky ting
trudmg va suy thoai cé tinh chu k¥ hay con goi 13 chu ky kinh doanh (Hinh
5.3). Diém chuyén tiép qua cac chu ky dugc goi 1a dinh va day. Dinh 1a
diém chuyén tiép tir cubi thdi ki m& rong dé chuyén sang thoi ky thu hep
san xut. Day xuét hién & day ciia thoi ky suy thodi khi nén kinb té chuin
bi buéc vao thoi ki hdi phyc.

Hinh 5.3. Thi trwdng cb phiéu va chu ky kinh doanh

Thi trudng cb phiéu va chu k¥ kinh doanh

Basic
Industries
Excel Consumer
Consumer Staples Excel

7N
¥ Capital Goods
Excel

Financial StocksExcel

Khi nén kiph t-trai-qua cac giai doan, khac nhau cta chu ky kinh
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doanh, ty sudt sinh 10i ctia cic nganh khac nhau c6 thé s& khac nhau. Ching
han, & diém day (trude khi nén kinh t& buée vao giai doan phuc héi sau théi
ky suy thoai), nganh san xut hang tiéu ding lau bén (consumer durables
industry) nhur & 6, may giit duoc ky vong mang lai ty suat sinh 161 cao
hon nhiing nganh khéc boi vi nhu cAu vé nhitng hang héa ndy thuong b1
tri hodin khi nén kinh té suy thodi. Ngwoc lai, nganh san xuét hang hoa von
(capltal goods) - hang hoa s€ tré thanh nguyén liéu dau vao cho cic nganh
san xut khéc - s€ duogc ky vong mang lai ty sudt sinh 1oi cao hon nhiing
nganh khac khi nén kinh t& di vao giai doan mé rong do cAu v& nguyén ligu
dAu vao dé san xuét s& ting manh. Nhu vay, dd nhay cdm véi chu ky kinh
doanh cta cac nganh khic nhau 1a khac nhau, phu thuge vao tinh chit hoat
dong san xuét kinh doanh cia nganh do.

Do tinh chét quy ludt ctia chu ky kinh doanh nén & mot mirc d6 nhat
dmh ¢6 thé di bao dwoc chu ky nay can ¢t vao sy thay dbi coa rnot s6 chi
s6 kinh t& (bang 5.1). Cdc chi s6  kinh té chi bdo sém 14 nhitng chl s6 ¢ xu
huéng ting hodic giam trudc cac blen d6ng phén con la1 ctia nén kinh €&,
Céc chi s chi ba.o song hdnh vd chi s6 chi bdo mudn, gidng nhur tén clia no,
cho thiy chi s6 dang c6 bude chuyén dong song song hay cham hon so véi
sy bién chuyén ciia nén kinh té. .

Bang 5.1. Céc chi sb kinh té

A. CAc chi s6 chi bdo sém (Leading economic indicators)

1. Gi¢r 1am viéc trung binh m&i tudn clia ngudi lao dong (& cac nha
miy)

2. Yéu ciu bdi thuong ban dau cho bao hiém thit nghiép

3. Céc don dit hang méi clia doanh nghiép (hang hoa tiéu dung va
cong nghiép nguyén ligu)

4. Hidu qua hoat dong cia céc nha cung cép - chi s& khuéch tin
cham giao hang

5. Nhu ciu méi cho hang héa von khong phong vé

6. S5 don vi nha & méi danh cho tw nhin do chinh quyén dia
phuong cap phép

7. D6 dbc ciia duonglgrnhuin: fral phiéu kho bac théi han 10 ndgm
trir di ty 1€ du trir lién bang

275



Hoc vién Ngin hing

8. Gia chimg khoén, 500 ¢b phiéu thuong

9. Cung tién (M2)
10. Chi b gi4 tiu ding ky vong

B. Chi s6 chi bdo song hanh (Coincident indicators)

1. Lao d6ng trong nganh phi néng nghiép

2. Thu nhip ca nhén it hon thanh toan chuyén khoan

3. San luong céng nghiép

4. San xuét va doanh s6 ban hang

C. Chi 6 chi bdo chim (Lagging indicators)

1. Vong doi thit nghiép trung binh

2. Ty s6 hang ton kho trén doanh thu

3. Thay déi trong chi sb gié lao dong trén mbi don vi san hugng déu ra
4. L&i suit co ban ciia cac ngln hang

5. Céc khodn vay hién hanh cia nganh cong nghi¢p va thuong mai
6. Ty 1& tin dung tiéu dung hién hanh trén thu nhép ca nhan

7. Mikc thay d6i trong chi sb gi4 tiéu ding dbi v6i nganh dich vy

Nguén:The conference Board, Business Cycle indicators,
thang 2/ 2002

Hoat déng ciia ndn kinh té & thi trrdng chimg khoan

Nghlen ¢iro ciia Moore va Cullity (1988) Va Slegel (1991) chi ra
ring su bién dong clia thi truong chimg khoan gén lién voi sy thay ddi
ky vong clia nha du tr dbi véi nén kinh té va gié chimg khoan thudng di
treoe mot budc so véi bién dong ciia nén kinh té (bang 5. 2). Gid ca cua
tdng thé thi trudng chimg khoén phan anh ky vong ciia nha déu tr vé hoat
dong cla cong ty thé hién & thu nhap, cb tirc, ty suit sinh 161 ky vong. Tt
ca nhitng yéu to ndy déu chiu tic déng manh boi trién vong hoat dong
ctia nén kinh té va cdc chinh s4ch ctia Ngén hang trung wong. Do do gia
ching khodn ma nha déu tu dua ra phan anh cdc hoat dong kinh té trong
tuong lai chir khéng phaitreng qua khit bay hién tai. Do gia chimg khoan
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phan anh hoat dong cua nén kinh té nén khi phén tich vi mé th1 trudng
ching kho#n céac nha phan tich thudng tap trung vao cic chi s6 kinh té
(cung tién, lam phat, 13i suit...) hon 13 vao gia chimg khoén.

Bang 5.2: Mé6i quan h¢ giira thi trwomg chirng khodn

va chu k¥ kinh doanh
Chu Ky caa thj trudmg chimg N
Kkhodn Chu ky kinh doanh
Day Dinh Dinh Day

Théng 1 {1953 | Thang 9 | 1953 | Thang7 | 1953 | Thing 5 | 1954
Théng 8 | 1956 | Thang 10 | 1957 | Théng 8 | 1957 | Thang 4 | 1958
Théng 8 {1959 | Thang 10 | 1960 | Thang 4 | 1960 | Thang 2 | 1961
Théng 11 | 1968 | Thang 5 | 1970 | Thang 12 | 1969 | Thang 11 | 1970
Thing 1 {1973 | Thang 9 | 1974 | Thang 11 | 1973 | Théng 3 | 1975
Théang 2 | 1980 | Thang 8 | 1982 { Thing 1 | 1980 | Thang 11 | 1982

Nguodn.Jason Benderly & Edward McKelvey, “The Pocket
Chartbook”, Economic Research, Goldman, Sachs&Co, thing 1 2/1987

5.1.2. Phén tich nganh

Budc thir hai trong quy trinh dinh gia ching khoan la phan tich
nga.nh dAu tr nhim tim kiém nhiing nganh ¢6 mire biy rii 1o - loi nhugn t6t
nhit, trén co s& d6 quyét dinh ty trong dAu fr cho nganh.

C6 nhidu 1y do giai thich tai sao phén tich nganh lai quan trong db6i
v6i nha dau tw. Cu thé 1a:

Trong bit ky giai dogn nao, két qua kinh doanh ctia cdc nganh rat
khée nhau. Vi du, tai M§ ty sudt sinh 161 cia chi 56 S&P500 trong nim 2004
1a 11%, nganh khai thac mé 1a 97,15% va nganh ban din 14 -21,6%. Do dd,
phan tich nganh 14 cin thiét va quan trong nhim tim ra nhitng khic biét lon
vé két qua kinh doanh glua céc nganh, tir 6 x4c dinh nhitng co hoi dau tr
vao nganh tét nhét c6 thé.

Ty sudt sinh Ioi cia mét nganh thay doi theo thoi gian. Mot nganh
mang lai két qua kinh doanh tbt trong quéa kht chua han s& mang lai hiéu
qué cao trong twong lai va nguoc lai. Vi vay, hang nam cin phal du doan lai
gia tri thyc hién tai cia tungaganh trén co so udc tinh tac bién s6 ¢ lién
quan va so sanh v&i gid thi truong dé& dank gid' fgi eo hoi dau tu.
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Trong cting mét giai doan, ty sudt sinh 161 ciia cde cong ty khéc nhau
trong cung nganh s€ khdc nhau, do d6 phan tich nganh la budc trung gian
cin thiét trudce khi tién hanh phan tich cong ty dé hya chon cb phleu trai
phiéu du tu cy thé.

Mizc nii ro ctia cdc nganh trong cuing mét giai dogn cé sy khdic nhau
rdt Iom, tuy nhién mikc vii ro ndy twong doi 6n dinh theo thoi gian ddi véi
méi nganh. Pidu niy cho thiy phén tich rii ro ctia nganh 13 cin thiét nhim
tao ra co s& du dodn mitc d9 i ro trong trong lai clia nganh.

Phan tich nganh bao gbm hai néi dung co ban: thit nhit, phén tich
vi mé nganh dé xac dinh méi quan hé giita hiéu qua hoat déng cta nganh
va chu k¥ kinh doanh, vong d&i clia nganh; cic yéu té 4nh hudng dén hoat
dong kinh doanh clia nganh; mitc canh tranh trong nganh. Thi hai, dw
doén ty sudt sinh 16 ky vong cia nganh dya trén mot s6 mé hinh dinh gia,
tir d6 quyét dinh ty trong du tr vao nganh.

Phén tich vi m6 nganh kinh doanh

Nganh va mirc nhay cdm voi chu ky kinh doanh

Cum tir “nganh kinh doanh” duoe dimg kha phéd bién trong cic ban
tin t3i chinh - kinh doanh hang ngay, tuy nhién rat khé phan dinh mot cach
15 ring giita cAc nganh va trong m&i nganh lai ¢6 thé chia thanh nhidu nhém
ngarth nhé khic nhau. Vi du, khi dua ra du béo ting trudng thu nhip (EPS)
hang ndm cua ngarh tai chinb M¥, Tap chi tai chinh (Financial Times) chia
nganh tai chinh (finance) thanh 6 nhém nganh nhd khac nhau: ngin hang
(banking); dich vu tai chinh (financial services); bao hiém (insurance); dau tu
(investment); cho thué t&i chinh (leasing); tiét kiém & cho vay (savings and
loans).

Thong thudng, dé xac dinh mét nganh hay nhom nganh, ngudi ta cdn
¢l vao cach phan loai nganh ctia cac co quan théng ké hoic céc t& chirc hoat
dong trong linh vue dich vu tai chinh. Vi du, & My cac nha phén tich chimg
khoén thudng cén ctr vao mé s6 phan loai nganh tiéu chusn (SIC - Standard
Industry Classification) do chinh phi M¥ cung cap, hoific cin cu vao cach
phan loai nganh cia céc cdng ty nhir Standard & Poor (sip x&p chi sb gia
chimg khoan theo tirng nhom nganh), Value Line (phén chia 1700 doanh
nghiép thanh 90 nhém nganh khac nhau) v.v... '

Trén thue &, két qué hoat déng kinh doanh ctia mdt nganh co mébi
lién quan nhét dinh dén timg giai doan ciia chu k¥ kinh doanh v cdc nganh
khéc nhau phan (mg métcach khag nheay ddi voi su thay dbi ciia chu ky kinh

278



Gido trinh Thi trudng chiing khodn

doanlg. Do d6, du béo tinh trang nén kinh t& vi md rét cin thiét cho viée dy
bao toc do ting truedng trong twong lai cha timg nganh riéng biét. Vi du,
nganh san xuét O t6 dugc xem 13 rat nhay cam v6i chu k¥ kinh doanh. Trong
thai ky suy thoai ngudi tiéu dung cb gang khong thay xe m&i cho dén khi thu
nhép ciia ho ting Ién, do 46 doanh s6 ban xe giam manh trong giai doan nay.
Tuy nhién, khong phai moi nganh déu nhay cam véi chu ky kinh doanh. Nhu
ciu vé thudc 14 gin nhu khong chiu anh hudng béi moi trudng kinh t& vimé
ma chiu tac dong | boi thoi quen cua ngudi tiéu ding. Hon nita, mit hang nay
- chi chiém mot phin nho trong tong thu nhap cia ngudi tiéu ding nén thuong
khong bj cit gidm khi nén kinh t& suy thodi. Vi vy, nganh thude 14 dugc xem
12 nganh twong dbi d@bc 1ap véi chu ky kinh doanh.

Pé xé4c dinh mitc nhay cam clia mét nganh ngudi ta thromg dya vao
ba nhén t6 co ban sau:

- Mitrc nhay cim ctia doanh s ban hang ctia nganh véi chu ky kinh
doanh.

- Mirc d% sir dung don biy hoat dong (heé s6 chi phi ¢d dinh/chi phi
bién ddi ciia nganh): nhitng nganh c6 hé s6 nay thap thudng it nhay cam
hon véi chu ky kinh doanh do c6 thé d& dang cit giam chi phi khi san
lugng va doanh thu ban hang giam.

- Mitrc d6 sir dung don by tai chinh (hé s6 ng clia nganh): mire 13
vay phai tra khéng phu thudc vao doanh s6 ban hang, d6 14 chi phi ¢ dinh
do d6 s& 1am ting mirc d6 nhay cam cla loi nhuén véi chu ky kinh doanh.

Vong doi ciia nganh

Mbi nganh d8u c6 nét dic thi riéng va thudng hoat dong theo mot
vong ddi nhét dinh. Théng thudmg vong doi clia nganh bao gom bbn giai
doan déic thu sau:

Hinh 5.4. Vong doi cia nganh

Chin
mu ol

Suy
thoai

Tang
truong

|
I
|
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I
1
i
1
)
b
1
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- Giai doan khoi ddu (Start-up): Giai doan niy duge diic trung béi
cac nganh cong nghé mdi hodc san phim méi nhy nganh may tinh ¢a nhin
trong nhimg nim 1980, hodc gin day la nganh cong nghé vién thong khong
day. Trong giai doan nay, doanh s6 va loi nhuén cta cdng ty bét ddu ting
trudng dan, tuy nhién mirc canh tranh va rii ro diu tu rit cao va khé c6 thé
du dodn duge cong ty nio s€ bung nd thanh cong ty din dau thi trudng.

- Giai dogn ting trudng (Consohdatzon) Sau khi c4c san phdm duoc
gi6i thi¢u trén thi truong, cong ty din dau bat dau 16 dién. Nhimg cong ty
vuot qua duge giai doan khéi d3u tré nén 6n dinh hon, thi phan ciing dé
dang dy doan hon. Vi vy, higu qua clia cac cdng ty theo sat voi hoat dong
ctia toan nganh hon.

- Giai doan chin mudi (Maturity): O giai doan nay, thi trudng san
phim d3 bdo hoa. Tang trudng trong twong lai don thuin 13 mic ting
trudng chung cia nén kinh té. Céc san phidm & duoc tiéu chuin hoéa &
mirc d6 cao, cac nha sin xuit bi canh tranh nhidu v& gi4, diéu nay 1am loi
nhudn bién s& giam din va tao thém 4p luc lgi nhugn cho cong ty. Cac cong
ty & giai doan nay c6 dic trung 13 dong tién kha & n dinh (viée chi tra cb tirc
cd dmh) nhung Jai it co hoi dé ting loi nhudn.

- Suy thodi (Declme) Giai doan nay nganh cé tdc d6 ting trudng kém
hon tbc d6 chung cta nén kinh té, tham chi con bi thu hep. Céc san phim
c6 thé d4 16i thoi vabi canh tranh béi cac san phdm méi, hodc bi canh tranh

boi cac nha cung cap c6 chi phl thip.

Nhur vay, co thé thiy rang kha ning hoat déng va mirc rii ro cia
mdt nganh s€ khac nhau tai nhu:ng giai doan khac nhau trong vong doi san
pham Noi céch khac, d6 tudi cia nganh 13 mdt trong cac yéu tb chi phbi
tiém néng lgi nhudn coa nganh d¢6. Vi the vong doi clia nganh 1a mét trong
nhifng yéu t6 co ban ma nha phén tich cAn xét dén khi phan tich nganh.

Nhitng yéu t6 dnh hwo’ng dén hoat dpng ciia nganh

Xu hwéng bién dong nén kinh t& c6 thé va da thyc sy tac dong dén
két qua kinh doanh ciia mdt nganh. C6 hai dang xu hudéng bién dong kinh
té co ban: thay ddi theo chu ky (cyclical changes) do su lén xudng clia
chu ky kinh doanh va thay dbi cdu triic (structural changes) xay ra khi nén
kinh té c6 nhimg thay dm I(m trong céch van hanh. Thay dbi theo chu ky
ch1u tac dong ctia mot 56 yéu 6 kinh & vi md co ban nhw: lam phat, 1ai
suat niém tin ctia nguoi tiéu ding v.v... Thay dbi cu triic bao gdm nhiing
yéu t6 sau:
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- Dén 56 hoc: Nghién ciu vé dan s6 hoc khong chi tap trung vao
vén d& gia ting dén sb v d6 tudi. Dan sb hoc con bao gbm sy phan bb vé
mit dia 1y, sy thay ddi vé tin ngudng trong x4 hoi va thay dbi trong phan
phéi thu nhdp. Cac nha phan tich thudng nghién cfru rit ti mi xu hudéng
dén s va du doan anh hudng cia nod t&i cic nganh kinh doanh va doanh
nghiép. Vi dy, vao diu nhimg nim 2000, hon 1/8 dan s6 M¥ 14 tir 65 tbi
trér nén, nhitng ngudi ndm trong d6 tudi 18 dén 24 lai gidm. Dan sb ngay
cang gia di ctia nwéc M¥ anh hudng dén théi quen tiét kidm ctia qubc gia
ndy béi vi nhirng ngudi trong d6 tudi 40 - 60 thudng tiét kiém nhidu hon
phimg ngudi it tudi hon. Didu nay lai 13 mét co héi t5t cho nganh dich vu
t3i chinh cung cép dich vy cho nhimg ngudi mudn dau tu tién tiét kiém coa
ho. Tuong tyr nhu vy sb lugng ngum lao ddng tré it diva nhleu ngudi cao
tudi tiét kiém tién hon s& 12 yéu t6 tiéu cuc d6i véi mot 6 nganh nhr 13
nganb ban l¢.

- Phong cdch séng: Phong cach sbng lién quan dén cach song, 1am
viéc, mua sim d6 dac tiéu ding, huong thy va gido duc. Ngudi tiéu ding
thudng chi tiéu theo xu hudng. Viée ting hay gidm cic loai quin 4o thoi
trang va cAc kiéu thoi trang phan dnh 46 nhay cam cua thi trudng dbi voi
viée thay dbi thi hidu tiéu ding. Viéc g1a ting ty 18 ly hon, cac gia dinh
vg chdng cung di 1am, viéc chuyén ra séng ngoa1 thanh pho va viéc giai
tri, gido duc dya trén mdy tinh c6 anh hwéng rit nhiéu dén céc nganh
kinh doanh bao gdm: nha &, khach san, dién thoai di déng, mua hang qua
catalog, dich vu va giai tri tai nha.

- Cong nghe Céc xu hudng phat trién cong nghé c6 thé gdy anh
hwéng 16m dén nh1eu nganh cong nghlep bao gbdm san phém hoic dich vy
va céch thizc sin xult phan phéi. Ching han, viéc ra doi coa xe tai d8 1am
glam thi phan ctia nganh xe Iira trong vén tai ducmg dai. Coéng nghe thong
tin téc dd cao di tré thanh hlen thye va tao didu kién cho su két hop gitra
hé théng truyen hinh cép va vién thong Nhiing thay d6i trong céng nghe
da thuc diy viéc dau tir vao céc thiét bi cong nghé nhur 14 mét cach thirc dé
cho céc doanh nghiép tao dugc loi thé canh tranh. Nhitng anh hudng trong
twong lai ctia Internet 13 rét lom.

- Chinh tri va phdp ludt: Nhimg thay dbi vé chinh tri phan 4nh cac
gia tri clia xa hoi, xu huong xd hdi ngdy hom nay cd the s& tré thanh phap
luit, quy. dmh hoic thit& cira figay mai: Nhung thay dbivé phap luit co anh
hudng dén rét nhiéu nganh. Vi du, cd vo sb ddtlgly dinh va viée kiém soat
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d3 didn ra sau sy kién 11/9/2001 tai M§. Thay d6i vé chinh sich va cong
ngh¢ Jam cho céc cong ty hoat dong trong lmh vuc dich. vy tai chinh nhur
ngén hang, bao hiém, dau tw va dich vy dau tr gin két v6i nhau hon. Do do
nha phan tich nganh cin phai du doan va danh gié dugc nhimg thay dbi vé
mit chinh tri c6 lién quan dén nganh ma ho nghién cir.

Phin tich canh tranh nganh

Michael Porter tin ring mdi trudng canh tranh clia mdt nganh quyét
dinh dén kha nang cua céc doanh nghiép frong nganh tao ra ty sut sinh
101 trén ddng vdn cao hon mirc trung binh. Porter ciing cho ring ¢ 5 luc
lwong canh tranh dong vai tro quyét dinh dén mire dd canh tranh va anh
huéng mét cach trong. d6i ciia 5 nhan t6 nay 12 rit khac nhau giira cac
nganh cdng nghiép.

Mikc dp canh tranh gitta cGc doi thi dang hoat dong trén thi trucng:
mirc d9 canh tranh s& gia tang khi trong nganh co nhleu doanh nghigp ¢6
quy mo bang nhau mdt cich tuong dbi. Bén canh d6 tdc 6 tang truong
cham s&khién cac d6i thi trén thi trong tim cach m& rong thi tredomg va do
do6 gia ting ca:nh tranh. Chi phi ¢ dinh cao s& &4t ra nhu ciu phai ban hang
& muc cong sut to1 da, didu nay s& dan t61 viéc gidm gia va gia ting co
phiéu. Cudi cing can phai nghién ctru céc rao can rat lui khéi thi trudng, vi
du nhir cac bién phap dic biét hodc hop dong lao dong. Nhiing bién phap
pay s& gift cic doanh nghiép khong chuyén dbi duge nganh mic du ti sudt
sinh 1&i ctia nganh dudi mirc trung binh hodc im.

Hinh 5.5. Cac lre lwgng canh tranh trong nganh

|_C=ic cong ty gia nhip mdi |
Nguy co gia nhip mdi
Céc d6i thi canh tranh Si B ci .
Sitc manh ciia ngwdi ban trong nganh tre mgnth CUa netrii mua
Canh tranh giira cic
doanh nghiép trong
pganh

Canh traph tir cde sdn Phﬁm va dich va
thay the

[.Sdn phim thay thé
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Su de doa ciia cdc doi thit méi: Cac dbi thi méi tham gia vao nganh
tao nén 4p hre vé gia va loi nhuan. Ngay cd khi chwa c6 d6i thl."l mai tham
gia vao nganh thi cac db6i thi tiém nang van 1am 4p lyc nay tdn tai vi gla
cao va lgi nhuén bién lon s& khuyen khich cac d6i tht moi. Do d6, rdo chén
tham gia thi truong s& la yéu t& quyét dinh dén kha néing thu 16 cua nganh.

Ap lyc gid tr cdc hang héa thay thé: Pay 14 viéc cdng ty phai canh
tranh vdi cac cong ty thudc cc nganh co lién quan. Vi dy, nganh san xuit
duong bi canh tranh bdi nganh si-rd bip, ng:mh len canh tranh véi nganh
soi tong hop. Mirc do san sa.ng ctia cac san phim thay thé 1am han ché mirc
gid ma nha san xuft c6 thé dit ra cho ngudi tidu ding.

Stec manh mdc cd ép gid cua nguoi mua. Néu ngudi mua mua mot
luong 16n san pham d4u ra cta cong ty, ho c6 kha nang ghy strc ép vé gia
dé glam gi4 san pham ciia cong ty. Vi dy, nha san xudt 8 to co thé ap dit sirc
ép vé gia cho cdc nha san xuit cac bo phén 13p rép. Diéu ndy lam giadm 13i
clia cdc nha san xuét b phan 6 t6 15p rap.

Sizc manh mdc ca ép gid cua nguo’t ban: Néu mét nha cung cip quan
trong ¢ kha ning kiém soét doc quy®én san phim véi mét nganh, ho c6 thé
ap dat muc gla cao va do do lam bai mon lgi nhuan cua nganh. M6t trong
nhimg van de quan trong vé tb chirc lao dong d6 1a ngudn cung lao dong 13
mét nhan t6 déu vao quan trong clia san xuét. TS chirc cong doan tham gia
vao cac thda wdc tip thé doi nang luong cho ngudi lao dong. Khi thi truo‘ng
lac ddng c6 tinh nghiép doan cao thi lgi nhuén clia nha san xudit bi chi phbi
16n béi lue legng lao dong.

Nhin tb then chdt quyét dinh dén strc nanh miic ca gié cua nha cung
cép 13 mitc d6 sin sing clia c4c san pham thay thé. Néu sn c6 san phém
thay thé, thi sirc manh ciia nha cung cip suy gidm va it c6 kha ning 4p dat
gia cao.

Dw doan ty sudt sinh 161 ciia nganh

Dy do4n ty suit sinh 16 cia nganh trong twong lai 13 biéc cudi cing
trong quy trinh phan tich nganh nhim dua ra quyét dinh ty trong phéan b
tai san gifta cac nganh. Trén thuc té, viéc dir doan nay duoc thuc hién dua
trén hai mé hinh;: gi tri hién tai rong ctia cic dong tién va md hinh dinh gia
tueong d6i (sir dung céc hé sb nhwr gia trén thu nhap (P/E); gid trén doanh
thu (P/S); gia trén dong tidm (P/CF)y vy San d6 5850 s4nh cac két qua nay
v6i thi trudng dé dua ra/quyét dinh d2irtul
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Miic di quyét dinh d3u fir 13 nhu nhau nhung céch so sanh phu thude
viio m6 hinh dinh gié dugc lwa chon. Trong truong hop sir dung md hinh gia
tri hién tai cua dong tién, chiing ta s& c6 dugc gid tri hién tai cia nganh sir
dung mirc ty sudt lgi nhuan yéu cau cho nganh d6, c6 nghia 13 ching ta so
sanh gi4 trj hién tai ctia dong tidn nhit dinh véi gié tri hién dang dugc cong
nhén trén thi truong. Néu gi4 tri hién tai dwoc tinh ra 16n hon gla tri trén thi
tredng, ching ta nén dAu tir nhiéu vio nganh do6. Ngugce lai, néu PV nhé
hon gi4 thi truong thi nganh dang phén thh dang dugc danh gia cao hon
gia tri thuc ctia né (¢6 nghla 12 nganh d6 néu mua véi gid thi truong thi s&
khong thu dwgc mirc t§ suét sinh 16i mong muén), do d6 ching ta nén giam
dau tu vao nganh nay.

Twong tir nhwr vay, néu chiing ta st dung mé hinh P/E, chung ta s&
tinh toan dugc gia tri thyc ciia nganh va so sénh véi gia thi truong. Néu g1a
trj thyc trén co s¢ tinh toan 16m hon gia trén thi trudng, nén d4u tr nhidu
vao nganh d6. Nguoc lai, néu gié tri thyc trén co s& tinh ton thép hon gia
thi trudng thi nén giam dAu tu vio nganh nay.

5.1.3. Phén tich cong ty

Phan tich cong ty 14 budc sau cung trong quy trinh phéan tich co ban
nhim tra 1oi cho ciu hoi: (1) cong ty nao t6t nhét trong mdt nganh nén duoc
dhn tur; (2) ¢6 cb phiéu nao hlen da.ng duge dinh gia thap so voi thi truong
hay khong (gia tri ni tai cia ¢b phiéu cao hon hay thap hon so vai thi gla
hién hanh), hodc ty suat sinh 1&i ky vong ciia ¢ phiéu cao hon hay thép
hon so véi ty sudt sinh 19i yéu cau" Nhur vdy, myc tiéu ciia phén tich cong
ty la xdc dinh gia tri nfi tai cia cb phiéu cong ty dya trén viéc danh gia the
db ting truéng, kha niing sinh 161 (ROA, ROE, EPS...), tinh trang tai chinh
ctia cong ty, phén tich chién luge canh tranh va phan tich SWOT cua cong
ty v.v...

Phin tich chién lwgc canh tranh ciia cdng ty

Michael Porter (1980s, 1985) d4 dua ra hai chién huge canh tranh ma
cac cong ty thudng theo dudi: chién luge din diu thi t:ruong vé chi ph1 thép
va chién Iwgc canh tranh tao ra sy khdc biét. Ca hai chién lige nay déu cho
thiy cach thie cong ty d6i mit v6i sy canh tranh trong nganh kinh doanh.
Nhimg chién lugc nay va viéc thue hién cac chién luge s& khac nhau & mbi
cong ty va trong moi nganh:
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Chién lwpe chi phi thip

Mot cong ty theo dudi chién hrge chi phl thap s€ quyet dinh tré thinh
nha san xuét c6 phi phi thap va do d6 s& din dau nganh vé nha san xuét cd
chi phi thip nhét. Lgi thé chi phi co thé bao gbm do l¢i thé quy m6, loi thé
cdng nghé hoac tai san. Be c6 thé kiém lgi tir igi thé chi phi, cong ty phai
dua ra dwgc muc gis ban gin véi mirc trung binh cia thi truong, didu nay
¢6 nghia cong ty phai tao ra dugc s khic biét véi cac cong ty khac. Néu
cong ty giam gi4 qué nhiéu c6 thé dn dén s6i mon lgi nhudn boi vi chi phi
san xuét thap Trong nhitng thap ky trudc Wal-Mart dugc xem 1a cong ty
khoi ngudn cho chlen lwge chi phi thép. Két qua, chi phi cong ty giam di
nhung cong ty vén dat mirc lgi nhuén cao va thu nhép trén vén chi s& hiru
ctia cong ty cao hon nhidu so véi cac d6i thi canh tranh khic.

Chién lwoc tao ra s khdc biét

Véi chién lroc nay cong ty mudn tao ra sy khac biét gitra cong ty
v6i cac dbi thia canh tranh khic trong cling nganh. Kha néng tao ra sy khac
biét ndy khéac nhau gitra cac nganh. Mt cong ty co thé tao ra si khic biét
dua vao hé thong phan phéi sin phim hodc thi trudng ngach. Khi cong ty
thire hién chién hrge tao ra sy khéc biét n6 sé& c6 mirc sinh l&i cao hon mirc
trung binh ciia nganh néu nhu chién hrge d6 cho phép cong ty cb thé tang
gia ban va mirc ting gia d6 co thé bu dap va vuet qua chi phi san xuét. Vi
vay, khi phan tich cong ty su dung chién lirge canh tranh nay, nha phan tich
phai quyét dinh xem liéu yéu t6 khac biét 6 c6 phéi 13 duy nhét hay khong
va c6 dwoc duy tri bén vimg khéng.

Nha dau tr cén phal hidu dwoc cac chién luge canh tranh cha cong
ty fir d6 danh gis xem chién lugc d6 liéu da hop 1y chua va cubi cing danh
gid dugc mirc d6 thanh cong cia cong ty khi sir dung céc chién luge canh
tranh d& ton tai va phat trién trong trong lai.

Phén tich SWOT

Phan tich SWOT lién quan dén viéc danh gi4 diém manh, diém yéu,
co hoi va thach thirc ciia cong ty. Pitu nay s& gilip nha pha:n tich danh gia
chién huegc cha cong ty dé co duge loi thé canh tranh hojic khic phuc nhimg
diém yéu trong hoat d6ng kinh doanh cia cong ty. Diém manh va diém yéu
lién quan den vige xac dmh kha nang ndi tai cia cong ty. Ccr hdi va thach
thitc bao gdm cac yé&u ot trrsng-bén ngoal ninr phat trién cong nghé,
chinh sach cta chinh phu va xu hudng phat tdaKinh &,
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- Strc manh ctia mot cong ty (Strengths): cho phép cong ty cd duoc
1o thé canh tranh trén thi trudng. Sitc manh ciia cdng ty bao gdm dich vu
chim s6c khach hang t6t, .cbit Irong san phdm tdt, hinh anh ciia khach
hang, cong nghé, ngudn luc tai chinh manh. Bé duy tri duoc sirc manh canh
tranh ndy cdng ty phai tiép tuc phat trién, duy tri va thuc hién céc chién
luoce ddu tir higu qua.

- Diém yéu ciia cong ty (Weaknesses): xay ra khi cac dbi thu canh tranh
thu duoc loi thé canh tranh virot qua cong ty. Khi nhing diém yéu dugc xdc
dinh, cong ty c6 thé lya chon cac chién luge d8 khic phyc.

- Co hi (Opportunities): 1a nhitng yéu t6 bén ngoai cong ty tao diéu
kién thugn lgi cho cong ty phat trién, ¢6 thé bao gdm céc yéu td nhu nhu
céu cha thi trrdng gia ting, sttc canh tranh giam xubng, thi trudng méi
duge phat trién.

- Thdch thiec (Threats): 1a cic yéu t6 mdi trudng bén ngoai gay tro
ngai cho cong ty dat duge muc tiéu clia minh. Vi dy, kinh té suy giam,
chinh sich ciia chinh phi thit chit lion, cong nghé méi... Vi viée phan
tich co hdi va thich thirc, mdt nha dAu tir ¢6 thé dua ra quyét dinh ding dé
khai thac co hdi diu tu tot vio cong ty.

Phén tich tinh trang tii chinh ciia cdng ty

Phén tich tinh trang tdi chinh ctia cdng ty duge thuc hién thong qua
viéc phén tich céc bao cdo tai chinh ciia cong ty, bao gom: bang cin doi ké
todn, béo c4o két qua kinh doanh, bao céo hwu chuyén tién t&. Ngoai ra, mét
$0 hé so tai chinh ¢o ban cling dugc sir dung nhir:
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Cic chi s6 khd niing thanh khodn
Céc chi s6 nay cho thiy kha ning tra no cia cong ty:
Chi 56 kha niing thanh todn hién hanh: chi sb nay do ludng khd néng
- tra ng cac khoan ng hién thoi bang cach ban toan b tai san cha cong ty
(chuyén toan bd tai san cia cong ty thanh tién). N6 chi ra kha ning cong ty
tranh dugc pha san trong ngin han.

. T\- 2 A
Chi s kha niing thanh todn hién hinh = ——r o " han

No ngéin han
) Chi 56 kha ndng thanh todn nhanh: chi s6 nay do ledmg kha nang tra
no t6t hon chi tiéu kha ning thanh todn hién hanh doi voi nhirg cong ty cé
hang tbn kho chua sin sang chuyén sang thanh tién mat.
Chi sb ki nding thanh tofin nhanh = e V& c4c khodn phat th
No ngan han

Chi s6 khad ning thanh todn ldi vay: chi s6 ndy xac dinh niing lyc tra
18i vay cta cong ty, dy ciing la chi s6 quan trong dé xac dinh hé sb tin
nhiém trdi phiéu cia cong ty

EBIT
Chi phi 13i vay

Chi sb kha niing thanh toan 13i vay =

Ciic chi sb vé hoat dfng
- Chi s6 vong quay tong tdi san: cho thiy hiéu qua clia cong ty trong
viée sir dung tai san dé tao ra doanh thu cho cong ty, dugce tinh nhu sau:
Doanh thu rong
Tong tai san binh quéin
- Chi 56 vong quay tdi san cd dinh: phan 4nh higu qua st dung tai san
cb dinh ctia cong ty, cong thirc tinh nhur sau:
Doanh thu rong
Téi san ¢b dinh binh quan
- Chi 56 vong quay vén chii sé hifu: von chii s¢ hitu bao gdm gia tri
¢b phiéu wu dai, co phiéu thudng, thu nhép d& lai clia cong ty. H¢ s0 nay
khac v&i vong quay tong tai san vi n6 khong bao gdm ng ngan han va ng
dai han. Do d6, khi xem xét h¢ s0 nay dicu quan trong 13 phai xem xét hé
s4 co chu vén ctia cofig ty ALV ¢ong ty ¢b the ting hogic giam vong quay
vén chir s& hitu bing céch ting hajc i tpEnetrén von chi s& hiru?

Vong quay tong tai san =

Vong quay tai san ¢b dinh=
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Doanh thu rong

Vén chi s¢r hitu binh quén

~

Vong quay vén chi s& hitu =

Phén tich khi niing sinh loi
- HE 56 thu nhdp trén tong tai san (ROA): phan dnh mirc sinh 1 trén
mdot dong tai san cua cong ty va dugc tinh phwr sau:

ROA — Thu nhap rong

Téng tii sdn
- Hé 56 thu nhdp trén vén chii sé hiru (ROE): hé 56 nay rét quan trong
doi vé&i chi s& hitu cdng ty bdi vi cho thay mirc sinh li ma nha quén ly ¢o
thé mang lai cho c¢6 d6ng trén mot Gong von dau tu sau khi da thanh toan
moi khoan ng. Hé s0 nay dugce tinh nhur sau:

Thu nhép rong

ROE = A 5 2 ~
Vén chi s& hiru
- Hé 56 thu nhdp trén tong von ddu tw (ROI): Hé 56 nay xem xét mbi
quan hé giira thu nhfp cla cong ty vdi tat ca ngudn von dau tu vao cong
ty (cac khoan ng, ¢ phiéu vu ddi va c6 phiéu thuong). Do vay, thu nhip

dugc sit dung dé tinh toan chinh 13 thu nhap rong tir hoat déng kinh doanh

lién tuc (truwde khi tré cb tirc) cong thém 14i vay phai tra. HE sé ndy duge
tinh nhur sau:

Thu nhép rong + Chi phi 18i vay

ROI= - ——
Téng von dau tu binh quan
- Thu nhdp trén méi cé phiéu (EPS): Chi s6 nay so sanh gid tri cia
mdi cb phiéu véi loi nhudn ciia cong ty.
Loi nhuén dénh cho cb phiéu thuéng

EPS= — - -
S6 lwong ¢6 phiéu thudng dang un hanh
Phan tich kha ning ting truéng ciia céng ty
Gibng nhu bét ky mét chit thé trong nén kinh & ndo, su ting truéng
cila mét cong ty phu thude vao:

- Gi4 tri nguon nhan luc giir lai va tai dau tr vao doanh nghiép.
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_T§ suht sinh 10 thu dwgc tir khodn téi dau tu.

Cong ty tai dau tu cang nhiéu thi tiém niing ting trudng cang 16n. Mt
khac v&i mot mire t4i ddu tu nhit dinh, cong ty s8 ting trudng nhanh h(m
néu muic sinh 1&i tir tai d4u tz cao hon. Do d6, ting trudng thu nhip vén ¢b
phén 1a'mdt ham gdm hai blen (1) ty 18 giit lai tir thu nhép rong dé tai dau

tu, (2) muc sinh loi trén v6n c¢b phan ciia doanh nghiép (hé 6 ROE ciia
doanh nghiép).

g = phan trim thu nhép giit lai x thu nhap trén v6n b phin
=RR x ROE

Trong do:

g = ty 16 ting trrdng tiém ning

RR = ty 1€ thu nhép giif lai

ROE = thu nhdp trén vén c6 phén

Ty 1€ thu nhép giir lai dugc quyét dinh boi hdi ddng quan tri cin cir
vao co hdi dAu tr ma cong ty o duge. Trén 1y thuyét, cong ty nén giit lai

va tai dau tu mdt phan thu nhép chimg nao mirc sinh 161 du kién dat dugc
vurgt qua chi phi vén cia cong ty.

5.2. PHAN TiCH KY THUAT
5.2.1. Giéi thiéu chung v& phén tich k¥ thuft

Phan tich k§ thudt 13 mon khoa hoc cia su ghi nhan lai, thuong 1a
dudi dang dd thi, nhu'ng hoat dong giao dich dién ra trong qua kh gay T2
nhiing thay dbi vé gia, khéi lwong giao dich,... cia mdt ching khoan batky
hay véi chung toan b thi truong va sau d6 dya trén birc tranh v& qua khir
dé suy luéin ra xu thé ¢6 thé xay ra trong tuong lai.

Khai niém phén tich k¥ thut trong linh virc thi truong chimg khoan
6 nghia hoan toan khac vdi khai ni¢m théng thuong. Phén tich k¥ thuat
12 nghién ctru cac hanh vi clia ban thén thi tru:o*ng chir khdng phai 1a phin
tich nhitng hang hoé vét chit irén thi trudng. D6 thi 1a cOng cu nha phan
tich st dung dé nhan dinh xu thé ciia gia chimg khoan. Do thi ¢6 thé biéu
thi bit ky su viéc gi X4y ra trén thi trudong hodc céac chi s6 tinh ra tir cac
dai luwong d6. Cac chi $& duoc tinh ra tir cac dai lugng thong ké v& cac
giao dich trén co S& giao dich ching khoan. D& i 36 thé theo don vi
thang, tuan, ngdy, gid.
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C6 ba gia dinh 1am co s& cho viée tiép cin phén tich k¥ thujt:
- Bién d@bng thi trucng phan dnh tdt ca

Pay co thé coi 13 nén tang clia phén tich k¥ thuat. Moi ly thuyét
phén tich khac mubn dwoc chap nhén thi tru.'0‘c tién pha1 hleu va chép nhan
gid dinh nay. Céc nha phén tich ky thuit cho ring bét ctr yéu t6 nao c6 kha
niing anh hudng dén gia nhur yéu t6 vi mé, vi mé va tm ly déu duofc phan
anh rd trong g1a thi trudéng. Do d6, nha phan tich ky thuit cho ring viée
nghién ciru bién dong clia gid 13 tAt ca nhitng gi ta cn va thyc sy khong thé
phén déi lai ¥ kién nay.

- Gia vdn d‘éng theo xu thé

Khai niém ve xu thé Ia khal niém vo cung quan trong trong phan tich
kg thuét do do6 cén hidu ki v& gia dinh ndy trude khi mubn tim hiéu sdu
thém v& n6. Muc dich ciia viée xac lap dd thi m6 ta nhu'ng bién dong gia
trén thi trudng 14 nhim xac dinh duge sém nhiing Xu thé gia, tir 46 s& tham
gla giao dich trén co s& nhitng xu thé nay. Trén thyc té nhitng ki thuat & day
déu mang tinh lap lai nhitng xu thé gi4 c6 tir trude tire 14 myc dich cia phin
tich ky thuét 13 nhim x4c dinh su lap lai ctia nhitng dang bién dong ca gia
d4 xuét hién trong qua khir d8 ¢6 thé tan dung kinh nghiém va duara nhlmg
quyét dinh phit hep.

T gla dinh nay chung ta con c6 mdt hé qua 1a “mdt xu thé dang van
dong s& tiép tuc theo xu thé ctia né cho dén khi né déo chiu”. Nhin chung
tit ca nhitng ngh1en clru nhim tlep can theo céc xu thé déu nhim dé di
theo nhirng xu thé gia hién tai cho dén khi c6 ddu hidu dio chiéu.

- Lich su s€ lap lai

Phin 16n ndi dung cia phin tich k¥ thujt va viéc nghién ciru bién
dong thi treomg déu phai nhim vao nghién ctru tim 1y con nguoi. Chang
han nhu nhiing m6 hinb gi4, nhiing mé hmh nay dd dugc xac dinh va
chlmg minh tir hon 100 ndm nay, chung gidng nhy nhitng birc tranh vé dd
thi bién dong gla Nhitng birc tranh nay chi ra tdm ly cua thi trudng dang
la 1&n gia hay xubng gia. Viéc ap dung nhiing mo hmh ndy di phéat huy hiéu
qué trong qué khir va duge gia dinh rang s& van tiép tuc c6 hidu qua trong
tuong lai bdi ching dya trén phén tich nghlen cliru tAm 1y con ngudi ma
tdm 1y con nguoi thi thudng khong thay dbi. N the gia dinh nay c6 thé
duge phat biéu 1a: “chia khéa dé nim bét twong lai nim trong viéc nghién
ctru qua kha” hay “tueng taichi la su lip laiciia qua khir”.
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Mt s6 1y thuyét ciia nha phén tich ki thuat

Ly thuyét DOW

Ly thuyét DOW 14 co s& cia phan tich k¥ thuit. Ly thuyét nay dua
ra dy doan vé xu thé chung ciia bién doi gia ca c6 phicu trén thi trudng. N6
cho ring nhitng bién déng gid trén thj treomg x4y ra trude nhimg thay ddi
tuong ty vé hoat dong kinh doanh.

Ly thuyét DOW xem xét ba bién dong co ban trén thi truong, theo
trinh tyr nhw sau:

- Xu thé cip mot (Xu thé dai han cia chc chimg khoan): d6 1a xu thé
chung v& sy di 1én hay di xuéng kéo dai trong mot hogic tham chi vai nim.
Mot dot gis ting méi lai dat mirc cao hon dot gid ting 14n trude va o mdi
dot giam gia van gilt & mirc cao hon dot gidm gia lan trude, nhung xu thé
cip mét van la xu thé ting gid. Xu thé cap mét ndy dugc goi 1a thi truong
ting gia.

Nguorc lai, mbi dot glam gia lai dat mitc thip hon dot gidm gla l4n
truée va mbi dot ting gia tiép theo khong di sirc dwa mitc gi trd vé mire
ting gia dot trude thi xu the cap mdt 1a xu theé giam gid. Xu the cap mot
nay dugc goi 14 thi trudmg gidm gia.

- Xu thé cép hai (Xu thé trung han): Xu thé cép 2 13 xu thé ngén han
1am dao ngugc qua trinh ting hodic giam ciia xu theé cap mbt. Ching la cac
dot giam gi4 trung gian xay ra trén thj tredmg ting gid hodc cac dot ting gia
trung gian x4y ra trén thi trudng gidm gid. Xu thé cdp hai thudng kéo dai
trong thdi gian ngéin (xp xi vai tudn dén vai thang).

- Xu thé cip ba: 613 bién d6ng nho (thudng trong vai ngay). Thudng
trong céc dot trung gian, & xu thé cip hai hodc gifta hai xu thé cép hai ¢6
nhitg bién dong nhé dé 13 bién dong hang ngay cia gid chimg khoan. Boi
vai Iy thuyet DOW thi chimg khéng c6 tAim quan trong.

Hinh 5.6 md ta ba loai bién déng chimg khoan, & hinh nay xu thé
cap mot 1a di 1én, nhung xu thé trung gian dan dén gia giam clia thi trudng
trong mot thoi gian ngan kéo dai trong vai tudn. Cac xu thé bién dong nho
khéng ¢o tac dong gi vé dai han vdi gia cd.
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Hinh 5.6. Ba xu thé bién ddng gia chimg khoan

Xu thé

Xu thé cép hai

i -

Xu thé
cipba

Xu thé chp mét.

[
=

Xu thé cip mét 1a di 1én, duoc chu'ng minh boi thire t& 12 mdi dinh
thi trudng 13 cao hon dinh truéce do, twong tr mdi diém day cao hon diém
diy trude d6. Co ché dich chuyén 1én cua dinh va day 1a diém mau chét
dé dinh dang xu thé cap 1. Luu y trén hinh rang mic di xu thé cép mét la
di 1én nhung cac xu thé trung gian van dan t6i giam gia & thoi ky ngén.

Hinh 5.7. Chi s cong nghi¢p DJIA tinh dén 5/9/2017

Hinh 5.8. Xu thé bién dfng chi s0 VN-index tinh dén 5/9/2017
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Ngoai ra, ly thuyét DOW dua ra cic nguyén Iy sau:
- Chi s trung binh phan anh tat c4 céc hanh vi cia thi truorng, nd
phén &nh toan b hoat dong thi trudng gop lai cla tht ca cdc nha dau tu, nd

trung binh hod lai tht ca cAc bién dong timg ngay, tAt ca nhimg gi diénrava
cac diéu kién tac d0ng Ién cung va ciu chimg khoan.

- Hai chi s6 trung binh phai cung x4ac nhan cho nhau hai chi s6
trung binh duge sit dung trong 1y thuyet DOW 1a chi s6 trung binh cong
nghiép DOWN JOHN ( DJIA) va chi sb trung binh va;n tai DOWN JOHN
(DJTA). Nguyén 1y nay cho rang, chi mét loai chi s6 chira dn dé x4c nhén
tin hiéu budc ngoit cia xu thé.

Vi dy: Hinh 5.9 phéan 4nh hai chi s6 trung binh: chi s6 cong nghlep va
chi s& Van tai. Thi truong g1am gia kéo dai trong vai thang, sau d6 tai diém
a, chi s6 cOng nghiép bit d4u phuc héi dén b, tiép dogiam xudng dén diém
¢ (1a diém cao bon a) sau d6 lai taing dén diém d cao hon b.

Hinh 5.9. Chi s6 Down John cong nghiép va chi s6
Down John vin tii

Chi s6 cong nghiép d
b

Nhu vy, chi sé cong nghiép bao hiéu chuyen huéng xu thé tir thi
truong gidm gia sang thl trudng ting gia nhung chi sé nganh van tal lai cho
thiy viéc giam tr b xubng ¢ dat mirc thip hon diy a. Nhu vay, chi so nganh
vén tai khong xac nhan chi s6 cong nghiép, do d6, xu thé cAp mot van duge
coi 13 xu thé di xudng.

- Khéi luong ty 18 véi xu thé: diéu nay co nghla la cac hoat dong
giao dich cd xu hucrng ting 1én khi gia huéng theo xu thé cip mot. Trén thi
trirdng gia lén, khéi hrong g1ao dlch ting lén khi gia dang ting trd lal Piéu
nay cung dong dbi véi-xu thé cap hai. Bién dong kh01 hrong glao dich co
tinh chit 1am ciin cir bé sumg @é khang dirh ti hign v& dao chiéu xu thé.
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- Chi sir dung gi4 d6ng cira: 1y thuyét DOW khdng chi y dén gid cao
nhét hoic gi4 thip nhét trong ngay ma chi quan tim téi gid dong cira.

Khi v& db thi ngm)‘i ta thuong 1y gia cudi ngdy. Vi dy: c6 mot xu thé
cép hai ting trén xu thé cip mot va dat dinh tir 11h trong ngay nao do, tai
dé ch1 s6 cong nghlep binh quén 1a 152,4 diém sau d6 vao cubi ngay giam
xubng 150, 70 diém. Bé ghl nhén viée tiép tuc viée ting gia trong ngay hém
sau thi chi cdn ghi nhin dlem déng cira 1a 150,70.

Xu thé cin duoc coi 13 vin tiép dién cho dén thoi diém thi viée
d4o chiéu di dugc tin higu bao dong dua ra mot cach chac chén. Ly thuyét
DOW canh bao cin phai thdn trong khi nhén dinh vé dao cmeu cua thi
tredmg, nha giao dich phai cho doi dén Tac thuc sy chic chén vé tin higu
dio chibu.

Viéc ddo chidu cia xu thé ¢d thé xay ra bt ky lac nao ngay sau khi
xu thé d3 duoc xac nhan. Vi vy, nha phan tich k¥ thuat phai ludn theo sat
thi trvong.

Ly thuyét giao dich 16 1é

L6 chén 13 giao dich v6i khéi luong cb phiéu 12 bdi sb ctia 10 (hodc
100). Chi phi g1ao dich (hoa hdng) ciia giao dich 16 chén 12 thip hon 16 1&
nén cac nha dau tr chuyén nghiép thudng glao dich 16 chin. Lo Ié 12 giao
dich véi khéi lugng it hon 10 (hoac 100) ¢b phiéu. Chi c4c nha déu tu nho
khéng chuyén nghiép c6 lugng von han ché mai giao dich theo 16 18.

Ly thuyét 16 1& gia th1et rang, hoat dong cia céc nha dAu tu nhéd
thuong sai vi vy s€ cd lgi néu theo dudi mot chién luge ngwoce lai voi nhu'ng
gi ma nha giao dich 16 1& 1am.

Thong tin vé giao d1ch lo 1¢ duoc cong bd trén cac t& bao tai chinh.
Théng ké vé 16 1& bao gom 36 cb phleu mua, ban, ban khéng theo 16 18.
Nhimg nguorl theo 1y thuyét 16 1& v& so dd ty 1 giita (mua/ ban) theo 10 1é
hang tudn. Chi s6 mua ban 16 1& thudng v& dbng thoi v6i mét s6 chi s thi
treong khac.

Néu ty 18 (mua/ ban) theo 16 1& cao ngudi ta du bao gia thi trudng s&
glam ngugc lai néu ty 1€ nay thip nguoi ta diy bao gia tri tru'o’ng s& bat
dhu ting.
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Hinh 5.10. Chi s6 gis chiémg khoan, ty 1§ 14 bén khéng NYSE,
chi 6 tin ciy Barron va ty 1¢ mua ban 16 1&
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Figure 17-3 Graphs of two stock market indicators, the NYSE Short Inierest Ravo.
Barron's confidence index. and. the odd-lotters purchases-sales ratio. {Sowrce: Daily
Action Stoek Charts. Jane 16, 1989, pp. 4 2nd 5: Trendline, a Division of Standard &
Poor's. New York.}

O hinh 5.10, t 1& mua ban 16 1& dwoc v& cing véi chi s6 cd phiéu S &
P 500 14 chi sé trung binh cong nghiép Down John vao ngay 10 thang 10
nam 1987 thi truomg cb phiéu quéc té khing hoang nghiém trong, ching
ta hily xem c4c nha phan tich k¥ thujt du béo nhur thé niao. Vio nhitng
tuln trirée 10/1987 trai voi Iy thuyét 16 1& vé quan diém trai nguoc, nhimg
ngudi giao dich theo 16 16 ciing ban thém nhiéu ¢b phiéu gin dén mirc thép.
Pidu d6 cho thiy, khong phai lic ndo cac nha giao dich 16 1¢ ciing hinh
dong nguoc lai so vai hoat dong thi truomg.

Ly thuyét vé ngwoi bin khong

C#c nha phan tich k¥ thudt c6 hai quan diém khi sir dyng 1y thuyét
v& ngudi ban khéng.

Thie nbit: nhitng ngudi theo 1y thuyét quan diém trai nguoc bin
khéng cho ring lwong ban khéng ting 1én 14 tin hiéu béo trude nhu chu
trong twong lai clia chirng khoan dé tra cho ngudi cho vay, vi vy sé déy gia
cua chung ting 1én.
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) Th hai: ddi 14p v6i nhimg ngudi theo quan diém trai nguoc vé ban
khéng. Mot s nha phén tich k§ thuit khic cho ring ngudi bén khéng 6
ra phirc tap hon nha dau tur binh thuong. Pong thai, ho cho ring khi vide
ban khong dc")i‘ v6i toan bd thi trirdmg hay dbi v6i chimg khoén riéng 1& 1a
cao, cac nha dAu tu phire tap (ngudi ban khdng) cho ring gid s& giam trong
frong lai.

Tuy nhién, khong thé biét rd 1y thuyét nao trong hai 1y thuyét trén
dwa ra nhin dinh dang tin cy nhét. Chinh vi thé nha phén tich k§ thuat phai
sir dung nhiéu chi s khéc nira.

5.2.2. Cic dang dd thi va dinh dang trén dd thi
Céc dang db thi
Tuy thudc vao thong tin tim kiém, trinh d5 cling nhw thoi quen siy

dung cta ting ngudi, cac nha phén tich ky thuat & st dung céc dang abd
thi khac nhau. S

Pé thi dang duomg (Line chart)

Dang biéu dd nay tir tradc ti nay thuong dugc sir dung trén thi tru'orng
chimg khoan va ciing 1a loai biéu @5 dwoc dimg mdt cach phd bién nhét
trong cac nganh khoa hoc khac dung d& m6 phong cic hién tugng kinh té
va x4 héi. N6 cling 1a loai biéu dd duge con ngudi dung trong thoi gian lau
d&i nhét. Nhung hign nay trén thj trudmg chimg khodn do khoa hoc k¥ thuét
phat trlen, dién bién cna thi trudng chimg khoén ngay cang phirc tap cho nén
loai biéu db nay ngay cang it duge su dung nhét 14 trén cac thi trudng chimg
khoan hién dai. Hién nay, n6 chil yéu duoc sir dung trén cac thi truong chimg
khoan moi di vao hoat dong trong thoi gian ngin, khop lénh theo phuong
phap khép 1énh dinh ky theo timg phién hoiic nhiéu 1in trong mdt phién
nhung mirc d§ giao dich chua thé dat dugc nhue thi trLrorng chimg khoan dung
phwong phép khép 1énh lién tyc. Uu dlem ctia loai bidu d6 nay 14 dé sir dung,
Iy do chinh 14 vi n6 duge sir dung trén tht ca cac thi tm:o*ng ching khoan trén
khip thé gidi tir trude t61 nay. Hién nay loai bidu db nay it duge sir dung dé
phén tich trén céc thi trudng chirg kho4n hién dai vi cac thi trudng chimg
khoan hién dat ngay nay thomg dién bién kha phic tap, mirc d¢ dao dong
trong thoi gian ngan véi d6 16ch kha cao, néu dung loai biéu d6 nay dé phan
tich thi thudng mang lai hiéu qua thip trong phin tich.

Db thi dang duong thé hién gid déng cira, khoéng quan tim*dén gia
trong ngay.
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Hinh 5.11. Db thi dang dwong
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Dé thi dang cét (Bar chart)

D4 thi dang cot kha pho bién véi murc gia cao, thip, dong cira. DPéi
voi db thi dang nay, nha lap d thi v& mot thanh thang dung ung voi timg
ngay giao dich dé biéu dién gia cao nhét dén gi4 thép nhit trong ngay. Gia
déng cia thé hign bing dudng cit ngang.

Céch thé hién khac ciia db thi dang cot 12 thé hién gid md cira bén trai,
gia dong cira bén pha1 cot. Neu gia déng cira cao hon gid m& cira: cot den/
xanh, gid dong cua thAp hon gia ma cira: ¢t do.

Nhu viy, dd thi dang cot c6 thém thong tin vé gid m& cira, dong cira
80 v d0 thi dang dudng.

Hinh 5.12. Pd thi dang cft

14-Marz000 400pm Open 46.12 High 47 .33 Low 45335 Last 43.65 \'l'nlum
1 Sun Mlcros\,'stems 43.69 (Daily)
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Pé thi dang éng (Candle stick).

