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LOINOI PAU

Thi truong clutng khodn ¢ Viét Nam dang trong qud trinh hinh
thanh va phdt trién nhu mot tdt yéu khdch quan trong nén kinh 1&
thi truomg. Kinh doanh chimg khodn la mét linh vuc kinh doanh
con moi mé & nugc ta. Do vy, ndng cao I§ lugn vé ndm bdt kip thot
cde dinh ché vé kinh doanh chimg khodn la cdn thiét khong nhimng
dot véi sinh vién ma con rdt quan trong va bé ich déi véi cdn b
qudn 1y, nha dau tw trong linh vuc ching khodn...

Vi nhdn thite dé, cudén "Kinh doanh ching khodn" duwoc bién
soan va dwa vao gidng day tai Hoc vién Tai chinh nhdm cung cdp
cho sinh vién nhitmg kién thic co ban vé chimg khodn va kinh
doanh chimg khodn hién nay.

Trong qud trinh bién soan tdp thé tdc gid dd cdp nhdt nhimg
kién thirc ly ludn kinh t& hién dai, chon lpc nhitng néi dung khoa
hoc méi nhdt dé hoan thanh cudn séch véi chdt luong cao nhdt.

Cuén "Kinh doanh chitng khodn" do cdc tic gia la can bo
gidng day cua Hoc vién Tai chinh bién soan gom:

1- PGS.TS. Nguyén Thi Mui - Phé gidm déc hoc vién Tai
chinh, chii bién va bién soan chuong 7, dong tdc gid chutong 1,
 2- PGSTS. Lé Hoang Nga, bién soan chuwong 2, chitong 8 va
dong tdc gid chuong 7;



3-TS. Nguyén Thi Hodi Lé va Ths. Trin Quang Bat, bién soan
chuong 3,

4-TS. H6 Cong Hudng bién soan chuong 4 va chuong 5;
5-TS. Hodng Van Quynh, bién soan chuong 6;

Cuén sdach dicge hodn thanh trong diéu kién nén kinh 16 mic ta
dany trong qud trinh héi nhdp ke vie va thé gign nhdt la ltnh vie
chimg khodn va kinh doanh clitng khodn. Do vdy, ndi dung cia
cudn sdach khong tranh khéi nhimg khiém khuyét nhar dinh. Hoc
vign Tai chinh va tap thé idc gid mong nhdn duwoc s gép y chan .
thanh cua cde nha khoa hoc trong va ngodi Hoc vién dé cudn sach
dicge hoan thi¢n hon trong ldn xudt bdn sau.

Ha Noi, thang 05 ndm 2006
BAN QUAN LY KHOA HOC
HOC VIEN TAI CHINH



Chuong 1

TONG QUAN VE
KINH DOANH CHUNG KHOAN

1.1- KHAI NIEM VA NGUYEN TAC KINH DOANH
CHUNG KHOAN

1.1.1- Khai niém

Kinh doanh chimg khodn 1a nhimg dich vu do té chix
kinh doanh chiing khoédn cung cép cho khich hang bao gém:
mua bén chimg khodn, bdo lanh phdt hanh ching khodn, quén
Iy 1ai san, tu van tai chinh va ddu tr chimg khodn. '

1.1.2- Cac nguyén tac kinh doanh chimg khoan -

Hoat dong kinh doanh ching khodn dua trén hai nhém
nguyeén tac chi yéu:

- Nhém nguyén tdc tai chinh: Céc chi thé tham gia kinh
doanh chiing khodn phai tuin thii cic nguyén tic tai chinh.
Bao gom:

+ C6 nang luc tai chinh (cé di v6n theo qui dinh cta phdp
luat, co ciu von hop 1Y), dam bao ngudn tai chinh trong cam
két véi khdch hang va du nang luc tai chinh dé gidi quyét
nhimg rui ro ¢é thé phat sinh trong qu4 trinh kinh doanh.



+ Co c4u tai san hop 1y, cé kha nang thanh khoan va c6
chét lugng t6t dé thuc hién kinh doanh véi hiéu qua cao.

+ Thuc hién ché& d6 tai chinh theo qui dinh cia nha nudce
(thuc hién nghia vu tai chinh véi nha nuéc, tuan thi cdc qui
dinh v& tai chinh theo phép luat va thye hién bao cdo tai chinh
ddy @0 trung thuc) '

+ Phai tdch bach tai san cia minh va tai san cba khdch
hang. khong dwgc dung von, tai san cia khich hang dé€ 1am
ngudn tai chinh phuc vu kinh doanh cha cong ty.

- Nhém nguyén tdc dao dic: Cic chl thé kinh doanh
chimg khodn phai tuan thu cdc nguyén tic dao ditc sau:

+ Chi thé kinh doanh chitng kho4n phéi hoat dong theo
ding phdp luat, chdp hanh nghiém cdc qui ché€, tiéu chudn
hanh nghé lién quan dén hoat dong kinh doanh ching khoén.

+ C6 nang luc chuyén moén, ¢é tinh thin trdch nhiém va
tan tuy véi cong viéc.

+ Giao dich trung thuc, cong bang, vi lgi ich cla khach
hang, dat loi ich ca khidch hang 1én trén loi ich cha cong ty.
Trong trudng hop cé sy xung dot giwra loi ich cita cong ty va
lgi ich cia khdch hang phéi wu tién 1ot ich clia khdch hang.

+ Cung cép ddy du, chinh xdc cdc thong tin cdn thiét cho
khich hang, bdo v¢ tai san cla khich hang, bi mat cdc thong
tin vé tai khoan chia khdch hang trir truomg hop khéch hing
dong ¥ bang van ban hoic theo yéu cdu cla co quan quan ly
nha nudc.

+ Khéng duoc sit dung cdc gt thé clia minh 1am tén hai
dén khdch hang va dnh hudng xau dén hoat dong chung cha



thi trudng, khong dugc thuc hién cdc hoat déng cé thé lam
khéch hang va cong chiing hiéu nhadm vé gi4 ca, gid tri v ban
chat ctia chning khodn. Vi du: sir dung théng tin ndi gidn dé
kinh doanh, thuyét phuc khdch hang mua bdn ching khodn
qué nhiéu. ..

+ Khéng duge 1am cdc cong viéc c6 cam két nhan hay tra
nhitng khodn thil lao ngoai khoan thu nhéap thong thudng.

1.2- CHU THE KINH DOANH CHUNG KHOAN.,

1.2.1- Cong ty Ching khoéan

Cong ty chimg khodn 1a t6 chiic hoat doéng kinh doanh
trong linh vurc chitng khoan théng qua viéc thuc hién mét hodc
vai dich vu chitng khodn véi muc dich tim kiém lgi nhuén.

Hién nay trén thé gidi ton tai hai mé hinh t8 chifc cita
cong ty chimg khodn: mé hinh céng ty da ndng vi mé hinh
cong ty chuyén doanh.

Theo mé hinh céng ty da ndng, cébng ty chimg khodn la
mét b6 phan cdu thanh cla ngan hang thuong mai. Hay néi
cdch khdc. Ngan hang thuong mai kinh doanh trén ca hai linh
vuc 14 tién té va chimg khodn.

Théng thudng theo modé hinh nay, NHTM cung tng cic
dich vu tai chinh rit da dang va phong phi lién quan dén kinh
doanh tién té, kinh doanh chitng khoén va c4c hoat déng kinh
doanh khac trong linh vurc tai chinh.

Mo hinh nay ¢6 wu diém va han ch€ sau:



T ® Uu diém:

~ NHTM kinh doanh nhiéu {inh vic nén c6 thé gidm bét
duoc rui ro hoat dong kinh doanh chung, c¢é khéa ning chiu
dugc céc bién dong I6n trén thi trudng chimg khodn.

- NHTM I t6 chic kinh doanh trong linh vuc tai chinh,
tién t& ¢6 lich sir lau doi, c¢6 the manh vé tai chinh va chuyén
moén trong linh vuc tai chinh. Do dé cho phép cic NHTM
tham gia kinh doanh chitng khoan s& tan dung duogc thé manh
clia ngan hang, tao dong luc cho sy phat irién cha thi trudng
chitng khodén.

* Han ché-

- Do c6 th€ manh vé tai chinh, chuyén mon, nén NHTM
tham gia kinh doanh ching khodn ¢6 thé gay liing doan thi
trudng, trong truong hop quan Iy nha nude vé linh vuc chimg
khodn va quan tri diéu hanh thi trudng con yéu.

- Do tham gia nhi€u linh vuc s& lam gidm tinh chuyén
moén hod, kha nang thich img va linh hoat kém.

- Trong trudmg hop thi trudmg chimg khodn c¢é nhiéu roi
ro. ngan hang cé xu hudéng bao thu rit khoi thi trudng ching
khodn dé tap trung kinh doanh tién té.

Mo hinh céng ty chuyén doanh: Theo mé hinh nay, kinh
doanh chimg khodn do céc cong ty chitng khodn doc lap,
chuyén mén hod trong linh vuc ching khodn dam nhan.

Mo hinh nay khic phuc duoc han ch& clia mo hinh da
nang: giam rdi ro cho h¢ thong ngan hang, tao diéu kién cho
céc cong ty chimg khodn kinh doanh chuyén mén ho4, thic
ddy sur phét trién thi trudng ching kho4n.
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Ngay nay v6i su phat trién cia thi trudmg ching khoan, dé
tan dung thé manh cla linh vire tién t¢ va linh vuc chimg
khodn, cdc quéc gia cé xu huéng néi ldng ngan cich giita
hoat dong tién t& vA chimg Khodn, bing ciach cho phép hinh
thanh mé hinh céng ty da nang mét phan - cic NHTM thanh
lap cong ty con dé chuyén kinh doanh chimg khoén.

1.2.2- Quy dau tu va cdng ty quan ly quy

1.2.2.1- Quy dau tu

Quy ddu tr la t6 chirc hoat dong theo phwong thirc huy
déng von thong qua phat hanh ¢d phiéu hoiic chiing chi cla
quy, d€ ddu tr vao chiing khodn va cic loai tai san tai chinh
khéc vdi muc dich 1am tang gi4 tri tai san cua quy.

Tuy vio mo hinh té chic: vai trd cdc chi thé tham gia vao
hoat dong clia quy ddu tr c6 nhitng dac thi riéng. Théng
thudng mot quy ddu tr hoat dong v4i su tham gia cta cic chu
thé sau:

» Cong ty quan 1y quy: thuc hién quan 1y quy ddu tu dam
bao phu hop vai diéu [é quy va lam tang tai san clia Quy

« T8 chitc quan 1y tai san cha quy: thuc hién biao quéan, luu
ky chimg khodn, cic hgp dong kinh t€, cac chimg tir ¢6 lién
quan dén tai san quy.

« Té chirc kiém tra, kiém sodt hoat dong cla quy: tuy mo
hinh quy ma t6 chic ndy thudng do ngan hang hoic Hoi déng
quan tri ctia quy thuc hién véi chitc ning chi yéu 1a ki€m tra,
kiém sodt hoat dong cla quy va cong ty quan ly Quy, bao vé
quyén lgi chinh ddng cia nha déu tw.
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» T8 chitc ki€m todn doc l4p: thuc hién kiém todn hing
nidm vé tai san v hoat dong quan 1y cla cong ty quan 1y Qu¥
d€ dam bio cic s6 ligu bdo cdo cho nha déu tu 1a chuén x4c.

« T6 chie tur van luat: thyc hién tr vdn vé phdp luat cho
hoat déng clia quy déng thoi gidm sét, quan 1y chat ché nham
giam thiéu rti ro va bao vé 1¢i ich cho nha ddu tu.

- Ngudi lu giir CK '

Dong vai trd 13 ngudi bio quén tai san cta quy dong thai
gidm sdt hoat déong clia cong ty quén 1y quy nhdm bido vé
quyén loi clia nha ddu tu. Mot s6 nude ngudi luu git CK 1a
ngin hang gidm sat, do cong ty quan 1y quy lya chon. Ngan
hang gidm sét ¢ trdch nhiém:

« T4ch biét tai san clia qu§ vdi cdc tai san khéc.

+ Kiém tra gidm sit cong ty quan 1y quy sao cho dam bao
viéc quan 1y quy phi hop véi phdp luat nha nuée va diéu 1&
qu¥, bao vé nha dau tu.

+ Thuc hién céc quyén loi thu chi clia quy theo ding
hudng din cha cong ty quan 1y quy.

« Xdc dinh céc bdo cdo do cong ty quan ly quy lap lién
quan dén tai san cua quy.

« Bdo cdo UBCKNN khi phat hién.céng ty quan ly qu¥y
ti€n hanh cac hoat déng vi pham phip luit hodc trdi véi diéu
1& quy.

Trong qué trinh thuc hién nhiém vu trén, ddi hdi ngan
hang gidm sit phai quan 1y tai san cia Quy tich biét vdi cic
tai sdn khic cia ngan hang,ngin hang gidm sit duge hudng
phi theo qui dinh ctia diéu 1& quy.
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- Nha ddu tu: 12 nguoi true ti€p gép von vio qu§ thong qua
mua ching chi quy dau tu. Ho ¢6 quyén hudng lgi tir hoat
dong ddu tr cha quy va yéu ciu cong ty quan ly quy thuc
hién viéc ddu tr theo ding diéu 1& quy. Tuy nhién, nha ddu tu
khéng duge phép trire tiép thuc hién quyén, nghia vy ddi véi
tai san cia quy.

1.2.2.2- Cong ty quan 1y qu§

Céng ty quén 1y quy 1a cong ty thuc hién viéc diéu hanh,
quén ly cdc quy ddu tu phi hop véi diéu l& quy va lam ting
£i4 tri tai san quy.

Khich hang cta cong ty quan ly quy thudng 13 cdc nha
déu tur 6 t6 chitc: cde quy ddu tu, cong ty bao hi€m, cong ty
tai chinh... chiéc ning cla céng ty quan ly Qu¥ la thuc hién
viéc ddu tu theo sur uy thic cha khach hang sao cho phit hop
véi muc tiéu ddu tu cda quy ma khach hang da lva chon.

1.2.3- Cac dinh ché tai chinh khac

Ngoai c4c chii thé trén, tham gia kinh doanh ching khoan
con ¢é cac chit the sau:

- Cong ty luu ky va thanh todn bu trir: 13 chg ty thuc hién
cung cdp dich vu luu ky va-thanh todn bu trlir cho cic giao
dich trén thi trudng ching khoan.

- Ngan hang thuong mai: tham gia kinh doanh chimg
khosn thong qua thuc hién cdc nghiép vu: ddu fu ching
kho4n, Ivu k¥, thanh todn trén thi trudng chimg khodn.

- C4c t8 chifc trung gian tai chinh khdc: céng ty bao hiém,
céc quy lvong hwu.. cdc cong ty nay huy dong von théng qua
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cdc nghiép vu kinh doanh dac thu cta né (vi du: cong ty bao
hiém huy dong théng qua bén hop déng bao hiém, cdc quy
huru trf v6n do cdc thanh vién déng gdp theo dinh k¥...) véi s6
v6n huy dong duge cde cong ty nay s€ thuc hién dau tu vao
cAc tii san tai chinh, chi yé&u 1a cac chitng khoédn. Vi viy, trén
thi trudng chimg khoén cdc cong ty nay 1a cdc nha ddu tu cé
t6 chifc.

1.3- KHAI QUAT NGHIEP VU KINH DOANH
CHUNG KHOAN

1.3.1- Nghiép vu kinh doanh chimg khoan ctia
cong ty chimg khoan

Cong ty chimg khodn thudng thuc hién mét s6 nghiép vu sau:

- Moi gi6i: 1a hoat dong kinh doanh ching khodn trong do
cong ty ching khodn ding ra lam dai dién cho khach hang
ti€n hanh giao dich thong qua co ch€ giao dich trén sg giao
dich chimg khodn hoic thi trudng OTC ma chinh khich hang
s€ phai chiu trdch nhiém d&i véi két qua giao dich d6. Ngudi
méi gidi chi thuc hién giao dich theo lénh cia khich hing dé
huéng phi hoa héng, ho khéng phai chiu rii ro tir hoat dong
giao dich dé.

Véi tu cdch ia ngudi moi gidt, ngoai viée ti€n hanh giao
dich theo chi thi cia khich hang, cong ty chimg khoan thudng
cung ding céc dich vu tién ich khac:

+ Quan ly tai khoan tién gui va tai khoan ching khoin
cho khéch hang.

+ Quan 1y cdc 1&énh giao dich cho khéch hang.
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4 Van hanh cdc dau méi théng tin va tu van cho khich
hang vé dau tu chitng khodn.

- Bao lanh phat hanh: 14 hoat dong hé tro cho cac nha
phdt hanh khi thuc hién huy dong von théng qua ban ching
khodn trén thi trudng thi c4p theo sur uy thdc clia nha phét hanh.

Nghiép vu bao lanh dugc thue hién bai ddi ngli chuyén gia
gidi vé chimg khodn, am hiéu thi trudng va cé ning luc thi
chinh. Ho thudng ¢6 mot mang ludi ban hang rong rai dé dam
béo cho dot phét hanh thanh céng. Vi vy théng qua 18 chic
bao lanh phét hanh, rii ro cha dot phat hanh sé giam. Cung
tmg dich vu nay cho khach hang, Cong ty ching khodn duoc
nhan tién hoa hdéng bao lanh. Tién hoa héng bao 1anh duge xéc
dinh theo su thoa thuin giira nha phdt hanh v&i nha bao 1anh.

Nghiép vu bao lanh phét hanh thudng duge thyc hién véi
sur tham gia cia cdc chi thé sau:

« TG chife bao idnh phat hanh

Tuy vio qui mé dot phdt hianh ma t6 chdc thue hién bao
linh phat hanh c6 thé 1a mét hodc mét té hop bao gém nhiéu -
nha bao lanh. Nhi bao lanh phéat hanh 1& ngudi dimg ra mua
hoac chio ban chimg khodn ctia mét nha phat hanh nham thyc
hién phan phéi ching khoén.

Né&u bao 1anh phat hinh duoc thuc hién bai mot td hop céc
nha bao lanh: Nha bao lanh chinh thay mit cic t§ chiic bao
lanh thanh vién trong té hop ky hop déng bao lanh véi nha
phat hiinh va dai dién dé gidi quyét ét ca cdc vin dé lién quan
t6i dot phan phai chimg khodn. Thim quyén ciia nha bao lanh
chinh dugc quy dinh trong hgp déng giita cdc nha bao lanh
tham gia dot phat hanh.
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Néu dot phit hanh duge thuc hién bdi mot nha béo lanh,
16 chitc nay sé& ky hop déng bao lanh va chiu tréch nhiém vé
viéc bao lanh phdt hanh trieée nha phét hanh.

» Nhém dai 1y phan phéi

Nhém dai ly phan ph6i thudng bao gém cidc cong ty
chitng khodn tur doanh (dealers). Trong mdt dot phat hanh ra
cong ching dudi hinh thirc t6 hop, dai 1y 14 cdc cong ty ma
nha bao linh chinh danh chitng khodn cho ho d€ phan phéi.
Nhi bao ldnh chinh phéan chia chimg khoén duge ban cho cédc
dai 1y phan phéi vio tai khoan cua céc nha bao lanh theo cam
két. Cdc nha bao lanh mua ching khodn truc ti€p tit nha phat
hanh con cdc dai 1y phan ph6i mua ching khodn tir nha bio
lanh chinh hoac nah bao ldnh thanh vién va bén lai cc ching
khodn d6. Dai 1y phan phéi khong déng vai trd clia nha bao
lanh vi vay khéng chiu cdc nii ro néu dot phat hanh khoéng
thanh cong. Dai 1y phan ph6i khong phai 12 mgt nha bao lanh,
tuy nhién mét nha bdo lanh ¢6 thé déng vai trd cla dai Iy va la
thanh vién cia nhém dai 1y phan phoi trong trudng hop nha
bao ldnh d6 mua va bdn lai cdc chitng khodn cla cdc nha bao
lanh khéc hoac dai ly khong c6 kha nang phan phoi hét.

Thuc hién nghiép vu bao 1anh, céng ty ching khodn s&
thuc hién cac cong viéc chinh sau:

- Chuén bi hé so xin phép phét hanh va cic thh tuc cén
thiét cho dot phat hanh.

- Thanh 14p t6 hop bao lanh (néu coé).
- Dinh gia chitng khodn.
- Phan phdi ching khodn.
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- Binh dn gid ching khodn sau dot phat hanh.

Viéc bao lanh phiit hinh thudng doc thuc hién theo mot
trong nhimg phuong tli ic sau:

Cam két chic chin: 1i phuong thircc bao linh ma theo dé
TCBL cam kéi s& mua todn bd ching khodn phét hanh cho di
¢6 phan phéi duge hét chirng khodn hay khong. C6 géng cao
nhat: la phuong thitc bao linh ma theo d6 TCBL thoa thuan la
dai 1y cho TCPH, TCBL khong cam két bdn toan b s6 ching
khodn ma cam két s ¢d ging t6i da dé ban ching khodn ra thi
truong, nhung néu khong phan phéi hét sé& tra lai cho TCPH
phan con lai.

Tat cia hoac khong: trong phuong thic nay, TCPH yéu
ciu TCBL bdn mot s§ lugng ching khodn nhat dinh, néu
khéng phén phéi durge hét s& huy bo 1oidn bo dot phat hanh.

Toi thiéu va t6i da: 1a phuong thic trung gian giita
phuong thife bdo lanh véi ¢6 ging cao nhét va phuong thifc
bdo lanh tat cd hoic khong. Theo phuong thitc nay, TCPH yéu
ciiu TCBL. bén t6i thi¢u mot ty 1€ chitng khodn nhat dinh (mic
san). Vuot trén mc dy, TCBL duge tr do chiao bdn chimg
khodn dén mic t&i da quy dinh (muic tran). Néu luong ching
khodn ban duge dat ty 1& thip hon mitc yéu ciu thi toan bo dot
phat hianh s€ bi huy bo.(Xem chi tiét & chuong 3)

- Tu van: Tu vin trong linh vire chimg khodn 1a hoat dong
phan tich, du bio cic dir liéu vé linh vue ching khodn, tir d6
dua ra cic 1ot khuyén cho khédch hang.

V&i kha niang chuyén mén va kinh nghiém trong linh vuc
nity, ho s& dua ra cic du bdo cho khdch hang dé tham khao.
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Tir d6 khéach hang dua ra quyét dinh ctua chinh minh. Nha tu
viin khong chiu trdch nhiém vé hau qud cdc quyét dinh cua
nha tr van, Tuy vao loai hinh tr van va théng tin nha tr vin
cung cap cho khdch hang ma khach hang cd thé phéi tra cdc
khoan phi.

Ciéc cong ty chimg khodn thudng cung ting céc dich vu wr
van sau:

+ Tu vin dau tr ching khodn.

+ Tu vdn phét hanh ching khodn

+ Tu vdn niém yét chimg khodn va cdc tr vidn vé tai
chinh khdc.

- Tu doanh: 1a Hoal dong tr mua, ban ching khoan cho
minh dé hudng lgi nhuan tir chénh léch gid.

Hoat dong nay cong ty phdi tu chiu trach nhiém véi quyét
dinh cba minh, tu ginh chiu riii ro tir quyét dinh mua, bédn
chimg khodn cta minh. Hoat dong ndy thudng song hanh vai
hoat dong mdi gidi. Vi vay, khi thuc hién hai hoat dong nay
c6 thé dan dén xung dot vé loi ich gitta mot bén 1a lgi ich cia
cong ly chimg khodn va mot bén 1a igi ich clia khéich hang. Dé
trinh trudmg hop nay théng thuomg cdc thi trudng déu cé
chinh sach uu tién thuc hién lénh cua khich hang trude khi
thyc hién lénh cla cic cong ty ching khoan.

D6i v moL sé thi trudng, hoat dong (v doanh cua céng ty
ching khodn duoc giin lién véi hoat dong tao lap thi trudng.
Cac cong ty chimg khoan duge thuc hién nghiép vu tr doanh
thong qua viéc mua ban trén thi truong ¢6 vai tro dinh hudng
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vi diéu tiét hoat dong clia thi trudng. Gép phan binh 6n gid cd
trén thy trudng.

- Quan ly danh muyc dau tu. La hoat déng trong dé
khdch hang uy thdc vén cha minh cho cdéng ty ching khodn
thue hién dau tu hd. Thue hién nghiép vu nay, cong ty chitng
khodn theo su uy thiac cia khich hang thuc hién dau tu véi
muc tiéu bao toan von va tiang lgi nhuin cho khach hang.

Sau khi ky hop dong uy thdc véi khiach hang, cong ty
chimg khodn ¢6 nhiém vu thuc hién quan 1y von cho khéach
hang theo hop dong uy thic bao goém thuc hién ddu tr va cung
ing cdc dich vu di kém cho khich hang nhu: luu ky chimg
khodn, quan Iy tai san v vén cho khdch hang, cung cip tin
dung. ..

1.3.2- Nghiép vu kinh doanh cua quy dau tu
chirmg khoan

Céc nghiép vu chli yéu ctia qu§ ddu tur chiing khodn bao gém:

- Huy dong von: Tuy vio loai hinh quy ddu tu va hop
déng uy thac véi cong ty quan 1V quy, quy dau tr s€ lya chon
hinh thirc dé huy déng von. Dé6i véi quy dong, quy thuc hién
huy déng v6n mot lan khi thanh 1ap quy vi dau tu s6 von da
huy déng duge trong sudt thi gian hoat dong clia quy. Doi
v6i quy md, von cha quy cé thé huy dong nhiéu lan va tuy
chién luoc hoat dong, quy c6 thé huy dong thém vén khi can thiét.

Von cla quy duge huy dong théng qua hai hinh thic las
phdt hanh chimg chi quy hoac ¢é phiéu clia quy va vay no.
Tuy nhién luat phdp cdc nudc déu cé han ch€ s6 lugng vay ng
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cia quy. Thong thudng, quy chi duge vay tir ngan hang nhim
muc dich phuc vu cho céc chi phi phat sinh tic thoi hodic dé
hé trg cac danh muc diu tr ¢é nhu cdu vén ngin han.

- Dau tu:

Cidc quy ddu tur thue hién ddu tr thco danh muc. Dé xéc
dinh duoge mot danh muc ddu tu hiéu qua, cic quy dua vio s6
vén huy dong duoc sé& thuc hién cdc cong viée cin thiét dé lya
chon danh muc déu (' Cin ¢t vio muc ticu dau tur va két qua
nghién cdu thi trudng, quy s& quyét dinh lua chon céc ching
khodn vao danh muc va phan b von vio cdc 1ai san trong
danh muc. Cic quy dau r thudng cé quyét dinh dau tr hiéu
qua do cac cong ty quan ly quy déu cé cic chuyeén gia trong
Iinh vure phan tich va dau tu lai chinh.

1.3.3- Nghiép vu kinh doanh chimg khoan cua
nha dau tu ca nhan va cac dinh ché tai chinh khac

- Luu ky ching khoan: 13 hoat dong luu gift, bao quan
chimg khoin cho khach hang va giip cho khich hang thuc
hién cic quyén lién quan dén s& hitu ching kKhodn.

- Thanh todn bu trir: cong ty & can cif viio k&l qua giao
dich dé tir dé bu trir cdc giao dich va xdc dinh nghia vu thanh
todn cho céc bén tham gia giao dich.

- bang ky ching khodn: cong ty dang ky cédc thong tin vé
chitng khoan va quyén s& hiru chitng khodn cta nguoi nam giir
ching khodan.

- Nghiép vu cla cdc nhd ddu (v cd 16 chifc va cd nhin
khic Day la d6i tugng kinh doanh biing vén cia minh, dau tu
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trén thi trudmg dé kiém lgi nhuan. Do dé nghiép vu chinh cia
cdc doi trong nay la phan tich thi trudng va dua vao muc tiéu
ddu tr cia minh dé cé quyét dinh dau v nhim dat muc tiéu da
dé ra.

1.4- NHAN TO ANH HUONG DEN HOAT DONG
KINH DOANH CHUNG KHOAN

1.4.1- Méi trugng phap ly

P61 v6i cac nha diau tu, ching khodn 1a doi tuwong kinh
doanh dic biét, viéc dinh gid ching khodn rit phiic tap, hoat
dong giao dich phai wan tha cie qui dinh rit nghiém ngit do
dé nha diu tr cé thé gap nhiéu rdi ro. DGi véi moi quéc gia
hoat dong thi trudmg chiing khodn c¢é tdc dong manh mé dén
moi mit clta nén kinh (€. Vi vily, so véi cdac hoat déng kinh
doanh khdc. kinh doanh chimng khoan chju su diéu chinh cua
cdc qui dinh Iuat phap khd chiit ¢h& va budc cdc chi thé kinh
doanh phai tuan tht. Cdc qui dinh niy duge ban hanh nhiam
muc dich:

- Bio vé quyén lgi chinh ddng cha cdc nha dau tu, dic
biét 1a cic nha dau tr cd nhéan.

- Dam bao thi trudmg hoat dong troi chdy va hiéu qua

- Ngan chan cdc hoat déng tiéu cyc trén thi truong
chung khodan.

- Giam thiéu sy tac déng tiéu cue cla thi trudng chimg
khodn dén cac hoat dong ctia nén kinh t€.

Cic qui dinh phdp luat diéu chinh truec tiép dén hoat dong
kinh doanh trén thi trudmg chimg khodn, vi viy né inh huong
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dén hoat dong kinh doanh chiing khoan. Trong truéng hop céc
chit thé dugc kinh doanh trong mot moi trudng phép luat hoan
thién, tao diéu kién thuan lgi vd bao vé quyén lgi va trich
nhiém cia cdc chl thé tham gia thi trudng, tao diéu kién cho
thi trudng hoat déng ¢é hiéu qua, 6n dinh va phdt trién bén
vimg. Nguge lai, hé théng phdp luat chua da, khong thong
nhat, nhiéu k& ho s€ tao diéu kién cho cdc hoat dong kinh
doanh khoéng hgp phap phat sinh anh hudng dén quyén lgi cha
cdc nha dau tu, tic dong tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh
chimg khoan ndi néng va hiéu qua thi trudng néi chung.

