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LOI MO PAU

Thi trudong ching khoan ra doi tir thé ky XV va giit vai trd rat quan trong
trong nén kinh té ctia cac nudc co lyc luong san xuit phat trién nhat hién nay nhu
Hoa Ky, Anh, Btric, Nhat Ban...

Cung v6i su hinh thanh cua céc thi truong khac, sy hinh thanh cua thi truong
ching khoan ¢ Viét Nam s& 1am cho bd khung cta nén kinh té thi trudng nudc ta
tr& nén day dii va hoan thién hon. Tl trudc nam 1975, Viét Nam di co nhimng ban
phuc trinh vé thiét lap thi truong chtimg khoan. Tuy nhién sau mot thoi gian dai
chuan bi va nghién ctru, dén nam 2000 thi truong chimg khoan Viét Nam méi ra doi
va phat trién. Cho dén nay, hoat dong cua thi trudng ngay cang da dang, phong phu
hon. V& mit li luén, nhiéu van dé vé thi truong ching khoan dugc nhéan thic sau
hon va rd hon. Chinh vi vdy, viéc bién soan gido trinh thi truong chung khoén nay
nham cung cép cac kién thirc co ban vé chimg khoan va thi trudng ching khoan,
d4p ung yéu cau nang cao chat luong vé dao tao va nghién ciru khoa hoc cua truong
Pai hoc Vinh ciing nhu yéu cau cta xi hoi.

Gido trinh thi truong chimg khoédn dugc bién soan mot cach hé théng va
khoa hoc nham cung cip nhirng kién thirc co ban vé qué trinh ra doi va phat trién
ctia thi truong chimg khoan, thi truong chimg khoan so cép, thi truong chimg khoan
thir c?ip, cach xac dinh gia chimg khoan dé dau tu chimg khoan va cac to chuc lién
quan dén thi truong chung khoan.

Noi dung cua cudn sach gom co:

Chuong 1: Tong quan vé thi truong chimg khoén.

Chuong 2: Thi trudng chtng khoan so cép.

Chuong 3: Thi trudng ching khoan thtr cap.

Chuong 4: Giao dich chimg khoan di niém yét trén s¢ giao dich.

Chuong 5: Phan tich va dau tu chimg khoan

Chuong 6: Hé thong thong tin va quan ly giam sat trén thi truong chimg khoan

Gi4o trinh 13 cong trinh tap thé do giang vién Nguyén Thi Bich Thily lam
chu bién véi sy tham gia bién soan ciia giang vién Tran Thi Luu Tam.

- ThS. Nguyén Thi Bich Thuy, t6 b mon tai chinh ngan hang viét chuong 1,

chuong 2, chuong 3, chuong 4.

- ThS. Tran Thi Luu Tam, to b mon tai chinh ngan hang viét chuong 5 va

chuong 6.

Gi4o trinh duoc bién soan lan nay 1a két qua ciia su ké thira nhiig gido trinh
thi truong chtng khoan tir cac trudng dai hoc hang dau Viét Nam va lam phong pht
thém no6i dung vé li luan va thuc té cua thi truong ching khoan. Tuy nhién & Viét
Nam, thi truong chtmg khoan 1a mot pham tri kinh té hét sitc méi mé va rat phirc
tap, do viy mic du tap thé tac gia da cd gang dé hoan thanh gido trinh voi chat
lugng cao, song gido trinh s& khong tranh khoi nhiing thiéu sot nhat dinh. Téap thé
tac gia mong nhan duoc nhiéu y kién dong gop quy bau cua ban doc dé gido trinh
duogc hoan thién hon.

Tap thé tic gia xin tran trong cam on cac giang vién trong to bd mon tai
chinh ngan hang gom: TS. Nguyén Thi Thu Cic, TS. Pang Thanh Cuong di déng
gop nhidu y kién quy bau trong qué trinh nghiém thu va hoan thién gido trinh nay.

Vinh, thang 11 nam 2011.



Chuong 1: TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

Chuwong 1 gom cdc ndi dung sau:
1.1. Dai cuong vé thi trudng tai chinh.
1.2.  Lich sir hinh thanh va phat trién cua thi truong chting khoan
1.3.  Khai niém, dic diém, chtrc nang cia thi truong chimg khoan
1.4.  Céc cong cu cua thi truong chung khoan
1.5. Cau triic, myc tiéu va nguyén tic hoat dong ciia thi truong chimg khoan
1.6. Céc chu thé tham gia trén thi truong chimg khoan
1.7.  Huédng dan hoc tap

Muc tiéu chung: Giap hoc vién c6 thé hinh dung tong quan vé thi truong
ching khoén, tinh tat yéu khach quan cta sy ra doi va phat trién cta thi truong
chting khoan, dic diém cua chimg khoan va thi trudng chimg khoan, cac cong cu
trén thi truong ching khoan. Trén co s& d6 hoc vién ¢o thé hiéu duge chimg khoan
la gi, nam duoc nhiing dac diém cua chung khoan dé phan tich thyc tién, hiéu duogc
su van hanh cia thi trudng ching khoan va xac dinh duoc vi tri, vai tro ciia moi chu
thé khi tham gia thi truong chimg khoan.

Muc tiéu cu thé: Cung cap kién thirc co ban cho hoc vién vé:
- Khai niém, chirc nang, cau tric, cac cong cu cua thi truong tai chinh.
- Lich sir ra doi ciia thi truong chung khoan thé gidi va thi truong ching
khoan Viét Nam.
- Khai niém, dic diém, chirc ning cta thi trudng chimg khoan.
- Khai niém, dic diém va phén loai chimg khoan.
- CAu tric, muc tiéu va nguyén tic hoat dong cua thi trudng ching khoan.
- Céc to chirc va ca nhan tham gia trén thi truong chimg khoan.

1.1. Pai cwong vé thi truwdng tai chinh

1.1.1. Khai niém thi trwong tai chinh

Nhu cau vé von dé tién hanh dau tu va cac ngudn tiét kiém cé thé phat sinh
tir cac chi thé khac nhau trong nén kinh té. Trong do, thuong xay ra tinh huong
nhimg nguoi ¢6 co hoi dau tu sinh 1oi thi thiéu von, trai lai nhimg nguoi c6 von
nhan 1di lai khong c6 co hoi dau tu hoic khong biét dau tu vao dau. Tir d6 hinh
thanh nén mot co ché chuyén doi tir tiét kiém sang dau tu. Co ché d6 duogc thuc hién
va diéu chinh trong khuon khd mot thi truong do 1a thi truong tai chinh. Trén thi
truong tai chinh, nhimg nguoi thiéu von huy dong vén bang cach phat hanh ra cac
cong cy tai chinh nhu co phiéu, trai phiéu... - Nhimg ngudi c6 vén du thira, thay vi
truc tiép dau tu vao may moc thiét bi, nha xudng dé san xuat hang hoa hay cung cap
dich vu, sé dau tu (mua) cac cong cy tai chinh dugc phat hanh boi nhiing nguoi can
huy déng vén. Vay, thi truong tai chinh 13 noi dién ra sy chuyén von tir nhimng
nguoi du thira vén t6i nhitng nguoi thiéu von. Thi truong tai chinh cling co thé
dugc dinh nghia la noi phat hanh, mua ban, trao d6i va chuyén nhuong cic cong cu
tai chinh theo cac quy tac luat 1¢ da duoc 4 4n dinh.

Trong nén kinh té thi truong, sy ton tai va phat trién cta thi truong tai chinh
1a tit yéu khach quan. Hoat dong trén thi trudng tai chinh c¢6 nhiing tac dong, hicu



ung tryc tiép téi hiéu qua dau tu cia cac ca nhan cua cac doanh nghi€p va hanh vi
cua nguoi tieu dung, va td1 dong thai chung cua toan bd nén kinh té.

1.1.2. Chirc ning cua thi trweomg tai chinh
- Huy dong va din von tir noi thira von sang noi thiéu von
Thi trudng tai chinh ¢ chirc ning co ban 1a din vén tir nhitng nguoi du thira vén
sang nhimg ngudi cAn von. V4i nhitng nguoi du thira von, thu nhap 16n hon chi
tiéu, nhitng nguoi nay cé thé 1a Chinh phu, cac to chirc hodc ca nhan. Trong khi do,
do chi tiéu 16n hon thu nhép, chinh phu, cac td churc va ca nhan khac lai can von. Su
chuyén dich vén nay dugc thyuc hién theo so dd sau:
So do: Chire ning dan chuyén von ciia thi truong tdi chinh

Tai chinh gian tiép

CAC TRUNG GIAN
TAI CHINH

Nguoi cho vay von:
1. Ho gia dinh.