D thi dang éng (dang nén) xuit hién tai Nhat cach day trén 300
nim. Pay 13 dang bidu d cai tién cia bidu d6 dang then chén (bar chart),
n6 dugce ngudi Nhit Ban kham pha va ap dung trén thi trudng chimg khoan
ctia ho dau tién. Gid ddy né dang dan duge phd bién hau hét trén céac thi
tredmg chirng khoan hién dai trén toan thé giéi. Dang biéu d6 nay phan
anh rd nét nhét v& su bién déng ciia gia chimg khoan trén thi trudng chimg
khoan.

Tuong tw nhw d0 thi dang cbt, gia ting va déng cira trén mirc mé cira
ong mau tring, gi4 gidm va thap hon mé cira 6ng mau do.

Hinh 5.13. Do thi dang dng
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Quan sat din bién gi4 qua dd thi dang dng cac nha phén tich k§ thuat
cling ¢6 thé nhan dinh dugce xu the bién dong gia.
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DG thi dang diém (Point & figure chart)
P thi dang diém chi dira vao bién ddng gia, khong tinh yéu t6 thoi
gian. Gi4 khong va it-bién dong.s¢ khong duge ghi vao do thi. Khi quan
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sat d6 thi diém va hinh hay dé ytoiky hitu X va 0. X biéu thj xu thé ting
gid, con 0 bicu thi xu thé giam gia. S0 di loai do thi ndy quan trong vi né
c6 thé dua ra cac du dodn vé mitc gid muc tiéu rat chinh xéc, cac dAu hiéu
mua-ban, ciing nhu cho thay cac mirc cén trén, cidn dudi va khoang gia
giao dich mdt cach rd rang hon.

Hinh 5.14. Db thi dang diém

MM - Point & Figure Chart
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Dinh dang trén db thi
Dinh dang dau va vai

Pinh dang dhu va vai 1a mot tin hidu vé thoi diém dao chiéu cha xu
thé, c6 hai loai dinh dang déu vai: dinh - dau - vai va ddy - dau - vai

Pinh dang dinh - diu - vai degc mé ta & Hinh 5.15:
Hinh 5.15. Dinh dang dinh diu vai

¥ CHET Netweorks 24,30 [Daily) Heall . a0
Head and Shoulders [ml __._Right Shoulder _ s

m&gﬁﬁim_mﬂ“Leﬂﬁhmulder w |

Dct 98
Tigngline

Aug Sep Oet L Der Al Fzb

299



Hoc vién Ngan hang

Bao gdm cac giai doan:

Giai doan ting manh mé&: khdi lugng giao dich lon tiép d6 1a giai
doan giam gia va v&i khoi lugng giao dich thap hon. Ca giai doan nay dugc
goi 12 vai trai. Pinh cta vai trai 13 diem A.

Giai doan ting gid dot thir hai: véi khbi lrong giao dich tang 1én, dat
dinh B cao hon dinh A 1An truéce cua vai trai. Tiép d6 12 dot giam gia dat
& mitc gin véi day cda vai trai, nhung thap hon dinh cia vai trai. Ca giai
doan nay dwoc goi 1a dAu véi dinh tai diém B.

Giai c’[qan ting gia t¢i dinh C cha vai phai, khéi wgng giao dich d3
giam déng ké. Pinh C thip hon dinh B cia dau.

Giai doan gia giam cat dudng vai (duong vai la duong thing di qua
day ciia hai vai) gia giam cit dudng vai va tiép tuc giam xuong mirc dudi
dudmg vai téi diém D. Diy 14 giai doan x4c nhén déo chidu cia xu thé.

Pinh dang dinh - dAu - vai con c6 nhimg dic diém sau:

-Diénbién gla ca vakhéi lutorng giao dich phai dn khop voi nhan. Dic
didm cua dinh - diu - vai 12 khéi luong cla giai doan sau phai thip hon
giai doan truée.

Khéi luong giao dich & day phai hidu theo nghia dai lugng tuong dbi
cho timng loai chiing khoan. Chang han, d6i voi cb ph1euAth1 khéi hugng
giao dich 500 13 16n nhung déi voi ¢6 phidu B thi khdi luong giao dich 16n
phai 1a 7.500.

- Giao diém cua du’o*ng vai: néu do thi chua cét duong vai _phai thi
chua thé xdc nhan dinh dang d4u vai vin con kha ning gia s& tiép tuc di
vao giai doan ting gid moi.

Ngay ca khi dinh dang dinh - dau vai di dirgc xac nhén tai diém B,
tirc 1a do thi d4 ¢4t duong vai, nhung van con kha ning nho 1a gia s€ khong

giam tlep.

- Dinh dang dinh - d&u - vai ¢6 céc dang khic nhau.

Théng thwdng theo quy ludt d6i xtmg, dbi voi dinh - du - vai dudng
vai song song véi truc hoanh. Tuy nhién, trong thuc té dudng vai c6 thé di

16n hodc di xubng.
Dinh dang day - déu - vai

Day - déu - vai la dinh dang d6i xtmg voi dinh dang dinh - dau— vai,
dinh dang nay bao gomba giai doan:
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- Giai doan gidm gia v0'1 Kkhdi lu(mg giao dich ting 1én, sau d6 gi4 khoi
phuc lai trong théi gian ngan véi khéi lrong giao dich thép hon trudce. Giai
doan nay dugce goi 1a vai trai.

- Giai doan tiép theo gia glam dat day thip hon day vai trai, khbi
luong giao dich ting 1én nhung van thap hon so & vai trai. Tiép do, gid hoi
phuc dat muc cao hon day vai trai, véi khdi luong giao dich ting 1én déng
ké. C4 giai doan nay 13 ddy.

- Giai doan thi ba: gid giam, v6i khdi luong giao dich thap hon
nhung gi4 khong thép hon day clia déu, tiep do gia khoi phyc lai. Ca giai
doan nay dugc goi la vai phéi.

Sau do nep tuc ting v&i khéi luong giao dich tang dang ké, di qua
duong vai va khéi hrong glao dich ting ddt ngdt, do 1a diém x4c nhén ddo
chiéu. ,

Hinh 5.16. Dinh dang day diu vai
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Dink dang hinh tam gidc
Puoc mé ta & hinh 5.17
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Hoc vién

Ngin hang

Hinh 5.17a. Dinh dang hinh tam giac di 1én
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Dic trung cia dinh dang tam gidc 1a mét loat céc giai doan bién dong
gia, mdi bién déng dot sau nhé hon dot treée. Hoat dong giao dich c6 xu
huéng gidm din, hai duomg bién gip nhau tai mdt dinh. Sau thdi gian bién
dong s& dén thoi diém gia vuot ra khéi dudng bién mét cach dot ngdt voi
khéi lwong giao dich ting, bién dong ndy ¢ thé vuot 1én dudng bién hay

tut xubng dudi dudong bién.

Khi gi4 ting 1én vurot ra ngoai dudng bién mdt mirc d6 ndo dé kem
theo viéc gla tang khdi hrong giao dich thi c6 the x4c nhin xu thé méi. Néu
gia tut xuong du6i dudng bién thi khong cAn x4c nhan khéi luong giao
dich, co thé x4c nhan dugc xu thé méi xudt hién.

Hinh 5.17b. Pinh dang hinh tam gidc di xudng
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Dinh dang hinh binh hanh
Pugc mb ta & Hinh 5.18
Hinh 5.18. Dinh dang hinh binh hinh

WSO (BEUEY

i'\v"ﬂ'lurr!‘ ‘.I-ﬂ 41—9 'BQC""'""_ T
— A0 12

Dinh dang hinh binh hanh thudng phan &nh théi ky ciing ¢b trude khi
xu thé hién tai lai hdi phuc tré lai.

Pinh dang hinh binh hanh gdm mdt loai cdc giao dong nhd 1éch
* huéng cua gia, goi 1a ving giao dich. Ving nay bi giGi han & hai duong
bién song song.

D41 v6i xu hudng di 16n, dinh dang hinh binh hanh c6 thé xuat hign
khi lwong giao dich & thoi ky tang gid 1on hon lrong g1ao dich thoi ky giam
gia. Dbi véi xu thé di xudng, hinh binh hanh c6 thé xuét hién néu thei ky
giam gia co khéi lwong giao dich nhidu hon thoi ky ting gid.

Binh dang cai cbc va tay cam

Pinh dang nay c6 mot sb diic trung sau:

Thoi gian t6i thiéu cho ¢b phiéu hinh thanh theo m6 hinh nay1a7 - 8
tudn. Giai doan tay cidm (3 va 4) thudng ngén (1 dén vai tuln) véi khbi
hrong giao dich thép hon mirc trung binh.

~ Gié ¢ xu huéng ting t6i diém 5 (thuong thip hon diém 1) va khéi
hrong giao dich c6 thé ting 1én dang ké khi gia ¢ phiéu vuot qua diém nay.
Khi d6, xu thé ting gis-s8-xdy-ra-(mua-vao).

303



Hoc vién Ngin hang

Hinh 5.19. Pinh dang c4i cbc va tay cim

WEMS: 38,44 (D alfp]) : 2 i

i \oiame 11,090, 600
—ERMIACBO) 11262357

5.2.3. Mt s6 dwing chi bio

Bén canh dir}h dang dd thi, cac dudmg chi bao co thé gitip nha phin
tich k¥ thudt co thé nhén dinh xu the bién dong gia chimg khoan. Hién ¢6
nhiéu dudng chi bao khac nhau nhu MA, MACD, Bollinger band, MFI,
RSI, CMF, ADX ... .

Duwong binh quin dong (Moving Average)

MA 13 mgt trong nhu'ng coéng cu phd bién va dé sir (dung nhat trong
phan tich k¥ thuét. N6 san bing mét loat dit Héu, dé co thé phét hién ra xu
thé mdt cach don gian, va diic biét c6 ich trong thi trudmg hay thay dbi. Co
hai kiéu phd bién nhét 12 binh quin déng gian don (SMA) va binh quén
ddng co trong s6 (EMA).

- Trung binh dong glan don (Simple moving Average) 1a trung binh
ctia gia chimg khoan trong s6 ngy danh nghia. N6 co thé sir dung g1a dong
ctra, m@& clra hay gia trung binh, nhung théng thudng no dugc tinh bang gia
dong cu:a Chi viéc cOng gia ching khoan trong mét s6 ngay, sau d6 chia
cho $6 ngay ma ta tinh todn.

- Trung binh ddéng co trong so (Exponential moving Average) tinh
trong sb cao hon cho nhu:ng ngiy gin diy, n6 lam giam do tré ciia dudng
SMA. N6 nhén manh tAm quan trong ctia mirc gia hién tai so voi qua khir.
Do d6, EMA theo sat didn bién gi tot hon SMA.

Tuy nhién, viée st dung chi s nao phy thude vao thi trudmg, cach thire
déu tr ngin han hay dai han ciing nhw 56 thich ctia ban. SMA c6 d6 tré thoi
gian, nhung EMA c6 thé gy ra sy dat gay nthanh hon. Mét vai nha déu tu
thich st dung EMA trong ngan han nham, tranh thi co hdi, mét vai ngudi
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thich dimg SMA trong dii han dé x4c nhén sy thay dbi xu thé, hon nita n6
con phu thude vao s& thich méi ca nhin. Noi chung, EMA nhay cam hon
SMA, vi vy ciing s€ duara nhiu tin hidu hon. Tuy nhién, ciing co thé
co nhleu tin hidu sai 1m hon. MA dai hon s& phan tmg chim hon va
dura ra du hiéu cham hon, nhung c6 thé dang tin hon, M&i nha dau tu
nén ty thi nghiém sy khéc biét gluta d6 dai thoi gian va phuong phap
tinh d& kiém tra sy cn bing giita cam nhén va sir tin tudng.

Khi dudng gia cit duong MA fir dudi 1én c6 nghia 13 gia ting trong
ngin han/trung han hay dai han tuong (mg v0'1 duomg MA bj ciit 13 ngan
han/ trung han hay dai han. Khi dudng gia cit duong MA tir trén xubng
(di xuong) nghia 14 gia c6é xu hudng gidm.

Hinh 5.20. SMA- MBB

MEB
19/092017 - Weekly chant
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Pé thiy r6 hon mbi quan hé gitta duong chi bao SMA véi dudng gia
chitng khodn, ta s& xem x¢t cu thé voi ¢b phiéu MBB. Tai thoi diém diu
thang 7/2017, khi duong gia MBB cit duéng SMA(10) theo huong iy trén
xubng thi gid MBB ¢6 xu hudng giam. Tai thoi diém cudi thang 7/2017,
duwdng gia MBB cit duong SMA (10) tir duéi 1én va khéi lugng giao dich
tai thoi diém cét 16n hon trude @6 da cho thdy tin hiéu ting gia cd phiéu
MBB. Cé mét diéu chd ¥ 1a khi dudng gla va duong SMA quan vao nhau
hay xu thé dudmg gia trudc thoi diém ct khong 15 rang (19/9/2017) thi
du doan s& it chinh xac va ta phai sir dung két hop véi cdc cong cu khac dé
quyét dinh xu huéng gié tlep theo.

Khi mot dudmg M Angan han citmot dugng MA dii han hon cho thiy
gi4 trong ngan han c6 xu hwéng tang 50 Vai gid 'dai han.
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Hinh 5.21. SMA-INTC

(INTC) Intel Corp
Daily Bar Chart

%

N RN

i

MACD (Moving Average convergence divergence)

Puoc xdy dung va phat trién boi Gerald Apple, MACD 14 mét trong
nhitng d4u hiéu don gidn va d& sir dung nhét. Do MA c6 @5 tré thoi-gian,
nén MACD chuyén nhitng d6 tr8 ndy thanh mt dao dong bing cach lay
dudmng binh quan dao dong dai hon trir di dwdng MA ngén hon. Két qua
tao thanh mét duéng dao d6ng trén hodc dudi 0, ma khéng ¢6 mét gidi han
cu thé nao.

L4y MA 12 ngay trir di MA 26 ngay, ta thu dugc két qua cho dudng
MACD. Théng thudng, ta v& MA 9 ngiy doc theo MACD (MA cua
MACD) dong vai trd duong tin hiéu (signal line).

Khi dudng MACD cét dudng tin hidu (signal line) tir dudi 1én hodc
MACD cét dudmg 0 va di 1én trén cho thiy xu hudng gid tang, tin hi¢u
mua. D6 manh yéu cua tin hiéu mua phu thudc vao xu thé chung ctia gia,
khéi wong giao dich tai thdi diém cét, vi tri duong MACD, dién bién
duong MACD sau khi d6t pha. Nguoc lai, khi guong MACD cat duong
tin hiéu tir trén xubng (hoic MACD cit dudmg 0 va di xubng) cho thiy
xu huréng gid gidam— Tin hiéu ban.

306




Gido trinh Thi trudng chiing khodn

Hinh 5.22. MACD - Whlrlpool
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Hoi ty hay phan ky: néu MACD di chuyén cling hucmg Ién xuong véi
dudng gia nghia 13 n6 hd trg xu thé hién tai cia gia. Néu xu thé duong
MACD nguoc v&i xu thé duong gia thi nhidu kha ning xu thé hién tai cia
gia s€ dao chiéu trong trong lai.

Hinh 5.23. Db thi SAM - MACD
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Cubi théng 12/2006, MACD ciit dudmg tin hiéu tir trén xuong kém theo
xu thé MACD va dudmg gia giam. Pay 1a tin hiéu cho thiy, gi4 cb phiéu SAM
c6 xu huéng giam. Chung ta cfing ¢6 tin hiéu ban vao giira thang 3/2007 khi
MACD cét ducmg 0va di xudng. Tuy: nhién, tin hiéu ban vao giai doan ny rat
yéu do xu thé MACD khéng dugce b trg béi dudng gia.

Viao glua thang 1/2007, MACD cit dudng tin higu tir dudi 18n, kém
theo xu the bién dong ciing chidu gitta MACD va dudtig gia. Piéu nay cho
thdy gia ¢6 phiéu SAM o6 xn huéng ting
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Diwong Bollinger (Bollinger band)

La mot chi sb do tr€, hay theo xu thé. Hinh ding ctia né 13 mot dai
bing, gdbm 3 durdng Upper Band, Middle Band va Lower Band bao lhy cac
bién dong ctia dudng gia. Middle Band thyc chét 13 mot dudng trung binh
dong gian don (vi du MA 20 ngay). Hai dudng Upper Band va Lower Band
14 gi6i han trén va dudi cia duong MA dé khi né dich chuyén theo mét do
16ch nhét dinh. P$ 1éch ndy duge tinh bang hai 14n d6 1&ch chuén (46 1éch
chuin 13 d6 16ch nhim do chénh 1éch bién dong gia).

Hinh 5.24. BB - EXXON
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Néu Bollinger bién dong hep (thu nh) thi sau do, rét ¢6 thé c6 mot
bién dong 16n (mo rong). Cac dinh va day nam ngoai duong bao theo sau
bdi cac dinh va day nim trong duong bao c6 khbi lugng giao dich 16n hon
bét thuomg c6 thé dan t6i ddo chidu xu thé.

Hinh 5.25. BB - VNI

D42112007 2225 - Weekly chert hitp:fenanw vcba.com.¥n
W Clasiop Price: 3888 | ,_-;smmwza H“Bdiagarm-zmsmﬁ-tw" BVt AToMal g
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Vao cubi thang 3/07, dudng gid cham dudng Upper va c6 xu hiréng
vugt ra ngoai dirdng bao kém theo khoi hrong giao dich 16m, gitp chung ta
dy doan gia cb phiéu c6 xu hudng gidm.

Chi s6 dong tién MFI (Money flow index)

MFT tich hop gid vao khéi lugng dé nhim muyc dich xac dinh sirc ép
mua - ban hay dong tién ra - vio mét chutng khoan No so sanh glua dong
tién duong va dong tidn 4m, nghién ctru ludng tién d& tao ra mét diu hiu
chi bao c6 thé so sanh v&i gia chimg khoan nhim xdc nhin xu hudng
ting, giam gi4 mot loai chimg khoan cu thé. MFI duoc do ludng trong
khoang tir 0 t6i 100 va thudmg duoc tinh trong khodng ky han 14 ngay.

Déng tién 13 két qua cia gid ching khoan va lwong, chi ra nhu ciu
cua mét loai chu'ng khoan va mirc gid hién tai cua n6. Dong tién khéng
gidng véi chi s6 dong tién, nhung 14 mdt phin dé tinh toan nén MFL Do
viy trudc tién ta phai tinh dong tién (Money Flow). Vi vy, déu tién chiing
ta phéi tinh gi4 trung binh trong mdt khoang thoi gian. Béi vi chung ta dang
~ tim c4ch tinh cho ki han 14 ngy nén ta tinh gid trung binh trong mot ngay,
1di sir dung n6 dé tinh trung binh cho 14 ngay.

Day High + Day Low + Day Close

3
Money Flow = (Typical Price) x (Volume)

Typical Price =

MFI so sanh ti s6 cia lubng tién duong va am. Néu gia (typical
price) ngay hom nay cao hon hém qua, n6 duge cho 1a tién duong (posmve
money) con nguoc lai la tién 4m (negatlve money) Trong 14 ngay, tbng
tdt ca céc tién duong d6 duoc go1 Ja ludng tién dwong (positive money
flow). MFI duoc tinh dya trén ti s tién:

Positive Money Flow

Money Ratio = -
Negative Money Flow

Cubi cing, MFI duoc tinh dyra trén ti s6:

Positive Money Flow

Money Flow Index = 100 -
Negatiev Money Flow

Chd ¥: cang it npay dwec st dung dé tinh MFI thi tinh linh dong
cang cao.
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Néu duong MFI ¢ trén mc 80 nghia 13 thj tredng dang trong tinh
trang mua qua nhiéu va gia ting cao. Gia sé& diéu chinh trd lai khi MFI di
xuong thap hon 80 - cho ta tin hiéu SELL.

Néu dub'ng‘MFI & dudi mic 20 nghia 13 thi trudong dang trong tinh
trang ban qué nhiéu va gia gidm qua thip. Gia s€ diéu chinh tré lai khi MFI
di virgt 1én mire 20 - cho ta tin higu BUY.

Néu duong MFI khong ung ho (support)} dudng gid ma ngugce chiéu,
xu huéng hién tai caa gia c6 thé bi ddo nguoc.

Hinh 5.26. Db thi STB - MFI
STB
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Tinh trang mua qud nhidu xy ra vao gitta thang 3 (MFI > 80). Diéu
nay gitp ching ta nhan dinh gid cb phiéu STB c6 xu huéng giam.

Vio gitta thang 4, MFI = 20 kém theo xu thé MF va dudng gid cing
chidu. Tin hiéu nay gitp ching ta du doan xu the ting gia cd phiéu STB.

Chi sé dong tién Chaikin (Chaikin’s money flow)

Puoc xay dung bai Marc Chaikin, CMF dugc tinh tir fwong Tich liiy/
Phén tan (Accumulation/ Distribution Line). CMF la tong don cia A/D
trong mdt so ngdy nhét dinh, chia gho tong khéi lrgng giao dicll trong sO
ngdy d6. S6 ngay dé tinh toan c6 the thay d6i cho phi hgp véi moi loai CK
khac nhau. Cong thirc 21 ngay 14 phit hop cho viéc mua - ban trong thang
vi mét thang 13 dr dai d¢ loai bé nhiing bién déng ngéu nhién. Bang cach
str dung khung théi gian dai hon, ngudi tinh toan sé giam bét tinh }{h(")ng
én dinh ciia nd. Vi biéu d6 tuan hay thang, mot khung thoi gian ngén hon
s& t6 ra thich hop hon.

No6i chung, CMF c6 tin hi¢u t5t (bullish) khi n6 duong v tin higu x4u
(bearish) khi n6 4m. Van d¢ ti€p theo de xac dinh 13 d¢ dai thdi gian ma
CMF vAn con duong hayam. Negay ca khi wiée di chéch xu thé 12 mot phin
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khéng phire tap ding sau CME, mirc 46 chéc chin va viéc ra quyét dinh ndi
chung ctia nha phéan tich c6 thé 1a quan trong.

Déu hiéu ting gia: Puong CMF dua ra tin hi¢u ting gid bang cach
chi ra mot CK 13 & dudi Tich lity. Co6 ba diu hiéu quyét dinh khi nao mét
CK dugc coi 1a dudi tich 1y va cuong 46 cua no:

+ Tin hiu dAu tién va rd rang nhit khi CMF > 0.

+ Xem xét xem CMF van con duong hay khéng. Viéc CMF lién tuc
> 0 chimg t6 CK dang dugc duy tri lién tyc duéi ngudng tich liy.

+ Murc d hién tai clia ddo dong: khéng nhitng cin dao dong d6 van
duong ma ta con can CMF tang va dat t&i mbt mire d nhét dinh. Khi CMF
cang ting thi cang c6 chimg cit d€ quyét dinh mua.

+ D4u hiéu giam gia: CMF phat ra tin hiéu x4u bing cach chira mot
CK 12 dang c6 sirc ép ban hay dang duéi mirc phin ky. C6 ba dau higu:

*CMF <0

« D6 dai thoi gian ma CMF vAn con am: dAu higu ndy cang dai cang
chimng to sitc ép ban ra. Khoang théi gian ndy co thé quyét dinh bang cach
s0 vGi % thoi gian ma déu higu CMF vén con dm. Neu CMF < 0 trong 3 - 4
tuén thi chac dén 75%.

« Mitc d6 ciia déu higu ban: dugc quyét dinh bdi mitc 49 chic
chdn cua dao ,dcf)ng. Néu CMF chi dao dong xung qgan}l +-0,1 thi chl}’a
chac chin. Néu CMF < -0,1 thi ¢é co s& két luan vé dau hiéu ban, néu
CMF < -0,25 thi d4u hiéu 14 rd rang, stic ép ban manh mé.

Hinh 5.27. Dd thi Alcoa - CMF
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Chi sé sikc manh twong dii (Relative strength Index - RST)

Puémg RSI 14n dau tién dwoc gioi thiéu vao thing 6/1978. Pudng RSI
dugc xac dinh nhir sau:

RSI= 100 - 100/(1+ RS)

Trong 6 :

RS = téng ciia gia déng cira 1én trong N ngay/ téng gia déng cira
xudng trong N ngay d6 khoang thdi gian cia RSI duge tinh thudmg 12 14
ngay, ngodi ra RSI 9 ngay, hodc 25 ngay ciing ¢ thé dugc tinh tuy vao kinh
nghiém ctia mbi nha dau tu. Xuat phat tir cong thirc ¢ thé thay RSI dao
dong tx 0 - 100, RSI thudng dat cac mitc dinh & trén 70/80 va dat cac
mirc day & dudi 30/20. Va nhur vay ¥ nghia clia dwong RSI 12 ding dé do ti
18 cAc bién dong di 1én va cac bién ddng di xudng ciia gia chitng khodn va
phd thong hoa céch tinh toan nham 1am cho chi s6 thé hién trong khoang
0 - 100. RSI 1a cong cy so sanh mdt cach twong d6i véi chinh cac gia qua
khir cia nd, n6 khong diing dé so sinh véi cac céng cu khéc. Tin hidu mua
ban dugce xac dinh theo nguyén tic sau:

- Khi dudng RSI dat mic 80/70 duge coi la mic dinh diém va gia clia
gia chimg khodn s& giam ngay sau khi dat mic nay, d6 1a tin hiéu ban ra.

- Nguge lai khi RSI dat 20/30 dugc coi 12 diém day thi gid s& c6 xu
huéng hdi phuc tirc 13 s& ting trong thoi gian t6i, d6 1a tin hiu mua vao.

Hinh 5.28. Db thi VNI - RSI
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Db thi trén cho thiy, c6 nhidu ving mua qua 13 vao thang 5/06, cudi
thang 1/07. Tai day RSI & trén 80, cho thiy xu thé déo chiéu s& xay ra. Chi
s6 VNI ¢6 xu huéng giam, Cé mét ving ban qué 14 vao thang 8/06, RSI dudi
30. Didu nay giop ching ta du doan chi s6 VNI ¢6 xu hudng ting. Lwu ¥
trong thuc té, tin hiéu ¢6 d6 tr& nhit dinh, vi vay khi nghién ciru xu thé bién
déng gid cb phiéu chiing ta cin quan sat d6 tr8 d6 ciia timg loai cd phiéu.

Chi sé dinh hueong trung binh -ADX (Average directional Index)

ADX 14 chi sb chidu hudng duge ding dé do d6 manh ciia chidu huéng
hién tai. ADX duoc sir dung dé xéc dinh mirc d6 dao dong dang sau chidu
hwéng d6. Nghia 13, chi s6 ADX phén anh d6 manh hay yéu ciia xu huéng
dang dugc quan sat. Quy mé do ludmg tir 0 - 100, ADX nam duéi 20 13 chidu
huréng yéu, nim trén 40 1a chidu huéng manh.

ADX la sur két hop cta hai phuong phép do su di chuyén ciia gia d6
la: +DI (Positive directional indicator) do d& manh ciia xu hudng ting va
-DI (Negative directional indicator) do 46 manh ciia xu hudng gidm. Hai
dudmg nay dugc v& doc theo duong ADX. Khi dudng +DI cit dudng -DI
theo hudng tir dudi 18n, d6 13 ddu higu thi trudng di 1én (tin hi¢u mua).
Nguoc lai, néu +DI cit dudng -DI theo hrémg tir trén xudng, d6 1a ddu higu
thi treomg di xudng (tin hidu bén).

Hinh 5.29. Db thi VNI - ADX

WNINDEX
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Puong VN - index dang c6 chiéu huéng di xubng, ADX & trén
40 khang dinh manh hotr s thé di xubhs o chi 86" VN-index. Vao gifta
thang 4, duong +DI cit duwong DI ti7 trén/xubng ¥ xu thé di xubng cia
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+DI van tiép dlen vao cudi thang nam. Pidu nay khing dinh hon nira xu
thé tiép tuc di xubng ctia chi s6 VN-Index.

* Mot sa lien ¥ trong sir dung phin tich ky thudt dé phin tich xu
thé gid cb 4 phitu :

- Dur dodn trong phdn tich kj thudt c6 thé doi I@p véi phdn tich co ban.

Céac nha phén tich k¥ thuit khong quan tdm t&i gid tri cua ching
khoén, ho cho rang viée tinh gia tri thye la khéng c6 y nghia, c4i ma ho
quan tam té1la gid ca va cac théng ké khéc c6 lién quan vé giao dich chimg
khoan vi ho cho rang gid ci d& phan anh duge gia trj chimg khoén va gia
trj thye cia chimg khoan con co rat nhidu yéu td khéc tac dong tdi yeu tb
cung - ciu gia ca nhu nhiing hy vong, lo ling, phong doan va trang thai tim
Iy cla hang trdm nguol mua ban tlem tang ciing nhu nhu cu va tiém luc
tai chinh ciia ho. T4t c4 nhitng yéu t6 ma thong ké ctia phén tich co ban chua
phan 4nh dugc thi n6 dd duge phan anh trong gia ca.

Trong khi phén tich k¥ thuét tdp trung vao viéc nghién cliru bién déng
thi trudng thi phén tich co ban lai tip trung vao nghién ctru nhitng nguyén
nhan giy ra sy vén dong cla gia.

Cac nha phan tich k¥ thuat cho ra:ag phén tich co ban khong phai 1a
hoan toan khoéng co ¥ ngh1a nhung né rit phirc tap va cham chap thé hién:

Thir nhdt, ho cho rang thdm chi néu nha phan tich co ban tim ra dugc
chimg khoén duogc dinh gia sai, ho phai chd doi va hy vong ring nhitng
ngu'm khéc trén thi trudng ciing nhén ra gia tri thue ciia chimg khoan va
day gia tri 1én.

Thir hai, viéc thuc hién phén tich co ban 13 mdt cong viéc rit kho
khén va phirc tap, doi hoi phai cb nhiéu théng tin, st dung nhiéu k¥ thujt
phén tich va can kbi ning tbng hop cao.

Thir ba, ho cho ring cac bao cdo tdi chinh véi tr cach 1a thong tin
cua phén tich co ban do cac ké todn vién 1ap ra 1a khong dy du va khéng
chinh xac.

Cac nha déu tur can nhan dinh d ring v& xu thé coa thi truong & cd
thé dira ra cac quyet dinh mét cach chinh x4c khi phan tich k¥ thuét va phén
tich co ban c6 sy ddi 1ap v&i nhau. Cac nha diau tir khéng nén cho t6i khi hai
trudng phai db tring hop véi nhan béi nhu thé 13 qua mudn. Ho nén hya chon
cho minh mét céng cu ma ho cho 1a thich hop va déng tin cay hon trong diéu
kién thi trudmng lic 46 dé tham khéo va dua ra nhitng quyet dinh hop ly dé co
thé t6i da hoa lgi nhudm-vagiam thicy rii ro 61 mic thip nhét co thé.
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Trén thyc t&, cic nha phéan tich chimg khoan thudng sir dung két hop
c& hai phuong phap phan tich trén. Phan tich co ban nhim x4c dinh loai
chimg khoan d& mua, ban con phén tich k¥ thuét nhim xéc dinh thoi diém
nao nén mua, théi diém ndo nén ban chimg khoan.

- Cé su doi Idp gitta viéc phdn tich va chon thoi diém

Trong khi phéan tich k¥ thuét, cdc dudmg chi bao co thé chi ra cho
ban d4u la thdi gian thich hop de mua hay ban chimg khoén, tuy nhién s&
khéng c6 gi chinh xac 100%, néu theo d&i db thi phan tich k¥ thuét cac ban
s& c6 thé nhan thdy mot hién turong d6 1a “d6 tr&”. Tirc 1a nhiing gi ma dd
thi phén tich k¥ thudt chira ¢6 thé s& khong dung ngay vao thoi diém hién
tai ma 6 thé co dd ré nhét dinh.

- C6 sur ddi ldp gitia céc cong cy chi bdo trong qud trink phan tich

Trong qu4 trinh phén tich xu thé bién dong gia clia céc loai chiung
khoan, ¢6 nhitng trudng hop céc dudng chi bao dira ra cic thong tin trai
nguoc nhau. Trong nhitng trréng hop do, co nhiéu nha du tw noi ring ho
chi cin mdt nta 86 dudng ma ho sir dung dua ra nhing tin hi¢u gibng nhau
14 ho c6 thé tin twéng lam theo nhung cling c6 nhitng nha dau tu cho ring
ho chi st dyng mdt dudng chi bao duy nhét vi dudng chi bio do ludn dua
ra tin hiéu déng cho ho nén ho luén tin twéng va lam theo ma khong cin
quan tam 1 gifra cac dudmg chi bao c6 su mau thudn. Vi viy, cac nha diu
tu cAn tim cho minh mét hodc mdt s cac duo‘ng chi bao 1am kim chi nam.

5.3. PINH GIA CHUNG KHOAN

5.3.1. Dinh gi# c6 phiéu

Gia cb phleu dugce diph gid theo nhidu phwong phép nhu phuong
phap chiét khiu ludng c¢b tic, chiét khiu ludng thu nhip, phuong phap

tai sdn, phwong phap so sanh v.v... Trong pham vi chuong nay, xin gidi
thiéu mdt s6 phurong phap co ban trong dinh gia gia c6 phiéu.

Phwong phap chiét khéu ludng ¢b tirc {13}

Phuong phap nay xuit phat tr nguyén 1y gia tri thoi gian cua tién - gid
tri cia mot tai san 14 gia tri hién tai clla dong tién trong tuong lai, duoc
chiét khau theo mét ty 1& phi hop véi mie d6 rii ro ciia cac dong tién do.

Khi fléu tw vao ¢b phiéu, nha déu tr ky vong nhan duge dong tién
dudi dang ¢b tirc va gid ban vao cudi ky d4u tu. Tuy nhién, ban than gia
ban cudi ky duoe xic dlnh Can o vao co tire, do vAY gia tri cia ¢b phibu 1a
gia tri hién tai cua dong 0 tire w6 harl trong tigong lai.
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i

(lk)

Gi4 tri cia mbi cb phin: 2 Trong do:

DPS, = cb tirc dy kién trén mbi cb phin

k, = chi phi vén cb phan (ty suat lgi nhudn mong do-i)

pé tmh gia cb phleu theo mé hinh ndy yéu ciu cé hai yéu td dit liéu
déu vao - cd tirc du kién va ty ¢ suat loi nhuan mong doi. Cb tirc dur kién duge
xac dinh cin ¢ vao gid th1et vé thc d6 ting truong ctia thu nhép trong
fwong lai va ty 1€ thanh toan co tirc. Cac gia thiét 46 dwoc rat ra tir két qua
cia phén tich co ban. Ty suit lgi nhuén mong dgi cla ¢b phiéu dugc xac
dinh theo cdc mé hinh nhir m6 hinh dinh gia tai san vén (CAPM), md hinh
arbitrage va mé hinh da nhin t8.

Ciéc dang ciia mé hinh chiét khiu cé tire

Dudi diy 13 mét sb dang khac nhau cia mo hinh DDM, dugc xdy dung
diyra trén co s& giad thiét vé ting trudng dong cb tirc do ¢b phiéu mang lai.

a. M6 hinh ting trudng Gordon

M3 hinh nay dugc sir dung dé dinh gia céc cong ty dang trong giai
doan “ting trrong deu” véi b titc ting trudng theo mot ty le c6 thé duy tri
trong sudt thoi gian tdn tai cia né.

A

Téng
trudéng

3

Hinh 5.30. Ting trwéng thu nhip theo mé hinh Gordon

MO hinh ting trudng Gordon cho phép tinh gid tri cb phiéu cin cu: vao
cb tire du tinh trong théi ky tiép theo, chi phi vén va ty 1é ting trudng ¢ tirc.

DPS,
k=g

Gi4 tri ¢b phiéu: £, =
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Trong d6:

DPS = c6 tirc dw kién trong nam sau

k.= chi phi von

g =ty 18 ting trwémg cb tirc trong sudt thai gian vé sau

Nhur véy, c6 thé thay ring md hinh ndy chi duorc str dyng gi6i han déi
voi nhitng cong ty c6 téc d6 ting trréng ludn & on dinh (g). Didu nay lién
quan t&i hai van d&: thir nhét, moi chi tiéu khac vé hoat dong cha cong ty
(bao gom thu nhap) cling phai c6 ciing toc 4§ ting trudng nay; thir hai, ty 1§
téc @6 ting trudng én dinh hop 1y s& nhé hon chi phi vén (g <k).

M3i nha phén tich c6 thé dy tinh ty 1& ting trréng 6n dinh mét cach
khac nhau do viéc du bdo ciia nha phén tich vé sy khong chac chan cua ty
1¢ lam ph4t mong doi va toc d§ tang trudong thue té cha nén kinh t€. Ty 1€
ting trudng nay khong thé cao hon t6c d6 ting trudng kinh té dai han, boi
vi theo thoi gian cdc cong ty s& tré nén thu hep so v&i nén kinh té.

Ty suit lgi nhuan mong dgi co thé dwoc xem xét dudi goc d6 nha dau
tur ky vong l¢i nhuén ciia cb phiéu. Néu k¥ vong loi nhudn cang cao thi gid
¢b phiéu chip nhdn mua cang thap.

Ut diém ctia mé hinh 13 viéc tinh toan don gian, khong mét nhiéu
cong strc trong thu thap du liéu va phan tich. Han ché ciia md hinh Gordon
14 rét nhay cam véi bién 6 dhu vao gvaty suit chit khiu r. Néu khéng xac
dinh ty 1€ ting trudng g va ty 1¢ chiét khin r mét cach hop 1y thi c6 thé dn
to1 sy sai 1éch clia viée dinh gla M& hinh nay chi ddc biét phu hop v6i nhitng
cdng ty cO ty 1€ ting trudng thép hon hoac bing ty 18 tang trudng danh nghia
ciia nén kinh té va c6 ty 18 thanh toén ¢b tirc ludn luén & én dinh.

Vi du minh hoa:

Mot corg ty san xudt hang tiu dung co hoat dong kinh doanh én
dinh, v&i cac chi tiéu tai chinh nhw sau:

Thu nhap trén mdi cd phidu (EPS) = 3000 déng

Ty 18 thanh toén cb tirc (POR) = 70%

Cb tirc trén mbi ¢b phin (DPS) = 2100 dong

Thu nhap trén vdn cb phin (ROE) = 12%, beta = 0,9

Ty 1§ 1 suft phi riri ro (RF)y=6%: Phin birriiro-thi trudng (RP) = 5%.
Hay x4c dinh gia cia c6 phieu tién thed md/hinb Gordon.
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Loi giai:
Truéc hét cin tinh ty 1 13i sudt chiéu khéu:
k= 6% + 0,9%5% = 10,5%

Tinh todn téc d6 ting truong:

g=(1-POR) * ROE = (1 - 70%) * 12% = 3,6%

Tinh gia cd phiéu:

py=2.100%(1 +3 6%)/(10 5%-3 6%) 31530 dbng

Néu gi4 ban hién tai clia cb phiéu 12 37000 ddng, ¢b phiéu dang duoc
dinh gia cao hon gia tri thuc.

b. M6 hinh chiét khéu ludng cé tiec tang truéng hai giai dogn

Mé hmh nay dugc ap dung dé dinh gia cb phiéu ciia cong ty ting
trudng chua bn dinh trong thoi gian dau, sau d6 cong ty s€ ¢o ty 1€ ting
trudng én dinh (khong i) trong subt thoi gian ton tai.

Hinh 5.31. Ting trwéng thu nhip theo md hinh
ting triréng hai giai doan

Tang
trréong
Eng
I Est
Thoi ki ting truéng cao
Thei ky ting trudng on dinh

Gia tri ¢ phiéu = Gid tri hi¢n tai cila dong ¢b tirc trong théi ky tang
trudng cao + Gid tri hién tai cia gia thanh ly.

DPS, P,
Z:(1+1< ) 1+,
_DPS.,
(K-8
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Trong truong hop tbc dd tang treong va ty 1¢ thanh toan cb tirc trong
n nim ting trudng cao 1a khéng dbi, gia co phiéu duge xdc dinh nhu sau:

(1+gy, )"
DPS"(thg)*[l’(ﬁk W), Des
eng mtl
ke,hg L1 (kc,st s )(1+kc,hg )!1

P,=

Trong do6:
DPS, : ¢b tirc trén mdi ¢d phan ndm t
k, : chi phi von (hg: giai doan ting trudng cao, st: giai doan ting
~ truéng 6n dinh)

P :gidcd 5 phiéu cudi ndm n

8 - tdc d6 tang trudng trong n nim ting trudng cao

g, the dd ting trudng tir nim n trd di

DPé Xae dinh gia thanh 1§, tbc 40 ting truémg cia cong ty dugc gid
dinh bing tbc @6 ting truéng dai han cia nén kinh té. Ty 1& thanh todn c6
tirc trong thoi ky ting trrdng 6n dinh POR =1- (g, /ROE ), trong d6 ROE
dugce dy tinh cdn ci vao thu nhip trén VOI’l cb phan blnh quén cua nganh
hodc ciia cong ty d6 trong thdi ky ting trudng 6n dinh.

Viéc dinh gi4 sir dung mo hinh ting truong hai giai doan lién quan
dén ba van dé co ban nhu sau:

Thir nhét, x4c dinh khoang thoi gian ting trudng cao. Thong thuong
khoang thoi gian nay phuy thude vao ba yéu t6 co ban: a/ quy md clia cong

ty, b/tbc @b ting trudng hién taJ va thu nhdp vuot trdi so véi thu nhip thi
trudng va ¢/ mirc d§ va tinh 0 n dinh caa loi thé canh tranh cta cong ty.

Thir hai, tbc d0 ting trudéng & muic cao giim xubng mirc 6n dinh
(thong thudng toc d6 ting trudng nay gidm dan).
Thw ba, vi chi quan tim t&i b tire nén din t6i kha ning wdce hrgng sai

1éch vé gia tri cong ty c6 ty 1¢ thanh toan cd tirc thip (dinh gi4 thip cong ty
¢6 loi nhudn cao nhrng tra ¢ tie thap).

Vi dy minh hoa:

Cac thong tin co ban lién quan dén cb phleu X nhu sau: Thu nhap
trén mdi ¢b phidu (ERS) n3m 2010=3000 ddne-Cé-tire trén mdi cb phan
(DPS) niim 2010 = 2100 dong.
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Thu nhép trén vén c¢6 phan (ROE) nim 2010 = 30%, beta = 0,9

Ty 18 14 suét phi rii ro (RF) = 6%. Phén b riti ro thi trudng (RP)=5%

Cb tirc dwoc ky vong ting trudéng véi mic 6n dinh trong 5 nim tiép
theo, sau d6 tang trudng giam va duy tri & mirc 5%.

2 =30% * 30% = 9%,

k=6%+0,9* 5%=10,5%

(gi4 sir chi phi vbn 12 én dinh qua cic nim)

) Gia tri hién tai cua dong ¢b tirc con ¢ thé duoc tinh mot cach

ngan gon theo cong thirc sau:

(1+9%)°
2100(1+9%)* {1 - ————2 _} S
PV = (+105%)°  2100059%) *(+5%), 1 _ 10650437442 48003
10.5% 9% (10.5%—5%) (1+10.5%)

Néu gi thi trwong hién tai cia cb phiéu 12 40000 ddng, cb phiéu
dang dinh gia thip.

M6 hinh H - dang dic biét ciia mé hinh tang trucng hai giai doan:

M0 hinh H do Fuller va Hsia gidi thiéu nim 1984. Pay 1a mét dang
cita m6 hinh ting trudéng hai giai doan, nhung né khac véi mé hinh ting
truéng hai giai doan & chd téc do ting trudng trong thoi ky dau giam tuyén
tinh qua céc ndm va tién din t6i ty 1& ting trudmg n dinh. C6 thé mé ti md
hinh H qua so d6 sau:

Hinh 5.32. Ting truéng thu nhip theo mé hinh H

&

Bhg

Bst

Thoi ki ting truéng cao Thév k¥ ting truéng én dinh
Gia sir ty 18 ting truong thu nhap ban diu 12 g, sau d6 gidm tuyén tinh
trong sudt thoi ky ting trudng cao (kéo dai trong 2H ndm) t0i ty I€ ting
truomg 6n dinh 13 g . Gia thiét ring ty 1¢ thanh toan c6 tirc va chi phi vén
luén ¢o dinh.
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Gié cb phiéu duoc x4c dinh theo md hinh H nhwr sau:
_ DPS,(i+g,)  DPS,*H*(g) ~ &)
" (k- (k. ~2.)

Trong do:

p= gid cd phiéu

DPS, = cb tirc trén mbi ¢b phan trong nim t

k = chi phi vén

g~ tv 1€ tang truémg ban diu

g, =ty 18 ting truémg ti¥ cui nim 2H ré vé sau

M@ hinh nay phu hop dbi véi vige dinh gia cac cong ty co tbc A6 ting
trudng cao trong hién tai nhung s€ giam dan qua thoi gian khi cong ty mg
rong ve quy md va 1oi thé canh tranh ciia cong ty gidm din. Dong thoi, can
hru § ring m6 hinh ndy di kém véi gia thiet laty 18 thanh toan cd tiic va
chi phi von ciia cong ty ludn co dinh, toc 46 ting tredng thu nhip cta céng
ty giam din theo duwong tuyén tinh trong thod ky tang trudng cao.

c. M6 hinh chiét khiu lndng cb tiec ting trudng ba giai dogn

Mb hinh chiét kha’a:.u’luf‘ing cd tirc tang trudng ba giai doan 13 sy két
hop ctia mé hinh chiét khan ludng c6 tirc tang trudng hai giai doan va md
hinh H. Theo mé hinh nay, ting truéng thu nhip ciia cong ty duge chia lam
ba giai doan: giai doan dau cong ty ting trudng theo ty 18 cao va on dinh
sau d6, & giai doan thi hai cong ty chuyén sang giai doan chuyén doi vdi ty
1¢ tang truéng gidm dan mot cach fuyén tinh tGi ty 1€ ting truong 6n dinh
& giai doan th¥r ba, ty 1€ tang truéng on dinh nay dugc duy tri trong sudt
thdi gian vé sau.

Hinh 5.33. Ting trwong thu nhip theo Mé hinh chiét khiu lubng cb
tirc ting trudmg ba giai doan

3
Ehg
3
st
A Y
Tang trudng cao Tang oy Ting trudng
gibm B & dinh
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Gia ¢b phidu cua cong ty bing téng gia tri hién tai cia cic dong cd
tirc trong giai doan ting truémg cao va giai doan chuyén d6i (ting trudng
giam din) va gia thanh 1y cta cb phiéu vao thoi diém bét ddu thoi ky ting
trudmg dn dinh, dugc xdc dinh theo cong thirc tong quat sau:

~ Z EPS,(+8,,)' *Tl,, & _DPs,  EPS,(+g,)*IL,
0 t=1 (1 + ke,hg )[ t+n1+1 (1 + ke!t)t (ke,st + kst )(1 + I‘)n

Trong d6:

EPS, : thu nhdp trén mbi ¢b phin nim t

DPS, : ¢b tirc trén mdi cb phin ndm t

k_: chi phi vbn (hg: giai doan ting tradng cao, t; giai doan chuyén
dbi, st: giai doan ting trudng 6n dinh)

r: chi phi vén binh quan trong th&i ky ting trudng cao va chuyén déi

g,, : tbc d) ting truéng trong n nim ting trudng cao

g, the d0 ting truong tir ndm n tr6 di

IT: ty 18 chi tra ¢b tic (hg: giai doan ting trudmg cao, st: giai doan
ting trudng 6n dinh)

M5 hinh nay khic phuc duge mét $6 han ché ciia mé hinh chiét khiu
Tudng cb tirc ting trudng hai giai doan. Tuy nhién, viéc tinh gia cb phiéu
theo mé hinh ndy cin ¢6 nhidu bién sé diu vao, ching han nhu ty 18 thanh
todn ¢4 tirc, ty 18 ting truémg va hé s6 beta ciia cc nim, do viy dan t6ikha
néing sai sb vé gia ¢b phiéu dyr tinh do yéu t gia thiét cac bién sb trén mot
cach khong chinh xac.

Nhin chung, d4y 13 mé hinh dinh gi4 linh hoat hon so v61 hai md hinh
noi trén. M6 hinh nay thudmg dugc dp dung trong viéce dinh gid cong ty duy
tri ty 1€ ting trudng cao trong thdi ky ban d4u, sau d6 lgi thé khac biét cia
cdng ty suy giam lam cho tbc do ting trwéng thu nhdp gidm dan t&i mire
n dinh trong sudt thoi gian vé sau.

M@ hinh chiét khiiu dong tién thuin cia chii s¢ hifu (Free cash

Sflow to equity - FCFE)

M hinh chiét khéu ludng cb tirc duoce st dung trong viée dinh gia cb

phiéu dira trén co 50 dong fien cic ¢ dong nhin duge dudi dang cb tirc.
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Diéu niy co kha ning dn t6i viéc dinh gid sai dbi véi cac cong ty
thudng xuyén 6 ty 1€ chi tra cb tirc cho cac cd dong thip so véi kha ning
cia cong ty do.

~ Phin nay s& giGi thiéu mé hinh chiét khdu dong tién thuln cia chi
s& hitu duoc st dung trong viéc dinh gia ¢6 phiéu. Trong m6 hinh nay, dong
tién ma cb phiéu mang lai duoc hiéu theo nghia réng hon, 13 dong tién con
lai sau khi da dap trng cac nghia vu tai chinh, bao gém thanh toan 13i, trang
trai chi phi v6n va tai san lyu déng. Dong tién con lai sau khi tinh dén su
thay @6i vé chi phi vén, thay dbi v& vén luu dong va sy thay ddi vé viée st
dung ng vay duoc goi la dong tien thuan cla chi s& hitu. Py chinh 14 dong
tién c6 thé sir dung dé chi tra cb tuec.

FCFE = thu nhap rong - (chi phi v6n - khiu hao) - (thay déi vén luu
dong phi tién mat) + (s6 ng vay phat hanh thém - s6 ng vay duoc hodn tra)

P& tinh toan dong tién FCFE, ta lay thu nhép rong tri di cac khoan
¢hi phi che muc tiéu tai ddu tu cia cong ty. Cac khoan chi phi nay bao gom:

Thir nhat, cic khoan chi phi vén 1 cac dong tién ra. Tuy nhién khin
hao duge coi 12 dong tién vdo vi d6 1a cac khoan chi phi phi tién mit.
Chénh léch giita chi phi von va khdu hao (chi phi von rong) thudng duge
coi la mt ham dic di€m ting trudng ciia cong ty. Cac cong ty ting trudng
cao thudng cé chi phi vén rong cao so véi thu nhép, cdn cac cong ty ting
trudmg thap cb thé c6 chi phi vin rong thip hodc thim chi am.

Thir hai, sy thay dbi vé& vén luu dong c6 quan hé nguoc chidu véi
dong t1en FCFE. Céac cong ty tang truo'ng nhanh, thudc cac nganh ¢6 nbu
céu von hru dong cao thuong c6 nhu ciu vén hru dong ngay cang ting. Vi &
day chung ta chi quan tim tac ddng dong tién nén chi xem xét sy thay di
vé vén luu dong phi tién mit.

* Thik ba, su thay d8i vén ng cb tic dong téi dong tién cia cong ty.
Viéc hoan tra ng vay duoc coi 14 dong tién ra, ¢on viéc phét hanh thém cac
khoan n¢ vay méi duge coi 1a dong tidn vao cia cong ty.

Dy tinh toc dp ting trudng dong tién FCFE

Theo phuong phap chiét khdu ludng cb tirc, ty 18 ting trudng cb tirc
dugc xé4c dinh theo cng thirc:

Ty 1¢ ting trudng du tinh =ty 1¢ Igi nhuan giit lai x thu nhap trén vén
cd phin
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Tuy nhién, trong mo hinh chiét khiu dong tidn FCFE ta gia thiét ring
dong tién FCFE s& dugc thanh toan cho cac cd dong. Do vay, trong cong
thirc dur tinh ty 1& tang treong dong tién FCFE chiing ta s& sir dung ty 1€ tai
diu tu dé thay cho ty 1& 1oi nhuén giir lai. Ty 1€ tai déu tu do ludmg ty 18
phin trim thu nhdp rong sir dung cho vige tai déu tu clia cong ty.

Ty 16 tai dAu tw = (chi phi vén rong + Thay dbi von luu d6ng - Phat
hanh ng vay rong)/ Thu nhép rong.

Thu nhép trén vbn ¢b phan du:orc didu chinh, chi tinh dén thu nhap
ciia cac khoan diu tur vat chat (phi tién mit):

ROE phi tidn mit = (tl:Lu nhép rong thu nhap sau thue tir tién va

chimg khoan tuong duong tlen)/ (gi tri s sach clia vén ¢b phén - tién va
ching khoan trong duong tién)

Ta c6 thé viét 1ai cong thirc tinh t 1€ ting tru'(mg dong tién FCFE: Ty
16 ting trwémg FCFE = ty I€ tai dau tr x ROE phi tién mit

M& hinh chiét khéu dong tién thuan ciia chii s hitu ting trudng déu

MBb hinh nay duge sit dung @ dinh gia cb phiéu cong ty c6 ty 18 ting
truémg ludn én dinh trong sudt thoi gian ton tai cia n6. Theo md hinh nay,
gié ¢b phiéu duge xac dinh nhu sau:
FCFE,

P =
"k -g,

Trong do:

P,= gi4 c0 phicu trong thoi diém hién tai

FCFE = dong tién kha dung dy tinh trong ndm sau

kez chi phi vbn cta cong ty

=ty 1¢ ting trudng dong tién kha dung

Mo hinh nay chira dung nhung mat han ché glong phue mo6 hinh
Gordon, d6 13 rat nhay cam vdi bién sb diu vao g. Néu khong xéc dinh
ty 18 ting trudng g mot cach hop 1y thi co thé dan tdi su sai léch ciia viée
dinh gia. M4 hinh nay chi dic biét phit hop v6i nhitng cong ty co ty 1¢ tang
trudng thip hon hoic bang ty 1é ting truong danh nghia cla nén kinh te

Trong trudng h0'p d6, md hinh nay dlIO’C coi 12 tét hon mé hinh DDM néu
cong ty chi tra b thombtcach khong,on dinh,
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Mé hinh chiét khdu dong tién thudn ctia chii sé hitu ting trucng hai
giai doan

Mé hmh nay dugc sir dung dé dinh gia cac cong ty ¢6 thc db ting
trréng dong | tién kha dung cao trong thoi ky diu, sau do cong ty sé co ty 18
ting truong én dinh (khong ddi) trong subt thoi gian ton tai.

Gi4 tri ¢b phleu = gia trj hién tai cia dong tién FCFE + gi4 tri hién
tai cha gia thanh ly

_i FCFE, P,
F (1) (1+ke,hg)“

_ FCFE,,

T8

M2 hinh ndy dugc sit dung dé dinh gia cb phiéu cac cong ty coty 1&
chi tra ¢é tirc khong 6n dinh, hodc chi trd b tirc & murc thip so véi kha

ning cua cong ty.

Mb hinh chiét khdu dong tién khé dung ting trieomg ba giai doan -
Mo hinh E

M5 hinh nay dugce sir dung @& dinh ting trudng thu nhip cla cdng ty
duge chia 1am ba giai doan: giai doan ddu cong ty ting trudng theo ty 1€ cao
va &n dinh. Sau d6, & giai doan hai cong ty c6 ty 1€ tang tru:ong glam dan
mdt cach tuyen tinh, t&i gla:l doan thir ba ty 18 ting trudng bét dau 6n dinh
va dugce duy tri trong sudt thoi gian vé sau.

Gia cb phiéu dugc xc dinh nhu sau:

Z FCFE, Z FCFE, , P,
Y (14, & (k) (k)™

Twong ty nhw cdc md hinh trén, mo hinh nay phu hgp hon m6 hinh
DDM ftrong trudng hop cong ty chi trd cb tic & mitc cao hon hodc thip hon
nhidu so véi dong tién kba dung.

Mé hinh chiét khiu dong tién thudn ciia cong ty (Free cash flow
to firm - FCFF)

Dong tién thudn clia cong ty 1a dong | tlen dwoc s him b0'1 toan bd chu
s& hifu va toan b chif fio ciia cong ty vidt the 1 FCFE (free cash flow to
the firm) va dwgc xac dinh nbu say:
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FCFF = Lgi nhudn truéce 18i vay va thué x (1 - thué suét) + chi phi
khéu hao - chi tiéu tai san ¢ dinh thuin - ting giam vén luu dong

Ty 18 chiét khiu danh cho dong tién thuan cng ty 14 chi phi von sir
dung binh quan cia cong ty - WACC (weighted ‘average cost of capital).
WACC béng trung binh gia quyén ca ch1 phi vén chu 8O hitu va chi phi
vén vay. Sau khi chiét khiu cac dong tién FCFF vé hién tai theo ty suit
WACC, cOng ching lai ching ta s&€ ¢6 gia tri ndi tai cla todn b cong ty.
Tuy nhién, dé xac dinh gi4 trj ciia mdt cb phiéu ching ta phai trir di gia tri
clia ng dé ¢ duge tdng gia tri von chi s& hitu va chia gia tri ndy cho toan
bo s6 c6 phiéu hién hanh dé c6 gia tri cia timg c¢b phin.

Tuy m&i phuong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF) sir dung
cac khai ni¢m khac nhau Vé dong tién va 13i suét chiét khiu nhung s& cho
cac két qua glong nhau néu c4c gia dinh cho ci hai phu'cmg phap la nhu
nhau. Mot diéu Iwu ¥ 13 nén tranh két hop cac dong tlen va 131 suét chiét
khiu khéng trong x{mg véi nhau, béi v1 néu dong tién Von chii s& hitu
duoc chiét khau theo chi phi st dung vbn binh quan gla quyén s& cho két
qua gia tri von cha s¢ hifu wée tinh cao hon gid tri von chi sé hitu thye té
trong khi néu dong tién ctia doanh nghiép dugc chiét khéu tai mirc chi phi
von chit s& hitu s& cho két qua gia tri doanh nghiép udc tinh thip hon gid
tri doanh nghiép thuc té.