1.4.2- Cd ché chinh sach

Bén canh sy diéu chinh cha hé thong phéap luat, kinh
doanth chiing khodn con chiu sy chi phéi coa hang loat cdc co
ché&, chinh s4ch ciia nha nude, cia nginh. Pac biét 1a co ché
chinh sdch tai chinh (thu€, phi, 1¢ phi, trg cdp...) se tdc dong
truc ti€p d6n hiéu qua kinh doanh. Nha nude ban hanh co che,
chinh séch tao diéu kién thuin lgi vd hd trg cho hoat dong
kinh doanh gép phin quan trong vio hiéu qua kinh doanh, cdc
qui dinh vé mitc thu€ phai ndp cdc khoan phi, 1& phi ...céc chi
thé kinh doanh duoc thu, phai nop hop Iy s& gitip cic chi thé
kinh doanh ¢é nguén thu - chi hgp 1y, nang cao hiéu qua kinh
doanh. Trong nhiing diéu kién nhét dinh nhu khing hoang vé
tai chinh hodc thi trdmg chimg khodn chua phat trién, hoat
dong kinh doanh cdn manh mun thi su hé trd Bing co ché
chinh sdch clia nha nuéc 1a rat cin thiét dé cling c6 vh khuyén
khich hoat dong nay phat trién.

1.4.3- Cac nhan té khac

- M6i truomg kinh 1€, chinh tri, xd@ hoi: C6 thé néi moi
trudng kinh t&, chinh tri, X3 hot anh hudng sau rong dén hoat
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dong c¢ha nén kinh t€. Cdc chi tiéu kinh t€ vi moé nhu; lam
pht, ty gid héi dodi, t5c do tang trudng cha nén Kinh t€... c6
tdc dong truc tiép dén hiéu qui hoat dong cha thi truong
chitng khodn néi chung va dén hi¢u quéd kinh doanh ching
khoan néi riéng. N&u lam phdt duge duy tri & mic hop 1y, ting
Imo‘ng &n dinh... 12 diéu kién thudn loi dé kinh doanh hiéu
qua bén canh do, su 6n dinh vé chinh tri va xi héi s€ tao diéu
kién d€ thi trudng ching khodn phat trién 6n dinh, hoat dong
kinh doanh chimg khodn cé di¢u kién phat trién, tir d6 tao
dong luc cho hoat dong kmh doanh chimg khodn hiéu qua va
phat trién.

- Sit phdt trién ctia thi trwong chitmg khodn: su phat trién
chia thi trudng ching khoén dugc xem xét & mot s6 khia canh
chi yéu:

+ Cung - cdu trén thi trudng: Thi trudng ching khoidn phat
trién khi cé nguén hang hod phong phi, da dang va c6 dong
dio cdc chi thé tham gia mua bén.

+ Co so ha tang thi trudng: bao gdm h¢ thong théng tin thi
trudng, hé théng giao dich, hé théng hru ky, thanh todn bu
trir... Thi trudmg phét trién khi co s& ha ting tién tién va dong
b6 s& tao thuan loi cho vigc thuc hién cdc giao dich, giam
thiéu rhi ro hé thong .

+ Su hiéu biét clia cong chiing vé thi truong chitng khodn:
Thi trwdmg ching khodn 1a thi truong bac cao, cic chl thé
tham gia thi trudng néu khong am hiéu nhimg kién thitc co
bin vé TTCK thi d& bi réi ro. Thi trudng s& thuc su nang dong,
hép din khi nha ddu tu co su hiéu biét vé chitng khodn va thi
trudng ching khodn. Vi vay, su hiéu biét vé thi trudng chimg
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khodn ciing 1a mot trong nhitng nhan t6 tic dong dén hiéu qua
kinh doanh ching khodn.

+ Quén 1§ nhid nuée vé thi trudng chimg khodn 13 viéc
quan 1y va gidm st cic hoat dong phét hinh,giao dich, thanh
todn... doi v6i cac chimg khodn. Viéc quan Iy niy duge chi
trong & khia canh 1ap phdp va hanh phap.

Thi trudng chitng khodn v6n chita dumg trong ban than né
nhiing nguy co tiém &n nhu hién tuong thao ting thi trudng;
lra dag cua nhimg ke ddu co bat hop phdp,mua bdn néi gidn,
day la mét trong nhitng nguyén nhan lam cho TTCK ¢6 nguy
co sup d6. Vdi nhimg nhuge diém cta TTCK thi khong thé
tdch rdi quan Iy nha nude vé TTCK. Quén 1y, gidm sdt chat
ché l:[]Qi hoat dong cia TTCK la hoat déng tién quyét dé cé
mot TTCK hoat dong ¢6 hicu qud, trung thue va ding un cay.
M'c}t TTCK dugce quan Iy chiit ché & 1am tdng tinh hip din dé&i
vGi cde nhd dau tr trong va ngodi nudc trong viée thuc hién
c¢dc muyc tieu chinh cia ho 1A tang loi nhuan | giam chi phi
giao dich.

- Ndng liece ctia clui thé kinh doanh: hoat dong kinh doanh
chimg khodn mudn dat hiéu qué ddi hoi ban than chi thé tham
gia kinh doanh phai 1a ngudi ¢é k§ nang phan tich tét, hiéu
bi€t vé Iinh vuc minh hanh nghé. Chi thé kinh doanh ¢6 ning
Jue chuyén maén, ¢6 dao ditc nghé nghiép, 1am viéc ¢d trach
nhiém s€ 1a0 duge uy tin trén thi trudng va véi khich hang, (i
d6 ¢6 kha nang m& rong v nang cao hicu qua kinh doanh va
nguoc lai.
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1.5- PAO DUC NGHE NGHIEP TRONG KINH
DOANH CHUNG KHOAN

1.5.1- Khai niém

Bin chit clia dao dic nghé nghiép néi chung Ia tinh tin
ciy Nhitng ngudi lam viée trong mot nganh nghé nhit dinh
dugc khang dinh 1a cé dao ditc ngh€ nghiép ¢é nghia 1d phai
¢ do tin cay. ho sir dung quyén han do tinh chit nghé nghiép
mi ¢d phdi mang lai hi¢u qua 16t nhat cho xd hoi. Nhu vay
dao ditc nghé nghiép duge thé hién qua bén khia canh sau:

- Trinh d¢ va néng luc dé thuce hién cong viéc dat két qua cao.

- Da tiéu chuin hanh nghé c6 nghia Ia phai 1am viée theo
ding tiéu chudn va ding quy trinh cong viéc.

- Thiang thin, trong sach va céng bing.

- Niém ur hao vé nghé nghiép, 1am viéc theo ding iéu
chudin cong viéc, khong 6 nhimg hanh vi sai pham v khong
cho ngudi khic coi thudmg nghé nghi¢p cia minh.

Nhur vity ¢6 the hiéu dao diic nghé nghiép trong hoat déng
kinh doanh chitng khodn i tip hop cac chudn muc hanh vi
cich cu xir vt tng xu trong nghé nghié¢p kinh doanh chiing
khodn nhim bao vé va tang cudng vai (rd, tinh tin cay v niém
tr hiao cla nghé kinh doanh chimg khodn trong xa hoi.

1.5.2- Y nghia cla dao dirc nghé nghiép trong
kinh doanh chimg khoan

- DBao dirc nghé nghiép trong hoat dong Kinh doanh chitng
khodn la yéu (6 quan trong quyét dinh dén sur tin tuéng ctia khich
hing doi véi nhitng ngudi lam nghé kinh doanh chimg khodn.
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Cic t6 chie thuc hién nghiép vu kinh doanh chimg khodn
1a cac t6 chitc cung tmg dich vu cho khéch hang. Pé kéo
khéch hang vé phia minh thi yéu 16 hang dau la phdi tao dugc
suf tin twdng. Boi yéu t6 dau tién do ludng chét lugng cdc sin
phdm dich vu la uy tin cha don vi cung Gng dich vu. Trén
phuong dién nay thi dao dic nghé nghiép con quyét dinh dén
sur ton tai va phdt trién cha nganh kinh doanh chimg khodn.

- Thong qua céc tiéu chudn vé dao dic nghe nghigp sé
quéan 1y duoc tiéu chudn vé nghiép vu cla cdc cong ty chung khoan.

Mot trong nhitng tiéu chuan cua dao ditc nghé KDCK ka
Iam viéc phai ding theo tiéu chuidn nghé nghi¢p, ding theo
quy trinh nghiép vu clia cong viéc. Thong qua vige dé ra cic
titu chuin vé dao dic nghé kinh doanh ching khodn budc
ngudi 1am trong nghé phai thuc hién nghiép vu theo ding quy
trinh, didm bao chil lugng cao, mang lai hiéu qua cho minh va
cho x& héi. Diéu nay ciing dong nghia véi cdc hoat dong trii
vé6i tieu chudn cong viéc s& trai dao dirc va bi xi hoi 1én an.

- Pao diic nghé nghiép sé gdép phdn xay dung nén hinh
anh 15t dep ca nha kinh doanh chiing khodn.

Pao ditc nghé KDCK gdp phin tao ra sy tin tuéng vao
trinh do, dao diic cia ngudi KDCK. Thong qua d6 tao ra dugc
uy tin va hinh anh t6t dep cho khich hang. Chinh diéu nay s&
g6p phdn tao ra m6i quan hé tot dep gilta ngudi kinh doanh
chimg khoin va khich hang, gitfa nhiing nguoi kinh doanh
ching khodn vé&i nhau. T&r d6 tao dong luc cho sy phat trién
cha nganh kinh doanh chimg khodn oo
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1.5.3- Yéu cau vé dao dic nghé nghiép

1.5.3.1- DGi véi cong ty thanh vién

Yéu cdu v€ dao ditc nghé nghiép clia cdc cong ty thanh
vién bao gom:

- Chép hanh nghiém phép luat nha nudc, cic quy ché, quy
dinh ctia nghé KDCK.

- Phai dat lgi ich clia’khich hang 1én hang dau: cic thong
tin cung cap cho khéach hang phai dam bao tinh chinh xdc, kip
th&i, cong bing. Tai san clha khich hang phai duge bao quan
tdich bach véi tai san cla cong ty. Tranh su xung dot vé 11 ich
gitta khdch hang va céng ty thanh vién. Néu ¢6 su xung dot vé
Ioi ich thi phai wu tién lgi ich cta khach hang trude, tranh viée
truc lgi tir khiach hang théng qua cic nghiép vu.

- Phai chd tam va cdn trong véi cong viéc: cong ty thanh
vién phai xay dung quy trinh chudn hoat déng, phai c6 mot
doi ngii can bd ¢é trinh do, tan tuy vi ¢é trach nhiém déi véi
cong viéc.

- Tinh hinh 14i chinh lanh manh, c6 co ciu té chic hop 1y
nham dam bao kha ning cung mg dich vu mot cdch hiéu qua
cho khach hang.

Ngoai ra cong ty thanh vién phai cé sy phéi hop chat ché
vGi déng nghiép, véi co quan quan 1y nha nude va phoi hop
trong toan nganh chimg khodn nham dam béo hoat déng cua
cdc cong ty thanh vién s& vi lgi ich chung cua nginh ching
khodn va tuan thi cdc quy dinh cta nha nuée.
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-1.5.3.2- Doi vdi cac ca nhan tham gia thi truong

Tuy theo titng nghéma doi hai dao ditc nghé nghiép khde
nhau.Nhin chung véu cau dao dite nghé nghiép cha cic ci
nhan tham gia KDCK bao gém:

- Tuén thh cde quy dinh clia phap luit, cée quy ché, quy
dinh trén thi trudng chiing khodn (khong duoge thuc hién cic
hoat dong bi cdm dé kinh doanh trén thi trudng chimg khodan,
khoniicto dieu kién gitip ngudi khdc vi pham phdp luat)

- Tranh trudng hop vi muc tiéu truc 1gi cd nhan gay ra
nhitng téc dong x&u cho thi trudng.

- Phai ¢6 su phéi hop chit ché véi cg quan quan ly nha
nude va co quan quan 1y thi trudng dé phat hién va loai bo cdc
hién tuong tiéu cyce trén thi trudng. Pam bio thi trudng hoat
dong minh bach, cong bang va hiéu qua.
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Chuong 2

NGHIEP VU MOI GIOI VA TU DOANH
CHUNG KHOAN

2.1- NGHIEP VU MOI GIGI CHUNG KHOAN

2.1.1- Khéi niém va muc dich moi gidi chimg khoan

Moi gigi chimg khodn la hoat dong trung gian mua bdn
chiing khoédn cho khach hang dé hudng hoa héng, lam dich vu
nhan cac lénh mua, 1énh bin chimg khodn cha khach hang,
chuyén cic lénh mua bdn dé vao S& giao dich chimg khodn
(SGDCK) va huong hoa hong mdi gisi. Nghiep vu moér gidi
con duge hiéu I [am dai dién - duge uy quyén thay mit khéch
hang mua bdn mot hodc mét s6 loai chimg khodn.

G Viét nam, theo Luit chiing khodn thi nghiép vu méi
g16i chiing khodn 1a hoat déng trung gian hojc dai dién mua,
bén chiing khodn cho khach hang dé hudng hoa héng.

Hoat dong moi giGi tuan theo mot s6 nguyén lac: ky két
hop déng dich vu véi khich hang, md tai khoan chiing khoan
cho khach hang, nhin cic 1énh mua hodc bdn cua khich hang,
thanh todn va quyét todn cdc doanh vu, cung cép cdc gidy
- ching nhéan chitng khodn.
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Nghé moi gidi chitng khodn ddi héi nhitmg phdm chét, dao
diic nghé nghiép cao véi chit Juong cong viéc tot. Ky nang
clia ngudi moi gidi thé hién qua k¥ nang (ruyén dat thong tin,
K§ nang tim kiém khéch hang; Ky nang khai thdc thong tin.

Trong hoat dong méi giéi ching khodn cén heu y: 1/
Quyét dinh mua bédn 1a do khich hang dva ra va ngudi moi
giGi phai thuc hién theo lénh d6, 2/ Ngudi moi gidi (¢6 thé 1a
cong 1y chimg khodn) ding tén minh thuc hién cdc giao dich
theo lénh ctia khach hang, 3/ Viéc hach todn cdc giao dich
phai duge thue hién trén cdc tai khoan thudc s& hiru cta khéch
hing; 4/ Ngudi méi gisi chi duge thu phi dich vu theo thod
thuan trong hop déng uy thic giao dich.

2.1.2- Nghiép vu moi gigi tai Cong ty chirng
khoan va Sd giao dich chirng khoan

2.1.2.1- Hop dong uy thac giao dich (moi gidi)

Co s& phap ly thuc hién giao dich 14 hgp déng kinh 1€ vé
uy thic dugc ky két gitta khach hang va cong ty chimg khoan.
Hop déng nity phii thé hién ddy du nhitng nguyén tac giao
dich cha céng ty ching khodn theo quy dinh riéng cla timg
cong ty chimg khodn va wan thi quy dinh ciia phép luat.

Hop déng Oy thdc giao dich ¢6 the duge ky theo phuong
thic hgp déng khung cho tit ca cdc giao dich hay timg hop
déng don 1&. Trén thuc t&, khich hang thuong lua chon hop
déng khung, ddi véi limg giao dich cu thé, khdch hang dat ra
nhilng quy dinh cu thé trén 1énh giao dich va dugc coi 1a phu
Iuc khong tach roi cia hgp dong.
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2.1.2.2- Md tai khoan

Khich hing phai m& mét tai khodn thanh todn dé€ phuc vu
quy€l todn. Tai khodn niy c6 thé 1a 1ai khoan tién mat (ding
trong giao dich thong thudng) hoic tai khodn ky quy (ding
trong giao dich ky quy). Loai tai khoan tién mit quy dinh viéc
thanh todn phai dugc thue hién vio trude hay ding thoi diém
thanh todn, tvong tng véi viéc chuyén giao chitng khodn.
Trén thuc t€, cdc cong ty ching khodn thudng tur vin cho
khich hang md tai khoan tai noi cong ty ¢é tai khoan chinh
hay tai trung tam Iuu ky va thanh todn bt trir ma céng ty 1
thanh vién. Vi:

- D61 v6i hop dong mua chiing khoan: khach hang khong
phii dat coc, thay vao d6 la thong bdo phong toa tai khoan
hodc thong bdo thé chip ching khodn hién dang luu ky phuc
vu lénh giao dich. Digu nay cho phép khich hiang van duoc
thu huéng lai tién g trong thai gian chey thanh todn, dic bigt
d6i vé6i cdc lénh “chd mua” cta khich hang.

- D61 véi céc hop dong bin ching khodn: khi hgp déng
duge thyc hién, Cong ty chitng khodn s& chuyén ngay tién tir
tai khoan ctia minh sang tai khodn cua khach hang. Nhu vay
khich hang khong phai cho thu trong 2 ngdy theo thong 1é ma
dugc phép sir dung tien ngay .

- Khi quyét todn giao dich v&i khich hang, cac quyét todn
tién déu duge thuc hién trong noi bd mot ngan hing hay noi
hé thong ngan hang, do d6 rit ngin thdi gian chd thanh todn
vi ¢6 thé durge mién phi thanh to4n.
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Tuy nhién, d& dam bdo an lodn cho cong doan thanh todn,
cong ty ching khodn c¢é thé yéu cdu khach hang ky phdt uy
rthiém chi khi phdt lénh mua chitng khodn.

Trudce khi giao dich, khdch hang phai k¥ quy giao dich tai
cong ty chimg khodn theo ty 1& quy dinh truéc. Ky quy duge
dua ra d6i véi ngudi dau tu tr nhan khi dat 1énh mua chimg
khodn nham dam bao an toan trong thanh todn. Mirc k¥ qu¥
6 thé dao dong tir 40- 100% tri gid giao dich, mic nay ¢ thé
cao khi hoat dong thyc (€ clia thi trudng so6i dong va thap khi
thi truong budn té. Phan ching khodn ky quy thudng dugc
quy thanh tién theo ty 1& 70% d&i vdi co phiéu va 90% déi véi
trdi phi€u Chinh phu hay trdi phiéu cé bio linh. Cic Cong ty
chimg khodn thu muac ky quy tir khach hang. G Viét Nam hién
nay, ty 1¢ nay 1a 100% da6i véi 1énh bin chiing khodn va 70%
gid tri chimg khoan dit mua déi véi 1énh mua.

2.1.2.3- Hop dong luu ky va tai khoan luu Ky.

Tuy theo lénh giao dich cua khiach hang, sau khi hoan tat
giao dich, chimg khodn ¢é (hé: i/ duoc trao cho khdch hang
béng cdc & chimg khodn vi khiach hang tr quan Iy : 2/ dua
vao ky gt (i ky biét 1ap) tai cong ty chimg khodn; 3/ dua
viio luu ky riéng hay luu ky téng hop.

Thong thudmg dé tao thuan lgi cho cic giao dich vi tao lgi
the (thar gian va chi phi) cho khich hing, cdc cong ty chimg
khodn déu wr van khach hang mo tai khoan luu ky. DE mé tai
khoan hwu ky. khdch hang phai ky hop dong luwu ky chimg
khodn va cong ty ching khodn s€ ma lii khoin lwu ky cho
khach hang. Moi tic nghiép do cong ty chitng khodn ty diam
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nhi¢m. Khi mua chiing khoén, cong ty s& chuyén chitng khosn
vao tai khoan luu k¥ cta khdch hang vi chuyén cho khich
hang bén trich luc lu ky. Khi ban chitng khodn, khéch hang
dat [énh rit hay the chdp ching khodn.

2.1.2.4- Lenh giao dich

D61 véi moi 1an giao dich, khdch hang phai phat lenh giao
dich theo mau in san. Lénh giao dich 1a chi thi clia khach
hang cho ngudi méi gii thé hién ¥ muon mua hay ban ching
khodn theo yéu ciu clia ho. Lénh giao dich phai bao gém day
di cde noi dung quy dinh do khdch hang dién, diy 14 nhimg
dicu kién ddm bao an toan cho céng ty chimg khodn ciing nhu
tao diéu kién cho khich hang yén tam khi phat l¢nh. Khach
hang c6 thé dua ra don dat hang bing cdch dién vio miu don,
hodc goi dién thoai, fax...

- NoI dung cia Iénh:

. Chi¢u giao dich: mot lénh chi ¢6 mét chiéu giao dich:
mua hay ban.

. 56 lwong chitng khodn cdn mua hay bén.

- Loai chitng khodn, tén chimg khodn, ma s6 ching khoan.
Néu chitng khodn 1a trdi phi€u thi trén & 1énh phai cé thai han
va 4 sudt cha trdi phiéu.

. Mi ctia Cong ty méi gidi.

. Loai 1énh.

- Tén khéch hang, md s, s6 hiéu tai khoan.

. Ngay, gio ra énh.

. Théi han hiéu luc cha [énh.
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. Gid ca.

- Phuong thic thanh todn lénh: Chuyén khoan hay tién mat.

Nhimg noi dung co ban nay clia 1énh dugc thé hién trén &
lénh dugc in sdn theo nhitng céch bicu thi khdc nhau & cic
SDGCK khéc nhau

- Phan loai lénh:

Can ¢ vao cdc tiéu thitc phan chia khdc nhau thi cé cic
loai 1én khéc nhauv.

Vi du : Can ¢t vao loai (chiéu) giao dich: Lénh mua, Lénh ban.

Can ctf vao gid giao dich: ¢ lénh thi trudmg va 1éch gidi han

Can cit vao thdi han hiéu luc cla lénh: gom cé Lénh ngay;
Lénh tudn; Lénh thing .v.v.

- Thit ty¢ wu tién cla lénh:

Tit ca cde giao dich clia mot loai chiing khodn ¢é thé xay
ra tai quiy giao dich & san giao dich hoac thong qua hé thong
Computer dd an dinh. Khi thuc hién 1énh, ngudi méi gidi phai
tuin theo thir tu wu tién cha lénh.

« Gia ca: Lénh cé gid 16t nhat: gid mua cao nhit, gid bin
thap nhat luon duge thue hién trude.

» Thoi gian: P61 véi cdce 1énh trung nhau vé gid, lénh nao
dat trude duge thuc hién trudc.

« 56 lugng hodc quy moé cha 1énh: Lénh cé gid va thai gian
tring nhau thi 1énh ¢6 s6 luong 16n hon s€ duoe thuc hién
trude. Hodc 1a ngudi moi gidi sé€ tinh theo ty 1& so véi fuong
chimg khodn clia méi lénh.
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- Tinh chdt phép ly cta lénh:

Lénh giao dich duge coi nhu mét don dat hang 6 dinh
clia khdch hang d6i vdi ngudi méi gidi. Vi vay, trich nhiém
va quyén han ctia khdch hang va ngudi moéi gi6i phai dugc
quy dinh rd va phai ton trong. Khidch hang phai thuc hién cic
noi dung quy dinh trong lénh khi Iénh duge thuc hién (theo
gidly bdo thuc hién 1énh). Ngudi moi gisi phai chuyén lénh va
thue hién 1énh khi c6 d6i ting theo quy dinh clta S& giao dich.
Lénh la mot cam két khong hiy bod trong thoi han cla lénh
trir khi khach hang yéu ciu huy bd va duge cong ty ching
khoan chip nhan.

2.1.2.5- Thuc hién hgp déng

- Cong ty chimg khodn can kiém tra lai cdc muc do khéch
hang ghi ¢6 chudn x4c rd ring hay khong. Noi dung kiém tra :
Déi véi Iénh mua: Khich hang cé du tién trén tii khoan phuc
vu giao dich khéng (tién ky quy); P67 véi lénh bdn: S6 hegng
ching khodn du kién bdn nam trong tai khoan luu ky cla
khéch hang (chimg khodn ky quy).

Tién ky quy Gidti e (1+ phi
- = lénhdat x P X c
phai ¢6 mua ky quy moi gidi)
Chitng khoédn . .
PN S6 hrong chim 2 1A Lvt s
kg QUi phal = T e b Ty leky quy
cd :
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Trong doé: ty 1& ky quy do luat dinh trong timg thdi ky. S6
tién va chimg khodn ky quy chi bi phong tod cho dén hét
phién giao dich.

- Sau khi kiém so4t lai lénh, nhan vién moi giGi chuyén
lénh téi thi trudng.

Lénh giao dich clia khéch hang duge cong ty chuyén téi
cdc chuyén vién moéi gidi clia cong ty tai SO (Trung tam) giao
dich qua dién thoai, fax, hay thu tin dién tir... Sau khi nhin
1énh tir cong ty cdc chuyén vién nhip lénh vao phi€u dang ky
giao dich thco mau cua S& (Trung tam) giao dich (orderslip)
vh chuyén 141 c4ac nha moi gidi lap gid cua S& (Trung tam)
giao dich hoac nhip 1énh vio bang mdy tinh cia minh va tir
dé chuyén l1énh 1én trung tam khdp 1énh cia S& (Trung tam)
~ giao dich.

- Khép lénh va thong bao cac 1énh duge thue hién

Trung tam khép lénh (gém cdc nha méi gisi 1ap gid) tong
hop cédc 1énh do cdc nha moi gidi chuyén lén (bing phi€u
dang ky giao dich hay qua mang vi tinh) va tai ttmg thoi diém
dn dinh s& thong bao dimg‘tié'p nhan va thuc hién khép Iénh.
Viéc dimng tiép nhan chi ¢6 nghia: cdc 1énh chuyén 1én tai théi
diém dimg duoc tap hop chd doi khép 1énh (i€p sau.

Viéc khdp lénh duge thuc hién theo timg chu ky do S&
(Trung tdm) giao dich quy dinh va theo cdc nguyén tac ddu gid.
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SO PO QUY TRINH THUC HIEN LENH GIAO DICH

Quy trinh cong nghé gidn don

chimg khoan va phuong
thife giao dich

3 Khach hang phat lénh Lénh giao dich
& Tap hop inh giao l
dich va phan loai theo 8¢ phan giao dich

khach hang tai cong ty

4 Nhan Iénh tir trung
tam; In/ chuyén phigu

h

Van phéng cdng ty
tai & (Trung tam
giao dich)

» Tap hop phiéu dang ky

giao dich; thue hién ddu

I&nh va xac dinh gia giao
dich chinh thirc

h 4

Trurg tam moi gidi lap
gig cia S (Trung tam
giac dich)

“ Cap nhat dir fiéu cac giao
dich duge thuc hién

A

Trung tam dién toan
cla Sé (Trung tam
giao dich)

{4Nhén
thdng bao cac
gizo dich dugc

thuc hién

Trung tam
thanh toan
bu trir va
e ky

chang
> khaan clia
S (Trung
tam) giao
dich

~ Théng bao thue
hign giao dich/
Danh muyc giac
dich trong ngay
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. Quy trinh cong nghé dién ti toan phan
{Electronic Orderrouting)

CONG TY TRUNG TAM DIEU CAC SO (TRUNG TAM)
CHUNG KHOAN HANH GIAO DICH GIAQ DICH
1. Dat 1énh CHUNG KHOAN 3. Phan loai giao dich va
> R _ chuyén l&nh
o L B6 phan quan ly
2. Xac dinh @2 nhan 1gnh giao dich GO b5 i g gan i
lﬁ. Chuyén tigp xr Iy
5. Thang béo thie hien GB
B& phan tét todn Trung tim dédu
f a2 | 7.0ah giao dich lénh dién tit cia
Bophanquanly | “od céc nha méi gidi
va diéu hanh giao ¢ sch rong L lap gia
dich chifng khoan | ngay 8. Chuyén liép «it Iy :

4 Trung tdm thanh

toan b trir

B. T4t foén giao dich
{Chuyén giaof bl tr)

- Quad trinh giao dich chimg khoin tai So giao dich chimg
khoan:

Viéc lap gid ching khodn 1a cong viée cla ngudi chuyén
vién. Gid chung khodn dugc hinh thanh qua qué trinh hoi mua
va chao bén tai budi ddu gid tv do, cong khai theo kiéu so
khép. O Viét Nam, quy trinh nay ¢6 thé mé ta nhu sau:
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Qud trinh giao dich va ludn chuyén chiing tic
c6 thé nhu sau:

KHACH HANG SAN GIAC DICH KHACH HANG
(NGUGI MUA) (NGUGI BAN)
N (1 (2}
“/ l'\ BANG DIEN / \
»>
! HOP Do‘lﬁ] I LENH MUA ] | MOP DONG I ‘ LERH BAN P

BDAU GIA -
) PHONG TIEP THI
PHONG TIEP THI

[&F

i

v | PHONG GIAQ DICH
N {4y . - . /‘ L
PHONG GIAO DICH | p{ NGUOIMOI | ()] NGUGI MOI
e GIGIA el cine
%) N PHONG T. TOAN
¥ 19
(9} | PHONG T. TOAN
) {9
) 4 h L

CHUNG KHOAN ;——— TRUNG TAM LUU KY CK —[ CHUNG KHOANJ

. L TRUNG TAM THANH TOAN L .
vON NGAN HANG 8l TRU NGAN HANG A voN

Khach hang phai ky hop déng uy thdc cho Cong ty chiing
khodn trén co s& md tai khoan. )

Khdch hang ra 1énh mua, ban chimg khoidn cho Cong ty
moéi gidi (theo mau Jénh)
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Phi€u 1énh duge chuyén 16i phong giao dich. Néu hop ly
thi truyén lénh 16t ngudi méi gidi tai sin giao dich. Phong
cing ¢6 nhiém vu tip hop 1énh.

Phi€u Iénh duge chuyén t6i ngudi moi gisi tai san £ia0
dich theo néi dung sau (qua computer, telephone...): Tén
Cong ty chiing khodn, ngin hang Oy thic, léenh mua/bin
chiing khodn, loai ching khodn, s6 lugng, gid ca, thdi han
thuc hién, [énh $6 ...

Tai sin giao dich, ngudi moi gidi tai sin s& chuyén lenh dé
tdi mdy cht clia S& gino dich chiing khodn tham gia d4u gid.

Tien hanh dau gid, ket qua nay duge chuyén t6i bang dién
cua S0 giao dich va lap wic duge chuyén 161 cdc Cong ty
ching khodn lién quan v Trung tam thanh todn va hwu gii
chung khodn.

Ngudi moi giGi tai san sau khi nhan dugc k€t qua giao
dich, ngay lap tic s& bdo vé phong giao dich cta Cong ty
chimg khodn vé cdc noi dung: S6 liéu ngudi moi gidi da
mua/ban, foai chimg khodn, s6 lugng, gid, s6 hi¢u ngudi moi
gidi doi tic, thoi gian...

Phong giao dich chuyén phiéu lénh téi phong thanh todn
cudi buoi giao dich, phong thanh todn lap “bdo cdo ket qua
giao dich™ theo miu vi giti Ban diéu hanh S& giao dich ching
khoan va Uy ban chitng khodén.