2. Doanh nghiép.

3. Chinh phu.

4. Nudc ngoai.

Nguoi di vay von:
1. Ho gia dinh.

2. Doanh nghiép.
3. Chinh phu.

4. Nudc ngoai.

THI
TRUONG
TAI CHINH

/ Tai chinh tryc tiép

Qua so do trén ta thay, su chuyen dich vbn duoc thue hién qua hai con duong, tai
tro truc tlep va tai trg gidn tlep Trong tai trg tryc tlep, nhitng nguoi can von huy
dong truc tiép tir nhitng ngudi ¢ von bang cach ban cac chung khoan cho ho. Cac
ching khoan nay la cac cong cu tai chinh, n6 cung cap quyén yéu ciu vé thu nhap
va tai san va cac quyén khac cho chu sé hitu 601 voi nguoi phat hanh. Cac ching
khoan dugc mua ban rong réi trén thi trudng cip mot va thi trudng cap hai. Cach
thie thir hai dé din vén 1a tai tro gian tiép thong qua cac trung gian tai chinh. Cac
trung gian tai chinh nhu cac ngan hang, cic t6 chirc tin dung, cc to chirc bao hiém
va cac trung gian khac co vai tro cuc ky quan trong trong viée tich tu, tap trung va
phan phdi vén trong nen kinh té, dong thoi cac to chirc nay cling co vai tro quan
trong trong viéc cap von va hd tro cho dong tai chinh tryc tiép nhu thong qua cac
hoat dong: dai ly, bao 1anh, thanh toan v.v..

Nhu vay, thong qua viéc din chuyén vén, thi truong tai chinh c6 vai tré quan trong
trong vi€c tich tu, tap trung va phan ph01 von trong nén kinh té, trén co so do lam
tdng nang suat va hiéu qua cua toan bd nén kinh té. Thi truong tai chinh truc tiép cai
thién mirc séng cho ca nhitng ngudi ¢6 von va nhitng ngudi can von.

- Xéac dinh gié ca cua cdc tai san tai chinh



Thong qua quan hé giita nguoi mua va nguoi ban (quan hé cung cau trén thi trudng)
gid cd cua céc tai san tai chinh dugc xac dinh, hay noi cach khac, 1gi tic yéu cau
cua tai san tai chinh dugc xac dinh. Vi vay, thi truong tai chinh 1a noi hinh thanh
nén gia ca cla cac tai san tai chinh - cadc "hang hoa" trén thi truong.

- Tao tinh thanh khoan cho tai san tai chinh

Thi trudng tai chinh cung cip mot mot co ché dé cac nha dau tu co thé trao doi,
mua ban cac tai san tai chinh ctia minh trén thi truong thir cip, nhu vy thi truong
tai chinh tao ra tinh thanh khoan cho cac tai san tai chinh. Néu thiéu tinh thanh
khoan, nguoi dau tu s& buoc phai nam giit cac cong cu ng cho ti khi dao han, hoic
nam giit cdc cong cu von cho tdi khi cong ty pha san hodc giai thé phai thanh 1y tai
san.

Muc d¢ thanh khoan cua cac thi truong tai chinh 1a khac nhau, n6 phuy thudgc vao sy
phat trién cua thi truong.

- Giam thiéu chi phi cho céc chu thé tham gia trén thi truong

Dé cho céc giao dich c¢6 thé dién ra, nhimg nguoi mua va nhirng nguoi ban can phai
bo ra céac chi phi nhu chi phi tim klem d6i tac va tim kiém thong tin trong qué trinh
trude, trong va sau khi ra cac quyét dinh dau tu. Nho tinh tap trung, cac thong tin
phuc vu qua trinh dau tu duoc cung cip dﬁy du, chinh x4c va nhanh chéng trén thi
truong tai chinh, tir d6 cho phép giam thiéu nhirng chi phi d6i v6i cac bén tham gia
g1ao dich va g0p_ phan tang hiéu qua ddi v6i cac chu thé trén thi truong ciing nhu
d6i voi toan by nén kinh té.

- Khuyén khich canh tranh va tang hiéu qua kinh doanh

Thi trudng tai chinh 1a thi truong dinh gia cac cong cu tai chinh, vi vy, s& khuyén
khich qua trinh phan phdi vén mot cach ¢6 hiéu qua, gop phan ting tinh canh tranh
gilta cac doanh nghiép va tir d6 dat ra cho cac doanh nghi¢p phai tang hi¢u qua kinh
doanh dé c6 thé ton tai va phat trién.

- On dinh va diéu hoa luu thong tién té.

Thi trudng tai chinh ¢ mdt chirc nang quan trong 1 6n dinh va diéu hoa luu thong
tién té, dam bao su phat trién lanh manh cua nén kinh té. Chtrc ning nay dugc thé
hién thong qua viéc mua ban céc trai phiéu, tin phiéu va cac gidy to c6 gia khac cua
Ngan hang Trung wong trén thi truong tai chinh va thi truong tién té. Thong qua do,
Chinh phii ¢6 thé huy dong duoc ngudn vén 16n dé bu dap tham hyt ngan sach va
kiém soat lam phat. Ngoai ra, Ngan hang Trung uong cling c6 thé mua ban ngoai t¢
trén thi truong ngoai hdi dé diéu chinh luong cung va cau ngoai t& nham gitp
Chinh phu 6n dinh ty gia hdi doai.

Nhu véy, thi truong tai chinh c¢6 chirc niang hét sirc quan trong khong nhimg ddi véi
nén kinh té ma ca déi v6i timg ca nhén, to chic kinh té. Thi truong tai chinh tao
diéu kién cho phép von duge chuyén tir nguoi co tién nhan 1di va khong ¢6 co hoi
dau tu hiéu qua sang cho nguoi co co hoi dau tu, c6 kha ning san suét, gitp nang
cao nang suat va hiéu qua toan bd nén kinh té. Ngoai ra, thi truong tai chinh cling
truc tiép cai thién murc song cua nguoi tiéu dung bang cach gitip ho chon thoi diém
cho viéc mua sam t6t hon. Thi trudng tai chinh hoat dong hiéu qua sé& truc tiép cai
thién doi séng kinh té xa hoi.



1.1.3. Céu triic ciia thi trueong tai chinh

Can ctr vao céc tiéu thirc khac nhau, nguoi ta phan loai thi truong tai chinh thanh
cac thi truong b phan.

* Thi truong no va thi truong von ¢ phan

Can cr vao phuong thirc huy dong von cia t6 chirc phat hanh, thi truong tai chinh
dugc phan thanh thi trudng ng va thi truong vén ¢o phan. Thi truong no 1 thi
truong ma hang hoa duoc mua ban tai d6 13 cac cong cu ng. Thyc chét ciia viéc phat
hanh cac cong cu ng nay la nha phat hanh dtng ra di vay theo phuong thirc c6 hoan
tra ca gbc va lai. Nguoi cho vay khong chiu bét cr trach nhiém nao vé két qua hoat
dong str dung von ctia ngudi vay va trong moi truong hop, nha phat hanh phai c6
trach nhiém hoan tra theo cac cam két da dugc xac dinh trong hop dong vay. Cac
cong cu no c6 thoi han xéc dinh, co thé 1a ngén han, trung han hay dai han. Tin
phiéu va trai phiéu 14 hai vi du dién hinh cta cac cong cu ng.

Khac véi thi truong no, thi truong von ¢o ph?m 12 noi mua ban cac ¢ phiéu, giéy
x4c nhan ¢ phan déng gop cua ¢ dong. C6 dong 1a cha so hitu ciia cong ty va phéi
chiu trach nhiém trong phan dong gop cua minh. Co phleu s€ cho phép ho c6 quyén
yéu cau d6i voi loi nhuén sau thué ciia cong ty cling nhu dbi v6i tai san cla cong ty.
Co6 phiéu 12 v6 thoi han vi chung khong xac dinh cu thé ngay méan han. Nguoi so
hiru 0 phiéu chi co thé 13y lai tién bang cach ban lai c6 phiéu do trén thi trudng thi
cap hodc khi cong ty tuyén bd pha san.

* Thi truong tién té va thi truong von

Can clr vao thoi han luan chuyen ctia von, thi truong tai chinh dugc chia thanh thi
truong tién t€ va thi truong von.