Phrong phap so sanh (Relative valuation)

Muc tiéu ciia cac phrong phap chiét khau dong tién dé cap O trén 13
x4ac dinh gia tri cia chimg khodan dira trén cac yéu t6 dong tién, tbc dd téng
trudng va rii ro cia chimg khoan do. Phuong phap dinh gia so sénh tiép
can trén khia canh khéc, d6 1a dinh gi4 chimg khoan dua trén gid cta cac
chimg khodn twong tu trén thi truomg. Phuong phap nay duoc coi 1a kha
don gian, tuy nhién viéc stir dyng n6 khéng phai ludén dé dang.

C6 hai yéu t6 lién quan t6i dinh gid theo phwong phap so sanh. Thir
nhét, khi dinh gia chimg khoan theo phuong phap nay, cin phai tiéu chuin
hoa gia chung khoan, théng thuomg dugc thuc hién bang céch chuyén ddi
thanh hé sb twong @i so véi thu nhap, gia tri ghi sb hodc doanh thu. Thir
hai, viéc dinh gia doi hoi phai tim dwoc nhung cong ty tuong ddng voi
cong ty dang dinh gia. Dy 1a diéu khong dé& dang vi trén thyc té cac cong
ty khong thé hoan toan giéng hét nhu nhau va ban thin céc cong ty trong
cing mot Iinh vye kinh doanh ciing ¢6 d6 nii ro, ty 1¢ ting trudng va dong
tidn kbac nhau. Do vy, van de dat ra kKhi sir ding phitong phép dinh gia ndy

326



Gido trinh Thi trudng chiing khodn

1a phai kiém soét va han ché duoc su khac biét kbi so sanh giira cac cdng
ty v&i nhau.

Tiéu chuén hod vé gid va cdc hé s6 so sanh

Nhur d3 d8 cip & trén, dé so sanh gia cua cac cong ty tuong ddng
v&i nhau trén thi truong, chung ta cAn tiéu chudn hoa gia chimg khoan
theo mot cach thirc ndo d6. Thong thuong, gia chirng khoan dwoc so

sanh twong dbi véi thu nhép, gia tri ghi s6, doanh thu ho#c nhimng chi
tiéu chia nganh.

Heé 56 Gid/Thu nhdp (P/E) =

Gid hién hanh ciia cé phiéu (P)/Thu nhdp trén moi co phin (EPS)

Khi mua cb phiéu ciia mét cong ty nao do, ngodi viéc xem xét Ve linh
vuc kinh doanh cua cong ty o, nha d4u tir con cén phal xem xét hé sb tuong
d6i cia gid cb phiéu so véi thu nhap sau thué ctia cd phleu d6. Hé sb nay
cho biét nha dau tu phal bora bao nhiéu ddng dé c6 mot dong thu nhap tir cb
phJeu Doi v01 nha diu tu, hé sb nay cang thép thi cang t6t. Hé sb nay phu
thude vao tiém ning ting trucmg va mirc d6 rai ro cia cong ty phét hanh.

Hé s6 Gid/Gid tri ghi $6 (P/B)

= Gid hién hanh ciia ¢d phidu (P)/ Gid tri ghi sé cvia ¢ phiéu (BY)

Viéc xac dinh gia tn ghi s6 ctia ¢b phiu cin c vao cac nguyén 1y
ké toan, gia tri ndy chi yéu chiu tic ddng boi gid mua ban dau ca tai san
va nhiing didu chinh tix hach todn ké toan tir sau d6 (chang han: trich khéu
hao). Nha dau tir thuong coi ddy 14 mét trong nhing chi tiéu de danh gia

cOng ty dang dugc dinh gid cao hay thép. Hé s6 nay dugc quyét dinh boi
1iém ning ting truémg va mirc 46 rii ro cha hoat dong déu tu.

H¢ sé Gié/Doanh thu (P/S)
= Gig hign hanh cia cé phiéu (P)/ Doanh thu trén méi cé phan (S)

Khéc v6i hé sb P/E va P/B hé s6 P/S it chin tic dong bdi cac nguyén
thc va nguyén 1y ké toan. Hé s nay rit khac biét gifta céc nganh va cac
cong ty, tuy fuy thude vao kha niing sinh 13i ctia cong ty do. Loi thé khi sir dung
hé s6 so sanh nay 14 n6 cho phép dé dang so sanh giifta cac cong ty hoat
dong trén cac thi trudng véi cac chuén murc ké toan khac nhau.

Ngoai cac he 36 so sanh co ban duoc dé cip & trén, cic nha phén tich
con st dung hé s6 dic trung cla nganh frong viec dinh gia theo phuong
phap so sénh.
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Cic bwdc co bdn khi dinh gid theo phwong phdp so sanh

Dudi day 12 cac budc co ban 4p dung dé dinh gia theo phuong-phap
s0 sanh. Sy tuén thi cac bude co ban dudi day s€ dam bao tinh chinh xac
cua viéc dinh gia chimg khoan:

Budc 1: X4c dinh hé s so sanh binh quin ctia céng ty

- Xéc dinh hé s6 so sanh (P/E, P/B, P/S...) binh quén cta chinh cong ty

- Hoiic xdc dinh hé s so sanh ctia mot nhém cong ty hang dau ciing
nganh v&i codng ty dang dinh gia. Trong trudng hop nay cin théng nhit céc
tidu chi lya chon céc cong ty so sanh.

Budc 2: Tim EPS, BV, S hién tai va dy tinh trong twong lai.

Buéc 3: Xac dinh gié tri thuc cua cb phiéu

Gi tri c6 phiéu = Hé 6 so sanh x mfu sb twong tmg (EPS, BV, S)

Buéc 4: Quyét dinh dau tur.

Néu gi4 tri thye cia c6 phiéu nho hon gid thi truo’ng, khéng dau tu
hodc ban ra.

Néu gia tri thyc cia ¢b phiéu 1ém hon gi4 thi trudng, thi d4u tr hodc
tiép tuc gi.

Nhu d3 dé cip & phan trén, viéc lya chon céc cong ty dé so sanh
khéng thé tranh khéi kha ning ¢6 su khac blet so v&i cong ty dinh gla Su
khac nhau c6 thé chi khong nhiéu vé bién $6 ndy, nhung lai déng ké 5 bién
sé khac. Dé khic phuc han ché niy, c6 ba phuong thirc duge sir dung de
kiém soat sir khéac nhau g1ua cac cbng ty, 4o la: didu chinh chil quan, hé sb
so sanh diéu chinh va hdi quy theo nganh hodc thi tredng. Trong chuong
ndy, gid¢i thiéu véi ban doc phwong phap didu chinh chi quan va hé s6 so
sanh diéu chinh.

Diéu chinh chit quan

Dé danh gia Ve mdt cong ty, nha phén tich so sanh hé sb so sanh ciia
cong ty d6 voi hé sb so sanh binh quan cua nganh Néu c6 su khac biét

dang ké, nha phén tich xem xét dau 14 yeu tb chi yéu (tang trudng, rnii ro,
hoic dong tién) tao nen su khac biét d6. Ching han, hé s6 P/E cilia cong ty 13
22, trong khi d6 hé sé P/E binh quéan ciia nganh 14 15, sau khi xem xét nha
phan tich két lusn riing nguyén nhin cia sir khic bidt Ia do cong ty ¢6 tiém
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nang ting trudng cao hon céc cong ty trong nganh. Néu khong tim thay yeu
t6 co ban ndo tao ra su khéc biét do, nha phan tich két luan ring cd phiéu
cong ty dang ducc dmh g1a qué cao (khi hé s6 so0 sanh cac hon mirc bmh
quén nganh) hoiic ¢d phiéu cong ty dang dugc dinh gia qua thip (khi hé s6
so sénh thap hon mic binh quin nganh).

Gi4 cb phiéu dugce xdc dinh theo cong thic:
EPS *P/E binh qudn nganh.
G1a trj tinh toan dugc s& so sanh vdi gia cb phiéu trén thi truong, neu

gid cb phiéu trén thi truong cao hon gid nay, ching ta ¢d thé két luan cb
phiéu dang dinh gia cao.

H¢ 56 so sdnh diéu chinh

Theo phuong thuc nay, nha phan tich didu chinh hé s6 so sanh theo

_ cach ¢6 tinh t6i bién sd quan trong nhit x4c dinh nén hé sb 46 - goi la bién

s6 song hanh. Ching han, hé s6 P/E s& duge didu chinh bing céch chia cho
ty 18 ting trudng thu nhip (EPS), hinh thanh nén hé sc”; P/E didu chinh theo
ty 1& ting trudng (PEG) Hoic ¢ thé diéu chinh hé s6 P/B bang cach chia .
cho thu nhép trén vén cb phin (ROE), va hé s& P/S dwoc didu chlnh bang '
céch chia cho lgi nhuén rong. Sau d6 nha phan tlch s 50 sanh hé s6 didu
chinh cua cac cong ty trong nganh Vi gia thiét ring hé s6 so sanh c6 quan
hé tuyén tinh v6i cac bién s kinh té.

Vi du minh hoa: ty 1& ting tnrong EPS cua cac cong ty trong
nganh thity san trong 5 nam t6i va mot s6 thong tin khdc nhur sau:

Congty | P/E |Tingtruémg () Dc'-’hfg'; g‘;“ PEG
AGF 20 9% 15% 222
ACL 35 2% 21% 0,875
ABT 8.5 8% 15% 1,0625
TS4 18 3% 9% 6
MPC 15 10% 16% 1,5
Binh quén 2,3315

Gi4 cb phiéu AGF: 2,3315 x 9=20,9 > 20

So sénh voi P/E ciia AGT ta thiy, ¢0 phicti AGF|dang dinh gid gin
sat vai thi trudng.

329



Hoc vién Ngan hang

5.3.2. Dinh gia trii phifu

Céc khoan thanh todn 1ai dinh ki va vén gbc cita mét trai phiéu (hay
cac cong cu ¢ thu nhap ¢ dinh ndi chung) déu duogc thuc hién vao nhitng
thoi diém trong trong lai, nén mitc gid ma mot nha d4u t sin sang tra
dé c6 duoc quyén dugc hudng d6i voi nhimg khoan thanh todn nay phu
thude vao gia tri ctia sb tién s& nhin dugc trong trong lai so v&i sb tién ¢
trong tay hém nay. Do véy, dé dinh gla trai phiéu, ta chiét khau cac dong
tién du tinh ctia no theo ty 1& chiét khéu thich hop. Cac déng tién tir mot
trai phiéu bao gdbm nhimg khoan thanh toan 13i dinh ky cong v6i khoén
thanh toan cudi cling 14 ménh gia. Do d6:

Gia tri cua trai phiéu = gia tri hién tai cla cac khodn 13i + gid tri hién
tai cua ménh gia

Néu k¥ hiéu n 12 6 k¥ tra 13i twrong Gng v6i thdi han con lai cia trai
phiéu va goi 13i sult chiét khdu 13 r, C 1a khoan thanh toan dinh k¥ va F 14
ménh gid, gi4 tréi phiéu P 1a:

F
_Z(1+r) (1+r)"

Cbng thirc trén twong duong véi:

1
p—C (1+1) + F
T (1+1)"
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MOT SO THUAT NG(F CAN CHU Y

Tiéng Vit Tiéng Anh
Phén tich co ban Fundamental analysis
Phén tich k¥ thuft Technical analysis
Chu ky kinh doanh Business cycle
Chi s6 chi bao song hanh Concident indicators
Tham hut ngén séch Budget deficit
Ti gia Exchange rate
Chinh sach tai khoa Fiscal policy
Chinh séach tién t& Monetary policy _
Téng san phim qubc ndi GDP (Gross domestic products)
Vong doi clia nganh Industry life
Ti 1€ lam phat Inflation rate
Chi sb chi bao chim Lagging indicators

Chi s6 kinh té& din déu

Leading economic indicators

binh Peak

bay Trough

Ti 18 thét nghiép Unemployment rate
P/E Price/earning

P/B Price/bookvalue

Thu nhap trén mdi ¢b phin

EPS (Earning per share)

M hinh chiét khu ludng cb titc

Divident discount model

FCFE

Free cashflows to equity

FCFF Free cashflows for the firm

Trung binh déng gian don SMA (Simple moving average)
MACD (Moving average

Trung binh ddng hoi tu hay phanky | convergence/Divergence)

Chi s6 dong tién MFI (Money flow index)

Chi $6 strc manh trong.dbi

RSI (Relative strength index)
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TOM TAT CHUONG 5

Nha d4u tir, nha kinh doanh chimg khoan c6 thé sir dung dong thoi
hoic riéng 1é hai trudng phéi phén tich trong diu tu chimg khoan. D6 12
phén tich co ban va phén tich k¥ thuét.
Phén tich co ban 13 phwong phép phan tich ¢b phiéu du:a vao céac
‘nhén t5 co ban tac dong hay anh hucmg dén bién dong g1a ctia cb phiéu trén
thi truomg. Céc nhén t co ban can nghién cir1 bao gbm: phén tich théng
tin co ban vé cong ty; phin tich béo co tai chinh cia cong ty; phan tich
hoat dong kirih doanh cia cong ty; phan tich nganh ma cong ty dang hoat
dong va phén tich cac didu kién kinh t& vi mo anh huéng chung dén gié ca
cb phiéu. Muc dich clia phén tich co ban nhim x4c dinh gia tr1 thye (gla tri
ndi tai) ciia ¢b phleu trén co so d6 so sanh véi thi gid cia cd phiéu dé dua
ra khuyén nghi mua/bén trén thi treong.

Phén tich k¥ thust 1a mén khoa hoc cua sir ghi nhén lai, thudng la
duéi dang d6 thi, nhung hoat déng giao dich dién ra trong quéa khir gdy ra
nhitng thay dbi vé gia, khéi luong giao dich,... cia mdt chiing khoan batky
hay véi chung toan bd thi tnrong va sau @6 dwa trén bic tranh vé& qua kh
dé suy luin ra xu thé c6 thé xay ra trong tuong lai.

Ba gia thuyét co ban lam nén tang cho phan tich k¥ thuit 1a gia ca
phan 4nh moi théng tin; gia cd vin dong theo xu thé; lich sir c6 thé 1ip lai.

Céc nha phan tich k¥ thudt s dung céc db thi, cac dmh dang db thi va
cac dudng chi béo nhim nhin dinh xu thé bién dong gid cb phiéu.

Su bién dong gia cb ph1eu ¢6 thé dugc thé hién trén d6 thj dang
dudng, dang thanh, dang nén hogic dang diém.

Mot sé dinh dang co ban trong phan tich k¥ thuét nhw dinh dang dinh
dAu vai, day dAu vai, dinh dang tam giéc, dinh dang hinh bioh hanh vv...

Cic dwong chi bao dugc sir dung phé bién nhw SMA, MACD, B/B,
RSI, MFL..
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CAU HOI ON TAP CHU'ONG 5

Cau 1. Tai sao nha phén tich chirng khoan cin thiét phai thye hign
phan tich tinh hinh kinh t€ vi m6? Néu ndi dung ctia viéc phén tich kinh
té vi mo?

Cau 2. La mot nha diu tu, ban s& Iya chon dau tu & giai doan ndo
trong vong d&i cia nganh. Gidi thich vé sy lya chon cia ban?

Cau 3. Néu nhirng ndi dung co ban ctia viéc phan tich nganh?

Cau 4. Tai sao trong phén tich tai chinh, cac nha phén tich sir dung
cdc ty 1€ tai chinh thay vi cac con sb tuyét dbi. Hay cho vi du.

Cau 5. Tai sao khi phan tich tai chinh, ngodi vi§c xem xét céc ty 1€
tai chinh phan 4nh khé ning hoat dong, kha nang thanh toan, kha niing sinh
1&i, nha phén tich con phai quan tim t6i co chu tai chinh coa cong ty?

C#u 6. Chinh séch tién t& va chinh sach tai khoa c6 thé c6 nhimg tic
dong nao dén nén kinh té trong giai doan suy thoai?

Céu 7. Khong; glong c4c nha du tr khac, ban tin ring FED s€ thyc
thi chinh s4ch tién t8 thit chit. Ban s& co khuyén cdo gi vé diu tu vao
nhiing nganh sau:

a. Khai thac vang

b. Xay dung.

Cau 8. Hay thio lugn xem Cyc dy trit lién bang My s& haoh d6ng thé
nio véi mdi cong cu sau dé thyuc thi chinh sach tién t€ md rong:

a. Ty 18 du trir bét bude

b. Nghiép vu thi trudng mé

¢. Lii suét chiét khiu

C4u 9. Chinh sach tién té mé rong duoc thyc thi kha bit ngd. Hiy dy
béo nhimg tac dong cia chinh sich nay toi:

a. Ty 18 lam phat

b. Sén lugng dawra va viéclam
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c. Lai suét thue

d. L&i suét danh nghfa.

Cau 10. Néu ban tin ring déng D6 la s& gidm gia manh hon so véi du
béo ciia cac nha diu tr khac, quan diém ciia ban vé diu tr vao nganh sin
xut 6 t& ciia M¥ 14 nhur thé nao?

Cau 11. Dirng v& phia cung clia nén kinh té, tic dong trong dai han
16n gié ca 1a nhu thé nao néu giam thué sut thé thu nhap?

Céu 12. Xem xét hai cong ty san xuit may video cat - xét, mdt cong
ty sir dung céng nghé cao vdi cac 16 bt tr ddng, modt cdng ty thi su’ dung
nhleu lao ddng trong qué trinh Lip rap va s& tra luong 1am thém git néu nhu
céu thi trudng ting 18n cao. HoI:

a. Cong ty ndo s& cd lgi nhuin cao hon trong thai ky suy thoai? Thoi
ky tang trudng?

b. C6 phiéu cia cong ty ndo s& cd hé sb beta cao hon?

Cau 13. C6 4 nganh cong nghiép va 4 dy béo vé céc kich ban ciia nén
kinh t& vi md. Nganh cong nghiép nao trong cac kich ban sau la cd kha
ndng tang truéng tt nhat?

Nganh Dy béo kinh t&
Xay nhd din dung (i) suy thoai sau: Lam phat, 181 suét, GDP giam

(i) kinh té ting trudng rat nong: GDP tang
Chim séc sitc khde  nhanh, lam phét va 13i sut ting

(iii) ting trudng md rong: GDP tiang, lam phat
Khai thac vang nhe, 1y 18 thit nghiép thap

San xut thép (iv) lam phét tri tré: GDP gidm, lam phat cao

Ciu 14. Trong giai doan nao cua vong doi cia nganh ban s€ dau tu
vao nhitng nganh sau day? (Luu y: vin c6 nhitng bAt ddng dang ké vé viéc
dau 12 céu tra 16i ding cho cac trudng hep nay)

a.Daukhi

b. Phan cing mdy tinh
¢. Phan mém méy tinh
d. K¥ thuat di (ruyén
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e. Xe hra.

Cau 15. Trong mdi ciip cong ty dudi day, hdly chon ra cong ty ndo ma
ban cho 1a nhay cam hon v&i chu ky kinh doanh:

a. Xe 6 t6 hodc duoc phim néi chung
b. Hang khong gia ré va xem phim vui vé.
Cau 16. Hiy chon mdt cong ty va chi ra 3 nhén tb s& quyet dinh dén

ting truéng cla cong ty do trong 3 ndm t&i. Ban c6 du bao gi vé cong ty
trong théi ky nay?

Cau 17. Tai sao chi s6 1ong tin cha ngudi tiéu dung 13 chi s kinh té
du bdo som hiru ich?

Cau 18. Nha phén tich k¥ thudt cho ring ho cé thé ciin cit vao sy bién
dong gia ching khodn trong qua khit dé dy béo bién dong gia trong twong
lai. Hay 1y giai cho quan diém nay.

C#u 19. Hay néu wu va nhiroc diém ciia phan tich co ban va phén tich
k¥ thuat?

Cau 20. Néu 1y thuyét Dow va ba xu thé gia chung khoan theo ly
thuyét nay. Xu thé gia ndo dugc coi 1a quan trong nhat?

Ciu 21. Su khac biét giita phan tich co ban va phén tich k¥ thuat?
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BAI TAP CHUONG 5

Cau 1. Cb titc cia c6 phiéu Sam ndm ngoai 13 1400 déng/cd phiéu.
Hang nim cb tirc duge ky vong ting truong voi ty 1€ 10%. Dy dodn gla :
cb phleu nay sau 4 nam 12 41000 ddng. Xac dinh gi cb phiéu nay biét rang
ty suét loi nhuin mong doi 14 15%.

Céu 2. C6 tic cita cb phiéu X nim trude 1a 1400 dbng, ty 18 ting
truong cb tirc 13 8%. Néu ban mua cb phiéu nay va gifr ching 3 ném, sau
d6 ban di, ban phai tré cho c6 phidu d6 véi gia t6i da 13 bao nhidu? Biét ring,
gia ¢b phiéu nay dw doan sau 3 nim Ia 30000 ddng va ty sudt loi nhuin
mong doi 1a 12%.

Cau 3. Cb tirc cia ¢b phiéu ABC nim trude 12 3800d/cp, ty 1¢ ting
trudmg cb tirc 13 15% trong vong 4 nim t6i, sau d6 s& gidm & mirc 10%, ty 1&
nay duge coi la ty 1€ ting trudng 4n dinh. Néu mua, ban phai tra cho cb phidu
nay voi gia ti da 12 bao nhiéu? Biét ty suit lgi nhuén mong doi 1a 14%.

Cau 4. Mot cong ty vira thanh cong trong linh vyc nghién ciru mot
loai san phim dan t6i li nhudn ting va cd tirc tang véi ty 1€ 14 40% trong
nam nay va 25% trong ndm sau. Sau d6 ting déu din & mirc 7%. Tinh
gia co phleu cia cong ty biét ¢d tirc trd nim trudce 1a 2100 dbng/cd phiéu
va ty suét loi nhudn mong doi 1a 14%.

Cau 5. ACB 1a mét cong ty sdn xuat sat thép cong bo thu nhép trén
mdi cb phan nim 2010 1 $1 va thanh toan cb tirc trén mbi ¢ phan 12 $0,48
trong nam do. Cong ty du kién ty 1€ ting trréng cb tirc trong nam 2011 1a
25%, sau do6 ty 1€ tang truéng ¢b tirc s& giam mot cach tuyén tinh trong 6
nim sau d6 t6i mire 7% vao nam 2018 va mirc ting trudng nay duge duy tri
tir 36 v& sau. Hé sb beta dy kién ciia c6 phiéu ndy vao nim 2011 14 0,85,
sau d6 s€ ting mot cach tuyén tmh téi 1 vao ndm 2018 va duge duy tri 0’
mrc nay khi cong ty ting tru:ong én dinh. Gia thiét ring ty 1é thanh to4n cd
tirc khong thay ddi, 13i sudt trai pl:ueu chinh phu 13 7,5%, phan bl i ro thi
trudmg 1a 6,5%. Hay xac dinh gid co phiéu coéng ty ACB.

Ciu 6. Mot tréi phifu c6 ménh gia 100000 dong, 14i suit coupon
10%, théi han 10 nim, thoi-han con lai 3 ndm.
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Yéu ciu:

a. Dinh gi4 tréi phiu trén, biét ring 13i sudt yéu clu 13 9%, tréi phiéu
tr4 151 mét nim mot 1an.

b. Két qua trén s& thay dbi thé ndo néu tréi phibu tré 141 mdt nim hai lan.

Céu 7. Cho céc thong tin sau day v& ma cb phiéu GAS dugc niém yét
trén S& giao dich chimg khoan HS Chi Minh:

1. Nam 20X2

- Loi nhuan sau thué: 6.000 ty dong

- S6 Iwong cb phiéu thudng luu hanh binh quan trong ky: 1,5 ty cb
phiéu (cong ty khéng c6 cd phiéu vu dai)

- Ty 18 chi tra ¢ tirc: 40%

Yéu chu: Hiy xac dinh mirc ¢d tirc trén 1 cb phiéu ma GAS di tra
trong ndm 20X2.

2. Nam 20X3

Ong A 13 mét nha diu t theo truémg phai dau tu gid tri, hién tai dang
nam giit ¢6 phicu GAS. Cubi gior chiéu ngay 01/02/20X3, nha dau tr A
kiém tra sb du tai khoan thiy ¢ théng tin sau:

Sé du tién (ddng) S du chimg khoéan (c6 phiéu)
- 715.000.000 VNM: 11.000
GAS: 5.000

Ong A dang cin nhic xem liéu nén mua thém hay bén di luong cb
phiéu GAS hién tai minh dang nim giit. Ong A di nhd mot nha phén tich
co bén ginp x4c dinh gié trj thue clia ¢d phiéu GAS, duéi day 1a mot s6 ky
vong cua ong A:

- Trong vong 5 nam téi, tc dd ting trudng cb tirc dat 16%/ndm

- Tir ndm thé 6 tré di, the d6 ting truéng b tic duy tri én dinh &
mirc 10%/ndm

- Ty suét sinh 151 yéu cau: 14%/nam

Yéu céu:

2.1, Trén co sormhmg ki vong-cia-nhi-ddu-trAvéi cd phidu GAS
trong thoi gian sip t61, iy xac dinh gié4ti1ai 14 ba cO phicu nay?
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22 Biét ring thi gia cua c¢b phiéu GAS tai thoi diém éng A dang can
nhac, dao dong trong khodng tir 71.000 - 75.000 VNDY cb phiéu, hiy dua
ra khuyén nghi diu tu v&i nha dau tw A?

2.3. Sau khi d& tham khao khuyén nghj déu tu, ong Aquyét dinh giao
dich co phiéu GAS tai phién khép 1énh dinh ky x4c dinh gid mé cira vao
ngay 15/02/20X3.

Trong phién khép 1énh dinh k¥ xac dinh gid md& cira cia GAS tai
ngay 15/02/20X3 c6 mdt s6 1énh sau:

Don vi giao dich: Gia: 1.000 dong, khéi lwong (KL): cb phiéu
Mi Ddrt mua Dt bin

CK | Gig3] kL3 |Gid2|KL2|Gidl|KL1|Gidl| KL1 |Gid2| KL2 | Gid3) KL3
GAS| 74 |14200| 74,5 |6500| ATO}7000| ATO|76200)| 73,5 | 6500 74 5000

(Gia dinh tit ci cc 1énh giao dich d& dwgc hién trén bang gia va
khong c6 thém bét cit 1énh ndo duoc nhap vao hé théng ngoai trir 1énh cua
nha diu tu A cho t&i khi khdp 18nh xac dinh gid mé cira)

Ciin ctt vao két qua dinh gid va khuyén nghi diu tu, 6ng A & djt cic
1énh mua ho#ic ban GAS tuong (g (gia sit lénh mua hodc 1énh ban cia dng
A8 13 1énh vao hé thong sau cung trong phién khép 1énh dinh ky).

+ Lénh mua 9.000 ¢b phiéu GAS véi gia 74.500 hodc

+ Lénh ban 5.000 cb phidu GAS véi gia 74.000

2.3.1. Xac dinh gia m& cira ciia GAS ngay 15/02/20X3

2.3.2. Xac dinh mirc phi mdi gi¢i ma Ong A phéi trd cho cong ty
ching khoan va tdng phi méi gidi ma cong ty chimg khoan thu duge trong

phién khép 1énh xac dinh gia mé cira ciia GAS. Biét ring phi méi gidi 14
0,35%, trong phiéh giao dich trén khéng ¢6 1énh tir doanh ciua CTCK.

2.33. Biét réng, ngay 15/02/20X3 1a ngay giao dich khong hudng
quyn quyén mua ¢6 phiéu méi danh cho c6 dong hién hitu véi ty- 1€ 2 : 1
vGi gia phat hanh tai menh gia. Hay Xac dinh s6 ¢6 phiéu ma nha du tu A
dugce phép mua theo quyén va sb tién ma dng A pbai ndp thém khi thuc

hién toan bd quyén d6?
Cau 8. Cho db thi bién dong chi s6 VN-Index va cac dudng chi bdo
sau.
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Yéu ciu:

Nhan dinh xu thé bién dong chi s6 VN-Index vao cudi thang 5? Cau
9. X4c dinh gié cho tlmg trai phleu ducn day. Biét ring ménh gi4 trai phleu
la 1000USD. Trai phiéu thanh toan tidn 13i 6 thang 1 lan, thanh todn tién
gbe vao cubi k¥ han.

Tréi phibu Lai suat Thoi han Lai sudt
P danh nghia (%) | con lai (nim) | yéu cdu (%)
A 8 5 6
B 9 10 8
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CONG TY CHU'NG KHOAN

Lich sir hinh thanh va phat trién thi trwdmg chimg khodn & nhidu nuée
cho thay, trong giai doan dAu hinh thanh thj trudng, sb hrong cong ty chimg
khoan thanh 1dp cé xu huong tang lén cung quy m6 cta thi trudng. Tuy
nhién, khi thi trudmg phat trién & mirc @6 nhét dinh, s6 hrong cong ty chu:ng
khoan méi thanh 14p ¢6 xu hudng chitng lai va hién tirgng g1a1 thé, hop nhét,
sap nhép cac cdng ty chimg khoén ting 1én. Dé hidu 15 hon v& cong ty chimg
khoan va sy canh tranh clia cac cong ty chimg khoén trong cung cp dich vu
cho thi trudmg, chwong 6 s& 4 cip den dic diém, vai trd va nguyén tic hoat
dong ctia cong ty chimg khoan, co cAu td chirc ciing nhw cac nghiép vu kinh
doanh, cic yéu cAu an todn tai chinh ciia cong ty chimg khoan.

6.1. KHAI NIEM VA PAC DIEM CUA CONG TY CHUNG
KHOAN

D4 hinh thanh va phat trién thi treong chimg khoén hiéu qua, mt yéu
t khong thé thiéu dirgc 13 céc chi thé tham gia kinh doanh trén thi truong
chlmg khoan. Muc tiéu cta hinh thanh thi tru:ong chirng khoan 14 thu hut
von diu tir dai han cho viéc phat trién kinh té va tao tinh thanh khoén cho
¢ac loai chimg khoan. Do viy, dé thuc diy thi truong ching khoan hoat
dong mot cach c6 higu qua can phai cé su ra doi va hoat dong cla cong ty
chitng khoan.

Khai niém vé cong ty chimg khoéan c6 thé tiép can theo nhiéu cach
khac nhau, theo gido trinh thi trudng chimg khoan, trudng Dai hoc KTQD,
cong ty chiing khodan 13 “mét dinh ché tai chinh trung gian thyc hién cc
nghiép vu trén thi truong chimg khoan”.

Theo quyét dinh s6 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007 cia B truéng
B tai chinh thi céng ty chimg khoan “1a to chitc c6 tu cach phap nhén
hoat déng kinh doanh chimg khodn, bao gbm mét, mot s6 hofic toan bo
céac hoat d6ng: méi gidi chimg khoan, tir doanh, bao ldnh phat hanh, tu vén
d4u tur chimg khodén”.
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Nhu vay, ¢dng ty chimg khoan dugc hiéu 13 “t6 chie tai chinh trung
gian duogc thanh 14p hop phap va thye hién mét hodc mot s6 loai hinh kinh
doanh chimg khoan”.

Céng ty chimg khoan 1 t& chire tii chinh trung gian hoat dong trén
thi truedmg chiing khodn - mét thi trudng c6 mirc 46 nhay cam cao va cd anh
hudng 16n dén nén kinh té. Do viy, cong ty chimg khodn thudc loai hinh
kinh doanh cé didu kién, tirc 12 cong ty chimg khoan phai dap img céac
didu kién do luat phap quy dinh va khi trién khai hoat dong, cong ty chimg
khoan phai tun theo nhimg nguyén tic ing xit riéng ¢6 cia nganh ching
khoan. Pidu kién nay chinh 13 nhimg dic diém khac biét giita hoat dong
ciia cdng ty chimg khoan véi hoat dong cla cac loai hinh doanh nghiép
trong cac linh vuc khac. Diac diém nay bao gdm:

+ Ddc diém vé vén: Dbi v6i cong ty hoat dong trong cac lmh vire
san xuit kinh doanh, thwong mai dich vy thi yeu ciu cua phap luit v& vén
cho viéc thanh 1dp 13 khong co. Tuy nhién, d6i v&i cong ty chlmg khoan lai
khac cong ty chimg khoan mudn thanh 13p phai dap tng yéu ciu vé mirc
v6n phép dinh ma luat phap quy dinh. Quy dinh v& muc phap dinh dé thanh
1ap cong ty chimg khodn 13 khéc nhau va tiy thudc vao quy dinh cta timg
nudc trong ting thoi ky.

Quy dinh nay nhim dam bao cho cong ty chitng khoan co tiém lu:c
t3i chinh dt manh @& thuc hién t5t cac hoat dong nghiép vu va bao vé quyén
loi cia nha dau tu.

+ Ddc diém vé nhdn sy va doi ngil lanh dgo: Déy 14 linh vyc hoat
dong co nghiep vu phtre tap, ¢6 d6 rii ro cao, mirc d¢ anh huong t6i doi
séng kinh t& x4 hoi 16n nén doi hoi nhan vién va ldnh dao cong ty chimg
khoan phati 14 ngudi cé trinh 46 nhét dinh, cé tu cach dao duc nghé nghiép
va c6 chirng chi hanh nghé do co quan cb thim quyén cAp. Bén canh do,
d6i véi dodi ngil | 1inh dao doi hoi phai ¢6 trinh d9 quan ly, khong vi pham
phap luit, co6 gidy phép dai dién do co quan c6 thim quyén cép.

Piéu kién hanh nghé cta nhan vién va can bd ldnh dao clia cic cong
ty chiing khoan Viét Nam dugc quy dinh trong luat va quy ché hanh nghé
kinh doanh chimg khoan (tham khao phu lyc).

+ Die diém vé co sé vit chat kj thugt. Khi tién hanh dang ky hoat

. dong, cong ty chimg Khoan phai d4p img yeu cau V& ttu s& phi h0'p cho
viéc kinh doanh chimg khoan. Pac diémmay xudt phat tir dic diém cia
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hoat dong kinh doanh chimg khoan 1a cin phai c6 san giao dich. Bén canh
d0, cong ty chimg khoan doi hdi phai cé he théng trang thiét bi hién dai
phuc vu cho qué trinh truyén 1énh cia khach hang, thong bao két qua glao
dich ciing nhu gitp khach hang kiém tra s6 dur tai khoan hofic tim kiém
théng tin...

+ Pdc diém vé xung dét loi ich giita guyén loi ciia khdch hang va cong
ty ching khodn. Trong linh vyc san xnht kmh doanh hay cung cap dich vu
thi 1oi ich ciia khéch hang bao gidr ciing gin lién vdi 1oi ich cia chmh doanh
nghiép va gilta doanh nghiép va khach hang khéng c6 méu thufn v& loi ich.
Tuy nhién, d6i vo’i hoat déng ciia cong ty ching khoan, bén canh viéc cung
umg céc dich vu tot nhét cho khach hang thi gifta cong ty chimg khoan va
khéch hang d6i khi xy ra mau thufin v& loi ich. Nhitng hoat dong ma cong ty
chirng khoan tlen hanh c6 thé dan t6i xung @6t 1gi ich 13 hoat d6ng méi gidi,
tw doanh va tu vin diu tu chitng khoén. Do vy, dic diém nay tao ra su khac
biét trong hoat déng clia céng ty chimg kbodn trén thi trudng chimng khoan
so v6i cac loai hinh kinh doanh trong céc finh vuc khéc.

6.2. VAITRO VA NGUYEN TAC HOAT PONG CUACONGTY
CHUNG KHOAN

Vai trd

L3 chi thé tham gia trén thi truong chu’ng khoan cong ty chiing
khoan da thuc sy ¢6 anh huéng manh mé dén sy phat trién clia thi trudng
chirng khoén néi riéng va cia ca nén kinh té n6i chung. Théng qua cac hoat
dong nghiép vu ctia minh, cong ty chimg khodn da ¢6 vai trd lam cAu ndi
glufa cung - cau chimg khoan, vai trd binh o bn thi trudong, cung cAp céc san
pham dich vu cho thi trudng chimg khoan va gitp hoat déng doanh nghiép
dat hiéu qua cao hon.

Vai tro lam ciu noi giita cung - ciu chirng khodn

Chimg khoén sau khi phat hanh trén thi truong so clp s& dugc giao
dich trén thi truong thir chp.

Trén thi truong so cép, cong ty chimg khoén 13 frung gian két n6i
gitta nha d4u tu va nha phat hanh. Théng qua nghlep vu bao ldnh phat hanh
chimg khoan, cong ty chimg khoan s€ glup 6 chirc phat hanh thuc hién
céc thu tuc trude khi chio b4n va phan phdi chimg khodn. Bén canh do
nhén vién moi gi6i chimg khodn ¢6 chirc ndng tim kiém khach hang c6 vén -
nhan roi, ¢6 nhu céu dawfur vao cac cong cuteén thi trzong tai chinh. Véi
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d6i ngil tir vin dau tuw va méi giéi chuyén nghiép, théng tin vé td chirc phat
hanh s& dugc cac nhan vién phin tich va cung cép cho cic nha dau tw mot
céch diy du, chi tiét, kip thdi. Nhimg thong tin d6 s€ giup cho nha dau tu cb
¢0 s ra quyét dinh mua chimg khoan phat hanh. Nhu vay, véi hoat dong
~ ciia minh, céng ty chitng khoén s& gitip cho dgt phat hanh thanh cong va td
chirc phéat hanh nbanh chéng huy déng vén dé trién khai dy 4n.

No6i cach khac, cong ty chimg khoan da thyc hién vai tro 1am cdu ndi
va trd thinh kénh din vén tir noi thira sang noi thiéu.

Trén th trudng thir cép, cong ty chimg khoan 13 trung gian két ndi
giita cac nha dau tw. Thong qua nghlep vy moi gidi chu'ng khodn, céng ty
chimg. khoan ¢6 chirc ning cung cép théng tin, tr vin diu tr va thuc
hién nhu ciu mua ban ching khoan cho khach hing. Vé&i chitc ning do,
cdng ty chimg khodn s& gifip nha dau tur tiét kidm chi phi giao dich, chi phi
tim kiém thong tin va ¢6 quyét dinh d4u tr ding dén hon. Pdng thoi, tinh
thanh khoan ctia chitng khoan s& dugc céi thién nhd viée tim déi tac, thyc
hién 1énh va hoat déng mua ban chimg khodn trén thi trudng.

Vai tro gop phin didu tiét va binh 6n gid trén thi truong

Sy ting trudng qua ndng hodc sut gidm sdu cua gid chimg khodn sé
gay tac dong khong t6t dén tim Iy nha diu tir va s phét trién bén ving clia
thi trudng chimg khoan. Thong qua hoat ddng clia minh, dic biét 1a hoat
dong tir doanh, cong ty chimg khoan s€ gitip cho thi trudng han che duoc
su bét én théng qua dong thai mua hodc ban chimg khoan,

‘Pé vai trd d6 dwoc thyc hién t6t, ludt phap & nhidu nuwde co quy
dinh, cac cong ty chiimg khoan cé nghiép vu tir doanh phai danh ra mt ty
18 nhat dinh giao dich ctia minh dé mua chimg kho4n vao khi gi4 gidm va
ban chitng khoan du trif ra khi gia 1én qua cao nham gop phan di€u tiet va
binh 6n gia trén thi trudng.

Sir can thiép d6 nhidu hay it con phy thudc vio ngudn vén trr doanh
" va qu¥ du trit chitng khoan. Tuy viy, su can thiép d6 van c6 ¥ nghia nhét
dinh, c6 tac déng dén tdm 1Y cia cic nha dau tu trén thi trudmg.

Vai tré cung cip céc dich vu cho thi trwong chieng khodn

Trude doi héi cha nha dau tr v& s da dang v ning cao chét lvong
dich vu ciling nhur sy t6n tai cia cong ty chitng khoan trong bbi cinh canh
tranh gay git, cic cong ty chitng khodn khong fgimg phat trién va ning
cao chat luong dich vu ¢ung cap.
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Thong qua qua trinh tlep xtic vdi khach hang, cong ty chlmg khoan
s€ cung cap ¥ turong thiét ké san phim va dich vu theo yéu chu cta khach
hang. V& 14u dai, s& cai thién dugc tinh don diéu cua san phdm dich vu,
nh¢ d6 givp da dang hoa san phim, da dang hda co chu khach hang, thu hit
ngdy cang nhidu ngudn v6n nhan rdi trong dén, trong x& hdi cho dau tu
phat trién. |

Viéc ban nhimg gi khach hang cén va khéng ngung cai tién cac san
phim cung clp, cac cong ty chimg khoéan da gop phén quan trong lam da
dang hoa céc san phim trén thj trrong, dem lai sy théa min t6i da cho cac
nha dhu tir.

Nguyén tic hoat dong

Hoat d0ng ctia cong ty ching khoan c6 anh huong tdi quyen lgi ca
nha dau tu tham gia trén thi tnrong Vi vay, & dam béo quyén lgi cling
nhu sy cong bang giira cac chu thé tham gia thi truong, cong ty ching
khoan khi tién hanh hoat dong phai tuédn thu cic nguyén tic chung. Nhu'ng
nguyén tic nay dugc cu thé héa trong cac vin ban phap luit quy dinh db6i
v&i cong ty chimg khoan. Nguyén tic hoat dong clia cong ty chimg khoan
duge chia thanh hai nhém: nhom nguyén tic vé tai chinh va nhém nguyén
tic vé dao dic nghé nghiép.

Nguyén tic tai chinh

+ Xuft phat tir diic diém ctia cOng ty chitng khoén 1a phai dap Gng vé
vbn phap dinh cho hoat dong kinh doanh nén trong qua trinh kinh doanh
cong ty chimg khodn phai dam bdo ngudn tai chinh trong cam két kinh
doanh chimg khoén v&i khach hang.

+ Pam bao yéu cau vé vén, co cdu von va nguyén tic hach toan, bao
cao theo quy dinh cta phap luft.

+ Pam bao tach biét tai san fién va chiing khoan cia khach hang v6i
tai san clia cong ty. Cong ty chimg khoan khong duoc dung chimg khoén cha
khach hang 1am vét thé chip dé vay vén hodc ding tién cia khich hang dé
mua chimg khoén cho cong ty triy treong hop dugc khach hing dong ¥ béng
viin ban. Nguyén tic nay dugc dua ra nhdm tranh rii ro cho khéach hing.

Nguyén tic dao dirc nghé nghié¢p
: Nhan vién cong ty chimg khoan phai tuéin thi b6 nguyén tac dao dirc
nghé nghiép do Hicp-hdicac nha kink doaah chirng khoén ban hanh. B
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nguyén thc ndy nhim dim bao tinh trung thuc, cong bing trong cong viéc
cia nhan vién cdng ty chimg khoan. Nguyén tic nay bao gom cac diém
chinh sau:

+ Giao dich céng bang va trung thyc vi loi ich ciia khach hang

+ Nhén vién ¢Ong ty phai 1a ngudi c6 k§ ning, tin tyy v6i cong vige
va c6 tinh than trach nhiém.

+ U tién thuc hién 1énh cia khach hang trudc 1énh ctia cdng ty.

+ C6 nghia vu bao mat théng tin cia khach hang, khong duoc tit
16 thong tin v& tai khoan ctta khach hang khi chwa duge dong ¥ cia khéach
hang bang vin ban trix khi ¢6 yéu cau cia co quan quan 1y nha nurde.

+ Khong tham gia céc hoat dong kinh doanh ngoai pham vi cAp gidy
phép. ’

+ Khong tién hanh céc hoat déng cd thé 1am cho khéch hing va cong
chiing hiéu sai vé gi4 ca, gid tri va ban chat cia chimg khoan hoéc céac hoat
déng gay thiét hai cho khich hang.

+ Véi cac hoat dong ma cong ty chimg khoan cung cép cho
khach hang, phai ¢c6 hop dong v6i khach hang trude khi thye hién dich
vu cho ho.

6.3. CG CAU TO CHUC CUA CONG TY CHUNG KHOAN

Hinh thirc phép 1y clia cong ty chimg khoan c6 thé 14 cdng ty cd
phén, céng ty trach nhiém hiru han, cong ty hop doanh hay tham chi ¢6 thé
1 doanh nghiép tr nhan, doanh nghiép nha nuéc. Mbi loai hinh ndy déu
c6 loi thé va bét 1¢i riéng, song da b cac nuGe quy dinh loai hinh cdng ty
ching khoan 1a céng ty c6 phin hodc cong ty trach nhiém hiru han, vi trén
thye té, hai loai hinh t6 chizc ndy c6 nhimg loi thé v& quyén s& hiru, quan

ri diéu hanh, huy dong von. |

Co ciu td chirc cna cdng ty chimg khoan phu thudc vao loai hinh
nghiép vu ma céng ty thuc hién ciing nhw quy mé hoat déng kinh doanh
chimg khoén. Tuy nhién, ching déu c6 djc diém chung la he théng cac
phong ban chirc nang drgc chia lam hai khdi trong ng véi hai khéi céng
viéc ma cong ty ching khoan dam nhén.

Khéi T (front office): do mét phé giam dbc tryc tiép phu trach, thye
hién c4c giao dich mua béan kinh doanh chimg khoan, noi chung 1a co lién
hé véi khach hang. Kirbitiy-denriai-tirenhip-che-eéng ty béng cach dap
{mg nhu cAu khach hingva tao ta c4¢ séi/phitaptit hop véi nhu ciu dé.
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Trong khéi nay, img véi mdt nghiép vu chimg khoan cu thé, cong ty
¢6 thé t6 chirc mét phong dé thyuc hién.

So dd 6.1: Co chu td chire ciia cdng ty chimg khoan

Khéi II (back office): ciling do mdt pho gidm dbc phu trach, thuc hién
cac cong Vlec yém trg cho khéi T. N6i chung, bt kyy mét nghiép vu ndo &
khéi I déu cin c6 su tro gitp ciia cac phong ban thude Kkhéi 11

Ngoai sy phan biét rS rang hai kh01 co ban trén, cOng ty chung khoan
con c6 thém mot s6 phong nhu phong cép vbn, phong tin dung. . . néu cong
ty nay dugc thue hién cac nghlep vu mang tinh ngin hang. Bén canh do,
nhiéu cdng ty chimg khoan c6 thé co thém khéi quan ly 11 ro nham chuyén
modn hoa cdng tic danh gia, do ludong rii ro va dé xuit cac giai phap han
ché riii ro.

Déi v&i nhimg cong ty ching khoan 1ém, con c6 thém chi nha.nh o
cac dia phurong, hodc cac nudce khac nhau; hay c6 thém phong quan hé qubc
..

Dé thuin tién cho quan hé vdi khach hang, mang luwéi & chirc mét
cong ty ching khoan thudng gbm viin phong trung tim va cc chi nhanh
hodc vin phong giao dieh tai cac dia phuong, ki vye can thiét.
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6.4. HOAT DONG CUA CONG TY CHUNG KHOAN

6.4.1. M6 hinh hoat ddng ciia cong ty chirng khoin

Hién nay, trén thé gioi c6 hai m6 hinh phd bién v& cong ty ching
khoan sau:

M@ hinh céng ty chuyén doanh chirng khodn

Theo md hinh nay, hoat dong kinh doanh chimg khoén s& do cac cong
ty chimg khoan dc 14p, chuyén mén hoa trong linh vue chitng khoan dam
nhén, cdc ngén hang khong dwoc tham gia vao kinh doanh chimg khoan. M6
hinh niy dugc ap dung & nhigu nude nhu My, Nhat, Han Quoc, Canada...

M hinh ndy ¢6 uu diém 14 han ché duoc 1ii ro cho hé théng ngin
hang, tao diéu kién cho thi trudng chimg khoan phat trién. Tuy nhién, kha
niing san bing rii ro trong kinh doanh bi han ché. Trong thoi gian ghn day,
cac nuée ap dung md hinh nay c6 xu huéng giam din su han ché d6i véi
ngén hang thirong mai trong nghiép vu chimg khoén.

Mb hinh cong ty da niang

Co hai loai cong ty da nang:

+ Ngdn hang da nang mot phan: O day cac ngén hang mudn kinh
doanh chimg khoan phai thanh 1ap cong ty con kinh doanh déc lap.

+ Ngdn hdng da ning hoan todn: Cac ngin hang thurong mai dugce
phép kinh doanh tong hop (chimg khoén, bdo hiém, tién t€).

Mb hinh nay c6 wu diém 1a sy két hop da ning rat cao, do 6 ma
giam bot rtii ro trong hoat dong kinh doanh chung, ¢6 kha nang chiu dung
c4c bién dong cua thi treong chimg khoan, Tuy nhién, néu nhu thj trudng
6 bién dong manh thi hoat dong kinh doanh s& bi 4nh huwdng néu khong
tach bach rd rang cic nghiép vu kinh doanh. Thudng thudng, cac nudc
chau Au, Anh, Uc thudmg 4p dung md hinh ngan hang da ning. {9}

6.4.2. Hoat ddng cia cong ty chimg khoan

Céc cong ty chimg khoan c6 thé thye hién mot hodc mot sb nghiép
vu kinh doanh chimg khoan tuy thudc vao quy dinh clia moi nude: moi
gi6i ching khoan, trr doanh, bao 13nh phét hinh ching khoén, tir van tai
chinh va diu tu chimg khodn, luu ky chimg khoan...

Trong bdi canh hi nhép, cac céng ty chimg khodn tién hanh cac
nghiép vu d6 khong nhimg trong pham vi quéc gia ma con ¢ quoc te. Picu
ndy mang lai cho céc cong Ly Chimng Iho4n nhidn cohdilon va phéi doi pho
v&i nhitng thach thire Lon.
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Nghiép vu méi gicoi chieng khodn

Hoat déng mdi gidi chitng khodn dugce thuc hién bai cdc nha méi gidi
chimg khoén va céng ty méi gidgi chimg khoén.

. Nha mdi gi6i chimg khoan s€ cung c4p cho nha diu fir nhing théng
tin cén thiét, nhimg ¥ twdng dau tu, nhimg 10i khuyén mang tinh thoi diém
hay mang tinh chit:an Irge va gitp ngudi dau tu thuc hién cac giao dich
theo cich ¢6 1gi nhat. Nhé. moi gidi chimg khoan thuc hiél} mua ban chirng
khoan theo ding yéu cau cua khach hang - 1a trung gian két n6i gitta nguoi
mua va ngudi ban.

Théng thudmg cac nha moi gidi khong hoat dong vdi tu cach doc 1ap
ma ho t0 chirc thanh tirng cong ty.

Khi thyc hi¢n hoat déng méi giéi ching khoan, cac CTCK chi don
thuin 1am trung gian dé huong hoa hong, khach hang 12 nguoi yéu ciu thuc
hién va hoan toan chiu trach nhiém ddi véi hiu qué kinh té clia viée giao
dich do.

Nhu v4y, hoat ddng méi gioi co thé dugc hidu 1a: “Mdi gii ching
khoéan 14 m6t hoat dong kinh doanh ching khoan trong d6 mét cong ty
chimg khodn 1am trung gian thuc hién mua ban chimg khodn cho khach
hang & héng hoa hong”.

Rui ro ma nha mdi gidi chitng khoan hay gdp phéi 1a cac khach hang
ctia minh hodic nha mdi gidi khac co thé khong thic hién nghia vy thanh
toan ding thoi han, i ro do nhip iénh sai va i ro dao dirc cda nhén vién
mdi gidl.

Hoat d6ng mdi giGi chimg khoén cé ba chirc ndng co ban: cung clp
théng tin va fu vin cho khach hang, thye hién nhu cau mua ban ching
khoan cho khéch hang va dép vmg nhu cau tim Iy khi can thiét,

Hoat dong moi gidi 14 mdt trong nhitng nghi¢p vu kinh doanh cua
cong ty chitng khoan. Quy trinh thire hién hoat déng nay nhur sau:

S¢ db 6.2. Quy trinh hoat ddng mdi giéi chimg khodn
@

| 6] l -5& giao dichCK
Khéch hing |« » Congty & _,|-orc
—— ,
- chirng khodn |« * - Thi trurdmg thiz 3

| @

&)}
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Hogt dong phat trién co sé khdch hing

Piéy 14 hoat dong xuyén sudt toan bd hoat dong mdi gidi chimg
khodan. Hoat ddng ndy dugc tién hanh trude, trong va sau khi ket thiic giao
dich cho khich hang. Nhén vién méi giéi chimg khoan bang cic k¥ nang
cua minh thuyét phyc khach hang dén mé tai khoan, duy tri tai khoan, thyc
hién giao dich chimng khoén va sir dung céc dich vu khac do ¢cong ty cung
cép. D& thu hut cang nhiéu khich hang céng ty chimg khoan phai xac dinh
15 dbi tuong khach hang, c6 chinh sach vu déi cho khich hang, viéc mé va
theo ddi tai khoan khach hang ciling nhwrr chim soc tai khoan khach hing
phai ludn duge chi trong. Cong ty chitng khoin nao cung cap nhi€u tién ich
nhét v6i chi phi thip nhét s& thu hit cing nhiéu khich hing dén véi cong ty.

Trudc khi nhén 1énh giao dich cia khach hang, cdng ty chimg khoan
phai yéu cau khach hang mé tai khoan giao dich. Tai khodn d6 c6 thé 14 tai
khoan tién mit hay tai khodn k¥ quy. Tai khoan giao dich dé ding cho céc
giao dich thong thudmg, con tai khoan ky qui diung cho giao dich ky quy.

Tai khoén ciia khach hang dugc thé hién nhu mét bao cdo vé hoat
dong diu tu cua khich hang. Tai khoan ciing c¢6 chirc ning nhir mdt hé
so trong d6 mot cong ty c6 thé ghi lai bit ky hay tit ca cac thong tin can
thiét vé& khach hang dau tir. Mbi tai khoan va méi giao dich trén t3i khoan
c6 nhilmg ghi chép theo dodi riéng va phai tudn theo nhitng yéu cau vé luu
gitt dir ligu.

Dat lénh

Sau khi tai khoan dd dugc md, khach hang cé thé dit 1énh mua, ban
cho céng ty méi giéi. Hinh thirc dit 1énh c6 thé bang phiéu lénh, dién thoai,
fax, Internet. Pii 1€nh theo hinh thirc ndo con tuy thude vao quy dinh cua
tirg muroc.

Sau khi nhan dugc 1énh, céng ty méi gi6i s& kiém tra tinh hop 16 ctia
1énh.

Néu 13 1énh mua, cong ty kiém tra tién k¥ qu ctia khach hang trén
tai khoan c6 dam bao dung nhu quy dinh hay khéng. Néu 14 1énh béan, céng
ty ki€m tra s6 chirng khoén ky qu¥ ctia khach hang trén tai khodn. Mirc ky
quy chimg khoan va tién tuy thudc vao quy dinh cua timg nude.

Chuyén lénh dén thi tridng phis hop dé thuec hién.,

Lénh giao dich cuakhéch hang (satlkhikiéritra tinh hop 18) s& dugc
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chuyén dén thi truomg giao dich chimg khodn khach hang cén mua hodc
ban.

Néu chimg khoan khach hing c¢in mua hodc ban giao dich trén S&
giao dich ching khodn, nhin vién moi gidi s€ chuyén 1énh dén nguoi dai
dién cuia cong ty chitng khoan tai san giao dich ciia S¢ va ngudi dai dién
nay sé chuyen 1énh vao hé théng giao dich cila S& dé ghép 1énh hodc 1énh
s& chuyén thing vao hé théng giao dich ciia S& giao dich chimg khoan (dbi
v&i md hinh tir ddng hoa hoan toan).

Néu chimg khoén khach hang can mua hoic ban giao dich trén thi
tredng OTC nhin vién méigidi s& hoi gia cc nha tao 1ép thi truong va .
thye hién mua ban ching khoan cho khich hang.

Xdc nhin cho khach hang

Sau khi giao dich dugc thgc hién, ngudi dai dién cd diang ky sé
nhin duge mot ban bao cao vé giao dich c6 dugc thye hién hay khong.
Viéc du tién I3 nhin vién ndy phai so sdnh glua bao cdo giao dich véi
lenh ctia khéch hang d& dam bao moi viée déu duge thuc hién ding yéu
ciu ctia khach hang. Sau khi d4 so khép, nhan vién nay s€ thong béo cho
khach hang bing mdt lién, con mét lién giao cho phong ké todn 1am cin
ctr dé thanh to4n. Néu trong qué trinh so khdp, nhan vién nay phat hién ra
bt cir mot 16i ndo ¢6 lién quan dén mot phiéu 1énh sai hodc 16i do thuc
hién 1énh thi c4c 181 niy phai dugc bao céo ngay lap tirc cho ngum giam
s4t hodc ngudi quan [¥. Nhin vién d6 khong dugc phép sira sai bing cach
thue hién mdt giao dich bd sung ma chua c6 sy ddng ¥ ctia ngudi co trach
nhiém trong cong ty.

Thanh todn va giao hang

Dén ngay thanh toanngudi mua s& giao tién qua ngan hang chi dinh
thanh toan va ngudi ban s& giao chimg khoan qua hinh thttc chuyén khodn
tai Trung tdm Iuu ky chirng khoan. Sau khi hoan tit cac thil tuc, cdng ty s&
thanh toAn tién va chimng khoan cho khach hang thdng qua tai khoan khach
hing m¢ tai cong ty chirng khoan. Trong truong hop ¢6 su sai sot do 13i
cng ty chimg khoén thi qua trinh thanh toan van dién ra binh thudng con
nhitng sai s6t s& do cong ty diéu chinh.

Nhur vy, v6i nghiép vu ndy, cong ty chimg khoan véi tr cach la trung
gian mua ban chimg khodn hd khach hing nén s& nhén duwoc phi mdi gidi.
Pédng thei, v6i khoan thunhip nhin dirge tir hoat dong mdi gidi chimg
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khoén thi cong ty ciing phai chi mét khoan cho viéc ndp thué, thué s& tinh
trén co s& tdng mirc phi méi giGi ma cong ty chirng khoan nhén dugc.

Tom lai, trong qua trinh thuc hién hoat dong mdi gidi chimg khoan,
cac cong ty chimg khoan phai tudn thu nhitng quy dinh trong quy ché ctia
cong ty va phap luit ciia Nha nurde vé chimng khoan va thi truong chimg
khoan dé dam bao loi ich thuin tién cho khach hang va cong ty chimg
khoén. |

Nghiép vu tir doanh

Ty doanh 13 viéc cong ty chirng khoan mua hofic ban chiing khoan
cho chmh minh. Be hoat d6ng nay c6 hiéu qua doi hoi cong ty chimg khoan
phai co tidm hyc vOn da manh, kha niing phén tich va xir 1y thong tin tbt.