Phong thanh todn giri bdo céo két qué giao dich dén Trung
tam quin 1y, thanh todn va luu gitf ching khodn dé so khép s6
liéu vi gui cho khidch hang két qua nay.
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Trong thoi han 3 ngay, ké tir ngdy giao dich, Trung 1am
thanh todn bu trir va luu giit ching khodn chuyén quyén s&
hitu chirng khodn tir ngudi bin sang ngudi mua va lap “Bdo
cdo téng hop thanh toan bl try” glri t6i Ngan hang ty thic
thuc hién. Trung tam thanh todn bu trir trich chuyén vén tir tai
khoan ngudi mua tra cho ngudi ban.

- Xac dinh gia trong diu gid tai S& giao dich:

C6 hai thoi diém xdc dinh gi4 tai S& giao dich: X4c dinh
gid md cua va xdc dinh gia trong ngay.

« Xdc dinh gid ma ctra:

Trude gid md cira, cdc 1énh giao dich duge ti€p nhan va
sip x€p theo mot trat tir wu tién vé gid.

Gid mo cira 1a gid giao dich déu tién duge thuc hién ké tir
khi md& cua, v6i gid nay, s6 lugng ching khodn dugc trao déi
Ia nhiéu nhat.

Vi du:
Mua Gid Bén
S8 lugng c6 | Téng Téng | So luong
phiéu céu cung | c6 phidu
225 (001) 225 | Gid thi truong
25(002) 250 297 775 | 2000017)
100(003) 350 295 575 | 125(016)
75(004) 425 287 450 50(015)
150(0035) 575 285 400 75(014)
125(006) 700 284 325 | 125(013)
100(007) 800 282 200 | 75(012)
75(008) 875 280 125 | 50(011)
150(009) 1025 277 75 0
Gid thi trudng 75 75 (010)
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G vi du nay, gid mé cira 1a 287 vi v6i gid ndy, s6 luong
chimg khodn mua bén la nhiéu nhat (425 cé phi€u). & gid nay,
theo thit tu vu tién cia 1énh thi cdc nhia moi gigt 001, 002,
003, 004 dugc mua ding vdi gia va s6 cb phi€u da ding ky,
cdc nha mai gidi 010, 011, 012, 013, 014 s& duoc ban ding
v6i $6 ¢6 phiu di ding ky. Ngudi moi gidi 015 chi ban duoc
25 trong s8 50 c6 phi€u duge dang ky vi gid ddt ban cao hon
cdc nha moi gidi 014,012, 011, 010.

Trong truong hop xdc dinh gid ma ctta theo tdp hop lénh
thi s¢ phite tap hon. Néu c6 2 gid khdc nhau cling ¢6 s6 lugng
ching khodn mua ban nhi€u nhat thi gid ndo gn véi gid dong
cira phi€u giao dich k& trude s& duge xédc dinh 13 gid mo cira.

Vi du:

Mua Ban

. Gid |
LE” Tich luy Tich luy Lénh
300 1600 32 100 100
100 1300 31 400 300
200 1200 30 1000 600
700 1000 29 1600 600
300 300 28 1800 200

O day c6 hai gis 29 va 30 cho s6 lugng c6 phi€u giao dich
nhiéu phit bing nhau (1000). Gia sl gi4 déng cita cha phidu
giao dich ké trudc 1a 28 thi gid md cira 13 29, néu gid déng cira
cuia phi€u giao dich ké trude ta 31 thi gid mo cilra s& 1a 30.
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+ Xdc dinh gid sau khi mg ctra:

Sau khi da cé gid m& cua, cdc 1énh mua ban khic tr dong
dua vao hé théng giao dich cia So giao dich, néu ¢ doi ing
thi mdy sé wr dong so khép lénh va dua ra két qua. Nhung
ciing ¢6 truong hop két qua giao dich duge cong bo timg dot
theo timg tap hop 1énh. Nhitng 1énh chua duge thuc hién hay
chura duge thuc hién hét sé tiép luc luu lai trong mdy va *‘chd”.
Trudng hop c6 hai gid c¢é cung s6 lugng chimg khodn mua ban
nhiéu nhit, cling gén véi gid déng cira phiéu giao dich k&
trrge, thi gid nao cé chénh iéch mua ban thip nhat s€ dugc
xéc dinh la gida md ctra.

Vi du vé truong hop 6 1éch gid:

Don vi: 1000 ¢6 phi€u A

Mua Ban

S§ lugng c6 | Tich Gid | S6lugn

ph}€5 luy Tich luy cb phiél%
22(001) 22 Gid thi trrdong

5(002) 27 27.000 95 15(014)
12(003) 39 26.000 80 10(013)

13(004) 52 25.000 70 5(012)

18(005) 70 24.000 65 501D
20(006) 60 23.000 60 10(010)
15(007) 105 22.000 50 10(009)
Gid thi truomg 40 40(008)

Cung va cdu & mitc 70.000 ¢ phi€u A véi cling 2 mic gid
25.000 va 24.000d. Néu gid déng clra hom truede la 23.000d
thi gid m& ctra hom nay la 24.000d. Ngudi moi gidi lap gia s€
huéng dan gid ky hop dong.
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2.1.2.6- Thong bao giao dich duge thuce hién va quyét
toan giao dich E o

Sau khi ddu {énh, trung tam dién toan cta Sa {Trung tam)
giao dich thuc hién viéc cap nhat dir liéu cta cic giao dich da
duge thuc hién va théng bao ngay cho ¢dc van phong maéi gidi
cua cong ty chitng khodn tai S& (Trung tam) giao dich (noi
phat phiéun dang ky giao dich). Thong thudng viéc thong bao
nay dugc thue hién thong qua mang vi tinh ctia SO giao dich
theo mdu quy dinh sin trong th&i gian quy dinh.

Cudi ngay giao dich, trung tam dién todn cua S& (Trung
tam) giao dich thuc hién viéc 10ng hop céc giao dich clia timg
thanh vién moéi gidi thanh ban “danh muc cic giao dich trong
ngay”. Ban danh muc ndy gom céc phan chinh nhu sau:

- Tén hiéu thanh vién mo1 gidi

- Tén cong ty chitng khodn via ma s6 cong ty.

- Chitng khoén dugc giao dich: Chung loai chimg khodn,
S6 luong/ ménh gid, gid giao dich, tdng gid tri, phi giao dich,
tén htéu déi tdc giao dich

Sau khi ki€ém tra va diéu chinh sai sét, Trung tam dién
toan cha So(Trung tdm) giao dich chuyén ban danh muc giao
dich trong ngay téi cdc thanh vién méi gidi. Ban danh muc
giao dich trong ngay 12 mt phan cdu thanh quan trong trong
nhat k¥ giao dich cua céng ty ching khodn va 13 co s& phap 1y
xdc nhén cdc giao dich di duge thuc hién (T+0).

- Sao ké giao dich

beé phyc vu viéc quyét todn giao dich, bén canh danh muc
giao dich trong ngdy, trung tam dién todn cla S& (trung tam)
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giao dich cin 1ap ban sao k& giao dich. Ban sao ké giao dich la
ban tdng hop phan loai cic giao dich theo mua va ban vé danh
muc giao dich mua (ban): chiing loai chilmg khodn mua (bin),
déi tac ban (mua), khéi lugng ching khodn yéu cdu déi téc
chuyén khoan, 16ng s6 tién cén thu (chi) cho toan bo giao dich
trong ngay.

Ban ké giao dich duge 14p thanh 2 lién do trung tam dién
todn S& (Trung tam) giao dich luu chuyén cho thanh vién méi
gidi clia cdc cong ty ching khodn (T+0)

- Danh muc cdc giao dich khéng dugc thuc hién va céc
giao dich chua hoan tat:

Ngoai bdn danh muc giao dich trong ngly, cuéi ngiy giao
dich trung tam di¢n todn cua S& (Trung tam) giao dich déu
chuyén (8i céc thanh vién moi gidi ban danh muc céc giao
dich khéng duoc thye hién; d6 1a cdc giao dich do thanh vién
mo1 gio1 dang ky nhung chua ¢6 duge giao dich déi img (do
&n dinh gid hay khdéi luong) hoac cic giao dich véi gid vuot
bién han miic quy dinh cia S& giao dich. Trong truong hop ¢
cac giao dich dang ky gia vuot bién han mirc quy dinh, trung
tam dién todn ¢6 trich nhiém théng bao bo phan giém'sét thi
trudng dé theo dai. Danh muc cdc giao dich chua hoan tat
gbdm cic giao dich ma t6 chiic moi gidi lap gid chua céng b
déi tac giao dich trong trudng hop déi ldc giac dich di thuc
hién giao dich vurot han mic gid tri duge cdp (thong tin nay do
trung tAm thanh todn bu trir ciia S& cung cap).

Céc ban danh muc trén déu 1a cdc ndi dung clia Nhat ky
giao dich cia cdc thanh vién giao dich.
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Trén co s& cdc ban ‘“‘danh muc giao dich trong ngay”,
“ban sao ké giao dich” vA “danh muc giao dich khong duge
thuc hién/ chua hoan tat”, cdc Cong ty chiing khodn thue hién
viéc kiém tra trach nhiém thuc hién 1énh cba cdc thanh vién
cha td chite minh (trach nhiém day du, chinb xdc, kip thoi).

- Quvér todn giao dich:

Tai ngay lam viéc sau ngay giao dich (T+1), cong ty
chig khodn phai chuyén gui ban sao k& danh muc bén (co
xdc nhan cla coéng ty) téi trung tdm thanh todn bu trir va fuu
ky ching khoén noi cong ty ching khodn la thanh vién.

Trén co s& ban sao ké nay, trung tam thanh todn bu trir va
luu ky chimg khodn thuc hién viéc bit todn doi luu.Trén tai
khoan clia t6 chitc ban: Ghi ng tai khoan chimg khodn < Ghi
¢6 thi khoan tién, Ghi ng i khoan tién <> Ghi ¢6 1ai khodn
chimg khodn. Cudi ngay, cdc chd tai khoan déu nhan dwoc
ban trich phu tuc (ai khoan tién va chitng khoan.

- Thanh quvét todn voi khdach hang (T+3)

Thanh quyét todn véi khach hang 1a viéc thanh todn gia tr1
giao dich chimg khodn, 1¢ phi, phi giao dich va phu phi.

Gid tri giao dich chimg khodn 12 gid mua ban chimg khodn
duoc xdc dinh theo gid giao dich chinh thitc khi khéop 1énh.

Lé phi 1a nhimg chi phi duge quy dinh ¢6 dinh cho mt
giao dich (tic khong phu thudce vao gid tr1 giao dich). Phi giao
dich bao gbm:

+ Phi moi gidi cua cong ty chimg khoédn do céng ty thoa
thuan véi khach hang trong khung do phdp luat quy dinh va
theo timg loai chimg khodn. Trong phi giao dich gém chi phi
thanh todan chuyén khoén tién va chimg khoén luu ky (vi du:
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d6i v6i trdi phiéu 0,15 trén gid tri giao dich, c¢é phiéu 0,5%
trén gid tri giao dich), riéng trudng hop ngudi mua yéu cdu
chuyén giao ching khodn vat chat thi cong ty ching khoan
phai thu thém phi van chuyén chimg tir .

S6 tién phi = Gid tri 1énh dat x Ty 1¢ phi (%)

Trong dé: gid tri Iénh dit = S6 luong dit x Gid dat

+ Phi moi gidi ldp gid: mic phi ndy do S& (Trung tam)
gitao dich quy dinh; cong ty phéi trd cho $& va thu laj tir
khéch hang (vi du: déi véi trdi phien 0,75% trén gia trj giao
dich, c6 phiéu 0,8% trén gid tri giao dich).

Viéc thanh todn duge thyc hién theo phuong thitic chuyén
khoan. D4i véi giao dich mua: Cong ty ching khosn thue hién
thu tién bing cdc phiéu Gy nhiém chi trich tir tai khodn cla
khédch hiang sang tai khodn cta cong ty ching khoin.

D61 véi giao dich bdn: Cong ty ching khoan phai thuce
hién viéc thu tién cho khach hiang bing cdch chuyén tién uir tai
khoén cia cong ty chitng khodn sang tai khoan thanh toédn clia
khach hang.

+ Thué giao dich chigng khodn

Cong ty hodc ngudi bdn chimg khodn phai nop mot khoan
thué bang mot ty 1& % téng gid tri giao dich. Chinh sdch mién
thu€ dugc thyc hién d6i véi mot s6 d6i tugng nhit dinh trong
nhimg tinh hinh nhdt dinh, vi du: Chinh phl v& cdc co quan
chinh phut bén chiing khodn dugc mién thué.

+ Hod don thanh quyét todn

Thong thudng vigc quyét todn duge hoadn tit tai ngdy Iam
viéc tht 2 sau ngay giao dich (T+2). Nhung tai ngiy giao dich
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cong ty ching khodn da lap hod thanh quyét todn giao dich
dugc thue hién va gin 161 khidch hang.

+ Chuyén giuo va chuyén nhwong quyén so hitu

Vé ban chit, hoat dong giao dich ching khodn dugc thuc
hién theo phuong thitc phi ching tir, viéc luan chuyén chiing
khoan giao dich duogc thuc hién thudn tuy bang cdc biit todn
blt trir trén cdc tai khoan luu ky.

Quyén s hitu ching khodn cé hiéu lyc khi ching khoan
dugc hach todn vao (ai khoan luu ky va hét hiéu luc khi bi
tdch khoi tai khoan nay. Do vay, ngay sau khi thuc hién cac
biit to4n chuyén khoan luu ky, cdc trung tam luu ky cé trach
nhiém chuyén giao ngay cho cong ty luu ky ban trich luc huu
ky ching khodn khi ¢6 su thay déi trang thdi tai khoan.

Trén S& (Trung tam) giao dich, cdc céng ty ching khodn
12 nhitmg d6i tdc ditng tén minh thuc hién cic giao dich theo
ty thdc cta khich hang. Diéu dé cé nghia 1a cac cong ty su
dung duy nhat cdc tai khoan cha minh dé thuc hién giao dich.
Cu thé:

Trung tam thanh 1odn bii L vi leu ky
chimg khoidn

Tai khoan luu Tai khodn Tuu k¢ . :

. A . . P - 7 : - - i
Ky ciakhdch | L4 wodn [uru ky "I:n I\I?olm’[ml ky
cua 10 chire bin clla 1o cnte mua

E mua
, v A
X X |x X I

Tai khodn fuu

ky cha khich
bin

x#x

hoac CK vat chat hoic CK viu chat
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Trén thuc t€, dé giam bét chi phi chuyén khoan cho khich
hang, céc 16 chiic mua thuding chi dinh chuyén khoan chimg
khodn tryc ti€p vao i khodn luu ky cha khdch hang. Tuy
nhién diéu niy chi duge thuce hién khi khéch hang da dat di s6
tién vio 1ai khoan phong 104 fai t6 chitc mua, khach hang mua
déd c6 san tai khoan lru ky va thudng duge van dung doi véi
nhing t6 chiic khong cé tai khodn hnu ky tai noi khéch hang
cd tai khoan hue ky. Khi dé:

Trung tam thanh todn bi reir vi luu ky
chimg khodn

Tii khoan tuu - . . . 1 Tai khodn luu
K¢ ciia khich | Lil H}mn{luu }cy 'l:‘u kigocm’luu ky | k¢ cla khich
" hi ¢ cla 10 chite biin cua 16 chic mua
an : - muza
X ¢ DX X i ) : T X
hoac CK vt chil ) - ho:_‘u_; CK vt chi

2.1.3- Nghiép vu moi gidi tai thi truong phi tap
trung(OTC)

Trén thi trudng phi tdp trung cé nhiéu cong ty ching
khodn hoat dong vé&i nhitng tu cich khidc nhau, trong dé cé
hoat dong méi gidi. Ho c6 thé Ia cong ty ching khoin OTC
véi tr cach la cong ty giao dich - moéi gidi, hodc véi tu cdch 1a
trung gian cua cdc nhi moi gidi. -

Giao dich & OTC trude hét Ia viée ra gia (yét gid) cla cdc
cong ty chiimg khodn vi théng bdo trén bang dién i tai so
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giao dich, man hinh video hoac bang dién cua cdc cong ty, va
trén man hinh yét gid tr dong cua Hiép hoi ching khoan. C6 3
cdch yét gia:

- Y&t gid chiac chan: Ia gid sin sang mua va ban (6i s6
lugng da duge xdc dinh va cong bo.

- Yé&t gid phu thuoc: 12 céc ra gid " phu thudc” vao gia da
cd, hodc s& ra cia bén doi tac giao dich.

- Y&t gia c6 gang dat dugc: 12 cdch ra gid chi thuc hién doi
véi nhitng loai chimg khodn kém s6i dong trén thi trudng, doi
héi phai thu thap thong tin, tdp hgp céc nhu cdu giao dich r6i
tim cdch thuong lugng dé thuc hién giao dich.

OTC thuc hién co ché mua bdn chimg khodn thong qua
thuong lugng gid gilta bén mua va bén ban.

Quy frinh giao dich nhu sau:

- Nha ddu tu lién lac véi cong ty chimg khodn A Ia thanh
vién clla OTC va ra lénh giao dich. Cac lénh giao dich thudng
14 1énh thi trudng va 1énh gidi han. Mot s6 1énh khac cling ¢6
thé 4p dung nh 1énh 14t ca- hodc khong, 1énh FOK 1a lénh sé&
bi huy néu khong duge thuc hién ngay. Bat ké 1énh nao ciing
phai do nhd moi gidi thuc hién cho khich hang tai mic gia
1ot nhat.

Cong ty A lién lac véi céc cong ty ching khodn khic ¢
nim gilf loai chimg khodn niy:thong qua hé théng giao dich
cha OTC dé tim cac gia y&i phi hap.
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- Cong ty A lra chon gia phi hop v6i nhu cau dau tu cia
khéch hang ctia cong ty chiing khoan thich hop va lién lac véi
khach hang, théng bdo vé viéc thuc hién énh giao dich (vé
gid, so lugng)

Phi giao dich phu thudc vao viéc cong ty chimg khoén la
ngudi dai 1y thue hién Iénh cho khdch hing (thu phi hoa hdng)
hay 1a nha tao lap thi truong (dugc hudng phdn tang giam gid).
Phi hoa héng do cong ty ching khodn quy dinh, phai cong bo
cho khéach hang biét vi ho 1a ngudi thanh todn.

Vé thanh todn:

C6 nhiéu céch thiic thanh todn trén thi trudng & cdc nudc
tuy theo tinh chat giao dich. Vi du & My ¢6 5 cdch thanh toén:

- Giao dich thong thudng T+3: Thanh todn vao ngay lam
viéc thi 3 sau ngay giao dich. '

- Giao dich thanh todn bing tién mat (thanh todn T+O):
thanh todn cing ngay giao dich dién ra.

- Thanh todn vao ngay k& tiép: Han thanh todn la T+1

- Théi han thanh todn do ngudi ban quyét dinh: ¢6 thé kéo
dai tdi 60 ngay sau ngay giao dich, thudng la khi ngdi ban
khong thé chuyén giao ching khodn trong thoi han cla céc
hinh thirc thanh todn khéc.

- Thasi han thanh todn do ngudi mua.quyét dinh: cho phép
ngudi mua duge nhan chitng khoén viao mét thai han cu thé.
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2.1.4- Cac van dé ky thuat c6 lién quan dén giao
dich chirng khoan

2.1.4.1- Pon vi giao dich

Pon vi giao dich 1a khéi luong chimg khodn thich hop
dugc quy dinh trong giao dich. Bon vi giao dich phu thuéc
vao ménh gid cla ching khodn va quy mé, dic diém cha S
giao dich. Truée khi dua ra quyét dinh vé don vi giao dich,
ngudi ta phai tham khao cédc y&u 18 sau:

- Ménh gid cha cd phiéu

- Mat bang gid

- Nghién citu don vi giao dich clia S& giao dich ching
khoan nuéc ngoai

O $& giao dich chimg khoan Thuong dai, ¢ phicu cé
ménh gia 12 dola va don vi giao dich 14 10 ¢6 phiu. Tai S&
giao dich chimg khodn Dai Loan, ménh gid c6 phiéu ta 0.4
doat va don vi giao dich 1a 1000 ¢é phiéu. Tai Singapore,
ménh gid c¢6 phi€u 12 0,7 déla va don vj giao dich 1a 100, 500
hoac 1000, tai Han Quéc, ménh gid ¢6 phiéu 1a 5,5 doat, don
vi giao dich 1a 10 ¢d phiéu.

0 Viét Nam hién nay, don vi giao dich tai trung tam giao
dich chitng khodn TP. H6 Chi Minh 1a: 16 chén trong phuong
thitc khép 1énh 13 10 c6 phiéu, 10 chimg chi qu§ ddu tu, 10
trai phi€u; 16 I giao dich giita khdch hang va cong ty chimg
khodn 1a 1-9 ching khodn; 16 I6n tir 10.000 c¢é phi€u hoic
chimg chi quy dau tr hoic tir 3.000 trai phiéu tr& lén trong
phuong thitc giao dich thoa thuan.
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Viéc xdc dinh don vi giao dich cao hay thdp s& anh hudng
rat nhiéu dén su tham gia clia cdc nha ddu tu c4 nhan, don vi
giao dich cang cao thi cang it ngudi ddu tr ¢4 nhan dau tu vio
Ioai ¢ ménh gid cao.

2.1.4.2- Don vi yét gia

DPon vj yét gid 12 don vi tién té 16 thi€u duoc quy dinh d6i
voi viée dinh gid. Vi vay, don vi yét gid 1a don vi yét gid rong
va ¢6 tinh dén dao dong cua gid ca. N6 ¢ anh hudng dén tinh
thanh khoan cua thi trudng.

J Viet Nam, Quy ch€ thanh vién, niém yét, cong bé thong
tin va giao dich chimg khodn: Don vi giao dich cd phiéu 16
chidn bing 100 ¢4 phiéu, giao dich 16 1€ tir 1 dén 99 ¢é phiéu.
Pon vi giao dich trdi phiéu la 1.000.000 déng Viét Nam. Pon
vi giao dich ching chi quy dau tu 1a 100 ching chi. Don vi yét
gid cb phi€u va ching chi quy ddu wr 12 100 déng Viét Nam,
don vi yét gid trdi phiéu la 200 dong Viét Nam. Giao dich
thoa thuin khong dp dung don vi yét gia.

Nhu viy, ménh gid ching khodn va don vi giao dich
khong qué cao dé khuyén khich céc nha ddu tr tr nhan tham
gia vao thi trudng ching khoan ddu tién ¢ Viét Nam.

2.1.4.3- Bién d¢ bién dong gia

Hau hét cdc thi trudng chimg khodn déu quy dinh bién do
bién dong gid nham han ché su bién dong qud mdc trén thi
trudng '

Vi du: Quy dinh cla S& giao dich ching khodn Paris vé
bién d¢ chénh léch gid nhu sau:
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giir

Loai 1: cé Loai 2 ¢cé s e
C A P b1 Loai 3 cé tinh
Loai co phiéu | tinh long tinh long l(’)ng théip nhit
cao nhat thip hon
Gio yét gid Tir i0h-17h | Tir  10h- | Vao 11h30 va
17h 16h30
Bién dong thi | - Gidi han - Giéi han | £5% so véi thi
gid cho phép | thi nhat: thd  phidt | gid déng cira
trong 1 ngdy | £10% so véi | £5% so v6i | ngay hom truée
gid déng clra | gid  dong | va + 5% so voi
ngay hom |cira  ngayithi  gia  lic
-trudc. hom trude. | 11h30.
- Gidi han |- Gidi han
ti€o theo | ti€p  theo
+5% so véi | £2.5% vai
thi gid luu | gid hou gid
giif véi mifc | v6i mifc 16i
t6i da: £ |da: +
21,20% va - | 10,15% va
18.75% -9,75%
Théi han luwu | 15 phit 30 phut

S& giao dich ching khodn Bang Coc quy dinh tran 1a 33%,

_san 12 27%.

S& giao dich New York, chi s6 Dows Jones gidm 250
diém thi ngimg hoat dong trong 30 phiit, giam xuéng 400
diém thi ngimg giao dich trong 60 phiit...

& Viet Nam, bién do bién dong gid hién 4p dung cho
chiing khodn niém yét trong ngdy giao dich bang + 5% gid -
tham chiéu d6i vdi cé phiéu vd chiing chi quy ddu tu, va .

khong ap dung bién d6 gia doi vdi trar phiéu.
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2.1.44- Gi4 tham chiéu

Pay 13 mic gid co s& d€ tinh todn bién do dao dong gia
hoiic cac gid khdc trong ngay giao dich. Thong thudng, gia
‘tham chiéu déi v6i cdc chimg khodn giao dich 1a gid déng cira
cta phién giao dich g4n nhat trude do.

2.1.5- XUt ly cac tinh huéng phét sinh

2.1.5.1- Giao dich 16 16n (Block trading)

Tr'uc‘)’ng hop ¢6 nhimg lénh khoi luong 1én dua vao giao .
dich thi giao dich c6 thé bi xéo dong vé gid vi cung ciu mat
can d6i qud 16n. Khi d6, cdc nha moi gidi thudng tach nhimg
lénh nay ra dé giao dich riéng, hodc chuyén nhimg giao dich
nay giao dich & thi truong OTC. :

Giao dich 10 16n 1a giao dich ¢6 kh6i lugng hodc gia tri
I6n. Viéc phan loai giao dich 16 16n (giao dich kho1) doc dua
trén s6 luong cd phicu va gid tri giao dich cua lénh. Diéu nay
ciin ¢l vio quy mo clia Cong ty, khéi lugng giao dich cla thi
trudng, kha nang thanh todn cla thi truong.

C6 2 phuong thitc giao dich khéi: )

- Phuong thiic bio cdo: Ngudi ddu tu phai xin phép S6
giao dich chiing khodn. Khi x4c dinh gid, ngudi mua va ngudi
bén t thoa thuan véi nhau dé quyét dinh khéi luong va gid
giao dich. Sau d6, hai bén chuyén giao dich nay téi S5 giao
dich xem xét v thong qua giao dich. Néu gid giita hai bén
"khong vugt qui mot gi6i han so vdi mic gia déng cua hay
duoc quyét dinh trude dé thi giao dich ¢6 thé duge thuc hién.
Miic gid nén gidi han & gid cao nhét va thdp nhat trong ngdy.
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S6 giao dich chimg khodn quy dinh viéc mua ban nay theo cic
quy dinh sau: Giao dich 16 Ién phai duge S& giao dich chimg
khoan chép thuan, ngudi khoi xuéng phai tra moi chi phi.

- Phuong thic ngoai gid: cdc giao dich thuc hién sau khi
thi trudng déng cira, gid giao dich can c vio gid déng clra 12
gid tham chi€u va cong thém mot s6 don vi yét gid. Mic gia
thudng do cédc bén thod thuan.

G Viét Nam hién nay, giao dich 16 16n ¢6 s6 lugng chimg
khoan giao dich tir 10.000 ¢é phiéu, hoic trén 3.000 trai phiéu
thue hién theo phuong thic thoa thuén.

2.1.5.2- Giao dich 16 [é (Odd lot)

Day la céc giao dich ¢6 s6 lugng ching khodn nhd hon 1
don vi giao dich va thudng xay ra khi trd cé phiéu thudng, tra
¢6 tite bing c6 phiu...Giao dich 16 18 ¢6 thé xdy ra (ai S& giao
dich chimg khodn theo phuong thic khép lénh, hosc giao dich
tryc ti€p gilfa ngudi ddu wr véi cong ty ching khodn theo
phuong thitc thod thuan.

0 Viét Nam hién nay, ngudi ddu tir ¢6 thé ban cd phiéu 16
1€ tryc ti€p cho cong ty chitng khodn véi miic gid thoa thuan
gilta hai bén, song khong vuet qua 10% gid clia loai ¢d phi€u
d6 tai TTGDCK TP. HCM.

Trong giao dich 16 1& ngudi mai gidi ¢ nhiem VU sau:

- Xdc dinh gid mua bén ching khodn can cit vao gid cla
¢ phiéu 16 chin ciing loai trén thi trudng tap trung, du bio
dién bi€n gi4, s6 lugng chimg khodn 16 1&...

- Ngudi méi gidi thod thuan véi khach hang vé miic giao
dich, kiém tra ching tir (I¢nh mua, bdn, gidy to tuy thén,
chimg khoan chig chi..), ky ching tir.
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- Lap bdo cdo giao dich 16 18.

- Nhap vio h¢ théng theo déi kinh doanh hoat dong tu
doanh va lam bdo cdo giao dich 16 18.

2.1.5.3- Giao dich bao chiing (Margin tradmg) con goi
la giao dich ky quy hay giao dich tra cham

Giao dich bao ching thudng di lién véi moi gi6i ching
khodn. D¢ 1a hinh thiic ¢ap tin dung cia nha méi gisi g1ao
dich ching khoén cho khach hang dé mua chimg khodn va sir
dung céc chitng khodn nay 1am vat cim cé cho khoan vay dé.
Tat céc thi trudng chiing khodn phét trién: hoat dong nay rat
thong dung, nhung & cdc thi trudng méi néi thi bi han ché
hon, chi cdc dinh ché tai chinh méi duge thuc hién, thim chi
khong cho phép thyc hién nhu & Oxtraylia, Malaysia...

Khi cho vay bdo ching, ngudi moi gisi duoe cong them
phi. Rai ro khi cdp cho vay bao ching la khd nang ching
khodn cdm c6 bj gidm gid, lam cho gid tri thdp hon gid tri
khoan vay bio chiing. Ngudi méi gidi phai tranh tap trung vao
mot khdch hang hay mét loai ching khodn nhit djnh.

Nhé dau tu phai ma tai khoan bio ching (margin account)
tai cong ty méi gi6i, ho phai k¥ mét hogp déng bio chimg ma
ban chat 134 mot hop déng tin dung. Theo d6, nha ddu tu tra
mot phan tién, ngudi moi giGi s& cho vay phin con lai; déng
thoi cling quy dinh mufc lai sudt nam, phwong phéap tinh todn,
cédc diéu kién cu thé.

Dic diém cla tai khoan bao ching 13: cho phép khich
hang dugc mua ching khodn bang tién do céng ty chimg
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khodn cung cép, phai c¢6 gid tri bdo dam, phai c6 mdt thoi
thuan vé gid tri bao dam, ban khéng nim trong quy dinh vé
giao dich bao chiing, tai khoan dugc tinh lai hiang thang. '

C46 hai loai giao dich k¥ quy:

- Mua ky quy (margin purchase) 1 viéc mua chiing khodn
ma nha diu chi cdn c6 mot s6 tién nhat dinh trong 8ng s6 gid -
tri ching khodn dit mua, phén con lai s€ do cong ty moi gidi
cho vay. S8 chimg khodn mua duge tré thanh vat thé chap cho
khoan vay. Sau dé, khi nha ddu tur ban chitng khodn, cong ty
moi gidi s& thuc hién lénh bdn va thu vé phan vén cho vay,
bao gém ca von goc va lii.