Thi truong tién té 1a thi truong tai chinh trong d6 cac cong cu ngin han (c6 ky han
duoi mot nam) duge mua ban, con thi truong vén 1a thi trudng giao dich, mua ban
cac cong cu tai chinh trung va dai han (gém cac cong cu vay no dai han va co
phiéu). Vén ngan han chu yéu do céc ngén hang cung cap, con thi truong ching
khoan 1a dic trung co ban cia thi truong von. Cac hang hod trén thi truong tién té
¢ dic diém 1a thoi gian ddo han ngén han nén c6 tinh long cao, do rui ro thép va on
dinh. Thi trudng tién té bao gdm: thi truong lién ngan hang, thi truong tin dung, thi
truong ngoai hoi.

Thi truong von 1a thi trudng trong d6 dién ra viéc mua ban cac cong cu vay no dai
han. Thi truong vén dugc phan thanh 3 bo phéan: thi trudng co phiéu, thi truong trai
phiéu dai han va cac khoan cho vay dai han.

* Thi truong so cap va thi trudng thir cap

Cin cr vao tinh chét cua viée phat hanh cac cong cuy tai chinh, thi truong tai chinh
duoc chia thanh thi truong so cap va thi truong thir cép.

Thi trudng so cap. Thi trudng so cip hay con goi 1a thi truong phat hanh 1a thi
truong trong d6 cac cong cu tai chinh dwoc mua ban 1an dau tién. Do 1a thi truong
phat hanh 1an du nén thi trudng nay con dugc goi 1a thi truong cap mot. Thi truong
so cap it quen thudc vdi cong ching dau tu vi viéc ban chimg khoan t&i nhing
ngudi mua dau tién duoc tién hanh theo nhitng phuong thirc va dac thu riéng, thong
thuong chi gigi han & mot s6 thanh vién nhat dinh.

Thi truong thir cap. Thi truong thir cip 1a thi tredng giao dich cac cong cu tai chinh
sau khi ching da duoc phat hanh trén thi truong so cap. Thi truong thi cap con
duogc goi 1 thi trudng cip hai. Hoat dong trén thi truong thir cap dién ra trong pham



vi rong hon véi tong mirc luu chuyén vén 16n hon nhiéu so véi thi trudng so cép
Tuy nhlen viéc mua ban chung khodn trén thi truong nay khong lam thay doi
nguon vén cua to chirc phat hanh ma thyc chét chi 1a qua trinh chuyen vén tir cha
thé nay sang chii thé khac hay néi cach khéc trén thi truong thi cap dién ra viée trao
d6i, mua ban cac "quyén so hiru cong cu tai chinh".

Thi truong thir cap lam cho cic cong cu tai chinh cé tinh 1ong va tinh sinh lgi cao
hon va do d6 tao diéu kién thuén loi cho viéc phat hanh trén thi truong so cép. Vi
vay, ¢6 thé ndi thi truong thir cap 1a dong luc thuc day su phat trién cia thi truong
SO cap.

Méi quan hé giira thi truong tai chinh so cap va thir cép 1a méi quan h¢ ndi tai, hitu
co va bién ching. Thi truong so cap dong vai tro 1a co s, tién dé cho thi truong thir
cap va nguoc lai thi truong thir cap dong vai tro 1a dong lyc, thuc day thi truong so
cap phat trién.

1.1.4. Méi quan h¢ giira cac thi trweomg b phan ciu thanh thi trwong tai chinh.

Céc bo phan cia thi trudng tai chinh (thi trudng bd phan) c6 mdi quan hé twong hd
khong thé tach roi. Moi quan hé ciia ching dugc hinh thanh tir cac ludng chu
chuyén vé von giita cac bd phan, bién dong trén thi truong ndy sé tao ra cac ludng
vbn chu chuyén, tir d6 tac dong dén quan hé cung cau, lam thay ddi nhitng chi s6
phan anh hoat dong cua thi truong khac.

Vé mit thoi gian, thi truong tién té xuat hién trudc thi truong von nhung chung déu
1a nhing mat xich trong mot day chuyen hoan chinh - h¢ thong tai chinh qudc gia va
qudc té. Theo sy phat trién cta nén kinh té, thi truong tai chinh ngay cang trd nén
linh hoat, tinh vi va phtrc tap hon, ranh gigi gifra cac cong cu, gilra cc thi truong bd
phéan ngay cang mang tinh trong d6i. Cac cong cu tai chinh dugc luu thong dan xen
giita cac loai thi truong va duoc chuyén hoa 13n nhau. Nhitng cong cu méi xuat hién
lién tuc, trong d6 ¢6 nhitng cong cu mang tinh hdn hop véi nhitng dic tinh von ton
tai tach ro1 nhau. Céc thi truong bo phan do do cang trd nén ga"ln b6 vo1 nhau chat
ché hon.

Méi quan hé gilta cac thi truong bo phan thong qua cong cu lai suat va dugc phan
anh boi su bién dong cua cac chi s6 khac nhu gia chung khoan, ty gia hédi doai. Su
thay doi cua 13i suat chic chian s& dan dén nhirng bién dong vé gia chimg khoan va
ty gia hbi doai. Nguoc lai, nhitng bién dong nay s& can bang tro lai dudi tac dung
ctia viéc diéu chinh 1ai suat. C6 thé noi, lam phat va 13i suat 1a hai nhén t6 vimoé anh
huong t61 gia ca trén thi truong chimg khoan, trong dé lai sut 1a nhan to gay tac
dong truc tiép toi gia ching khoan thong qua viéc thay 601 loi suat yéu cau cua nha
dau tu. Khi thi truong tién té c6 dau hiéu thay doi 13i suat chiét khau va tai chiét
khau tir ngan hang trung uong lap tirc s& anh huong t6i gia chimg khoan.

Tom lai, cac thi truong bo phan c6 méi quan hé khing khit, bién ching va tac dong
1An nhau, anh huong va chi phdi dén nhau. Pay chinh 1a mot yéu t6 tao nén tinh
dong bo cia thi trudng tai chinh.



1.1.5. Cac cong cu cua thj trwong tai chinh

1.1.5.1. Cic céng cu ciia thi truwong tién té

Do c6 thoi gian d4o han 13 ngan han, nhiing cong cu tai chinh trén thi truong tién té
c6 dic diém 1a co tinh rui ro, mic do dao dong gia thap va do d6 dau tu vao cac
cong cu ndy s& cé it rii ro nhat.

- Tin phiéu kho bac

La cong cu vay no ngin han ctia Chinh phu thuong duoc phat hanh véi ky han
thanh toan 1a 3, 6 va 12 thang. Ching dugc tra 1ai véi mue 1ai suat c¢b dinh va duoc
hoan tra vén khi dén han thanh toan hoic duoc thanh toan 13i do viéc ban 1an dau c6
giam gia, tirc 13, voi gia thap hon so voi khoan tién dd dinh duoc thanh toan khi hét
han (hinh thtrc chiét khau).

Tin phiéu kho bac la loai c6 tinh long va an toan nhat trong tat ca cac cong cu trén
thi truong tién té, do vay, chung dugc wa chuong va mua ban nhiéu nhét trén thi
truong. S¢ di tin phleu kho bac 1a loai cong cu an toan nhét trong tat ca cac loai
cong cu & thi truong tién té vi duoc sy bao dam chi tra cua Chinh pht.

Tin phiéu kho bac 1a cong cu dugce nam gitt chu yéu béi cac ngan hang thuong mai,
ngoai ra cling c6 mot luong nho cac ho gia dinh, cac cong ty va cac trung gian tai
chinh khac nam giir tin phleu kho bac Cac ngan hang thuong mai nam gii tin phiéu
kho bac ngoai muc dich dau tu ngudn vén dang bi dong bang dé hudng loi tic con
str dung tin phiéu kho bac nhu 1a khoan tién dy trit c4p hai.

Ngoai ra, ngan hang trung uong c6 thé str dung cong cu tin phiéu kho bac dé thuc
hién nghiép vu thi truong mo nham diéu chinh luong tién cung tmg ra luu thong va
kiém soat thi truong tién té.

- Giéy chirng nhan tién glri cia ngan hang

Gidy chimg nhan tlen gui (CDs) 1a mgt cong cu vay ng do ngan hang thuong mai
ban cho nguoi gui tién. Nguoi giri duoc thanh toan lai hang nam theo mot ty 1¢ nhét
dinh va khi dén ky han thanh toan, thi hoan tra gdc theo gia mua ban dau. Hién nay,
cong cu nay duge hau het cac ngan hang thuong mai lon phat hanh va thu dugc
thanh cong to 16n, voi tong sd du gan day vuot qua tong s6 du cua tin phiéu kho
bac. Cac ching chi tién giri c6 thé dugc ban lai trén thi truong thi cap.