Hoat ddng tir doanh ciia cong ty chirng khoan ¢ thé dugc thuc hién
tren thi truromg giao dich tip trung hojc trén thi truong OTC. Myc dich cim
yéu ciia cong ty chitng khoan khi thure hién hoat dong tir doanh 1a nhim thu
loi cho chinh minh tir lgi titc va chénh 1&ch gid mua ban chitng khoan. Hoat
dbng nay mang lai khi ning smh 161 cao cho cong ty chu:ng khoan nhung
kha nang gdp phéi 1ii ro do mét gia chlrng khodn cfing rit Iém. Vi vay, cac
cOng ty ching khoan cén phai ¢6 chién hrge nhim quan 1y riti ro trong hoat
ddng twr doanh cia minh.

Nhim dam bao tinh minh bach, rd ring trong hoat ddng, cac cong
ty chirng kboan phai c6 sy tach bach giffa nghlep vu fur doanh va nghiép
v mdi giéi ching khoan. Su tach bach nay bao gbm ca yeu tb con ngudi
va ca quy trinh nghiép vu. Bén canh d6, cic cong ty chimg khoén con
phai dam bao sy tach bach vé tai san ctia khach hang véi cac tai san cla
chinh cong ty.

Do ¢6 dic thil v& kha ning tiép cin thong tin va chi dng trén thi
trudmg nén cic cong ty chimg khoan cé thé dy doan trude difn bién cia thi
trirong. Vi vay, phap luat & hau hét cac nude déu yéu ciu cic cong ty chimg
khoan phai tudn thi nguyén tic vru tién cho khach hang trudce khi thie hién
nghiép vu ty doanh. Pidu d6 c6 nghia 12 1&nh ciia khach hang phai dwoc xir
1y truede 1énh ty doanh cia cong ty.

Hoat ddng tu doanh chimg khoan cua cong ty ching khoan 12 hoat
déng mang tinh chuyen nghlep cao. Thir nhét, thé hién & ngudn nhin luc
cé trinh d6 va hidu bidtsan sie v Tl vire nidy C4eican bd thue hién
hoat dong tir doanh cua ¢ong ty chiing khoan Ja phitng ngudi c6 kién thirc
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chuyén mén, dugce dio tao bai ban, c6 kha ning tlep cén va phén tich thong
tin cao, c0 tinh ddc lap, kha niing dua ra cac quyét dinh déu tu ding din va
c6 thé 1am viéc dudi 4p hec 16n. Trong hoat dong ty doanh chirng khodn,
tinh thdi diém 13 rit quan trong nén céc can bd tw doanh déu c6 tinh niing
ddng va tu chui cao. Thir hai, moi hoat déng d4u tr va kinh doanh ciia cong
ty chimg khoédn déu pha1 tuan theo mdt quy trinh diu tu chiit ché va nhlmg
quy dinh nhét dmh nhim dam bao tinh hiéu qua va an toan trong diu tu.
Trach nhiém, quyén han ciia cic d6i twong tham gia vio hoat dong tu
doanh d&u duoc quy dinh rd, ddng thai hoat dong ty doanh ciing phai
duge thuc hién thdong qua cac budc nhit dinh va c6 phuong 4n dau tr cu
thé. Hoat dong tu doanh cua cdng ty chlmg khoan ludén cé muc dich, co
tinh dinh buéng va nim trong mét chién lugc lau . dai ctia cong ty. Dya vao
tinh hinh kinh t& x3 hoi va diém manh, diém yéu, didu kién cia cong ty
trong tung g1a1 doan hoat dong cu thé, cac cong ty chimg khoén ddudéra
nhitng chién hrge d4u tir va cac chinh sach quan 1y danh muc dau tr mét

cach phu hop.

Hoat dong tu doanh clia cOng ty chimg khoan khong nhimg mang tinh
chuyén nghlep cao ma con co quy md Tat l(m va danh muc dau tr rit da
dang Phén 16n cac cong ty chu'ng khoén c6 tiém lyc tai chinh manh va c6
thé huy dong dugce luong v6n 16n nén gid tri cac khoén dAu tur thudmg 16n.
Véi tinh chuyén nghiép cao, kha nang tiép can, phan tich théng tin t6t nén
cac cong ty chitng khoan khong chi tp trung vao mot loai chimg khoan,
mot thi truong, mdt nganh nghe hay mét cong ty nhét dinh ma thudng ho
d3u tu vao nhidu nganh nghé khac nhau, céc loai chitng khoan khac nhau

ca thi trudng chu'ng kho#n trong va ngoai nudc. Dya vao céc loi thé vé
nhén lwc va vbn, cic cong ty chimg khoan con co khd néng tim kiém nhidu
co hdi diu tu, thudn lgi cho viéc da dang hoa danh muc dau tir, giam thiéu
TUi ro.

Hoat ddng trr doanh thudmg tuan thii quy trinh co ban sau:
Xay dung ké hogch ddu t va thiét ké danh muc dav wr

Ciin cir vao ké hoach dau tu ca nim d6 dugc Hoi ddng quan tri va
Hoi ddng Pau tr phé duyét, Phong ty doanh sé 1én ké hoach kinh doanh
theo quy/ thang va phan bd cac chi tidu kinh doanh theo tu'ng giai doan.
Néi dung ciia céc ké hoach kinh doanh theo thai ky bao gbm: cdc chi tiéu
kinh doanh, thiét k& danh muc dau tir v phuong 4n déu tur.

- Céc chi tiéu kinhdeanh chinh,nhu guy, mo danh muc dau tw, mitc
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ting truong gi tri trong danh muc theo quy/ thang, ty suat loi nhuan ky
vong trong ky dAu tu, chi phi hoat déng tir doanh trong ky d4u tu, mitc du
phong (du kién) trong ky dau tur.

_Néi dung thiét ké danh muc diu tu: tdng gid tri dau tu, tf trong timg
nganh ngh trong danh muc dau tu, ty trong timg cb phiéu myc tiéu trong
cac nganh nghé, mirc rii ro t6i da/ 10 thiéu cla danh myc, timg nhom
nginh nghé va timg cb phiéu cu thé trong ky dAu tu, mirc loi nhudn k¥
vong tdi da/ t6i thiéu danh myc, timg nhém nganh nghé va timg cd phiu
cu thé trong ky dau tu, mirc cit 16 cua danh muc/ timg cb phiéu cu thé trong
ky dAu tur, ty trong phan bé chimg khoan/ tién mit du kién trong ky dau tu.

- Phuong 4n du tu: chién lugc/chién thudt dau tu trong ky dhu tu:
Mua vio tich lu§/ bén ra/ trading/ ndm gitt, d6i twong déu tur dy kién: cb
phiéu niém yét/ OTC/ dhu gid, mic vbn ddu tr du kién va cac nhom nganh
ngh# myc tiéu/ cd phiéu myc tiéu, thoi diém du kién thyc hién giai ngan,
thoi han nim giit, thoi diém du kién ban ra.

Thiec hién ddu tur

* Quy trinh mua

- Phong tu doanh xay dyng ti€u chuén dé sang loc c4c nganh nghé
dAu tr myc tidw/ cac nhém cb phiéu muc tiéu phi hop véi dinh hudng cia
ké hoach du tu theo timg thoi k¥ va bién dong ctia nén kinh € vi mo/ thi
trudong ching khoén. Cac tiéu chudn dau tu duoc xay dung dya trén cac
yéu t6 phan tich co ban va k¥ thudt.

- Sau khi sang loc dugc danh sach cac nhom nganh nghé, ¢b phiéu
muc tiéu, Phong tr doanh s& x4c dinh cdc ndi dung: mire von giai ngén cho
tirng nhém nganh nghé/ m3 cb phiéu (abi chiéu vé6i su can dbi ty trong cia
nganh nghé va clia timg mi trong ci danh muc), xac dinh khoang gia mua
muc tidu cia timg cb phiéu, khoang gid ban (k¥ vong), mirc gia cit 18 cia
timg cb phiéu, ty 1& 101 nhufin/rai ro, xac dinh thoi diém mua va cach thirc
mua vao dy kién ddi véi timg cb phién.

* Quy trinh ban _

- Trong qué trinh quan 1y danh myc dau ti, Phong ty doanb lam t&
trinh d& xuét ban khi xuit hién cic trudmg hop sau: mirc gi4 ¢d phiéu roi
vao ving gid muc tiéu ban, tirc dat ty suét loi nhuén ky vong, mic gid cd
phiéu roi vao ving gid cit 18, nén Kinh & Vi 10 ¢6 dién bién xéu cé thé
anh hudéng nghiém trgng 18 thi trugmg tAichinh =chimg khoan, nganh nghé
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kinh doanh ctia doanh nghiép gip kh¢ khin ¢6 thé anh hudng ti€u cyc t6i
mirc gia cb phidu trong nganh, cac yeu t co béan v& tinh hinh kinh doanh
cia doanh nghiép dién bién theo chleu huéng x4u hojic khong glong nhur
phuong 4n diu tr ban diu, cac yéu t6 ky thuét cia dién bién gia cd phiéu
cho tin hiéu ban, theo yéu cu t4i co cdu danh myc dau tr do Phong tr
doanh d& xuft.

Qudn Iy va bdo cdo danh muc dau tir

Nhén vién quan 1y danh myc dau tr thude Phong tur doanh sir dung
hé thdng céc file Excel (dic biét 1a ham solve) hodc phan mém (néu c6) dé
thue hién viéc quan 1y danh muc du tir. Trach nhiém ciia nhin vién quan 1y
danh myc du t: cip nhit toan bd ndi'dung céc giao dich thire hign trong
ngay; mirc gia, khbi lugng hang ngay ciia todn b clia cb phJeu trong danh
muc dé tinh toan: gi tri danh muc, gia tri céc khoan dau tu, mirc a1/ 16
toan by danh myc va timg cb phiéu, dong tién clia danh muc dau tu, theo
ddi miic 14i/16 cha danh muc, tirng nhém nganh nghé, ¢6 phiéu dé co6 canh
béo kip thoi khi gid ¢b phidu roi vao vung ky vong mua/ ban, theo ddi co
céu danh muyc theo ty trong nganh nghé, dau tur ngan han/ dai han dé c6 canh
béo kip thdi khi co cau danh muc di chéch so vai ké hoach d4u tur ban du,
thuc hign bao cdo danh myc hang ngay gir Tong Giam dbc, thure hién bao
cao két qua giao dich cudi ngay giri Tong Gidm dbc, chi tich Hi dong Piu
tir va thu ky HPQT, thuc hién bao cdo danh myc Péu tr theo yéu céu ciia
co quan quén 1y (UBCKNN, SGDCK) dinh ky hang thang, khuyén nghi tai
co cAu danh muyc diu tu.

Ddnh gid danh myc diu tu

Viéc dénh gia lai danh muc d4u tr dugc thire hién theo hang théng/ quy/
06 th4ng/ ndm nhim danh gia hidu qua diu tr cia danh muc, co nhiing
didu chinh kip thoi dé ting hiu qua dau tw/ giam rai ro va hudéng den muc
tiéu hoan thanh cic chi tiéu kinh doanh. N6i dung d4nh gi4: so sanh tdng gia
tri dau tu, mirc 131/ 16, co cAu ctia danh muc hién tai so voi cac mirc chi tiéu
trong ké hoach kinh doanh théng/ quy. Danh gid mic d9 thyc hi¢n céc chi
tiéu, so sanh ty suét lgd nhuén ciia toan danh myc so vai thi trudng, coa cac
¢b phiéu chinh so v6i nganh nghe cac nguyén nhin din dén viée két qua
danh myc c6 sai khic so v6i k& hoach d8 ra (dur bio, thyc hién), danh gia cac
khoan muc diu tu trong yéu trong danh muc.

Trén co s¢ phén tich thyc trang danh muc dau tr va du béo tinh hinh
ky dAu tur sip t6i, Phong tu doanh s& d8 xuit céc didu chinh vé co cau danh
muc, ty 18 lgi nhuan ky veng, dinh hidng daw tir cho cée ky déu fir tiép theo.
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Nghigp vu bao linhk phdt hanh chirng Khoedn

Véi @61 ngii chuyén gia gidi v& ching khoén, am hleu thi truong,
¢b tidém luc t3i chinh, cic cong ty chimg khoan hoat dong 1At manh m& vé
nghiép vu bao lanh phat hanh. Pay 13 hoat d6ng hd trg cho td chirc phat
hanh trong viéc phin phoi chirng khodn théng qua théa thuin mua chirng
khoén d€ ban lai.

Hoat dong bao lanh phat hanh gom:

- Nghién ciru va tu vén cho t chirc ph4t hanh vé& céc thu tuc phap ly
lién quan dén dot phat hanh, tu vén thoi diém phat hanh, loai chimg khoan
phat hanh, gia phéat hanh...

- Théa thuan véi cac nha bao lanh khac trong viée tiép thi, phan phdi
chao ban chirng khoan.

- Quén 1y phan phdi va thanh toan chimg khoan.

Khi thyc hién mét dot phéat hanh chung khoan théng qua béo lanh,
td chirc phat hanh s& lya chon mét hodc mdt tb hop bao lanh véi mdt hodc
nhiéu t6 chirc bao lanh chinh pht hgp va ky hop ddng béao lanh, TS chirc
bao lanh chinh thay mit cho cic thanh vién khac trong t hop dé thyc hién
hop ddng bao lanh.

Quy trinh bao l3nh phat hanh bao gbm cac bude sau:

So' d6 6.3. Quy trinh béo linh phat hanh ching khoan

(Phan tich va dénh gié kha ning phat hanh )
i

(" Chudn bj hd so xin phép phit hanh )
¥

( Phan phéi chimg khoan )

Khéa s va két thiic dot bao lanh )

Phdn tich danh gid khé ndng phat hanh chimg khodn

Vé mit phap Iy, trch nhiém cda td chic bao ldnh chi phat sinh
sau khi hop dong bao lanh duge ky két. Nhumg trén thuc té, dé chn dong
¢6 duge hop ddng bao lanh, td chizc bao lanh phai phan tich, danh gia
kha néng phat hanh ciia t8 chirc phat hanh truge khi ky hop ddng. Thong
thudng, td chic bao 1anh Jiéahé vdi ban ¥inh dao cong ty xem xétkha nang
phat hanh chimg khodn ra thi tfuong de huy dong von. Viéc phén tich danh
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gia trén cé4c khia canh: tinh hinh hoat dong, tmh hinh tai chinh clia cdng ty,
tinh hinh thi trrdng tai chinh trong nude va quéc té...

Trén co s& phan tich cac yéu t6 trén, t6 chirc bao lanh s& tr van cho
t6 chirc phat hanh trong viéc huy dong vén. T chirc bao lanh tir chd ndm
bét 16 tinh hinh tai chinh ciing nhu ¢anh gia duoc tinh kha thi cua viéc phat
hanh chimg khodn méi s& dua ra nhitng 101 tr vin phii hop bao g6m tir vin
loai chimg khoan phat hanh, s& lugng ching khoan phat hanh, gid phat
hanh théi diém phat hanh...

Ldp hé so va xin phép phat hanh

Khi cbng ty quyét dinh phat hanh chimg khoén, t6 chirc bao ldnh va
t8 chrirc phat hanh s& ky hop ddng bao lanh. Theo hop ddng nay, tb chirc bao
1anh s& cimg v&i td chirc phat hanh chuén bi hd so xin phép phat hanh, T4

chirc bao 13nh chinh s& chju trach nhiém lién hé vdi cac chuyén gia.

Sau khi hoan thanh viéc chuin b1 hd so, t6 chirc bao lanh chuyén h
s0 xin phép phat hanh cho cong ty tu vén phap luit, ké toan va ta1 chinh dé
xem xét. Thong thuong, phap ludt cdc nude déu cé quy dinh td chirc bao
lanh phai chiu trach nhiém lién déi d5i voi hd so xin phép phat hanh nhim
nang cao trach nhiém cua td chirc bao lénh trong viéc dam bao tinh ding
dén, diy du va bop phap cia bd hd so.

Ngoal viée 14p hd so xin phép phéat hanh, td chirc bio lanh phai
chuén bi hd so xin phép bao lanh phat hanh ndp cho Uy ban Chimmg khoan
Nha nurde. HO so thong thudmg bao gom:

+ Ban sao gidy phép hoat dong cia t6 chirc bao 1inh

+ Hop ddng giita céc t6 chirc bao lanh

+ Cac tai liéu chimg minh t4 chirc bao lanh c6 d didu kién 1am bao
lanh cho dot phét hanh. '

Phdn phoi chimg khodn

Pé dam bao thanh cong dot ban chimg khoan, dic biét 12 phat hanh
chimg khoan 14n dAu ra cong chimg, td chic bao 1anh chinh va t6 chirc phat
hanh s& den c¢ac thi tredng quan trong de to chirc hoi thdo, gp mit cac nha
dAu tr co to chirc, gidi thigu néi dung chi tit cua dot phat hanh, tra 11, gidi
dap thac méc clia cac nha diu tr nhim cung ¢b 16ng tin cta cac nha déu tu
v& trién vong cuia ¢ong ty khi quyet dinh diu tu vao cong ty.

T4 hop bao lanh chinlis& phan phoijchting khosn cho cac thanh vién
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t6 hop theo ty 1é nhét dinh. Thong thudng viéc ban chu'ng khoén cho cac
dinh ché dau tur, cac nha du tr chuyén nghiép do td chirc bao lanh chinh
ban truc tiép. Viée ban chimg khoan cho céc nha d4u tu riéng 18 thudng do
c4c thanh vién t6 hop thyc hién.

Khoa sé va két thiic dot bao ldnk phdt hanh

Trudc khi khéa s6, cac to chirc bao 13nh sé thong béo cho tb chuc bao
léinh chinh nhitng thong tin can thiét dé chuén bi gidy chirng nhén sb chimng
khoan d& ban. Thong tin tap hop xong, t6 chire bao 1anh chuyén céc thong tin
d6 t6i t6 chirc phat hanh dé chun bj in céc chlmg chi. Sau d6 cac chimg chi
dé duge gln toi dai Iy chuyen nhlmng ctia td chirc phat hanh. Pai 1y chuyén
nhuong dién cac thong tin can thiét 3é hoan thién chimg chi, ky va giri céc
chu:ng chi d6 toi nhom bén. Céc dai 1y nay cling thuong lam céac nhom ban.
D6i v&i chimg khoan dudi dang dit liéu dién tir, tht ca théng tln vé chimg
khoan va khéach hang dugc i giit trong hé théng méy tinh cta tb chic phét
hénh hodc céc c¢ong ty chimg khoan 13 thanh vién ciia nhém ban.

Viéc thanh todn dugce thyc hién vao thoi diém khoéa sb ddng th0'1 voi
viée chuyén giao cac chimg chi. Sau khi ket thiic dot bao 1anh, néu hgp
dong o quy dinh, t& chitc déng vai tro 6n dinh thi trudmg s& giao dich
nhim &n dinh gia ching khoan trong thdi gian va theo nhiing diéu kién
quy dinh.

Bink 6n va diéu hoa thi truong

Dé tranh cac trrong hop gia chimng khoan trén thi truomg g1am xubng
muc thap hon gid chao ban ra céng chiing trudce khi dot phat hanh két thic,
t6 chirc bao lanh c6 thé thuc hién cac bién phap binh 6n va diéu hoa thi
trudng.

Binh 6n thi truong théng qua viéc mua chimg khodn vao tai khoan ctia
td hop béo lanh. T4 hop bao lanh chinh s& mua chimg khoén trén thi truéng
véi gid dur kién nhim ngin chan céc nha ddu tw mua voi gia thip ho‘n Tuy
nhién thuc hién giai phap nay, tb chitc bao Ianh s& phai chiu mua cb phleu
voi gia cao hon g1a thi trudng chap nhan trede khi dot phat hanh Kkét thuc
va phai nfir giir s6 chitng khoan do.

Nghigp vu tir viin tii chinh va diu tw chirng khodin
Nghiép vu tir vin 13 chinh va déu tir chitng khoan ctia céng ty ching

khoan 14 nghiép vu twvén cic vAn dé lién quan dén tai chinh cia doanh
nghiép, cta Chinh phi hay hén quan déngidy trt chimg khoén. P& tugng
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khach hang tr vAn chii yéu ciia cong ty chimg khoan 13 cic doanh nghiép
va cac nha dau tu chimg khoan. Do c6 anh huéng dén nhimg quyét dinh vé
tai chinh, v& mua ban chémg khoan ciia ddng dao cac chii thé phat hanh,
nha du tr nén hoat dong ndy co6 tic dong rat Ién dén sy phat trién cia thi
tredng chirng khoan va nén kinh té.

Hoat dong nay mang lai cho cac cong ty chimg khoan khoan doanh
thu tir phi tir van.

So' db 6.4. Quy trinh tw vén tai chinh vi diu tw chimg khoén

(  CTCKvakhichhinggipgs )
v

( Thuong heong va ky két hop ddng tur vén )
v

( Thurc hién hop d(")ng tur van )

ia han hodc thanh Iy hop dong tir @

Hoat déng tir vin ctia céng ty chimng khodn duge thyce hién theo cac
budc co ban sau:

Buéc 1: Cong ty chimg khoén tiép xtc, im hiéu vé khach hang,
nhan biét 3 vAn d& khach hang cin tu vin vi chimg minh cho khach hang
thiy kha niing tir vin cia minh.

Budc 2: Thuong lwong va k¥ két hop ddng tu vén

Budc 3: Thye hién hop ddng tir van

Budc 4: Gia han hojic thanh 1y hgp ddng tir vén

Trong trudng hop tu vin khong ky két hop dong thi nhin vién tu
vén clia cong ty chimg khoan chi gép g0 va dura ra nhitng khuyén nghj d6i
v6i van @& khach hang cin tu vén hay cung cip théng tin, ddnh gia tinh
hinh thi trudng qua cic phuong tién thong tin dai chimg.

Nghiép vu quén Iy danh myuc ddu tr

Tuy theo quy dinh ciia timg nuée, cic cong ty chimg khodn c6 thé
dugc phép hodc khéng duge phép thire hién nghiép vu nay.

Quan ly danh muc dautrla x4y dung mdt danh muc cac loai chung
khodn, tai san dAu tw d4p tng tdt nhu ciu cla chi diu tir va sau d6 theo ddi,
diéu chinh danh muenay-diap¥me muetidn-déra-Yéu t0 quan trong ma
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chimg khoan. Néu khéng, cong ty chimg khoén 1 ngudi sé hitu s6 chimg
khoan dd mua.

Bdn khong 13 béan chu’ng khodn khéng thuéc s¢ hifu ctia ngudi ban.
Céng ty chimg khoan c6 thé cho khach hang vay chimg khoén dé ban.

Rii ro cia cong ty chu'ng khoan la chimg khoan thé chap giam tO‘l
muc gia tfi cha ching thip hon gi4 tri khoan vay ky quy. Vi thé, kh1 clp
khoan vay ky quy, cong ty chimg khoan phéi c6 nguyén thc riéng vé dam
bao thu hdi von va tranh tip trung qui mic vao mdt khich hang hay mot
loai chimg khoan.

Luu ky chimg khodn 13 viéc huu giir va bao quan chirmg khoan cla
khach hang va gitp khach hang thuc hién cac quyén dbi v6i chimg khoén
luu k. Khi thye hién dich vu luu ky chimg khoén, cong ty chirg khoén s€ thu
phi Ivu ky chimg khoén: phi gir, rit, chuyén nhuong chimg khoan.
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MOT SO THUAT NG’ CAN CHU Y

Tiéng Viét ~ TiéngAnh
Cong ty chimg khoéan Securities company
Modi gidi chimg khodn Securities brokerage
Ty doanh _ Dealing
Bao ldnh phat hanh ching khoan | Underwriting
Quén 1y danh myc dau tr Portfolio management
Phén tich tai chinh Financial analysis

Tu van tai chinh

Financial consultant

Tw vin dau tu

Invesment consultant
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TOM TAT CHUONG 6

Cdng ty ching khoan dugc hidu 13 “45 chirc tai chinh trung gian dugc
thanh 13p hop phap va thyc hién mét hodc mdt s6 loai hinh kinh doanh
chimg khoan”.

M6i gidi chimg khodn 13 viéc lam trung gian thyc hién mua, ban
chirng khoan cho khach hang.

Bdo lanh phat hanh chimg khodn 14 viéc cam két véi t6 chirc phat
hanh thyuc hién cédc thu tuc trude khi chao ban chimg khoan, phin phoi
chirng khoan va binh 6n chitng kho4n giai doan diu sau khi phat hanh.

Tur vdn ddu tw chimg khodn 14 viée cung cdp cho nha dhu tu két qua
phén tich, cong bd bao cao phén tich va khuyeén nghi lién quan dén chimg
khoan.

Qudn Iy danh myc diu tw chimg khodn 13 viée quan 1y theo ty théc
cla timg nha diu tu trong viéc mua, ban, nim gift chimg khoan va cac tai
san khac.
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CAU HOI ON TAP CHUONG 6

1. Khai niém va dic diém cna cong ty chimg khoan?
1 2. Cho biét co céu td chirc ctia cong ty chimg khoén? So sinh co chu

td chirc cua cac cong ty chung khodn Viét Nam.

3. Piéu kién thanh 1ap va hoat dong cta cong ty ching khoén ¢
Viét Nam?

4. Didu kién cép chimg chi hanh nghé kinh doanh chimg khodn &
Viét Nam?

5. Khéi niém va chire niing cia nghiép vu mdi gidi chiing khoan?

6. Su khac biét gifta quy trinh nghiép vu méi gi6i chimg khoin va
quy trinh giao dich chimg khoan?

7. So sanh sy khac biét gitta nghi€p vu tr doanh va nghiép vumébi gidi
chitng khoan?

8. Bao lanh phat hanh chimg khodn - khai niém va quy trinh?

9. N6i dung ciia nghiép vu tw van diu tr chimg khoén?

10. Cho biét cac nghiép vu phu tro clia cac cong ty chiing khoan Viét
Nam?

11. Cho biét sw xung dbt giita cac nghiép vu kinh doanh cla cong ty
chirng khoan?

12. Quy dinh vé an toan t&i chinh cta cac cong ty chirng khoan
Viét Nam?
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Chwong 7
HE THONG THONG TIN TREN
TH] TRUONG CHUPNG KHOAN

Cong khai minh bach vé thong tin 1a diéu kién bat bude duoc quy
dinh trong luit cua tit ca cac nudc co s hoat d6ng theo co ché thi trudng.
Céng khai thng tin di trdr thinh mdt vén d& co ban trong quén tri cong ty,
gitp cho cong ty phét trién bén vitng hon. Véi tu cach 1a mdt ngudi chu s¢
hitu ciia cong ty, cb dong cia cong ty hoan toan co thé dwoc quyén biét 10
tinh trang cOng ty ctia minh, tham chi khi cac cong ty nay da dugce niém yét
trén san giao dich chimg khon, van d& khong chi dimg lai ¢ nhing ngudi
chii s& hitu ma con 1a phitng nha dau tr. Cong ty ni€m yét phai c6 trach
nhiém cdng b6 théng tin mdt cach 16 rang minh bach theo ding phap luét
dé cho cac nha dAu tu co nhitng quyét dinh ding dan.

Chuong nay nhim gitip ngudi doc tr 161 nhimg céu hoi sau:

- Hé théng thong tin trén thi truong ching khoén la gi?

- C6 nhiing loai thong tin ndo trén thi trudng ching khoan?

_ Vai tro ciia hé théng thong tin trén thi trrdng chimg khoan?

- N6i dung thong tin trén thi truong chirng khoan?

- Céc ngudn cung cip thong tin ndo trén thi trudng chimg khoan?

- Céch doc va sit dung bang thong tin dién tir trén SGDCK?

_ Céch doc va st dung ban céo bach ctia tb chirc phat hanh

- Cach doc va st dung thdng tin tur td chite kinh doanh va dich vu
chiing khoan nhr thé nao?

7.1. KHAI QUAT VE HE THONG THONG TIN TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN

7.1.1. Khai niém H¢ théng théng tin trén TTCK

Hé théng théng tintséa thi ruong ching hoanlla hé thong cac chi
tiéu, tu liéu lién quan/d@&n chimg khodn-va (hitriong ching kho4n, phan
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4nh tinh hinh hoat d6ng cia thi trudng chirng khoéan, nén kinh t&, chinh trj
tai nhitng thoi diém hoc thai ky khic nhau & mbi qudc gia, timg nganh...
theo pham vi clia timg loai thong tin.

Thi truong chimg khodn hoat dong nhay cdm trudc nhitng théng tin
vi m6 ciz nén kinh té, nganh va thong tin vi mé lién quan dén cac cong ty
niém yét, tuy nhién céc théng tin nay phai dugc cong bd rong r3i dén nha
dau tir dé ho c6 co hdi tiép cdn théng tin ngang nhau tir d6 ra quyét dinh
dau tr hop 1y, kip thoi, tao m6i trrdng diu tur binh déng. Khéng ai duoc
phép co diic quyén trong tiép nhan thong tin hoic sir dung thong tin ndi bo,
thong tin chura duoc phép cong bd dé dau tu chimg khoan nham thu loi bat
chinh va gdy ra thiét hai ddi véi nha dau tu khéc. Do d6, TTCK duge xem
1a thi tredng cuia thoéng tin, ai ¢ théng tin nhanh, chinh xac va kha ning
phan tich tdt, ra quyét dinh dau to kip thot s€ dAu tu co6 hidu qua. Nguoc lai,
nha d4u tir thiéu thong tin hodc thong tin cham, sai 1&ch (tin don) thurdong
chiu ton that ning khi ra quyét dinh dau tu.

C6 thé phan loai cac thong tin trén thi truémng theo cac tigu thirc sau:

Phin logi theo logi chirng khodn

- Théng tin v& gi4 c¢b phiéu, ching chi qu§ déu tr

- Théng tin v& gi4 trai phiéu

- Thong tin vé& cac chimg khoén phai sinh

Phan loai theo pham vi bao qudt

- Théng tin don 1¢ cha tirng nhém chimg khoan, théng tin nganh

- Théng tin nhém nganh

- Théng tin nhém ¢ phiéu dai dién va tong thé thi truomg

- Théng tin cia SGDCK hay ca quéc gia, théng tin ¢6 tinh quéc té.

Phdan logi theo thoi gian

- Thong tin qua khir, thong tin hién tai va théng tin dy bao cho trong lai

- Théng tin theo thdi gian (phiit, ngay...) '

- Théng tin téng hop theo thdi gian (tudn, thang, quy, nim...).

Phiin logi theo ngudn thong tin

- Thong tin tiong HFde va.que 12
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- Théng tin cila cac t& chirc tham gia thi trudng: t0 chirc niém yét,
cong ty chimg khoan va théng tin ctia SGDCK.

- Théng tin tu vn cha cic td chirc tu vén diu tir va b chie xép hang
tin nhiém.

- Théng tin fir cc phuong tién thong tin dai ching (bao, truyén hinh,
mang Internet...)

Viéc phén loai théng tin cho thiy hé théng thong tin thi truong chimg
khoan rit da dang va phong pht. Hé thdng nay dugc vi nhu hé théng mach
mau trong co thé ngudi gitp cho thi trudng van hanh lién tyc va thong
sudt, ddm bao cung cip diy da théng tin cho nha déu tu, co quan quan 1y
didu hanh va cac td chirc nghién ciru. Hé théng nay phu thude vao viée
cong bd thong tin cia céc chi thé tham gia phat hanh, quan 1y va hd tro
giao dich trén TTCK. Cu thé duoc trinh biy trong phén dudi day.

7.1.2. Cong khai théng tin trén TTCK

Cong khai thong tin trén thi truong chu:ng khoan 1a viée cong bd
va phé bién rbng rdi cac thong tin cin thiét v& tinh hinh ciia t& chirc phat
hanh, t6 chitc kinh doanh chirng khoan va tinh hinh cia thi trudng tGi cac
nha du tu va cic co quan quan 1y thi trudng. Cong khai thong tin chinh 13
mdt cong cu nhim ting tinh minh bach cua cdng ty trudc cong chung va
nha du tir. Do dé trong nhiéu trudng hop cong khai théng tin duge hidu 13
minh bach hoa théng tin trong hoat dong ciia cdng ty hay do chinh 13 hanh
dong cong bb thong tin “diy & ciia cong ty. N6i cach khéc, khai niém
méi vé “tinh minh bach” coi viéc cong khai thong tin chinh 1a trach nhi¢ém
cla cong ty, ddi héi cong ty khong chi phoi bay su that ma con phai cong
bd chung t6i moi ¢ dong cha cong ty.

Tuy nhién, khong pha1 t4t ca thong tin déu phai “cong khai”. Nhiing
théng tin thudc vé bi quyét cong nghé cla cdng ty khong bét budc phai
cong bb. Co quan quan Iy thudng quy dinh loai thong tin phai cong bd va
thoi diém cong bd thong tin nhim tao dung long tin ctia nha dau tr va qua
d6 gop phan phét trién thi trudng. Song, v& 13u dai, chinh sy minh bach
hoa thdng tin cling mang lai l¢i ich cho bén diéu hanh. Neu dugc cic nha
déu tu tin tuéng, cong ty sé& thuong xuyen dugc bd sung von dé phat trién,
nh& d6 ngudi diéu hanh s& ¢6 nhiéu quyén luc va luong thudng cao hon.

Ngay nay, quyen dugc-thong tin - la Coché 1540 V€ ch s& hitu quan
trong nhat dbi voi cac ¢ong ty va duoe gan i At ca céc thi trudng trén
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thé giéi ap dung va ngay cang cb Xu huéng phat trién va hoan thién. Cong
khai thong tin s€ gifip tao ra co ché théng tin cin xing trén thi trwdng, tir
d6 tao 1ap co s& dé thi trudng van hanh cdng bang, khéng c6 su xdm pham
1oi ich 14n nhau giita cic chii thé tham gia trong cong ty.

Viéc cong khai thong tin duge thye hién theo cac nguyén tac:

a. Thong tin cong bé phai ddy dii va chinh xdc

Py 1a nguyén tic quan trong déu tién cia viéc c6ng khai thoéng tin
cua cong ty trong do yeu cdu t6 chirc thyc hién cong bd thong tin phai ton
trong tinh trung thyc vbn ¢6 cia thong tin, khong dugc xuyen tac, bép méo
thong tin cong b, hodc ¢o nhu'ng hanh vi ¢6 ¥ gdy hiéu nhim théng tin.
Céac théng tin duge cong bd tir cong ty dai chiing, dic biét 12 nhimg cong
ty dai ching niém yét trén thi tru:orng chitng khoan 1a mét trong nhing vén
d8 co ban dam bao sy cong bing trong vi€c hinh thanh gi4 cb phidu. Trai
. lai, nhimg théng tin thudc loai tin dbn s& khdng dam bao murc d6 chinh xdc
va d0 tin cdy din dén thigt hai cho nha dau tir khi st dung nhitng thdng tin
nay dé mua bén chimg khoan.

Nguyén téc nay dugce tuan tha trén co s& danh myc céic théng tin
(quan trong va can duge cung cip. N6i cach khéc, cong ty dai chimg c6
nghia vu cung cAp tit ca cac théng tin ¢6 thé anh heong dén nhan dinh, -
danh gia cia nha diu tu d6i v6i gid tri va trién vong ctia cong ty. Nhitng
thong tin va sy kién nhu vy bao gio cling dugce quy dinh chit ché trong
Luét v& cong ty dai ching hodc Luat chimg khoan.

Mot sd thc‘)ng tin quan trong cung cAp dinh ky duéi hinh thire tai lidu
phal duoce kiém tra ki, dam bao tinh chinh xéac. Ngoa1 ra, thong tin cdng
bd phai dugc trinh bay 13 rang, khéng gay hiéu nhim hoic d4nh lira ngudi
doc, va nhét 1a khong drgc thiéu sot.

Cong ty co nghla vu cdng b day di, chinh x4c va k1p thoi thong tin
dinh ky, bit thuong vé tmh hinh hoat dong san xudt kinh doanh va tinh
hinh tai chinh cho céc cb (iong va cong ching. Ngoai ra, cac cong ty can
phai céng b6 kip thoi va day da cac thong tin lién quan néu cac thong tin
d6 c6 kha nang anh hucmg dén gla cb phiéu va anh hudng dén quyét dmh
ctia cac ¢b déng va nha du tu. V& nguyén tic, cac cong ty phai cung cip
cho nha diu ar nhimg thong tin quan trong vé cong ty mét cach déy du
nhét dé tir d6 nha ddu tw c6 thé dua ra nhirng quyét dinh du tu chinh xac
va chju hoan toan trichmhiém ve.quyét dink dau t cia minh. Tuy nhién,
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cac cong ty thuong khong mudn tiét 1§ thong tin lién quan dén hoat dong
san xuét kinh doanh c¢ia cong ty minh, do viy nhiing théng tin sai léch
hodc khong chinh xac s& gdy hiéu 1m cho nha dau tw. Vi viy, cac th(“)ng
tin céng bd ra cong chu'ng phai chinh x4c, kip thdi. Néu théng tin céng bd
bi sai 16ch, vé nguyén tic nhimg ngudi lién quan s& phai chiu trach nhiém
d6i voi nhitg thiét hai giy ra.

V& 1y thuyét, co quan quan 1y thi truéng hodic co quan c6 thdm quyén
khac dugc quyén kiém tra, xem xét ndi dung cac théng tin trudc khi cho
phép cong bd ra cong chiing, do d6, céc théng tin nay s& dugc dam bao
trede cong ching, va s& gitp nha dau tu tranh duoc rbi ro khi dau tur cb
phleu Tuy nhién, trén thuc té, cac co quan quan 1y khong thé danh gia
dugc hét chit hrong cia tit ca cac thong tin cong bd tir cac cong ty. Do
véy, cac nha dAu tr phai hét stc thin trong khi st dung cac théng tin do cic
¢bng ty cung cip va chiu hoan toan moi rai ro cho quyét dinh déu tu cia
minh. O day, vai trd ciia cic chuyén gia trong linh virc phén tich dau tur tai
chinh nhu céc 8 chite déu tu, céc td chire dinh murc tin nhiém, cdc cong ty
phén tich tai chinh v cung quan trong.

b. Théng tin phdi dwgc cong bé kip théi va lién tuc

Viéc cong b thong tin kip thoi 13 yéu td quan trong gitip cho cac nha
dAu tir dua ra cdc quyét dinh dang lac chdp duoe co hdi kinh doanh. Néu
cac thong tin khdng duoc cong bd kip thoi, thi trirong s& bi anh hudmg boi
tin ddn va didu nay s& 1am sai 16ch sur hinh thanh gia c¢b phiéu va giy ra
nhitng thiét hai khong thé hromg duoc dbi véi nha dau tr. Ngoai ra, viée
cong bd thong tin ngay 1ap tirc nhim giam bét cac vi pham vé giao dich ndi
gién c6 thé xay ra. V&i v nghia d6, viée cong bd thong tin ding thdi han
ddéng vai trd quan trong, thé hién su khach quan trong cong bd théng tin.

Bén canh d6, nguyen tdc cong bb thong tin lién tuc ciing cin duge
chi trong dic biét. Piéu nay cb nghia 13 thong tin phai dugc cong b trén
co s& thoi gian mot cach lién tyc, khong ngung, bao gom ci nhitng théng
tin bat thudmg va thong tin dinh k¥ lién quan dén cong ty dai chiing niém
yét va chua niém yét trén thi trurdng chimg khoén. Néi cch khac, cong
b thx:“)ng tin phai dam bao duogc tinh kip thoi ciia théng tin duge cong bb,
cu thé:

- Théng tin bét thuéng phal duge cong bd ngay 1ap tirc sau khi ¢6 sy
kién xdy ra va phai duoc cong b dong thoi rén cic phirong tién cong bd
théng tin theo quy dinh;
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- Théng tin dinh ky thong thuong dugc quy dinh trong Luét ching
kho4n hodc vin ban hudng din cé lién quan.

Tuy phién, nguyén tic ndy con c6 nghia 13 mét sb thoéng tin co thé
duoe cdng bb cham lai hodc khong cong bd khi phép lust quy dinh cho
phép. Ch’éng han, do 12‘1’ cac thong tin theo quy dinh 12 thong tin mét, ¢6 4nh
huémg dén an ninh qudc gia.

c. Ddm béo cong bing ddi véi cée dbi twong tiép nhin théng tin

Viéc cOng bb thong tin phai duge thye hién theo nhiing phuong thirc
nhim dam bao céc cb dong va cong ching diu tr c6 thé tiép cAn mot cach
cong bing va ddng thoi. Théng tin khong dugc cong bb cho mot vai cb
d6ng dic biét hodc mot s ca nhan co loi ich lién quan khéc trude khi cdng
bd ra cong ching.

Nguyén tic ndy duoc hiéu 13 thong tin dugc cong bb theo nghia vu
13 viéc cong bb thong tin phi dugc cong bd rong 13i cho cong ching dau
tr. Nha diu tu cin duge tiép can nhur nhau vé céc théng tin vé cong ty. T6
chitc cung cép thong tin phai dim béo ring moi thong tin dugc cong bb
ddu dugc cung cip ddng thai cho mei déi tuong dau tu. Té chirc cong bb
théng tin khong dugc cung cAp théng tin cho mot s6 nha dau tir riéng biét
hoiic nhiing bén c6 lgi ich khac trude khi cong bo rong rai ra cong ching.
Céc trudng hop ngoai 18 chi dugc 4p dung khi cung chp thong tin cho cac
nha tr vAn hodic cong ty dinh mirc tin nhiém, hogc o6 thé 12 bén doi téc ma
cong ty dai ching dang c6 ¥ dinh hop tic trong hoat dong dAu tu, san xuft
kinh doanh ciia minh. Trong nhiig trudng hop nay, bén nhin théng tin
phai cé trach nhiém bao mét cic thong tin do.

Pé thuc hién nguyén tic cong bing trong cong b thong tin, thong
thurong, céc bén cung cap thong tin phai sir dung nhiu loai phuong tién
cong bd nhim giap cho ngudi sir dung thong tin c6 thé tiép can nhanh
chéng va d& dang moi thong tin can thit. | ‘

Moi hoat dong ciia nha dan tw trén thi trudng déu dya trén cac thong
tin cong bé. Do viy, khi thiét k& hé théng thong tip thi truong, viéc phan
loai ngudi st dung thong tin cling nhu phén loai thong tin la rAt can thiét
phiim tranh xdy ra tinh trang gidn doan hoat dong cta thi truong do viée:
tiép can va sir dung théng tin mét cach bt hop phap va khong cong bing.

d. Quy dinh trich nhigm ciia bén cong bé thong tin

Trach nhiém dwoehicu la-wide fudn thu nghia vy cong b6 thong tin
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ctia tb chic cung cép théng tin. Khi d6, cac t6 chie thyc hién cbng bd
thong tin phai dam bao tdn trong nhimg nguyén téc v& cong bd thong tin
nhr thong tin chinh xéc, trung thue, lién tuc, kip thoi va o kha nang gidi
thich v& c4c thong tin cdng bd va phai chiu hoan toan trach nhi¢m vé thong
tin do minh céng bd.

Nhin chung, cac cong ty dai chung thudng thiét lap bé may cdng
b6 thong tin, nha3m muc dich xiy dung va ban hanh céc quy dinh vé cong
bd thong tin, bo nhiém can bd chuyen trach vé cong bd thong tin. Can bo
chuyén trach vé cong bo thong tin cin dugc cong khai ten s6 dién thoai va
dia chi lién lac d& cac cb dong co thé dé dang lién hé va cAn phai cé nhiing
tidu chuén sau:

(1) Cé kién thirc ké toan, tai chinh, co k¥ niing tin hoc;
2YCé du thdi gian dé thue hién chirc trich cua minh, dic biét 12 viéc

lién hé véi cd dong, ghi nhin nhung v kién ctia c6 dong, dinh ky cong bd
tra 10 ¢ kién céc cb ddng va cic vin d& quan trj cong ty theo quy dinh;

(3) Chiu trach nhiém v cOng bd cac théng tin cla cong ty toi cong
chiing d4u tw theo quy dinh ciia phap luat va Diéu 1¢ cong ty.

7.1.3. Vai tro hé théng théng tin trén TTCK

Hé thdng théng tin trén thi truong ching khoan dong vai tro quan
trong dbi véi cac chii thé tham gia thi trudmg. Cy thé nhu sau:

- Déi v6i nha ddu te: chimg khoan 13 loai hang héa diic biét, nha
dAu tu khong thé trire tiép danh gia dwoc chat lrong cta loai chimg khoan.
Do d6, doi hoi phai ¢6 thdng tin kip thdi va tin cdy vé tinh hinh hoat dong
clia chii thé phat hanh méi giap nha dau ty danh gia chét lugng ca chimg
khodn va ra quyét dinh déu tr ding d4n, khach quan trén thj truong Bén
canh do6, cong khat thong tin 13 cong cu quan trong bdo vé c4c nha dau tir,
ngin chiin hoat ddng tiéu cyc liing doan, thao ting thi trudng.

- Déivéi cde té chike phét hanh: véi tu cich 13 mot ngudi cha s¢ hitu
ctia doanh nghiép, cb déng ciia cong ty hoan todn co thé dugc quyén biét rd
" tinh trang doanh nghiép ctia minh. Doanh nghi¢p niém yét mot miit phai c6
trach nhiém cong bd thong tin mot cach rd rang minh bach theo ding phap
luit dé cho céc nha diu tu ¢6 nhitng quyét dinh ding dan mit khac minh
bach thong tin cling dwoexem la mot trong nhung nhan té quan trong nhét
gitp doanh nghig¢p Hy duocnisnn {inou fih dftpg.
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- D4i véi cde trung gian nhu’ cdc cong ty chieng khoan, cong iy | kiém
todn,cdc t6 chirc danh g:a tin nhiém, ngdn hdng: khong phai nha dau tr
nio cling c6 du trinh 6 dé doc hidu hét cac béo céo tai chinh mét cach cin
than @& phan tich va tim ra nhimg diéu bét thudng trong bao cdo tai chinh
cla cong ty, vi vay thong qua hé thong théng tin trén thj truong, cic trung
gian c6 thé cung clp cac dich vu hd tro cho nha dAu tr mdt cach chinh xéc
va hidu qué nhat.

- Péi véi cde co quan qudn Iy thi truong: cdng khai thong tin 1a mdt
bién phép hitu hiéu @8 cac co quan quan Iy thi trudmg duy tri va phat trién
thi trudémg chimg khoan hoat dng lanh manh, trit tg va cong bang Niém
tin cha cdc nha diu tu vao thi trudng ching khoan dya trén chét hrong
thong tin cong ty niém yet ma ho c6. Trén thi trrdng chimg khoan, tinh
minh bach téc dong truc tiép dén tam I va hanh vi clia nha dhu tw. Mot hé
théng cong bd thong tin c6 hiéu qua s& gop phén thiic diy thi tradng chimg
khodn phét trién 1anh manh.

7.2. HINH THU'C THONG TIN TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN

7.2.1. Cic loai hinh céng khai théng tin

Tai céc nude trén thé gi6i, nghia va cdng khai thong tin trén thi
trudng chvmg khoan thudng duoc quy dinh trong ludt chlmg khoan. P6i
tuong coéng khai thong tin bao gbm: t chirc phat hanh, t6 chirc nidm yet
dang ky giao dich, cong ty chimg khoén, cong ty quan ly quy, cong ty dau
tu ching khoan, S& glao dich chimg khoan va nhimg d6i tuong co lién
quan khéac. Nhimg déi tuong nay s& cung cAp nhitng ndi dung thong tin
khéc nhau phu thudce vao tinh chét hoat dong trén thi trudmng ching khoan
V2 co ban, nhitng ndi dung thong tin trén thi trudmg chitng khoan gbm co:

- Théng tin dinh ky: day la bio cao clta cic tb chirc hoat @6ng trén thi
treong chimg khoén trong mét thoi gian nhét dinh (hang thang, hang quy,
hang pam...). Vi dy, theo quy dinh cia luit chimg khoan Viét Nam, chdm
nhét 13 10 ngay, két thiic thoi han hoan thanh bao céo tai chinh nam, cong
ty dai ching phéi cong b théng tin vé bio cdo tai chinh nidm duge kiém
toén béi t& chirc kidm toan ddc 1ap dt didu kién hanh nghé theo quy dinh
cua Bo Tai chinh.

_ Théng tin bét thuomg: day 1a nhimg thong tin lién quan dén céc sur
" kién c6 tinh chét d6T bida ca thé anh Husns 161 a8 gia chimg khoan va loi
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ich cta nha dau tu, do d6 phai dugc cong bd kip thoi trén thi trrong. Vi du,
théng tin vé thay d01 Chu tich Héi dbng quén tri ciia cong ty dai ching, ting
giam 10% gia trj vén cb phan tré 1én cia cdng ty niém yét phai dugc cong
b trong vong 24 gi¢r ké tir khi s kién xay ra (luat chimg kho4nViét Nam).

- Thong tin theo yéu cdu trong nhitng trudng hop c6 lién quan dén
t6 chitc phat hanh, niém yét, cong ty quan Iy quy, cong ty dau tu chimg
khodn anh hudng dén gia chimg khosn hodc anh hudng . dén quyén loi cia
nha dau tw va can xac nhén thong tin 46 hay gia va khéi lrong giao dich
chimg khoén niém yét thay ddi bat thuong... Uy ban chitng khoén hogic Sé&
giao djch chimg khoan cé thé yéu ciu céc t6 chirc trén cong bd thong tin
qua céc phuong tién cong bd thong tin dai ching hodc phuong tién céng bb
théng tin cfia 8§ giao dich chimg khoan vé su kién, nguyén nhan vi mirc
dd xac dinh cua su kién dé.

- Théng tin vé giao dich chitng khodn: céc théng tin v& giao dich (gi4
va khéi Iwong chitng khoan) duoc thong béo trén bang dién tir két qua giao
dich trén SGDCK va trén cac phuong tién théng tin dai chiing nhu: bso,
tap chi...-

- Théng tin vé thi truong: bao gbm cAc thong tin anh huéng dén bién
dong gia trén thi truong chimg khoan: théng tin vé nén kinh té (GDP, lam
phét, 13i suat), thong tin vé nganh, thong tin v& cung - can trén thi trucmg
chimg khoan..

Ngoai viéc cung cAp nhiing thong tin co ban trén, mdi ddi twong
cong bd théng tin trén thi trudng dugc yéu cdu cung cip nhiing loai thong
tin chi tiét khac nhau va s& duoc trinh bay cu thé trong phéan dudi day.

7.2.2, Phuong tién va hinh thirc céng khai thong tin

€0 hai hinh thitc cong | b6 théng tin chinh: Cong bd thong tin trye tlep
va cong bd théng tin gian tiép:

- Cong b théng tin tryc tiép: 12 hinh thirc cdng ty cong bb thong tin
truc tiép ra céng chiing song song véi béo cao cho co quan quan ly nhu
UBCK, SGDCK.... Hinh thitc nay dp dung d6i v6i nhitng nudc co quy md
thi tredng chimg khoén 1ém, cic cong ty di ¢ tip quan céng bd thong tin.

- Cong bb thdng tin gian tiép: 12 hinh thirc cong ty phai céng bd
théng tin qua SGDCK hodc co quan quan 1y khac (nhwr B6 Tai chinh,
UBCKNN...). Hinh thtrc ndy thuong dugc ap dung véi nhung nude coé quy
md thi treong nhd, cic cong ty-chua quen, vdi xigc cong b6 thong tin va
khung phép 1y chua rd rang, day du.
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Pé thuc hién cong bb thdng tin cb hidu qua, tai cac thi truong phat
trién, cac cobng ty thuong thyuc hién céng b6 théng tin mét cach chit chd
trén nhimg hé thong chuyén biét nhd sy hd trg ctia khoa hoc k§ thuat va
cong nghé thong tin theo nhitng quy trinh chat chg va cu thé, gitp cho
ngudi sit dung dé dang tiép can dén thong tin.

G mét sb nude, vide cong bd théng tin duoe thue hién qua céc

Website trén mang Internet, nhd d6 cac théng tin dugce phd bién va cap
nhét mdt cach lién tuc cho nha déu tur.

Tuy nhién, théng thuong, cic thong tin cong bd cua cong ty dai
chiing niém yét trén thi trudng chimg khodn phai dugc bao cdo co quan
quéan 1y nhi UBCK hodc SGDCK dé kiém tra v& mirc dd chinh x4c thong
tin nén déi khi cac théng tin nay cling dugc ding tai trén cic phwong tién
cdng bo thdng tin cla céc co quan qudn 1y.

Viée cong b théng tin ctia cic cong ty dai chiing con dugc thyc hién
thong qua hé théng cong ty chimg khoan. Diéu nay 1a do trong khi thuc
hién cac nghi€p vu cia minh, cong ty chimg khoan luén ludén phat trién
mang 1u:or1 thong tin dén nha ddu te. Day 12 mot cong viée khong nhing
vi quyén loi cia nha diu tr ma con ciia chinh ban thin cic cong ty chirng
khoan. Tai cac cong ty ndy ludn ludn c¢6 mét hé théng thong tin két ndi véi
hé théng cong bb thong tin cua cong ty dai chung va véi hé thong cdng
bé thdng tin ciia SGDCK. Cac thong tin ndy cling c6 tic dung dbi voi cac
cong ty chimg khoén irong hoat déng ti doanh, tao 1ap th truong ciing nhur
tur van cho khach hang.

Ngoai ra, stt dung phuong tién thong tin dai ching cling 13 mdt trong
nhiing cach thitc ma céc cong ty dai ching thuc hién cong bb thong tin.

Toém 1&,11, cac cong ty dai chiing cong bb théng tin ra thi trudng theo
cac phuong tién sau:

a. Cung cip théng tin qua cac 4n pbAm clia S& giao dich:

- Bang hién thi dién 6.

- Ban tin hang ngay (Daily Official List)

- Ban tin dinh k¥ hang thang.

- Ky yéu (Fact Book).

b. Céng b thong tin qua hé thong cong ty chimg khoan:

- Bang hién thidién tir.
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- Ban tin bang ngdy cua cong ty chimg khoan.

¢. Cong b thong tin trén dai phat thanb, truyén hinh.

d. Cong bd thong tin qua céc loai bao kinh t& va bao hang ngdy.

¢. Cong b thong tin trén cic phuong tién truyén thong khic:

- Hé théng truyén thong BCN (Broadcasting Network): phuc vu cho
viée cong b thong tin truc tiép ciia 10 chire niém yét dén cac CTCK thanh
vién.

- Hé théng cung cip théng tin ty dong ARS (Audio Automatic
Response System): hé thong tra 16i ty dong khi nha dAu tr mudn c6 théng
tin.

' 73.NGUON THONG TIN TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

7.3.1. Thong tin tir tb chirc phat hanh

Cic théng tin lién quan dén td chirc phat hanh déu tac dong tic théi
1én gi4 chimg khoan cia t6 chirc do, va trong nhitng ching myc nhat dinh
¢6 thé tac dong 16n toan b thi tredng. Trén thi trudng chimg khodn, van 48
cong bo thong tin Cong ty (Corporatedisclosure) duwoc xem 1a yéu to quan
trong hang dau trong hé thong thoéng tin cua thi truong, bao dam cho thi
trzong hoat déng cong bing, cong khai va hiéu qué, bao v& quyén va loi
ich hgp phép ciia nha dau tw.

N&i dung thong tin lién quan dén 6 chirc phat hanh bao gbm cic
théng tin trude khi phat hanh, sau khi phat hanh chimg khoén ra cong
chiing, va sau khi chimg khoan dugc niém yét giao dich trén thi trudng tap
trung. Cac thong tin bao gém: thong tin trén ban cdo bach (prospectus);
thong tin dinh ky; théng tin bat thuong; théng tin theo ylu cau.

a. Théng tin trén bdn cdo bach (Prospectus)

Khi phét hanh ching khoan ra cong chiing, cong ty phét hanh phai-
cong b cho ngudi mua chimg khoan nhitng thong tin v& ban than cong
ty, néu ro nhimg cam két ctia cong ty va nhilng quyén loi clia ngudi mua
chimg khodn... trén co s& d6 nha dau to ¢ thé ra quyét dinh dau tu hay
khéng. Tai liéu phuc vy cho muyc dich d6 goi 1a ban céo bach hay ban cong
bb thong tin (prospectus).

Bén céo bach chinh 13 mdt 191 mdi hay chio bin d8 cong chimg dAu -
tw ding k¥ hosic mua/chimg kKhoan' clia-coug ity phat hanh. Ban cdo bach
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bao gdm moi thdng tin lién quan dén dot phat hanh, do d6 théng tin dua
ra coi nhur 12 mét di€u kién thyc hién 16i chao ban d6. Théng thuong mot
cbng ty muon phét hanh chimg khoan phai ldp ban cdo bach dé Uy ban
Chimg khoan Nha muéc xem xét, goi 12 ban co bach so bd. Khi da duoc
chip thudn ban so bd s€ duoc coi 14 Ban chinh thire.

Pbi véi nha diu tr, ban cdo bach 13 mdt tai lidu rat quan trong, 14
phuong tién gitip ho danh gia mirc d6 sinh 1&i va trién vong cia cong ty
truée khi ra quyét dinh ¢6 diu te hay khong, vi mot quyét dinh thiu théng
tin ¢6 the khién cac nha dau tu phai tré gia dat. Ban cao bach thudng ¢6 cic
ndi dung chinh nhu: cdc khai niém, tinh hinh va diic diém cua t6 chic phat
hanh, chitng khoan phat hanh, cac déi tac lién quan dén dot phat hanh, cac
nhén t6 i ro va phu luc,

Cadc khai niém

Trong phén nay s& trinh bay cac thuat ngit bing tiéng Viét va tiéng
Anh, cac cum tir viét tit nham gitp ngudi doc co thé hiéu rd hon ndi dung
trinh bay trong ban cao bach.

Tinh hinh va dic diém ciia t6 chikc phdt hanh

Nbi dung co ban trong phén niy bao gbm:

- Lich str hinh thanh va phat trién ciia céng ty phat hanh.

- Co chu tb chirc quan 1y va nhén su cia cdng ty phat hanh.

- Danh sach ¢b dng ndm gift trén 5% vbn cd phan cia cong ty, danh
sach cb dong sang lap va ty 1& cd phan nim giik.

- Danh sach nhiing cong ty me va cdng ty con cia cdng ty phét hanh.