Mua ky quy tao che nha dau tv kha ning thu lgi nhudn toi
da, d6ng thai giip binh én thi trudng. Nhng né c6 thé gay
thiét hai cho nha ddu tu khi sut gid chimg khodn, gy tén hai
dén hoat d6ng cua thi trudng. Nha dau tu cling phai gidm sat
c4n than va thudmg xuyén tii khoan bio ching vi né cé thé bi
thanh 1y khi ching khodn trong tai khoan bi sut gié, hoac nha
dau tu khéng gilt duge mie ky quy.

Murc ky quy duge tinh nhu sau:

M:V"D

x100 trong dé M: mic ky quy( %)

V: gid thi tredng ciia ching khoan cdm ¢&

D: s6 duno :

Vi du: M6t khéch hang mua 1.000 c¢é phi€u ABC véi gi4
20.000d/cé phi€u, ty 1¢ ky quy la 50%. Tién ky quy s& 1a
10.000.000d va s6 du ng ciling 1a 10.000.000d. Tinh theo céng
thirc trén thi: ' '
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Mitc gid tri bao dam
_20.000.000 -10.000.000

x100 = 50,00%
20.000.000

Néu gid ¢ phigu nay tang lén 23.000d thi gid tri bio didm
cho tién ky qu¥ la:
23.000.000 —10.000.000
20.000.000

x100 =56,52%

~ Néu gi4 cé phi€u nay gidm xudng con 17.000d/cd phiu
thi gid tri bao ddm gidm con:

17.000.000-10.000.000 o0 41 160
17.000.000 '

- Ban khong (Short sale) 1a viéc ban chimg khodn mi nha
ddu w khong s& hitu ching khoén, tdc 14 nha diu tr vay
chimg khodn clia cong ty moi gidi d€ ban ra vao thdi diém gid
cao, sau dé s&€ mua chiing khodn khi gia giém'dé tr fai cho
cong ty chimg khoén. -

Cong thitc tinh gid tri bio d4m déi véi ban khéng nhu sau:

M:(fii—l)xloo
v

Trong dé: M: ty 1& ky qu¥
P: Thu nhap tir bdn hang
I: Gié tri bdo ddm ban ddu di ky qu¥
V= gid tri thi trudng cha ¢ phiéu
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Vi du: Mot khach hang ban khéng 1.000 ¢é phiéu ABC
véi gia 20.000d/céd phdn véi mirc ky quy phai c6 1a 50%, thi
ho phai ky quy mét gid tri bao dam ban ddu & 10.000.000d va
k&t qua tinh nhu sau:

Gia tri ky qu¥
_ ( 20.000.000 +10.000.000
20.000.000

—1]):]00 =50%

Néu gid ¢6 phigu tiang lén dén 25.000d thi gid tri bdo dam

la:

M < ( 20.000.000 +10.000.000

~1 [x100 =20%
25.000.000

Néu gid c6 phiéu giam con 15.000d thi gi4 tri bdo dam la:
M = 20.000.000 +10.000.000
15.000.000

—ljxl 00 =100%

Mitc ky quy thay ddi theo su phat trién cia thi trudng
chimg khodn, it nhat 1a 50% gid tri giao dich. 0] Viét Nam
truéc day, mic ky quy 1a 100% va hién nay, nha ddu tr phai
dam bao 100% khéi luong ¢d phidu dii ban vi mic ky quy
tién dat mua cé phiéu t6i thidu 1a 70% gid tri chimg khodn dat
mua. Moi hoat dong vé thanh todn, lvu ky chitng khodn déu
tuan tha theo quy dinh hién hanh (T+3).

Khi thue hién céc giao dich thau tém cong ty, giao dich c6
phiéu quy cla cdc cong ty hodc nha dau tu, ngudi moi gidi
thuc hién theo quy trinh moi gi6i néi chung.
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Hi¢n nay, hoat déng méi gidi ching khodn cha cong ty
chimg khodn dugc thue hién theo Quyét dinh s& 55/2004/QD-
BTC ngay 17/6/2004 cua Bo trudng Bo Tai chinh.

2.1.6- Quan ly rdi ro mai gidi chimg khoan

Rui ro tr moi gidi chimg khodn dugce chia thanh 4 loai:

- Riii ro vé ludt phdp: : 1a loai ri ro phét sinh khi cdc tai
ligu, van ban sir dung khong ding hodc khong day dd, khong
phtt hop véi ludt phdp va quy dinh clia S giao dich. Vi du cée
loat hop dong, gidy uy quyén, gidy t& cd nhan, diéu I cong
ty...D¢ gidm thiéu rii ro nay phai thanh lap moét don vi chuyén
trdch vé luat phdp hodc phi ¢6 tu vén phap luat dé kiém tra
lai tinh chinh xdc, tinh hop phdp cla céc loai gidy t&, vin ban
treeée khi thue hién.

- Rii ro doi tic kinh doanh: 1a loai rti ro phét sinh giita
nguot moi gidi véi ngudi méi gidi , loai ndy cé thé giam thidu
rui ro bang céch té chitc hé théng thanh todn bi trir va lwu ky
hoan chinh. Con ngudi méi gidi v6i khach hang,khich hing
c6 thé khong di tién hoac khong c6 dii ching khodn khi dén
han thanh todn. Vi vdy d¢ giam rdi ro ndy cin cé ty 1& ky quy
thich hop véi khach hang trong timg thdi ky, hodc 1a tich thu
chitng khoén dd mua va bdn dé idy tién thanh to4n, hoac quy
dinh viéc sir dung phuong phdp bu trir trén tai khoan tir tai
khodn ciia khéch hang sang tai khodn clia ngudi méi gidi.

- Riii ro thi trudng:loai rhi ro nay thong phat sinh khi c6
bi€n dong vé gia va tinh thanh khoan trong giao dich. Mét loai
chimg khodn cé gid ca giao dong 16n thi c¢é nguy co rii ro
ca0. Loai chimg khoédn nao ¢6 tinh thanh khoan thap sé c¢6 kha
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nang phdt sinh mii ro do khach hang khong thé ban hodc mua

s6 lugng 16n chimg khodn trong thai gian nhit dinh: D€ giam- - '

thiéu 10i ro nay nén quy dinh ty 1¢ an toan ky quy (Hair Cut)
cho timg loai ching Khodn,hodic phan loai ching khodn giao
dich theo kha nang thanh khoan cia ching trén thi trudng.

- Riii ro tit hoar déng: 13 nhimg tli ro xay ra trong qud
trinh téc nghiép.Vi vay, dé han ché rii ro, cin quy dinh quy
trinh tac nghiép 16 ring, chudn hod dua trén h¢ théng méy
tinh vi quan 1y, theo dai céc tdc nghiép, thi€t lap dudng luan
chuyén cia hé so tai liéu trong cong ty, nhit la trong khau
thanh toan.

2.2- NGHIEP VU TU DOANH CHUNG KHOAN

2.2.1- Khai niém va muc dich tu doanh chimg
khoan

2.2.1.1- Khai niém

Tu doanh I viéc cong ty ching khodn thudng xuyén tham
gia vao hoat dong mua va ban chimg khodn cho chinh minh.
Hoat dong tu doanh 12 hoat dong mua di bén lai ching khodan,
néi cach khdc 1a hoat dong kinh doanh nham thu chénh léch
gid (mua thap bin cao) dé thu chénh lech gid. Hoat dong tu
doanh cha cong ty chimg khoén dugc thye hién qua co ché
giao dich trén So giao dich chimg khodn hoac thi trudng phi
tap trung OTC. Trén thi truong chiing khodn tap trung, 1¢nh
giao dich chimg khodn clia cong ty ching khodn dugc thuc
hién tuong tr nhu 1énh cha khéch hang. Trén thi trudng OTC,
cdc hoat dong tir doanh c6 thé duge thue hién truc tuyén giita
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cong ly v6i cic déi tac hodc thong qua hé théng giao dich ty
dong, hodc thong qua hoat dong tao thi trudng. Nhu vay, hoat
dong tu doanh mang tinh ddu co cao.

Giao dich ty doanh duge thue hién theo phuong thitc giao
dich trire ti€p hay gidn tiép. . _

Giao dich trie 1iép 1a clc giao dich "trao tay" giita khdch
hang va cong ty chiing khodn theo gid thoa thuan trc tiép
(giao dich tai qudy). Cic d6i téc giao dich do cdc té chirc tu
"déiu méi", ho ¢6 (hé 1a ¢4 nhan hay t8 chic (chi yéu 12 cde
cOng ty chimg khodn). Thot gian giao dich thudng duge thuc
hién trong va ngoai giy giao dich cla S& (Trung tam) giao
dich (ké cd ban dém va ngay nghi). Chimg khoén giao dich rat
da dang (chu yéu la ching khodn khéng niém yét, ching
khodn méi phat hanh).

Cdc doi tdc giao dich thudng truc (iép thuc hién cic tha
tuc thanh todn va chuyén giao/ chuyén nhugng ching khodn.
Vi vay trong giao dich nay khong c6 bat ky mot loai phi nao;
riéng phi thanh todn do bén thu hudng chiu, phi chuyén khoan
ching khodn do bén chuyén nhugng chiu.

Cdc hoat dong giao dich nay khong chiu su gidm sdt cla
S& (Trung tam) giao dich nhung chiu su gidm sit cia Thanh
tra Nha nudc vé ching Khodn.

Doanh s6 giao dich truc ti€p 16n gdp boi 1dn doanh s6 giao
dich trén S& (Trung tam) giao dich (thudng chiém 85-90%
doanh s6 giao dich cla thi trudng).

Giuo dich gidn tiép 1a cdc giao dich ma céng ty chimg
khodn khong thé thyc hién duge bing giao dich truc tiép dé
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dam bao an toan khi gid CK cé bién dong 1dn va doi khi co
thé vi muc dich can thiép vao gi4 thi trudng.

Thao tac giao dich nay ciing duge thuc hién tuwong ty nhu
giao-dich theo Gy thdc, hay néi cdch khdc, trén S& (trung tam)
giao dich khong c6 sy phin biét giao dich theo 0y thac va giao
dich tu doanh.

Do giao dich qua S& (Trung tdm) giao dich, nén cong Ly
chimg khodn phai chiu cdc chi phi méi gidi lap gid, chi phi
thanh todn bu trir va ru ky chitng khodn.

Téac dung ctia hoat dong tu doanh la:

- Khéi lugng mua ban chimg khodn ting 1én, tao diéu kién
cho thi trudng s61 dong.

- Tang tinh thanh khoan cho thi truong.

Hoat déng ty doanh ¢6 han ché€ la cdc cdng ty ching
khodn c6 thé sit dung céc hoat déng bi cim nhu thao ting thi
trudng, thoéng déhg vdi nhau ndm tang gia hodv gidm gid
chimg khoédn dé hudng chénh léch gid, gay tén hai cho nhiéu
cdc nha dau tu nho.

2.2.1.2- Muc dich hoat déng tu doanh ching khoan

Dai vai céc cong ty ching khodn, myc dich cha hoat déng
tu doanh 1a thu chénh léch gia chimg khodn cho chinh minh.

- Dur trir dam bao kha nang thanh todn

Cic cong ty chiing khodn/ngan hang déu 1A cic t6 chic
kinh doanh trén thi trudng tién t& va thi trudng von. Do dé,
pham vi kinh- doanh bi phu thu6c vio nguén vén va mirc du
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trir dam bao kha nang thanh todn. Ching khodn 12 moét cong
cu tai chinh ¢6 chifc ning thanh khoan cao vi kha nang tao lgi
nhuén I6n.

Doi voi cong ty chitmg khodn:

- Vay von tlr cdc trung tam thanh todn b trir vi lwu ky

chiing khodn, ngan hang hodc clia céc cong ty ching khodn
khéc d€ mé réng kinh doanh.

- Ngudn vén trén tai khodn thanh todn sé& tao dugc han
mifc giao dich 1én phuc vu cic hgp déng giao dich véi khoi
luong I6n.

- La co s& dé Cong ty thyc hién cdc giao dich e doanh;
trién khai chién luge khach hang uy théc giao dich (bing miic
phi giao dich thap, dich vu nhanh vi khach hang ¢ thé ¢6
ngay ching khodn hay quyén s& hitu chimg khodn v.v...).

Ddi véi cde Ngan hang: ngoai nhing wu thé néu trén, céc
ngan hang con c6 thém kha nang sir dung nguén dy trit chimg
khodn phuc vu cic giao dich tao vén hay giai toa vén thong
qua nghiép vu tin dung cdm c6 (Lombard), thi trudng md cha
ngan hang trung uong hay nghiép vu chiét khau thuong phiéu
clia cdc Ngan hang thuong mai.

- Kinh doanh dau tu

Viéc ddu tr ching khodn dem lai cho cdc céng ty chimg
khodn cdc khoan lgi nhudn tir 1gi tie chimg khodn (cé tic, trdi
tic, lgi tic c6 phdn quy ddu tr v.v..) vi chénh léch gid.
Nguoc lai, khi thi gid bi tut gidm thi cdc khoan 14i khé c6 thé
bl ddp duge phdn mat gid. Vi vay, cdc cong ty hay ngan hang
rét than trong trong viéc hoach dinh chién luge ddu wr va diu
co chitng khodn.
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- Kinh doanh hiin von

Bing viéc mua cd phidu, trdi phiéu chuyén d6i hay kem
quyén chuyén déi, cdc cong ty ching khodn ddu tu vao céc
cong ty cd phan s 1a cdc co dong.

Vi viy, cdc cong ty chimg khodn phai wan thi céc quy
dinh phap ly d6i véi cdc ¢6 dong 16n va han mic dugc phép
ddu (r hun vén vio mot cong ty cb phin. Tuy vay, dé md rong
pham vi kinh doanh cho cdc cong ty chimg khoén, phap luat
6 thé quy dinh vé th&i han toi thiéu ddi véi ngdi sd hitu o
phiéu duoc quyén la cé dong (ilr 6 thing tr6 1én).

- Can thiép bdo vé gia ching khodn

Khi gid chimg khodn bi bién dong bt lgi do tinh hinh
hoat dong chung cua thi trudng, cdc cong ty ching khoén thuc
hién cic giao dich mua bdn nhdm on dinh lai thi trudng theo
yéu ciu can thiép clia co quan quan 1y va tu bdo v& minh hay
khdch hang ctia minh khi thue hién cdc dot phdt hanh hay bao
lanh phét hinh. Tuy nhién, dé 1am dugc viéc ndy cdc cong ty
chimg khoan phai hop luc v6i nhau dé e phét hanh duéi hinh
thitc *To chifc bdo tro thi gid" - titc 13 1ap mot consortium.

- Thu lgi

Vé ban chit, muc dich hoat déng kinh doanh chimg khoan
clia cdc cong ty chimg khodn 12 nham thu lgi titc va chénh
Jéch gid mua vio vi bdn ra (tic mua ré ban dit). Véi loi the
vé thong tin va s& trudng phan tich, ngoai muc dich tich luy
ching khodn phuc vu khach hang, hoat déng dau tu ching
khodn clia cong ty ching khodn thudng 12 ddu co chd chénh
léch gid (ngay cé trong tinh trang thi trudng suy thodi - gia
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xuéng) hodc nham thuc hién céc giao dich arbit khi ¢6 chénh
léch gid tai cdc thi trudng khu vure .Tuy nhién, trong luat dinh
vé chiic nang va quyén han cia cong ty ching khodn thi ho
phdi c6 mot s6 diéu kién co ban dé hanh nghé. D6 la diéu kién
vé von hoat dong; ngudi quén ly va nhan vién tic nghiép; ca
s& vat chét phuc vy cho nghiép vu trr doanh.

2.2.2 - Y&u ciu cua hoat dong tu doanh

D61 v6i cong ty ching khodn, yéu cdu khi thuc hién
nghiép vu tu doanh 1a:

- Téch bi¢t quan 1y: Khi cong ty chimg khodn déng thai
thuc hién 2 nghiép vu moi giéi va tr deanh thi phai tdch biét
dé€ dim bdo tinh minh bach trong hoat déng( tich bach vé con
ngudi, quy trinh nghiép vu, vén va tai san). Tar Th4i lan,
nguyén tic nay duoc goi 12 nguyén tic phan chia ranh gidi
(Chinese wall).

- Uu tién khdch hang: tic 1a thue hién lénb giao dich cta
khich hang trude khi thuc hién nghiép vu tu doanh. Diéu nay
dam bdo tinh cong bing trong giao dich chiing kho4n khi ma
cdc cong ty chimg khodn ¢é nhi€u lgi th€ hon khich hang vé
tim ki€m théng tin va phan tich thi tradmg.

- Gép phan binh én thi trudng: Dé gép phin binh n thi
trudng, cong ty ching khodn phai thuc hién giao dich theo
luat dinh trong giéi han ma luat phédp cho phép, titc ia mua vao
ban ra chiing khodn trong gidi han quy dinh cia luat phép
nhiam gép phédn binh dn gid thi trudng. Pay khéng phai I
nguyén tac bat bugc trong hé théng luat phdp clia cdc nudc,
nhung 12 nguyén tic nghé nghiép do Hiép hoi ching khodn
dua ra.
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- Hoat déng tao thi trudmg: Céc cong ty chimg khodn thuc
hién tu doanh d6i véi chitng khodn méi phat hanh va chua c6
thi trudng giao dich, nhdm tao ra thi trudng giao dich cho chiing.

- Ngoai ra, cdc céng ty chimg Khodn con thuc hign mot s6
quy dinh khéc nhu cdc gi6i han vé ddu tu, linh vyc dau tu...
Tat ca nhimg quy dinh ndy nham tao d¢ an toan cho cdc cong ty-
chitng khodn, va do d6 gép phdn binh 6n thi trudmg chiing khoan.

2.2.3- Quy trinh nghiép vu tu doanh

Vé co ban quy trinh nghiép vu tr doanh cla cong ty
chitng khodn bao gém nhimg buée sau:

Buoe 1: Xdy dung chién hvoc dau tu.

Cong ty ching khodn phéi xdy dung dugc chién lugce dau
tu cua minh, ¢6 thé 1a chién luge ddu tr chl dong, thu dong,
hoic két hgp, hodc t6i da hod lgi nhuan... Chién lugc kinh
doanh ddu wr cla cdc cong ty ching khoin/ngan hang phu
thudc vio:

- Thuc trang nén kinh &

- Kha ning ndm bit va xir ly théng tin

- Trinh d6 phéan tich tai chinh (doanh nghiép, quoc gid,
quéc t€), chinh trj - x4 hoi va khd ning phéan tich tam ly

- Kha nang diéu hanh cita Ban lanh dao céng ty

Budc 2: Khai thdc, tim kiém cdc co hdi déiu tu

Theo muc tiéu chién luge da lwa chon, cong ty s& chi dong
fim ki€ém mat hang, nguén hang, khdch hang, co hoi diu ur...

Viéc tim kiém co hoi dau tu dp dung déi véi ca ching
khodn niém yét va chua niém yét, trén ca thi trudng so cip va
thit ¢dp.
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Buoce 3: Phdn tich, danh gid chdt hiong co héi dau e

Dua vao cdc nguén thong tin va trén co s& chién luoge di
lra chon, cong ty s& thdm dinh, phan tich cdc khoan diu tr dé
tim ra céc két luan phit hop vé co hoi ddu tu, mat hang, gis ca,
dia diém...

(1} Thu thdp thong tin tir nhiéu nguén khdc nhau nhu bio
cdo tai chinh cua doanh nghiép tir 2-3 niam truée do, bdo cdo
tai chinh thudng nién cia cic doanh nghiép cé tham gia tu
doanh, cdc thdng tin lién quan tryc tiép lién quan dén doanh
nghiép nhu tinh hinh kinh t€ nganh, cdc chi tiéu phat trién
kinh t€ chung (lam phét, bién dong ciia ty gid héi dodi...), du
an diu tu...

Doi v6i trai phi€u: theo doi bién dong 131 suit thi trudmg
trong va ngoai nudc ( 13 suit ddu thiu tin phi€u kho bac: lai
suat huy déng vén VND va ngoai té, 1ai sudt trong khu
vuc...) muc dich phat hanh va du an st dung vén phat hanh,
hinh thite dam bao tréi phi€u...

(2) Phdn tich ddanh gia

D61 véi cd phidu: cong ty tap trung phan tich timg loai cé
phi€u véi nhitng muc dich khac nhau. Phuong phap phan tich
la dua vao phan tich co ban 1a chu y&u d€ chon ra cong ty t6t
va chiing khodn t6t. Bén canh dé,cong ty phai thudong xuyén
phan lich ky thuét lua chon thdi diém ting gid hoidc gidm gid
dé di d&€n quyét dinh dit iénh giao dich.

D6i v6i rdi phiéu: cong ty ddnh gid chung vé 16 chic
phdt hanh, xem xét mitc d6 xép hang tin nhiém d6i véi 6
chitc phat hanh va trdi phi€u cla ho. xdc dinh 1ai suit dy dodn
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déi v6i loai trai phi€u tu doanh dua vao i sut huy dong cha
céc 16 chirc tin dung, 131 suat cha cac loai tin dung c6 cung k¥
han,... Cong ty cling phai tinh todn sd lugng trii phi€u tu
doanh can cif vio kha nang vé€ v6n clia cong ty, chién luge ddu
(r cha cong ty, kha ning dép iing vé 1di sudt du doén , tuong
lai cha cong ty... Sau dé xay dung phuong 4n tu doanh. Viéc
niy tuy thudc vio té chitc clia cong ty. Sau khi phuong dn nay
duge lanh dao cong ty phé duyét, nhan vién tu doanh s€ thuc
hién giao dich theo quyét dinh cudi cuing cua lanh dao.
Bude 4: Thyc hién dau tw

Néu thuce hién mua chitng khodn trén thi trudng so cép, b
phéan ty doanh phai tuan thtt ding quy trinh diu thau, hoac
bio linh phat hanh, hoic thod thuin véi t6 chic phat hanh
trong cac cong doan chudn bi phdt hanh chimg khodn.

Néu thyc hién trén thi trudng thit cdp, bd phén ty doanh
phai dit 1énh giao dich theo phuong thitc khdp 1énh hodc giao
dich thoa thuan (trén S& giao dich ching khodn) hodc khép
gid (trén OTC). Sau d6, nhan vién ty doanh phdi hop véi bd
phan k€ todn dé x4c nhén két qua giao dich, hoan tit cédc thu
tuc thanh todn chiing khodn va tién.

Lénh giao dich ty doanh s& dugc chuyén tir bo phan tr
doanh clia cong ty sang phong méi gidi nhu lénh cha mot
khach hang, trir viéc kiém tra ky quy. Néu lénh tu doanh va
ienh clia khéch hiang cing duge chuyén cho phong moi gidi ciing
mot ldc thi 1énh cla khich hang duge uu tién truyén di trude.

Buée 5: Qudn Iy ddu tu va thu héi von

Sau khi thuc hién kinh doanh ching khodn, bd phéin wr
doanh sé& c6 trach nhiém theo déi, ddnh gia tinh hinh va thuc
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hién nhimg hoat dong nghiép vu cén thiét dé quan Iy darh_
muc déu tu ciia minh ciing nh tim ki€m co hoi ddu tu méi.

D61 véi trdi phi€u: cong ty thudng xuyén theo doi moi
bién dong vé Idi sudt, ty gid héi dodi, bién dong kinh t& dé kip
thoi diéu chinh. Cong ty cdn c6 nhitmg du dodn vé 13i suat cua
trdi phi€u theo cic k¥ han khac nhau trén co chu ky kinh t€ va
trién vong kinh t€, tir d6 thuc hién nhimg thay déi phi hop
trong quén |y danh muc trai phiéu.

Déi véi ¢ phicu: cong ty phai thudng xuyén theo doi
danh muc ¢é phi€u ctia minh trén co s& phan tich va dy dodn
kinh € vi mo, timg nganh kinh t&, thyc trang cla céc c6 phiéu
dang nim giif trong danh muc ciia minh dé quyét dinh giit lai
hay ban di mdt céch thich hgp.

- Khi tién hanh tv doanh ching khodn, cong ty ching
khodn khéng duge:

+ Pdu tu vio cé phiu ciia cong ty c6 s& hitu trén 50%
von diéu 1é clia cong ty chimg kKhodn.

+ Diu tr trén 20% téng s6 ¢d phiéu dang luu hanh cua
mot té chic niem yét.

- Diu tu trén  15% tdng s6 ¢6 phiéu dang huu hanh cua
mot t8 chic khong niém yét.,

+ Didu v hodc gép von trén 15% tdng s6 von gdp clia mot
cong ty trdch nhiém hitu han.

- Trudng hop cong ty ching khodn vot qué cdc han muc
quy dinh néu trén thi bi x(t 1y theo quy dinh phap luat hién hanh.
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Chuong 3

NGHIEP VU BAO LANH PHAT HANH
- CHUNG KHOAN

3.1- PHAT HANH CHUNG KHOAN

Tham gia vao thi trudng so cip cé nhiéu cha thé véi cic
muc dich khdc nhau. Ngudi ¢6 nhu cdu vé vén thudng 1a cic
cong ty,nha nuéce, cic cdp chinh quyén, céc trung gian tai
chinh... Ho thudng gidi quyét nhu cdu vé vén bing céch phét
hanh céc ching khodn. Céc ching khodn 14n ddu tién duge
ban ra thi trudng dugc goi Ia chimg khodn méi duge phat hanh
Néu viéc phat hanh méi 13 CK b8 sung duoc ngudi phat hinh
da ¢6 CK dua ra cong ching thi dugc goi 1a phan phéi 14n déu.

3.1.1- Phan loai phat hanh chimng khoén

- Dua vao dé6i tuong ddu tu.

Phat hanh chiing khodn ra cong ching (Public offering):
[a viéc chio bdn ching khodn thong qua céc phuong tién
théng tin dai ching ke ca intemet, hoge chao bén ching cho
trén 100 nha dau tw, trir nha ddu e chuyén nghiép hoac chao
ban cho mét s6 lugng nha dau tw khéng xdc dinh.

Phat hanh riéng 1¢ (Private placement): 1a viéc phat hanh
khong khéng thuc hién chao bén ching khodn ra con g chiing.
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D6i twong mua chimg khodn theo phuong thitc phat hinh
riéng 1€ phdi cé du tinh ddu twr lau dai vi chimg khoan phit
hanh theo phuong thic nay thudng bi han ch€ giao dich trong
mot khodng thdi gian nhdt dinh. Hinh thic phat hanh nay
dugc st dung phé bién hon trén thi trudng tréi phicu.

- Dua vao thdi diém phat hanh:

Phat hanh 4n dau (Initial Public Offering - [PO): 18 chiic
phét hanh huy déng v6n théng qua viéc chao ban chimg khodn
ra cong chiing lan déu va trd thanh cong ty dai chiing (public
company).

Cong ty dai chiing 14 t6 chifc phat hanh:

Thue hién chio ban chimg khodn ra cong ching phai ¢é
trén 100 nha dau tr (n€u déi 100 nha du tr thi t8 chic phat
hanh s& ngimg tu cich 12 cong ty dai chiing)

C6 chimg khodn niém y&t trén SGD hodc dang ky giao
dich tai trung tam giao dich ching khodn hoic phai c6 tong
tdi san dat mifc qui dinh theo luat hién hanh.

Phit hanh b sung (Seasoned Offcring): cac cong ty s& hitu
dai chiing phat hanh thém c6 phi€u dé huy dong vén b6 sung.

- Dua vao ban chat caa chig kho4n:

Phat hanh so cép (Primary Offering): qua hinh thiic nay
cic chimg khodn méi dugc chao ban va lugng tién thu duoc
thudc vé chi thé phat hanh.

Phat hanh thit cap (secondary Offering): C4c chimg khodn
dang luu hanh dugc chao ban v lugng tién thu dugc thuoe vé
cdc co dong hién tai chi khong phai Ia chii thé phdt hanh
chimg khoan dé.
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- Céc hinh thirc khdc.

Phat hanh két hop (split Offering): 1a su két hop gitfa phat
hanh so cdp va phét hanh thd cép. Theo dd, mot s6 chimg
khodn chdo bén 13 ching khodn mdi do doanh nghiép phat
hanh con s6 chimg khodn con lai la chung khodn dang It
hanh do ¢é d6ng hién hitu ban ra.

Phat hanh timg phan (Shelf Registration Offering): tai
mot s6 nudce ¢ thi trudng von phat trién, cdc cong ty cd uy tin
thudmg duoc phép phédt hanh chimg khodn nhi¢u dot trong
khoéng thdi gian nhat dmh ké tir thdi diém nhan gidy phép
phat hanh.

Phat hanh dic quyén mua trude (Rights Offering): khi
cong ty dai ching chio ban ching khodn b6 sung d€ huy
dong von, su tham gia clia cde cé dong mdi cé thé khién co
cfu sé& hitu hién tai bi thay d6i din dén nhitng bét lgi cho ban
diéu hanh céng ty. Do d6, dé bao vé co cfu s& him hién tai,
thay vi phat hanh ¢6 phi€u méi ho s& phéat hanh dac quyén
mua trudc cho céc cd déng dua trén ly 1€ ndm gilr co phin
hién hitu dé phan phéi ¢6 phin méi.

3.1.2- Diéu kién phat hanh lan dau chu'ng khoan
ra cong chting

DéE bao vé loi ich cho nha ddu tw, cdc nubc déu c¢é qui
dinh chat ché vé cic diéu kién phat hanh 14n ddu ching khoéan
ra cong chiing. Ty vao trinh d6 phat trién va dic diém cla
TTCK ma mdi nuéc quy dinh céc didu kién d6i véi 18 chiic
chao ban chitng kho4n 14n ddu ra cong chiing. Nhin chung c6é
cac diéu kién co ban sau:
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- Qui m6 vén: t6 chiic chao ban ching kho4n phai dép
img duoc yéu cau vé von diéu 18 t6i thifu ban diu.

- Tinh chét dai chiing: sau dot chao bin chiing khoén, t6
chife chao bén chiing khodn phai dat dugc mét ty Ié phdn tram
nhét dinh v€ lugng v6n ¢6 dong do céng ching ném gilt va s6
luong cong chiing tham gia ndm giit ¢d phiu.

- Tinh lién tuc: t6 chitc chao bén chimg khodn duge thianh
1ap va dd hoat déng trong mot khodng thai gian nhét dinh.