- Thuong phiéu

Thuong phiéu hay con goi 1a ky phiéu thuong mai 1a cong cu vay no ngan han do
céc ngan hang 16n va cac cong ty phat hanh. Trudc day cac cong ty thudng vay von
ngan han & cac ngan hang thuong mai, nhung sau dé ho dua chu yéu vao viéc ban
thuong phleu cho cac trung gian tai chinh va cac cong ty khac dé vay von tic thoi.
Thuong phleu bao gom

* Hoi phzeu La mot gidy ghi ng do nguoi ban ky phat trao cho nguoi mua, trong do
yéu cau ngudi mua phai tra mot sd tién nhét dinh khi dén han cho nguoi ban hodc
bat ky nguoinao thy huong héi phiéu.

* Lénh phiéu: La mot gidy nhan ng do nguoi mua ky phat trao cho nguoi ban, trong
d6 nguoi mua cam két tra mot sb tién nhat dinh khi dén han thanh toan cho nguoi
thu hudng 1€nh phleu.

- Héi phiéu dugc ngan hang chap nhan

Hbi phiéu dugc ngan hang chap nhan 1a mot hoi phiéu ngan hang (sy htra hen thanh
toan tuong tu mot tim séc) do mot cong ty phat hanh, duge thanh toan trong twong



lai va duoc ngan hang bao dam véi mot khoan 18 phi bang cach ngan hang déng dau
"da chap nhan" 1én hoi phiéu. Cong ty phat hanh héi phiéu phai giri mot khoan tién
bét budc theo thoa thuan vao tai khoan ctia minh tai ngan hang du dé tra cho héi
phiéu. Neu cong ty khong co kha nang thanh toan ngan hang budc phai thanh toan
theo sd tién da ghi trén hdi phiéu cho ngudi thu huong.

Céc hdi phiéu "da chap nhan" nay thuong duge mua di ban lai ¢ thi truong tha cap
va nhu vy, n6 ¢o tac dung twong tu nhu tin phiéu kho bac. Ngoai ra, nguoi sé hiru
héi phiéu ciing c6 thé chiét khau lai trén thi truong dé thu tién trude. Dic diém cia
loai céng cu nay 1a 1ai suét thap va co do an toan cao.

1.1.5.2. Cic céng cu trén thi truong von
Céc cong cu trén thi trudng von 1a cac cong cu ng va cong cu von véi thoi gian ddo
han (ky han thanh toan) trén mot nam hay v6 han. Khac voi cac cong cu trén thi
truong tién té, cic cong cu trén thi treong von c6 mirc d6 bién dong gia manh hon
va tinh thanh khoan thap hon so voi cac cac cong cu trén thi truong tién t¢, do vay
cac cong cu nay c6 muc dg rui ro do 16n va loi tirc thudong cao hon.
Co phiéu

Co phiéu 1 loai chimg khoan xac nhan quyén va loi ich hop phéap ctia nguoi
so hitu dbi v6i mot phan vén cb phan cua to chirc phat hanh.
Trdi phiéu
Trai phiéu 1a loai ching khoan xac nhén quyén va loi ich hop phap cua nguoi so
hiru ddi véi mot phan von ng cua t6 chirc phat hanh. Trai phiéu quy dinh trach
nhiém hoan tra gbc va 13i ciia to chirc phat hanh cho ngudi s¢ hitu trai phiéu khi dén
thoi diém dao han.
Cac khoan cho vay dai han
La cac khoan cho vay trung va dai han cua cac ngan hang thuong mai hodc cac
cong ty tai chinh cho ngudi tiéu ding hodc cac doanh nghiép c6 nhu cau vay von.
Thong thuong, cac khoan tin dung nay khong duogc giao dich, mua ban trén thi
truong thir cip do d6 chung co tinh thanh khoan thap.

1.2. Lich sir hinh thanh va phat trién ciia thi trwong chirng khoan

1.2.1. Lich sir hinh thanh va phat trién ciia thi truong chirng khon thé gii
Thi truong ching khoén dugc xem la ddc trung co ban, 1a biéu tuong cua nén kinh
té hién dai. Nguoi ta c6 thé do luong va du tinh sy phat trién kinh té qua dién bién
trén thi truong ching khoan. La mdt bo phan cAu thanh cua thi truong tai chinh, thi
truong chimg khoan dugc hiéu mot cach chung nhét, 1 noi dién ra cc giao dich
mua ban, trao d6i cac chung khoan.

Céc hang hoa va dich vu tai chinh gitra cac chu thé tham gia. Viéc trao d6i mua ban
nay dugc thyc hién theo nhiing quy tic an dinh truéc. Hinh thirc so khai cua thi
truong chtimg khoan da xuét hién cach day hang tram nam. Vao khoang thé ky 15, &
cac thanh phd trung tdm thwong mai ctia cac nudc phuong Tay, trong cac cho phién
hay hoi cho, cac thuong gia thudng tu tip tai cac quan ca phé dé thuong lugng mua
bén, trao d6i hang hoa. Pac diém ciia hoat dong nay 14 cac thuong gia chi trao do6i
bang 10i ndi voi nhau vé cac hop dong mua ban ma khong c6 su xuat hién cua bat
cr hang hoda, gidy to nao. Pén cudi thé ky 15, "khu cho riéng" da tro thanh thi
truong hoat dong thuong xuyén véi nhitng quy ude xac dinh cho cac cudc thuong



lwgng. Nhitng quy udc nay dan tré thanh cac quy tic c6 tinh chat bit budc dbi vai
cac thanh vién tham gia.

Budi hop dau tién dién ra nim 1453 tai mot lir quan cua gia dinh Vanber tai thanh
phé Bruges (Vuong qubc Bi). Trudc 1it quén c6 mot bang hiéu v& hinh ba tai da va
chir Bourse. Ba tai da tugng trung cho ba ndi dung cuia thi truong: Thi truong hang
ho4; Thi truong ngoai t€ va Thi truong chung khoan dong san; con chir Bourse co
nghia la "mau dich thi truong" hay con goi 1a "noi budn ban chirng khoan".

Pén nam 1547, thi trudng ¢ thanh phd Bruges bi sup d6 do ctra bién Evin - noi dan
cac tau thuyén vao budn ban tai thanh phd bi cat bién 1ap mat.

Tuy nhién, vao nam 1531, thi trudng nay da duoc doi t6i thanh phd cang Anvers
(Bi), tir do, thi truong nay phat trién nhanh chong. Mot thi truong nhu vy ciing
dugc thanh 1ap ¢ London (Vuong quoc Anh) vao thé ky 18 va sau d6 1a mot loat thi
truong tai Phap, Purc, ¥ va mot sd nudc Bic Au va My ciing duoc thanh lap. Sau
mot thoi gian hoat dong, thi truong dé chung to kha nang khong dap tmg dugc yéu
cau cla ca ba giao dich khac nhau. Vi thé, thi truong hang hoa duoc tach ra thanh
céc khu thuong mai, thi truong ngoai té duoc tach ra va phat trién thanh thi truong
héi doai. Thi truong chimg khoan dong san tré thanh thi truong chimg khoan.

Nhu vay, thi truong chimg khoan dugc hinh thanh cung véi thi truong hang hoa va
thi truong hdi doai.

Qua trinh phét trién cta thi truong ching khoan da trai qua nhiéu budc thang tram.
Lich sir da ghi nhén hai dgt khung hoang 16n, do 1a khi céc thi truong chirng khoan
16n & My, Tay Au, Bic Au, Nhat Ban bi sup do chi trong vai gio vao "ngdy thir nim
den t6i", 29/10/1929 va "ngay thir hai den t6i", 19/10/1987. Song, trai qua cac cudc
khing hoang, cudi cung thi truong ching khoan lai dugc phuc hoi va tiép tuc phat
trién, tr& thanh mot thé ché tai chinh khong thé thiéu duoc trong nén kinh té van
hanh theo co ché thi truong.

Hién nay, do cac bién dong 16n trong nén kinh té thé gisi, do tic dong cua tién bd
khoa hoc k¥ thuat va véi mong mudn cua Chinh phu cac nudc trong viéc ting
cudng vai trd cta thi truong chimg khoan dbi voi doi séng kinh té, thi truong ching
khoan d3 duogc tao moi diéu kién phat trién. Cac chinh sach ctia Chinh phu cac nudc
da gop phéan thiic ddy su hinh thanh va phat trién cila thi truong chimg khoén thé
hién:

Thi nhét, Chinh phil cac nudc di cai cach manh hé thong thué nham kich thich tiét
kiém va dau tu. Cac khoan thué dbi voi thu nhap tur dau tu c6 phiéu giam dang ké
da khuyen khich cac doanh nghiép tang vbn chu s hiru. Véi cac doanh nghiép Han
Quoc ty 1é ng trén von chu s¢ hitu da giam tir khoang 500% vao dau nhimg nam 80
xudng con 250% vao cudi nhitng ndgm 90. Chinh phii Anh va My da khuyén khich
qua trinh sap nhap cac doanh nghiép nhim lam tang kha nang canh tranh va tinh
hiéu qua cta chinh cic doanh nghiép nay. & nhiéu nudc, sd luong cac cong ty co
phan méi ngay cang gia ting.