- Két qua hoat dong kinh doanh cta cong ty.

- Bao cdo tai chinh trong qua khir va trong trong lai. Pay dugc xem
1a thong tin quan trong nhit trong ban céo bach. Bio cdo tai chinh trong
qua khir 13 cdc ban bao céo tai chinh 43 duge kiém toan dong thoi co phén
thuyét minh va phén tich hoat dong thudng 1a trong hai ndm trudc. Bio
c4o tai chinh trong twong lai 13 nhitng k& hoach du tinh vé doanh thu, lgi
nhudn, cb tifc... trong nim téi. Dya vao nhiing bdo céo nay nha dau tir s&
hinh dung duwgc mirc lgi nhudn minh cd.

- Céac chinh sach khac clia cong ty: chinh sich tai chinh,chinh sach
dau tur, chinh sich chi ird 66-tixe, chigh sach,déi i ngudi lao dong.
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- Hoi ddng quan tri, ban gidm dbc, ban kidm soét cia cong ty.
- Théng tin vé nhitng cam két chua thwe hién ciia cbng ty.
-Cac thong tin tranh chip, kién tung lién quan den cOng ty va c6 thé
anh hudng dén gis chimg khoan niém yét.
Chifng khodn phét hanh
.- Loai chimg khoan phat hanh: trai phiéu, cb phiéu (cd phiéu thuong,
c0 phicu vu di...)
- Ménh gia chimg khoan phat hanh.
Tdng s6 chimg khoén ding ky phat hanh.
- Gi4 phat hanh du kién.
- Phirong phip tinh gid dir kién phat hanh.
- Gi6i han v& ty 1é ndm gitr d6i v6i ngudi nrde ngoai.
- Céc loai thué c6 lién quan. |
Céc dbi tic lién quan dén vigc phét hanh
QNGi dung 9ﬁa myc nay ba;i) gbm: tén, dia chi, dién thoai va websites
cia to chirc tr van va t6 chirc kiém toan cia cong ty phat hanh.
Céc nhén 16 rii ro
Trong bﬁt} céo bach cong ty phat hanh ciing phan tich mét s loai i
ro co ban ¢6 tl‘lé xdy ra d6i voi cong ty trong qua trinh hoat‘ ddéng san }fuat
kinh doanh, dong th&i dua ra cac giai phap tirong (g nham han ché va
quén m céc loai riii ro d6. Pidu nay gitip nha ddu te c6 céi nhin khach quan

hon vé hoat dong ctia cdng ty phat hanh va nhén thitc sau hon v& nhimg rii
ro tiém 4an khi d4u tr vao cong ty.

- Rm ro vé kinh té: day duoc xem la 1tii ro hé théng, bao gom nhung
thay ddi vé chinh sach va tinh hinh cta nén kinh 8 trong mrdc, qubc té s&
anh hudng dén téc do ting trudng GDP va gy tac dong dén két qua kinh
doanh ciia nganh, cac doanh nghiép hoat déng trong nén kinh té d6.

- Rili ro vé phdp lugr: bt ky sy thay ddi nao vé phéap ludt va méi
truong phap Iy ddu anh hudng dén hoat dong kinh doanh ciia ¢cong ty phat
hanh. O Viét Nam,viéc dang ky glao dich trén thj treong chimg khodn cua
céc doanh nghiép san khi c& phin héa con kha méi mé. Ludt va céc vin
ban dudi luat quy dinh v& ¢ic van dé niy eon'irony qua trinh hoan thién.
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Do d6, vigc sira ddi cac quy dinh cla céc co quan Quén ly Nha nucce la
tht yéu va s& c6 tac dong dén cac loai chimg khoan dang giao dich trén thi
trudng.

_ Riji ro kinh doanh: 13 sy khong 6n dinh hodc syt gidm ciia thu nhip
trong hoat dong kinh doanh ciia cong ty do nhiing thay d6i bit loi ciia méi
truomg kinh doanh, nganh hoic ban than cong ty.

- Rui ro tai chinh: 14 rii ro di kém v&i phuong thire cong ty tai trg vbn
cho nhiing hoat dong clia minh. Sy xut hién clia céc khoan tién di vay hay
céc khoan no trong ciu triic vén tao ra cac khoan thanh toan ¢6 dinh duai
dang cam k&t tra I vay, didu nay anh huéng truc tiép dén thu nhip giit lai
& tra ¢b tirc cho cb phidu thudng clia cong ty. Rui ro tai chinh 1 rii ro c6
thé tranh duoc néu cac nha quan ly c6 toan quyén quyét dinh vay tién hay
khéng vay tién. Mot cong ty khong cd tai trg vbn bang cac khoan vay thi
khong c6 rii ro tai chinh.

- Rii o khdc: cbng ty con c6 thé chiu nhifng rii ro khdc nhu cac yéu
t& vi mé ctia nén kinh t& nhu lam phét, thay d6i 13i suét v.v... Ngodi ra, con
c6 mot sd riii ro mang tinh bét kha khang it c6 kha ning xay ra nhung néu
x4y ra s& anh hudng dén cong ty nhu cac hién twong thién tai (han han, bdo
lut), chién tranh hay dich bénh hiém nghéo...

Xiz phat hanh vi cong b6 thong tin khong day dii

Nady 14/6/2007, cong ty cd phan Phat trién d6 thi Tir Liém phdi ndp
phat 70 triéu dong vi thanh tra chitng khodn phat hién; -hé so ding ky chdo
ban chimg khodn ra céng ching cia Cong ty bi sai léch ciing nhw khéng.
c6 ddy dii thong tin cin thiét. Bdc biét, dot phat hanh cb phiéu cia Tie

by 3
A

Liém con co nhiéu diém khong rd rang. Pon vi ndy phan phoi cé phiéu
khong theo néi dung dang ky.Trong qud trinh phdt hanh, Hoi déng quan
tri cong tv con c6 hanh vi h op phdp héa sai pham, khéng thuc hién ding
nghi quyét dai héi cé dong. :

Ngudn: wwwicafef vn

Bdo cdo ndm ‘

Trong thdi han nhit dinh (thuong trong thi han 10 ngay) ké tir ngaycod
bao céo tii chinh nim duoc kidm toan, cong ty phat hanh phdi cong bo
théng tin dinh ky v& béo céo tai chinh nam theo quy dinh.

Noi dung congbéthong tinyé bio ehe i chinh ndm bao gdm: Bang
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cin d6i k& todn; bdo cdo két qud hoat dong kinh doanh; bdo cdo hru chuyén
tién t&; ban thuyét minh béo céo tai chinh theo quy dinh ctia phap lujt vé
ké toan va bdo céo kidm todn. Thuyét minh béo cdo tai chinh phai trinh bay
day du tit ca ndi dung theo quy dinh cia phap tuat vé ké toan. Trudng hop
trong thuyét minh bdo cdo tai chinh ¢ chi din dén phu luc, phu luc phai
duge cong bd cing thuyét minh béo cao tai chinh. Thuyét minh béo cdo tai
chinh phai trinh bay cu thé cic ndi dung vé giao dich v6i céc bén lién quan
theo quy dinh.

Bao c4o tai chinh niim, bdo cdo thuomg nién clia cong ty phai cﬁng bb
tren céc 4n pham, trang thong tin dién tir cia cong ty va luu tri it nhét mot
$6 niim nhét dinh (thuong10 ném) tai tru s& chinh cia céng ty dé nha déu tr
tham khao. Céng ty ciing phai céng bd dhy du ndi dung thong tin vé béo cdo
tai chinh nim trén phuong tién cong bd thong tin cia UBCKNN va SGDCK
(d6i v6i cong ty niém yét) ddng thoi ding tai toan vin Bio céo kiém toan
vé& bao cdo tai chinh niim trén mét (01) s6 bao ¢6 pham vi phat hanh trong
toan qudc kém theo dia chi trang théng tin dién tir ding tai toan bd bao céo
tai chinh hoiic dia chi cung cAp bao cdo tii chinh dé nha dau tr tham khdo.

Bdo cdo bdn nién

Cong ty phai ldp va cong b théng tin v& bao cdo tai chinh ban nién
(sdu thang dau nim) da duoc sodt xét béi 6 chirc kiém toan duge chip thuin
theo quy dinh ctia chudn muc kiém todn trongthdi han nhét dinh (thuong 45
ngay), ké tir ngay két thic Quy 2 hang nim. Tru:orng hop t6 chirc niém yét 13
cong ty me phai Iap bao cao tai chinh hop nhét thi thdi han cong b thong tin
dai hon (thuwdng 13 60 ngay, ké tir ngly két thic Quy 2 hang nim). Béo cdo
nay dwoc 1ap ra nham théng bao vé nhifng thay dbi quan trong nhur thay dbi
quyén sé hifu, mua hay thanh 1y tai san, pha sin, tai nan va thay dbi nghiém
trong khéc, khéi kién, phat hién ra tai nguyén thién nhién..

B4o céo tai chinh ban nién kém theo toan bd béo cdo két qua cong
tac sodt xét bdo céo tai chinh bén nién phéi céng bd trén phuong tién cong
b6 théng tin cia UBCKNN, SGDCK va trang thong tin dién tir ciia td chire
niém yét va phai luu trir it nht trong thoi gian nhit dinh (thudngl10 nim)
tai tru s& chinh ctia t& chirc dé nha déu tu tham khdo

Bdo cdo quy

B4o cdo ndy duoc cong ty 14p va cong bo frong thoi gian nhit dinh
(thudng trong vong 25 rngay) ké firngay két thie-qny. Truomg hop tb chirc
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niém yét 14 cong ty me phai 14p bdo céo tai chinh hop nhét thi thoi han
cong bd thong tin dai hon (thlmng Ia 50 ngay ké tir ngay két thac quy)

N1 dung cong bb thong tin vé bdo cdo tai chinh quy clia tb chirc niém yét
bao gbm: bang can d6i ké ton, bao cdo két qua hoat dong kinh doanh,

bao cdo lru chuyén tién té, ban thuyét minh bio cdo ti chinh theo quy
dinh cta phap lujt vé ké toan; thuyét minh bao céo tai chinh quy phai
trinh bay @y du tit ca ndi dung theo quy dinh ctia phap luit va duge 1ap
theo guy dinh cha chuin muc, ché d6 ké toan hién hanh.

Cong ty phai cong b viée ndp bio cdo tai chinh quy thong qua phrong
tién cong b théng tin cia UBCKNN, SGDCK déng thoi ghi 8 dia chi lién
két 161 trang théng tin dién tir ding tai toan bd bao céo tai chinh quy hodc
dia chi cung cfp béo cao tai chinh qujf dé nha dz"iu tur tham khao. Bao céo tai
chinh quy clia cong ty phai cong bd trén cac in phim, trang thong tin dién
tit cia cOng ty va phai luu triF it nhét trong vong mudi (10) ndm tiép theo tai
tru s& chinh ciia céng ty dé nha dau tir tham khao.

b. Thong tin bit thuing

Ngoai viée cng b6 thong tin dinh ky, céc cong ty ni€ém yet con
phai cong bé théng tin bit thusng trong vong 24 gid trong mét s6 truong
hop sau:

- Tai khoan ctia cong ty tai ngan hang bi phong tod hodc tai khoan
dwoc phép hoat dong trd lai sau khi bi phong tod;

- Tam ngieng kinh doanh;

- Bj thu hdi Gidy chimg nhan ding ky kinh doanh hodc Gidy phép
thanh 13p va hoat dong hodic Gidy phép hoat dong;

- T chirc niém yét, ding ky giao dich bi tdn that ti sén cb gia tri tir
10% vén chil 5o hiru tré 1én;

- Khi gia cb phiéu ting trin hodc giam san nam (OS) phlen lién tlep ma

khéng theo xu hwéng chung cia thi trudng hoac gia cb phleu niém yet ting

trin hoiic giam san tir mudi (10) phién lién tlep trdy 18n, t6 chirc mem yet phai
cong bd cac sy kién lién quan c¢6 anh hudng dén bién dong gid cb phiéu;

- Ngh1 quyet cta Pai h01 dong cb dong hoac Hoi ddng quén tri lién
quan dén vén dé tang, giam vbn didu 18; g6p vén c6 gia tri tir mudi phén
tram (10%) trdr 16n tong @i san cie 6 chiio niém vét vao mét tb chirc khac;
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gop vbn cb gid tri tir ndm muoi phin trim (50%) tré 1én tbng vén cia cong
ty nhan vn gép; :

- Quyét dinh cla H01 dong quén tri ve vigc mua lai cb phleu cua cong
ty minh hofic ban lai s6 c6 phleu d3 mua; vé ngay thuc hlen quyen mua cd
phiéu ciia ngudi so hitu trai phidu kém theo quyén mua cb phiéu hodic ngay
thue hién chuyén dbi trai phidu chuyén d6i sang cb phiéu.

- C6 quyét dinh khdi td dbi véi thanh vién Hoi dong quan tri, Gidm
déc/Téng Giam dbc, Pho Giam dbe/Phd Tong giam dbc, Ké toan trudng
ciia cOng ty; ¢6 ban 4n, quyét dinh ciia Toa an lién quan dén hoat ddng cia
cong ty; co két ludn cia co quan thué vé viéc cong ty vi pham phap lujt
vé thué;

- Quyét dinh cta Pai Hoi ddng ¢b d6ng hoic Hoi ddng quan tri vé
mire ¢b tirc dugc tra;

- Khi ¢6 sy thay déi nhén sy chi chét clia cong ty (thanh vién Hoi
dbng quan tri, Ban kiém so4t, Ban Téng Gidm ddc hoic Ban Giam déc,
K& todn trudng).

- Khi ¢6 cac su kién ¢6 anh hudng 16n dén hoat dong san xuft, kinh
doanh hogc tinh hinh quan trj ctia td chirc niém yét;

- Quyét dinh déng mdé cong ty tryc thudce, chi nhanh, nha may, vin
phong dai dién;

- Quyét dinh thay ddi tén, dia chi try s& chinh cong ty;

Cong ty cong b thong tin bt thudng trong thdi han 72 gid, ké tir khi
xay ra médt trong cac sy kign sau:

- Quyét dirh vay hogc phat hanh tréi phiéu co6 gid tri tlr ba muoi
phén trim (30%) vén chi s& hitu tai thoi didm bao cdo gin nhit trolén;

- Quyet dinh cua Hoi dong quan tri vé chién luoc, ké hoach phat trién
trung han va ké hoach kinh doanh hing nim ctlia céng ty; quyét dinh thay
do61 phueong phap ke todn ap dung;

- Céng ty nhin dirgc thdng bio cha Toa an thy 1§ don yéu ciu mé thi
tuc pha san doanh nghiép;

- Quyét dinh vé viéc thanh 14p, mua, ban hojc giai thé ¢cong ty con,
déu tir vao cbng ty lién két.
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Nhirng thong tin bt thudng néu trén phai duge cong bd trén cac
4n phim, trang thong tin dién 0 cia cong ty va trén phuo’ng tién cong bd
thong tin ciia SGDCK. Ngoai ra, khi cong bé thong tin bét thuong cong
ty cén phai néu 15 sur kién xdy ra, nguyén nhén, ké hoach v cac gidi phap
~ khéc phuc (néu co).

Ngay 9/3, Chanh Thanh tra UBCKNN da ky Quyét dinh 56 08/
QB TT vé viéc xir phat vi pham hanh chinh doi véi Cong ty CP Thuc
phdm déng hip Kzen Gzang do trong thang 5/2007, cong y nay thu’c
hién phat hanh cé } phiéu trd ¢é tirc cho cé déng hién hitudé ting von
dteu 1¢ nhung khong thuee hién bdo cdo UBCKNN.

Trong thang 6/2007, cong ty nay con thie hién chao ban bét co
phén cia Nha nuée cho 109 nha ddu e, Viée ban bot cé phdn cia
Nha nucc tai Cong ty ¢6 phan Thuc phdm dong hop Kién Gzang tuy
khéng lam tang vén diéu 1é ciia cong ty nhurng da lam thay doi co cdu
| 86 hitu.

“Theo quy dinh ciia Ludt Chu'ng khoan viéc chao ban bét cé phin
cia Nha nuede cho trén 100 nha ddu tu dé thay déi co céu s6 hitu la dot
chao bdn chirng khodn ra céng ching. Viée Cong ty Cé phan Thyc phdm
dong hop Kién Gzang thuc hién chao ban chimg khodn ra cong ching
khi chwa dugc cap Gidly chitng nhdn chao ban 1d vi pham quy dinh tqi
Piéu 13 va Pidu 21 Ludt Chimg khodn”, Chanh Thanh tra UBCKNN
cho biét. Do @6, UBCKNN phat céng ty nay 25 triéu dong vi nhimg vi
pham trén.

Nguon: wwweafef.vn

c. Théng tin theo yéu cau

Céng ty niém yét phai cong b6 thong tin trong thoi han 24 gid ké tir
khi nhan duoc yéu ciu cia UBCKNN vé céc su kién sau:

- C6 thong tin lién quan dén cong ty 4nh hudng nghiém trong dén loi
ich hop phap cfia nha dau t;

- C6 théng tin lién quan dén cong ty dai chiing anh hiréng 16n dén gia
chimg khoan va cin phai x4c nhan thong tin do;

- Giao dich chitg khoan cua cong ty bi hé théng gidm sai ching
khoan phat hién c6 Bidn doHs Bt thrdmg:
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Cong ty phai céng bb théng tin theo yéu ciu thong qua cac 4n pham,
trang thong tin dién tir cila cdng ty dai chiing, gua phurong tién théng tin dai
chiing hodic phwong tién cong bb thong tin cia UBCKNN, SGDCK. Ni
dung cong bb théng tin phai néu & sy kién dugc UBCKNN, SGDCKyéu
cAu cong bb; nguyén nhin va danh gia clia cong ty vé tinh x4c thuc clia sy
kién do.

Duge Vién Pong: Tao doanh thu do va thao ting gid cé phiéu

Ngay 3/12/2010, Co quan An ninh Piéu tra - B6 Cong an dd c6
Théng bdo 56 233/ANDT (P3) vé viéc bit ngwoi ddi véi ba Cao Hong
Vén - Pho Tong gidm doc phy tréch tai chinh kiém Ké todn trirong DVD
- lién quan dén hanh vi dwa héi 16. UBCK dd yéu cau Dwoc Vién Déng
phdi céng bé thong tin bit thiromg trong thoi han 24h va c6 bién phdp
khdc phuc hdu qud. UBCK ciing cong bo théng tin vé céc sai pham cia
éng Lé Viin Diing va cdc ddi twong lién quan nhu sau:

Lé Vin Diing - nguyén Chii tich HPQT kiém Téng Gidm doc
CTCP Dugc phim Vién Péng (DVD) - cing mét 56 nguoi khdc dd ldp
nhiéu tdi khodn, thong dé‘ng thuc hién viéc mua, bén cé phiéu cua CTCP
Dupe phdm Ha Téy (DHT) tao ra cung cau gid tao, thao ting gid cé
phiéu DHT

Ngoai ra, Lé Vin Diing cing mét sé doi twong dd lgp ra nhiéu
cong ty do nguedi trong gia dinh va ban bé dirng tén lam lanh dao nhung
thure chat viéc kinh doanh do Lé Vén Diing chi dao thuc hién dé kinh
doanh Iong vong, tao doanh thu do cho DVD; cung cdp mét sé théng tin
khéng ding thiee té, nhur vé cée hop dong c6 gid tri Ién, doanh thu cia
DVD... nham chao ban c6 phiéu ciia DVD ra céng ching va hé tro ding
ky niém yét cé phiéu DVD trén HoSE.

Cé phiéu DVD d4 bi dua vao dién bi kiém sodt, déng thoi UBCK
Nha nmuée di yéu cau phong téa tai khodn cia ong Dung, 2 céng ty va
13 nguwoi co lién quan.

Nguén: wwwcafef-vn

7.3.2. Thong tin tir thi tredmg
a. S¢ giao dich chieng khodn
Théng tin vé giao dich chimg Mo to) SGDCK
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Gi4 cia chirng khoan giao dich (gia m& cira, gid déng cira, gia cao
nhét va thip nhét) trong ngay giao dich.

Khéi Iuong giao dich (theo dot khép 1énh, ngay giao dich).

Gié trj giao dich (tdng gi4 tri giao dich toan thj trudng va cla timg
loai chitng khoén).

Giao dich mua hay ban lai c¢b phiéu cta chinh tb chirc niém yét (tén
¢b phidu, gia, khdi lugng giao dich).

Két qua giao dich 16 16n (tén chémg khodn, gid, khoi luong giao dich).
Théng tin v& 10 phiéu c6 khéi lrong giao dich Iém nhét va 10 cb phiéu bién
dong gia 16n nhat so v&i ngay giao dich gén nhét
Béng 7.1.Théng tin 18 cé phiéu c6 mikc bién dong gia, ting, gidm gia

cao nhit trong ngay 29/66/2011 trén thj trudng NYSE

NYSE Ten Most Active
$ Last o

Name Symbol Trade Volume $ Change | % Change
Bankof America | pac | g17.14 299,133,020 -+0.32 2.96
Corporation
Ford Motor F | $13.42 | 53886571 | +0.09 0.68
Company
Pfizer Inc. PFE | $20.67 | 46,543,603 | +0.12 0.58
Citigroup Inc. C $41.50 | 46,379,650 +1.35 3.36
?: I‘élgrga“ Chase | png | $40.45 | 44,106,633 | +0.91 230
BY’sWholesale B | $5029 | 43,016,504 | +2.21 4.60
Club, Inc.
Sprint Nextel S $5.21 | 42,835,776 | -0.01 0.19
Corporation
General Electric GE | $18.56 | 38,677,192 | +0.12 0.65
Company
Wells Fargo & Co.| WEC | $28.07 | 37,653,912 | +0.58 211
Visa Inc. V| $86.57 | 32,702,044 | +11.29 15.00
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NYSE Top Ten Advances
$ Last $ %
Name Symbeol Trade Volume Change | Change
China Distance ,
Education Holdings DL $3.30 22,776 +1.03 45.37
Limited
China Hydroelectric
Corporation CHCWS | $0.18 1,200 +0.03 20.00
Visa Inc. Vv $86.57 { 32,702,044 | +11.29 15.00
Renren Inc. RENN | $8.57 | 16,130,897 | +0.97 12.76
McMoRan
Exploration Co. MMR ([$18.66 10,072,415 +2.08 12.55
MasterCard
lncorporated MA $309.70| 4,426,548 | +31.47 11.31
MBIAInc. MBI $8.61 | 5,054,983 +0.84 10.81
0 Geophysical 10 | $942 | 3410275 | +0.85 | 9.92
orporation :
Maxcom :
Telecomunicaciones MXT $2.80 600 +0.24 9.34
S.AB.de CV
QIHOO 360
Technology Co. Ltd. QIHU | $19.69 | 1,448,327 +1.57 8.66
NYSE Top Ten Declines
$ Last $ %o
Name Symbol Trade Volume Change | Change
g?NOVASOI“ﬁ"“S OMN | $6.84 | 2,257,982 | -1.27 | 15.66
KB Home KBH $10.08 | 23,613,189 | -1.84 15.44
China Mass Media
Corp. CMM | $1.27 88,008 0.16 11.19
American Realty
Investors, Inc. ARLC $26d 217315 -0.29 9.90
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Fusion-io, Inc. FIO $29.87 | 812,477 -2.94 8.96
Heckmann

Corporation HEKWS | $0.49 355,690 -0.05 3.89
China Education

Alliance, Inc. CEU $0.84 141,938 -0.08 8.70
Shaw Group Inc. SHAW | $29.83 | 7,812,838 | -2.48 7.68
TheTalbots, Inc. TLB $3.52 | 3,246,318 | -0.28 7.37

- Théng tin giao dich cia nhom cb phiéu c6 gia tri niém yét 16n nhit
va nhém co phiéu c6 gia thi trrong 16n nhat;

- $& lwong cb phiéu dang lru hanh cia cic ¢b phiéu niém yét va thay

dbi so véi ngay giao dich trudc;

- Thong tin vé trai phiéu giao dlch bao gbm loai tral phiéu, 13i Suit,
thoi gian déo han, gid thyuc hién, loi suét hién hanh, loi suét ddo han;

Bing 7.2.Thong tin giao dich trii phiéu trén
thi trwdng NYS Bonds ngay 29/06/2011

Name

Symbol

Volume

High | Low

Last
Sale

Change

ALCOAINC NT-
5.87% 02/23/2022

AA22

50

102410 | 102.410

102.410

-0.240

BANK OF
AMERICACORP
5.75% 08/15/16

BACI161

50

105.650 | 105.650

105.650

BANK OF
AMERICA
CORPORATION
SUB NT5.42%
03/15/2017

BAC17D

124

101.940 | 101.820

101.820

-2.610

Bank of America
Corp 5.125% SR
NTS 11/15/14

BACI14

100

106.400 | 106.400

106.400

Citigroup Inc. 6%
NTS 8/15/17

C17A

50

109.690 | 109.690

109.690

-0.120

Countrywide
Financial
6.25% NTS
5/15/16

BAC/16C

100

105.920 | 105.920

105.920
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Name

Symbol

Volume

High

Low

Last
Sale

Change

DOWCHEMICAL
C0 9.4% NTS
05/15/39

DOW39

148.880

148.880

148.880

-2.410

DUPONTEI
NEMOUR 4.9%
01/15/41

DD41

50

95.750

95.750

95.750

EXELON
GENERATIONCO
LLC 4.0% SR NTS
10/01/20

EXC/20

100

95.740

95.740

95.740

FORD MOTOR
CREDITCOLLC
NT8% 15/15/2016

F/16

100

112.750

112,750

112.750

-1.250

GENWORTH
FINLINC FIXED
RTSRNT7.2%
02/15/2021

GNW21

100

100.120

100.120

100.120

-1.380

GENWORTHFINL
INC SR NT8.625%
12/15/16

GNWI16

50

111.500

11.500

111.500

-0.850

Goldman Sachs
Group 5.250% NTS
10/15/13

GS13B

50

107.000

107.000

107.000

+0.030

JPMORGAN
CHASE & CO SR
NT3.7% 01/20/15

JPM15C

100

103.810

103.810

103.810

JPMorganChase
& Co. 4.625%
05/10/21

JPM21

25

100.330

100.330

100.330

KROGER CO. 7.5%
SR NTS 01/15/2014

KR14

114.590

114.590

114.590

MORGAN
STANLEYFIXED
RTSRNTSERF
2.875% 01/24/2014

MS14

100

101.250

101.250

101.250

-0.480
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Last

Name Symbol | Volume| High | Low Sale

Change

MORGAN
STANLEY SRNT MS18 13 | 109.840 | 109.840 | 109.840
6.625% 04/01/2018 '

MORGAN
STANLEY SRNEF | MS14B | 115 |103.550|103.480|103.550| -0.730
4.2% 11/20/2014

NOKIACORP SR
NT5.375% NOK19 5 96.990 | 96.750 | 96.750
05/15/19

PNC FUNDING
CORPSR NT |PNC/15B| 50 | 105.070 [ 105.070 | 105.070
3.625% 02/08/15

QWESTCORPNT
8.375% 05/01/16

RAILAMERICA
INC SRNT9.25% - | RAl7 20 110.500 | 110.500 | 110.500

07/01/17

ROYALBANK
OF SCOTLAND
GROUPPLC,
EDINBURGH
FIXEDRT6.4%
10/21/2019

RR Donnelley ‘
&Sons Co. 7.25% | RRD18 | 165 |99.870 | 99.870 99.870

05/15/18

SIMONPROPERTY
GROUPLP5.65% SPG20 I 108.960 | 108.960 | 108.960
SR NTS 02/01/20

CTL16 24 117.250 | 117.250 | 117.250

RBS19 5 102.870 | 102.870 | 102.870| -1.750

WYETH 5.5% NTS
2/15/16

Weatherford
International 6.5% | WFT36 50 102.530 [ 102.530(102.530
SR NTS 8/1/36

PFE16 5 114.380 | 114.380 | 114.330

Noubn=wwwnyse.com/bonds/nysebond
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Théng tin vé I¢nh giao dich trén thi truong

Gi4 chao mua, chio ban tt nhit. Quy mé dit lénh giao dich. Sé
hrong 1énh mua hay 1énh béan.

Théng tin v& chi s6 gia ching khoan niém yét.

- Chi s6 gia cb phiéu tbng hop: rét nhiéu céc cong ty dé“tu tir trén thé
gi¢i 33 dua ra cdc chi sb chu’ng khodn tong ho’p cho ting quoc gia, viing Va

thi trrdmg chu'ng khoan toan cAu. Nhimg chi s6 nay cung cép théng tin vé
bién ddng gia c6 phiéu trén thi trudng mang tinh téng hop cao:

Chi s6 FT/S&P-Actuaries World Indexes: chi s niy dwgc xdy dung
bai sy két hop ciia Financial Times Limited, Goldman Sachs & company,
va Standard & Poor’s v6i Hoc vién Actuaries, gdm khoang 2.500 ¢6 phiéu
ctia 30 quéc gia, chiém 70% tdng gia tri thj trudmg cua tht ca cac cong ty
niém yét tai mdi qudc gia. Tt ca cac cb phiéu nay déu phai cho phép céc
nhi diu tw nudc ngodi dwoc tryc tiép nim giit. Péay 13 chi s6 gid tri thi
treomg va thoi diém co sé 13 31/12, 1986 = 100. Chi s6 nay duoc tinh theo
dbng USD nhung trong nhimg truomg hop cin thiét n6 c¢6 thé duoc tinh
theo ddng bang Anh, Yen, Euro hoiic ddng ban té.

Chi s6 MSCI - Morgan Stanley Capital International Indexes: chi
s6 nay bao gdm 3 chi sé quéc té, 19 chi s6 quéc gia va 38 chi s6 nganh.
Nhitng chi s niy xem xét 1.673 cOng ty niém yét trén san giao dich & 19
qudc gia, chiém khoang 60% tong gié trj thi truéng clia tit ca céc sin giao
dich & céc quéc gia nay. TAt ca cac chi s MSCI déu 1a chi sé gi4 trj thi
truong.

Tai Viét Nam, MSCI d4 x4y dung chi s6 MSCI Viet Nam-Index gbm
14 ¢6 phiu dang niém yét trén Sé giao dich chimg khoan TP.HCM. MSCI
cong b nhiing thay dbi trong r6 chi s6 MSCI mdi ndm hai 1an vao thang
5 va thang 11.
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Biéng 7.3. Chi s6 MSCI & mét s0 quéc gia vao ngay 30/11/2004

WEIGHT AS
PERCENT OF
LSOr WENSHTS® DR
fament Companios nMarker Cap.
EAPE ©in index .5, & gillion EAFE wWarld
AsaFrrin 18 133 E2.6 o3 o
feigium 3 0 +E9.8 EE-3 - %1
rpndiit 3.4 0 137.8 o8 .3
Fintand L] k2 187 4 &8
Frands 0.7 Eid 19Y27 F.a F
Gecmsny B a4y 1,056, 5.9 28
Greeca %3 * h s oS .2
" teqineecs .0 5 #3.9 X %)
Dortaly =X 3 £ HO8.7 a4 1%
. Yt dethertands *2 6 . $AB.2 a6 1.9
P poorway i 1A 230 0E o2
Fortugal [-%-] 1w £T.2 a.q Bt
Sgain 53 3 7747 2.8 5
Swveardan 1 5 73 IEIG % 10
. Sveitzaciand Ee 2 AT L] 2.8
D admined Kingdom w0 Ty FX % EL ]
i Rarope TR Ty 2,418 BO5 . 20,5
santedbip »% 72 5750 L2 R
Moo Kong 30 37 0% 1.7 o.r
Japan 5.1 Aan EX - e FE o
Pl Zanland [-E. G w54 (-3 LY
Sinpapore o an k1R (-] o3
Pacitic 0D S04 4,764.4 30.3 125
L Pacific ax dapan 5.5 160 3, IFET 8- 3 B4
EPE 0 1,067 TROTZ.4 100 <09
Canagd - S 10837 — 2.4
[ Unod States s =15 14,8164 — S1.3
D The Wiorid budex - 1LE7E RIIELS — 100.6
oAy pA R -] nAFHE e ExX 9
Exrropd wx 130 SH.2 4z I 2 - RL K|
Far East 2.0 16 0627 o Fa0.8 Ei-B
morth Americs © s BOE 1IN0 — 3.0
. Kokusal Indos )
P petid ox Japand —_ 1328 PR Ze.A53.Y — $0.9

Nguén: Tap chi phé Wall

Dow Jones World Stock Index: thang 1 nim 1993, Dow Jones g10‘1
thidu chi sé chimg khoan thé giéi (Dow Jones World Stock Index) bao gom
hon 2.200 cong ty va duoc chia thanh 120 nhém nganh trén 28 nudc, dai
dién hon 80% tong vbn hoa cua nhitng nudc nay. Ngoai ra Dow Jones con
cung cép thém 34 chi s6 & qudc gia riéng 16 va nhitng qudc gia ndy duorc
nhom thanh ba khéi: Asm/Pamﬁc, Europe/ Africa va Amerlca. Chi sb ctia
mdi quoc gia dugc tinh riéng bing ddng ban té cua quoc gia do6 cling nhu
bang déng D6 la, BangAnh Furo va Yén. Cac chi s6 nay dugc dua ra hang
ngay trén to nhat béo phé Wall tai My, Chau Au va Chau A va ciing duge
xuit ban hing tuin trén t& Barron’s.

_ Chi sb gia cb phiéu riéng 1¢: tai My céc cng ty cung cap dich vu tai
chinh nhir Dow Jones, Moody’s, Standard & Poor s, Russell va Wilshire
Associatea, Ibbotson Assoc1ates da tao ra chi so cb phleu dua trén cac dac
diém khac nhau cia ¢b phiéu. Chang han, cac cb ph1eu c6 quy md vbn hoa
nho duge phédn anh.trong cac chi s6.nhi Russell 2000, Standard & Poor’s
600, Wilshire 1750 vachi s6 Dowslones ¢bphibu co quy md vén hod nhd.
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Nhimng loai chi sb nay duge ding dé danh gia hiéu qué quan 1y & timg [inh
vire dau tr ¢ phiu khac nhau cta cic nha quéan 1y danh myc déu tr.

Bang 7.5 Cac chi 50 ¢ phiéu co ban trén thi tredng ching khoan My

Major Stock Indoxes

DEILT FAVEEK in
Dow Faogy Svarages  IGH 10A _ E0NSE KEYIHE K CHG Hig R Y I A L)

0 hdustridls | S05T026 T0AREY REASISA , LG 05 I0ENASE W99 g -k
30 Tmospertatlans 351939 AL ROEIF T+ Rd5  «20  FRALSR XNRER  J26AS <515

15 Ui 3585 MzE BS540 ¢ L9 w2SE A0 A - +3L2
&6 (ompostle SILE7  SMOBE MEAR  -156F 40 FAERa ARN7 “ELW =20}
brer Jopes frdozas :

Whirire 5000 ILPO0AT 1GESS6 LPALSE  «p0ill  +Gi0 T mm;sz ~ Ey2  -ROE
B5 Teral Maiket  ZBRFF FELSH  2A55F ¢+ L9l -LEA 2R < REL -2M
5 Larae-laz BEM R THOY r LI A i me -3 )82
s Aig-Cap et BEX A + 2 A LN AT -1sr 237
A5 SmalbCap dent  ELE E0LTF + 381 03 SESOL 33535 «3R R0
U5 Gownth W2 19587 IDERGS <+ ReG 08k MRS @AR% = BT 23
HE Yafup MSSAs  l4aTE 45251 L6l Q7B 152330 IRl ~ 240 AL

chtal Tane 5D 19219 19356 I9EW4C + 13§ <045 J0RA1 DATE ~2iE 197
Bl Tihaes $0 13757  2167% JIGFF -D5E Q43 12036 S8 » 1 -2l
U 510X 50 BWG ZISER 2B NG ~097 T L8 - 553 iR
pasday Stock Markat ) :
Mastaq Csmp M5 WL

52 3 2R3 lsadar o+ BiE -4

Nisddy 100 IRT.9E N30 - S e +kd A6 1308 13 LN
Rintech AL i Pa a2 -DE BGI1 GRly -2 -RO7
Campider BH1s  aegs e Pazga HLZF 9FEY AERF ~301  -3E
Standand & Pace’s Inderas :

524 dogan Nl UA0195 - B REY  LZ13E5 EMAE + A0 -1ES
MHCay G20 £6L15 43856 - ~ 455 =75 SE6LFH  S4RSE- «MOS0G  -LB3

StoallCap §30 A& 3L Lo i 12958 W4 W2 -lE
Swpertana 1500 L1 E0F CebRE3 « M TR I BREG v AR -EES
Hawt York Stock Eachasga zid Mthers il -

WESE Imng TMEE2  TAAT - 7AeIL ~5638 BB TIRSE STDS o+ RAF R4S
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Zaurce; Aralers

Sauroe: From The Wad Stvsat foprnal Febwoary 3, 2005 b C2, Capyrignt © 2085 Daw Jenes. Rearinted by
permission of Copyright Clearanoe Senies.

- Chi s6 gid trdi phiéu: khong chi cac chi s6 thi trlrong cd ph1eu dira
ra nhimg thude do két qua hoat déng cua thi trrdmg cb phleu nhiéu chi s6
thi tredmg trai phleu ciing dugc x4y dung de do ludng két qua ctia cac thi
tnrcmg trai phiéu kbac nhau. Ba nhém chi s6 trai phiéu dugc sir dung phé
bién nhét 12 Merill Lynch, Lehman Brothers, va Salomon Smith Barney
(bay glo’ 1a Cltlgroup) Bang 7.6, muc A, dua ra danh sach nhimg chi s0
trai phleu vio cudi ndm 2002 trén thi truong trai phiéu M, muc B dua ra
dic diém cta ba nbém chi s tr4i phidu nay.
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Béng 7.6 . Thi trwing trdi phiéu My va cac chi s trai phifu

A.Thj trwdngtrai phiéu Quy mo ($ t§) | % thi truomg
Tin phiéu kho bac 3.213,3 22,9
Trai ph1eu ciia cac td chire chinh phu 2.199,6 15,6
Trai phleu cong ty 2.673 4 19,0
Trai ph1eu mién trir thué 1.441,8 10,3
Tr4i phiéu dam bao bing vay thé chép 3.041.,8 21,6
Trai phidu dam bao bang tai san 1.489,9 10,6
TONG 14.059,8 100
B. Chi sb trai Lehman Merrill Lynch | Salomon
phiéu Brothers *Salomon
S luong phat Hon 6.500 Hon 5.000 | Hon 5.600
hanh >= 1 ndm >= 1 ndm Trai | >= 1 ndm Trai
Thoi gian déo phiéu ddu co | phiéu dbu co
han Trai phiéu dau co | C6 thé chuyén | C6 thé chuyén
Pic diém khac | abi ddi
C6 thé chuyén dbi L3i sut tha ndi
Ty trong Gia tri thi
Tai déu tw dong | L3 suit tha ndi Gia tri thi trrong
coupon Gia tri thj trurong treong Co
Bién dong gia Khéng Co
hang ngay Co Co Co

Nguén:Flowof Funds Accounts of the United States, Washington D.C:
Broad of Governors of the Federal Reserve System, September 2002

- Chi 56 téng hop gta co phzeu & trdi phiéu: ngoai cac chi sb riéng
cho ¢b phleu va trai phiéu, c4c chi s6 Kkét hop gitra hai loai trén cling dugc
cung cip nhiim do luorng bién dong gla cla tit ca cac chimg khoan trén thi
trudng. V&i mot chi s6 tong hop, nha dau tu co thé danh gla lgi ich cia viée
da dang hod bang cich ket hcp nhiéu loai tai sén nhr ¢6 phiéu, trai phiéu.
Tai M¥ ¢6 hai loai chi sb tbng hop nhir sau:

Chi s gid tri thi truong - dupc goi la chi 56 ML-WCMI ﬂ\/_ferrzll
Lynch - Wilshire Capital Market Index), do luéng tdng mirc sinh 167 ciia tht
ca ch}mg khoén trén.thitrudng chimg khodn Ms7..Chi sb nay 13 su két hop
chi s& chimg khodn e6 thusihap ¢o.dinhiyiernill Lyach va chi sé ¢b phiéu
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thudng Dow Jones Wilshire 5000. Do véy, chi sd ndy tip hop hon 10.000
¢b phiéu va trai phiéu M¥. Tinh dén 03/2005 chi s6 nay chiém khoang 33%
trai phicu va 67% co phiéu trén TTCK My.

Chi s6 GSMI (Brmson Partner Global Secunty Market Index) bao
gbm c¢b phleu va trai phiéu My cling nhu cd phleu va tréi phleu khong
thude cac cong ty M§. Tinh dén 02/2005, cd phiéu M¥ 40%, cb phiéu
ngodi M¥ 25%, trai phiéu M§ 24%, trai phiéu ngoai My 11%.

Thong tin vé qudn Iy thi trieong chitng khodin

SGDCK phéi cong bd thong tin vé quan 1y thi trudng chimg khoan
bao gom:

Théng tin vé tam ngimg giao dich hodc cho phép giao dich trr lai
d6i v&i chimg khodén niém yét; Théng tin vé chimg khoén bi canh bao hogdc
khéng con bi canh bao; Thong tin vé giao dich lam thay do6i tir mét phin
trim (1%} tr& 1én (tang, giam) ty 1& s& hitu s6 ¢6 phiéu cung loai dang huu
hanh ciia cac cd dong 16n;

Théng tin vé giao dich ciia t6 chirc, cd nhan hoge ngudi ¢6 lién quan
cOy dmh nam gitt t6i hai muoi 1im phan trim (25%) von cd phan hodc
dang nim giir ti hai muoi 13m phin trim (25%) tr& 1én vén cb phin clia
mot td chirc niém yét, ding ky giao dich;

Théng tin v& giao dich chio mua cong khai c¢b phiéu cia té chirc
niém yet, ddng ky giao dich;

Thong tin vé& giao dich ¢ phifu cia thanh vién Hdi ddng quan tri,
Ban kiém soat, Téng Giam d6c¢/Giam doc, Phé Tong Giam doc/ Pho Gidm
d6c, K& toan trudng va nhitng ngudi ¢b lién quan;

Théng tin giai trinh cia t6 chirc niém yét, ding ky giao dich vé
trudng hop gia cd phiéu ting trin hodc gidm san nim (05) phién lién tiép
ma khéng theo xu huéng chung cia thj trrong hoic trudng hop gia ¢
phiéu niém yét ting trin hofic giam san tir mudi (10) phién lién tiép tré 1én;

Thong tin vé vise vi pham quy dinh céng bbd thong tin ctia td chirc
niém yét,‘dz"mg ky giao dich, céng ty chimg khodn, céng ty quan 1y quy,
cdng ty dau tu chirng khoan;

Théng tin v& xir Iy vi pham céc quy dinh cua phép luit v& hoat dong
thi truong chirng khodr;

Céc huéng din, tliéng bdo cia UBCKNN,SGDCK vé quan 1y, gidm
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sat thi trudomg.
Thong tin v& t6 chirc niém yét, ding k¥ giao dich tai SGDCK
- Théng tin v& niém yét 14n du, ding ky giao dich;
- Théng tin vé& huy niém yét, ding ky giao dich;
- Théng tin vé thay d4i niém yét, ding ky giao dich;
- Thong tin v& niém yét lai;
_ Théng tin v& xir phat dbi v6i t& chirc niém yét, ding ky giao dich;
- CAc thong tin khac ma SGDCK thiy can thiét. -
Thong tin vé thanh vién SGDCK
- Thong tin vé két nap thanh vién;
- Théng tin vé xit phat thanh vién, dai dién giao dich (néu co);
- Thong tin vé chim dit tir cach thanh vién; '
- Cac thong tin khac.
Thong tin vé cong ty quin Iy quy
- Thong tin vé sb lugng cong ty quan 1y qu¥;

- Thong tin vé& s6 hrong quy dau tr chimg khoan/cong ty dau ty

chiing khoan ma cong ty quan 1y qu¥ quéan Ly;

- Théng tin vé xir phat dbi véi cong ty quan 1y quy;

- Céc thong tin kbac.

b. Thi tricong OTC

Théng tin vé giao dich chimg khodn

Hién nay viéc phat trién thi trudng chimng khoén phi tip trung &
nhidu nudc trén thé gidi thye hién xiy dung theo m6 hinh thi trudng phi
tip trung NASDAQ ctia M¥ véi viée van dung phu hop véi didu kién, hoan
canh cila mdi nude. NASDAQ duge 6 chirc chit ché dudi su kiém soat
cta Uy ban chimg khoan qubc gla Hé théng giao dich tai thi truong nay
duoc tr dong héa hoan toan. Hau hét cac giao dich tai day déu dugc tién

hanh thong qua mang lirdi dién thoai va vi tinh lién k&t tat ca cac dbi tuong
tham gia thi trudng.

NASDAQ st dufig hé thing b gia findong cia NASD National
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Association of Securities Dealer - Hiép hdi cac nha kinh doanh ching
khoan 1 mét hé théng duge dién toan hoa hoan todn, cung clp gid ca
chimg khoén cho cac thanh vién dé tién hanh thuong lugng, dam phan
trade khi ky hop dong tiéu thy chimg khoan. Hé théng nay nbi mang véi
cdc may con cia cic hoi vién thué bao h¢ thong NASD. Gia dugce yét &
NASDAQ co6 ba mic:’

- Miic d6 1: béo gia mua cao nhét (Highest Bid) va gia ban thép nhét
(Lowest offer) vé mot loai chitng khoan.

- Mizc 45 2: bao tAt ca cac loai gia mua ban ctia cic nha tao 1ap thi treong.

- Mirc d6 3: cc nha tao 1p thi truémg niém yét gia chio mua va chao
bén chimg khodn ma ho dugc phép yét gia trén hé théng NASDAQ.

Thong qua NASD cong ching biét duoc gid hién hanh, mic dula gid
yét hién hanh, qua bang dién tir. Céc cdng ty thanh vién va chi nhanh cta
ho ciing nhén dugc cic thong tin do trén bang dién tir hodic trén man hinh
&t gia tir #dng. Qua hé théng man hinh ndy ctia cdc cong ty chimg khodn
cong ching biét duge cac thong tin giao dich ¢6 phicu hién hanh trén thi
trudmg OTC. Cac béo gia clia cac chimg khoén trén thi trudng OTC khong
d didu kién niém yét trén NASDAQ duoc ding trén an pham phéat hanh
hing ngay goi 14 bang bdo gid mau hong.

O M§, thong tin v trai phiéu trén thi truémg OTC duge dang & bang
vang (Yellow Sheets), irén bang xanh do cong ty Standard& Poor xuit
ban tir niim 1935, hodc céc t& bao cha nganh chimg khoan dia phuong nhr
“Ngwdi mua tréi phiéu”. Trong nhiing to in ndy thuwong bao gom cic thong
tin nhur théng béo bén trai phiéu, théng bao mua lai, lich phat hanh méi,
tén va sb dién thoai clia cong ty dinh ban, céc thong tin lién quan khac (thoi
gian d4o han, 13i suat, gi4 chio mua...). Viéc bao gia thé hién bang di€ém co
ban va cac phé“tn t4m coa diém co ban { = 0,125; Y= 0,250; =0,375...)

Théong tin vé qudén Iy thi truomg OTC

- Théng tin v& tam ngimg giao dich chimg khoan dang ky giao dich
trong cac trudng hop sau:

+ Gia, khéi luong giao dich chimg khoan c6 bién dong bét thuong;

+ T4 chirc diing ky giao dich vi pham nghiém trong céc quy dinh vé
cong bo thdng tin;

-+ Thuyc hién viéc/tach, g6p ¢o phiéu, tach,-sap nhip doanh nghiép;
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+ Theo yéu ciu cia t6 chic ding ky giao dich khi c6 théng tin chura
cong b c6 thé anh huong dén giao dich chimg khoan ctia t6 chirc ding ky
giao dich;

+ Trong trudmg hop khac cin thiét @ bao vé lgi ich cia nha dau o
hoiic ddm bao n dinh ciia thi trudng.

- Thong tin v& thanh vién H6i ddng quan tri, Ban Gidm déc, Ké toan
trudng, thanh vién Ban Kiém soét cila td chirc diing ky giao dich va ngudi
¢6 lién quan c¢6 ¥ dinh giao dich c6 phiéu ciia chinh t6 chirc dang ky giao
dich.

- Théng tin vé t chirc, c4 nhin va nhém ngudi c6 lién quan 1a c6
d6ng 16n cia tb chirc ding ky giao dich c6 sy thay i vé s6 luong cb phiéu
s& hitu vugt qui mét phan trim (1%) sb hrgng cb phiéu cing loai dang lru
hanh.

- Théng tin v& viéc giao dich cia c6 dong sang 1ap trong d6 néu
15 ngudi chuyén nhuong va mé tai khoan giao dich, ngudi nhan chuyén
nhwrgng va ma tai khodn giao dich, thoi han du kién giao dich.

- Thong tin v& t6 chirc dang ky giao dich.

- Thong tin v& tb chire dang ky giao dich trén OTC tu:ong tyr nhu dbi
véi cOng ty dai chung bao gom bao cdo dinh ky, bao cao bét thuong, bao
cdo theo yéu chu, thong tin vé co déng 16n, thong tin giao dich cb phidu
quy...

- Thong tin lién quan dén ngay ding ky cudi cimg thue hién quyén
cho ¢ dong hién hiru.

- Théng tin vé thanh vién.

Tuong tu nhu trén SGDCK, thong tin vé thanh vién trén thi trudng
OTC cling bao gom:

- Théng tin vé két nap thanh vién;

- Théng tin vé xir phat thanh vién, dai dién giao dich (néu cb);

- Théng tin vé chdm dit tir cich thanh vién;

- Céac thdng tin khac.

c. Thi trieong chieng khodan phai sink
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- Thong tin vé& tam nging giao dich hogc cho phép giao dich trd lai
déi vé6i chimg khoan niém yét, chimg khoén phai sinh niém yét;

- Thong tin v& chimg khoan bi canh béo, kiém soat, kiém soat diic
biét hodic khong con bi canh bao, kiém soét, kiém soé4t dic biét;

- Thong tin v& thay dbi bién d6 dao déng gi, han ché m& vi thé méi,
ap dung gidi han 1énh, gidi han 1énh tich lity;

- Thong tin v& viéc ity b hodc sira d5i miu, céc diéu khoan hop dong
chimg khoan phai sinh sau khi ny ban Chimg khoan Nha nudc ché"ip thuén;

- Théng tin vé giao dich clia ¢b @dng 16n, giao dich clia cb d6ng sang
lap trong thoi gian bj han ché€ chuyén nhuong, giao dich cia ngudi ndi bo
va ngudi cb lién quan clia ngudi ndi bd, giao dich chao mua cong khai,
giao dich 6 phiéu qu¥ cia td chirc niém yét, ding ky giao dich;

- Thong tin v& viéc vi pham quy dinh cong b thong tin cia t6 chirc
niém yét, ding ky giao dich, cong ty chimg khoan thanh vién, cong ty quan

Iy quy, cong ty dAu tr chirng khoan dai chiing, thanh vién giao dich phai
sinh, thanh vién tao 14p thi tredong phai sinh, thanh vién bu trir;

- Théng tin v& xir Iy vi pham cdc quy dinh phap luét vé hoat dong thi
treong ching khodn, thi trudng chimg khoén phéi sinh theo cac quy ché
clia S¢ giao dich chimg khoén;

- C4c hudng dén, théng bao ctia Uy ban Chimg khoan Nha nuée, S&
giao dich chimg khodn vé quén 1y, gidm sat thi truong theo quy dinh cia
Uy ban Ching khoan Nha nuéce, S& giao dich chimg khoan.

7.3.3. Thong tin tir t6 chitc kinh doanh va dich va ching khoéan

Céng ty chimg khodn ¢6 trich nhiém cdng bd théng tin:

- C6ng bb thong tin cho cic nha déu tw: cAc thong tin chi yéu la:

+ Théng tin vé t§ chirc niém yét va quy dhu tr chimg khoén

Céng khai thong tin v& cac hinh thire dich vy, pbuong thirc dét 1énh,
nhan 1énh, thic hién 1éph va danh sach thanh vién HPQT, Ban giam débe
cong ty v.v...

- Céng bb thong tin dinh k: cong ty ching khoan, cong ty quéan Iy
quy cong bo thong tin dinh k¥ vé béo céo tai chinh nim keém theo toan bd
bao cdo kiém toan cia to chic kiém todn

Béo céo tai chinh nam phai duockiémytaan bdi t6 chire kiém toén
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dugc chdp thuin va cong b trén trang thong tin dién tir cta cong ty va
phuong tién cong bd thong tin ctia UBCKNN.

Hang quy, cong ty chimg kho4n phai cong bd théng tin vé danh muc
va gia cac logi chitng khoan chua niém yét ma cdng ty lam mdi gioi giao
dich trong vong 10 ngay dau thang tiép theo trén trang thdng tin di€n tr va
cac an pham cia cong ty.

- Céng bd thong tin bt thucrng cong ty chimg khoan, cOng ty quéan
Iy quy phai cong b thong tin bt thudng trong thoi han hai muoi bon (24)
gid, ké tir khi xdy ra, hodc phat hién ra mdt trong cic sy kién sau day:

+ C6 quyét dinh khai t6 dbi voi thanh vién Hoi dong quan tri hodic
H6i ddng thanh vién, Chu tich, Gidm dbc hodic Tng Gism dbc, Pho Giam
déc hoiic Phé Tong giam déc, Ké toan truéng, Giam dbc tai chinh cong
ty chimg khoan, cdng ty quan Iy qu¥, ngudi didu hanh quy dau tu chimg
khoan;

+ Tai khoan cia cong ty tai ngn hang bi phong toa hodc tai khoan
duoc phép hoat ddng trd lai sau khi bi phong tod;

+ Tam nging kinh doanh;

+ Bi thu hdi Gidy phép thanh l4p va hoat dong;

+ Dai hoi ddng cb ddng hogic Hoi ddng thanh vién hodc Chi s& hitu
cong ty thong qua hop ddng sép nhap voi mt cong ty khic;

+ Cong ty bi tén that tir mudi phin trim (10%) gié tri tai sén trd 1én;
Cong ty co sy thay d4i v& thanh vién Héi ddng quan tri hodc Hbi ddng
thanh vién, Cha tich, Giam déc hojc Téng G1am déc, Phé Giam dbc hodc
Pho Tong gidm dbc; cong ty bd nhiém hay mién nhiém ngudi didu hanh
qu¥ dau ti chimg khoan;

Céng ty ¢6 nhimg thay dbi quan trong trong hoat dong kinh doanh,
bao gbm:

+ Thay dbi ngudi dimg dau chi nhanh, vin phong dai dién;

+ Ngudi didu hanh quy dai ching bj thu héi chimg chi hanh nghé;

+ Lam vao tinh frang pha san; quyét dinh giai thé ctia co quan c6
thdm quyén;

+ Giao dich 1am thay dbi quyén s& hir c6 phén hodc vén gbp chiém
tir muoi phin team (T0%) 10 186 Vo 318t 12 a3 56p;
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+ Tam ngimg hoat dong; quyét dinh ciia co quan c6 thim quyén dinh
chi hoat ddng, thu hdi gidy phép thanh 1ap va hoat dong;

+ Quyét dinh hop nhét, chia, tach, gbp vén lién doanh, chuyén d6i
cong ty;

+ Quyét dinh sira ddi, bb sung diu 18 cong ty; thay ddi tén cdng ty;
Quyét dinh ting hoic giam vén diéu 18; ’

+ Quyét dinh ting thém, ngimg hodc rut bot mdt hofic mot sb loai
hinh kinh doanh va dich vu chimg khoén dugc cip gidy phép;

+ Quyét dinh 13p hay d6ng cira chi nhénh, vin phong dai dién, phong
giao dich; thay d4i dia diém tru s& chinh, vin phong dai dién, chi nhanh,
phong giao dich;

+ Gism dbc, Phé Gidm dbc hosc Téng Giam dbc, Pho Téng gidm
dbc cong ty bi thu hdi chimg chi hanh nghé chimg khoan.

- Cong bb thong tin theo yéu cau: cong ty chimg khodn, cong ty
quan 1y quy phdi cong bd thong tin trong thoi han hai mwoi bon (24) gio,
k& tir khi nhan duoc yéu ciu cia UBCKNN, SGDCK khi c6 thong tin lién
quan dén cong ty anh hudong nghiém trong dén 1o ich hop phap cua nha
diu twr, Viéc cong bb thdng tin niy dugc thirc hién thong qua céc &n pham,
trang théng tin dién tir ciia cdng ty ching khoén, cong ty quan 1y quy, qua
phuong tién cong b thong tin dai ching hodc phuong tién cong bd thong
tin cia UBCKNN, SGDCK. Ngi dung cdng bd thoéng tin phai néu rd su
kién duge UBCKNN, SGDCK yéu cAu cong bb nguyén nhin, mirc d6 xic
thyue cua su kién do.

Cdng ty chimg khodn phdi c6ng bd thong tin tai tru s& chinh, cic chi
nhénh v& céc thay d6i lién quan dén dia chi try s& chinh, chi nhénh, cac ndi
dung lién quan dén phwong thirc giao dich, dit 1énh, ki qu¥ giao dich, thoi
gian thanh toan, phi giao dich, cac dich vu cung clp va danh sach nhiing
ngudi hanh nghé chimg khoan ciia cong ty.

Cudi ndm 2006, cé 3 céng ty chimg khodn bi phat vi pham hanh
chinh. Cong ty TNHH chimg khodn Ngdn hang Ngogi thuong Viét Nam
bi phat 20 triéu déng do vi pham cdc quy dinh vé viéc qudn Iy tién, ching
khodan cuia khdch hang, céng ty va ché dp dang kp, leu ky, bu trix, thanh
todn chimg khodn. Céng ty TNHH chimg khodn Ngan hing Ddu tw va
Phat trién Viét Nam bi phat 10 triéu déng do vi pham cdc quy dinh vé
ding ky, beu ky, bi trievé-thanh-todn-chimg khodn-Cong ty cd phan chitng
khodn Sai Gon (SSI) bi phat 10 triéu déng. ST dinihirc hién 3 dot ting vén
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diéu 1¢ trong ndm 2006 tir 52 ty dong lén 500 tp dong ma khong bdo cdo
Up ban Ching khodn Nha nieée kip thoi dé c6 cong bé théng tin trén thi
trucng chimng khodn. ,

Trong dot kiém tra 4 cong ty chimg khodn hoi théng 2/2007, Cong ty
TNHH chimg khodn Ngdn hdng Ngogi thuong Viét Nam bj phat 10 triéu
déng do vi pham quy dinh vé quy trink nhdn 1énh khdch hang va quy dinh
wru tién lénh khdach hang trucc lénh tr doanh.