- Tinh hiéu qué: 18 chitc chao bén ching khoén phéi hoat
dong sinh 101 trong mét khoang thai gian lién tuc nhat dinh.

- D6i ngii quén 1y: té chic chao ban ching khodn phai cé
déi ngii quan ly di ning lyc va trinh d6.

- Tinh kha thi clia dur 4n: t6 chiic chao bén ching khoan phai
¢6 dur 4n kha thi trong viéc sir dung nguén vén huy dong duoc.

0 Vit nam theo cdc van ban hién hanh vé ching khoin
va thi trudng chitng khodn, t6 chitc chao ban chiing kho4n ldn
déu ra cong chiing phai ddp tmg céc diéu kien sau:

- Qui md vén: phdi cé von diéu l¢ di gép tai thoi diém
dang ky chao bin chimg khoan l4n dau t6i thiu 12 5 ty déng
tinh theo gid tri s6 sich.

- Tinh chét dai ching: sau dot chio bén chimg khodn, t8
chifc chao ban chimg khodn phai dugc chio ban cho it nhat 50
nha dau or bén ngoai.

- Tinh hi¢u qua: phai c6 lgi nhuan sau thu€ trong nam Jién
trudc ndm dang ky chio bén chimg khoén 14 s6 duong, déng
thoi khong c6 16 iy k& tinh dén nam dang ky chiao bén
ching khodn.
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- Doi ngii quan Iy: phdi c6 doi ngii quén 1y di ning luc va
trinh do.

- Tinh kha thi ctia du 4n: phai c6 du 4n kha thi trong viée
str dung ngudn von huy dong.

Viéc chio bén chitng khoan duge thuc hién thong qua t&
chifc trung gian 14 cic cong ty chimg khodn.

P61 véi viee phat hanh ching khodn ra cong ching dé
thanh lap cic cong ty cb phdn méi hoat dong trong cdc linh
vie xay dimg co sd ha tdng va cong nghé cao dugc mién gidm
cdc didu kién vé qui mo von va tinh hiéu qua cia hoat dong
kinh doanh néu trén. '

3.1.3- Qui trinh phat hanh c¢hdng khoan ra cong
chiing

Thong thudng 6 chic phat hanh thudng phoi hop véi cdc
bén c6 lien quan (UBCKNN, té chiic BLPH (8 chic kiém
todn...) theo cac budc sau;

Bué6cl: T6 chic hop Pai hoi c6 dong dé xin ¥ kién chép
thuan cia Dai hoi déng c8 dong vé viéc chao ban chiing khoén:

- Muc dich huy déng von

- Luong v6n can huy dong

- Loai chitng khodn chao bén

- Thosi di€ém chio ban chimg khodn

- Co c&u phat hanh (ty 1¢ danh cho c¢8 dong hién hitu, cén
bé cong nhin vién, c6 dong bén ngoai...)
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BudGc2: Thanh 14p Ban chudn bi cho dot chio ban chiing
khodn 14n ddu ra céng ching.

Hoi déng quéan tri cong ty ra quyét dinh thanh 14p Ban
chuén bi phédt hanh CP l4n ddu ra céng ching dé€ thuc hién
nhimg cong viéc sau:

Lua chon té chitc bao lanh phat hanh, cong ty tu vin kiém
toan va phap H

Ciing cic t6 chiic nay x4y dung phuong 4n phét hanh va
Ban cdo bach du thao dé cung cip cho céc nha ddu tu

Hoan t4t va nop hé so dang ki phat hanh 1én UBCKNN

Tham gia vao cic budi thuyét trinh tru6c céc nha ddu wr
tiém nang.

Téng gidm d6c, gidm déc tai chinh, k&€ todn trudng... la
nhiing thanh vién chinh cha Ban chuidn bi PHCP l4n ddu ra
cong ching. :

Ban chudn bi nay s& giai tdn ngay sau khi dot phét hanh
chtrng khodn 14n ddu ra cong ching két thic.

Budce 3: Lua chon t6 chifc bao 1anh phdt hanh va ki két
hop déng bao lanh so bo va cdc vin ban ghi nhd cén thiét khéc

C6 hai muc tiéu ma té chiic PHCK iu6n mong muén la:

(1) Ching khoan phat hanh duge chao ban véi khoi lugng
du kién véi mic gid hop ly.

(2) Gié chimg khodn sau khi ph4t hanh cé chiéu hudng én
dinh va di lén.

Dé dat duge cdc muc tiéu nay, t6 chite PHCK cin chon
dugc mot té chitc BLPH ¢4 uy tin va nang luc lam “ba 45”
cho dot chio bén.
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TS chitc BLPH phai ddp éng cdc yéu cdu mai co quan
quan 1f nhi nuée vé ching khoan va thi truong dé ra. Tai Viét
Nam, theo viin ban hién hanh cic yéu cdu d6 la:

Cé6 ding ki nghiép vu bao lanh phat hanh

'C6 mifc von didu 1€ t6i thidu 1a 22 ty déng

C6 gidy phép hoat dong bao lanh phat hanh do UBCKNN
cip -

Khi lira chon t6 chitc BLPH cin phai dua vao ééc tiéu chi sau:

(1) Kinh nghiém nghé nghiép (Industry expenence):
Thudng chon té chirc BLPH di c6 kinh nghiém béo lanh céc
dot PHCK ra cong chiing cho cdc cong ty cling nganh nghé
vGi 6 chifc phit hanh, bdi 18 ho s& dé ti€p can véi mod hinh
hoat dong san xuit kinh doanh cta t6 chifc phat hanh va viéc
dinh gi4 cling nhu phan phéi chiing khoén ciing dé dang hon.

(2) Danh tiéng (Reputation): Danh tiéng cla td chiic bao
lianh phat hanh thé hién qua s6 lugng va su thanh cong ctia céc
dot PHCK ma ho d3 tiing bao lanh. Cic nha ddu tr tiém ning
s& tu tin hon nhiéu khi ra quyét dinh ddu tr néu nhu dot phét
hinh duoc bdo lanh bdi mot ngan hang ddu tu ¢é uy tin.
Nhimng t6 chitc BLPH 16n thudng khong danh nhiéu nd luc va
sut quan tam cén thiét.cho céc dgt chao bdn ¢6 quy mé nho.
Do vay, céc t8 chic phat hinh ¢é quy m6 nhd cén phéi can
bang giita danh ti€ng va sy quan tam cla t6 chiic bao lanh.

(3) Khé ning phan phdi (Distribution strength): TG chic
phat hinh va t6 chic bac lanh cin ban bac ki vé déi tuong
chao ban chimg khoan. Dot phat hinh s& nhim vio cic nha
dau tu cd nhan, cdc nha diu tr cé t6 chirc, hay ca hai nhém
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trén? Mot 56 t6 chic bao ldnh chi ciuyén phuc vu cdc nha ddu
tu ¢6 td chite trong khi mot s6 khéc lai tap trung vao d6i tugng
1a cdc nha ddu tu c4 nhan. Do vay, 16 chitc BLPH duoc Iya
chon cén phai ¢6 kénh phan phoi chimg khoan phu hop,_ vdi
yéu ciu dé ra.

(4) Kha nang tr¢ gitip sau khi phat hanh (After-market
support): Té chic bao lanh phét hanh ¢dn thé hién su sdn sang
cung cép cac dich vy nham trg gip doanh nghiép sau dot phét
hanh nhu tao lap thi lru'o‘ng cho ching khodn chao bén
(market making), binh én gid chimg khodn va tu vdn tai chinh
doanh nghiép.

(5) Kha nang phan tich v dua thong tin (Analyst coverage):
Sau khi chimng kho#n dugc giao dich trén thi trudng, phan tich
va dua thong tin vé nginh cing nhwr ban than doanh nghiép
phat-hanh ching khodn t6i cong ching ddu wr 1a mot viéc
quan trong. Vi vay. t6 chiic bao lanh c4n phdi c6 mot doi ngil
chuyén gia phan tich voi gidi ddu nr vé nganh nghé ma 16
chirc phét hanh hoat dong

C6 hai phuong thic Ira chon t6 chiic bio lanh phét hanh.
Do la déu-thau canh tranh gifta céc (mg vién bao linh phat
hanh (Competitive bidding) va tién hanh dam phén truc tiép
v6i timg img vién bao lanh phdt hanh (Direct negotiation).
Thyc tién cho thdy phuong tvic dam phén tryc 1i€p véi timg
ung vién bao lanh phdt hanh duge céc té chire phat hinh ua
chudng hon bdi céc théng tin quan trong vé doanh nghiép sé
dugc bao mat t6t hon. Ngodi ra, khi ti€n hanh dam phén truc
ti€p céc 16 chifc bao 1anh ¢6 thé trinh bay cu thé hon phuong
an bao lanh ciing nhu gidi ddp ngay céc thic méc tir phia t8
chitc bio lanh.

79



Viéc ki két hop déng bao 1anh so bod cing cdc van ban ghi
nhé s& dugc tién hanh giita 16 chiic chio ban va 16 chic bio
lanh chao ban. N6i dung cia hgp déng so bd nity bao gém
mot s8 diéu khoan chil yéu sau:

Quy mo du kién cua dot phat hanh

Hinh thic bao 1anh

Quyén v nghia vu co ban cla cic bén

Diéu khoan vé tdi chinh (khoan tién iing trude, phi bao
lanh, nhung chua cé thoé thuan vé toan bo s& chi phi ma t6
chitc chio ban phai tra cho t6 chitc bao lanh)

Diéu khoan quy dinh vé viéc ki két hgp dong bio lanh
chinh thitc sau nay.

Budc 4: TS chite PHCK nép hé so diang ki phét hanh 1én
UBCKNN

Ho so xin phép phét hanh bao gém:

1. Pon dang ki chao ban (theo méu).

2. Ban sao hgp 1¢ gify ching nhan dang ki kinh doanh, ké
ca gidy ching nhan dang ki thay déi kinh doanh (néu ¢é).

3. biéu 1¢ hoat dong clia cong ty ¢6 ndi dung phlt hop vé6i
cdc quy dinh cua phdp luat.

4. Quyét dinh cha Dai hoi déng cd dong thong qua viec
chio ban chitng khodn ra céng ching.

5. Quyét dinh ctia Dai hoi déng c8 daong théong qua
phuong an kha thi vé viéc str dung vén thu duogce tir dot phat
hanh d6i v6i trudng hop chao ban so c¢dp 14n ddu ra cong ching.
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6. Ban cdo bach (theo miu) va phai ddp img cic yéu ciu sau:

- C6 diy du thong tin cén thiét trung thuc, rd rang nhim
giup cho ngudi déu tu 4 cong ty chimg khodn ¢4 thé dinh gid
ding vé tinh hinh (@i chinh, tinh hinh kinh doanh va trién
vong cia 18 chitc ding ki chio bdn.

- Cic s6 liéu tai chinh trong Ban cdo bach phéi phi hop
vGi cdc s6 licu cua Bdo cédo tai chinh da dugce kiém todn trong -
hé so dang ki phét hanh.

- Phéi ¢ chit ki cia Chit tich Hoi dong quén tri, Truéng
Ban kiém sodt, Gidm déc (Tdng gidm déc), K& todn trudng
clia 10 chic dang ki chdo bdn va Neudi dai dién trude phép
Iuat cla t6 chifc bao 1anh chao ban chinh (néu ¢6)

7. Danh sich va so yéu li lich thanh vién Hoi déng quén
tri, Ban gidam d6c va Ban kiém sodt (theo miu)

8. Céc bédo cdo tai chinh 02 ndm lién tuc trude nim diang
ki phat hanh va ddp ng cac yéu cdu quy dinh. X

9. Cam két bao lanh phét hanh (theo miu). Trudng hop ¢
td hgp bdo ldnh chio ban, thi cam két bdo 1anh chio ban chinh
phai k&ém theo hop déng gilra cdc 6 chifc bio lanh chio ban.
Cic tai liéu vé cam két bao lanh chao ban duge phép giri sau
cédc tai liéu khdc nhung phai trude ngdy UBCKNN cidp gidy
chimg nhan dang ki chao ban.

Ban quan Ii phdt hanh chimg khodn ciia UBCKNN sé tiép
nhan va xem xét ky ludng ho so dang ki phat hanh trudc khi
trinh Chi tich UBCKNN cdp phép.Trong trong mot thdi han
nhét dinh ké tir nghy nop hd so dang ki phat hanh, 18 chitc
PHCK sé nhan duoc gidy phép phét hianh néu hé so dang ki 1a
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day dd va hop le. Trong trudng hop cdn bé sung théng tin

hodc 1am ré thong tin, Ban quan !i phét hanh ching khodn s&

théng bdo, trong d6 néu rd nhimg diém cén bd sung hoac lam
- 10 trong hé so dang ki. '

Budc 5: Ki hgp d6ng bao lanh chinh thiic vi cdc van bén
¢6 lién quan )

Sau khi t6 chitc BLPH t8ng hop cdc két qua phan tich va
dinh gid chimg khodn, két qua tham dd thi trudmg dé xay
dung va dam phan gid bdo ldnh véi 6 chire PHCK, hai bén c6
thé tién hanh ki két hop déng bao ldnh chinh thirc véi nhimg
nd1 dung chinh sau:

Phuong thitc bao lanh

Gi4 bao lanh

Khéi lugng chitng khodn cam két bao 1anh

Miic phi bao linh phéit hanh

Cic diéu khoan quy dinh vé trach nhiém béi thudng ca t6
chic phat hanh d6i v6i t6 chite bdo lanh trong trudng hop
thong tin do doanh nghiép cung cap la khong chinh xac va
ddy du, din dén viéc 10 chifrc bdo 1dnh phdt hanh phai boi
thudng thiét hai cho ngudi mua ching khodn.

Cic diéu khoan vé quy tic phéan phdi ching khodn gitta
céc thanh vién trong & hgp bdo Idnh phat hanh ( néu cé thanh
lap t6 hop bao lanh).

Diéu khoan cho phép té chirc BLPH dugc bdn thém CK so

v6i lugng cong bé phat hanh (Dugc trinh bay rd tai phan Hoat
dong binh 6n gid ching khodn sau khi phét hanh)
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Thoa thuan tam ngimg giao dich CK quy v CK cic thanh
vién lanh dao chil chét cia cong ty ndm giit.

Trong trudng hop thanh l4p 16 hop bio lanh phat hanh, t6
chiic bao lanh chinh thay mit céc 16 chitc bdo lanh thanh vién
ki k&t hop dong bao lanh, va mot khi hop déng di duogc ki két,
n6 thé hién cam két cia méi t6 chirc bao lanh thanh vién. Tuy
nhién, cam két cia mdi t6 chitc bdo lanh 13 don vu, do vay
nghia vo mua chiing khodn clia méi té chitc bao ldnh thianh
vién chi gigi han trong cam két clia minh.

Budc 6: Cong bd thong tin vé dot chao béan

Sau khi nhan dwge gidy phép diang ki chao ban va ki két
hop déng bao lanh t8 chic chao bén phai ra théng bdo chio
bén trén cdc phuong tién théng tin dai ching (theo miu). DEé
thuan tién cho viéc cung cdp thong tin tdi cdc nha ddu tr, 16
chirc phét hanh ¢6 thé sir dung ban cdo bach tém tat véi noi
dung c6 dong hon so véi ban cdo bach ddy di di dugc
UBCKNN chép nhan.

Chi ¢6 céc tai liéu nhu ban Thong bdo chio bin, ban cdo
bach hodc ban cdo bach tém tat va tai liéu bé sung ban co
bach (néu c6) da duge UBCKNN chidp thuin mdéi duge su
dung d€ cung cap thong tin cho ngudi dédu tu.

T6 chiic chio bdn vi céc 8 chdc, ¢4 nhan lién quan khong
duoc phan phat cdc tai liéu cé thong tin sai léch gay hiéu
nhdm cho nguoi ddu tu.

Butc 7: TS chitc BLPH phdi hogp v6i doanh nghiép CPH
t6 chifc bén d4u gid CP ra bén ngoai.
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Do tinh dic thi: cha TTCK Viét nam bén canh cé phigu
cia cong ty cé phin mdi thanh 1ap, con c6 cé phigu cta cdc
DNNN ¢é phin héa duge chuyén thanh cong Ly dua s& hifu.
Quy trinh cdc DNNN thuc hién ¢é phidn hod ¢6 thé bdn cd
phén 14n dau nhu sau:

DN ¢8 phén hoa

v

Béan ¢o phanra

bén ngodi
i
Cé 13 chuc thrjg 6 13 chac
bdo lanh PH béo lanh PH
l I
Ban CP theo Nhés mdt 4§ chirc tai chinh Nhos céc dai li Ty t§ chirc
kigu dau gia frung gian bén déu gi4 phéat hanh ban d5u gia

D4u gi& khong Dau gia qua TTGDCK (T4 chire T4 chirc tai chinh frung
qua TTGDCK tai chinh trung gian 14 TTDGCK) gian khong la TTGDCK

Theo van ban hién hanh thi BLPH trong trudng hgp ban
¢ phédn 14n dau cia DNNN c6 phin ho4 14 viéc t6 chic nhan
bdo lanh ddm bao thuc hién phuong 4n ban cé phdn clia
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DNNN cé phdn hod cho cdc déi tuong bén ngoai theo hinh
thiic dau gid. Trudong hop khong ban hét CP 16 chitc nhan bao
lanh phai mua s& CP con lai theo gid khdi diém.

Néu t6 chiic BLPH dugc chi dinh 1am t6 chifc thuc hién
diu gid 1a bén ngodi, 16 chic BLPH s& ciing véi doanh nghiép
CPH tién hanh t6 chitc ddu gid theo quy trinh sau:

Thanh lap hoi dong dau gid (HD DG)

(2) Xay dung va dé trinh quy ché dau gid 1én HDDG:

(3) Thong bdo vé viéc ban ddu gid cd phdn clia doanh
nghiép CPH

Thong bdo trén 5 $6 bdo lién ti€p cua mot t& bdo Trung
uong va mot t& bdo dia phuong noi doanh nghiép CPH c6 tru
s chinh trong théi han 30 ngay trude khi thue hién déu gid.
Déng thdi niém yét théng tin tai dia diém t6 chic ban dau gia
hoic tru s& chia doanh nghiép CPH. Céc thong bdo cé ndi
dung sau:

Tén, dia chi cha doanh nghiép CPH,

S6 lugng CP ban diu gid,

Cic thong tin kinh té- tai chinh chlt yéu cia doanh nghiép
3 pam trude khi CPH va k&€ hoach san xudt kinh doanh sau 3 ném,

Thoi gian, dia diém 18 chirc ban ddu gid

Thoi gian, dia diém t6 chic thuyét trinh vé doanh nghiép
(néu co)

Tén, dia chi clia 16 chitc cudc ban déu gid

Diéu kién tham gia ddu gid
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Thoi han vi cdch thidc nop don dang ky tham gia dau gia
Gi4 khai diém
- ‘Phuong thac thanh todn
(4) Nhan phiéu dang ky tham gia dau gi4
Phigu tham du c6 danh s6 thit tu, ghi rd ho tén va dia chi
c4 nhan, té chitc tham du, s6 lugng CP ding ki mua, 6 tién
dat coc

(5) Tién hanh kiém tra diéu kién tham du d4u gid, théng
bio cho cédc c4 nhan, phdp nhan ¢6 dt diéu kién

Diéu kién tham gia dduo gia:

C6 tur c4ch phdp nhan, thé nhén, c6 dia chi rd rang

Cic cé nhan, té chiic nhi nudc ¢é md tai khodn tai céc té
chic cung (mg dich vu thanh todn dang hoat déng trén lanh
thd Viét Nam va tuan thi phdp luat Viét Nam.

Nop don tham gia hop 1é va ding han

Dat coc 10% gi4 tri CP dang ky mua tinh theo gia kh&i diém
(6) Thuc hién dau gia

Viéc ddu gid duge thuc hién theo hinh thic bd phi&u kin

Cudc dau gid chi duoc thuc hién néu c6 it nhit 2 chi thé
(du diéu kién) tham dy

Nhimg cha thé khong tham du dau gid s& mat tién dat coc

Truong hop khong c6 i chl thé tham dy, cudc diu gid s&
duoc tuyén bd huy bo va tién coc duge hoan tra cho cdc bén
c6 dang ki tham gia va c6 tham du

Két qua dau gid duge cong bo cong khai va duge ghi vao
bién ban dau gid v6i di chi ky cha cdce thanh vien HDDG
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Té chitc BLPH mua s6 CP chua ban hét theo gia khoi
diém va duge hudng s6 tién dat coc chia s6 CP ndy

Bude 8: Té chitc BLPH thuc hién cam két cia minh, phén
phdi ching khodn va thanh todn

Vé thanh toin giao dich:

- Trong vong 10 ngay (1am viéc) k€ tit ngay cong b két
qua d4u gid, t6 chitc BLPH phai c6 trach nhiém hoan tét viéc
mua ban CP

- Trong vong 30 ngay, t& chiic PH va t6 chitc BLPH phai
chuyén giao CK cho ngudi mua, ké tir ngy cong bs két qua
ddu gi4

- Trong vong 5 ngay (1am viéc) ké tir ngay ket thic cude
diu gid, té chitc BLPH c6 trdch nhiém hoan tra tién dit coc cho
cac d6i tuong tham du ddu gid nhung khong mua duge c6 phiéu

- Viéc mua ban ¢ phigu dugc thanh todn bang déng noi
té theo hinh thiic nop truc ti€p tai tru s& 16 chitc BLPH hodc
chuyén khoan. CP dugc phan phdi theo mét trong hai cich sau:

Mét 1a: Phdt hanh chuimg chi vt chat

« Can cff vao két qua diu gi4, 16 chitc BLPH sé ti€n hanh
téng hop va béo cdo sd lugng CP da ban dugc cho DN CP.

- DN CP diang ki in chimg chi theo mau quy dinh.

« Sau khi nhan dugc chimg chi, t6 chitc BLPH can ci vao
danh sach nha ddu tu d3 xdc nhan mua va di hoan tat thanh
todn dé phan phdi chimg chi.

Hai la: Phdt hanh CP ghi s6

« Can ot vao két qua dau gid, 6 chitc BLPH s€ tién hanh
téng hop va bao céo s& lugng CP dé bin cho DN CP.
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* DNCP chi dinh dai Ii chuyén nhuong (thudng 13 TTGDCK)
dé thue hién viéc phan phoi ching chi. Dai Iy chuyén nhuogng
duge chi dinh s& c¢in ¢ vio chi 1i€t mua CP va tinh hinh thanh
todn cua timg nha diu tu tién hanh phit hanh CP cho nguoi
déu tu theo phuong thife ghi sé va lap danh séch ¢d dong béo
cdo DNCP.

Budce 9: Béo cdo két qua cia dot PHCK lén UBCKNN

Cac bén lién quan s& tié€n hanh hoin tat mot s cong viée :

Thanh If toan b6 cdc hop déng lién quan nh hop déng bio
1anh phat hanh, hop déng 1 van kiém rodn....

Hoan tit thanh toan trong nhém bao lanh, thanh todn cho
céc dai Ii phat hanh:

Béo cio két qua clia dgt CBCK ién LTBCKNN (theo mau)
va duge gt kém theo bdn x4c nhan cia ngan hang not ma 1ai
khodn phong toa vé s tién thu duoc trong dé phat hanh.

- Tién hanh dang ki von véi cg quan c6 thim quyén.

3.2- NGHIEP VU BAO LANH PHAT HANH CK

Bao tanh phét hinh chitng khodn 1a viéc té chirc bao lanh
gitp 16 chic phat hanh thuc hién cdc thit tuc triede khi chio
bén ching khodn, 8 chitc viec phan phéi ching khodn, nhan
mua moét phan hay toan bo chitng khodn cia t6 chic phat
hanh dé bén lai hoiic mua s& chimg khodn con lai chua phan
phéi hét va gidp binh 6n gid chimg khodn trong gtai doan diu
sau khi phat hanh.

3.2.1- Céc hinh thirc bao lanh phat hanh

Viéc bdo lanh phdt hanh thuong duogc thue hién theo mot
trong cac phuong thic sau
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- Bao lanh theo phuong thirc cam két chic chdn (Firm
commitment): 1a phuong thiic bao 1anh phéat hanh ma 8 chirc
BLPH cam k&t v6i (6 chitc PH s& mua hét lwong chimg khodn
vGi mot mifc gid thoa thusn va phéan phéi lai cho cong ching
tai mic gia chao bdn ra céng ching (POP). Gid chio ban ra
cong ching POP khong duge thay déi trong sudt qud trinh
chao ban. Mitc gid thod thudn con duge goi 1a mic gi chiét
khau (discount price) va chénh léch giffa gid mua chimg
khodn ctia t6 chitc bao lanh va gid bén ra cong chiing duge goi
I hoa hong chiét khdu (underwriting spread).

Tuy vao té chic bao ldnh 1a t6 chitc bao Ianh chinh hay I3
don vi bdo lanh thanh vién ma khoan thu nhdp ho nhéan dugc
sau dot phdt hanh s& khdc nhau. Nguén thu cla t§ chirc bio
Janh - thudng goi 1a hoa héng bao 13nh - 1a phdn chénh léch
gilta gi4 bdn chitng khodn trén thi trudng (gia POP) va gid
mua chiét khau theo thoa thuin, hoa héng béo linh bao gém 3
phan chinh: phi quan Iy, phi nhuong ban va phi bédo lanh.

+ Ph{ quan Iy 13 khoan phi danh cho té chiic bao lanh
chinh d¢ 8 chic nay thanh lap va quan 1y t6 hop bao lanh.

+ Phi nhugng ban la khoan phi dinh cho cdc don vi bao
lanh truc ti€p thuc hién phéan phdi chimg khodn, khoan phi nay
twong dng véi ty 1&€ chimg khodn ma don vi bao lanh thanh
vién dugc phan bé.

+ Phi bdo 1@nh 1a khoan phi danh cho céc 8 chiic bio linh
do ho phai chdp nhin céc rlii ro ¢é thé xdy ra trong dot bio
lanh. Né€u ri ro ciia dot bao 1anh xdy ra, khoan phi nay cé thé
khong bl dap duge hét nhitng thiét hai song né dugc coi nhu
mot khodn dén b i ro cho cdc té chic bao lanh.
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Rii ro ma 16 chitc bao lanh c6 thé gdp phai khi ky hop
dong béo lanh theo phuong thic dim bdo chic chin xay ra
khi td chitc bao lanh khong bén hét s6 chimg khodn dd mua,
ho bugc phai tr thanh nha ddu tr d6i véi doanh nghiép, hoic
khodn hoa héng bdo lanh ma ho nhan dugc khéng di bu dip
cdc chi phi dd bo ra dé thue hién hop déng. Céc khoan chi phi
thue hién hop dong thudng rat 16n, bao gém phi tr van, phi
gi61 thiéu, quang cdo cho dot phat hanh ( roadshow), phi dan
x€p hop dong, 13i vay phdi tra (n€u c), phi én dinh thi trudng
va céc loai phi khdc. D€ giam thiéu rdi ro va chic chén bdn
dugc hét s6 chimg khodn di cam két, té chitc bao 1anh véi
mot hé thong cdc dai 1y phan phét dugc thanh 1ap nhim san
se rti ro.

Truong hop niy 16 chitc bao lanh da mua hét sG chimg
khodn nén ho s& ginh chiu toan bo rii ro cha dot phat
hanh.Do dé, t6 chitc béo lanh chi chap nhan ky két hop déng
bdo linh theo phuong thitc bio ddm chéc chén khi céc t6 chitc
phdt hanh 4 t6 chiic c6 uy tin, thj trudng dang ¢6 nhu cdu ddu
tu cao.

- Bdo lanh vgi ¢6 gdng cao nhit (Best efforts): la
phuong thirc bdo lanh ma theo d6 16 chic bio lanh chi déng
vai tro dai If phdt hanh cho 8 chic phat hanh. Té chirc bio
tanh chi cam ket s& c6 gang dé ban dwoc nhiéu nhat ching
khodn ra thi trudng theo mic gid x4c dinh. S6 ching khoén
khéng ban hét s& dugc tra lai cho t§ chiic phat hanh, t6 chitc
bio lanh nhan dugc hoa héng bao lanh trén s6 chimg khodn
bén duge hoac trén s6 von huy dong dugce.

~ Bio lanh tat ca hoac khong (All or None offering-
AON): 1a phuong thic t6 chiic phat hanh chi thi cho 16 chitc
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bao lanh phét hanh phai ban tron dot phit hanh néu khong bén
dugc hét ho s& huy bo dot phdt hanh dé6.

Véi cam két AON t6 chiic bao lanh phai hét sic ¢6 ging
néu ho khong mudn bi thiét hai vé kinh t€ (mdt phi bao
lanh...) va giam sit vé€ uy tin (do dot phit hanh bi huy bo).
D6i véi té chiic phat hanh ho c¢6 thé dinh liéu dugc [wong vén
huy dong ctia minh qua dot phat hanh.

Nhu viy, dé nhian dugc hoa héng bao 1dnh t6 chiic bdo
1anh phai ban dugc it nhat s6 da cam két. Riti ro cha phuong
thitc bdo lanh nay dugce san sé cho ca hai bén, néu khong bian
dugc trén miic t6i thiéu té chidc phdt hanh khéng huy dong
duogc vén con té chic bio tanh khéng thu duge hoa héng bao
lanh trong khi vén phai bd ra chi phi d€ thyc hién toan b céc
khau ciia qu4 trinh bao lanh.

- Bao lanh theo phuong thirc t6i thiéu — t6i da (Mini-
max commitment): 12 phuong thic trung gian pha trén gifra
cam két chic chin vi ¢6 géng cao nhat. Theo phuong thirc
nay, ¢ hai lugng chimg khodn can xdc lap, dé la: luong san
(floor amount) va tugng trdn (ceiling amount).

T8 chitc phét hanh dua ra lugng trdn 14 lugng chimg khodn
mi ho muén ban. Té chifc phédt hanh yéu cdu (6 chic bao
lanh phai xdc 1ap duge lugng san la luong ching khoédn ho cé
cam két chic chin déng thdi phéi ¢ ging t6 da dé ban dén
lugng trin.

Néu luong ching khoén bdn ra thdp hon lugng san thi
toan bo dot phat hanh s& bi huy bo, t6 chitc béo ldnh khéng
nhén duge bat ¢ mot khedn hoa héng nao. Qua lugng san ma
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minh x4c 14p 8 chifc béo ldnh phat hanh gidp 18 chitc phat
hanh dy liéu dugc khoan vén t6i thi€u huy déng duoc.