Pong thoi véi cac chinh sach khuyén khich phat trién, Chinh phu cic nudc ciing
tang cuong quan ly Nha nudc dbi v6i hoat dong cia thi truong. Uy ban chimg
khoan - co quan quéan 1y Nha nude vé ching khoan va thi truong chimg khoan dugc
thanh 1ap. Vi du, Uy ban chimg khoadn Anh dugc thanh 1ap nam 1968, Uy ban cac
nghiép vu chiing khoan Phap dugc thanh 1ap nam 1967, Uy ban chung khoan Thai
Lan thanh 1ap nam 1992. Hé thng cac van ban phép luét ciing duoc hoan thién hon



dé dam bao quyén loi cho cac nha dau tu va chong lai cac hanh vi phi dao dirc trong
kinh doanh ching khoan.

Thi hai, mét loat cac cong cu tai chinh méi duoc tao ra nham dap ung t6t hon cho
nhu ciu ctia nha phat hanh va cac nha dau tu. Cac cong cu nay duoc hinh thanh tur
viée lai ghép cac cong cu san ¢, nham tan dung cac loi thé vé phap 1y hoac két hop
giita cac loi thé cta von chii s¢ hitu véi loi the clia von vay. Didu nay khong chi
giup cho cac doanh nghiép co thé huy dong von véi chi phi thap hon, dé thay doi co
céu von dau tu, ma con tao nhleu co hoi lya chon hon cho cac nha dau tu. Hang loat
cac cong cu phong vé cling xuat hién nhu cac hop dong quyén chon, hop dong ky
han va cac cong cu dan suat moi. Cac cong cu ndy vira lam giam rdi ro cho cac nha
dau tu, vira tang tinh 1ong cla tai san, trén co s& d6 lam giam chi phi cho nha phat
hanh.

Tht ba, cac nude tién hanh thanh 1ap cac thi truong giao dich qua quay véi cac yéu
cau niém yét it chat ché hon nham tao diéu kién cho cac cong ty mdi va cac doanh
nghiép c6 tdm c& trung binh c6 thé tham gia thi trudng. Boi vay, co hoi huy dong
von cho cac doanh nghiép ciing nhu kha nang da dang hoa danh muc dau tu cho cac
nha kinh doanh chimg khoan duoc gia ting dang ké.

Tht tu, thi truong chimg khoan di c6 sy d6i méi manh mé& vé k¥ thuat. Cac thi
truong duoc tin hoc hoa triét dé, ddng thoi véi cac cai cach vé nghiép vu giao dich,
nghiép vu lwu ky va thanh toan, cai cach vé tién hoa hong v.v.. da lam giam chi phi
trung gian, giam thoi gian va ting khoi lugng giao dich qua thi trudng. Piéu nay
dugc dac biét ghi nhan tai thi truong chimg khoan London qua cai cach co tén goi
"Big Bang" nam 1986. Nho nhiing tién bd khoa hoc k¥ thuat do, thi truong ching
khoan ngiy nay phat trién manh mé véi mic do qubc té hoa ngay cang cao. Su
théng nhit Chau Au da hop nhat hang loat cac thi trudng ching khoan, tao co hoi
m&i cho viée phat trién thi trudng.

Tht nam, thanh 13p thi trudng cac cong cu din sudt (Derivatives Markets). Nam
1986, Phap thanh 14p thi truong MATIF (Marché a Terme International de France)
va dén nam 1987, thanh lap thém thi truong MONEP (Marché d’Options
Negociables de Paris). Cac thi truong nay dugc thanh lap dé tao diéu kién cho cac
t chirc kinh té va cac nha kinh doanh chimg khoan c6 kha nang phong ngura cac rui
ro lién quan den cac bién dong vé gia co phiéu, vé 13i sut va ty gid hdi doai, dong
thoi 1am ting von kha dung trén thi truong giao ngay, thong qua kha nang kinh
doanh chénh léch gia. Chinh céc thi truong nay ciing thiic day hién dai hoa thi
truong tai chinh Phép va giap cho thi truong nay canh tranh dugc véi trung tam tai
chinh London.

Thir sdu, ddy manh sy tham gia ciia cic trung gian tai chinh trén thi truong ching
khoan, dic biét sau khung hoang tai chinh nam 1987, nguoi ta da nhén ra rang, cac
thanh vién 16n nhat ciia S¢ giao dich ching khoan London khong thé c6 du luong
von can thiét dé canh tranh voi cac nha kinh doanh chimg khoan ciia My va Nhat
Ban. Vi thé, cic nha quan 1y von bao thu cia Anh da phai néi rong cac diéu kién
cho phép cac trung gian tai chinh, trong doé c6 cac ngan hang thuong mai, tham gia
vao thi truong, va chinh diéu d6 da 1am tang tinh hiéu qua cia thi truong ching
khoan.

Thtr bay, su hién dai hoa thi truong vay ng ciia Chinh phu tao diéu kién cho Nha
nudc c6 thé ting cudng huy dong cic ngudn tai chinh trén thi truong véi cc chi phi



thap hon, tranh nguy co lam dung phat hanh dé tai tro cho Ngan sach va tao diéu
kién thuc hién chinh sach tién té.

Véi nhitng cai cach do, thi truong ching khoan da trg thanh mot kénh dan
vbn quan trong, mot thuc thé khong thé thiéu dugce ddi véi nén kinh té hién dai.

1.2.2. Lich sir hinh thanh va phat trién ciia thi trwdng chirng khoan Viét Nam
Thi truong chimg khoan Viét Nam ra doi mudn hon so véi cac nudc phat trién trén
thé giéi. Tuy nhién, thi trudng ching khoan Viét Nam da c6 mot qua trinh chuan bj
lau dai va chu déo.
Tur thang 7 ndm 1963 GS. Vi Quéc Thic, truong khoa Luat Vién Pai hoc Sai Gon
d4 c6 soan thao ban phuc trinh vé thiét 1ap thi truong chimg khoén tai Sai Gon. Dén
ngay 16 thang 2 nam 1973, Thi tuéng Chinh phi Sai Gon da ky sic lénh s6
027SL/ThT/PC2 vé thi truong chimg khoan va cac quy dinh c6 lién quan. Ngay
2/1974, cac y tuong vé van dé thanh 1ap thi trudng ching khoan lai duoc dé cap boi
ban phic trinh vé thi trudng ching khoan Viét Nam cta Ngan hang Qudc gia Viét
Nam.
Pén nam 1990, Chinh phil da giao ddng thoi cho Bo Tai chinh va Ngan hang Nha
nude nghién ciru xay dung dé 4n hinh thanh thi truong chirg khoan.
Nam 1995: Chinh phi1 ¢4 thanh 1ap Ban chuén bi to chirc thi truong chimg khoan.
Ngay 28 thang 11 ndm 1996, Chinh phti Ban hanh nghi dinh s6 75 ND/CP vé viéc
thanh 1ap Uy ban chung khoan. Sau d6 1a quyét dinh sb 127/1998/QD-TTg ngay
11thang 7 1998 ciia Thu tuéng Chinh phii vé viéc thanh lap hai Trung tim giao dich
ching khoan

Sau 15 niam trai qua ching duong thuc hién cong cudc d6i méi kinh té
chuyén sang co ché thi truong theo dinh huéng xa hoi chii nghia, ngay 10 thang 7
nim 2000, Viét Nam d3 khai truong Trung tdm giao dich chimg khoan thanh phd
HO Chi Minh. Phién giao dich chung khoan dau tién da dugc thuc hién tai trung tam
la ngay 28 thang 7 nam 2000.

Ngay 8 thang 3 nam 2005, Trung tdm giao dich ching khoan Ha N§i chinh
thic khai truong, danh ddu budc phat trién méi cia thi truong chimg khoan Viét
Nam.