Nguébn: Cafefvn

7.4. CACH POC VA SU DUNG THONG TIN TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN |

7.4.1. Thong tin giao dich tai S& giao dich

Tai S& Giao dich Chimg khoan Ha N§i (HINX), thoi gian giao dich
odm c6 cac khung thdi gian : 9h - 11h30 va 13h - 15h vao tit ca céc ngdy
1am viéc trong tudn (trir thir 7 & chii nhat)

Thong tin tai S& glao dich chimg khoan, trirée tién, la théng tin vé
chi s& chimg kho4n. Chi s6 HNX - Index: trudc day la chi s6 Hastc-Index,
dugc tinh todn va cong bd bit dau tir ngay chinh thirc mé cira phzen glao
dich dau tién cna thi truong (ngay 14/7/2005) duoc goi la thoi diém gbc.
Chi s6 nay tinh todn mirc bién dong gia cla tht ca céc cb phiéu giao dlch
trén S& GDCK Ha Néi. Phu'cmg phap tirh chi s6 bang cach 50 sénh téng
gié tri thj trudng hién tai voi téng gia tri thi trudng cla cic ¢b phiéu niém
yét tai thoi didm gbe. Cu thé: tai thoi didm gbc, chi s6 ¢6 gié tri = 100.

Cong thirc tinh chi s thi trudng:
B ¥ Pitx Qit
HNX — Index = 3 PioxQit %100
Trong d6,

P_: Gi4 thi trwdng cita ¢b phiéu I vao thoi diém hién tai
Q.: S6 lugng ¢b phifu niém yét ciia cb phiéu I vao thoi diém hién tai.

P_ : Gia thi trudng cla cb phiéu I vio ngay co sd (gbc)

Han ché ciia cach tinh nay 1a nhémg cb phiéu kém thanh khoan,
nhung ¢6 gid tri von hoa 1on s& ¢6 tac déng 16n tdi chi s6 HNX-Index,
khién cho chi s6 ndv phin dnh chira sat véi dicn bien cia thi truong.
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Chinh vi vy, tir ngdy 1/1/2015, HNX thay d6i phuong phép tinh
HNX-Index. Theo d6 chi s§ niy duogc tinh to4n dua trén gid tri vén hod
thi trudng c6 diéu chinh ty 1& ¢b phiéu tw do chuyén nhuong (ty 16 free
float) ciia tit ca cdc cb phiéu niém yét va giao dich trén HNX c6 ty 1é tur
do chuyén nhugng 16n hon hoiic bing 5%. Péy 13 phuong phap tinh todn
chi sb theo thong 1¢ quéc té. Viéc dbi méi phwong phap tinh chi sé HNX-
Index loai bd anh huéng téi di€n bién chi s6 cia gid nhimg cb phiéu cé
khéi lugng niém yét 1ém, nhung lrong tw do chuyén nhugng thip, qua doé
phan 4nh chinh x4c hon dién bién giao dich trén thi trudomg.

Bing 7.7. Thong ké thang tin chi sb trén ANX ngay 18/05/2018
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Nguén: wwwhnx.vn
Trong phién giao dich, chi s6 HNX-Index s& dugc tinh mdi khi ¢
mét giao dich ¢6 phiéu duoc thuc hién, nghia 1 khi gi4 thye hién ctia mdi
giao dich ¢ phiéu thay @i, chi s HNX - Index s& thay déi theo. Do dé,
chi s0 HNX-Index phan 4nh su bién dong gia trong sudt phién giao dich
va tao nén biéu 46 HNX-Index tryc tuyén.
Chi s6 HNX - Index dong cira 13 ch1 s6 duogc tinh boi cic mic gid
déng cira clia cac cd phiéu.

Ngoal chi 6 HNX-index, SGDCK Ha Ndi con cong bb thong tin
cic ch1 sb chimg khoan khac nhu trong Bang 7.7. Trong do, SGDCK c6
cung cép théng tin bang gia chimg khodn glao dich truc tuyén, gém céc
théng tin nhur:

- Téng khdi luong va gi4 tri giao dich: 13 sé lwong cb phiéu (khdi
hrong) va gié tri cta s6 ¢b phidu duwoc mua, ban trén HNX. Thong tin nay
cho biét mirc d6 hoat ddng-va-tinh-thanh-khoan-ctia-thi truong.

- Khéi lvong & giafri giao dich lignfuc/vathéa thudn: SGDCKHN
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&p dung ba phuong thirc giao dich 1a phuong thitc khop 1énh lién tuc, khép
1énh dinh k¥ (vio cudi phién) va phuong thic thoa thuén.

) Giaoo diqh khop 1énh lién tuc: tAt ca cac giao dich khop 1énh lién tuc
d5i v6i cb phiéu nidm yét, chimg chi quy niém yet duge thyc hién theo két
qua thanh toan bu trir da phwrong vdi théi gian thanh toan T + 3.

Giao dich thoa thuén:

Céc giao dich c6 KLGD nhé hon 100.000 cb phiéu niém yét, ching
chi quy niém yét dugc thuc hign thanh todn da phuong véi thoi gian thanh
toan T + 3.

Cc giao dich ¢6 KLGD lén hon hodc bing 100.000 cb phiéu niém
yét, chimg chi quy niém yét dugc thyc hién thanh todn tryc tiép véi thoi
gian thanh toan T + 1. '

Déi v6i cb phibu méi duoc niém yét va cb phiéu bi tam ngimg giao
dich trén 25 phién, trong ngay giao dich dau tién hodc ngay giao dich tr&
lai, SGDCKHN chi nhén lénh mua va 1énh ban chimg khoén theo phwong
thitc giao dich khdp 1€nh lién tuc; SGDCKHN khéng thyre hién nhén lérfh
mua, 18nh ban chimg khoén theo phuong thirc giao dich théa thudn cho dén
khi ¢6 gia tham chidu duge xac 1ap tir két qua giao dich cla phwong thirc
khép 1énh lién tyc.

Bing 7.8.Trich bang yét gia cd phiéu trén sin giao dich
chirng khoan Ha Noi ngay 15/6/2018
Pon vi: Gid: 1000 déng, KL: 1000 cb phiu

UPCOM = © CPnganh »  Phitsinhzl Ddu bs thee nhom

Nguén: wwwhnx.vn
- C6t 1: “Ma CK” (M3 ching khoan): 1a ma giao dich clia cac cong
ty ¢b phin niém yet.
- C6t 2: “Gi4 TC” (Gi4 tham chibu): gia tham chiéu cua cb phiéu 1a
mirc gid déng cira ciia ngdy c6 giao dich gan nhat. :
Viée xéc dinh gi4 tham chiéu ciia cb phiéu méi niém yét trong ngdy
giao dich dau tién duge quy dink phir sau;

402



Gido trinh Thi trudng chiing khodn

Gi4 tham chiéu duoc ap dung dbi v6i chimg khoan méi niém yét
trong ngdy giao dich diu tién s& do t6 chirc nidm yét va tb chirc tw van niém
yét (néu c6) dé xuét va dugc SGDCKHN phé duyét.

Néu trong 3 ngay giao dich lién tuc ké tir ngay giao dich déu tién
chua x4c dinh duge mirc gla dong ctra duge su dung 12 gia tham chiéu
trong ngay giao dich ké tiép, t6 chirc niém yét va t6 chirc tu vAn niém yét
(néu cb) s& phai x4c dinh lai gid tham chiéu.

Trudmg hop chimg khoan bi tam ngimg giao dich trén 25 phién, khi
dugc giao dich trd lai, gid tham chidu do SGDCKHN quyét dinh sau khi
duoc su chip thuan cia UBCKNN.

Truong hop giao dich chu'ng khoan khong dugc huong co tirc va cac
quyén kém theo, gla tham chiéu tai ngdy khong hudng quyen duge xac
dinh theo nguyén tac lay gi4 dong clra cua ngdy giao dich gan nhét didu
chinh theo gia tri ¢b tirc duge nhin hodc gia tri cia céc quyén kém theo,
ngoai trir cac trudong hop sau:

(i) Doanh nghiép phat hanh trai phiéu chuyén doi;

(ii) Doanh nghiép phdt hanh thém cb phiéu véi gia phéat hanh cao
hon gia binh quén cia ngay giao dich lién truéc ngay khong hirdng quyén.

(iii) Trudmg hop tach hodc gbp ) ph1eu gia tham chidu tai ngdy giao
dich tr& lai duge xac dinh theo nguyén tic ldy gia déng cua cua ngay giao
dich trude ngay tach, gop diéu chinh theo ty 1€ tach, gdp cb phiéu.

Trong mét s6 trudmg hop cin thiét, SGDCKHN c6 thé ap dung
phurong phép x4c dinh gid tham chiéu khac sau khi dugc UBCKNN chip
thuan.

- Cot 3: “Gi4 trin™: 14 mirc gid cao nhit ma nha dAu tr c6 thé dit1énh
mua hodic ban chimg khoan trong ngay giao dich. Gia tran 13 mirc gia ting
thém 10% so vdi gia tham chiéu.

- Cot4: “Gid san”™: 13 mirc gia thip nht ma nha diu tur ¢6 thé dat lénh
mua hoic ban chimg kho4n trong ngay giao dich. Gid san la mire gia giam
10% so v6i gid tham chiéu.

- “Chao mua™: 1a he thong 6t bidu thi 03 mitc gid dit mua t6t nhét

(gia dit mua cao nhat)y v khdi-hrong d3t-mua-trong fmg. Y nghia cy thé
timg cdt nhur sau:
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- Cot “Gia 17 va “KL 1™ biéu thj mirc gid @it mua cao nhit hign thoi
chira mua duge va khoi Iugng dat mua twong tng voi mire gia ¢6. Nhimg
lénh dit mua & mire “Gid 17 ludn duge wu tién thye hign truée so voi
nhiing 1énh dit mua khac.

-Cot*Gia2”va“KL2”: bibu thj cic 1énh dit mua & mirc “Gia 2” va
“KL 2”. Lénh dit mua & mic “Gid 2” ¢6 d6 vu tién chi sau 1énh dit mua
¢ murc “Gia 17,

- Tuong tr nhur vay, cdt “Gid 3” va “KL 3” 1a cdt ma céc 1énh dat
mua & mirc gia niy chi xep hang vu tién sau 1énh dat mua & mic “Gia 27,

- “Khap™: 1a hé théng ¢t bao gf‘)m cac cot “Gia TH”, “+/-gia” va
“KLTH”. Trong thoi gian giao dich, ¥ nghia cta cac cft nay nhu sau:

- “Gi4a TH” (Gi4 thuc hién): La gia thuc hién cua gla.o dich gn nhét.
“+/- gid” : La mic thay ddi ctia mirc gia thyc hién méi nhét so v6i gid tham
chidu.

Bang truc tuyén ciia HNX khong phan biét mau sic cac mire gid giao
dich. Tuy nhién, bang tryc tuyén cia rat nhidu CTCK c6 su phin biét nay.
Cu thé:

Néu gi4 ciia giao dich mdi nhit thép hon gia tham chicu thi ba cdt
“Gi4 ”, “+/- Gia” va “KLTH” s& & trang thai mau do.

Néu gi4 clia giao dich méi nhét ting so véi gia tham chiu thi ca ba
¢t ddng thoi the hién mau xanh 14 cay.

Néu gi4 cita giao dich méi nhét bing véi gia tham chiéu thi ca ba ct
dong thdi the hién mau vang.

- “KITH: 1 khéi lwong cb phiéu duge thuc hién cua giao dich gin nhét,

- “Chao ban”: La hé thong ¢4t hién thi ba mitc gid chdo bén tbt nhét
(gia chao ban thip nhét) va khéi lwong twong tmg v&i cac mire gia do. Y
nghia cy thé timg cdt nhur sau:

- Cot “G1a 17 va “KL1”: biéu thi mirc gid chao ban thAp nhét hién
thoi trong sb 1énh chdo ban nhung chura ban duge va khéi luong chao ban
twong tmg v6i mire gia d6. Nhimg I€nh chao ban & mitc “Gia 1” lndn duge
wa tién thye hién truée so véi nhimg 1¢nh chao ban khéc.

_ Cot “Gia 2” va “KL 2”: biéu thi cdc 1énh chao ban & mirc “Gia 27
va “KI. 2”. Lénh chao ban & mic “Gia 2” c6 d6 wu tién chi sau 1énh chao
ban & mirc “Gia 17.
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- Twong tir nhu vay, cht “Gia3” va “KL3” 1a cot ma cic énh chao
ban & mirc gia nay chi xép hang vu tién sau 1énh chao bén & mirc “Gia2”.
Bang 7.9 cung cip thong tin bang gié tréi phiéu giao dich hang ngay
trén HNX. Cu the:
Bing 7.9. Trich bing yet gia trai phleu chinh phi trén
S& giao dich chlmg khodn Ha Néi ngay 18/6/2018
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Ngué‘n: wwwhnx.vn

 Tang: ki hidéu mau xanh c6 miii tén quay 1én.

< Giam: ki hidu mau do c6 mii tén quay xubng. Khong dbi: gia khép
1énh bing gi4 tham chiéu.

...... .. Cot 1 “Ngay giao dich™: théi gian trai phiéu dugc mua ban trén thi
tru(‘mg.

CHt 2: “K¥ han con lai” cua trai phiéu bao gbm cac nhém sau: 1 nim,
2 niim, 3 nidm, 5 nim, 7 ndm, 10 nim va 15 ndm.

C6t 3: MA trai phifu

Cbt 4: Loai ddng tién yét gid

Cot 5: Gia yét trén thi tredng trai ph1eu gia ctia nhitng trai ph1eu
mua bén dwoc niém vét goi Ia gia sach (clean price) hay 14 gia phang (flat
price) - Pc. Tuy nhién, gia yét ndy thwong khong phai 1a gia thuc té thanh
toan giita ngudi mua va ngudi ban trong trudng hgp ngdy mua ban nam
glu’a hai lan tra l4i. Nguoi mua tréi phleu dugce nhin 14 trong ky tra 13 gan
nhéat. Nhung ngudi ban vé nguyén téc phai dwuge huong 131 sudt trong thoi
gian tinh tir ky tra 1ai trudc 4o dén ngay bén trai phiéu. Do vay, ngum mua

trai phiéu s& tra cho ngudi ban khoan Tai SUATtEAT = 2o 14 1ai sut tich tu
(Accrued Interest) va durge tinh theo ¢ong thircsau:
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Ldi tich luy (AI) = Lai trong ky x

S6 ngay ké tir 14n tra 15i trude

Sb ngay gitta 2 1an tra 13i

Gi4 nguoi mua tréi phiéu thyc t6 trd cho ngudi bén (goi 12 gid ban -
dirty price) hay 1a gia thanh toan cia trai phiéu
(Pd) = Gia sach (Pc) + Lii tich tu (Al
Cét 6: Loi suat gin nhat hay con goi 14 ty sudt lgi tirc hién hanh
(Tién 131 hang nam/ Thi gia trai phiéu hién hanh).

Cot 7: Khéi lrong giao dich trong ngay

Cot 8: Gia tri giao dich trong ngay
Bang 7.10. Bang yét gi4 trii phiéu trén thj truomg NYSE

1 2 3 | 4 5 6 7 8§ | 9

_ - . | Coupon . YTM | Current | Fitch

Type Issue@ Price ) Maturity (%) | Yield (%) | Ratings Callable
FORDMOTOR

Comp | (RO | 108.00| 5625 | 15-Sep-2015 | 3.632 | 5208 | BB | No
FORDMOTOR

Com | cREDITCO LLC | 103.50| 5750 | 102921 | 5085 | 5556 | BB | Mo
T-NOTE#.62531

Treas| " _0oa011 |10231| 4625 | 3OO 0106 | 4520 | AAA | No
T-NOTEA.625

Treas |31 pecaon1 |103.02] 4625 [P0 0477 | 4480 | AAA | No
USTREASSEC
STRIPPED INT

Zero | ST e | 100.04] 0000 [15-Aug2011|-0.143| 0.000 | AAA | No

2011
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Ngudn: www.nysebond.com

Cot 1 “Type™: cho biét loai trai phiéu dugce niém yét

- Cotp: trai phiéu cong ty

~Treas: trai phiéu chinh phu

- Zero: trai phiéu chinh pht zero-coupon

- Muni: trai phiéu chinh quyén dia phuong
Cot 2 “Issue™: chobiétién o chitc phat-hanh tedi phiéu
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- Péi vé6i trai phidu chinh phi co:

+Tbill: tréi phiéu ngfn han (tin phiéu kho bac)

+T-Note: trai phiéu trung han

+Treasury: tri phiéu dai han

Trong cdt t& chirc phat hanh, ngoai tén cla t6 chic phat hanh tréi
phiéu con gom ca 1ai suat dao han va thoi gian d4o han cla trai phieu.

- Pbi v6i trii phiu chinh quyén dia phuong s& ¢6 thém thong tin v
bang phat hanh kém theo, vi du:

-+ CA: trai phiéu do bang Carlifornia phét hanh

+TX: trai phiéu do bang Texas phét hanh.

Cot 3 “Price™ thi gid hién hanh ciia tréi phiéu trén thi trudng, tinh theo ty
18 % so v&i ménh gia trai phidu.

C6t 4: “coupon %; 13i suft danh nghia cia tréi phiéu

Cot 5: “maturity”: théi gian ddo han ciia tréi phicu

Cot 6: “YTM%: loi sult déo han ciia tréi phiu.

C6t7: “Current yield % loi suft hién hinh cita tréi phieu.

Cot 8: “Fitch Ratings™: mirc xép hang trai phicu theo dénh gia ciia t6 chirc
danh gia hé s6 tin nhiém Fitch

C6t 9: “Callable™ cho biét tréi phiéu ¢6 thé duge mua lai bi to chirc phat
hanh hay khéng

Tai S& giao dich ching khosn thanh phé Hb Chi Minh (HOSE):

Bang 7.11. Trich bang giao dich ching khoan dién tir trye tuyén

trén HOSE ngay 18/6/2018

Nguén: wwwhsx.vn

HSX thyc hién co ché khop 1énh dinh ky va KNEP 1énh lién tyc, do vay,
cach doc bang truc tuyen tai HSX trong phisn iéni tuc twong tur nhu HNX.
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Tuy nhién, nguyén tic xac dinh gi4 tham chiu, bién d6 dao déng gia c6 sy
khac biét giira hai san nhu da nghién ciru & chuong 3.

Trong phién dinh ky xic dinh gia mé cira va dong cira tai HSX, ¥
nghfia cia cac théng tin chido mua va chio ban co sy khac biét.

Trucdc thoi gian khdp 1énh xac dinh gia md cira hodc dong cira, bén
mua 13 ba mirc gi4 cao nhit va khdi Iwgng twong Gng trong sb céc 1énh
dang @3t mua va bén ban 13 ba mirc gid ban thip nhit va khdi lwong tuong
{mg trong s6 c4c 1énh dang diit ban tinh dén thi diém xem bang trge tuyén,
Nha dau tu muon 1énh ciia minh dugc wu tién trude thi gia dat phai cao
hon céc 1§nh mua dang chd khép va gid dit ban phai thip hon cac 1énh ban
dang ché khép.

Sau phién khop 1énh dinh ky xdc dinh gia dong cira, bén mua la ba
mirc gid cao nhit va khéi lugng tuong mg trong s cic Iénh chua mua
duge va bén ban 13 ba mirc gid ban thip nhit va khbi lugng trong tmg
trong s0 cac lénh chua ban duoc.

Mot sb diém Iuu :

“Mé ctra”: 1a mitc gia dugc xac 1ap sau khi két thiac dot khép lénh
dinh ki xdc dinh gia mé& cira.

“Péng cira”: 13 mirc gia dwoc xac 1ap sau khi két thiic dot khép 1énh
dinh ki x4c dinh gia dong cira.

“Cao nhat™: 13 gi4 thyc hién cao nhét tinh tir thoi diém giao dich dén
thoi diém xem béng truc tuyén.

“Thép nhit™: 12 gi4 thyc hién thip nhat tinh tir thoi diém giao dich
dén thdi diém xem bang tryc tuyén.

Mau sic ciia Bang dién tir: mau xanh 14 cdy: gia ting; Mau tim: gia
ting kich tran; Mau vang: dimg gid; Mau d6: gia giam. Mau xanh nudc
bién: gi4 giam kich san.

Néu gia cila giao dich méi nhét thip hon gi4 tham chiéu thi ba cot -
“Gid ”, “+/- Gia” va “KLTH” s€ & trang thai man do.

Néu giao dich gin nhit cé mirc gia bing véi gid tham chiéu thi ca ba
cOt trén s& ¢6 mau vang.

Néu gi4 cia giao dich méi nhét ting so véi gia tham chiéu thi cd ba
cdt trén s& ¢ mau xanh 14 ciy.
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Néu gia coa giao dich méi nhét ting va bing v6i gid tran, thi ca ba
¢dt trén s€ ¢4 mau tim. Nguoc lai, gia giam bing gid san, thi ca ba cjt trén
s& c6 mau xanh nuée bién.

- G cbt “+/-: Ki hiéu CE 13 gi4 trin. Nguo lai, néu ky hiéu FL 13 gid san.

- Trong dot giao dich khép 1énh Lién tuc (dot 2) va sau khi két thic
ngay giao dich, cot “Dit mua” sé chuyén thanh “Du mua”, ¢t “Chao ban”
s& chuyén thanh “Du ban”. Trong dot 2, ¢6t “Du mua”/ “Du ban” biéu thi
nhifng 1énh (:’tang cho khop Két thic ngay giao dich, cac ¢t “Du mua”/
“Du ban” bi€u thi ba gi4 tot nhat (gia mua cao nhit va gii ban thip nhét)
trong s nhilng 1€nh khdng dugc thuc hién trong ngay giao dich.

- Hé théng c6t “Du mua/ Dy ban” chi thé hién nhimg gi4 mua/gia
ban t6t nhat. Ngoai ba mire gia mua/ban ké trén, thi trudng con cd cac mire
gid mua/ ban khac ma khéng duoc thé hién trén man hinh.

- Hé théng c6t “Dit mua”/Chio ban™ chi hién thi ba mirc gid mua/ gid
bén t6t nhit. Ngoai ba mirc gid mua/ gid ban trén, thi tredng con cd cac mirc
gi4 mua/gi4 ban khac nhung khéng t6t bang ba miic gi4 thé hién trén man hinh.

- Khi c6 1énh ATO hoiic ATC thi cic 1énh nay s& hién thi & vi tri clia cot
“Gia 1”7 va “KL 17 clia bén “Dat mua” hodc “Chao ban”. Béi 1€énh ATO (hodc
ATC) chip nhin véi moi gia mién gia d6 13 gia mé ctra (hodic dong cira).

- Trén bang gié truc tuyén, tit ca céc cot thé hién khdi lugng sé 14 s6
lugng tinh theo 16 (tai HSX 116 1a 10 cb phiéu).

P6i véi thi truomg giao dich chimg khoan phai sinh:

Ngay 10/08/2017, thi trong chimg khoén phdi sinh Viét Nam chinh
thirc di vao hoat déng voi hai san phdm d4u tién 13 hop dong twong lai chi
s6 VN30 va hop ddng tuong lai trai phiéu Chinh phii (ki han 5 nam). Céc
hop ddng trong lai dwoc niém yét va giao dich trén S& Giao dich Phai sinh
Viét Nam (HNX) va thanh toan bu trir qua Trung tdm Bu trir (VSD). HNX
d% chap thuin thanh vién giao dich chirng khon phéi sinh cho 7 cong ty
ching khoédn gdm CTCK Sai Gon (SST), CTCK TP. H6 Chi Minh (HSC),
CTCK Ban Viét, CTCK Ngan hang Dau tur va phét trién Viét Nam (BSC),
VNDIRECT, MBS va VPBS. _

“Thj truong chimg khoan phai sinh dién ra trudc thi trudong ching
khoan co s& 15 phit va giao-dich hop dong trong lai chi s6 VN30 c6 mdt
s6 didm khac biét so véi chimg khoan c¢o 6.
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Cu thé, phién ATO bét d4u tir lic 8h45” - 9h00°, Phién lién tuc sang:
tir 9h00’ - 11h30’, Phién lién tuc chidu: tir 13h00” - 14h45” va phién ATC:
14h45° - 15h00°.

Bién d6 dao dong gid +/~7% va budc gi 14 0,1 diém chi s (trong
duong 10.000 ddng). Khéi lugng giao dich t5i thidu 1 1 hop déng.

Bén canh d6, hop ddng twong lai chi s6 con co tiéu chi v& ngay dao
han. Do d6, bang dién tir giao dich cia HDTL chi s6 VN30 s& c6 mot sd
diém khac biét voi bang dién tir théng thuong. Tiéu biéu nhét 12 bang gia
6 thém cot “Thang ddo han”.

Bang 7.12. Trich béng giao dich Hgp déng twong lai tre tuyen
trén HNX ngay 18/05/2018

Vidy, Hop dong comi VN3 OF 1708 bao gdm cac thong tin: “VN30F”
13 Hop d6ng tuong lai cta chi s6 VN30. “17” 1anim 2017 va “08” 1a thang
d40 han cia Hop ddng.

Hién tai cung mot lac s& co 4 “thang” hop ddng (contract months)
du'crc glao dich v&i chi s6 VN3 0-Index hop dong trong lai cho thang hlen
tai; hop dong twong lai cho thang ké t1ep, hop ddng tuong lai cubi quy gin
nhét; hop dbng tuong lai cubdi quy tiép theo.

Vi du, hop ddng twong lai c6 mi s& VN30F1708 1a hop dong cho
thang hién tai s& d4o han vao thang 8/2017. Bén canh d6 nha déu tu c6
thé glao dich hop dbng c6 ma s6 VN30F1709 la hop ddng s& dao han vao
thang ké tiép (thang 9/2017) Hop ddng ¢6 ma sd VN30F1712 1a hop ddng
s& d4o han vao quy gannhat(thang,12/2017 ; quy IV/2017). Hop dbng c6
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mi sé VN30F1803 13 hop ddng ddo han vao quy ké tiép (thang 3/2018 -
quy 1/2018).

7.4.2.Tai tb chite phat hanh

Cach doc va sw dung bdn cdo bach 7

Miic di nhitng dot chao ban 14n dau ra céng ching dudng nhu 13 co
héi dau tu tot vi ching thudng mang lai lgi nhuén ban dau cao (mitc chénh
léch do ¢6 phiéu ting gi4) nhung riii To van tén tai va khéng c6 gi bio dam
14 nha dau tu s& thu duoc tién chénh 1éch hodic tién chénh léch nhu mic ki
vong. Do d6, nha dau tir nén danh gia can than nhimg yéu to co ban cla
cong ty ddng kv niém yét thdng qua nghién ciru céc thong tin trong ban
cao bach. Day 1a mét tai liéu rit quan trong, gitip nha dau tu danh gia tiém
ning sinh o1 va trién vong cuia cong ty trudc khi quyét dinh co dau tr vao
cong ty hay khéng. '

Trén thuc té, tiéu chuin cong bé v gii trinh cla cdc ban céo bach
khac nhau, nhung muc lyc clia cac ban cao bach thuong giéng nhau, va
thong thudng bao gom nhimg ndi dung chinh nhr da trinh bay & phan trén.
bé doc va sur dung ban cao bach hiéu qua, ngoai nhitng théng tin can nhu
vOn ¢0 phan, thong ké s6 liéu phat hanh/ chao ban, phvong an st dung tién
thu dugc tir dot phat hanh, thong tin nganh, v.v... nha dau tu nén nhin vao
mbt s diém chinh:

Tinh hinh tai chinh trong qua khit, hién tai va tirong lai ciia cong ty

Phén thong tin tai chinh trong qué khir: Thudng bao gdm tom tit cac
bén béo c4o tai chinh.da dwgc kiém toan, va bang cn d6i ké toan (trén co
s& tong hop) theo méu, dwoc trich ra tir bio cdo cta kidm toan trong phin
phu luc ciia ban cdo bach. Mic du vy, nha dau tu cén luu v rﬁng néu tudn
thii ding quy trinh kiém todn thi céng ty kidm to4n s& tim ra diém bit hop
1y, khong 18gic trong s liéu ma doanh nghiép dua ra. Trong trudng hop
d6, cong ty kiém todn s& dua vdo bio cdo ¥ kién cia minh. Trong kiém toan
6 nhiéu loai ¥ kién, néu khéng tin tudng vao con s do cong ty s& cho ¥
kién loai trir. Do viy, khong phdi doanh nghiép @ dugc kiém todn 1 nha
dAu fir yén tim, ma con phu thude vao ¥ kién ctia cong ty kiém toan vé bao
c4o tai chinh. Néu cong ty kiém toén dua ¥ kién loai trir ddng nghia v6i sb
liu ciia bao cdo d6 khdng ding.

Viéc cong bd thong tin-taichinh trong qua khir thudng duoc tinh tr
hai ndm tai chinh truéc,do @6 nha ddu hir'can xem bién dong trong thoi
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gian t6i dbi v6i doanh nghiép nhu thé nao, tich cuc hay tiéu cuc; xu huéng
cua nd so véi cac doanh nghiép khac ra sao... thong tin phéi di kém voi
phin giai thich va phén tich hoat ddng tai chinh trong qua khir. Néu 6 bét
it mdt sai s6t ndo trong cac thdng tin tai chinh duge cong bé ma Uy ban
Chimg khoan phat hién dugc thi to chirc kiém toan ciing nhu t6 chirc bao
1anh phét hanh phai chiu trach nhiém lién déi trudce phap luét cung voi td
chitc phét hanh. :

Phiin théng tin tai chinh twong lai: Gdm c4c dy tinh vé:

- Doanh thu;

- Loi nhun trude thué trréc va sau khi tinh 13i cho cd déng thiéu s
ngoai cong ty;

- Loi nhuén sau thué;

- Téng cb tirc va ¢b tirc rong.

Tir di tinh v& loi nhuan va gia chao ban ¢ phiéu cia cong ty phat
hanh, nha diu tu c6 thé tinh toan cic mirc gid thi trudng cia mot cd phigu
tinh theo thu nhap trén mbi ¢ phiéu trong nim clia cong ty phat hanh
(dugc k¥ hiéu 13 P/E).

Hé sb nay cho thiy khi nao thi gia cb phiéu phi hop véi thu nhap.
Tirc 12 cic codng ty ¢6 nhidu co hdi ting truong thudng co P/E cao hon cac
cong ty c6 it co hdi ting trrong. Tuy nhién, cling can luru ¥ trudng hop P/E
cao c6 thé 13 do mirc thu nhap (E) thap. Cin ctr vao hé so P/E, cing voi s
phan tich vé mét chit luong ciia cong ty phat hanh, nha dau tu c6 thé dénh
gia dot phat hanh, chao ban c6 phicu cia cdng ty so v6i cac mic cd phiéu
d& duoe niém yét ciia cac cong ty trong cung nganh.

Hoat dong ciia cong ty

Théng tin vé hoat dong cta cong ty 46 gbm c6 thi phan, quy trinh sdn,
xuét, xuét nhap khau (néu ¢6), cac san pham cuia cong ty... Nha dau tu can
hiéu ring néu san pham cda cong ty khong phai 14 d6 b0 di thi khach hang
58 tiép tuc mua, dy s€ 13 co hdi dé cong ty mé& rong thi phén, tang doanh
thu. Ngoai ra, néu cong ty cb sirc canh tranh bén vimg s& vurgt qua duge
céc dbi thu trén thi trudng.

Nhitng nguoi trong ban ldnh dao va didu hanh

Théng tin vé& banlinh.dao.va diéu hanh 13 thong tin lién quan téi cd
déng, Hoi dong quanini va Ban gram dog;

412
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Nha déu tw nén doc danh séch cac cb dong, Hoi dong quan tri va Ban
gmm dbc. Mic db cac dir liéu dua ra khong phal la con diu dam bao vé
chiit lrong k§ ning quéan 1y cia ho, nhung nha dAu tu vin c6 thé biét duoc
trinh d6 chuyén mén v kinh nghiém quén 1y clia nhimg con ngudi nay.

Nha diu tur ciing cin chii ¥ cac quyén loi ciia cac ¢ dong 16n, Hoi
d6ng quan tri va d6i ngii 14nh dao chi chot trong cic nganh tuong tur hodc
cic nganh canh tranh néu chimg dugce néu trong ban cdo bach, cic giao
dich trong qua khit hodic trong trong lai véi cc cong ty li€n quan. Ban cao
bach s& cung cap day di cac nhém thanh vién sau:

- C dong 16m va cac nha sang 1ap clia cong ty phat hanh, ké ca tén
va ¢ phén cia cic ca nhan dimg ding sau cong ty,;

- Hoi dbng quan tri bao gf‘)m ¢ phén ma ho dai dién, chi tiét vé trinh
d6, kinh nghiém va phén trach nhiém cua m6i gidm doc, va ho c6 phai la
chc giam ddc didu hanh hay khéng;

- Bo1 ngli cdn b quén ly dudi cép uy vién Hai ddng quan tri, ch1 tiét
v& trinh d6, kinh nghiém va phin trach nhiém ctia ho;

- Ty 18 sé hitu ¢d phiéu, trai phiéu ciia timg thanh vién n6i trén.

Nhiing rii vo lién quan dén kinh doanh va trién vong ciia céng ty

Nha du tw cAn phan tich nguyén nhan din dén nhimg rii ro c6 thé
x4y ra d6i vGi cong ty nhu:

- Do phu thudc vao nhitng can bé chu chét;

- Do phy thudc vao mot s6 it cac khach hang, nha cung cAp hoiic cic
dy 4n trong ndi bd cdng ty;

- Nhitng thay ddi vé& gia nguyén lidu tho;

- Sy hop nhét giita cac d6i thi canh tranh holc cac cong ty méi tham
gia vao nganh;

- Tranh chip cu thé d& bat ddu phat sinh hoiic bi mang ra toa.

Trong phén nay nha diu tr cling cin tim hiéu xern Hoi dbng quén tri
ctia cong ty dinh giai quyet hodc lam gidm anh hudng cla cédc nhén t6 rii
ro d3 xdc dinh nhw thé nao. :

Poc ban cdo bach, nghia 13 dang “doc” chinh cong ty. Trong qua
trinh nghién ciru, nha dawtwnén -ty ditrava trd léi-motvai cau hoi, so sanh
v6i nhitng ¢dt moc lién quan dé tim Tldaw higi-thhg truémg cua cong ty.
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Ching han, doanh s ban hang ting c6 nghia 13 loi nhuén ciing ting va din
t6i gi4 cb phiéu ting, nhung cac con s6 chira phai noi 1én tit ca? Do vay,
nha diu tr nén nghién ciru k§ ban cdo bach dé tim ra nhitg déu higu ting
trirong thye ciia cong ty. Cudi cling, nha du tu c6 thé kiém tra thong tin
qua cziic cong ty chimg lfhoén, qua cac ¢Ong nhén vién ndi bd cong ty, va
qua ¢d ddng hién hiru d€ xac minh tinh xdc thuc clia ban cao bach.

Cach doc va sir dung cdc bdo cdo tai chinh

Theo quy dinh cia B9 Tai chinh, bao céo tai chinh bao gbém: Bang
can dbi ké toan, bao cdo két qua hoat dong kinh doanh, béo c4o luu chuyén
tién t&, thuyét minh bdo céo tai chinh.

Pay 12 mot tap hop diy db cac s6 liéu phén 4nh tinh hinh hoat dong
san xuét kinh doanh cia doanh nghiép trong mét ky kinh doanh. Céc nha
quan ly sir dung ching dé danh gia ning ] Iuc thire hién va xac dinh céc linh
vuc cn thlet pha1 dugc can thiép. Céc cd déng sir dung chung dé theo ddi
tinh hinh vén dau tu ctia minh dang duge quan 1y nhur thé ndo. Cac nha dhu
tw bén ngoai dung ching dé x4c dinh co hdi dau tr. Con nglxm cho vay va
nha cung ing lai thuéng xuyén kidm tra bao c4o i chinh dé x4c dinh kha
ning thanh todn ctia nhilng cdng ty ma ho dang giao dich.

Bdng cin doi ké todn

Bang can d6i k& toan thé hién nhitng tai san do cong ty quan 1y va
viéc chp von cho nhing tai san nay - béng vén cia nhimg ngudi cho vay
(no* pha1 tra), vén gop tir cac chil s¢ hitu, hodic tlr cd hai ngudn. Bang cén
dbi ké toan dugce phan anh theo phuong trinh ké toan sau:

Tai sin = ng phai trd + vén chi s& hitu

- Tai sdn

Nha dau tw nén hidu modt sé chi tiét v& loai bao céo tai chinh déc
biét ndy. Bang can dbi k& toan bit dau bing cach liét ke toan bé tai san de
chuyén thanh tién nhét: tién mit va trai khodn ban dwgc, cac khoan phai
thu va hang tdn kho. T4t c4 nhitng khoan ndy duoc goi 12 tai san luu dong.
Thong thudmg, tai san lvu dong 14 nhiing tai san co thé chuyén thanh tién
trong vong mot nam.

Ké dén, bang can dbi ké toan kiém ké céc tai san khdc kho chuyén
thanh tién hen - vi du nhwr co s& ha tAng va trang thiét bi. Nhiing tai san nay
dugc goi 1a tai san ¢6 dfil.
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Vi hiu hét tai san cb dinh, ngoai trix dét dai, déu khau hao (tirc 1a bi
sut giam gia tri) theo thdi gian, nén cong ty phai giam gié tri di dinh cua
phitng tai san cé dinh niy bing khiu hao lily ké. Tong gié tri bat dng sén,
nha mdy vi trang thiét bi trir di gia tri khéu hao liiy k€ béng gia tri hién tai
v& bAt dong san, nha may va trang thiét bi.

Mot sé cong ty dura lgi thé kinh doanh vio bang can dbi ké todn nhu
mét phén t3i sin ciia cong ty. Loi thé kinh doanh 13 gi4 tri ciia danh tiéng
tt, uy tin va luong khach hang cé sin. Loi thé kinh doanh dugc thé hién 1a
t3i san c¢d dinh khi mdt cong ty mua lai mét cong ty khac vt gia cao hon
gi4 tri tai san cia cong ty dugc mua theo gié thi tnrdng. Loi thé kinh doanh
ciing nhtr bing sang ché, thirong hiéu cong ty... 1a nhitng tai sn v4 hinh.
Ciing giong nhr tai san cb dinh, khi duoc dinh gia, chiing phai dugc tinh
khéu hao theo vdng di kinh t€ hitu dung cia chiing.

- No phai tr va vén chi s& hifu _

No ngén han 12 khoan tién phai thanh toén trong thdi han mét nim,
gdm c6 gidy ng ngén han, tién lwong tich 1y, thué thu nbdp tich lity, va cac
khoan phai tra. Nghia vu hoan trd ng trén co s& von vay dai han cia nim
nay ciing dugc liét ké trong myc ng ngén han.

Vén luu dong rong 12 khodn tién cong ty giit lai cho cac hoat dong
ngén han. Khoan tién giit lai phy thue vao timg Iinh vy kinh doanh vaké
hoach hoat dong clia mdi cong ty.

Tiéu bidu cho ng dai han 13 trai phiéu va tai san thé chap - céc khodn
ng ma cong ty ¢6 nghia vy phai hoan tra theo hop dong ca vbn 13n 13i.

Bdo céo két qua kinh doanh

K&t chubao céo két qua kinh doanh chia hoat dong mdt doanh nghiép
thianh ba loai: hoat dgng sén xudt kinh doanh chinh, hoat déng tai chinh va
hoat déng khac.

Cong thitc chung ctia phén niy 1& Lei nhudn = Doanh thu - Chi phi.

Hoat dong sin xuét kinh doanh chinh thé hién qua ba chi tiéu chinh:
Doanh thu (thuﬁn) ban hang va cung cép dich vy, Gid von hang ban va Loi
nhuén gdp i hoat dong ban hang.

Loi nhun gdptirbin-hing—=Doanh-thu-thudn-ban hang - Gié vbn
hang ban.
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Hoat d6ng tai chinh: thé hién qua hai chi tidu: Doanh thu tai chinh
va Chi phi tai chinh.

Hoat dong khac: thé hién qua hai chi tiéu Thu nhdp khac va Chi phi
khac.

Loi nhuén trrée thué = Loi nhun thuln tir kinh doanh + (Doanh thu
khéc - Chi phi khac).

Loi nhuan sau thué = Lgi nhudn trude thué - Chi phl thué thu nhép
hién hanh phai ngp.

Phan tich bao cdo két qua kinh doanh trong mét ky cho thay hoat
déng nac déng gép nhiéu nhét vao lgi nhuin cia doanh nghiép. Thong
thudng hoat d6ng chinh phai d6ng gép 16m nhét. Khi so sanh véi céc ky
trude d6, nha dau tir ¢6 thé thiy bién dong ting hay giam coa tirng hoat
dong. Théng thuong hoat déng san xut kinh doanh chinh ting 13 t6t.

Bdo cdo heu chuyén tién té

Trong bdn vin ban trén, Bdo cdo luu chuyén tién & ¢6 vai trd rét
guan trong. N6 cung cép cho nha déu tr biét ngudn tién cia doanh nghiép
sinh ra tir dau va sz dung vao myc dich gi.

Théng thudmg, Béo cdo liru chuyén tién t& phan chia ludng tién vio
ba hoai ddng co bén: hoat déng sdn xuét kinh doanh, hoat ddng diu tu
va hoat ding tai chinh. Trong ba hoat dfng nay, hoat ddng san xuét kinh
doanh déng vai trd quan trong nhét béi 18 né phan 4nh ludng tién chu yéu
chia doanh nghiép. Mot diém cén lru ¥ 13 Bio co luu chuyén tiédn & thé
hién s liéu két hop giira bang can d6i ké todan va bao cdo két qua hoat dong
kinh doanh.

Trong nhiéu truéng hop, khi nhin vao két qua hoat dong kinh doanh
nha du tu ¢6 thé thiy doanh nghiép hoat déng kinh doanh t8t va cé 1.
Tuy nhién, khi nhin vio béo cao luu chuyén tién té, nha dau tir thiy ludng
tién rong lai & am. Nguyén nhan 14 do doanh nglnep dé vbn ctia minh dong
trong hang t6n kho qué nhiéu, hodic cling ¢6 thé do doanh nghiép cho vay
qué nhidu ma khéng thu héi duge vén.

Diy 1a m6t diém hét stc quan trong khi phin tich ¢ phiéu doanh
nghiép. Néu loi nhuan cudi ki khong dwoc thé hién dudi dang tién mit
s& dén t6¢i hién twong ning luc tai trg ¢b hic chia doanh nghiép yéu di.
Diéu nay sé& tac dong rit manh t6i gid cé phidu. Dic biét voi nhitg doanh
nghiép vua va nhé chua cd uy tn 14u nim trén thi truomg.
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Thuyét minh bdo cdo tdi chinh

Khi doc bt cir bio céo tii chinh nao nha dhu tu cling tim thay din
chiéu théng tin t&i thuyét minh béo céo tai chinh (thu'ong dugc danh sb thiy
tu d& tién theo ddi). Céc thuyét minh ndy cho biét phuong phép ké toan
cong ty ap dung va bd sung cac thong tin khéng dwoc néu trong bao cao
tai chinh. Néi cach khac, thuyét minh bo céo tai chinh dua ra thong tin
chi tiét va mé rong cac théng tin tom tét trong bdo cdo tai chinhb, gitp nha
dAu tir hidu rd hon v& tinh hinh hoat dong thyc té clia cong ty trong khoang
thoi gian bao cao.

Théng tin trong thuyét minh bdo c4o tai chinh thuong dugc chia ra
Jam hai mang dang cha y. Mang thir nhét dwa ra thong tin vé phuong phép
ké toan ma cong ty 4p dung, nhu phuong phap ghi nhdn doanh thu; va
mang thi hai giai thich cu thé vé céc két qua tai chinh va hoat déng quan
trong clia cong ty.

C6 hai viée nha diu tr cin tép trung khi phan tich phuong phép ké
todn clia cong ty néu ra trong thuyét minh bao cdo tai chinh. Viéc dau tién
1a quan sat phuong phap ké toan ciia cong ty va so sanh véi chuén myc ké
toan chung va chuén myc cia nganh cong nghiép. Néu cong ty dang ap
dung phuong phap khac so voi cac cOng ty trong cing nganh hodc hoi khac
thuong, d6 ¢6 thé 1a ddu higu cong ty dang cb gang che diy nhimg théng tin
bat loi hodc tao cam giac hoat dong tét hon thue t8. Viéc quan trong thir hai
cAn 1am 13 kidm tra xem c6 sy thay ddi nao trong mot tai khoan tir ki nay
sang ki khac va anh hudng ciia thay ddi do6 toi két qua tai chinh ra sao.

‘Mic di thuyét minh 13 phan bét budc ctia bét cu’ bao céo tai chinh
nao, nhung khéng coé tiéu: chuén chung nao quy dinh vé do chinh xac vard
rang. Cong ty s cong bb thoéng tin it nhét bang véu cauatm thiéu cia ludt
phap d& tranh bi kién tung. Nhung s toi thiéu nay ninré-dau thi lak tuy
thudc vao phan xét chi quan cia d6i ngfi quan Ii.

Mt 56 thi thudt gian Idn trong bdo cdo tai chinh

Cé n]:ueu ly do khlen cac ban béo céo tai chinh khéng minh bach va
mot trong s6 d6 14 ¢b phiu bi dénh gia qua cao (overvaluatlon) Gi4 cb
phiéu cao dong nghia véi ky vong cao cua nha d4utir v& kha niing sinh loi
cna cong ty, tir d6 gay strc ép 1én cac nha linh dao budc phai tao ra mic loi
nhuin twrong img néu khong-mudn nhan phan u’ng ticu cyc tu thi tmong
Miit khéc, cic nha linh/dao eiing nim gitrmét 36 Trong lon cb phiéu, nén
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ban than ho khong mudn gia cb phiéu bi sut gidm. Nhimg 1y do nay khién
c4c nha quan 1y khé c6 lua chon nao khic hon 14 tim nhirng tha thuft Jam
gia bao cdo tai chinh. Vi véy, khi doc va sit dung cic bao céo tai chinh nha
dAu tr cin luu ¥ dén nhimg thi thudt gian 14n sau:

- Théng qua cic udce tinh ké toan: Trong qua trinh 18p bao céo tai
chinh, cac cong ty thudng sir dung rat nhidu cace wéc tinh ké to4n (accrual
earnings management) co dnh hudng truc tiép 161 lgi nhujén trong ky caa
cong ty. Vi khdng c6 mét ti€u chuén chinh xéc vé gia tri cac udc tinh nay,
nén né duoc xem 1a mét cong cu déc luc dé phit phep lgi nhudn. Mot 86 thi
thuft 1am tang mic lgi nhuén thuong gap nhu gidm mirc khdu hao, gidm
mirc duv phong, gidm gid hang ton kho, giam dy phong ng kho doi, khong
ghi nhén chi phi khi tai sdn bi giam gid xuong dudi gia tri thuén, vn hoa
c4c khoan chi phi khéng du diéu kién...

- Théng qua cac giao dich thuc: Ngoai thi thut théng qua céc udc
tinh ke toan, doanh nghigp con co thé phu phép lgi nhudn théng qua viéc
gian xép mét s6 giao dich thuc (real earnings management) nham ting loi
nhugn trong nim hién tai, mic du cac giao dich do ¢o thé khéng c6 loi cho
cong ty vé 1au dai.

- Tang doanh thu théng qua cc chinh sich gia va tin dung: Mot bién
phép cic doanh nghi€p thuong sir dung dé ting loi nhuén khi thdy c6 nguy
co khong dat ké hoach d3t ra 14 gidm gid ban hodc noi 16ng cac diéu kién
tin dung nhim ting hrong hang bén ra trong nhimg thang cubi nim tai
chinh. Bién phap thir hai 13 cong bd ké hoach ting gia ban dau n3m sau. Vi
du, @& tang loi nhuin Quy IV/2007, mdt cong ty san xuét 616 ¢6 thé cong
b ké hoach ting gia ban tit Quy /2008, lap tirc doanh thu Quy Iv/2007
s& ting vot. Hai bién phap nay cho phép cong ty tang loi nhuén trong nim
hién tai, nhung s& bi gidm vao cic ndm sau, vi thuc chét cong ty di chuyén
lgi nhun ciia nim sau sang nim hi¢n tai. Mt khéc, tang gia ban nam sau
con 1am giam khé ning canh tranh cla cong ty trén thi trudng.

- Cit giam chi phi him ich: Cit giam chi phi hiru ich nhu chi phi
nghién ciu va phat trién (R&D), chi phi quang céo, chi phi duy tu, bao
dudmg thiét bi ciing 14 mot cach ¢o thé lam tang loi nhudn. Tuy nhién, vi
cac chi phi nay ¢6 vai trd cyc ky quan trong déi voi su phat trién ciia cong
ty vé 1au dai, nén sur dung giai phap nay cling ddng nghia v&i viéc hy sinh
cac khoan loi nhudn tidm ning trong tuong lai.

- Tri hofin thanh 1y tai sén khong c6 nhu cAu sir dung hodc cac khoan
déu tr khong hiéu quarP6ivdi o4 taisan deanh nghiép khong c6 nhu ciu
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st dung hodc cac khoan dau tur khéng mang lai hiéu qua, gidi phap tbi wu
1a thanh 1y cang s6m cang tot. Tuy nhién, thanh 1y tai san thuomg dem lai
mdt khoan 13 cho cong ty trong ndm hién tai. Do do, néu lgi nhuan trong
nam hién tai co nguy co khong dat duoe mire ky vong cua thi trucmg, lanh
dao cbng ty 6 thé khong mudn thanh 1y, mic di tri hodn s& gdy nhiéu thiét
hai cho céng ty nhu 1am phat sinh chi phi bdo quén, can tré khéng glan san
xuAt. Vi cic tai san va cac khoan du tr khong hiéu qua thi cang nim gitt
131, doanh nghiép cang 1.

- Ban céc khoén diu tu hiéu qua: Ngoai tri hofin thanh 1y cic khoan
diu tu khong hiéu qua, cong ty ¢ thé ban cac khoan dAu tr sinh 1&i nhim
ting thém lgi nhuén cho ndm hién tai. Pong thai ndy dugc vi nhw “git lta
non” Vi thé, 4p dung bién phép trén c6 nghia 14 cong ty tw nguyén bo qua
tiém niing sinh 101 16m tir cac khoan dau tu nay trong nhitng nam tiép theo.

- San xuft vugt mirc cong suit téi wu: Trong diéu klen théng thirdng,
mbi doanh nghiép thudng xac dinh mét mirc cong sudt tbi 1ru, tuy thude
vao nang L ndi tai cling nhar didu kién thi truong Tuy nhién, trong truong
hop cin tang lgi nhudn, cong ty cd thé quyét dinh san xuét virgt mic cong
sudt t5i uu. Didu ndy cho phép cong ty gidm gia thanh don vi san phAm nbd
tan dung chi phi c¢6 dinh. Mit tréi cla bi¢n phap nay la miy méc, thiét bi
phai [am viéc qua miic 4nh huorng tidu cuc t6i ning sudt va 45 bén. Ngoai
ra, san pbim 1am ra phidu, néu khéng ban dugc, s& phat sinh chi phi bao
quan va hang tdn kho lau ngay s& bi gidm gia tri.

7.4.3. Tai td chitc kinh doanh va dich vu chimg khoan

Cong ty chimg khoan 1a td chitc hoat déng kinh doanh trong [inh
vuc chimg khoan théng qua viéc thuc hién mét hodc val nghlep vu chimg
khoan (m01 gidi, ty doanh, bao lanh phat hanh va tu vin diu tir) véi muc
dich tim kiém 1¢i nhuén. Theo quy dinh vé minh bach héa thong tin, cOng
ty ching khoan phai béo cdo tong lwong co phiéu, trai phieu chimg chi
quy va ching khoan khac sb ddu ky va cu(n k¥, danh muc dau tu bao gbm
chu’ng khoén sin sang dé ban phai ké chi tiét, cling nhu ¢dng khai tinh hinh
dAu tur tai chinh nhu diu fr vao cong ty con, ddu tw vao cong ty lién doanh
lién két. Ngoai ra, cong ty chu'ng khoan cling phdi cong b6 thong tin vé béo
cao tai chinh nim va cong bb thong tin bt thudng khi 1am vao tinh trang
pha san; c6 quyet dinh giai thé; Quyét dinh hop nhét, siap nhap, chia, tdch

.. Tuy nhlen trong qua trmh doc-vas dung nhitng-thong tin tir cdng ty
chu'ng Kkhoan, nha dap i can fuwy oo didtaotiu saw:
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- Cac diéu kién cip phép do Uy ban Chimg khoan Nha nuéc dit ra
12 nhim bao dam cho céc cong ty chimg khoan dwge cip phép c6 da kha
néng hoat dong trong linh vyc duge cAp phép. Tuy nhién, diéu nay khong
co nghia 14 cac loai gidy phép do Uy ban Chimg khoan Nha nuée cap s&
dam bao tinh trung thwe dbi v6i hanh vi clia ngudi hodc dorn vi duge cip
phép hay chét hrong dich vu ma ho cung clp. Trén thuc té, co nhiéu hién
tugng coéng ty chimg khoan sira chita thong tin, hay cac thdng tin cdng bd
khéng thye sur chinh x4c.

- Miic dii céc cong ty chitng khoén phai néu rd chi tiét danh muc diu
tur trong cac ban bao cdo tai chinh, nhung nhing bao cdo ndy chi dugc lép
dinh ky nén khi nhitng thong tin v& giao dich cla cac cong ty ching khoan
dén duge tay nha diu tr, c6 thé chién Iuorc mua ban chiing khoén ciia cac
cong ty d& thay dbi vi hoat dong dAn tr ¢d phiéu va danh muc déu tur cia
cac cong ty bién déng khong chi hang thang, ma 13 hang ngay, thdm chi
hang gi¢ khi thi truémg soi dong.

- N'hu’ng théng tin vé giao dich chitng khoan trong ngay c thé duoc
cung cip boi cac S& giao dich cling nhv Trung tdm luu k¥, do do trong
nhidu trtr(mg hop nha dau tu cb thé tham khao thém thong tin giao dich tir
nhifng t6 chirc ndy ngoai kénh thong tin giao dich tir cong ty chirg khoan
nham thu duwgc théng tin chinh xéc, hitu ich.
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MOT SO THUAT NG(F CAN CHU Y

Tiéng Viét Tiéng Anh
Gian l4n thong qua cac ude tinh Accrual earnings management
ke toan

Béang cén d61 ké toan

Bio céo luu chuyén tién &
Céng bd théng tin cong ty

~ Béo céo tai chinh

Béo cdo két qui kinh doanh

Cong khai thong tin
Thuyét minh bao céo tai chinh
Ban cao bach
Gian 14n théng qua cac giao dich
thure

Balance sheet

Cash-flow statement
Corporate disclosure
Financial statement Income
statement
Information disclosure
Notes of financial statement
Prospectus
Real earning management
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TOM TAT CHUONG 7

Hé thong théng tin trén thi truong ching khoan doéng vai tro quan
trong gép phan dam bao cho mdt thi trrdng chimg khoan phat trién 1anh
manh.

Cong khai thong tin 14 cdng bd va phd bién rong rii céc théng tin
cAn thiét vé t churc phat hanh, t6 chirc kinh doanh chitng khoan va tinh
hinh cda thi trudng t6i cac nha déu tir va cac co quan quan ly thi trudng.
Ndi dung cong khai thong tin co ban bao gdm: thong tin dinh ky, théng tin |
bit thudmg, thong tin yéu ciu, thong tin giao dich, théng tin vé thj trudng.

Ngudn théng tin tir t6 chirc phat hanh tic déng trwc tlep den gia
chimg khodn trén thi truéng. N§i dung thong tin lién quan dén té chirc
phéat hanh bao gbm cac thong tin truede khi phat hanh, sau khi phat hanh
chimg khoén ra cong ching va sau khi chimg khodn duge niém yét giao
dich trén thi trudng tip trung. Céc thong tin bao gom théng tin trén ban
¢do bach (prospectus), théng tin dinh ky; thong tin bt thudng; thong tin
theo yéu ciu.

Ngubn théng tin tit S& giao dich chimg khoan bao gom théng tin
tir o quan quén 1y va vén hanh thi truong, duge cong bd cap nhat trén
hé thong thong tin cia SGDCK (qua bang hién thi dién tir; thiét bi ddu
cudi; ban tin thi tru'ong, mang Internet, website...). Noi dung thong tin do
SGDCK cong bd bao gbm: thong t1n tir nha quan 1y thi trudng; thong tm
vé tinh hinh thi truong; thong tin vé dién bién clia thi truong; théng tin vé
tmh hinh ciia cdc tb chirc niém yét; théng tin vé céc nha dau tu; thong tin
v& hoat dong clia cong ty chimg khoén thanh vién.

Cac chi s thi truong chitng khoan do huedong két qua hoat dong clia
toan bo th1 truong Chi 6 trung binh Dow Jones, déy 14 chi s6 14u ddi nhit
va ndi tiéng nhét trén thi trudng chu'ng khoan My, duge tinh theo phuong
phép binh quin gid. Ngay nay, nhleu chi s6 khac dugc tinh theo phu’ong
phép gié trj thi truong. Nhimng chi s6 nay bao gdm S&P 500, chi sb NYSE
ch1 s6 Nasdagq, chi s6 Wilshire 5000 va nhiing chi s6 chimg khoan qudc
té khéc.
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Théng tin tit cac tb chitc kinh doanh, dich vy chimg khodn: bao gdm
chc thong tin vé chinh céc t6 chirc kinh doanh, dich vu chimg kho4n (bao
céo tai chinh; hoat dong kinh doanh; luu chuyén tién t&...) va céac théng tin
lién quan dén tinh hinh thi truéng va nha d3u tu (s6 tai khoan giao dich, t¥
18 ky qu§ giao dich bao chimg, bao linh phat hanh, tu van...).