- Bio lanh theo phuong thie dy phong (Stand-by
commitment): day la phuong thic bio lanh duge 4p dung khi
16 chic phit hanh 1a cong ty dai chiing phdt hanh thém cé
phi€u thong qua hinh thdc phdt hanh dic quyén mua trudc
(rights offering) cho ¢ déng hi¢n hitu. C6 thé c6 mot s6 cd
dong hién hitu khong mua thém cé phdn nita do thi€u von, do
mudén phan (4n rii ro... Do vay 6 chic phat hanh cdn c¢6 moét
té chitc BLPH du phong sin sing dimg ra mua nhiing quyén
mua khong dugc thuc hién va chuyén thanh nhimg c¢é phiéu
dé€ bén ra cong ching.

Té6 chic bao lanh chi nhan duge hoa hdng bao linh khi t8
chitc phét hanh khong ban duge hét ching khodn, khoan thu
nhap nay tdt nhién khoéng nhiu nhu trudng hop phuong thic
bdo dam chic chin song rdi ro ciing thdp hon do di han ché
trach nhiém cta t6 chitc bao linh. Khé khan ma té chitc bio
}anh ¢6 thé gdp phai 13 thi trudng s& e ngai khi ¢6 déng cit
khong mua hét ¢6 phiéu méi vi d6 6 thé 1a ddu hiéu dé cic
nha ddu tu khéc cho ring dau tu vao cong ty dé kém tinh hap
dén. Do vay phén cé phiéu cdn lai it, song khé ban trén thi
trudmg trong khi hoa héng béo lanh thu duge lai khéng cao.

Toém lai, cho du 1a phuong thirc bao 1anh ndo thi té chitc
phét hanh c6 trich nhiém théng bdo diy du va chinh xédc céc
théng tin quan trong vé 6 chitc phat hanh cho té chitc bio
lanh, té chic phdt hanh s& phai béi thudng cho t6 chitc bao
lanh khi cic théng tin ho cung cdp trong ban dang ky phat
hanh va ban cdo bach thi€u hoic khong trung thuc. Ngugc lai,
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néu t6 chirc bao Ianh lam sai Jéch hodc ghi thi€u cédc théng tin
trong ban ding ky va ban cdo bach thi t6 chiic bdo lanh ciing
phai boi thudng cho 16 chic phdt hanh. Tuy nhién, trich
nhiém boi thudng chi gidi han & nhimg sai sét.

T6 chitc bao lanh khong chi c6 trdch nhiém trong viéc
phan phdi chitng khodn, ddm bao dot phét hanh thanh céng,
ma ngay tir khau tu vin, t8 chife bdo lanh déng vai tro doc lap
nhu bén thit ba dé xem xét vén huy dong duge va sir dung céd
hiéu qua khéng, ¢o Jam gia ting loi nhudn cho doanh nghiép
va 1am doanh nghiép cé thé phat trién vaot bac khéng. Muén
vay té chiic bdo linh cidn 12 ngudi bigt gat bd méi loi tir hoa
héng bdo linh dé€ c6 cdc d4nh gi4, tham dinh ddng dén vé du
an ddu tv ctia doanh nghiép, khuyén khich hang tir bd cdc du
an khong hiéu qua, hoic canh bdo khich hang vé cdc rii ro,
nguy co ¢é thé xay ra dé khdch hang can nhic k¥ ludng.

3.2.2- Qui trinh bao ldnh phat hanh CK

Khi thuc hién mét dot phat hanh chimg khodn thong qua
bao lanh 6 chitc phat hanh s& lua chon mot hodc mot té hop
bao 1anh véi mot hoac nhiéu t6 chitc bao lanh chinh phi hop
va ky hop déng bdo lanh. Té chitc bao lanh chinh thay mat
cho cdc thanh vién khéc trong t6 hop dé thuc hién hop déng
bao lanh (thdm quyén cla té chic bao lanh chinh duge qui
dinh trong hop déng giita c4c t6 chitc bao 1anh phét hanh).

V& mat nguyén tac, viéc lua chon té chitc béo lanh do to
chitc phét hanh quyét dinh. Song trén thuc t€, céc td chic bao
linh méi chinh 13 ngudi ¢d ging ching minh kha nang va
thuyé&t phuc t6 chitc phét hanh ho 12 t8 chitc phi hgp véi yéu
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cdu cia té chitc phét hanh. Theo cdch d6, qui trinh bao lanh
~ phét hanh ching khodn bao gém cic béc chu yéu sau:

Budc 1: Phén tich, ddnh gid khd ndang phdt hanh chitng
khodn

V& mat phép 1y, trach nhiém cla t6 chitc bao lanh chi phét
sinh sau khi hgp déng bédo lanh duge ky két. Nhang trén thuc
t&, dé chii déng c6 duge hop ddng bio lanh, té chire bao lanh
phai phan tich, ddnh gid kha nang phét hanh cla td chitc phat
haoh tru6e khi ky két hop déng. Théng thudng, t6 chic bio
Janh fim hiéu cdc cong ty ¢6 nhu ciu huy dong von, nhit 1a
chc cong ty niém yél trén S& giao dich, déng thoi 6 chite bao
lanh }ién hé véi ban lanh dao cong ty xem xét kha nang phat
hanh chitng kho4n ra thi trudng d€ huy dong vén. Viéc phan
tich ddnh gia trén cac khia canh:

- Tinh hinh hoat dong clia cong ty

- Tinh hinh tai chinh cta cong ty

- Tinh hinh thi trudng tai chinh trong nudc va quéc 1€,

- Tinh hinh thi trudng sdn phdm cGa cong ty

- Cdc khia canh phép Iy cta viéc phat hanh...

Trén co sd phén tich cdc y&u (8 trén, t6 chic bdo lanh s&
dua ra 10i khuyén cho té chic phat hanh trong viéc huy dong
vén. Néu cong ty thuc su ¢é nhu cdu huy dong von: té chic
bdo linh s& ky v6i t6 chitc phat hanh mot hop dong ur van tai
chinh (con dugc goi 1a hgp déng tién bao lanh hay hop dong
thit nh4t). Hop déng ndy duge coi 13 bude khéi dau dé di dén
ky két hop d6ng bao lanh. Qua tim hiéu t6 chifc phat hanh, t6
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Chiic bdo lanh s& ndm bét 15 tinh hinh i chinh cling nhu dénh
gid dugc tinh kha thi clia viéc phét hanh chimg khodn méi,
day Ja can cit d€ ra quyét dinh bio lanh phat hanh.

Thong thudng, doanh nghiép chi nén PHCP ra cong chiing
néu ho da dat duge cic tieu chi sau:

C6 mot déi ngil quéan Ii diéu hanh c6 nang luc

Cé miie tang trudng vé doanh thu/hodc thu nhap déu dan

Vot tréi so v6i céc d6i thii cling nganh nghé

Xdc 1ap duge mot mé hinh kinh doanh t6t

Céc xung dot vé quyén lgi duoc giam thide

Mot cau tric von don gidn, trong dé lugng cdc ching
khodn chuyén déi 12 rét it hodc khong cé.

Cdc béo cdo tai chinh minh bach

Trong trudng hop doanh nghiép chua thuc sy di “ 16n
manh” d€ tién hanh IPO, t6 chitc BLPH nén huéng doanh
nghiép dén céc ngudn cung khic vé von nhu quy ddu tu mao
hiém (venture capital), NHTM . phat hanh riéng [€...

Trong trudng hop quyét dinh phdt hanh chu‘ng khodn, viéc
chon thoi di€m chao ban Ia y&u t6 quan trong dén su thanh bai
cia dot PHCP ra cong chiing. Cong ty ¢6 thé dé& dang thu hut
vén cha céng ching khi thi trudng di len (bullish market)
nhung s€ rit khé khin né€u thi trudng dang ¢6 chidu huéng di
xudng (bearish market). Do vay, t6 chitc béo lanh phdt hanh
cdn phai c6 tdm bao quét réng dién bién Kinh t€, c6 kha nang
phan dodn dai han dé€ tir d6 tim mot thai diém thuan loi cho
dot phat hanh
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Bucéc 2: T6 chirc phdt hanh va TCBL chudn bi ho so xin
phép phdt hanh

- Chudn bi hé so xin phép phat hanh:

Khi cong ty quyét dinh phat hanh chimg khoin, 16 chitc
bio linh chinh va t6 chitc phat hanh s& ky hop dong bao lanh.
Theo hop déng nay, té chic bdo lanh chinh s& cing véi t0
chiic phat hanh chuén bi hé so xin phép phét hanh. Vige
chudn bi hé so théng thudng phai ¢b cdc chuyén gia vé tai
chinh, k€ to4n va phap luat. Té chirc bao lanh chinh s& chiu
trach nhiém lién hé véi cic chuyén gia.

Trude khi tién hanh cong viéc, cdc bén lién quan dén dot
phét hanh nhur t6 chifc phat hanh, 16 chitc bao lanh phat hanh,
cong ty tur vin... s& ti€n hanh hop dé ra soat lai cic bude thuc
hién, phan cong trdch nhiém cdc bén lién quan. Cac bén lién
quan s& ky vio bién ban cudc hop, bién ban nay s€ la mot
trong nhimg co s& phap 1y dé gidi quyét vin dé kién tung phat
sinh sau nay (néu cé).

Sau khi hoan thanh viéc chudn bi hd so, 16 chic bao lanh
chuyén hé so xin phép phat hanh cho cong ty tr van phap luat,
ké todn va i chinh dé xem xét.

Thong thudmg, phap luat cdc nude déu 6 qui dinh 16 chite
b4o lanh phai chiu trach nhiém lién déi d6i véi hod so xin phép
phdt hanh nhim ning cao trich nhiém cha t6 chitc bao lanh
trong viéc dam béo tinh ding dan, ddy di va hop phdp cta b
hé so.

- Lua chon thanh vién t8 hop

Sau khi nop hé so dang ky phat hanh 1én cd quan cé thdm
quyén, t6 chiic bio lanh chinh s& thanh 14p té hop bao lanh va
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céc dai ly phan phoi (néu can thi€t). Trach nhiém, quyén lgi
cdc thanh vién tham gia 6 hop va cdc nhém ban duge qui
dinh cy thé trong 3 1 yp déng: hop déng giita cdc t3 chirc bao
lanh, hop déng véi cdc dai 1y phan ph&iva hop déng béo lanh
phat hanh. Trong cdc hop dong wén ciing qui dinh céc diéu
khodn nhim dam bao hé so ding ky phat hanh va ban cdo
bach chtra dung cdc théng tin ddy di vé€ tinh hinh tai chinh va
kinh doanh ciia té chtic phdt hanh vi bao vé t6 chitc bao lanh
trong mot s6 trudng hgp cu thé néu ho khéng dép tng duoc
nghia vu bao larh.
- Dinh gid dot chao bén

Dinh gid chimg khodn phat hanh la céng viéc quan trong
nhat va cling khé khan nhat khi tién hanh nghiép vu, l;gg lanh
phéat hanh. Ngudi ta thudong néi cong viée dinh gida ching
khodn nay vira mang tinh nghé thuit vira mang tinh khoa hoc
(It’s part of part, part of science) boi 18 khong ¢ mét cong thic
chung nhit ndo gidp dinh gid mot cdch chuén xdc, bdi su
chudn x4c con phu thudc vio é¢ phan tich va sy nhay cam vét
thi trudng.

Sir chudn xdc trong phan tich va dinh gid CK 14 méi quan
tam chung clia 6 chitc BLPH va t6 chite PHCK. Truéce hét, xét
tir géc do 16 chite PHCK, ho quan tam dén lugng vén ma dot
phdt hanh s& mang vé cho cong ty. Nhung tir géc do cha t6
chitc BLPH, cén phai xdac dinh gid tri cda chimg khodn phat
hanh dé tir d6 dua ra mie gid bao lanh phit hop. Néu gid bao
lanh dua ra qud cao, 16i nhuan tir nghiép va bao lanh s& giam
dong thoi rii ro tang. Nguge lai, n€u gid bio Ianh thap, khich
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hing (tic 1a 6 chitc phat hanh) s& bi thiét va diéu ndy c6 anh
huong xdu dén vy tin ciing nhu kha nang duoc ki két cac hop
déng bao lanh khéc trong tuong lai. Do vay t8 chirc PHCK va
t6 chire BLPH s ti€n hanh phan tich va dinh gid ching khosan
mot cich doc [ap. Sau d6, hai bén s& dam phdn véi nhau vé
mitc gia bao 1anh phit hop va chinhi thitc dua vao hop déng bio
lanh phdt hinh. Quad trinh dinh gia thuong dugce thuc hién nhu
sau: '

Dinh gid c6 phiéu:

Trudng hop 1: t6 chie phdt hanh 1a cong ty da niém yél
trén sd giao dich'chfmg kho#n: néu thi treong hoat dong binh
thudng, gi4 cd phi€u clia cong ty di dugc xé4c dinh hang ngay
qua hoat dong giao dich. Do dé, gid ching khoan chao ban
duge cin ¢ vio gid giao dich ¢é phi€u clia cong ty trén thi
truong. Thong thuong, gid phdt hanh duge xdc 1ap dan trén co
s& gid dong clra ngay hom trude hoac gid thi trudng binh quan
slia Mot s6 ngay trude ngay xdc 1ap gia phat hanh hoic trude
ngiy phit hanh ¢6 phiéu mdi.

Truong hgp 2: dot phat hanh la phat hanh 14n diu ra cong
ching (IPO): Truémg hop niy khd uéc dinh hon va nhiéu
phuong phdp khdc nhau cé thé dung dé xéac dinh gia ching
khodn phdt hanh ra cong ching. Déi véi ¢é phiéu ngudi ta
thudng tinh gid dua trén céc dong thu nhap, ¢d tic hay thi san hién
cé chia cong ty. Cic phuong phdp phé bién hién nay nhu sau:

- Phuong phdp chiét khdu (uong thu nhap: xét trén géc do
tai chinh, gid tri clia cong ty ia gid tr1 hién tai cia cdc khoan
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thu nhap trong tuong tai ma coéng ty thu dugc véi mot mic
chiét khiu phi hop vdi mic do rii ro ma cong ty c6 thé gip
phéi. Tuy thudc vao timg cong ty ma udce tinh ludng thu nhap
trong tuong lai cho phi hop, song ludng thu nhap chi y€u cua
mot cong ty Ja loi nhuan va khdu hao tai san ¢§ dinh. Trén co
s& xdc dinh duge gid tri cong ty, gid cd phidu s& duge uéce dinh.

- Phutong phdp chiét khdu 6 titc: theo phuong phdp nay
gid co phi€u ude tinh 12 gid tri hién tai cta cdc khoan tién thu
dugc trong tuong lai do c6 phiéu dua lai, bao gém hai ludng
thu nhap: luéng thu nhap tir ¢6 titc va khodn thu duge khi ban
trai phiéu trong twong lai. Cong thiic tdng quat:

Pn

z(lﬂ (1+i)

Trong dé:

P : 12 gid cé phiéu ube tinh

D, : ¢é tic du tinh nhan dugc ¢ nam thirt

P, : gid ban ¢ phiéu du tinh & ndm thit n

i : 1ai sudt chiét khiu

- Phuong phdp wée dinh gid 6 phiéu theo hé s¢ PIE: Hé
s6 P/E dugc sir dung khé phé bién dé dénh gid nhiéu mat cla
mot cong ty, dac biét 13 ding dé€ udc dinh gid ¢6 phi€u. Dua
vao hé s6 P/E clia cdc cd phi€u ¢ diéu kién tuong tu hién
dang dugc giao dich trén thi trudng nhu cé cing mitc do rii
ro, doanh nghiép cling nginh... s& udc tinh duoc gia cé phiéu.
Cong thic tinh:
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Pul = P/Eld X E‘
Trong do:
P

ut

P/E,, : Hé s6 P/E cta co phiéu tuong duong

: gi ¢6 phigu ude tinh

E  : Thu nhap cha ¢6 phi€u cén tinh

- Phuong phap gid t1 tai san réong: 1a phuong phap udc
tinh gid tri c6 phiéu dua trén viéc dinh gia gid tri cong ty theo
phuong phap tinh gid tri tai san rong. Gia tri tai san rong cua
cobng ty khong don thudn 1a phdn chénh léch gifra téng 1ai san
vi 16ng s& ng cha cong ty ma con 1a két qua cla viéc tinh todn
gid tr1 vo hinh cla cong ty nhu lgi th€ thuong mai, nhin hiéu
throng mai, quyén s hitu tri tué cta cong ty...

Sau khi thong nhat vé mic gid c6 phiéu udc tinh, gia ndy
duge ghi vao ban cdo bach so bo cla cong ty. Trén thuc (€, khi
phat hanh gid bén trén thi trudng ¢6 thé cao hon gid du tinh.

Dinh giéd trdi phi€u:

Viée xdc dinh gid trai phiéu tuy thudce vao dac diém timg
loa; trai phi€u. Khdc v&i c6 phi€u, muc dich dinh gid trai
phiéu khong phai 12 tinh todn mifc gid s& chao ban ma 1a viéc
xdc dinh mic 13i suat trdi phi€u ma t6 chitc phat hanh s& phai
tra Mat khdc, ciin cif xdc dinh 13i sudt trdi phiéu Chinh phi va
trai phi€u cong ty cling khéng giéng nhau:

* P6i véi trdi phiéu Chinh phi:

Lai suat wrdi phi€u Chinh phu thudng duge xdc dinh thong
qua dau thau gita cic 8 chuc tai chinh, NHTM, NHDT sau
dé cdc 10 chiic nay bén lai hodc phan phdi lai trdi phidu ra
cong chung. Trai pluéu Chinh phi cé dé mitc d¢ tin nhiém cao
nhét, d6 rli ro thap nhit so vdi cdc trai phi€u trong nudce nén lii
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suit trdi phi€u Chinh phu thudng duoc coi |2 i suit chudn dé
lam céin cif x4c dinh 131 sudt cha céc loai trdi phiéu khic.

* Trai phiéu Cong ty:

Diém khéc nhau chi y&u cla trdi phigu cong ty 12 do cach
tra 14i trai phi€u nhu trai phiu cé lai sudt ¢6 dinh, tién 1&i tra
mdi nam mot 14n vio cusi médi nam hodc ddu mébi nam: trai
phiéu c6 1di sudt c6 dinh tra 1ai wude, trdi phi€u c6 13i suat ¢6
dinh tra Idi cling v6i gbe khi trai phi€u ddo han; trdi phi€n cé
1ai sudt th& ndi; trdi phicu c6 lai suat bing khong...Véi mdi
céch trd 13i thi cdch xdc dinh [31 sudlt trdi phiéu s& khdc nhau,
nhung déu theo mot nguyén tac chung 12 trdi phi€u cé do rii
ro cang cao thi 1ai sudt cang Jon, trong dé mitic dé rli ro cla
trdi phi€u duge danh gid thong qua hé s6 tin nhiém cla trdi
phiéu dé. Mai quan hé gilta mic do rai ro v 1di sudt tréi
phi€u cén tra cho cdc trdi chi duge biéu dién trén dé thi sau:

Do thi : Moi quan hé gifta mirc do riii ro va Idi sudt trdi phiéu

Laisust &

can thiét

ctlta trdi phiéu /
™

>

Miic bi rii ro

> Ldi suat tedi phiéu

chinh pht ciing ky han
-

r, In Mire do rii ro

J
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V&i mitc do rii ro r; < r, trdi phiéu cling chi can myc 1ai
sudt i, <1,

Khi phét hanh trdi phi€u cong ty, 1ai sudt cta trdi phi€u
duoc xdc dinh trén co s& {ai sudt cha tral phi€u Chinh phit ¢6
ching ky han twong (ng va mic do tin nhiém cua coéng ty phat
hanh trdi phiéu.

- Nop ho so xin phép bao tanh phat hanh.

Ngoai viéc lap hé so xin phép phdt hanh, 16 chife bio 1anh
phai chuin bi hé so xin phép bao lanh phdt hanh nop cho co
quan c6 thim quyén (thong thudong 13 UBCKNN). Hé so
thong thudmg bao gdm:

- Ban sao gidy phép hoat dong clia to chic bao lanh

- Hop déng giita cdc 16 chitc bao linh

- C4c 12i liéu chitng minh (6 chifc bao lanh ¢6 di diéu kién
1am bao 1anh cho dot phat hanh.

Budc 3: Phan phoi chiing khoén

Sau khi nop hd so xin phép phit hanh, 16 chitc bao lanh
chinh s& quyét dinh qui mé 16 hop phdt hanh va xédc dinh céc
thanh vién tham gia 16 hop. T6 c¢hitc bao lanh chinh s& dugc
quyén lra chon céc thanh vién t6 hop ciing nhur ching khoan
s& phan phéi cho céc thanh vién t6 hop.

Pé dam bao thanh cong dot ban chimg khodn - dac biét 1a
phat hanh chimg khodn lin dau ra cong chiing - 16 chifc bao
lanh chinh va 16 chitc phat hanh s& dén cic thi rudng quan
trong dé 6 chitc hoi thao, gap cdc nha ddu tu cé 16 chifc... gidi
thiéu ndi dung chi tiét cua dot phdl hanh (roadshow), tra loi,
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giai d4p hang loat cau hoi, thic mic cia cdc nha ddu tu nham
cling ¢6 long tin clia cdc nha dau tur vé trién vong ca cong ty
khi quyét dinh déu tr vao chitng khodn clia cong ty.

Trén co s& két qua chia dot quang bd, 16 chirc bdo lanh
chinh s& phan phoi ching khoan cho cac thanh vién td hop
theo ty lé nhat dinh. Thong thuong viéc ban chimg kKhodn cho
céc dinh ché ddu tu, cic nha ddu wr chuyén nghiép do td chic
béo Ianh chinh ban truc ti€p. Muc dich chinh ctia viéc 1am pay
13 3¢ kifm soét s6 luong chiing khodn bén cho cdc doi tuong
nay. Ching khodn bén cho c¢ic nha dau tu chuyén nghiép g
cac nudc phét trién thudng chiém khoéng 40-60% t6ng s
chitag khosin cho bén, & cdc nuée dang phat trién ty 1¢ nay
thudng thap hon. Viéc ban chimg khodn cho cdc nha dau w
rieng 1é thudng do cdc thanh vién (6 hop thuc hién. Mdi 16
chic bdo lanh déu cé thé tuc ndi bod rieng danh cho ban le.
Ngodi ra, cdc t6 chifc bdo 1anh déu giit lai mot phin chimg
khodn dé ban cho khich hang cua minh.

Bucéc 4: Khod sé va két thitc dot bdo lanh phdt hanh

Tuy thuoc vao luat phdp timg nudc, moét s6 ngay nhit dinh
sau khi co quan nha nuée c6 thidm quyén cong b hd so dang
ky phét hanh 6 hiéu luc (& My qui dinh sau 5 ngay lam viéc),
s& tién hanh khéa s6 ban chimg khodn. Vao thdi diém khod s6
té chitc bao lanh ¢6 trach nhiém thanh todn tién ban chimg
khodn cho {8 chirc phat hanh (ngay cé khi chua hoan thanh
viéc phan phoéi). -

Trude khi khod s8, cdc 16 chuc bao lanh s& thong bdo cho
t6 chitc bio lanh chinh nhimg thong tin cin thiét dé chudn bi
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gidy chimg nhan s¢ chiing khodn di bdn (bao gém théng tin
tén dang Ky va ién ngudi duge chi dinh dai dién). Thong tin
tap hop xong, t6 chitc bio lanh chink chuyén cdc thong tin dé
t6i cong ty phat hanh dé chudn bi in cdc chimg chi. Sau dé cdc
chimg chi dé duge gini t6i dai 1y chuyén nhuong cia té chirc
phat hanh. Dai 1§ chuyén nhugng dién cic thong lin cdn thiét
dé hoan thién ching chi, ky va glii cdc chimg chi dé t6i cong
ty dang ky. Cong ty dang ky ching khodn, thudng dong thoi
1a dai ly chuyén nhugng, ky ching chi déng thoi luu s6 dang
ky va s6 lugng chimg khoén duge ghi trong méi chimg chi.

Viéc thanh todn dugc thuc hién vao thdi diém khéa s6
dong thoi véi viée chuyén giao cdc ching chi. Tuy nhién, céc
chirng chi khong phai duge mang dén vio thoi diém khéa s6
thuc €. Hai ngay trude khi khoa sé cdc dai dién cha té chic
bio lanh s& ki€m tra cdc ching chi tai van phong dai ly
chuyén nhuong dé dam bdo cdc chimg khodn dé da duwge
chuiin bi hgp ly. Khi t6 chitc bao ldnh thanh todn cho té chifc
phat hanh, cdc ching chi s& dugc trao cho té chiic bao lanh
chinh tai van phong cla dai 1y chuyén nhuong.

Budc 5: Binh dn va diéu hoa thi truong.

Dé trénh thudng hop gid ching khodn trén thi trudng gidm
xudng mic thdp hon gid chio bdn ra cong chiing truée khi dot
phét hanh két thiic. T6 chic bao lanh ¢6 thé thue hién cdc bién
phdp binh 6n va di€u hoa thj trudng.

- Binh én thi trudmg théng qua viéc mua chimg khodn vao
tai khodn ciia td hgp bio lanh. Té cintc bao lnh chinh s& mua
ching khodn trén thi trudng v6i gid du kién nham ngin chin
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cdc nha déu tu mua véi gia thdp hon. Tuy nhién thic hién gidi
phdp ndy, 16 chitc bdo 1anh s& phai chju mua cé phiéu véi gid
cao hon gid thi trudng chdp nhén truée khi dot phét hanh két
thitc va phai nam gilr s6 chimg kho4n dé.

Vé tinh minh bach ctia hoat déng binh én, theo quy dinh
phdp luat, nén t6 chic bao lanh c6 y dinh binh én gid ching
khodn thi tai phan muc “k& hoach phan ph6i chimg khodn”
trong Béan cdo bach, ngdn ngit cdn thé hién cho nha ddu tw
ti€m nang biét ring 16 chic bio lanh cé thé thuc hién cic giao
dich binh 6n khi chao ban chimg khoan v mé ta cdc phuong
thife binh 6n cé thé duoc sir dung.

Thyc chat hoat dong binh 6n gid ching khodn trén thj
trudng thit cap thuong nham gidm cung va kich thich cdu. Cé
ba phuong thie binh én gid nhu sau:

- Dat lénh binh 6n gia

Trén thi truomg thit cdp, t6 chite bdo tanh dat lenh mua lai
chimg khodn tai mitc gia bang gid chdo bén ra céng chiing
(POP) dé tao doi trong véi 4p luc ban. DE duy tri tinh minh
bach cho thi trudng, khi dat 1énh binh én gid bat buoc t8 chice
BLPH phai cong khai muc dich ctia giao dich 1a gidp binh én
gid CP khi dat lénh v6i cdc chuyén gia. Hon nira, trén bang
hién thj lénh binh én dugc dinh kém mot biéu twong riéng dé
thi trudng nhan biét d6 12 1énh binh 6n va dot PHCK dang gap
khé khan. Do vay, phuong phdp dat lénh binh én gin nhu
khong duoc sir dung.

- Thue thi cam két giita t6 chitc BLPH diing ddu t6 hop va
cdc thinh vién 16 hop véi nhém ban.

105



M&bi thanh vién 16 hop BLPH thudng nhan duge khoan phi
hoa héng bio lanh cho lugng CP ma ho bin duge. Trong
trudng hop gid CP xuéng dudi mot mitc nao d6 (duge thoa
thufin trudc trong cam két giit cdc t8 chic bio lanh), khich
hang ctia ho ban CP di va 16 chtic BLPH ding déu té hop mua
lai dé binh én gid thi cdc thanh vién 16 hop s& bi mit khoin
phi hoa hdéng bio lanh twong tng véi luong CP bi bén di do.

Phuong thirc nay ciing it duge thuc thi do:

+ T6 chite BLPH ding ddu t6 hop phéi tra phi giao dich
khi mua iai CP trén thi trudng

+ T6 chitc BLPH diing ddu 16 hgp chiu rii ro néu gid- CP
ti€p tuc di xudng

+ Thuc thi quyén dugc ban qud s6 luong CP cong bo
phat hanh.

Quyén duge bian qud s6 [uong CP cong bé phat hanh 14
mot diéu khoin quan trong trong Hop dong bao ldnh thoa
thuan gifta 16 chitc BLPH va té chitc PH. Theo diéu khoan
ndy, 16 hgp bao lanh ¢6 quyén duge chao ban mét lugng CP
16n hon lugng CP cong bd phat hanh trong qué trinh phén
phoi chitng khodn.

- Phdt hanh bé sung: D€ ddm bao phat hanh hét s& chimg
khodn, t& chitc bio linh chinh c6 thé quyél dinh phat hanh bé
sung ching khodn véi muc dich ban hét s& ching khoén ké ci
trong trudng hop nha div tu khéong mua hét s6 chimg khoan
di dit. Trudng hgp nay 16 chic béo 1anh s& phdt hanh b6 sung
va phan phé&i khéng chitng khodn. Thuc hién phdt hianh b6
sung tao sifc mua cao hon sau khi két thiic dgt chao ban. Vi
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vy c6 thé hd trg gid ching khodn cho t8 chitc phét hanh khi
dot phat hanh két thiic. Diéu khodn vé phét hanh b6 sung dugc
qui dinh trong hop déng bao lanh.

Budc 6: Gidi thé tohop

Cic 18 chirc bao lanh cé trach nhiém thanh todn vao thdi
diém khod s6 theo s6 ching khodn duge phan chia cho t8
chitc bao 1dnh chinh. S6 tién cdc 18 chic bio lanh phai thanh
todn [ s6 tién bdn chiing khodn theo cam két trir di chi phi
hoa héng bdo ianh. Té chitc béo tanh chinh sé tiép tuc thanh
todn tién ban chitng khodn cho (8 chirc phat hanh. Sau khi
hoan 4t viéc thanh todn cho 6 chirc phdt hanh va tién hoa
hong bio lanh cho céc thanh vién t8 hop, hoat déng cia 18
hop bao lanh két thic.

3.2.3- Rui ro va thu nhip trong nghiép vu bao
lanh phat hanh

- Thu nhap 1ir nghiép vu BLPH

Phan loai thu nhap cla t6 chitc BLPH: Thu nhap cia t§
chitc BLPH ¢6 thé phan thanh hai nhém

Phén néi :

Phi BLPH ma (6 chitc PH phai tra t8 chitc BLPH cho hinh
thitc BL ma té chitc BLPH dan1 nhan.