1.3. Khai niém, diic diém, chirc ning ciia thi truong chirng khoan

1.3.1. Khai niém thi trwong ching khoan

Hién nay, ton tai nhiéu quan ni¢m khéac nhau vé thi truong chung khoan Quan diém
thir nhét cho rang thi truong chimg khoan (TTCK) va thi truong von 1a mot, chi 1a
tén goi khac nhau cta cing mot khai niém: Thi trudng tu ban (Capital Market). Néu
xét vé mat ndi dung, thi thi truong von biéu hién cac quan hé ban chat bén trong ciia
qua trinh mua ban cac chimg khoan. TTCK 1a biéu hién bén ngoai, 1a hinh thirc giao
dich vbn cu thé. Do d6, cac thi truong nay khong thé phan biét, tich roi nhau ma
théng nhét va ciing phan anh cic quan hé bén trong va bén ngoai cua thi truong tu
ban.

Quan diém thr hai cua da sd cac nha kinh té cho rang: " Thi trudng ching khoan
duogc dic trung boi thi trudng von chir khong phai dong nhat 1a mot". Nhu vay, theo
quan diém nay, TTCK va thi truong von 1a khac nhau, trong d6 TTCK chi giao
dich, mua ban cac cong cu tai chinh trung va dai han nhu trai phiéu chinh phi, ¢6



phiéu va trai phiéu cong ty. Cac cong cu tai chinh ngin han duogc giao dich trén thi
truong tién t¢, khong thudc pham vi hoat dong cua TTCK.

Quan diém thtr ba, dya trén nhimg gi quan sat dugc tai da sd cic S giao dich
chuing khoan lai cho réng "Thi trudong ching khoan 1a thi truong ¢ phiéu", hay la
noi mua ban cac phiéu cd phan dugc cac cong ty phat hanh ra dé huy dong vén.
Theo quan diém nay, thi truong ching khoan duogc dac trung boi thi truong mua
ban cac cong cu tai chinh mang lai quyén tham gia s¢ hitu.

Céc quan diém trén déu duoc khai quat dyua trén nhiing co so thuc tién va trong
ting diéu kién lich sir nhat dinh. Tuy nhién, quan niém day du va rd rang, phu hop
v6i su phat trién chung ciia TTCK hién nay, duoc trinh bay trong gido trinh 1a:

Thi trudng chimg khoéan 13 noi dién ra cac giao dich mua ban, trao d6i cac loai
chtng khoan. Chimg khoan dugc hiéu 1a cac loai gidy to co gia hay but toan ghi s0,
dir liéu dién tur, n6 cho pheép chu s6 hiru 6 quyen yéu cau vé thu nhap va tai san cla
t6 chirc phat hanh hodc quyén so hitu. Cac quyén yéu cau nay cé su khac nhau giira
cac loai chimg khoan, tuy theo tinh chat s hiru ciia chung. Cac giao dich mua ban,
trao d6i chimg khoan c6 thé dién ra ¢ thi truong so cap (Primary Market) hay thi
truong thtr cip (Secondary Market), tai SO giao dich (Stock Exchange) hay thi
trrong chung khoan phi tap trung (Over - The Counter Market), & thi truong giao
ngay (Spot Market) hay thi truong c6 ky han (Future Market). Cac quan h¢ mua ban
trao d6i nay 1am thay d6i chu s hitu cua chu:ng khoan, va nhu vay, thuc chat day
chinh 14 qua trinh van dong cua tu ban, chuyén tir tw ban s¢ hitu sang tu ban kinh
doanh.

Thi truong chimg khoan khong gidng voi thi truong cac hang hoa thong
thuong khac vi hang hod cua thi truong ching khoéan 1a mot loai hang hoa dac biét,
1a quyén so hitu vé tu ban. Loai hang hod nay ciing c6 gia tri va gid tri st dung. Nhu
vay, c6 thé noi, ban chét cia thi truong chimg khoan 1a thi truong thé hién méi quan
hé gitta cung va cau cua von dau tu ma [y do, giad ca cua chung khoan chtra dung
thong tin vé chi phi von hay gia ca cua vbn dau tu. Thi trudng chimg khoan 13 hinh
thirc phat trién bac cao cia nén san xuét va luu thong hang hoa

1.3.2. Pic diém thj trwong chimg khoin

Th nhat thi truong chimg khoan duoc ddc trung boi hinh thire tai chinh tryc tiép.
Nguoi can von va ngudi co6 kha ning cung tng von déu tryc tiép tham gia thi
truong, gitra ho khong cd céc trung gian tai chinh.

Thi hai, thi truong chimg khoén 1 thi truong gan voi thi truong canh tranh hoan
hao. TAt ca moi nguoi déu dugce tu do tham gia vao thi truong. Khong cé su ap dat
gia ca trén thi truong chimg khoan ma gia cd & day dugce hinh thanh dua trén quan
hé cung cau ciia thi trudng va phan anh cac thong tin lién quan dén ching khoan.
Thtr ba, thi truong chimg khodn 1a mdt thi truong hoat dong lién tuc. Sau khi chirng
khoan dugc phat hanh trén thi truong so cip nd c6 thé dugc mua ban nhiéu 1an trén
thi truong thir cap. Thi truong chimg khoan dam bao cho nhiing nguoi dau tu co thé
chuyén chimg khoan ho nim giir thanh tién mat bat cir lic nao ho muén.

1.3.3. Chirc ning cua thi truong chirng khoan
Thi trudng chimg khoan thyc hién cac chirc ning chi yéu sau day:



1.3.3.1. Huy djng vén dau tw cho nén kinh té

Su hoat dong cua thi truong chimg khoan tao ra mot co ché chuyén cac
ngudn von ttr not thira dén noi thiéu. Thi trudng chimg khoan cung cip phuong tién
huy dong vén nhan rdi trong dan cu cho cac cong ty su dung vao nhiéu muyc dich
khac nhau nhu dau tu phat trién san xuat, xdy dung co sé vat chat moi,... Chirc ning
dugc thuc hién khi cong ty phat hanh chimg khoan va cong ching mua chung
khoan. Nho vao su hoat dong cua thi truong ching khoan ma cac cong ty co thé
huy dong dugc mot ) lugng 16n von dau tu dai han. Khi cac nha dau tu mua chiing
khoan do céc cong ty phat hanh, s6 tién nhan rdi cua ho duogc dua vao hoat dong san
xuat kinh doanh va qua d6 goép phan mé rong san xuat xa hoi. Trong qué trinh nay,
thi truong chimg khoan d3 c6 nhitng tic dong quan trong trong viéc ddy manh viéc
phat trién nén kinh té qudc dan bang cach hd tro cac hoat dong dau tu cla cac cong
ty.

Thong qua thi truong chimg khoan, chinh phi va chinh quyén ¢ cac dia
phuong ciing huy dong dugc cac ngudn voén cho muc dich str dung va dau tu phat
trién ha tang kinh té, phuc vu cac nhu ciu chung cua xa hoi.

1.3.3.2. Cung cip méi trwong diu tw cho cong chiing.

Thi truong ching khoan cung cdp cho cong ching mot méi truong dau tu
lanh manh véi cac co hoi lya chon phong phu. Cac loai ching khoan trén thi truong
rat khac nhau vé tinh chat, thoi han, kha ning dwa lai loi tirc va mire do rii ro, cho
phép cac nha dau tu co thé lva chon duoc loai ching khoan phu hop véi kha nang,
s¢ thich va muc dich ciia minh. Chinh vi vay, thi truong chimg khoén c6 tac diong
quan trong trong viéc khuyén khich tiét kiém dau tur.

1.3.3.3. Cung cdp khd ning thanh khodn cho cdc chieng khodn.

Nho ¢6 thi trudng chimg khoan, cac nha dau tu ¢ thé chuyén ddi cac ching
khoan ho s hitu thanh tién mat hodc cac loai ching khoan khac khi ho mubn. Kha
nang thanh khoan (kha nang chuyén d6i thanh tién mat) 1a mot trong nhimng dic tinh
hép dan ciia chimg khoan ddi v6i nguoi dau tu. Pay 1a yéu td cho thay tinh linh hoat
ctia chtng khoan. Chirc ning cung cip kha ning thanh khoan cho cac ching khoan
la chtc nang quan trong ddm bdo cho thi truong chimg khoan hoat dong mot cach
nang dong, co hiéu qua va khi thi truong ching khoan hoat dong cang nang dong va
c6 hi¢éu qua thi cang c6 kha ndng nang cao tinh thanh khoan cta cic ching khoan
giao dich trén thi truong.