Khi doc va sir dung cac ngudn théng tin trén thi truong nhu bang yét
gié ¢b phiéu, tréi phiéu, ban cdo bach, bao cdo tai chinh... nha dhu tu cin
(11 dén nhitng mt trai cia viéc cung cép thong tin tir cic td chirc cung
cAp. Nhiing gian 14n trong cic bao ti chinh thudmg xdy ra do céc td chirc
phat hanh ludén mudn lam dep cac bdo céo nay trude khi cung chp cho nha
dAu tr nhim tao théng tin bt dé dy gia cb phiéu 1én cao.

423



Hoc vién Ngan hang

CAU HOI ON TAP CHUONG 7

1. Hé théng thong tin trén thi trudmg chimg khodn 13 gi?

2. Phén tich nhitng ndi dung co ban ctia hé.théng thong tin trén thi
truong chirng khodn?

3. Tai sao hé thong théng tin trén thi trudng chu:ng khoéan:dong vai
trd quan trong dbi v6i nha dau tu, co quéan quan 1y thi truong?

4. Tai sao bdo cdo tal chinh dugc xem la théng tin quan trong nhét
trong ban c4o bach cia td chirc phat hanh?

5. Hay cho biét cic yéu chu vé cong khai théng tin trén TTCK. Lién
hé thue tidn & Viét Nam.

6. Hay giai thlch tai sao ngudi ta lai cho ring chi s6 trai phiu khé
xdy dung hon chi sb c¢b phiéu?

7. Gi4 sir chi s6 Wilshire 5000 tinh theo binh quén gi4 tri thi trudng
ting 5%, trong khi Merrill index ting 15% trong cung thoi gian. Hay giai
thich sy khac nhau nay?

8. Hay cho biét thuc trang vi pham ché d6 cong bb théng tin trén
TTCK Viét Nam?

9. Vi sao tb chirc phat hanh thudng sir dung mét sb thi thudt gian
1an trong xay dung bao cdo tai chinh nhw cat giam chi phi, tingdoanh thu
thong qua chinh sach gia va tin dung?

Hay phén tich mot s§ diém hru ¥ khi doc va st dung thong tin tir cac
cdng ty chimg khoan?
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Churong 8
QUAN LY VA GIAM SAT
THI TRUONG CHUPNG KHOAN

Thi trudng chirng khoan (TTCK) dong vai trd quan trong trong viée
thu hit vén d4u fir cho phat trién kinh t8. Giéng nhu céc hoat dong tai chinh
khac hoat dong cua thi trudng chu’ng khoan ciing chira dung diy rai ro tiém
4n cho cc nha déu tu, trong mét s6 truong hop su suy giam hay sup do
clia né gdy ra nhiing hiu qua nghiém trong cho hé théng tai chinh v nén
kinh t&. Vi vay, quan 1y va giam sat TTCK dugc dit ra voi tat cd céc quéc

gia trén thé gidi.

Sau khi nghién ciru chuong 8, sinh vién ¢4 thé nfim vimg nhimg kién
thire sau:

Hiéu biét v& sur cén thiét phai quén 1y va gidm sat thi trudmg chimg khoén.

M& hinh quén 1y va giim sét thi truomg chitng khoan cia mét sb
nude trén thé gidi,

N&m vitng muc tiéu, ndi dung quan 1y thi trudmg chung khoan cila
c4c co quan quan ly, @it trong bdi canh hdi nhép ciia tai chinh qudc té.

Phén biét nfi dung, phurong thirc giam sét thi truong ching khoan &
cdc cip khac nhau.

Tiép cén thyc ti€n quan 1y va gidm sét thi trudng chimg khoan & Viét Nam.

8.1. TONG QUAN VE QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG
CHUNG KHOAN

8.1.1. Khai niém

Quaén ly gidm sét thi tredng chimg khoan 13 hoat dong quan 1y, theo
ddi, kiém tra thudng xuyén tinh hinh hoat dong cta thi trudng nham muc
dich ngan chin sy d6 v& cia thj trudng théng qua phat hién va ngiin chin
nhimg van ¢ khé khin; gien1én; hanhvi-ph4 hoai-thi-truong treée khi nd
vugt ra khoi tAm kidm so4t.
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Thi trm‘?ng chirng khoan 14 kénh huy dong von trung va dai han quan
trong trong nén kinh t&. Hoat déng cua thi trudng ndy doi hoi mét trinh dd
t chirc cao, c6 sw quan Iy chit chd trén co sé mot hé théng phép 1y hoan
chinh. Sy 46 v& clia thi trudmg chimg khoén khong chi gay thiét hai cho
cac nha dau tu, chin!l phi, doanh nghiép va céc chu the tham gia khac ma
con mang tinh hé théng, c6 kha niing lan truyen din dén sy bit 6n cia hé
théng tai chinh néi riéng va nén kinh t& n6i chung.

8.1.2. Muc tidu clia quin 1y & gidm sit thi trwdmg chirng khoan

Muc tidu cla quéan Iy & gidm sat thi truong chimg khoan dwoc thé
hién & ba ndi dung co ban sau:

- Pam bao quyén l¢i hop phép coa nha dau tu;

- Pam bao tinh hiéu qué, cong bang va minh bach trong giao dich
chimg khoan;

- Dung ho# lgi ich clia c4c chil thé tham gia trén thi trudng, dam bio
tinh 6n dinh, giam thiéu rii ro trén TTCK.

Quién Iy va giam sit TTCK khéng nhim x6a bé hét duge céc rii ro
trén TTCK béi rtii ro ludn tdn tai ngay ca trong mdt thi trudng cong bang va
minh bach. Vi vy, co quan quan ly, giam sit TTCK tdp trung sy quan tdm
vao nhing riti 1o ¢6 thé din dén phé v sy on dinh ciia thi truong hay Jam
suy yéu hé thong tai chinh do 1dm mit long tin ctia céng ching dau tur.

8.1.3 .N@i dung quéin 1y & giam sat thi truwdng chimg khoan

Quén 1y thj trudng chimg khoan bao gbm quén 1y phat hanh, quan 1y
giao dich, quéan 1y cdc nha kinh doanh chimg khodn va quén 1y giao dich
chimg khoan quoc t&.

a. Quan ly phat hanh

Nha phat hanh 1a tAt ca cac tb chirc huy dong vén trén thi trudmg,
Nha phat hanh phai dang ky v6i co quan quén 17 truéc khi phat hanh. H6
so ding ky bao gbm cdc van dé lién quan dén tinh hinh hoat déng cua
¢dng ty, tinh hinh nhan sw, k& hoach phat hanh va ké hoach st dung so tién
thu dugc va gidy xin phép phat hanh. HO so phai dam bdo tinh trung

thue, cong khai va minh bach, cac chuin muc ké toan va kiém toan phai
theo thong 1& quéc té. Hd so nay s& dugc co quan cO thim quyén thém tra
d& quyét dinh cho phép hodc dinh chi phat hanh. Trong trudng hop hd so
dang ky thiéu hodc sai sot khong nghiém trong thi c6 thé cho tb chirc ding
ky phat hanh b sung,
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Hau hét luét phap céc nuée déu cAm nha phat hanh c6 bat ky hanh
déng ndo lién quan cy thé dén dot phét hanh nhu ban chimg khodn, tung tin
vé dot phét hanh trudce khi giri ho so ding ky dén co quan quan 1y nha nude.
DAy 1a nhitng quy dinh nham bao vé quyén va lgi ich hop phap ciia nha dau
tur va giff vimg tinh n dinh cta thi trudng.

b. Qudan Iy giao dich trén thi truong chirng khodn

Quan ly giao dich 12 mét nhiém vu quan trong va thuong xuyén cua
cac co quan qudn ly. Viéc quén 1y giao dich phai dam bao cac nguyén tac
cdng khai, binh ding, canh tranh va trung thue.

Quan 1y giao dich bao gdm hai noi dung chinh 13 quan 1y giao dich
trén S¢& giao dich chimg khodn (SGDCK) va quan ly giao dich trén tht
tridmg phi tip trung.

Quan Iy giao dich trén S¢ giao dich chimg khoan

SGDCK la thi trudmg chimg kho4n tp trung, chiém phan lén doanh
s6 giao dich cua thi truong ching khoan, dya trén nhilng quy dinh rét
nghiém ngat. Cac SGDCK. dugc thanh 1dp khi c6 sy cho phép cia co quan
quan ly nha nuée.

Noi dung quan trong cia quan Iy SGDCK 14 quén 1§ niém yét chimg
khoan va giao dich chirng khoan. Tuy ting qudc gia, phap ludt co cac
quy dinh khac nhau vé dién kién dwa chimg khoan ra thi trudng nhung
thdng thudng chi c6 nhimg cong ty 16m, ¢o tin nhiém cao méi duge phép
niém yét va giao dich chimg khoan trén SGDCK.

Qudn [y thi trieong phi tdp trung

Thi trudng phi tip trung 14 thi trudng ma cac giao dich chimg khoén
dugc tién hanh ngoai SGDCK. Cac chimg khoan giao dich trén thi trudng
phi tip trung thudng 1a cac chimg khoan ciia cac cOng ty vira va nhé, cb
tinh rii ro cao, s6 hrong céc chirng khoan giao dich rit 16n nén mdc d6 rid
ro cia TTCK phi tip trung ciing cao hon so vai SGDCK. Viéc quan 1y thi
trudng phi tép trung duoc tién hanh dua trén cic quy dinh phap Iy bit bude

va céc quy tic, chudn muc cia céc t6 chic tr quéan (thudng 1a Hiép h$i kinh
doanh chirng khodn).

¢ Qudn ly cac nha kinh doanh chirng khodn

Nha kinh doanhichirng khoin trénthitrrdme 13 nhimg t6 chire, c&
nhan thyc hién cac nghigp vu trén TTCKLfhv: méi gidi chimg khoan, ty
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doanh, bao lanh phat hanh, tu vin diu tr chirg khoan, quan'ty danh muc
déu tr, luq ky ching khoan. Nha kinh doanh chimg khoén 1a mét trong
cac chit thé quan trong, 4nh hwéng lén dén su on dinh va phat trién cia
thi trudng.

Tai hiu hét-céc thi tradng, co quan quéan 1y nha nuée quy dinh céc t6
chirc kinh doanh chimg khodn phéi 13 nhimg t6 chitc ¢6 s6 von tdi thiu,
co try s& lam viée, ¢6 ddi ngil nhan vién da kién thirc, kinh nghiém va cé
gidy phép hanh nghé. Hoat dong ciia cic nha kinh doanh chimg khoén phai
tudn theo cac quy dinh trén thi trudng, chiu sy quan ly clta cic co quan
.quén 1y v tb chirc tu quin trong c4c Iinh vuc nhu cdp glay phép, dam béo
thuc hién céc nguyén tic vé dao dirc va tai chinh.

d. Qudn Iy giao dich chirng khodn qubc té

Trong xu thé hoi nhép, khu vic héa va toan cAu hoéa clia nén kinh té
thé gidi, ranh gi6i vé mit khong gian gifra cdc thi trréng chimg khoan
ngdy cang bi x6a bd. Viéc quan 1y ching khoan qubc té phai tao dleu kién
chit khéng can trd cac giao dich xuyén qudc gia, tuy nhién, todn can hoa
thi truong chimg khoén lai 13 mot trong nhimg nguyén nhén gay ra nhimg
rlii ro mang tinh hé théng. Hau hét cac co quan quan ly déu mubn tham gia
vao thoa thun ghi nhé, biéu hién sy mong mudn cia ho cing nhau hop tac
va la tai lidu chinh thirc quy dinh cac hinh thite tro gitip. Ching han tu céch
thanh vién clia IOSCO (t6 chirc quoc té cac Tty ban chimg khoan) mang lai
su trg gitip qudc té trong cac vAn d& tir chinh sach, thé ché, dén cac véin dé
cu thé.

e. Gidm sdt thi truwong chirng khodn

Gidm sat thi tru:cmg chung kho4n 13 viéc chd thé giam sat theo dbi,
phén tich giao dich, kiém tra d6i tugng gidm sat nham ngan ngira, phat bién

va xir 1y kip thoi cac vi pham, duy tri sy cong bang va tinh hidu qua cia thi
trudomng ching khoan, béo vé quyén va 1gi ich hop phép cia cic nha déu .

Hoat ddng giam sét thi trucmg climg khoan thye hién véi sy trg gitp
ctia hé théng may tinh, phin mém chuyén dung, cac tai liéu, bao cdo, co
s& dit liéu, céc chi tiéu gidm sét, trong khudn khd cac quy dinh phép lujt vé
chimg khoén va thi trudng chimg khoan.

Giam sat thi truomg chimg khodn 1a mét trong hai chirc néng cua ny
ban chimg khoan ho#ic cdc co quan giam sat tai chinh c6 chirc ndng tuwong
duong & cac TTCK trén-thé-gidi, bén canh chiic ning quéan 1y thi trudng.
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Uy ban chitng khoén c6 hai chirc ndng chinh: chirc niing quan 1y va
chirc ning giam sat. Chirc niing gidm sat hay goi 14 chirc ndng duy tri trét!
tr ky cuong thi truong, muc tidu trén hét cia viée gidm sat 13 @& bao vé
nha diu tu. Tai nhimg quéc gia thiét 1ap co quan gidm sat tai chinh don
nhét cho toan bé thi trudng tai chinh (bao gdm cé ba khu vyc ngan hang,
bao hiém, chitng khoan) thi chirc ning gidm sét ciia co quan quén 1y chirng
khoan lai cang dwoc nhin manh hon nita. Tai Nhit Ban, FSA (Financial
supervisory agency) 1 co quan gidm sét toan bd thi treong tai chinh, trong
do, SESC thube quyén quan 1y triee tiép cua FSA. Trong md hinh nay,
SESC 14 co quan twong duong UBCK cia cac nudce khic, chi thwc hién
chirc nang giam sat'.

Tiy theo md hinh gidm sat cia cac TTCK, ndi dung giam sat va
phwong thirc gidm sat clia mdi cdp gidm sat ¢6 sy khic nhau.

Noi dung giam sat cua UBCK

Tai thi trudmg chimg khoan Nhit Ban, cong tac gidm sat thi truong
chit yéu do SESC thye hién, k& ca viéc giam sat di€n bién hang ngay cia
thi trudng. Trong khi do, theo mo hmh ciia My, pham vi glam sat trure tiép
ctia UBCK My thu hep hon, bao gdm viéc gidm sat ba d6i trgng:

- Céc t chire tr quan

- Cong ty mdi gidi, kinh doanh chimg khoéan

- Céc Quy dau tur.

Trong md hinh nay, UBCK khéng tryc tiép gidm sét giao dich hang
ngz‘iy v viée cong bd théng tin cla cong ty dai ching trén thj truong thir
cp. Ha1 nhiém vu ndy duoc giao hoan toan cho S¢ giac dlCh chimg khoén
tree tiép thuc hién. UBCK chi gidm sat mdt cach glan tiép théng qua viée
xem xét, chip thuén cac quy dinh ty quan clia Sé va ché d6 bdo cho, trao dbi
thdng tin gifta S& va UBCK.

Theo mé hinh cia Nhat Ban, UBCK (SESC) truc tiép tién hanh céc
giam sat d6i vdi ca 4 ndi dung:

- Gigm sat cic td chirc tu quan Trong ndi dung nay, UBCK xem xét

va chip thuin cac quy dinh, quy ché vé t6 chirc, hoat ddng, cac quy dinh
quén ly thi truomng va quan ly thanh vién cia cac o chuc tr quan. Pdng

- Annual Report 2010 - SESC.
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thoi, UBCK gidm sét sy tudn thil va kiém tra cac t6 chirc tir quan trong hoat
dong qu‘én 1y thanh vién va giam sat thi trrdng clia minh, thyue hién cac bién
phép diéu tra, xir phat cac to chirc twr quén theo luét dinh.

- Giam sét‘ giao dich hang ngay trén thi truong. Gidm sat giao dich
chimng khoé:n nhim ngin ngira, phat hién cac giao dich va hanh vi vi pham
phép luat v& giao dich chimg khoén, bao gdbm hanh vi gian 14n hodc lira déo
trong giao dich chimg khoan, giao dich ndi gian, giao dich thao tang thi
trudmng, cac hanh vi vi pham khac theo quy dinh cda phap luit.

- Giam sét cong ty niém yét, cong ty dai chiung, Tuy thudc vao céu
tric TTCK, trén SGDCK, doi tugng gidm sat 1a cong ty miém yét, trén thi
truomg OTC, dbi tuong gidm sat 1a cong ty dai ching ding ky giao dich.
Néi dung giam sat cong ty niém yét, cong ty dai chiing 13 gidm sat hoat
dong cong bb thong tin lién quan dén giao dich chirng khodn theo lut dinh.

- Giam sat cac trung gian tai chinh trén thi truomg chirng khodn, bao
gdm ca QPT, CTCK.

Phirong thike gidm sdt ciia UBCK

V6i nhitng ndi dung gidm st nhu trén, phuong thirc giam sat duoc
thyc hién thong qua theo ddi, phan tich cac hoat dong lién quan dén giao
dich va thu thap, x4c minh thong tin tir cong ching. Céac phuong thirc nay
duge thye hién tai hiu hét cac TTCK trén thé gidi.

Phurong thiec theo déi, phdn tich cdc hogt dong lién quan dén giao dich

Theo phuong thirc ndy, hoat déng gidm sat duge thuc hign gdm ba
bude:

Budée 1: Theo dbi thi truong giao dich

Céc hoat ddng & budce nay nham phat hién giao dich ndi gidn va giao
dich thao timg, bao goém:

- Sy thay dbi gia va khoi lrong chitng khoan giao dich;

- Théng tin cong bd va bao cdo clia cic thanh vién thi treong;

- Thong tin tir phia cic nha diu tw;

- Tinh trang giao dich cia cdc tai khoan ctia CTCK va nha déu tu;

- Su thay dbi ty 1€ ndm giit cia nhitng nhi d4u tu thude dién phai
cong bd thong tin.
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So dd 8.1: Quy trinh gism sit giao dich chimg khoan

Budre 2: Phan tich so bd, tim hiéu tai sao gid chimg khoan thay dbi

- Do khuyén nghi tir ngudi phén tich hay tu van dau tu?

- Bi anh huong tir thong tin bdo chi?

- Céc thong tin nhén dugc va phan 4nh ctia nha du tr dang tin cdy

dén miirc nao?

Buéc 3: Phén tich séu

- Kiém tra cac bdo céo giao dich va tai liéu tir CTCK;

- T4i hién bang dit liéu giao dich: ai 12 ngudi mua, ban tai thoi diém
ndo va véi nhitng mitc gia nao?

- Xem xét mbi quan hé giita cac nha dau it

- Két luan v& kha nang vi pham phap luit.
Bing 8.1. S6 lidu vi pham hang nim tai TTCK Nhit Ban

Thao ting thi triedng 62 | 112 | 147| 154 | 153 | 141 | 141
Giao dich néi gidn 190 | 249 | 495 500 } 506 | 884 | 951
Khéac 13 31 | 42 33 15 14 6
Ngudn: SESC Annual Report 2007/2008
Phuong thirc thu thdp, xdc minh thong fin tir cong ching

Phuong thirc nay rit cin thiét cho viéc theo d3i, phan tich, kiém tra.
Trong phuong thirc ndy, co quan giam sat thye hién nhitng bién phap sau:

- Tao ra nhimng képh eung cap thong fin mot cach dé dang qua
Tnternet: Co website riEng, cb duong !mk v nhiduirang web khac nhau.
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- Giip g& cic nha dau tu dé hoi thong tin.

- Ttr cac phuong tién thdng tin dai ching.

Noi dung va phuong thice giam sat thi triecong chirng khodn cia cdc
16 chirc tw qudn

Nhu d4 trinh bay & trén, céc t& chirc tr quén, trong pham vi quyén -
han, chitc ning cta minh, thudng dua ra céc quy dinh, quy tic nhim ngin
chin cic hanh vi thao ting thi trrdng, giao dich ndi gian va cac hanh vi vi
pham phdap luédt khac ctia cac thanh vién thi trudmg,

Theo quy dinh cta Luat chitng khoan My, cac cbng ty mbi gidi va
tu doanh chimg kho4n budc phai tham gia it nhit mot t chirc tu quan
(SRO-Self Regulatory Organisation). Théng thudng, cic céng ty nay 1a
thanh wen cta nhiéu t6 chirc tu quan va cung mdt lic chiu sy giam sat
clia céc tb chire ndy. Chinh vi thé, gifra céc t6 chire t quan cd su phan
dinh chirc ning gidm sat ddi véi cac CTCK dé han ché giam sat chong
chéo, ting cuong bao v& nha diu to va hop tic giita cic SRO. Céc to chirc
ty quan ¢ My bao gbm SGDCK My (AMEX), S& giao dich quyén chon
Chicago (CBOE), Hiép hdi kinh doanh ching khoén (NASD) SGDCK
New York (NYSE) va Hiép hdi quan 1y chimng khoan Bic M§ (NASAA)
déu tham gia vao cong tic gidm sat cac cOng ty mdi gi6i va tir doanh.

Trong cdc m6 hinh giam sat khic nhau, ndi dung va phucvng thirc
gidm sat giao dich chimg khoan dugc thuc hién khac nhau & cac cap giam
sat. Phan tiép theo s& nghién ciru hoat d0ng gidm sat cia So giao dich chimg
khoan va Hiép héi kinh doanh chimg khoan (HHKDCK).

Néi dung va phwong thirc gidm sadt cia S¢ giao dich chirng khodn

- Noi dung |

Theo m6 hinh ciia My, pham vi gidm sdt truc tiép cia UBCK M¥ chi
bao gbm viéc gidm st ba d6i tugng 1a cc t chire fir quan, cong ty mdi gidi,
kinh doanh chlmg khoan va cac quy dau tur (QDT). Nhu viy, SGDCK sé€
thue hién tryc tiép toan bd hoat ddng gidm sat giao dich va cong bb théng tin
clia cong ty niém yét, cac thanh vién cia SGDCK.

Theo md hinh ciia Nhit Ban, UBCK tryc tiép giam sat TTCK, dong
thoi, SGDCK ciing thuc hién gidm sat giao dich ching khoan trén co s& hé
théng giam sat ctia SGDCK.

Nhar vay, SGDCK giam sat.theo,ba ngi dung chinh sau:
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Mot la, giam sat giao dich chimg khodn dién ra trén SGDCK nham
ngin ngira, phat hién cac giao dich va hanh vi vi pham phap ludt vé giao
dich chimg khoan, bao gbm:

+ Céc hanh vi gian 1an hodc lira dao trong giao dich ching khoan

+ Céac giao dich ndi bd

+ Céc giao dich thao tang thi trudng

+ Céc hanh vi vi pham khéc theo quy dinh ctia phép luét.

Hai la, giam sat cong bd thong tin lién quan dén glao dich chimg
khodn dugc niém yét tai S& giao dich chimg khoan cua cac t6 chirc niém
yét chimg khoan, cong ty chimg khoan (CTCK), cong ty quéan 1y quy déu
tur chung khoan, QPT ching khoan dai ching, céng ty dau tir chirng khoan
va nha diu tur.

Ba I4, gism sat viéc tudn thii ché do béo cdo, cc quy dinh vé niém
&t chimg khoén dbi véi tb chirc nidm yét chimg khoén.

- Phuong thirc gidm sat

Véi ba ndi dung chinh nhir trén, SGDCK gidm sat thong qua cac
phuong thire sau:

Mt la, giam sét cac thanh vién théng qua cac quy ché thanh vién. S&
giao dich chiing khoan giam sat cac CTCK thanh vién d& dam béao viée cac
CTCK thanh vién tuan thi cic quy dinh vé thanh toan, thanh todn bu trir va
lwu k¥ chémg khodn, viéc tudn thu cac chinh sach va quy trinh ndi bd hodc
cac quy dinh khac ¢6 li€n quan dén kinh doanh chitng khoan.

Hai I3, gidm sét giao dich thong qua hé théng méy tinh gidm sét giao
dich tr dong. Chirc niing chinh cia giam sat thi truong la gidam sat cac hoat
dong giao dich chimg khoan ciing nhur ngén chén va diéu tra cac hoat dong
giao dich bét thudng mdt cich kip thai va chinh xac. Thong thudng, cac S&
GDCK gi4m sat giao dich chimg khoén trén thi trrong thong qua mot hé
théng may tinh gidm sét giao dich tir ddng.

Ba la, gidm sat cac CTNY qua cac quy dinh v& niém yét va cong bb
thong tin. SGDCK déu dan tién hanh glam sat viéc tudn thu cac quy dinh
v& niém yét, yéu cau cdc CTNY cong bd théng tin ra thi truong, dam bao

cic cong ty dang ky fienryétmmidaptmgchetiuchi chép thuin niém vét
vA xem xét chép thudn fiém yét:
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N¢i dung va phwrong thic gzam sat cua Hiép hoi Kinh doanh
Churng khoan

- N6i dung

Tai hdu hét cic nuéc, HHKDCK déng vai tro 13 t5 chirc giam sat
doc lap, dua ra cac quy dinh va thyc hi€n gidm sat viéc tuln thl cac quy
dinh cua cac cong ty moi gidi va cac CTCK thanh vién, dwa ra va thare thi
cic quy dinh ngin chin hién tugng théng dong, ciu két 1am gid giira cac
CTCK cb6 chirc nang tao 1dp thi trudng.

HHKDCK M§ (NASD - National association of securities dealers) 1a
td chirc tyr quan 16n nhét trén thé gidi trong linh virc tii chinh. TS chitc nay
tham gia vao moi linh vuc ctia nganh chimg khodn. Theo quy dinh cta ludt
phap, mei CTCK khi tién hanh céc nghiép vu kinh doanh chimg khoan véi
cbng ching My déu phai ding ky vé1 NASD.

Tai Han Quéc, HHKDCK (KSDA) thyc hién chic ning cudng ché
thye thi cac quy dinh cia t& chitc minh, dwa ra cac quy dinh, bao gbm
quy tic vng Xir cong bing va céc quy che hoat déng, dua ra cac t1eu
chudn va xét cip chitng chi cho cc nha tr vin dau tu, chuyén gia fur vén
tai chinh (financial planner), chuyén gia quén 1y rui ro tai chinh (financial
risk manager), chuyén gia phan tich du tur (investment analyst).

Nhur viy, theo kinh nghiém mét s6 nude, HHKDCK giam st véi cac
ndi dung nhu sau:

- Giam sat viéc tuin thd cac quy dinh, quy | tic, chudn muc hanh nghé
cua cac thanh vién 14 CTCK va ngu0'1 hanh nghe kinh doanh chu:ng khoan
trong giao dich chimg khodn, ké ci cong b6 théng tin lién quan dén giao
dich chirng khoan.

- Tham gia giam sat hién twong giao dlch ndi gian, giao dich thao ting
trén SGDCK.

Phurong thire giam sdt

Pé thuc hién céc ndi dung giam sit trén, HHKDCK thong qua céc
phuong thirc saw:

- Pua ra cac quy dinh v& ngudi hanh nghé va thanh vién Hiép héi.
Thanh vién ciia Hiép hi (cac CTCK) va nguoi hanh nghe chimg khoan
(tr vAn, m6i gi6i) phai tudn tht cic quy dinh do Hiép hdi dua ra. Nhitng
quy dinh nay thuéng bao-gom hai nhom: nhom cac quy dinh vé tiéu chuin
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ngudi hanh nghé, tiéu chuin 1am thanh vién va nhitng nhém cac quy dinh
v& thong 18 vi quy tic giao dich.

- Duy tri cac chuén muc dao dic nghé nghiép dbi v6i CTCK va
ngu'(n kinh doanh chung khoan. P& gidm sat cac thanh vién, HHKDCK s&
tién hanh kidm tra d3u vao, ding k¥ va huy bo tu cach ngudi hanh nghé
kinh doanh chimg khoén ciing nhu cong nhén hay huy bo tur cach Hoi vién
ciia cac CTCK khi cac cong ty nay vi pham quy dinh phap ludt c6 1ién quan
hoiic khong con dap tng du céac tiéu chi va chun myc do Hlep hoi dua
ra. Thong thudng, cac HHKDCK ban hanh céc bd tidu chuén vé dao dirc
nghé nghlep dé quan 1y c4c thanh vién cia minh va giam sat viéc thyre hién
nhiing quy tic do.

- Phéi hop véi cac SGDCK trong hoat dong giam sat giao dich ching
khoan. Trong phwong thite nay, HHKDCK chu yéu gidm sat cac thanh vién
ctia Hiép héi trong viéc thuc hién cic quy dinh lién quan dén giao dich
chimg khoan.

8.2. MO HINH QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG
CHUNG KHOAN O MOT SO NUGC TREN THE GIOT

8.2.1. Mé binh ciia M§

Tai My, hé thong quan Iy va gidm sat thi tru:ong bao gdm hai cap:
cép thir nhét do cac td chirc trr quéan thyc hién va cép thir hai do co quan
quén 1y thyc hién (Uy ban chimg khodn hodic co quan gidm sat tai chinh).
Do cic tb chu'c tw quan c6 myc tiéu dau tién 1 bao v& 1gi ich clia cac thanh
vién ctia td chirc nén co quan quéan ly la Uy ban chitng khoan (UBCK) can
thyre hién viée quan 1y va gidm sat & cép d6 cao hon nhim thue hién muc
tidu bao vé nha diu tu va duy tri sy 6n dinh cua thi treong.

Quan ly va giam sat cua té chirc ty quan chi yéu tip trung phat hién
va xur 1y (trong pham vi quyen han cua tb chirc) nhitng giao dich va hanh
vi kinh doanh, du tu bit thudng cia cic thanh vién va nha d4u tur tham
gia thi trudong. Trong khi d6, quan ly va giam sat cia UBCK bao trum toan
bd thi trudng, hoat dong cla cac t chirc tu quan, céc trung g1an tai chlnh
thanh vién thi trudng cling nhu nguo1 hanh nghd va nha déu tr. Hai cip
quén Iy va giam sat nay dugce lién két va phbi hop chit chd dé tao nén hiu
qua.
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8.2.2. Mo hinh ctia Nhit Ban

Pé thyc hién t&t hoat ddng quan ly va gidm sét giao dich chung
khoin, UBCK Nhit Ban thuc hién viéc chuyén biét héa céc co quan gidm
s4t va co quan cudng ché thuc thi ludt phap.

Gidm sdit tudn thii: 14 viée kiém tra, gidm sat sy tudn thu cac quy dinh
quén 1y cta cac dbi twrgng quan 1y, bao gbm cong ty dai chung, CTCK, céc
QDT va cdng ty dau tu, cic td chirc tu quén.

Cudng ché thyc thi ludt phdap: khi cic dot kiém tra dinh ky va thudng
xuyén cia don vi thuc hién chirc ning gidm sat tuin thii 6 phét hién dugc
nhimg vi pham niing can xir phat s& dwroc chuyén sang cho don vi thuc hién
chirc niing cudng ché thire thi ludt phap dé xir 1y.

Hién nay, UBCK cua Nhit 1a SESC (securities and exchange
surveillance commission) chi thue hién riéng chirc niing giam sat va cudng
ché thurc thi lust phap trén thi trudomg chimg khoén va pham vi quan 1y va
giam sat cia UBCK bao trim toan b thi trudng.

So dd 8.3. Mo hinh giam sat trén TTCK Nhét Bin

Cic co quan Chinh phi

Nguén: SGDCK Tokyo - TSE
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8.2.3. Md hinh céia Han Quéc

Tai TTCK Han Qudc, chirc ning quan 1y va giam sat cling duoc
chuyén biét hoa:

FSC (Financial supervisory commision) la co quan trirc thugc Chinh
phi, thyue hién quan 1y & cip cao nhit dbi véi thi truong chimg khoan. D&
thure hién nhiém vu giam sat thi trirdng chitng khoan, FSC thanh 148p hai t6
chite truc thude, duge goi 1a hai “canh tay giam sat” chuyén bigt 1a FSS
va SFC.

FSS (Financial supervisory services) truc thudc FSC, 1a co quan
thira hanh, kiém tra va gidm sét cac dinh ché tham gia thi trurdng tai
chinh.

SFC (Securrities and future commission) thye hién vi€e gidm sat cac
hanh vi vi pham trén thi treéng chitng khoén va hop déng tong lai, giam
sat viéc thuce hién cac quy dinh vé kiém toan, ké toan.

So db 8.4. M6 hinh quan Iy va giam sit cia
thi trwdng chiing khoin Han Quoc

Nguon: SGDCK Han Quic
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8.2.4. M6 hinh ciia Hong Kéng _

Tai Hong Kong, trong co ciu ciia SFC ¢ Vi Cudng ché Thyc thi Lujt
phap (Enforcement Department) thuc hién viéc dicu tra va XU phat va Vu
Gi4am sat Thj trudomg (Supervision of Markets Department) thuc hién cong
tAc giam sat cac trung gian tai chinh trén TTCK va céc tO chirc tr quan'.

P& dam bao hidu qua quan 1y va gidm sat thi truomg chimg khoan,
quan hé giita cac chi thé quan 1y va gidm sat duoe xac 14p mot cach khoa
hoc, phit hop vai sy phét trién cia thi truong ching khoan va duge xem
xét dudi hai goc do:

- Céic t chite tir quén 13 d6i tuong quan 1y va gidm sat clia UBCK.

83, MO HINH QUAN LY, GIAM SAT THI TRUONG
CHUNG KHOAN O VIET NAM?

Theo quy dinh tai Quyét dinh sé 127/QD-BTC va Thong tu
$6151/2009/TT-BTC ngay 23/07/2009 cia B Tai chinh huong din céng
tac giam sat cia UBCKNN ddi v6i hoat dong trong linh vuc ching khoan
ctia S& giao dich chimg khodn va Trung tam hwu ky chirng khoén, co ciu
b6 méy gidm sat giao dich trén thi trudng chimg khodn dugc 10 chire thanh
hai cap va dugc minh hoa bing so d6 8.5:

So dd 8.5. M6 binh quan Iy va gidm st ciia thi trudng

chimg khoan Viét Nam
GIAM SAT | [xTLY viPHAM |
Vu quan Iy kinh doanh Jj I—
rvu quén 1y Quy va CTQLQr . Thanh tra

—— > .
|Tu quan 1y phit hanh I | chimg khoan

[ v giam sat thi truomg [S—
ar

SO GIAO DICH CHUING KHOAN
Giam sdt, phit hién giao dich bt thirémg, vi pham cda thanh
vién va vi pham quy dinh vé giao dich

Cic SGDCK la don vi gidm sat thir nhit: truc tiép gidm sat dién bién
giao dich hang ngay va nhiéu ngay; giam sat thanh vién giao dich, thanh
vién niém yét, ding k¥ giao dich, gidm sat cong b6 théng tin cta thanh vién

L http://www.sfc.hk/sfcfhmlUEN/aboutsfc/structure/structure.html.
2 PGS.TS. T6 Ngoc Hung, Hé thong gidm sat tdi chinh ViceNam, 2011, Nxb Tai chinh.
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giao dich, thanh vién niém yét va ding ky giao dich. Khi ¢ nhitng giao dich
bét thudng hodc hanh vi vi pham, SGDCK tién hanh 1ap hd so xir 1§ hanh
vi vi pham theo thim quyén, néu hanh vi vi pham vugt qué thim quyén,
SGDCK béo cio 1én UBCKNN dé tiép tuc xtt 1y cdc hanh vi vi pham.

UBCKNN 14 don vi gidm sat cdp thir hai: gidm sét tryc tiép cac
SGDCK va TTLKCK, kiém tra viéc tudn thii cic quy dinh ciia phap luat
vé chiing khoén ctia cic SGDCK va TTLKCK, cdng ty ching khoan, cong
ty dai chung, cac qu¥ déu tu va cong ty quin 1y quy; gidm sat dién bién
giao dich hang ngly, dinh k¥ phat hién, phéan tich danh gid cic din hiéu
giao dich bit thudng, kip théi ngin ngira cac hanh vi vi pham quy dinh,
gian 14n hodc lira déo trong giao dich chimg khoén, tién hanh 1ap hé so xit
1y cac hanh vi vi pham theo ding quy dinh cia phap luéat.

Tai cac SGDCK: bd may thyc hién cong tac giam sat cia SGDCK bao
gbm cac Phong Quan Iy niém yét, phong Quén 1y thanh vién va Phong Gidm
sat giao dich. Phong giam sat giao dich tai cic SGDCK 1la dau méi thuc hién
cbng tac giam sit va bao céo 1én UBCKNN vé hoat dong gidm sat.

Phong quan 1y niém yét: ngodi viée cip phep niém yet con thuc hign
nhiém vu giam sat d01 voi cac cong ty niém yét, bao gom giam sét viée
tudn thu quy dinh ve niém yét, céng bd théng tin cia t& chirc niém yét &
cua cb ddng 16m, ¢ déng ndi bs, ngudi cb lién quan cia tb chirc niém yét.

Phong quén 1y thanh vién: ngoai viéc chép thusn, hiy b6 tu cich
thanh vién con thuc hién nhiém vy gidm sat viéc tulin thd quy dinh cta cac
dai dién giao dich va cac cong ty ching khoan thanh vién, cong bb thong
tin cfia cac thanh vién.

Phong giam sat giao dich: thyc hién cac nhiém vu x4y dung hé thong
tiéu chi giam sat bat thuong; gidm sat truc tiép dién bién giao dich hang
ngly, nhidu ngay va dinh ky, béo céo 1én UBCKNN.

Tai UBCKNN: ¢6 nim don vi thyc hién chitc ning gidm sat trén
TTCK, bao gbm Vu Quén Iy phat hanh, Vu quén 1y kinh doanh, Vu quan
1y qu§ va cdc cong ty quan 1y quy, Vu gidm sit thi trudng va Thanh tra
chimg khoan.

Vu quén 1y phét hanh: gidm sat cong ty dai chiing trong viéc thyc
thi cac quy dinh v& phat hanh, chio ban ra céng ching, chao mua cdng
khai va giao dich c6 phiéu qu¥, giam sat viéc thuc thi quy dinh vé b4o cdo, .
cong bd théng tin v guan tii cong ty cita cong ty dai chang.
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Vu quin 1y kinh doanh: gi4m sét vi¢c tudn thi cac quy dinh vé tb
chitc, hoat dong va cung cip dich vu giao dich cla cong ty chirng Khoan.

Vu quan ly quy va cong ty quan Iy quy: giam sat viéc tuéin thi cac
quy dinh v& to chirc, hoat dong va cung cip cac dich vy ciia cong ty quin
1y quy, qu¥ dau t, cong ty dau tir, ngan hang huu ky va céc t6 chitc cung
cap dich vu cho quy déu ar; giam sat viéc tudn thi che 46 bao céo, cong bo
thdng tin cta cic t6 chirc néu trén.

Vu gidm sat thi truong: thye hién gidm sat hoat dfng cia SGDCK,
TTLKCK; thuc hién cong tic giam st giao dich thong qua tiép nhan va xir
1y céic bio céo dinh ky, va bt thuong clia SGDCK béo cso 1én UBCKNN...

Thanh tra chirag khoan thyc hién nhi¢m vu thanh tra, kiém tra céc t&
chitc va ¢4 nhan tham gia TTCK; xit 1y cac vi pham lién quan dén chimg
khoan va TTCK.
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TOM TAT CHUONG 8

Quan 1y va giam sat TTCK khéng phai dé x6a béd hét dwge céc rai ro
trén TTCK béi riii ro udn tén tai ngay ca trong mét thi trudng céng bing
va minh bach. Vi viy, co quan quan ly, giam sat TTCK tép trung sy quan
tdm vao nhimg rili ro ¢6 thé din dén pha v& sy bn dinh cia thi truong hay
1am suy y&u hé thdng tai chinh do lam mat 1ong tin cta céng ching dau tu.

Haé théng quan 1§ va gidm s4t thi truong bao gbm hai cip: cip thir nhét
do céc to chirc tw quan thuc hién va cdp thir hai do co quan quan 1y thyc
hién (Uy ban chitg khodn hodic co quan gidm sét tai chinh).

Quan 1y thi trudng chimg khoén bao gdm quéan 1y phét hanh, quan Iy
giao dich, quén 1y cac nha kinh doanh ching khoan va quan 1y giao dich
chimg khoan qudc té.

Giam sat thi trudng chimg kho4n 13 viée chii thé gidm sit theo ddi,
phén tich giao dich, kiém tra d8i trgng gidm sat nhim ngin ngira, phat hién
va xir I kip thoi céc vi pham, duy tri sir céng bang va tinh hiéu qua cua thi
trudmg chimg khoan, bao vé quyén v lgi ich hop phép ciia cac nha déu tur.

Giam sét thi trudng chimg khoan dugc thyc hign bdi Uy ban Ching
khoén Nha nude va cdc td chire tr quan nhu S& giao dich chimg khoan,
Hiép hdi kinh doanh chimg khoan. N6i dung va phuong thirc giam sat cia
mbi chii thé duwoc thuc hién & céc cap d6 khac nhau.
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CAU HOI ON TAP CHUONG 8

1. Tai sao phai quan 1§ va giam sat thi truong chimg khoan?

2. So sanh mo hinh quan ly va giam sat thi truong chu‘ng khoan cuia
Nhat Ban va My?

3. Phan biét quan 1y va giam sat thi trudng ching khoan cua
UBCK véi céc t6 chire tur quan?

4. Muc tiéu va ndi dung quan 1y thi trudng chimg khoén?

5. Phéin biét ndi dung giam sat thi trudng chu-ng khoan cua UBCK véi
cac tb chirc tw quan?

6. Phin biét phuong thirc gidm sét thi truong chimg khoan cua
UBCK véi cac to chirc tir quén?

7. Téc déng cua hoat dong quan 1 va gidm sat dén tinh hiéu qué ctia

thi trudng chimg khoan & Viét Nam théi gian qua?

8. Lién hé thuc tién hoat dong giam sat thi trudomg chimg khoan i
Viét Nam?

9. M% hinh quan ly va giam sat thi truong chu'ng khoan & Viét Nam
cin chh § nhiing van de gi?
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PHU LUC

PHULUCSO 1
CHAO BAN CHUNG KHOAN

CHAO BAN CO PHIEU RIENG LE (Nghj dinh 58/2012/ND-CP vé
Quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh médt s6 diéu ctia Ludt chimg khoén va
Ludt sira ddi, bd sung mét s didu ciia Luat chimg khoan)

~ Didu 3. Pbi twong chio ban cb phleu riéng 1é

1. Cong ty c¢b phin dugc thanh 1ap va hoat d6ng theo Luét doanh
nghiép va cac vin ban phap luit lién quan.

2. Cong ty trach nhlem hita han chao béan ¢ phiéu riéng 1¢ dé chuyén
dbi thanh cong ty cb phén,

Didu 4. Pidu kién chao ban cb phiéu riéng 18

1. Pidu kién chao bén ¢ phiéu riéng 1é cia cong ty ¢b phan chura dai
ching:

a) Co quyet dinh ciia Pai hoi déng cb dbng thong qua phuong an

chao béan c¢b phiéu riéng 1& va phuong an sir dung so tién thu dwoc tr dot
chao ban;

b) Pép tmg céc diéu kign khic theo quy dinh cia phap luat chuyén
nganh trong truong hop t6 chirc phat hanh 1a doanh nghiép thudc linh vyc
nganh, nghé kinh doanh ¢6 didu kién.

2. Didu kién chao ban cd phiéu riéng 1¢ dé chuyén doi tir cong ty
trach nhiém hiru han thanh cong ty c6 phén:

a) Co quyet dinh cua chu s& hiru hodc Hoi dong thanh vién théng qua
d8 an chio ban ¢b phleu riéng 1& d& chuyén dbi;

b) Pap g cac dleu kién khac theo quy dinh ctia phéap luat chuyén
nganh trong trudng hop td chirc phat hanh 13 doanh nghiép thudc Iinh vire
nganh, nghé kinh doanh cé diéu kién.

3. Didu kién chio ban cd phiduriens 18 clia cdng ty dai ching: ( Diéu
4, Nghi dinh 60/2015)
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a) Cé quyét dinh ctia Pai hoi ddng cb d6ng théng qua phuong 4n
chdo bén va sir dung von. Phuong 4n ndy phai xéc dinh r6 muc dich, nha
dau tur duoc chao ban hodc tiéu chi lyra chon nha dau tir chao ban, s6 luong
nha dau tr va quy md du kién chao ban.

Trong céc truong hop dudi day, phuong an phai xac dinh rd nha dau
tu duge chio ban de Dai hdi dong co dong thong qua va chi duge thay dbi
sau khi duge Pai hdi dong co ddng chap thufin: 7

- Chao bén cho mét td chirc, c4 nhan hojc mét nhém 5 chire, ca
nhin va ngudi ¢6 lién quan cua t6 chire, ¢4 nhan d6 dan dén ty 1€ s¢ hiru
clia cac doi tuong nay virgt mire s¢ hitu duoce quy dinh tai Khodn 11 Diéu 1
Luét sira dbi, b sung mét s6 diéu ciia Luit Chimg khoan;

- Chao bén cho mdt tb chirc, c4 nhan hojc mét nhém 6 chirc, cé
nhén v ngudi c6 lién quan cia to chirc, ca nhan dé tir 10% trd 1&n von di€u
1€ ctia t0 chirc phat ha.nh trong mdt dot chio ban hojc trong cic dot chao
b4n trong 12 thing gan nhat;

b) Tuén thu vé thoi gian han ché chuyén nhuong va khoang cach gitra
céc dgt chao ban theo quy dinh tai Khoan 6 Piéu 1 Luit stra d6i, b6 sung
mot s6 diéu cia Ludt Chimg khoan;

¢) Dap g cac didu kién khéc theo quy dinh phép luét c6 lién quan
trong trudmg hop t5 chire phat hanh 1a doanh nghiép thudc nganh, nghe dau
tir kinh doanh ¢6 diéu kién;

d) T4 chirc phét hanh khong phai 12 cong ty me cia t6 chire duoe
chio ban ¢b phiéu; hodc cd hai to chirc nay khéng phéi 1a cac cong ty con
cua cung mét cong ty me.

Didu 5. Hd so chio bén cb phiéu riéng 16

1. Hd so chao ban cb phicu riéng 1¢ clia cong ty ¢b phan chwa dai
chiing bao gdm:

a) Gidy diing ky chao ban c6 phiéu riéng 1¢ theo méu s6 01 Phy luc
ban hanh kém theo Nghi dinh nay; -

b) Quyét dinh cua Dai hoi ddng ¢ dong thong qua phuong an chao
ban va phuong an stt dung s tién thu duoce tir dot chdo bén;

¢) Quyét dinh ctia Hoi ddng quan trj théng qua tiéu chi va danh sach
Ira chon doi twong duwoc chao ban trong truong hop duge Pai hoi @ong cd
dong uy quyén;

d) Tai liéu cung cAp thong tin v& dot chio ban cho nha déu twr (néu
cd);
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d) Tai liéu ching minh dap tng ty 1€ tham gia cla nha déu tr nudc
ngoai va tudn thi quy dinh v& hinh thirc ddu tir trong trudmg hop chio ban
cho nha d4u tu mréc ngoai.

2. Hb so chao ban cd phiéu riéng 16 ctia cong ty dai chiing bao gom:

a) Céc tai liéu quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay;

b) Vin ban chép thuén cla co quan nha nde co tham quyen dbi véi
cac doanh nghiép thudc linh virc, nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién (néu
co).

3. Hb so, tha tuc diing ky chio ban ¢ phleu riéng 1& dé chuyén dbi

tir cdng ty trich nhiém hitu han thanh cng ty c6 phin duge thire hién theo
quy dinh cha phap luét vé chuyén ddi doanh nghiép.

Pidu 6. Thi: tuc diing ky chio ban cb phiéu riéng 1 |

1. Té chirc phat hanh giri hé so ding ky chao ban cb phidu riéng 18
t6i Uy ban Chirng khoan Nha nudc.

2. Trudmg hop hd so diing ky chao ban riéng lé chua day d va hop
1€, trong thod han 5 ngay ké tir ngdy nhan duge hd so dang ky chao ban co
phiéu riéng ¢, Uy ban Chimg khoan Nha nu6e phai cé ¥ kién bang vin ban
yéu cau tb chirc phat hanh b sung, sira 601 hd so. Thoi gian nhén hd so
day d0 va hop 1& dugce tinh tir théi diém tb chirc phat hanh hodn thanh viéc
bd sung, sira dbi hé so.

3. Trong thoi han 15 ngay k& tir ngdy nhén duogc ho so dang ky day
dd va hop 1€, Uy ban Ching khoan Nha nudc théng bao cho to chirc phat
hanh va cong bb trén trang thong tin dién tr xac nhan viée d3 tiép nhan day
dn hd so ding ky chao ban ¢ phiéu riéng 1é cia tb chirc phat hanh.

4. T chirc phat hanh phai mé& mét tai khoan phong téa va tiép nhan
vbn huy dong theo quy_ dinh tai Khoan 3 Pidu 21 Lujt Chimg khoan, trir
trudng hop chao ban 48 hoan déi cac khodn no, hodc dé hoan dbi lay b
phén hodc phin vbn gop tai cong ty khéc.

5. Trong thoi han 10 ngay ké tir ngay két thiic dot chao bén, tb chirc
phat hanh giri bao cédo két qua dot chio ban theo MAiu sb6 02 Phy lyc ban
hanh kém theo Nghi dinh nay cho Uy ban Chimg khoén Nha nudc, kém
theo xac nhan ctia ngan hang thwong mai noi md tai khoan phong toa vé 56
tién thu duge tir dot chao ban. Dbi véi cac trrdmg hop quy dinh tai Khoan 2
va Khoan 3 Diéu 4 Nehidinh iy, b A0 febtqud chap ban phai dugce giri
kém theo vin ban x4c fihfin cla cac benliép/ahahlcd phan hodn dbi.
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PHAT HANH TRAI PHIEU RIENG LE (Nghi dinh 90/2011/ ND-
CPngay 14/10/11).

Pidu 13. Didu kién phat hanh trai phién riéng 18

1. Péi véi trai phiéu khoéng chuyén dbi .

a) Doanh nghiép c6 thdi gian hoat déng tdi thiéu 1a mot (01) nam ké
tir ngay doanh nghiép chinh thitc di vao hoat dong;

b) Két qua hoat dong san xuét, kinh doanh cia nam lién k& truge ndm
phat hanh phai cd I4i theo bao cdo tai chinh duoce kiém toan boi Kiém toan
Nha nuée hodc td chirc kiém toan doc lap duge phep hoat ddng hop phép
tai Viét Nam. Bao cdo t3i chinh dugc kmm toan cua doanh nghi€p phat
hianh phai 13 bao cdo kiém toin néu y kién chép nhan toan phan, Tradng

hop doanh nghlep phét hanh trai phleu trude ngdy 01 thang 4 hang nim
chua ¢6 bao céo tai chinh nim cta nim lién k& duoc kiém todn thi phai co:

- Bao cao tai chmh'duc_rc kiém toan cta nim truée nim lién ké véi
két qua hoat ddng san xuat kinh doanh c6 13i;

- Bao c4o tai chinh quy gan nhét véi két qua hoat ddng san xudt kinh
doanh c6 13i dugc kiém toan (néu co);

- Béo céo tai chinh cla pam lién ké véi kéj: qua hoat dong san xuét
kinh doanh ¢6 1ai duge Hoi dQng quan tri, H6i dong thanh vién hodc Chia
tich cong ty phé duyét theo Diéu 1€ hoat dﬁng cua cong ty.

¢) PBap (g yéu chu vé ty 1€ an toan von va cac han ché khac vé dam
béo an todn trong hoat déng ddi v6i cac nginh nghé kinh doanh cé diéu
kién quy dinh tai phap luit chuyén nganh;

d) Co phurong én phat hanh trai phleu dugc co quan co tham quyen
phé duyét va chép thuin quy dinh tai Didu 14, Piéu 15 Nghi dinh nay.

CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG (Nghi dinh
58/2012/ND-CP vé& Quy dinh chi tiét va huong dén thi hanh mét so6 diéu
cia Luit chitng khoan va Ludt sua ddi, bd sung mét s6 diéu cha Luat
chimg khodn Va Nghi dinh 60/2015/ND-CP vé sita ddi bd sung mot sb
diéu cia ND 58)

Didu 9. Quy dinh chung v viéc chao ban chimg khoan ra cong ching

1. TS chire, ¢4 nhan chi duoc chao ban chimg khoén ra cong ching
trong cac trudng hgp saw:

a) Doanh nghi¢p du diéu kién chio ban chimg khoan ra cdng ching

theo quy dinh tai Dleu 12 Luét Chitng khoan va Khoan 7 Didu 1 Lut sira
di, bd sung mot s6 didu ciia Luit Ching khean, trir trudng hop chao ban
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chimg khoan ctia doanh nghi¢p nha nudc chuyén d6i thanh cong ty cb
phén theo quy dinh phap luit vé ¢b phin hoa, quy dinh phap lujt vé quin
Iy va sir dung v6n nha mrée déu tu tai doanh nghiép;

b) Chao ban ching khoan ra cong chiing dé thanh 14p doanh nghiép
theo quy dinh tai Pidu 12, Pidu 13, Picu 14 va Diéu 79 Nghi dinh nay.

2. Viée ding ky chao ban ching khoan ra cong ching phai do td chirc
phdt hanh thuc hién, trir cac truong hop sau: ‘

a) Co quan dai dién chi s& hitu Nha nude, Tap doan, Tong Cong ty
Nha nuéce, doanh nghiép nha nude ban phan vén nha nudc ndm gnr ra cong
ching theo quy dinh phéap luét ve quan ly va sir dung vén nha nuéc dau tur
tai doanh nghiép, phéap luét vé cb phan hoa;

b) C6 d6ng 1ém chao ban phin vén s& hitu ra cong ching.

3. Trudng hop t6 chitc phat hanh thwe hién chao ban mt phén trong
tdng sb cb phan déng ky chao ban chimg khoén ra cong ching cho méot
hofic mét sd nha dau tr xac dinh (tr trudng hop chio ban cho cb dong
hién hitu trong tmg véi ty 16 sé hitu clia ho trong cong ty hofc chao ban cho
ngudi lao dong), thi phai bio dam didu kién chao ban, didu kién vé quyen
nghia vu clia c6 ddng khong thudn 1¢i hon so voi diéu kién chao ban cho ¢o
dong hién hifu, trir trudng hop Pai Hoi dbng cb déng cb chép thufn khAc.
Dai hi dong c6 dong va Hoi ddng quan tri phai xac dinh tiéu chi, danh sach
cac nha dAu tu nay theo cac quy dinh tai Khodn 1 Piéu 4 Nghi dinh nay. S6
cb phleu chio ban néu trén bi han ché chuyén nhugng trong vong 01 nim
ké tir ngay hoan thanh dot chio ban.

4. S tién thu duge tir dot chdo ban phai dugc chuyén khodn vao tai
khoén phong téa theo quy dinh tai Khoan 3 Diéu 21 Luat Chimg khoan. T
chirc phat hanh khéng dugc st dung tién trén tai khodn phong toa dudi bt
cit hinh thirc nao cho dén khi hoan thanh dot chao ban va bao cdo Uy ban
Chirng khoan Nha nudéce. Trudng hop td chirc phat hanh 12 mét ‘ngén hang
thuong mai thi phai lya chon mét ngén hang thuong mai khac dé phong toa
sb tién thu duoc tir dgt chao ban. Ngan hang mdé tai khoan phong tda khong
phai 13 ngudi ¢b lién quan ciia t6 chirc phat hanh.

5. Trong thoi han 10 ngay, ké tir ngay két thirc dot chao ban, to chirc
phét hanh phai bao cdo Uy ban Chimg khoan Nha nudc va cong bb thong
tin v& két qua chao ban kém theo xic nhén clia ngéin hang thuong mai noi
mé tai khoan phong téa vé sé tién thu dugc tir dot chio ban.

6. Trong thoi han 03 ngay-lamviéc; ké-tirngdy nhén duge bio cdo
két qua chao ban, Uy ban Chirng khoéd IWha/dide giri thdng bao xac nhdn
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két qua chao ban cho t§ chirc phét hanh, S¢ giao dich chimg khoan va Trung
tim Luu ky ching khodn Viét Nam.

7. Sau khi nhin dugc thong béo x4c nhan két qud chdo ban tir Uy ban
Chimg khoén Nha nuéc, t6 chire :phat hanh duoc yéu can chim dirt phong
téa s6 tién thu duoc tir d(_)'g chio-ban va hoan tt thy tuc dang ky, hru ky,
dang ky giao dich, niém yét chimg khoén theo quy dinh tai Khoan 1 Piéu
56 Nghi dinh nay.

Trung t&m Lwru ky chimg khoan Viét Nam cd:trach nhiém phéi.hop
V01 S¢ giao djch chimg khoan dra chitng khosn da ding ky luu ky tap trung
vao giao djch'trén hé théng giao djch Upcom. Td chitc phat hanh cé trich
nhiém c6ng b6 théng tin trong vong 24 gidr vé vige diing ky giao djch trén hé
thong giao dich Upcom ngay sau khi nhin dugc thong bio ciia S& giao dich
chimg khodén vé viéc hoan tit thu tuc ding ky giao dich.

8. B4o cdo sir dung vén

a) Hoi dong quéan tri chi duogc thay dbi muc dich sir dung vén khi

dugc Dai héi dong cb ddng Gy quyén cho phép thuc hién. Trudng hop HHi
ddng quan trj c6 quyét dinh thay ddi muc dich sit dung vén theo iy quyin
clia Dai h6i dong cb dong, trong thési han 10 ngay ké tir ngay c6 quyét dinh
thay d6i muc dich sir dung vén, t6 chic phat hanh phai béo cdo Uy ban
Chitng kho4n Nha nwéc theo Mau sé 04 Phu luc ban hanh kém theo Nghi
dinh nay, kém theo quyét dinh cia Hbi dong quan tri va cac tai liéu lién
quan ctia cip c6 thim quyén vé vide thay ddi (néu c6), ddng thoi thuc hién
vigc cong bo thong tin vé viée thay déi. Vise thay déi muc dich st dung
von phai dugc bao cao Dai hoi dong cb dong gin nhét:

b) Trudmg hop huy dong von dé thyc hign dy 4n diu tu, dinh ky 06
thing ke tit ngdy hoan thanh dot chio bén cho dén khi hoan thanh dyr 4n;
hodc cho dén khi d4 gii ngan hét s6 tidn huy dong duroc, t6 chirc phat hanh
phii béo cao Uy ban Chimg khoan Nha nude theo Mau sé 05 Phy luc ban
hanh kém theo Nghi dinh ny va céng bé thong tin vé tién dé sir dung vén
thu duge tir dot chao ban. T6 chire phat hanh phai cong bé bao cdo sir dung
von dugc kiém todn x4c nhan tai Dai hdi dong cé dong hoic thuyét minh
chi tiét viéc sir dung vbn thu duoc tir dot chao ban trong bao céo tai chinh
nim dugc kiém toan xac nhén.”