+ Thy theo thod thusn gifta hai bén (ghi trong hop déng
bao Ianh so bo hodc ban ghi nhd) cé thé t6 chic PH sé tra
gidp t8 chitc BLPH mét s6 phi nhu phi tu vdn phép Ii, phi in
in tai liéu (ban cdo bach tam thoi....) va cdc chi phi cho dot
thuyét trinh.
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Phan chim:

Quyén duoc wu tién chon 1am 6 chitc BLPH cho cdc dot
chao bén tiép theo.

Cung cép cdc dich vu tr vin tai chinh doanh nghiép

Clr ngudi tham gia Hoi déng quan tri cta td chitc PH

Puoc thu hudng chithg quyén (wanants) cha to chic phét hanh

Céc y&u t6 quyét dinh thu nhap ciia té cnic BLPH

Hinh thitc BLPH

Véi hinh thitc BLPH cé cam két chic chin, thi thu nhap .
chinh cua t6 chitc bao 1anh la khoén chénh léch giira gid ma
t6 chifc bao lanh phét hanh mua ching khoan tir t6 chifc phat
hanh (vi cdc c¢d dong hién hitu, néu dé 1a doi chao ban két
hop) va gid ho bdn ra cong chiing (Public Offering Price -
POP). Thong thudng thi khoan chénh léch nay dao dong tir tir
3,5 % dén 10% téng gia tri phat hanh, Khoan phi bao lanh nay
duge phan chia cho timg cong viéc nhur sau :

Phi trd cho nhd quan Ii t6 hop bdo 1anh phat hanh
(Syndicate manager's fees). Day 12 khoan phi quan li ma 6
chitc ditng dau t6 hop bao lanh dugc hudng, thudng chiém 10-
20% téng phi bao !Enh phat hanh.

Phi tré cho cdc thinh vién tham gia 16 hop bao lanh phat
hanh (Syndicate members' fee). Khoan nay chiém tir 20-30%
téng phi bao lanh phat hanh.

Phi tra cho thanh vién nhém bdn (Selling concession).
Pay la khoan danh cho cdc cong ty moéi gidi chimg khodn hop
dSng nhin ban truc tiép ching khodn cia dot phat hanh cho
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nha diu tu. Khodn ndy chiém 50% con lai cla téng phi bao
lanh phdt hanh. Néu cdc thanh vién t6 hop bio lanh tr ding ra
bén thi ho s& dugc huong khoan niy.

Vdi hinh thitc BLPH ¢6 ging t6i da thi 16 chitc BLPH
khong duoc hudng khodn tién chénh léch giita gid mua va gid
ban nhu da néu trén day, bdi 18 ho khong cam két mua han fu-
ong ching khodn phéat hanh ma chi 12 dai If bdn CP ma thoi.
Do vay, td chitc BLPH chi duoc t8 chitc PH tra lugng tién moi
gidi/hoa hong theo phén tram trén gid tri CP ma ho bén dugc.

Vi hinh thifc t6i thi€u-t6i da: T8 chic BLPH s& duoc hu-
dng khoan tién chénh léch gilta gid mua vA gia ban (nhur trong
truong hop BL véi cam két chic chic) vé6i luong CP t6i thiéu
ma ho cam két. Ngodi ra, v6i s6 CP ma ho bédn thém thi ho sé
duge hudng tién moi gidi/hoa héng theo phin tram trén gi4 tri
CP ma ho bdn thém nay (nhu trong trudng hop BL véi ¢ géng
t0i da).

- Quy md cua dot phét hanh: Nhin chung, quy mé dot
phat hanh cang 16n thi mic phi (tinh theo phan trim cha gid
tri phat hinh) cang thap.

- Miic d¢ rti ro ctta dot phat hanh: Mitc d6 rii ro cia dot
phét hanh ciang cao thi mic phi cang 16n dé bu dap cho t§
chife bao lanh' .

" * Ghi chii: Mirc phi BLPH cdn dugc hai bén, 6 chic PH va (8 chitc BLPH thod
ihudn sao cho thoa ddng. Tai Hoa Ky. Hiép hoi cic nha kinh doanh chimg khoan
NASD ¢ xem xét tinh hgp I ciia thu nhip ma (8 chic BLPH ddi héi. Néu NASD thay
mic thu nhip do qud cae so vai chuin myc “hap Ii vi cong bing” thi ¢6 thé 18 chiic
BLPH s¢ khong duge phép tién hiinh bao lanh.
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- Ri ro trong nghiép vu BLPH

Ban chit cha nghiép vu BLPH 1a tao ra mot co ché
chuyén giao va ti€p nhan rai ro tir phia t6 chic PH sang phia
16 chitc BLPH. Hay néi cach khic, thong qua hgp dong BLPH
t6 chic PH mua bao hiém cho sy thanh cong ctia dot PH.

Véi hinh thitc BLPH theo cam két chiic chan, nghiép vu
BLPH ciing ¢é thé xem nhu la mét giao dich quyén chon bdn
(put option) véi gi4 thuc thi (excercise price) la lugng vén o
chitc PH thu vé dugc va mirc phi thuc thi quyén chon
(premium) 12 khoan chiét khau (hay chénh léch gilra gid mua
tir t& chitc PH va gid POP) ma t6 chirc BLPH dugc hudng.

Lai/lo

Vi thé cha t6 chiic BLPH
-~

0 Gia

Cp
Vi thé clia té chiic

/ Mirc gid PH

POP
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Ciing nhu céc t6 chic t3i chinh trung gian khic, t6 chirc
BLPH luon gap phai cdc rbi ro vé von, riy ro vé& 13i sudt, riti ro
vé khi nang thanh khoan..... Tuy nhién, trong khi thuc hién
nghiép vu BL, 16 chitc BLPH thuéng gap phai hai nhém riii ro
chinh sau day:

Rii ro vé gid

Rii ro vé gid hay rdi ro bao lanh phat hinh (price
risk/underwriting risk) 1 ri ro ma 8 chiie BLPH gap phai khi
gid ching khodn ma ho bao lanh ¢6 chiéu huéng di xudng
ngay sau khi dugc phat hanh ra. .

R& rang v6i hinh thitc BLPH theo cam két chéc chin, 18
chirc BLPH s& chiu nhiéu thiét hai nhat, bdi:

Lo/14di = SO lugng CP cam két mua * (Gid ban ra cong
ching — Gid mua vao)

C6 nhiéu nguyén nhan dén dén rti ro bao lanh phdt hanh
nay. Thir nhét, cidc nguyén nhan tir ngoai canh nh thi trudng
chiing khodn di xuong, khuynh huéng ddu t thay déi... Tha
hai, do cong tdc phan tich va dinh gid CP chua chudn dén dén
mic gid nhan BL cao so v&i gid tr] thyc cha CP. Do vay, dé
giam bat rii ro BLPH, dic biét 12 d6i véi céc dot phat hanh ¢é
quy md 1én, cic 16 chitc BLPH thudng khong ding ra nhan
béo lanh mét minh ma thudng thanh 14p t3 hop BLPH nhu 1a
mot hinh thite phin tin rii ro.

Rui ro vé phap If .

Rui ro vé phép If 1a rii ro ma t§ chitc BLPH bj thiét hai vé
mat tai chinh tryc ti€p hoac gin ti€p gdy ra bdi cdc tranh chdp
va kién tung v6i cdce d6i tée trong qud trinh giao dich.
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Rii ro vé& phép li c6 thé gay ra bdi khau soan thao hop
déng khong chat ché hodc do tién hanh céc giao dich khong
tuan thii phép luat. Trong qud trinh BLPH, t6 chic BL phdi
ciing hic phuc vu hai nhém khich hang véi nhitg muc tiéu
dat ra khach nhau

Té chirc PH muén phat hanh CP véi gié cao nhat

Nha ddu tu mudn mua duge CP vdi gid ré (trong moi
tuomg quan rii ro — ky vong sinh 101)

Néu td chiic BLPH khong tuan thi cdc quy dinh cua phap
juat va dung hoa dugc 16t quyén loi clia hai nhém khach hang
nay thi ho s& rit dé gap phai rli ro vé phép If va mat di cdc
khéch hang trong tuong lai./.
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Chuong 4

NGHIEP VU TU VAN DAU TU, QUAN LY
DANH MUC PAU TU VA TIN DUNG
CHUNG KHOAN

4.1- NGHIEP VU TU VAN PAU TU CHUNG KHOAN.

4.1.1- Pau tu va tu van dau tu ching khoan.

Trong nén kinh 1€ tién té, ki€m tién va tiéu tién 14 hai mat
clia mot vin dé mad méi c4 nhan cho dén cic ho gia dinh,
doanh nghiép, chinh phi déu phai luén déi mit. Khi nguén
thu nhép hién tai chua duge tich lily da 16n dé dé tii trg cho
céc nhu cdu chi tiéu du kién trong twong lai thi vay muon hodc
ti€t kiém tién va tim cdch ddu tr &€ 1am sinh séi nay nd s6 tién
dé 1a hai phuong cich dugc sir dung phé bién dé gidi quyét
tinh trang mét can bing gifta dong thu nhap hién tai vi chi
tiéu trong tuong lai clia cdc chii thé trong nén kinh (€.

O géc do c4 nhan, tir khj thi trudng ching khodn xuat
hién, ddu tr 1a cich dugc wa chudng hon vi trong thue t€ ngay
cang <6 nhi€u ngudi sinh séng ch yéu dua vao cic kho4n loi
titc thu dugce tir cdc khodn ddu tu chitmg khedn. Vin dé 1a &
chd, do khuynh huéng lay lan tam 1y, khi d4u tu chimg khoén
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trd nén 1a mot linh vue kinh doanh hap dan, ngly cang cé
nhiéu ngudi gia nhap thi trudng thi nha ddu tr phéi ¢d hiéu
biél sau sac vé diu tr. Khi doi ngi céc nha ddu tu nay lién tuc
bi thi€u von hoac bi thua thiét trong cdc phién giao dich, thi
tr vin diu (e cé iy do dé duge chdp nhan nhu mot nghé
chinh thitc.

Tritde hét, dau wr can dich vu tu van bdi ki€m tién tir diu
tu 1A mot cong viée dé dang. Ngudi ta c6 thé thing trong phién
giao dich ndy nhng lai ¢6 thé thua trong cdc phién giao dich
sau d6. Do d6, diéu kién can dé trd thanh nha dau tr thanh
cong 1a phai ¢é kinh nghtém hoic it ra 1a hoc tap kinh nghiém
tlr chi dén cha cdc nhi tu "

Ddu tr cin dich vu t¢ van bai vi mic di ¢6 rdl nhién

" heudn théng tin 1ai chinh cé sdn nhung khong phai ai cling ¢6
thoi gian vi kinh nghiém dé phan tich vi tr minh dua ra cic
quyét dinh déu tu.

Ddu tr cling cin tu van boi vi ¢é nhiéu san phdm dau
khdc nhau cho cdc muc dich ddu tr khédc nhau dé lya chon. Vé
thue chat, ddu tu chinh 1A qua trinh quyét dinh phan bd tién
ti€t kiém vio cdc 16p 1ai san khac nhau. Do mdi 16p tai san lai
bao gom cdc chitng khodn cé nhiing dac tinh rii ro, thu nhap
va ky han khac nhat nén mot 1y do khdc khic lam nha dauo e
can dén nghiép vu tu van dau tu la kién thie vi khong ai cd
thé am hiéu sau sic vé& moi mat.

Diu tu ciing ril can tu van vi tdn fai nhiéu phong céch
(ki€u) ddu tr khac nhau va mdi mot phong cich lai thich hop
v6i c4c lita tudi, c4 tinh, nghé nghiép, giéi tinh khdc nhau
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trong nhimg thdi diém khdc nhau. C6 ngudi thich ddu r theo
ki€u ddu co gid 1én nén k¥ thuat ddu wr cia ho 1a mua, nam
gilt v chd (cdu nguyén) cho gis Ién dé€ ban. Nguoc lai, ciing
c6 nhiéu ngudi thich dp dung ky thuat dau co gid xudng. Pic
tnmg cia kiéu ddu tu ndy 14 bdn trudc chimg khodn chua
thudc so hitu ctia minh sau dé mua lai ching khoan nay véi hy -
vong rang tai thoi diém mua lai, gid chimg khodn nay s€ giam
va do d6 s& ki€m 18i theo kiéu “tay khong bt giac”.

Tat ca nhimg 1y do néi trén khién dich vu tur van ddu tu tro
nén c6 chd ding trén thi trudng tai chinh. Ngay nay, sén phidm
clia nghiép vu tu vin trai dai tr tv vin chung, tr van dai
cuong, tur van bi‘mg 1i cho dén tur van bang cic bdo cdo phan
tich va khuyén nghi chi tiét, cu thé binh luan vé nén kinh (€,
cdc sy kién hién hanh, bién dong cha thi trudng va timg loai
chimg khoan.

4.1.2- Diéu kién cua déu tu va tu van dau tu.

Tu vin ddu tr 1a mot khoa hoc va cling 1a mot nghé thuat.
Pé c6 thé tu vdn cho khich hang, diéu quan trong 13 nha wr
vin phai am hiéu trd choi ddu wr, phéi thdy duge co héi kiém
tién khi ngudi khdc chua thdy, phéai tim ra dugc nhiéu giai
phép tai chinh khéc nhau dé gidi quyét cdc van dé tai chinh.
Vi vy, néu khong chudn bi mot nén tang kién thic tai chinh
viing vang thi khong c¢é uy tin vdi cdc nha dau tr. Néi chung,
theo kinh nghiém clia nhiéu nha tu van dau tr chuyén nghiép,
kién thirc tai chinh dugc xay dimg va hinh thanh trén bon nén
tang hay bon diéu kién cin cht yéu 1a k€& todn, dau tu, thi
trudng va phap luat.

115



- P4u tién, nha tu vin phai am hiéu k& toan. D€ doc va
hiéu duoc cic bdo cdo tai chinh, nha tu vdn phai duge trang bi
céc kién thitc vé ké todn dé cé thé nhan biét diém manh, mit
yéu ciia bit ky doanh nghiép nio dé chon lua hodc tr vin cho
khéch hang chon lua.

- Thit hai; dau tu va con dudng di dén sy thanh cong
trong finh virc ddu tr chinh 13 hoc héi, nghién ciu, déng thoi
tim ki€ém mot hay nhiéu chién thuat, chién luge ddu tu hiéu
qua. Nha twr vdn phat biét nhitng chién luge ddu tu khon ngoan
dé c6 thé ki€m tién mot cach dé dang. Néu khong, dé s& chay
theo ddm dong hoac mua ban theo cam tinh hoac tin dén.

- Thit ba; hiéu bi¢t vé thi trudmg ciing 12 moét diéu kién
quan trong. Nhi tr vdn phai nhay bén véi thi trudng dé€ gitp
khach hang khéc phuc hién tugng mua lic khéng nén mua
(nhdp cudc tré) hodc hién tuong ban Idc khong nén ban (qlizi
sGm) tirc 12 phai biét khi nao cin phai nhay vao cude choi va
biét khi nao can phai thodt ra.

‘Thit wr; am hiéu phap luat

Nha tr van chuyén nghiép, ngoai cdc kién thic chuyén
moén cin phai am hi€u phédp luat, khong chi don thudn 12
phép luat vé chimg khodn ma cdn phai am hiéu c4c bo luat ¢é
lién quan khéc nhu luat thug, luat doanh nghiép, luat khuyén
khich ddu tu... dé tr van cho khéch hang.

4.1.3- Cong cu va ky thuat tu van dau tu
4.1.3.1- Phan tich co ban

Phan tich co ban 1a phuong phép phén tich chitng khodn
dua trén cdc yéu 16 kinh t&, chinh tri, moi trwdng, cdc nhén t6
va cédc s6 liéu thong ké c6 lién quan khic dé tim ki€m, du
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bdo vA xdc dinh gid tri ndi tai hodc gid tri thuc? cla céc
ching khodn.

C6 hai k¥ thuat thuong dugce sit dung trong phén tich co
bdn 14 phan tich tir trén xubng vi phan tich tr duéi ién’
(Hinh 4.1).

0 Tignte GoP Lam Lai Loi nhun
phat sudt doanh
A 4 Y v
Trai Tién C6 phigu

\/ phigu T

Phan bé tai san

Quyst dinh ———'—"‘“‘“‘+X

Lua chon ching

T

Phén tich cty Phan tich rlii ro Ian Phan tich

Hinh 4.1. Phan tich tir trén xuong va phan tich tir dudi lén

¥ Intrinsic hofic que vahue.

* Top-down approach vi bottom-up approach.
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Trong phuong phép phan tich tir trén xudng, Xuét phat tir
viéc phan tich tdc dé tang truong ctta nén kinh t&, chinh sach
tién té, 1ai sut lam phét, chinh sdch thug, nha phan tich tai
chinh rit ra tdc dong ctia su thay déi cia moi trudng kinh &
lén nganh kinh t€ ma doanh nghiép dang hoat dong. Sau hai
budc nay, nha phan tich tai chinh tién hanh phéan tich doanh
nghiép. Nhu vay, céc du bdo vé nganh duge xay dung trén co
s& du béo trién vong clia nén kinh t& va dén lugt minh, cdc du
bio vé doanh nghiép lai duge thuc hién dya trén dur bdo cia cd
nganh va nén kinh té.

Nguoc lai v6i phuong phdp phan tich tir trén xudng, khi
phan tich tir duéi 1én, nha phan tich tai chinh bit ddu tir viéc
dyr béo trién vong clia cong ty réi xay dung du bdo trién vong
cho nginh va sau ciing 1a cho nén kinh té.

Trong thuc t&, nha phan tich thuong két hop ca hai cach
ti€p can ndy. Vi du, mot nha phan tich cdc chimg khodn mot
cong ty niém yét c6 thé nghién cttu cung va cdu céc sén phdm,
dich vu ctia cong ty trén thi trudng; sic canh tranh, th€ manh,
diém yéu cha san phim, dich vy so vdi céc ddi thu canh tranh
khac: chinh sich va chat lugng quin 1y; két qua kinh doanh
trong nhimg nim qua; cdc k& hoach, cdc du dn va trién vong
trién khai thuc hién kinh doanh trong nhiing nam téi, cdc k&
hoach ctia cac d6i tha canh tranh; cdc dif liéu thong ké nganh;
cdc diéu kién kinh t&€ chung; cdc chinh sach ciia chinh phi. Tir
cdc dit liéu thu thap duge nha phan tich xay dung cic mo
hinh dé xac dinh gi4 tri n6i tai cla ching khodn.tai thoi diém
dinh gid. Néu gia tri hién hanh thap hon gid tri thuc, nha phan
tich s& khuyén nghi nha diu tr mua vi chimg khodn da duge
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ddnh gia thap hon gia tr1; Nguoc lai, bdn s€ 1a hanh déng thich
hop d€ tu védn cho cdc nha ddu tu vi chilmg khodn da duge dinh
gia qua cao.

4.1.3.2- Phan tich k§ thuat

Phan tich k§ thuat 13 phuong phdp du dodn su bién dong
gid ca chimg khoan va cdc xu huéng cha thi truong trong
trong lai trén co s& nghién ciru cac dit kién cha thi truong
trong qud khit nhu gid ca va khéi lugng giao dich cha céc
chitng khodn. Nhu vay, diém khdc biét vé phuong phédp luédn
cht yéu cla phan tich k¥ thuat so vdi phan tich co ban 14,
trong khi nha phan tich theo trudmg phéi phan tich co ban sir
dung céc dit kién kinh (& thudng tach rai vdi thi trudng thi nha
phan tich k¥ thuat tin ring, sir dung dit liéu tir chinh ban than
thi truomg 1a cdch phan tich 16t nhat boi vi thi trudng 1a noi du
dodn t6t nhit cho chinh minh.

Ciing khéc vé6i phan tich co ban, phan tich k¥ thuat dé cap
dén cdi di thuc sy xay ra hon 14 cdi s& xay ra trén thi trudng.
Théng qua céc dif liéu thu thap dugce tir viéc nghién citu bién
déng cha gia ca va khéi lugng giao dich cia cic chitng khoén,
nha phan tich k¥ thuat s& tao ra cdc biéu d6 va sir dung céc
bidu dé nay nhu mot cong cu chl yéu dé€ xédc dinh xu hudng
clia thi trudng trong qua kht, du dodn xu the hoat dong clia thi
trudng trong twong lai. Nhur vdy, phan tich ky thuat la mot
nghé thuat hoic mot k§ nang chii quan ma thanh cong clia né
phu thuéc chli y&u vao kinh nghiém cia nha phén tich.

Khong chi 1a mot nghé thuat, phan tich ky thuét con la
mot khoa hoc vi 06 tén tai dua trén ba nguyén tic co ban sau:

119



Thir nhdt, xu huéng bién dong cla thi truong phan 4nh tét
c4*. c4c nha phan tich ky thudt tin ring sy thay doi vé gid
chitng kho4n 12 két qué téng hgp cua cic nhan t& phic hop cé
thé tdc dong dén thi trudng bao gém cung, cdu, cdc yéu t6
chinh tri. kinh t€ va c4c dnh hudng tam 1y. Do tin rang cd
nhitng nhan t§ anh hudng khac nhau tic dong d&€n xu hudéng
gia, cc nha phan tich k§ thuit thuan tuy chi dé cap dén su
bién dong cua gid ca chit khéng quan tim dén viéc 1y gidi cdc
nguyén nhin 1am cho gid ca thay déi.

Thit hai, lu6n t6n tai cdc dang thic dng X{ cha thi trudng.
Gid cé cia céc ching khodn va gid tri cla toan b thi trudng
¢6 khuynh hudéng bién déng theo cdc xu thé. Néu khong, phan
tich k¥ thuit s& khong thé 13 mét cong cu du béo gis hitu ich.
Vi vay, nhiém vu cha nha phan tich k¥ thuat 12 ¢6 géng nhan
dang cdc dang thifc tng xUr clia thi trudng di duge thira nhén
thong qua cic chi bdo theo ddi xu th& bién dong cha thi
truong.

Thit ba, lich st tu 1ap lai. Cac nha tam 1y hoc cho ring tam
1y loai ngudi it thay déi theo thdi gian cho nén nhitng dang
thirc giao dich di duoc thira nhan va dugc phén loai trong hon
mot thé ky qua vin c6 thé tu 1ap lai trén cdc so s& hop Y. Véi
cic dang thitc giao dich nhit dinh dd xdc dinh, x4c sudt san
sinh cac két qua duogce ky vong 14 rat cao.

* Nguyén van: “Market action discounts everything” Xem: Reuter
Limitted. An Introduction to Technical Analysis. (Singapore: John Wiley &
Sons. 1999). p. 9.
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4.1.3.3- Ung dung ciia phan tich co ban va phan tich
k¥ thuat

Rét kh6 dé khang dinh phén tich co ban va phan tich k§
thudt, phuong phép nio t6t hon. Tuy nhién, diéu chic chin 14
ca hai cdch ti€p can déu ¢6 nhing gi4 tri riéng vA nhimg han
ché, thi€u sét riéng. Vi thé, nha ddu tr va tr vin ddu tr thudmg
sir dung chiing nhu cdc cong cu bd sung cho nhau. Dé x4c
dinh gid tri ndi lai cha mét chiing khodn, khéng nén va khong
thé thay thé phuong phdp phan tich co ban bing phan tich k¥
thuat. Ngugc lai, phéan tich k¥ thuit hdu nhy cé kha ning 4p
dung cho nhiéu loai thi trudmg va nhiéu loai céng cu tai chinh.
Phan tich ky thuat cling dwa ra nhimg goi v hitu ich v& thoi
diém va mitc d¢ vio ra clia timg loai thi trudng.

Trong thuc t€, cic nha tr vdn ddu tr chuyén nghiép
thudng sir dung phan tich co ban dé tu vin khich hing nén
mua loai ching khodn n2o va sir dung phan tich kj thuat dé
tra 181 cau héi liic ndo nén mua, nén ban.

4.1.4- Dao dirc kinh doanh trong tu van dau tu

Trong bit cit nganh kinh doanh ndo, dé t6n tai va ph4t
trién, chdi doanh nghiép phai duy tri va phét trién dugc khéch
hang v€ cho doanh nghiép clta minh. Muén v4y, khong cé con
dudng nao khac 12 phéi t8 chifc hoat dong kinh doanh dua trén
su tin cdy va tin nhiém. Nganh ching khodn ciing vay, do thi
trudng chitng khodn Ia thj trudng cda théng tin nén su thanh
cong cta thi trudng chi y&éu phu thuéc vio long tin cia cong
ching v¢€ tinh minh bach, cong bing va toan ven clia thi trudng.
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Theo kinh nghiém cia thi trudng chimg khodn cha cdc
nude, dé cing c6 va duy tri sy tin tudng cla cong chiing, cén
phai xay dung va thuc thi bd Quy tic dao dic nghé nghiép va
bo Quy tic tng x{ d& diéu ti€t moi hoat dong cla tat ci cdc to
chite, ¢4 nhan duge cdp phép hanh nghé

4.1.4.1- Quy tac dao diac nghé nghiép

Trong hoat dong kinh doanh chimg khodn, ngudi ta thira
nhan nam gid tri can ban sau day:

Thir nhdt, ngudi hanh nghé phai c¢é su cdn trong ding
mifc, phai ¢6 su ddnh gid chuyén nghiép va doc lap.

Thit hai, ngudi hanh nghé phai dng x{r mot cach déng tin
cay trung thuc va cong bing trong céc giao dich véi ca khach
hang va déng nghiép.

Tihit ba: ngudi hanh nghé phédi nd lyc duy tri va nang cao
kién thirc chuyén mon dé thuc hién cong viéc mot céch
chuyén nghiép.

Thir tie, ngudi hanh nghé phéi hoat dong pha hop v6i Luat
ching khodn ba cdc quy tic clita cdc 16 chic ty quan (S& giao
dich chimg khodn, Hiép hdi cdc nha moéi gidt... ) ma cong ty
minh tham gia v6i tu cich thanh vién.

Thir nam, ngudi hanh nghé phai thuc hién quy trinh bao
mit chit ch€ cdc thong tin cia khich hang.

4.1.4.2- Quy tic ing xu

Ton trong cic gid tri co ban cha Quy tic dao dic nghé
nghiép, trong Ung xir d6i vdi khach hang, ngudi hanh nghé
phai tuan thi nam chuidn muc cu thé sau day:
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- Thit nhit, can trong. Trir khi ban la thién tai trong linh
vie phan tich co ban nhu Warren Buffet hodac phan tich ky
thuat nhu George Soros, khong ai va khéng c6 mot bo 6c siéu
viét niao cé thé danh bai thi trudng moi noi, moi lic. Vi vay,
trong hanh nghé tr van, dé bdo vé cdc nha ddu tr, ngudi hanh
nghé ching khodn phai c6 nghia vu cén trong khi dua ra céc
phan tich, khuyén nghi. Cic khuyén nghi chi dugce dua ra sau
khi di thu thap ddy di va phan tich can than céc thong tin cdn
thi€t vé than nhan, tinh trang tai chinh, hoc van va cdc muc
tieu diu tu cau méi khach hang. Néi moét cich khic, thue hién
chudn mtc nay, nha tu vin chuyén nghiép phai xem quy tic
hiéu khéach hang (KYC) 12 quy tdc 18i quan trong dé ¢ thé
dua ra cdc quyé&t dinh pht hop vdi timg khdch hang.

Ciing cdn luu y ring trong khi twan thd chudn myc nay,
nhi tr vin chuyén nghiép phai luén nhac nho khéch hang chi
nén xem nhimg khuyén nghi clia cdc nhd trr van nhur mot trong
s6 céc thong tin dé tham khao thém trude khi quyét dinh. Nha
tu vin ciing phai luén nhic khdch hang ctta minh réiing, trong
khi ling nghe ¥ kién cta nha tu vin, nha dau tu phdi chiu
trich nhiém vé cic quyét dinh cGa minh, du 1a cic quyét dinh
dua trén khuyén nghi ctia nha tu vin hodc cdc quyét dinh s
nguyén (cdc lénh ty nguyén).

- Thir hai: tinh trung thuc, cong bang va dang tin cay.
Chudn nirc ndy doi hoi trong céc quan hé véi khéach hang, nha
tu van phai 16n trong cdc nguyén tic sau: Mor 4, phai cung
cap thong tin day db, trung thuc va kip thoi cho khdch hang.
Hai la, trong trudng hop c6 phét sinh mau thudn giita khich
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héng v6i cong ty chimg khodn, cic lénh cla khach hang phai
duogc wu tién thuc hién trude. Ba la, khong duge tién hanh cac
hoat dong ¢é thé 1am cho khach hang va céng chiing hiéu 14m
vé gid ca, gid tri va ban.chéat cla bat ky loai chitng khodn nao.
Bon la, khong dugc b hanh vi cung cip théng tin sai sy thuce
dé du db, hay chio moi khach hing mua ban mot loai chimg
khoén nhat dinh nao d6. Nam /4, nhi tr van khong duge st
dung tién cha khdch hang d€ mua ban tai san, chimg khodn
cho chinh minh hoédc cho bén thi ba; Nha tr vin ciing khéng
dugc ¢6 cdc quan hé quan hé tai chinh cd nhan véi khich hang
hodc chia sé cdc lgi ich tai chinh trong moét tai khodn véi
khach hang.

- Thit ba: chuyén nghiép. Chuyén nghiép 13 mot yéu cdu
bit bugc d6i véi mot nganh kinh doanh cé diéu kién (phai
duoc cdp phép hanh nghé) nhu nganh chimg khodn. Dé tranh
lam co khach hang that vong khi tréng ciy hoan toan vao su
hiéu biét ddu tu cia cdc chuyén gia tu vén, nha tuw van phai
chd y thyc hién cédc bién phdp sau day: Mot la, tdt ca cdc giao
dich véi khdch hang hién tai hodc tiém ning cta cong ty phéi
do nhan vién dd dwgc cdp gidy phép hanh nghé thuc hién. Hai
la, phai kiém soét va duy tri hoat dong kinh doanh c4 nhan
ciia nhan vién tr van & mic hop Iy vi hoin toan cé Iy do dé€
khong thé khong lo ngai vé chit lugng, tinh trich nhiém va
chuyén nghiép cla cdc nhan vién tu vin ma sudt ngay chi say
sua vi sa da vdo cong viéc kinh doanh cé nhan. T8 chic tu
vin phai-nd luc t8 chitc thudng xuyén cdc chuong tinh dio tao
nhim nang cao va duy tri kién thifc chzyén moén cén thiét cho
cdc nhén vién tu vin.
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- Thir tu: tuan thi luat phap. Chudn muc nay quy dinh
ngoai viéc tuan thi cdc quy dinh cha Luat v cda Uy ban
ching khodn Nha nuéc, cédc cong ty chimg khodn va nhan
vién khong dugc ¢6 ¥ tham gia hoiic tro gitip vi pham cdc quy
dinh cta phép luat, cdc quy tic dao dic kinh doanh va quy tic
tmg xir trong hoat dong kinh doanh chiing khoan duéi bit ky
hinh thic nao.