1.3.3.4. Pdnh gid gid tri doanh nghiép va tinh hinh ciia nén kinh té.

Thi truong ching khoan 1a noi danh gia gia tri doanh nghi€p va tinh hinh ctua
nén kinh té mot cach tong hop va chinh xac théng qua chi sb gia ching khoan trén
thi truong. Tt do6 tao ra mot moi truong canh tranh lanh manh nhim nang cao hi¢u
qua st dung von, kich thich 4p dung cong nghé mdi, cai tién san pham

1.3.3.5. Tao méi trwong gitip chinh phii thwe hi¢n cdc chinh sdch kinh té vi mé.
Céc chi bao cua thi truong ching khoan phan anh dong thai cia nén kinh té

mot cach nhay bén va chinh xac. Gia ca cac chung khoan ting 1én cho thay dau tu

dang m¢& rong, nén kinh té tang trudng va ngugc lai khi gia ca chimg khoan giam sé



cho théy céac dau hiéu tiéu cuc caa nén kinh té. Vi thé, thi truong chung khoan dugc
goi 1 phong vii biéu ctia nén kinh té va 1a mot cong cu quan trong gitip chinh phu
thuc hién cac chinh sach kinh té vi mo. Thong qua thi trudng ching khoan, chinh
pha c6 thé mua va ban trai phiéu chinh phii dé tao ra ngudn thu bu dap tham hut
ngan sach va quan 1y lam phat. Ngoai ra, chinh phii ciing c6 thé sir dung mot s6
chinh sach, bién phap tac dong vao thi truong ching khoan nham dinh huéng dau tu
dam bao cho sy phat trlen can ddi nén kinh té.

Viéc t0 chire tét thi truong va tao diéu kién cho thi truong phat huy dwoc
chic nang cua no s€ lam cho thi truong hoat dong lanh manh va c6 hiéu qua, tir do
tac dong tich cuc dén su phat trién kinh té - x4 hoi va nguoc lai khi thi truong
khong dugce td chirc tot, su van hanh caa n6 khong dugc dam bao béng mot khung
phap 1y da hiéu Iyc va mot bd may diéu hanh c¢é niang luc thi thi truong chimg
khoan c6 thé roi vao tinh trang tryc tric, rdi loan. Tir d6 giy ra nhiing tac dong tiéu
cuc khong nho, de doa sy 6n dinh va phat trién ctia nén kinh té, lam thiét hai dén loi
ich ctia dong d4o cong chung.

1.4. Cac cong cu cua thi trweong chirng khoan.

1.4.1. Khai niém chirng khoan

Chung khoan 1a bang chimg xac nhan quyén va loi ich hop phap ciia nguoi
so hitu ddi voi tai san hodc phan von cua to chirc phat hanh. Chung khoan dugc thé
hién dudi hinh thirc ching chi, bit toan ghi s6 hodc dit liéu dién tu.

1.4.2. Dic diém chimg kho4n

Chung khoan 12 mot tai san tai chinh c6 cac dic diém co ban:

- Tinh thanh khoan (Tinh long): Tinh 16ng cua tai san la kha nang chuyén tai
san d6 thanh tién mat. Kha nang nay cao hay thap phu thudc vao khoang thoi gian
va phi can thiét cho viéc chuyén ddi va rii ro clia viée giam sit gia tri cia tai san d6
do chuyén d6i. Chimg khoan c6 tinh 1ong cao hon so véi cac tai san khéc, thé hién
qua kha niang chuyén nhuong cao trén thi truong va noi chung, cac ching khoan
khéc nhau c6 kha ning chuyén nhugng 13 khac nhau.

- Tinh rai ro. Chung khodn 1a cac tai san tai chinh ma gia tri cia n6 chiu tac
dong 16n cla rui ro, bao gdm rui ro c6 hé théng va rii ro khong co hé thdng. Rui ro
c6 hé thong hay rai ro thi trudng 13 loai rui ro tic dong t6i toan bd hodc hau hét cac
tai san. Loai rii ro ndy chiu tac dong cua cac diéu kién kinh té chung nhu: lam phat,
su thay d6i ty gia hdi doai, 14i suat v.v. Rui ro khong hé thdng 1a loai rai ro chi tac
dong dén mot tai san hodc mot nhom nho cac tai san. Loai rii ro nay thuong lién
quan téi diéu kién ctia nha phat hanh. Cac nha dau tu thuong quan tam to1 viéc xem
xet, danh gia cac rui ro lién quan, trén co s¢ do dé ra cac quyét dinh trong viéc lua
chon, nim giir hay ban cac chung khoan. Piéu niay phan anh mdi quan hé giita loi
tlrc va rai ro hay sy can bang vé loi tirc - nguoi ta sé khong chiu rii ro tang thém trir
khi nguoi ta ky vong duoc bu dap bang loi tic ting thém.

- Tinh sinh lgi. Chiing khoan 1a mot tai san tai chinh ma khi s& hitu nd, nha
dau tr mong mudn nhan duoc mot thu nhap 16n hon trong twong lai. Thu nhap nay
dugc bao dam bang loi tirc dugce phan chia hang nam va viéc ting gia chimg khoan
trén thi truong. Kha nang sinh 1gi bao gio cling quan hé chat ch€ vai rui ro cua tai
san, thé hién trong nguyén 1y - mirc d6 chap nhan rii ro cang cao thi lgi nhuén ky



vong cang 1on. Hinh thirc cua ching khoan. Hinh thirc cua cac loai chimg khoan co
thu nhéap (cé dinh hogc bién d6i) thuong bao gém phan bia va phan bén trong.
Ngoai bia ghi & quyén doi no hodc quyén tham gia gop von. S tién ghi trén ching
khoan duoc goi 13 ménh gia cua chimg khoan. Ddi véi gidy to' co gia voi lai sut cb
dinh bén trong c6 phleu ghi loi tirc (Coupon) - ghi 1 1ai suat hoic loi tirc s& dugc
huong. Déi voi gidy to co gid mang lai ¢6 tirc (c6 phiéu) bén trong chi ghi phan thu
nhép nhung khong ghi xac dinh s6 tién duoc hudng, nd chi dam bao cho nguoi so
htru quyén yéu cau vé thu nhap do ket qua kinh doanh ctia cong ty va dugc phan
phéi theo nghi quyét cta dai hoi co dong. Ngoai phiéu ghi loi tirc con kém theo
phiéu ghi phan thu nhap bd sung (xac nhan phan dong gop luy ké)

1.4.3. Phan loai cac chirng khoan

Tuy theo cach chon tiéu thirc, ngudi ta c6 thé phan loai ching khoan thanh nhiéu
loai khac nhau. Tuy nhién, trong gido trinh ndy, ching khoan dugc chia theo bén
tiéu thirc chi yéu, d6 1a theo tinh chit ctia chimg khoan, theo kha niang chuyén
nhuong, theo kha nang thu nhap va theo chu thé phat hanh. Cach phén chia nay tao
diéu kién cho ngudi dau tu nhan biét d& dang cac loai chimg khoan dang luu thong
va gitp ho lira chon cach thirc dau tu phu hop.

1.4.3.1. Phén logi chirng khodn theo tinh chit

Theo tinh chét cua chimg khoan, cac loai chimg khoan dugc phan hanh:
Chung khoan vén; Chimng khoan ng; Cac ching khoan phai sinh.

Chitng khodn vén

Chung khoan vbn 1a chtng thu xac nhan sy gop von va quyén sé hiru han
von gop va cac quyen hop phap khac dbi véi to chirc phat hanh. ai dién cho ching
khoan von 1a ¢b phiéu va ching chi quy dau tu. 6 phiéu 1a mot loai ching khoan
vbn duoc phat hanh dudi dang chung hi hodc but toan ghi 50, xac nhén quyen SO
hitu va lgi ich hop phap d6i véi ai san hodc von ctia mot cong ty cd phan. Co phleu
la cong cu tai chinh ¢6 hoi han thanh toédn 1a vo han Khi tham gia mua ¢ phleu
cac nha dau tur tro thanh cac co dong cua cong ty c¢b phan (CTCP). C dong co thé
tién hanh mua ban, chuyén nhuong cac cb phiéu trén thi truong thir cip theo quy
dinh cta phép luat.

Churng khoan no

Chung khoan no, dién hinh 14 trai phiéu, tin phiéu 1a mot loai ching khoan
quy dinh nghia vu cua nguoi phat hanh (nguoi di vay) phai tra cho nguoi ding tén
so hitu ching khoan (ngudi cho vay) mot khoan tién nhat dinh bao gém ca gbc va
1ai trong nhiing khoang thoi gian cuy thé.