Piéu 10. Hinh thitc chio ban chimg khodn ra cong ching

1. Chao bén chimg khodn Iin ddu ra cong chiing bao gbm:

a) Chao bén c6 phiéu 1dn ddu ra cong chiing dé huy déng vbn cho té
chitc phat hanh;
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_ b) Chaobén chimg chi quy lan dAu ra cong ching dé thanh 13p quy
dau tr chirng khoan;

¢) Chao ban ¢b phleu 1in dau ra cong chiing dé tror thanh cong ty dai
ching théng qua thay dbi co ciu so hiru nhung khéng 1am ting von didu
16 cua t& chirc phat hanh;

d) Chao ban cb phiéu 1in ‘da“tu ra cong ching dé thanh lap doanh
nghic’;ép thudc linh VIIC CO s& ha ting, linh vyc cong nghé cao, hoic thanh
1ap t0 chire tin dung c6 phén;

d) Chao ban hop ddng gop von du tir ra cong chiing.

2. Chio bén thém chimg khoan ra cang chiing bao gdm:

a} Cong ty dai ching chao ban thém cd phleu ra cong ching hodc phat
hanh quyén mua c6 phan cho ¢6 dong hién hitu dé tang v6n diéu I¢;

b) Cong ty quan 1y qu¥ chao ban thém chimg chi qu¥ ra cong ching
dé tang vbn diéu 1& cia Qu¥ dau tur.

3. C4 d6ng 16m ban phin vén so hiru trong céc cong ty dai ching ra
cong ching; cong ty dai chiing chao ban trdi phiéu va cic loai chirng khoan
khac ra cong chung.

Piéu 11. Piéu kién chao ban chimg khoan ra cong ching

T chire phat hanh thue hién chao ban chimg khodn ra cong chiing
phai dap dng cac diéu kién quy dinh tai B1eu 12 Lujt Chung khoén va
Khoan 7 Biéu 1 Luit sira d6i; bd sung mot s6 didu ciia Luft chirng khoén.
Dgl voi cqc truo*ng hqg dac tha, d}eu kién cu thé duogc quy dinh tai cac
diéu tir Diéu 12 dén Diéu 21 va Biéu 23 Nghi dinh nay:

1. Pidu kién chao ban cb phiéu ra ¢Ong ching bao gdm:

a} Doanh nghiép cé mirc vbn diéu 1¢ da gop tai thoi diém dang ky
chao ban tir mudi ty dong Viét Nam tr& 1én tinh theo gid tri ghi trén sb ké
toan;

b) Hoat dong kinh doanh cua ndm lién trude nam dang ky chao ban
phai c6 13i, déng thoi khdng ¢6 16 luy ké tinh dén nim dang ky chao ban,

c¢) C6 phuong an phét hanh va phuong an sir dung vbn thu duoc tir
dot chao ban dugc Pai hdi ddong cd ddng thong qua.

d) Céng ty dai ching ding ky chao ban ching khoan ra cong chiing
phai cam két dwa chimg khoan vao giao dich trén thi truong cé t chirc
trong thoi han mét nam, k&t ngay K&t thiic dot chio ban dugc Dai héi
ddng cb dong théng qua:
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2. Piéu kién chao bén trai phiéu ra cOng ching bao gbm:

a) Doanh nghigp ¢6 mirc vén didu 1& d4 gop tai thoi diém dang ky
chao ban tir mudi ty déng Viét Nam tré 1én tinh theo gid tri ghi trén s6 ké
toan;

b) Hoat dong kinh doanh cia ndm lién trude ndm ding k¥ chao ban
phai co 14i, ddng thoi khong c6 18 luy ké tinh dén nim diing k¥ chio ban,
khong c6 cac khoan ng phai tra qua han trén mét nam;

¢) C6 phuong an phét hanh, phuong 4n st dung va tra ng vbn thu
duoc tir dot chio ban dwgc Hoi ddng quan tri hodc Hoi ddng thanh vién -
hoiic Chn s& hitu cong ty thong qua;

d) Co cam két thire hién nghia vy cua tb chirc phat hanh dbi véinha
d4u tu v& didu kién phat hanh, thanh toan, bdo dim quyén va lgi ich hop
phép cla nha déu tur va cac diéu kién khéc.

3. Piéu kién chio ban chimg chi qu¥ ra cong chiing bao gdm:

a) Tong gia tri chung chi qu¥ diing ky chao ban tbi thiéu nim muoi
ty dong Viét Nam;

b) C6 phuong an phét hanh va phuong an déu tu s6 vbn thu dwge tir
" dogt chao béan chimg chi qu§ phi hop véi quy dinh cia Luat nay.
4. Chinh phi quy dinh didu kién chio ban chimg khodan ra cong

ching dbi véi doanh nghiép nha nuoc, doanh nghiép ¢ vbn dau to nude
ngoai chuyén dbi thanh cong ty ¢b phan, doanh nghiép thanh 14p méi thude
linh vire co s& ha tAng hoic cong nghé cao; chao ban chirng khoan ra nuéce
ngoai va cac trudng hop cu thé khac.

Diéu 12. Piéu kién chao ban ¢b phiéu ra cong ching cia doanh
nghiép thanh 1ap moi thude linh vyc co s¢ ba ting

1. La doanh nghiép lam chu dau tu xay dung cac cong trinh co s& ha
tAng thudc d& an phét trién kinh té - xa hoi ciia cic bd, nganh va cac tinh,
thanh phé truc thudc Trung wong.

2. C6 dy 4n diu tu duoc chp c6 thim quyén phé duyét.

3. C6 cam két chiu trach nhiém lién d6i cta Hoi ddng quan tri holic
cac cb dong sang lap dbi véi phwong an phdt hanh va phuong an sir dyng
vén thu duge tir dot chao ban.

4. Cé cam két bao 1anh phat hanh theo hinh thitc cam két chic chin
véi cong ty chimg khoan dugc phép hoat dong bao ldnh phat hanh chimg
khoan.
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5. C6 ngdn hang gidm sat viée sit dung von thu duge tlr dot chao bén.
6. C6 cam két cua HOi dong quan tri hodc cc ¢b dong sang 1ap veé
viéc dua c6 phiéu cia cong ty vao giao dich trén thi trudng chimg khoan
tap trung trong thoi han 01 ndm ké tir ngay doanh nghiép chinh thirc di vao
hoat ddng.
Didu 13. Pidu kién chao ban ¢b phibu ra cong chiing dé thanh Iap méi-
doanh nghiép thudc linh vrc cdng nghé cao
. 1. La doanh nghiép thude linh vuc cdng nghé cao duoc khuyén khich
dau tu theo quy dinh cta phap Tuit. :
2. Dép tmg céc didu kién quy dinh tai Khoan 2, 3, 4, 5 va 6 Piéu 1
Nghi dinh nay.
Pidu 14. Didu kién chao ban ¢6 phiéu ra cong ching dé thanh 1ap 0
chirc tin dung ¢ phan
1. Pugc Ngan hang Nha nuée Vigt Nam chip thuéin nguyén tc cip
gidly phép thanh 18p va hoat dong.
2. C6 cam kbt chiu trach nhiém ctia cac cd dong sang lap d6i voi
phuong 4n phét hanh va phuong én st dyng von thu duoc tir dot chao ban.
3. C6 cam két ciia cac cb dong sang 1dp v& vigc dua cb phiéu cia t6
chirc tin dung vao giao dich trén thi trudmg chirng khodn tap trung trong
théri han 01 ndm ké tir ngdy khai treong hoat dong.
4. Cac didu kién khac theo quy dinh ctia Ngan hang Nha nugc Viét
Nam. '
Piéu 15. Diéu kién chao ban trai phiéu chuyén d6i, trai phiéu c6 kém
theo chimg quyén
oL :1'6 chirc phat hanh 13 doanh nghiép hoat dong dudi hinh thirc cong
ty cO phan.
2. C6 phuong 4n chao ban va phuong dn str dung von thu duge tir dot
chao ban dugc Dai hoi dong c¢d dong thdng qua.
3. Dép (mg chc dibu kién quy dinh tai Diém a, b va d Khoan 2 Piéu
12 Luét chirng khoan va Khoan 7 Picu 1 Luét sira d6i, b6 sung mdt 0 digu
ciia Luét ching khoan.
Didu 16. Didu kién chao ban trai phiéu dam béo
1. Dap img cac diéu kién quy dinh tai Khoan 2 Diéu 12 Luét ching
khodn va Khoan 7 Didy t-Ewat sira d6l, bo sung mot so dieu cua Luat
chimg khoan.
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2. C6 cam ket bao lanh thanh toin keém theo tai liéu chirng minh nang
Iwrc tai chinh-ciia t& chirc bao l3nh trong trudng ‘hop bdo dam bang bao l&nh
thanh todn hodc ¢6 tai san dithanh toan trai phleu trong truo’ng hop bao dam
bang tai san. Gid trj tai san dung bao dam tdi thiéu bing tdng gid tri trai phwu
dang ky chao ban. Viéc dinh gia tai san ding bao dam do co quan, t6 chirc
thim dinh gid c6 thdm quyén thyc hién va ¢ gia tri khong qua 12 thing ké&
tir ngay dinh gia. Tai san dung bao ddm phai dugc ding ky va xit 1y theo quy
dinh cia phap Iugt vé dang ky giao dich bao dam. Quy dinh nay khong ap
dung d6i véi trudmg hop t6 chirc bio lanh thanh toan 1a Chinh phi hogc B&
Tati chinh thay mat Chinh pha bio 1&nh thanh toan theo tham quyén.

.3 T chirc phét hanh phai chi dinh dai dién ngudi s6 hiru trai phié}l '
de giam sat viéc thyc hién cdc cam ket cla t6 chuc phat hanh. Cac doi
tuong sau ddy khong duge [am dai dién ngudi s& hitu trai phicu:

a) T4 chirc bao 13nh viéc thanh todn ng cia td chirc phat hanh;

b) C6 dong 16m ciia td chirc phat hanh;

¢) T4 chirc ¢6 cb dong l6m 1a tb chirc phat hanh;

d) T4 chirc c6 chung ¢b dong 16n véi té chitc phat hanh;

d) T6 chic c6 chung nguoi didu hanh véi t6 chirc phat hanh hogc
cing chiu su kiém sodat clia to chirc phat hanh.

Didu 17. Diéu kién diing ky chao ban ching khoan ra cdng ching cho
phidu dot chio ban

1. Té chirc phat hanh thyc hién chao ban co phiéu, trai phiéu ra cong
chiing chung cho nhiéu dot phai dap tmg cac diéu kién sau day:

a) Cac diéu kién quy dinh tai Khoan 1 hodc Khoan 2 Piéu 12
_ Luat chimg khoén va Khoan 7 Diéu 1 Luét sira dbi, b sung mét sb

diéu cha Luat chﬁ:ng khoan;

b) C6 nhu cau huy dong v6n 1am nhleu dot phu hop v6i du an dau
tu hodic ké hoach sin xuét kinh doanh dugc cap c6 thim quyén phé duyét;

¢) C6 ké hoach chio ban trong d6 néu rd s6 Iwong va thoi gian du kién
chao bén cia timg dot.

2. Té chirc tin dyng dap tng cac diéu kién quy dinh tai Diém a vac

Khoan 1 Diéu nay dwoc ding ky chdo ban trai phiéu khéng chuyén dbira
- cbng chung cho nhiéu dot trong thdi han 12 thang.

Diéu 18. Diéu kién chio ban chimg khoan ra cong ching clia cong ty
cd phén hinh thanh sau qua twinh.hop nhit, sap nhip doanh nghiép
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1. Dép tmg didu kién quy dinh tai Piém a va ¢ Khoan 1 Diéu 12
Luat chimg | khoar dbi v&i chaoban cb phleu hoiic diéu kién taiPiémavac
Khoan 2 Didu 12 Lust chirg khoan d6i véi chao ban trai phiéu.

2. C6 thoi gian hoat dong tir 1 ném tré 1én ké tir ngay thwc hién hop
nhét, sap nhip va co. két qua hoat dong kinh doanh c6 1i tinh t6i thoi diém
ding k¥ chao ban. _

3. Khong c6 cac khoan ng qué han trén 01 ndm d6i v6i trudng hop
chao ban trai phiéu ra cdng chung.

4. C6 cam két cia Pai hoi ddng cd dong (d6i véi cb phiéu va trai
phiéu chuyén dbi) hodc Hoi ddng quan tri (abi véi trai phiéu) dwa ching
khodn vao giao dich tai thi truong tap trung trong thoi han 01 nam tir ngay
két thiic dot chao ban. ‘

Pidu 19. Pidu kién chdo bén chimg khoan ra cong ching tai Viét
Nam cua t6 chitc nude ngoai

) 1. Hoat d6ng san xyét kinh doanh c6 i theo c4c chudn myc ké toan
qudc té trong nim lién ké ndm ding ky chao ban.

2. C6 du 4n du tr vao Viét Nam duoc cip. €O thdm quyén tai Viét Nam

phé duyét; c6 phwong an phat hanh va sir dyng von thu duge tix dot chao ban
chimg khodan ra cong chiing dé du tur vao dir 4n tai Viét Nam.

3. Tong sb tién huy dong tir ot chao ban tai Viét Nam khong vurot
qua 30% tong von dau tu ctia dy an.

4. C6 cam két bao 1anh phat hanh theo hinh thitc cam két chic chin
véi ti thiéu mot cong ty chimg khodn duge phép hoat dong bdo lanh phat
hanh chirng khoan tai Viét Nam.

5. C6 ngn hang giam sét sir dung vbn thu drge tir dot chao ban.

6. T6 chirc phat hanh nu6e ngoai phai cam két khong chuyén vén
huy déng duoc ra nude ngoai; khong rat von tur c6 dbi ng trong thoi han
dur 4n dugce cAp phép; thyc hién day @ cac nghia vu cia t chirc phat hanh
theo quy dinh cua phap ludt Viét Nam; tuan thi quy dinh cta phap lut vé
quéan 1y ngoai hdi dbi vé6i viée phat hanh chitng kho4n tai Viét Nam.

7. C6 cam két ctia Pai hi df)ng cb dong dbi voi tru'ong hop chao ban
cb phiéu va trai phleu chuyén d6i, cam két ctia hoi dong quan tri hodc héi
ddng thanh vién d6i véi trudng bop chao ban trai phiéu v& viéc dua ching
khoén vao giao dich trén-thi-treémg tAp-tromg-trong-thoi han 01 ndm tur
ngay két thic dot chao bén.
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Diéu 20. Diéu kién chdo ban tri phiéu bing dong Viét Nam ciia tb
chirc tai chinh quéc t€

1. T chirc phat hanh phai 13 t6 chirc tai chinh qudc té ma Viét Nam
12 thanh vién.

2. Tréi phidu chio ban 13 trai phiéu ¢ k¥ han khéng dudi 10 nim.

3. C6 phuong an sir dung toan bo s6 tién huy déng duoc tir dot chio
bén trai phicu ra cong chiing cho céc dy 4n tai Viét Nam dugc clp c6 thim
quyén phé duyét theo quy dinh cia phép luit.

4. Téng s tién huy dong tir dot chdo ban tai Viét Nam khong vurot
qué 30% tong von dau tu cua dv 4n. Truong hop can phai huy déng vuot
qua 30% tong von dau tur cia du dn, Tha tudng Chinh phu quyét dinh trén
co s& dé nghij cua B Tai chinh va Ngin hang Nha nudc Viét Nam.

5. C6 cam két thye hién céc nghia vu ciia t chirc phat hanh d6i véi
cac nha dau tr vé dicu kién phat hanh, thanh todn, bao dam quyén va loi
ich hop phap cuia nha dau tu va céc diéu kién khac.

6. C6 cam két thue hién cong bé théng tin theo quy dinh ciia phap
luat Viét Nam.

7. C6 cam két dura trai phiéu vao giao dich trén thi truong tip trung
trong thod han 01 nam tir ngay két thic dot chao ban.

Pidu 21. Didu kién chao ban ¢b phibu ra céng chiing cia c¢b déng lon
trong cong ty dai ching '

1. C4 phiéu chao ban phai 13 ¢ phleu ciia doanh nghi¢p dap tmg didu
kién quy dinh tai Piém a va b Khoan 1 Piéu 12 Lujt chimg khoan;

2. C6 cbng ty chitng khoan tu vén trong viéc lap hd so chao ban cb
phicu.

Pidu 22. Chio bén chitng khoan ciia doanh nghidp nha nuée chuyén
ddi thanh cong ty c¢o phan ket hgp chao ban cb phicu ra cong ching

Viéc chao ban chimg khoan cua doanh nghiép nha nudc chuyén d6i

thanh cong ty ¢b phén két hop chao bén ch phleu ra c¢éng ching dugc thue
hién theo quy dmh cla phap ludt v& viéc chuyén doanh nghiép nha nudc

thanh cong ty cb phan

Didu 23. Pidu kién phat hanh thém cb phiéu d& hoan doi

Cong ty cd phan phat hanh ¢6 phiéu dé hoan dbi ¢b phiéu, phén vén
g6p trong cong ty khac phai dap 1ing cac didu kien sau:
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1. Trudmg hop hoan ddi ¢b phiéu cho mot hodc mot s6 cd dong xac
dinh cia cong ty dai ching khac nham tang ty 1& s¢ hitu clia to chitc phat
hanh tai cong ty dai ching khac:

a) C6 phuong 4n phét hanh va hoén dbi dugc Dai hdi ddng cb dong
thong qua; dam bao dap tmg quy dinh phép luat dau tu, phap luft lién quan
vé didukién, v& tj 1¢ s& hiu 4p dyng doi véi nha dau tu mrée ngodi (néu c6
nha dau tu mrée ngoai tham gia);

b) Co chép thuan v& nguyén téc bing viin ban clia cic d6i twomg duge
hoan doi;

¢) Dugc Dai hdi ddng cb déng cia cong ty dai ching co cb phidu
dugc hoan dbi théng qua trongqtruc‘mg hop ty 1€ s& hitu cia td chirc phat
hénh tai cong ty dai ching ¢6 ¢b phiu duge hoan doi virgt mic phai chao
mua cong khai theo Diéu 32 Ludt ching khoan;

d) Dam bao tuan this cac quy dinh v& tj 1 gép v6n, hinh thirc diu tr
trong trudng hop ngudi s¢ him cb phiu trong cdng ty dai ching c6 ¢d
phiéu duge hon d6i 1a pha déu tu nudc ngoai.

2. Hodn d5i mét phin hojic toan bo ¢b phiéu cho sb c6 dong khong xac
dinh hoic toan bd cac cd dong trong cbng ty dai ching khac nham ting ty 1§
s hiru ctia 18 chire phat hanh tai cong ty dai ching:

a) Dap fmg diéu kién quy dinh tai Diém a va d Khoén 1 Pidunay;

b) Dam bao tuén thit cac didu kién va thuc hién dly du cac quy dinb
lién quan dén trinh ty, thi tuc chao mua cong khai.

3. Hoan ddi toan bd ¢b phiéu dang luu hanh trong cong ty dai ching
khac theo hop ddng hop nhat, sap nhap gilra t6 chirc phat hanh va cdng ty
dai chiing khac:

a) C6 phwong 4n hop nhat; sap nhap, phuong én hodn abi cb phiéu
va phuong 4n hoat dong kinh doanh sav hop nhét, sép nhép duoc Dai hoi
ddng cb dong cac cong ty tham gia hop nhat, sap nhép thong qua;

b) C6 hop ddng hop nhét, sdp nhap duoc ky gifta cac bén tham gia
hop nhat, sap nhap theo quy dinh ciia Lugt doanh nghiép;

¢) Du thao Piéu 1 cong ty sau hop nht, sap nhap dugc 116i dong
quén tri cGa cac bén tham gia hop nhat, sap nhap thong qua;

Y kién chép thuin bang van ban clia co quan quan 1y canh tranh vé
viéc hop nhat, sap nlfap hode-cam ket tuan thi cacquy dinh ctia Ludt canh
tranh cia Hoi ddng quan tri ca¢ bén fhatn gia hop uhat, sap nhap;
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d) Bam béo tuin thi cc quy dinh vé ty 1§ gép vén, hinh thtc dau tu
trong truong hop ngudi s& hitu c¢b phiéu trong cong ty dai ching c6 cb
phiéu duoc hoan dbi 1a nha ddu tir nude ngoal

4. Cong ty dai ching phat hanh cb phiéu méi dé hoan di cb phiéy,
phén vén gop ciia cong ty chwa dai chung:

a) Dap g didu kién quy dinh tai Piém a Khoan 1 Didu nay;

~ b) Dam bao tudn tht cic quy dinh vé ty 1& gbp von, hinh thirc du tu
trong trucmg horp ngudi s hiru ¢d phleu trong cong ty chua dai chiing c6
¢b phiéu, phin vén g6p dugc hoan ddi 12 nha diu tw nuée ngoai.

Piéu 24, Didu kién phat hanh ¢ phleu dé tra cb e

1. Cé quyét dinh ciia Dai hoi ddng cb dong théng qua phwong 4n phat
hanh c6 phiéu dé tra co tirc.

2. C6 da ngudn dé thyre hién tir lgi nhusn chwa phan phdi clia cong
ty me c6 xac nhén ciia kiém toan. Trudng hop cong ty dai chiing 13 cong
ty me phat hanh ¢6 phiéu dé tra c¢6 tirc, nguon loi nhuin chua phin phéi
dugc cin clr vao ngudn loi nhuédn chua phan phoi thudc quyén st dung
cua cd dong cong ty me trén bao cdo tai chinh hgp nhat. '

Piéu 25. Piéu kién phat hanh cb phiéu dé ting vén cb phén tir ngudn
von chil s¢ hitu

1. Co quyet dinh cua Dal h01 dong cb dong thong qua phuong an
phat hanh cb phleu dé ting vdn cd phan tir ngudn vén chii s& hifu.

2. Co da vbn dé thue hién tir cac nguqn. Thing du vop cb phan; quy
déu tu phat trién; loi nhudn chua phin phdi; qui khic (néu c6) duge sir
dung d€ bo sung von dieu 1€ theo quy dinh ctia phap luét.

Truong h()‘p cong ty dal chiing 14 cdng ty me phat hanh ¢b phleu de
tang von b phan tir ngudn Von chit s& hitu, ngudn str dung dé ting vén cb
phin 13 nguén von thude quyén s hitu va s dl_lpg clia cong ty me. Bo Tai
chinh hudng dan cu thé viéc phat hanh ¢6 phiéu dé ting von cd phan tir
ngudn von chil s& hiru.

Pidu 26. Chimg khoén ctia t6 chirc nuéc ngoai thwéng cho nguoi lao
ddng Viét Nam lam vigc trong céc t6 chirc nuede ngoai tai Viét Nam

Chimg khodn phit hanh & nudc ngoai do céc t6 chitc mrdc ngoai
thudng cho ngudi lao dong tai Viét Nam phai tudn tha céc diéu kién sau:

1. Viée thyc hicn-eae-quyen gan lién vl chimg khoén duoge thudng
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phdi dém béo tudn thi céc quy dinh v& quan 1y ngoai hdi cita Vidt Nam.

2. Chimg khoan thwémg cho ngudi lao dong tai Viét Nam khong
duoc giao dich trén thj trrong chitng khoan Viét Nam.

CHAO BAN CHUNG KHOAN TAINUGC NGOAI CUA DOANH
NGHIEP VIET NAM (N ghi dinh 58/2012/NB - CP ve Quy dinh chi tiet va
hwéng dén thi hanh mdt sé didu cia Luat chimg khodn va Lujt sira d5i, bd
sung mot so di€u ctia Ludt chimg khoan)

Piéu 27. Chao bén trdi phiéu tai nuéce ngoai

Viéc chao ban trai phiéu ctia doanh nghiép Viét Nam tai nuéc ngoai
dugc thie hién theo cic quy dinh cua phéap lust ¢6 lién quan.

Piéu 28. Didu kién chio ban cb phiéu tai nu6c ngoai ciia cong ty cb
phan

1. Khong thudc danh muc nganh nghé ma phép luit Viét Nam cim
bén nuéc ngodi tham gia va phai dam bao ty 18 tham gia cua bén nude
ngoai theo quy dinh cla phip luit.

_ 2.C6 quyét dinh cta Dai hoi ddng cb dong théng qua vige chao bén
¢0 phicu tai nuéc ngoai va phwong 4n sir dung vén thu duoc.

3. Tuén thi cac quy dinh coa phép luat v& quan Iy ngoai héi.

4. Dép tmg quy dinh cia phap luit nrdc so tai.

5. Dugc sy chap thuéin ciia co quan nha nude c6 thim quyén: Ngan
hang Nha nudc Viét Nam d6i voi t6 chirc tin dung; B Té}' chinh doi
v&i doanh nghiép béao hiém; Uy ban Chimg khoan Nha nuéc dbi véi cong
ty chirng khoén, cong ty quén Iy quy, cng ty ddu tr ching khoan.

Diéu 29. Di¢u ki¢n phét hanh ching khoén 1am co s& chao ban chimg
chi Ivu ky tai neée ngoai

1. T chizc phat hanh chimg khoén méi lam ¢o s cho viéc phat hinh
chiimg chi luu ky tai mrée ngoai phai dap tmg céc didu kién sau day:

a) Dép ting cdc didu kién chao ban ching khoan ra cong ching theo
quy dinh ctia Luét chitng khoén;

b) Khéng thugc danh muc nginh nghé ma phap luit cAm bén nuée
ngodat tham gia;

c) C6 quyét dinh ciia Pai hdi ddng cb déng hoic Hoi ddng quén tri
theo quy dinh cita Lut doanh nghiép thong qua viéc huy déng von dudi
hinh thirc phat hanh chifig Khoan 1am co so cho viéc chao ban chirg chi
lwu ky tai nuGe ngoai va phirong dn'sir dung von thu'duoc tir dot phat hanh;
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d) Téng sé luong cd phiéu phat hanh dé lam co s¢ cho viée chao ban
chirg chi hru ky va so tugng c6 phicu do ci nbin va t0 chirc nwde ngoai
so hiru tai Viét Nam phai ddm bao ty 1¢ s& hitu nuée ngoai theo quy: dinh;

d) C6 & 4n phét hanh chtg chi luiy ky tai nude ngoai trén co so cb
phiéu mai phat hanh va dé 4n ndy dap Ung cac diéu kién chao ban theo quy
dinh cia nudc sd tai.

2. Té chirc h3 trg phé4t hanh chirng chi luu k¥ tai nudc ngodi trén co
s& c& phiéu da phét hanh tai Viét Nam phai dép img céc didu kién quy dinh
tai c4c Diém b, ¢, d va d Khoan 1 Diéu ndy.

3. T chirc phat hanh chimg khodn méi lam co s& cho chao ban
chimg chi luu ky tai mréc ngoai hodc hd trg phat hanh chimg chi luu ky
tai nuéc ngodi trén co s& co phiéu 42 phat hanh phai tudn thii cac quy dinh
tai Nghi dinh nay va dang ky v6i Uy ban Chirng khoan Nha nuéc de duge
chap thuén.

4. B6 Tii chinh quy dinh cu thé trinh tu, thii tuc phét hanh cé phiéu
méi 1am co s cho chao ban chimg chi luu ky tai mréc ngoai va ho trg phat
hanh ching chi hu ky tai nudc ngodi trén co s6 c6 phiéu di phat hanh,
viéc hity bo chirng chi huu ky va vige giao dich, niém yét cta c6 phicu lam
co s& cho chimg chi luu ky tai mréc ngoai.

Didu 30. Diing ky chio ban chimg khoan tai nuéc ngoai

1. T chirc phat hanh phai giri Uy ban Chimg khoan Nha nudc tai
lidu ding ky chio ban chimg khodan tai nude ngoai truede khi giri ho so
ding ky chao ban chimg khoén chinh thitc cho co quan c6 thdm quyén tai
nudc ngoai bao gom:

a) Quyét dinh ciia Dai hoi dong cb dong, chi so hiftu hodc Ho dbng
thanh vién thong qua phuong én chao bén chimg khoén va phuong an sir
dung von huy dong tir dot chao ban chimg khoan tai nudc ngoai;

b) Béo céo tai chinh dugc 13p theo chuin muc ké toan quéc té trong
trudng hop phap luat nude s& tai yéu ciu;

¢) Gidy x4c nhén tai khoan von phét hanh ching khoén bang ngoai
16 cia to chirc tin dung dwogc phép;

d) Vin ban chip thusn phét hanh chimg khoan ra nuGe ngoai cia
co quan nha nuwéc c6 thim quyén: Ngan hang Nha nuéc Vigt Nam dbi véi
t6 chirc tin dung; Bo-Taichinh dai,vai doanh nghiép bao hiém; Uy ban
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Chimg khoan Nha nuéc d6i véi cong ty chimg khoén, cong ty quan 1y quy,
cong ty diu tu chimg khoan;

(@) Cac hd so ding ky chao ban vdi co quan c6 thim quyen cua nuéc
noi td chirc phat hanh ding ky chio ban.

* PIEU KIEN PHAT HANH TRAI PHIEU RANUGC NGOAI

(Nghi dinh s5 90/2011/ND-CP ngay 14/10/2011).

- Piéu ki¢n phat hanh trii phibu khéng chuyén adi:

+ Thei gian hoat déng tdi thiéu 3 nam

+ Két qua hoat déng san xuét, kinh doanh ciia ba (03) nim lién tlcp
lién k& trudc nam phat hanh phai c6 14i theo béo cdo ti chinh duge kiém

toan boi Kiém toan Nha nuédc hodc td chic k1em toan doc 1ap dugc phép
hoat déng hop phap & Viét Nam.

+ Dap tng yéu ciu vé ty 1€ an toan vbn va cc han ché khac vé dam
bdo an toan trong hoat dong d6i vdi cic nganh nghé kinh doanh ¢6 diéu
ki¢n quy dinh tai phap luat chuyén nganh.

+ Tri gi4 phat hanh trai phiéu qubc t& phai dwoc Ngin hang Nha
nudc xac nhin thudc tong han mirc vay thuong mai nwrde ngoai hang nim
duoc Tha tudng Chinh pha phé duyét.

+ Bap mg yéu cdu cuia thi trudng qudc té vé hé sb tin nhiém dé phat
hanh trai phleu Riéng dbi voi doanh nghiép nha nudc phai dam bao c6 hé
s6 tin nhiém t&i thidu bing hé sb tin nhiém québc gia.

+ Phuong 4n phat hanh trai phiéu duge co quan c6 tham quyén phé
duyét va chap thuéan.

+ Doanh nghiép phat hanh di hoan chinh h so phét hanh theo ding
lujt phdp clia thi trudng phat hanh ap dung cho timg dot, timg hinh thirc
phéat hanh.

- Piéu Kién phat hanh trii phleu chuyén dbi:

+ Thudc d6i twgng duge phdt hanh trai phiéu chuyén ddi hoac trai
phiéu kém theo chimg quyén.

+ Dam bao ty 1é tham gia clia bén nudce ngoai trong cac doanh nghiép
Viét Nam theo quy dinh ctia phap luét hién hanh.

+ Céc dot phat hanh trai phiéu chuyén d6i phai cach nhau it nhét 06
thang.
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PHU LUC SO 2

QUY DINH VE NIEM YET CHUNG KHOAN

* PIEU KIEN NIEM YET CO PHIEU

TIEU CHI

HOSE

HNX

vén didu 1& (Ty
VND)

La cong ty b phén co von
didule da gop tai thoi diém
ding ky niém yéttir 120 ty
ddng Viét Nam trd 1én tinh
theo gia tri ghi trén s0 ké
todn;

La cong ty ¢cb phén c6 von
didu ié dd gop tai thoi diém
déng ky niém yét tir 30 ty
ddng Viét Nam tr& 1én tinh
theo gid tri ghi trén s0 ké
toén;

Thoi gian hoat dong

C6 it nhit 02 ndm hoat
dong dudi hinh thirc cong
ty c0 phén tinh dén thai
diém ding ky niém yét
(ngoai trlr doanh nglnep
nha nuée co phén hoa gin
véi niém yét);

C6 it phit 01 nim hoat
dong dudi hinh thirc cong
ty ¢0 phén tinh dén thdi
diém ding ky niém yét
(ngoai trir doanh nghlep
nha nudc co phin hoa gan
v6i niém yét);

Tinh hinh ti chinh

- T§ 18 1ot nhudn sau thué
trén von cha s¢ hiru (ROE)
nim gan nhét t6i thiéu
13 5% va hoat dong kinh
doanh clia hai nam lién
trude nidm ding ky niém
yét phdi co 13i; khong co
cac khoan ng phai trd qua
han trén 01 ndm; khong
6 18 lu§ ké tinh den nim
ding ky niém yet tuén
thi cic quy dinh clia phap
ludt v& ké toan bao cdo tai
chinh;

- Cong khai moi khodn ng
déi véi cong ty cba thanh
vién Hoi dong quan tri,

Ty 1§ loi nhudn sau thué
trén von chii s& hitu (ROE)
nim lién truéc nam dang
ky niém yét tbi thidu 1a
5%; khong c6 cac khoéan
ng phai tra qua han trén 01
ndm, khéng co 16 liy ké
tinh den thoi diém ding ky
niém yét; tudn thi che quy
dinh cua phap lut vé ké
toan bao cao tai chinh;
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TIRU CHI HOSE HNX
Ban kiém soat, Gidam dbe
(Téng Gism doc) Pho
Giam doc (Pho6 Téng Giam
dbc), Ké todn trudmg, cb
dong 16m va nhimg ngudi
¢6 lién quan;
Tbi thleu 20% cd ph1eu T6i thleu 15% s6 cb ph1eu
¢6 quyén bién quyet cua|co quyén bidu quyet cia
cong ty, do it nhit ba trim | cong ty do it nhat 100 cb
Phan bb ¢é dong (300) c6 dong khong phai |dong khong phai cb déng

c6 dbng lom nam gifr, trir
truéng hop doanh nghiép
nha nude chuyen dbi thanh
cong ty ¢b phén;

lén ndm giltr, trir trudng
hop doanh nghi¢p nha
nude chuyen dbi thanh
cong ty cb phén;

Cam két nim git cd
phigu

Ccb dong 12 c4 nhén, tb
chirc ¢6 dai dién s& hivu 12
thanh vién Hoi dong quan
tri, Ban kiém soat, Gidm
dbc (Tong Giam doc),
Pho Gidm dbc (Phé Téng
Giam doc) va Ké toan
trudng cua cong ty, cb
dong lon 13 ngudi co lién
quan vGi thanh vién Hoi
dbng quan tri, Ban klem
soat, Giam dbc (Tong
Giam doc) Phé Giam déc
(Pho Téng Gism doc) va
K& toén truéngcla cong
ty phdi cam ket nim giir
100% sb cb phiéu do minh
sO hifu trong thoi glan 06
thang ké tir ngay niém yet
va 50% sb cbd phiéu nay
trong thoi gian 06 thang
t:lep theo, khdng tinh s0
cd phleu thuéc s& him
Nha mréc do cdc cd nhin
trén dai dién nam giil;

Ccé dong 14 ¢4 nhan, t6
chirc ¢ dai dién s hitu la
thanh vién H61 ddng quin
tri, Ban kiém soat, Giam
dbc (Tong Giam doc) Phé
Gidm dée (Phéd Téng Giam
doc) va Ké toan treong
cla cong ty, ¢d dbng 16m
132 ngudi ¢6 lién quan véi
thanh vién Hoi dong quan
tri, Ban kiém soat, Giam
dbe (Tong Giam doc), Pho
Giam dbce (Pho Téng Giam
dbe) va Ké toan trudng
cla cong ty phal cam ket
nim gilr 100% s6 ¢b phidu
do minh s§ hiru trong thoi
g1an 06 thang ké tir ngay
niém yet va 50% so cd
phiéu nay trong thoi gian
06 thang tlep theo, khéng
tinh s c6 ph1eu thuge s&
hitu Nha nudc do cac ca
nhin trén dai dién ndm giti;

Hb so ding k¥ niém
yet

Co ho so ding ky niém
vét cb phidu hop 18 theo
guy dinh.

C6 b so ding ky niém yéi
co-phiéu hop 1€ theo quy
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* PIEU KIEN NIEM YET TRAI PHIEU

TIEU CHI

HOSE

HNX

Vén didu 18 (Ty VND)

La cong ty cb phin, cong
ty trach. nhiém hitu han
¢ vbn didu 1é di gop tai
thér diém ding ky niém yét
tir 120 ty ddng Viét Nam
trér 1én tinh theo gia tri ghi
trén s ké toan;

La cong ty cb phén, cong
ty trach nhiém hitu han
c6 von didu 18 da gop tai
thi didm diing ki nidm yét
tir 10 ty dong Viét Nam
tr&r 1€n tinh theo gid tri ghi
trén s6 ké toan;

Tinh hinh tai chinh

Hoat ddng kinh doanh cia
02 nim lién trréc nim ding
ky niém yét phai c6 4,
khéng ¢6 cac khoan ng phai
trd qua han trén 01 nim va
hoan thanh cac nghia vu tai
chinh v&i Nha nuée;

Hoat ddng kinh doanh cia
ndam lién trudc nam dang
k¥ niém yét phai ¢é 14i;

S6 lwong ngudi s&

Cé it nhét mét trim (100)

déo han.

T ngudi s¢ him trai phiéu | Khéng quy dinh
hitu trai phiéu cing mét dot phat hanh;
Cam két nim gitr n . R .
tréi phidu Khong quy dinh Khdng quy dinh
Nedy dbo han tri Céc trai phifu ctia mét dot|Céc trai phiéu ctia mét dot
phgig a0 e phét hanh c6 cing ngay|phat hanh ¢6 cing ngay

dao han.

Ho6 so ding k¥ niém
yet

C hd so dang k¥ niém yét
trai phiéu hop 1€ theo quy
dinh.

C6 hd so ding ky niém yét
trai phiéu hop 1& theo quy
dinh

* PIEU KIEN NIEM YET CHUNG CHI QUY PAI CHONG HOAC
CO PHIEU CUA CONG TY PAU T U CHUNG KHOAN DAI CHUNG

a) La qu§ dong c6 tdng gia tri chimg chi quy (theo ménh gi4) phat
hanh tir 50 ty ddng Viét Nam tré [én hodc cong ty dau tur chimg khoan co
vén didu 16 da gop tai thoi diém dang ky niém yét tir 50 ty dong Viét Nam
trd 1én tinh theo gia tri ghi trén s6 k¢ toan;

b) Thanh vién Ban dai dién qu dau tr chitng khoén hojic thanh vién
Hoi dong quan tri, Ban kiém soat, Gidm doc (Tong Gidm doc), Phé Giam doc
(Pho Tong Gidm déc), Kétean trrgng, co dong [an 13 ngudi cé lién quan véi
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thanh vién Hoi dong quin tri, Ban kiém soét, Gidm déc (Tong Gidm déc),
Phé Giam doc (Phé Tong Giam d6c) va K¢ toan trudmg (neu c6) clia cong ty
dau tur chimg khoan dai ching phai cam két nam giit 100% s6 chimg chi qu¥
hodc co phicu do minh s& hitu trong thoi gian 06 thang ke tir ngay niém yet va
50% sb chimg chi qu§ hoiic ¢6 phiéu nay trong thoi gian 06 thang tiép theo;

) Coit nhét 100 ngudi s hitu chimg chi quy cua qu¥ dai ching hodc
it nhét 100 ¢5 dong nam giir cd phiéu ciia cong ty dau tir chimg khoan dai
chiing khong bao gdm nha dau tr chuyén nghi€p;

d) Cé hb so ding ky niém yét chimg chi quy dai ching hodic ¢cb phiéu
ciia cong ty dAu tu ching khoén dai ching hop 18 theo quy dinh.

* Luu y: _

1. Déi véi truwdmg hop ding ky ni¢ém yét chimg khodn ciia 6 chirc
tin dung 13 cong ty cO phin, ngoai c4c¢ diu kién niém yet noi trén, phai
duoc s chip thuén cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

2. Piing ky giao dich ciia céng ty dai ching chwra niém yét (Upcom)

_ Cong ty dai ching theo quy dinh tai Piéu 25 Luat chimg khon
c6 ching khoan d dang ky luu ky tai Trung tm luu ky chimg khoan va
chwra niém yét tai S& giao dich chimg khodn duge ding k¥ giao dich tai thi
trudmg cOng ty dai ching chira niém yet.

- Cong ty dai chung thuc hién chao béan chirng khoanra cong ching
chua niém yét hoic chua dap tng di dieu kién niémiyét thi phai thye hién
déng ky giao dich chitng khoén trén thi truong clia cong ty dai chiing chua
niém yét theo quy dinh tai Khoan 7 Diéu 1.

Luit sira d6i, bd sung mdt s6 diéu cia Ludt chimg khoan.

- B6 Tai chinh quy dinh cy thé hd so, thit tyc ding ky giao dich cia
céc cong ty dai ching chua niém vét.
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PHU LUC SO 3
QUY DPINH VE GIAO DICH CHU'NG KHOAN

Tiéu chi HOSE BNX UPCoM
(SGDCK TPHCM) (SGDCK HN) (SGDCK HN)
Céc logi o phiéu, chimg S;gnk’i‘hi"" lf_h‘;;; C6  phibu, tréi
. chi quy dau t, trai £ ol iy dan phién chuyén doi
1. Hang L ar . , |te, trai phieu di|7. s .
, phieu d3 dwoc ding ky - ... |ddng k¥ giao dich
héa ca K duwge dangkyniém| .,
niém yét tai SGDCK TP. it tai SGDCK TP tai san UPCoM -
HCM. yet @ *|SGDCK Ha Nbi.
Ha N1
Tir Thit hai dén Thi siu hang tuén, trir ngdy nghi 18 theo quy dinh
cua Bo Luét Lao dong.
9-9:15: M¢& cua, khdp
lénh dinh ky. Lénh stt|, .\ -1 a0 w1
dung: ATO, giéi han fégﬁ li;‘i‘i fﬁg 9:00 - 11:30: Khép
(LO). Ed LO MOK 1énh lién tuc va
9:15-11:30: ;‘/I’A;“ﬁu’ ’ | théa thuan.
Khép 1énh lién tyc. Lénh ’ )
st dung: LO, MP.
2. Thiri | Théi gian nghi tir 11:30 dén 13:00.
gian a0 1420 X
13:00-14:30: Khép 1énh :éﬁ]?ieijﬁio' Khép
lién tyc. Lénh sir dung:|.~, .o 13:00-15:00: Khép
LO. MP. Lénh sit dung: LO, lenh lie ;
- MOK, MAK, MTL. | Pt 2 % ™
14:30-14:45: Pong cira, khop 1énh dinh ky. o
Lénh sit dung: ATC, LO.
D6i voi trai phifu: Chi
c¢é6 phuong thic giao
dich théa thuin.
3. Phuong
thite giao | Giao dich khép 1énh va théa thudn.
dich

468



Gido trinh Thi triidng ching khodn

Tiéu chi

HOSE HNX UPCoM
(SGDCK TPHCM) | (SGDCKHN) | (SGDCK HN)

a. Phuong thitc khép 1énh dinh ky so khop
céc 1énh mua va ban chirng khoan tai mot théi
diém xac dinh.

“ | b. Phwong thirc khép 1énh lién tuc so khdp ngay khi 1énh duge nhap

vao hé théng giao dich.

Chi 4p dung cho giao|Ap dung cho ca Ap dung choca
dich CP/CCQ. CP va Trai phiu. | CP va Trai phiéu.

¢. Giao dich thoa thudn: L3 phu(mg thie giao dich trong d6 bén
mua, bén ban tir thoa thudn véi nhau ve céc didu kién giao dich va
thdng tin giao dich dugc nhip vao hé théng ding ky giao dich aé
x4c nhan (trong trudmng hop khéch hang chwa xéc dinh dugc dbi tac,
¢ thé thirc hién quang cdo 1énh chio mua/ban thoéa thuén thong
qua cong ty ching khoan).

Ap dung cho giao dich CP/CCQ va Trai phiéu.

d. Nguyén tic so khop 1énh

Céc 1énh duge so khdp theo thir ti vu tién nhw sau:

U tién v& gia: Céc 1énh mua cé mic gid cao hon dugce vu tién thye
hién trudc; céc 1énh ban c¢6 mic gid thdp hon dugc wu tién thuc
hién trudc.

Ut tién v& thoi gian: Di v6i cac 1énh mua (hodc 1énh bén) ¢6 cing
mrc gid thi 1énh nhép vao hé théng giao dich trudc s& dugc wu tién
thire hién trude.

Néu c4c 1énh déi img cing thoa man nhau vé gid thi gid khop s& 1a
gia cia 1énh dugc nhip vao hé thong trirGe.

4. Lénh
giao dich

ATO, ATC ATC

* Lénh duge wu tién trirde 1€nh LO trong khi
khép 1énh va ty dong hay khi hét phién giao
dich néu khéng khap.

LO LO LO

* La 1énh mua/bén chimg khodn tai mdt mirc gia xac dinh hodc tot
hon.

* La 1énh 6 ghi gia cy thé.

* Higu lyc cha 1énh: dén khi két thuc ngdy giao dich hoic dén khi
duge hiy b5.
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Hoc vién Ngdn hing

lénh mua tai miic gia
bén thép nhit hosic 1énh
ban tai mioe gia mua
cao nhit hién cb trén thi
trrong. Lénh thi truong
duogc sir dung trong dot
giao dich khép 1énh lién
tuc. Lénh thi trudng
s& bi hily trén hé théng
giao dich ngay sau khi
nhap néu khéng ¢6 1énh
a6i tmg

Phin con lai cia lénh
chua duge khép (néu
co) s€ chuyén thanh
lénh gidi han tai mirc
gia mua cao hon (hodc
gi4 ban thip hon) médt
buéc gia so vi mite gia
khép cudi cling.

giGi han (MTL-
Market to limit): 1a
1énh thi trwdng san
khi khép néu coén
du s& chuyén thinh

lénh gidi han.
- Lénh thi trudng
khép toan  bd

hodc hay (MOK-
Match or Kill): La
1énh thi trudmg néu
khéng dugc thuc
hién toan bd thi bi
hity trén hé théng
giao dich ngay sau
khi nhép. _

- Lénh thi trudng
khép va iy (MAK-
Match and Kill): 1a
lénh thi trudng co
thé thyc hién toan
b6 hodic mot phin,
phin con lai cua
lénh s& bi huy ngay
sau khi khép.

Tita chi HOSE HNX UPCoM
(SGDCK TPHCM) | (SGDCKHN) | (SGDCK HN)
MP MAK, MOK, MTL
Lénh thi truong: 13 |- Lénh thi truong

5. Swra,
hiiy 1énh
giao dich

- Lénh LO chua
duwgc hay thi sé tidp
tuc cd hiéu lyc trong
bubi chiéu.

- Khong duge phép huy
1énh trong phién khdp
lénh dinh ky xac dinh
gid md cira va khép 1énh
dinh ky xéac dinh gia
dong jeira-(bao-gbm-ca

- Khich hang duge
quyén sira gid vi
khéi lwong d6i voi
lénh LO mua/ban
chitng khodn chua
khép hay phan chua

drge khop ciia 1énh. |

- Thir tir uu tién clia
1énh sau khi sia
pia/ tAng khbi hrong
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Gido trinh Thi trudng chiing khodn

Tiéu chi

HOSE
(SGDCK TPHCM)

HNX
(SGDCK HN)

UPCoM
(SGDCK HN)

lénh duoc chuyén tir
phién lién tuc sang)
ngoai trir viéc thanh
vién giao dich hay
lénh do nhdp lénh sai
vd sira lai lénh dang.

duoc tinh ké tir khi
Iénh sira duge nhip
viao hé théng giao
dich.

- Thir ty wu tién
khéng thay ddi
khi sita giam khéi

Tuong.

- Khach bang duoc
quyén hiy 1énh LO
néu 1énh hodc phin
con lai cua lénh chura
dugc thyc hién.

- Trong phién khép
1énh dinh k¥ xac
dinh gia déng cla:
khong duge phép
sira, hiy cac lénh
LO, ATC (bac gbm
cd lénh LO duge
chuyén tr phién
khép 1énh lién tuc
sang).

- Viéc sira vi
huy 1énh chi co
hiéu luc a6 véi
lénh gbc chua
duogc. thire  hién
hode. ph?in con lai
ctia:1énh gbc chua
duoc thye hién.

- Nha diu tr duge
phép sira gia, hiy
Iénh trong thi
gian giao dich.
Thitr iy wu tién caa
1énh sau khi sita
duge tinh  ké tr
khi 1énh sira dugc
nhép vio hé théng
dang k¥ giao dich.
- Giao dich thoa
thudn @i thuc
hidmi trén hé théng
khéng dugc phép
huy bo.

6. Gia
tham
chiéu (TC)

Gia TC 1a mirc gid dong cira cla CP/CCQ
trong ngdy giao dich gin nhat trudc do.

Gia TC 1a binh
quin gia quyén
gié giao dich khap
lénh lién tye cua

ngdy giao dich gin
nhét trudce dé.

7. Bién d
dao ding
gia

a .C P/CCQ: + 7%.

a. C6 phiéu: £ 10%.

a. Cb phiéu: + 15%.

Gid trin = Gia tham|Gié trin = Gi4 tham ] Gid trin = Gié tham
chiu (1 +7%). chiéu (1+10%). | chiéu (1+15%).
Gid san = Gid tham|Gid sin = Gid tham | Gid tran = Gia tham
chiéu (1-7%). chiéu (1-10%). |chiéu(1-15%).
Gid sin = Ot tham{Gi4 sin = Gif tham|Gi4 trin = Gid tham

chidu (1 -7%).

cBiga (Y \J0%% D)

chiu (1 - 15% ).
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Hoc vién Ngan hang

Tiéu chi HOSE HNX UPCoM
(SGDCK TPHCM) (SGDCK HN) (SGDCK HN)
|b. Trai phiéu: b. Trai phidu: b. Tréi phiéu:
khong quy dinh. khéng quy dinh. khéng quy dinh.
c. CP/CCQ ngay giaolc. CPngay giao dich|c. CP ngay giao
dich dau tién: dAu tién: dich déu tién:

_ CP/CCQ phai ¢6 mirc gia khéi diém do b chirc niém yét hodic t
chirc tr vin niém yét (n€u c6) xac dinh lam gia tham chicu.

- Bién d6 dao ddng gia:
+ 20%.

Bién 46 giao dong
gia: = 30%.

Bién do giao ddng

gia: + 40%.

- Cach thirc dét 1énh CP/
CCQ ngay giao dich diu
tién giéng nhir CP/CCQ
dang niém yét.

- Khéng 4p dung giao
dich thoa thusn dbi véi
CP/CCQ trong ngiy
giao dich dau tién.

Cach thire dit 1énh

CP ngay giao dich

du tién gibng nhu CP dang niém yét.

8.Pon vi
Giao dich

a. C4 phiéu/Chimg chi
quy.
Ap dung cho GD khdp
1énh

a. Cb phiéu

a. Cb phiéu

Khéng quy dinh don
vi giao dich dbi véi
giao dich thoa thuan cb
phiéu. Khbi hrong tdi
thidu dbi v6i giao dich
théa thusin CP/ CCQ 1a
20.000 dom vi.

Khéng quy dinh
don vi giao dich déi
véi giao dich thoa
thuan cd phidu. Khéi
lwong tbi thidu dbi
véi giao dich théa
thuéin 1a 5000 CP.

Khéng quy dinh
don vi giao dich
dbi v&i giao dich
thoa thuin ¢b
phiéu.

b. Tr4i phiéu

b. Tréi phiéu

b. Tr4i phiéu

- Khéng quy dinh don vi
giao dich.

- Khéng quy dinh khéi
lugng giao dich téi
thidu.

- Khép 1énh lién tyc:
16 chdn 1a 100 TP.
- Giao dich thda
thudn: khéng quy
dinh don.vi giao dich.

- Khép 1énh lién
tuc: 16 chin 1a
100 TP.

- (Giao dich thoa

thudn: khéng quy
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Gido trinh Thi trudng chiing khodn

Ticu chi HOSE HNX UPCoM
cu e (SGDCK TPHCM) (SGDCK HN) (SGDCK HN)
Khéi tuong giac|dinh don vi giao
dich t&i thiéu dbi|dich. Khdi lwong
v6i giao dich thod|giao dich tbi thiéu
thuin trai phiéu 1ajdoi voi giao dich
1000 TP. thod thuin trai
phiéu 1a 10 TP.
9. Budc |a. Cb phiéu/Chimg chila. C5 phiéu a. Cé phiéu
gid quy.
Giao dich khép 1énh
- Thi gia < 10.000 ddng: | Budc gia: 100 ddng. | Budc gia: 100 dong.
10 ddng.
- Thi gia tir 10.000
- 49.950 dong: 50 dong.
- Thi gi > 50.000 dbng:
100 dong.
Giao dich thoa thuan: khong quy dinh (ngoai trir HNX quy dinh 1a
1 dong)
b. Trai phiéu b. Tréai phiéu b. Tréi phiéu
Khong quy dinh. Khéng quy dinh. Khong quy dinh.
c. ETF 10 ddng véi moi|c. o/ ETF 1 dong
_ mirc thi gia
10. Thii |a. C6 phiéw/CCQ: T+2 |a. COphibw: T+2  |a. Cb phidu: T+2
han thanh
todan
1. - Giao dich truc tiép tai sam.
Phuong |- Giao dich truc tuyen.
thire nbén | - Giao dich qua di¢n thoai.
1énh
12. Quy |- M&i nha déu tw chi co thé mo 1 tai khodn tai 01 cong ty chimg
dinh | khoan va dugc phép m& tai khoan & nhiéu cong ty ching khoan.
chung |- Nha diu tw c6 thé cing mua va ban 1 loai co phiéu, chiing chi quy

trong cing ngay. Tuy nhién khong duge ctng ton tai
2 1énh mua/ ban chimg khoén nay & trang thai dang chd khop

_Nha dhu tur phai dim béo ¢6 dit chimg khoan khi djit [énh ban va
du tién ky qui-khiddi 1énh roypa theo quy dinhi.
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Hoc vién Ngin hang

Tiéu chi

HOSE -~ HNX UPCoM
(SGDCKTPHCM) | (SGDCKHN) | (SGPCKHN)

- Trong théi gian nghi giita phién giao dich:

Nha déu tu c6 thé it 1énh méi (1énh cher chuyén vao san giao dich)
cho phién giao dich budi chidu qua Dich vy giao dich tryc tuyén tir
11h30 dén 13h hodc tai cac quay giao dich va dién thoai tir 11h30
- 12h. Lénh chd duoc luu giir trong hé théng glao dich ctia CTCK
va s chuyen vao hé thong giao dich cdc S& khi bét diu phién giao
dich budi chidu; Nha din tir c6 thé huy/ sira thong tin 1énh méi &
trén khi 1énh chira chuyén vao hé théng g1ao dich cia cac S& GD.
Dong théi Céc 1énh chua khép & phién budi sang diroc tiép tuc co
hiéu luc vao phién budi chidu.

- To chirc, ca nhin va ngudi cé lién quan nim gilk tir 5% s6 cb phidu
mdi khi c6 giao dich lam thay i vE 56 luong co phiéu s& hitu vugt
qua mot phan tram (1%) s6 lugng cb phiéu cing loai dang hru hanh
50 v6i 14n béo cdo gén nhét phéi bdo cio cho UBCKNN, SGDCK
va tb chirc niém yét/ tb chire ding ky giao dich trong vong 07 ngay
ké tir ngay c6 sy thay dbi.

- Cb d6ng ndi b (Thanh vien HPQT, Ban Gidm déc, Ké todn
trudng, thinh vién BKS, ¢ déng 16m, ngudi céng bd thong tin &
ngudi c6 lién quan clia nhitng ngudi ndy) cia td chitc niém yét c6
y dinh giao dich cb phiéu ciia chinh t§ chirc niém yét/td chirc ding
ky g1a0 dich phai bao cdo bing vin bian cho UBCKNN, SGDCK
va t6 chirc niém yét/ td chire ding k¥ giao dich it nhit 03 (ba) ngay
1am viéc trude ngay du kién thye hién giao dich va chi dvoc bit diu
tién hanh giao dich sau 24 gi¢r k& tir khi c6 cong b6 thong tin tir phia
SGDCK. C4 dong ndi bd phai bao cao cho UBCKNN, SGDCK va
t6 chitc niém yét/ t6 chirc ding ky giao dich v& két qua thuc hién
giao dich trong vong 03 ngay ké tir ngdy hoan tit giao dich hodc ké
tir khi hét thoi han dy kién giao dich.

- Nha dau ty mrée ngoai ¢6 thé mua t5i da 13 100% trén tdng sc"'i
hrong CP/CCQ dugce niém yét, trong mot s6 linh virc nganh nghé
va t6i da 49% trén tong s8 lwong cb phiéu ngan hang duroc niém
yét.

Nha diu tr nuéc ngodi c6 thé mua t5i da 14 100% trén tdng sb
lugng CP/CCQ dwgc niém yét, trong mdt sé linh virc nganh nghé
va toi da 49% trén téng s6 lwong cd phiéu ngin hang duge niém
yét.
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* Ky hi¢u céc trang thai chimg khoan trong ngay giao dich

l-Tl‘gﬂg thai chirng khodn

Ky hiéu

Giao dich binh thudng

P

Niém yéet mdi

Phat hanh ting v6n

Piéu chinh giam von

Ngay giao dich khéng hudng cb tirc

Ngay giao dich khong hudng 1di

Ngay giao dich khong hudng quyén mua

Ngay giao dich khong hirng quyén hop dai hgi c6 déng

N
I
D
XD
XI
XR
M

Bi canh bao

Bi kiém soét

Bi tam ngimg giao dich

= 0| F
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