Churng khoan phdi sinh
Trén céc thi truong chimg khoan phat trién, ngoai hoat dong cac giao dich chung
khoan thong thudng nhu cac loai ¢6 phiéu, trai phiéu, ching chi dau tu, con xuét
hién mot sd loai chimg khoan phai sinh khac nhu quyén mua c6 phiéu (Rights) ,
chting quyén(Warrants), hop dong tuong lai, hop dong lwa chon...
Chung khoén phai sinh 14 cac cong cu tai chinh c6 ngudn goc tir chimg khoan va c6
quan hé chat ché véi cac ching khoan gbc. N6 khong c6 vai trd tao von cho nén
kinh té, nhung n6 lam cho thi truong chimg khoan giao dich séi dong, lam ting



thém tinh hap dan cho céac loai ching khoan phat sinh ra n6.C6 thé phan loai ching
khoan phai sinh thanh cac loai nhu sau:
+ Quyén mua c6 phan
Trong kinh doanh, nhimg cong ty thanh dat luén ¢6 nhu cau phat hanh thém co
phleu thuong bo sung von dé mo rong kinh doanh. Nhung khi phat hanh c6 phiéu
bd sung s& anh huong dén quyen so hiru d6i voi cong ty cia cac co dong hién hiru.
Nghia 1a quyén so hitu, quyén kiém soat ddi voi cong ty cua cd dong hién hanh bi
“pha loang”. Pé khic phuc nhugc diém nay, cong ty co phan da cho phep cac co
dong hién hanh duoc huong quyén uu tién: quyén dugc mua trudce co phleu thuong
moi phat hanh voi gia thap hon gia thi treong va voi s6 luong ti 18 voi co phan ma
cd dong dang nam giir.Quyén mua co phan 1a loai chirmg khoan do cong ty c6 phan
hat hanh kém theo dot phat hanh c6 phiéu thudng bd sung va duge phat hanh cho ¢b
dong hién hanh, sau d6 ching co thé duoc dem ra giao dich
M01 co phan thuong dang luu hanh dugc xac dinh c6 mot quyén mua. S6 lugng
quyén can thiét dé mua mot cd phiéu thuong moi s€ dugc quy dinh tuy theo timg
dot phat hanh Cac cong ty thuong xac dinh sé lugng quyén can Néu cac ¢o dong
thue hién quyén mua c6 hiéu mai s& duy tri duoc ti 16 so hitu véi cong ty. dé mua co
phiéu méi nhu sau:
s6 lugng co phiéu cii dang luu hanh
s6 luong co phiéu moi phat hanh

S6 luong quyén can dé mua 1 ¢6 phiéu méi =

Trong do :

miurc von can huy dong
gia ghi ban mdt ¢6 phicu

S6 luwong cd phiéu méi phat hanh =

Néu khéng thuc hién quyén mua c6 phiéu méi thi ho ¢ thé ban quyén d6 trén thi
truong trong thoi gian quyén chua hét han. Gia quyén mua cé thé ting hodc giam
trong thoi gian chao ban, tuy thudc vao gia thi trudng ctia ¢d phiéu.

+ Chung quyén

Ching quyén (Warrants) 1a loai ching khoan dugc phat hanh cing vo1 viéc phat
hanh trai phiéu hodc ¢ phiéu wu dii, trong d6 xac nhan quyén duoc mua mot sd ¢b
phiéu theo nhiing diéu klen nhét dinh.

Thong thuong ching quyen duoc phat hanh cung vo1 dot phat hanh cac trai phiéu
hay c6 phiéu vu dai dé giup cho viéc chao ban lan dau cac chimg khoan nay trd nén
hép dan hon. Chang han, mot cong ty co thé phat hanh dudi hinh thic ‘thong
thuong, c6 chimg quyén duoc phat hanh nham gitp cho viée chao ban trai hiéu hap
dan hon. Néu cong ty co chiéu hudng phat trién tot, thi chimg quyén s& hap dan hon
v6i cac nha dau tu.

Chung quyén cho phép nguoi nim duge mua cd phiéu thuong véi mot mirc gia xac
dinh va trong mot thoi gian nhét dinh.

Gia dinh trude trén ching quyén cao hon gia thi truong hién hanh cua co phleu
thuong va chimg quyén c6 thoi han dai hon quyén mua cd phiéu. Vi du: Cong ty co
phan X ¢6 ¢6 phiéu thuong dang lyu hanh trén thi truong véi gia 30.000 dong m01
co phiéu vao ngay 29/09 nam N, tai thoi diém nay cong ty phat hanh ching quyen
cho phép ngudi s¢ hitu né dugc quyén mua cd phiéu thuong véi gia 35.000 dong



mdi c¢b phiéu vao bat cir thoi diém nao cho dén ngay 31/12 nam N+1.Cong ty x ¢o
trién vong phat trién tot va cong chung cho rang cac cb phiéu thudng khong chi dat
to1 gid 35.000 déng mdi co phiéu vao nim N+1 ma con c6 thé mua ban trén muc gia
do thi chimng quyén s& hap dan cac nha dau tu.
Chimng quyen c6 thé dugc giao dih tach biét hoic kem theo voi ching khoan gdc
cua chung quyen d6.Néu gia thi truong thuong cua co phiéu thudong cao hon muc
gia dugc quyén mua cua ching quyén thi chimg quyén sé& cé gia tri, con nguoc lai
chimg quyén s€ khong c6 gia tri
Gia tri cua ching quyén dugc quyét dinh béi gia tri ndi tai va do dai thoi han cua
chung quyen Nhin chung, thot gian cho to1 khi het han cang dai thi gia tri cua
ching quyén cang cao.Tuy nhién, néu gia tri cua 1 ¢o phiéu thap hon mirc gia thuc
hién, nhung thoi han con lai ciia chung quyen la dai thi gia tri thoi gian s€ gap phan
dang ké vao gia tri thi truong cua chimg quyén. V& co ban, cac gia chimg quyén s&
c6 xu hudng tang trong mot thi truong gid tang 1én va giam trong mot thi truong gia
xudng thap.
+ Hop dong ky han
Hop dong ky han 14 1 thoa thuan trong d6 mot ngudi mua va mot ngudi ban chap
thuan thyc hién 1 giao dich hang hoa véi khdi luong xac dinh, tai 1 thoi diém xac
dinh trong tuong lai véi 1 muirc gia duge an dinh vao ngay hom nay
Diém khac biét giﬁ:a 1 hop ddng ky han va giao dich ngay la thoi diém thanh toan
giao dich. Trong phan l6n cac giao dich giao nay, hang hoa duoc trao d6i va viéc
thanh toan dugc tién hanh ngay lap tirc(néu tra bang tién mat) hodc trong vong 2
ngay giao dich ké tir khi ky hop dong d6i véi hop dong ky han, thoi han két thuc
giao dich dwoc dé 1ui lai 1 khoang thoi gian trong twong lai. Cac hop dong ky han
xéac dinh 1 ngay thanh toan cu thé hodc 1 thoi diém tién hanh giao dich trén thuc té.
Khi ngay thanh toan téi, ngudi mua phai tra tién de mua hanh hoa tai muc gia thoa
thuan ban dau va ngudi ban chuyén giao hang véi sb lugng 4n dinh ban dau
Trong hop dong ky han chi c6 hai bén tham gia vao viéc ky két, gia ca do hai bén
thoa thuén voi nhau, dwa theo nhirng u6ce tinh mang tinh ca nhan. Gia hang hoa do
trén thi truong giao ngay vao thoi diém giao nhan ‘hang c6 sy thay d6i, tang lén
hodc giam xudng so voi muc gia da ky trong hop dong. Khi d6, mot trong hai bén
mua hodc ban sé& bi thiét hai do da cam két dwoc murc gia thap hon (d6i voi bén ban)
hodc cao hon (d6i v6i bén mua) gia thi trudng
Nhu Vay,bang viéc tham gia vao mot hop dong ky han, ca hai bén déu gi6i han
duoc rai ro tiém nang ciing nhu han ché 101 nhuan tiém ning cta minh. Vi chi c6
hai bén tham gia vao hop dong, cho nén mdi bén déu phu thuoc duy nhat vao bén
kia trong viéc thuc hién hop dong. Khi c6 thay doi gid ca trén thi trudng giao ngay,
rii ro thanh toan s& gia tang 1én khi mot trong hai bén khong thuc hién hop dong.
Ngoai ra, vi gi4 ca dit ra mang tinh c4 nhan va chii quan nén rat c6 thé khong chinh
xac
+ Hop dong tuong lai

Hop dong tuong lai 1a cam két mua hodc ban cia loai ching khoan, nhom
chimg khoan hoic chi s6 chimg khoan nhat dinh v6i mot sb lugng va murc gia nhat
dinh vao ngay xac dinh trudc trong twong lai. Trudc kia, loai hop dong nay s dung
cha yéu trong giao dich hang hoa, dén nay cac hop dong ching khoan tuong lai
duogc tidu chuan hod theo 16 va dua vao st dung rong rii tai nhiu so giao dich