- Thir nam: bdo mat. Yeu cdu cha chuin muc nay I3
ngudi hanh nghé (cong ty, nhan vién) phai cé nghia vu bao
mat tit ca cdc thong tin lién quan dén khéch hang trir khi
khdch hang cho phép bang van ban hoic phai cung c4p thong
tin cho muc dich gidm sat theo yéu cdn ctta Co quan Nha nuéc
c6 thdm quyén theo quy dinh clia phdp luat.

4.2- NGHIEP VU QUAN LY DANH MUC PAU TU

4.2.1- Lgi nhuan va rii ro diu tu

V&i phén 16n céc nha ddu tu, ddu ur 1a chi tién ngay hém
nay vdi hy vong la trong twong lai s& ki€m duwoc nhiéu hon s§
tién da b6 ra. Loi nhudn cha khoan d4u tu 1a khoan chénh léch
gilra s§ tién bd ra va sd thu vé.

Thé nhung dau tr khong chi ¢6 igi nhuan ma con cé mi
ro. Rli ro clia mot tai san i chinh (chimg khoan) thuong
dugc phan loai theo hai cch : (1) trén co sd riéng 18, theo d6
cdc chimg khodn dugce tich roi ra dé xem xét, (2) trén co s& t8
hgp ching khodn, theo dé ching khodn dugc nam giit nhu
mét trong s6 céc chimg khodn ctia mét t8 hgp ching khodan.
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Ngudi ta ching minh dugc rang, c6 thé loai béd mot phan rij
ro ¢6 hitu ciia cdc chiimg khoan riéng 1€ néu ching khodn duge
ndm git trong mot 16 hop chimg khodan duge da dang hod mot
cdch hop y. Phén rii ro cé thé tranh dugc la rai ro ¢6 thé da
dang hoa trong khi rti ro khong thé tranh dugc la rii ro thi
trudng (riti ro bé théng). D6 1a cde rai ro xudt phat tir cdc nhan
{6 nhu chién tranh, lam phét, khiing hodng, gia tang lai sut...
Do hau hét cdc ching khodn déu bi dnh hudng tiéu cuc bdi
c4c nhan t6 ny nén khong thé loai bo rii ro h¢ thong bang
cach da dang hoa.

4.2.2- Danh muc ddu tu va quan ly danh muc
dau tu

Dé ki€m tién, phai ddu tu. Mudn rd thanh nha dau e
thanh cong, nhi ddu tu phii chudn bi mot nén tang kién thic
tai chinh vimg ving. Néu nha ddu tu chwa cé du ki¢n thic hay
chua c6 thdi gian dé b sung kién thitc, d€ trdnh rui ro thudng
gap trong dau tu, 16t nhét nha dau tr nén uy thic tién tiét kiém
ctia minh cho céc quy ddu wr hoac cong ty chimg khoan (dugc
cdp phép thuc hién dich vu quan 1y danh muc ddu tu) quan 1y .

Thong thudmg, dé gidm thiéu riii ro, ching khoan khong
duoc nim gift mot cich riéng 1€ ma duogce nam giit ching cdc
chimg khodn khéc trong mot danh muc diu tu, vi nhir mot quy
fuat rii ro cha mot danh muc ddu tu s& gidm khi $6 ching
khodn trong danh muc tang ién. Mot danh muc dau tu 1a mot
nhém céc ching khoan ddu tr va Quan Iy danh muc dau tu
hay quan 1y diu tu 1a qué trinh quén 1y tién do khach hang

126



uy thic dau tur hodc tién thu dugce tir cic nha ddu tu vao céc
qu¥ ddu tu phit hop véi muc dich ddu wr di xac dinh hoac da
duge cong bo trong ban cdo bach cia quy. Vé thuc chét, quan
1y danh muc dau tur Ia nghién ciu, lya chon céch thitc két hop
cdc loai ching khodn riéng 1& vdi cdc mifc rii ro khich nhau
vao mét té hgp diu tu (danh muc ddu tu) dé giam rij ro dau
tu véi miic (loi nhuan ky vong xdc dinh trude) hoidc dé tang
loi nhuén ky vong cho danh muc ddu tu ma khéng 1am ting
rui ro tuong fng.

4.2.3- Quy trinh quan ly danh muc dau tu

Dit quan Iy dau tr cho cdc nha ddu tr cd nhan hay cho tap
thé (18 chiic), du 1a nhi quan 1y ddu tr nghiép dur hay chuyén
nghiép, dé tao nén moét danh muc ddu tr thich hop véi timg
doi tugng kbéach hang, déu phai theo mot quy trinh bao gém
nam budc (Hinh 4.2).

- Budc dau tién va la budc quan trong trong quy trinh
quan ly danh muc ddu tur 1 tim hiéu khéich hang dé thiét lap
muc tiéu dau tw. Nhi quan ly phai tiép xiic va lam viéc véi
pha dau tr d€ tim hiéu khdch hang 12 ai, nhu cdu cla ho 12 gi,
muc t3éu va gidi han ddu t, thdi gian dau tu ciing nhu mirc do
rii ro ma ho ¢6 thé chap nhan.

- Bude hai: thiét lap chinh sich dau tu. Trong budc nay,
nha quan 1y phai xay dung cdc chinh sich ddu tr dé phan b
vén uy thac ddu tr vio cdc 16p tai san khéc nhau (c6 phiéu,
trdi phiéu, bat dong san...) dé ddp tng céc muc tiéu diu tu di
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duge xdc dinh. Chang han. véi nhimg khdch hang muén duy
tri mot mic da dang hda va an toan nhat dinh: chinh séch ddu
tu thich hop 13 giéi han ty 1& von ddu tr trong nhitng 16p tai
san nhdt dinh hoac véi bat cir nha phat hanh nao.

Thist lp Thigt lap Thigt lap chon I Boludng.
myctieu || chinhsach |gw| chiénlugc Téﬁr;éh va danh gia
dau tu dau tu dau tu kétqud

!

Hinh 4.2. Quy trinh quin ly danh muc dao tu

- Bude 3: Chon lua mot chién luge ddu tu. C6 hai chién
lwge x4y dung danh muc déu tu 1a chién luge xay dung danh
muc dau tu thu dong va chién luoc xay dung danh muc ddu wr
chi dong. Néu nhu trong chién luge dau tu cha dong, nha
quén 1y danh muc diu tu st dung nhilmg thong tin sin ¢6 va
cac k¥ thuét du bdo d€ c6 gang tim ki€m va nhan dang cic
chiing khoén di bi d4nh gi4 sai nhim thay d6i su két hop cla
céc 16p tai san khdc nhau cho phit hgp véi diéu kién cha thi
trudng, sau dé tién hanh co ciu lai mét danh muc diu tur t6t
hon thi trong chién lugc ddu tr thu dong, hiéu qua ddu tu chi
dua hodn todn vao da dang hod cic ching khodn riéng 1€ da
duge dinh gia trude day.

- Bitoc 4: Lua chon céic chitmg khoan @€ hinh thanh nén
mot t8 hop déu tu ¢6 hiéu qua. Bing mot danh muc ddu tu téi
wu, véi mot mie i ro cho trude, loi nhuan dem lai tix té hop
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ddu tu nay s& idn nhat hodc, véi mét miic loi tie ky vong da
xdc dinh, rii ro dem lai tir t6 hop ddu tu 1A nhéd nhat.

Kinh nghiém thuce & cho thdy lua chon cining khoédn dé
phan b6 vio danh muc diu tr 1a béc quan trong nhat khi xay
dung danh muc ddu tu, vi ngudi ta uéc tinh phan bé tai sin
chi€ém khoang 90% bién dong vé lgi nhuan cla danh muc diu
tw. Vén dé quan trong dat ra 14 cdn lya chon bao nhiéu ching
khodn dé co cau vao danh muc ddu tu nhim phan tén rli ro
phi hé théng. Céc nghién ciru gdn day da ching minh ring
mot danh muc dau tu duge da dang hod t6t 1a mot danh muc
¢6 trén 40 chimg khodn trong moét s6 nganh khéc nhau.

- Bude 5: do luomg va dinh gia kot qua, 12 bude khé khan
nhit trong qué trinh quan 1y danh muc ddu tu cha cic nha
quan ly danh muc ddu (¢ chuyén nghiép. Trén co s& cla két
qua do ludng va dinh gid hiéu qua ddu wr va trén co s& kiém
sodi lién tuc dicu kién thi trudng, nhi quan 1y danh muc ddu
tur 1ai cap nhat va bé sung lai chinh sdch va chién luge diu tu.
Vay, quan tri dau tu [2 moét qua trinh lién tuc.

4.3- DICH VU TIN DUNG CHUNG KHOAN

4.3.1- Tai khoan tin dung (dit coc)

Tai cdc thi trudng ching khodn phét trién, nhi ddu tr cé
thé vay tién tir cdc cong ty moi gidi bat cit liic ndo dé ddu r
chimg khoan. Céc cong ty chimg khoédn s& mé cho nha déu tu
mot tai khoan tin dung. Nha ddu tur s& phai dit coc mot phin
tién cua minh vao tai khoan nay, phdn con lai céng ty ching
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chiing s& cho vay. Li sudt ma nha ddu tur phai tra cho cong ty
chitng khodn chinh 1a 141 sudt ma cdc cong ty chitng khoén tra
cho trén s6 tién di vay ngan hang dé cho nhi diu tu vay lai
trén tai khodn tin dung céng v6i mét mic chénh léch nhit
dinh. Di nhién, miic chénh 1éch nay tuy thudc vio Wmg cong
ty ching khodn va s tién nha dau tr vay muon.

Khi ngudi mua chimg khodn béng tin dung ldn ddu, ngoai
viéc yéu cau ngudi vay phai dat coc (ky qu¥) trén tai khoan tin
dung moét s6 tién t6i thiéu ban déu, cong ty ching khodn con
yéu cdu ngudi vay phai ky mot hgp déng tin dung. Hop déng
nay xdc dinh cdc diéu khoan vay tién, cho phép cdc cong ty
chimg khoén duogc quyén sir dung céc chiing khodn ¢é trén tai
khoan tin dyng cha nguoi vay dé vay ngan hiang. Hop déng
nay cling uy quyén cho cong ty ching khodn dugc thanh Iy
cdc chimg khodn khoi tai khodn tin dung nhdm duy tri mot ty
1¢ tién dat coc nhat dinh theo yéu cdu sau khi mua chimg
khodn. Thong thudng, ty 1& tién dat coc i thiéu phéi duy tri
trong su6t thoi gian mua chimg khodn bing tai khoan tin dung
& cdc thi trudng 12 30%.

Tai Viet Nam, theo luat, céc cong ty chitng khoan chua
dugc phép mé tai khoan tin dung chiing khodn cho céc khach
hang.

4.3.2. Ban khéng

Gia sir vi mot 1y do nao d6 nha ddu v tin ring trong thi
gian 61, gid cia mot ching khodn nao dé s& tang, dé kiém

130



tién trén thi trudng ching khodn, ddu tién nha diu tu s& tim
cach mua ching khodn dé vao réi tim thai diém thich hop dé
ban ra sau. Tuong tu, n€u dy dodn ching khoén clia mot cong
ty nao d6 cé kha nang rét gid, néu nha déu tr dang nim giff
ching khodn dé, c6 thé nha diu tu s& tim c4ch ban ching di;
Nguoc lai, n€u chua ndm giit chimg khodn nay, ban s& khong
tim cdch dé mua chiing vdo. Tuy nhién, ngoai cdch iua chon
thong thudng &y, thi trudong chitng Khoan céc nudc con cho
phép nhi ddu tu tham gia vao trd choi ban khéng chimg
khodn dé mé rong co héi kinh doanh.

Bén khong chitng khodn 1a ban cdc chimg khodn ma nha ddu
tr chua thyc sy s& hitu tai thoi diém bdn. Bing cach vay
chiing khodn tir cdc cong ty ching khodn d€ ban réi mua
chiimg khodn d6 dé hoan tra lai, nha ddu tu s& c¢6 Wi néu
chiing khoan rét gia sau dé.

Ban khéng hay ban nhimg cai gi minh chua thuc su s& hitu
dudng nhu 1a bat hop phdp nhung trong thuc t€ ¢é rit nhiéu vi
du chitng minh ban khéng dugc thira nhan rong rii trong cdc
quan hé kinh doanh thong thudmg. Mot nha xudt ban tap chi
ky céc hgp déng dé cung cap céc tap chi dai han cho cdc doc
gia, mét luat su, mot ky su, mot thdy gido ky cdc hop déng
cung cdp cdc dich vu cho cdc khdch hang ¢é nhu cédu trong
trong lai, mot nha san xuét ky cic hop déng giao san phim
trong tuong lai cho cdc déi tdc déu 1a nhimg vi du sinh dong
cua bin khéng. Trong tdt ca cdc vi du néi trén, néu chi phi
thirc hién hop dong gia tang, ngudi ban khéng s& bi 16. Nguoc
lai néu cat gidm duoc chi phi, ngudi ban khéng s& c6 10i.
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Ciing twong tu nhu vay ban khéng ching khodn ia bin
chimg khodn chua ¢é & thdi diém hién tai bing hop déng giao
lai ching khodn dé trong tuong lai. Néu mua lai ching khodn
& mirc gid thap hon, ngudi ban s& ¢ 16i. Tuy nhién, néu chi
phi mua lai chiing khodn ting, ngudi ban khong sé bi 16.

Trong thuc t€, ban khong chimg khoan phi hop véi
phuong phap lua chon chiing khodn duy 1y. Néu m6t nha ddu
tur dya vao phén tich co bin clia mot cong ty va tin ring chiing
khodn di dugc dinh gid qud cao va gid chitng khodn nhét dinh
s€ giam thi viéc can nhidc dé ban khéng ching khoan nay fa
mot chién luge hop 1y.

Tai Viét Nam, trong luit chimg khoén duoc théng qua nam
2005 thi nghiép vu ban khéng vin chua duge phép thuc hién./.
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Chuong 5

NGHIEP VU LUU KY, BU TRU VA
THANH TOAN CHUNG KHOAN

5.1- BU TRU VA THANH TOAN CHUNG KHOAN

5.1.1- Chu trinh giao dich

Dé dang nhan thdy c6 mot méi lien hé tit .yéu vé chat
luong cla hé thong bi trir va thanh todn va mitc d6 hoat dong
cha thi trudmg chitng khodn. Mét th trudng chitmg khoén c6
khoi lugng giao dich 16n tit yéu phai cdn mot hé thong b trix
va thanh todn hién dai, hiéu qua. Ngugc lai, mot hé théng bi
trir va thanh todn chiing khodn déng tin cdy, tién loi va an toan
s€ la mot trong cdc nhan t6 thu hit cdc nha déu tu tham gia
giao dich va do dé tic dong dén quy mé va mic do hoat dong
cua thi trudng. C6 thé xem bl trir v thanh toan 13 mot méc
xich, 12 mot vong khau trong mét chudi cac khau cua chu
trinh giao dich chimg khodn. Vi vay, dé hiéu 16 nguén géc va
ban chit cha cdc loai rui ro ma cdc nha van hanh hé thong
thanh todn hodc cédc thanh vién tham gia vao hé théng thanh
todn phai d6i mat, (rudc khi meé (4 chi tigt quy trinh bi trir va
thanh todn, can moé ta t6ng quét vé chu trinh giao dich.

Tir géc d6 clia nha déu tr, ¢é thé tém tat chu trinh giao
dich trong nam budc sau (Hinh 5.1).
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- Burge 1: ndm giir c4c tai san tai chinh. Trong budc nay,
nha ddu tr thuc hién cdc cong doan quan 1y danh muc ddu tu,
theo doi két qua thuc hién, thuc hién téi ddu tu tién thu duge
vio cdc tai san tai chinh.

- Buéc 2: quyét dinh dau tu. Hang loat cic hoat dong
Jién quan dén budc nay 13 phan tich danh muc dau tur, phan bé
tai san, nghién citu va phan tich thi trudng, dy dodn ngan sach,
dy dodn Iuéng tién, du dodn mifc rii ro va loi nhuan d€ c6 thé
ra quyét dinh mua, ndm giit hodc bdn cdc tai san tai chinh.

Thanh d N&m giir
; toan tai s&n

Xirly giao Quyét
dichibi trr dinh
dau tu

Thue Batlénh
hién giao
dich

Hinh 5.1. Chu trinh giao dich
- Bude 3: dat 1énh. Lua chon thi truong, lya chon nha méi
giGi dua ra cédc chi thi cho nha méi gidi thuc hién 1a chudi cdc
hoat déng cin phai thuc hién trong budc nay.
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- Buge 4: thue hién giao dich. Trong thuc t€, tén tai rat
nhiéu he théng giao dich khac nhau giffta cdc nudc va giita cdc
thi trudng. Tir hé théng giao dich sir dung san giuo dich 6n o,
s61 dong' da duge sir dung phd bign & cic s giao dich chimg
khoan chinh thifc dén mang lién két vién thong dugc sir dung
trén cac thi trudng OTC va cdc hé théng giao dich tr dong
thong qua cdc mau hinh dién tir finh ling dua trén su két noi
gita cdc mdy vi tinh.

- Buée 5: b trir va xir 1y cdc giao dich. Nhiém vu trong
tdm coa bude nay la xdc dinh nghia vu giao chimg khoin va
trd tién sau khi giao dich di dugc thuc hién, x4c dinh thoi
diém, céch thitc chuyén giao, thanh todn va truyén dat nhimg
thong tin cho tdt ca cdc bén c6 lién quan.

- Buge 6: thanh todn, 1a budc sau cling cha chu trinh giao
dich. Trong budc nay ching khodn duoc chuyén giao cho
ngudi mua va tién duge thanh todn cho ngudi bén.

Trong thuc t€, & cic thi trudng chimg khodn, mdi budc
hoat déng trong chu trinh giao dich néi trén déu c6 su tham
g1a cua cdc s0 giao dich chimg khodn, cdc cong ty thanh todn
bl triY, cdc cong ty luu ky va mot s6 6 chitc c6 lien quan
khac.

5.1.2- Quy trinh bu trr va thanh toan chimg
khoan 156i
Nho cédc tién bo trong cong nghé va truyén thong, trong

! Open Qutery Sysstems
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xu thé toan cdu hoé céc thi trudng tai chinh, ngay nay, cé thé
nét hdu hét cdc thi truong ching khodn déu 4p dung chung
moét quy trinh bl trir va thanh toédn 16i%. Quy trinh nay duoc
xay dung dya trén khuon khd cdc khuyén nghi cia nhém G-
30° va cdc nghién ctu vé riti ro thanh todn sau dé.

- Budc dau tién cha quy trinh 181 v& bu trir va thanh todn
cac giao dich ching khodn 1a d6i chiéu va kiém tra cac giao
dich. Mot khi giao dich da duge thyuc hién, tat ca cdc thong tin
chir yé€u vé cac giao dich dd xdy ra trén thi trudng clning
khodn déu dugce ghi chép hodc duge “sao chup™ lai va dugc so
khép, d6i chi€u, kiém tra dé bdo dam ring cdc ddi tic tham
gia giao dich déu déng ¥ vé€ cdc diéu kién giao dich: cdc
ching khodn giao dich, gia cad mua bén, khéi lugng giao dich,
ngay thanh todn va d6i tdc gido dich. Tuy thudc vio cdu tric
cta thi truong, quy trinh ghi nhan cdc giao dich sé dugc thuc
hién theo nhiing phong cdch khéc nhau. Néu nhu trong céc
hé théng thuc hién giao dich ty dong, cdc théng tin vé giao
dich c6 thé dugc cung cip bodi hé théng may tinh duge néi
mang thi trong cic thi trudng dua trén dién thoai hodc san
giao dich, ¢6 moét quy trinh ghi chép chi tiét ngay sau khi méi
mac ca giao dich duge thuc hién.

Trong budc nay, thong thudng, cac thanh vién tham gia

? Core clearing and Settlement Processes.

* Mt 16 chic qude, ¢ba tr nhan, hout déng phi loi nhudn, <6 wry sd dit (i
Waushinglon, hoat dgng doc 1ap, duge thinh 13p vio nam 1978, Thinh vién
cha G-30 bao gém cdc chuyén gia cao cap clia cde ngan hang trung uong, cic
ngéin hang qudc 1&. cdc ebng ty ching khodn vh mdl 6 hoc gia.
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giao dich dugc sita sai cdc chi tiét giao dich. Léi trong céc dit
kién giao dich 1a mét trong nhitng chudng ngai chii yéu trong
viéc thie hién thanh todn diing han nén viéc sira 16i trong giao
dich ciling phai thuc hién trude khi két thic ngay T + 1 theo
khuyén nghi ctia G 30.

Bdo cdo giao dich 1a sy thira nhan phdp 1y dau tién ring
giao dich gitra hai d6i tac da duoc thuc hién. Vi vay, cdc thong
tin chi tiét trong cdc bdo cdo giao dich giri cho t6 chic bi trir
phéai ddy di dé mo ta cdc dac tinh co ban clia mot giao dich.
Thong thudng, mét bdo cdo giao dich s& bao gém nhimg
théng tin chinh sau: '

(1) Ai (Who} la d6i tdc ¢6 lién quan trong giao dich;

(2) Chimmg kho4n nio (What) di dugc giao dich va s6
luong giao dich; )

(3) Noi (Where) thuc hién giao dich (S& giao dich hay thi
truong OTC),

(4) Khi ndo (When) thod thuin xong giao dich (Trade
date) va khi nio thanh todn giao dich (Settiement Date);

(5) Tai sao (Why) giao dich duge thyc hién (loai giao
dich) ;

(6) Giao dich dugc thanh todn nhu thé nao (phuong thic
thanh toan);

Day cling 1a nhiing théng tin chung nhit trong béo cdo
giao dich theo tiéu chuin ISO ma G 30 khuyén nghi cdc thi
truong nén thuc hién.

- Bu6ce 2: Xac nhan giao dich. Trong budc nay, cdc doi

137



tdc giao dich ¢ thé ra sodt va xdc nhan cic giao dich truéc
kht thanh todn. Cing trong budc nay, cdc ngin hang, cac té
chifc hru ky va céc dai 1y thanh todn c6 thé st dung hé théng
xdc nhén giao dich dé€ thong tin cho cic bén ¢6 lién quan dén
thanh toén.

Nhu mot phan ciia chién luge téng thé nhim giam thiéu sy
tri hodn gilfa viéc thuc hién giao dich va thanh todn cdc giao
dich, nhém G-30 da khuyén nghi rang dén nam 1990, viéc d6i
chi€u céc giao dich trén thi trudng chimg khodn nén thuc hién
vao ngay giao dich cong thém mot ngay (T+1) va dén 1992,
cdc nha dau tu 12 cic t6 chifc nén la cdc thanh vién chia he
th6ng x4c nhan giao dich.

- Bude 3: bh trir, La thin tuc can thi€t dé tinh todn, xdc
dinh va phan bd nghia vu chuyén giao chimg khodn va thanh
todn tién cla cdc d6i tdc tham gia vio ngiy thanh todn. Bing
céch thi€t 1ap cdc tai khoan tién, ching khodn va ghi ng, ghi
cd cho cac thanh vién tham gia, viéc b trir tién va chiing
khodn cho phép giam thiéu khéi luong xir 1y va mifc 46 ri ro
trong hé thong thanh todn.

C6 hat loai bur trir 14 bd trir song phuong va b trir da
phuong. Bl trir song phuong 14 bu trir ¢hi giira hai déi tac, con
bl trit da phwong l1a bl trir gifta hai d6i tdc tham gia giao dich
tro l1én.

Mot khi nghia vu clla cdc thanh vién tham gia thi trudng
da dugc tinh todn, budc cudt cing trong quy trinh bu trir va
thanh todn 16i [a thanh todn va chuyén giao chimg khodn.
Trong trudng hop phai chuyén giao ching khodn nhimg chira
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sdn 6, thanh vién thiéu ching khodn duge khuyén khich vay
muon chimg khodn dé€ thanh to4n diing han.

Thai gian d€ hoan thanh buéc ndy va nhimg budc trude
thay d6i khdc nhau tuy thuéc vao céc thi trudng. Tuy nhién,
theo khuyén nghi ciia nhém G-30, thoi gian thuc hién thanh
todn khong nén cham hon T+3.

5.1.3- R{i ro trong thanh toan

D6 an toan cta hé théng thanh todn 12 mét trong nhimg
tiéu diém thu hit su quan tAm dic biét clia céc tdc nhan tham
gia vao cic khéu trong chu trinh giao dich ching khoédn. Vi
viy, can thiét phii nhan dién, phan tich dé han ché, phong
ngira va khac phuc céc loai rii ro ¢6 thé phét sinh trong trong
h¢ thong thanh toan.

Né1 chung, ¢6 ba loai rii ro trong hé théng thanh to4n
1a rai ro d6i tac, i ro mat kha nang thanh todn va rdi ro hé
thong. Rai ro déi tdc 1 rdi ro xay ra khi mot d6i tac giao
dich khong thuc hién ddy db cdc nghia vu thanh to4n khi dén
han phai thanh todn hoac & bt ki thoi diém nio sau dé.

Rui ro tin dung trong trudng hop déi tdc v& no bao gém ca
rii ro chi phi thay th€ va rtii ro mét von. Trong khi rii ro chi
phi thay thé la rii ro mét s6 10i nhuan chua thu trén nhimng
hop dong chua thanh todn v6i cdc d6i tac v& no thi rii ro mat
von 1a riti ro mat toan bo ching khoén dé giao hoac mit toan
b tién da thanh todn cho céc d6i tdc vd ng ma khong nhan lai
dugc mot thit gi do khong duge biét trude tinh trang vo ng cia
do tac.
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Céc d6i tic giao dich ciing phai d6i mat véi loat rii ro mat
kha ning thanh todn vio ngly thanh todn. Rbi ro mat kha
nang thanh toan la ri ro ma déi tac khong thé thuc hién ddy
di nghia vu thanh todn khi dén han hoac trong moét s6 ngay
khong x4c dinh sau d6. Trong rhi ro mdt kha nang thanh todn,
1y lo mi mot déi tdc khong thé thanh todn c6 thé 1a Iy do k¥
thuat hoac tam thoi chnt khong phaéi 13 do v ng. Su kién nay
dugc goi la giao dich chira thuc hién duoc chir khéng phai 14
v@ ng.

Bén canh cdc riii ro déi tdc, cdc thanh vién trong hé théng
thanh to4n chimg khoan cé thé phai duong ddu véi rdi ro tin
dung cita bén thit ba, nghia 12 ri ro mét khé ning thanh todn
cia ngan hang thanh todn, ngan hang ndm git tai khoan tién
dé thanh todn céc giao dich chimg khoan.

Rui ro dé6i tc, rtii ro mat kha niang thanh todn va rii ro tin
dung clia bén thir ba la nhitng nii ro lam cho moi mot thanh
vién trong hé théng thanh todn phai lo ngai nhng ngugc lai,
khi mot thanh vién trong hé théng khong thé thanh todn cac
nghia vu ctia minh s& kéo theo su mat kha ning thanh todn
cla cdc thanh vién khdc. Trong trudng hop nay: roi ro hé
thong sé phat sinh.

Do tic dong day chuyén cua viéc mat kha ning thanh toan
lién tuc c6 thé gay ra su mat én dinh cia hé thong thanh todn
va hiiy hoai hé théng tai chinh, giam thiéu ri ro hé théng phai
Ja méi quan tam hang dau khi thiét k€ v van hanh mot hé
thdng thanh todn chimg khodn hién dai.
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5.1.4- Nguyén tic “Tién trao giao chimg khoan”

Céc rui ro trong hé théng thanh todn vira dé cép 6 trén c6
thé dugc kiém sodt néu hé théng thanh todn chiing khodn tuin
thii nguyén tic DVP, “tién trao giao chimg khoan™ dé bao
dam ring, viéc chuyén giao chimg khodn chi dugc thuc hién
khi va chi khi viéc thanh todn da dige thuc hién va nguoge laii.
G nguyén tic ndy, mot co ché méi da duoc tao ra dé giam rii
ro mit vén goc va rii ro mat kha nang thanh todn. Day chinh
12 1y do giai thich vi sao G-30 di khuyén nghi rang dén 1992,
DVP nén duge st dung nh 13 phong phédp dé thanh todn tat ca
cac giao dich chitng khoan.

Viéc 4p dung nguyén tic DVP Ia cdn thi€t dé ki€ém sodt
rui ro hé théng nhung chua da. Trong mét hé théng thanh todn
chimg khodn an toan, cdn phai ki€ém sodt ca kha nang thanh
toan cla ngan hang thanh todn. Vi 1y do d6, G-30 ciing
khuyén nghi ring tién dugc chuyén dé thanh toén cdc giao
dich chting khodn la tién ¢é gia trong cing ngay’, nghia Ia
tién ma ngudi nhan c¢6 quyén duge sit dung (riit ra hodc hoic
chuyén di) tir 11 khodn ngay trong ngay nhan duagc.

5.1.5- Nghiép vu cho vay thanh toan

PE dap g nhu cdu vay mugn cla cdc thanh vién tham
gia thi trudng, cho vay tién va chimg khodn la nghiép vu ma
cac cong ty chimg khodn thuc hién kha phd bién trén cic thi
trudng tai chinh.

* Chuyén nghia tir thut nglt “The Delivery Versus Payment Principle” dya
theo mot thanh ng quen thudc cia Viét Nam: “Tién trao chdo miic”.

* Same-day Funds.
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Né6i chung, nhu ciu vay tién coa ngudi di vay trén thi
trudmg ching khodn rat da dang: vay trong ngay, vay qua dém
hoac vay va tra theo yéu cdu cia ngudi cho vay. Ngudi di vay
théng thudng 12 ¢4 nhan va cdc t6 chidc phi tai chinh; ngudi
cho vay thong thudng la cac dinh ché€ tai chinh. Ching khodn
dugc nhan dé thé chép thong thudng 1a trai phigu chinh phl va
chiing khodn duoc dinh gid cao clia mot s6 cong ty.

Bén canh thi trudng cho vay tién 1a thi trudng cho vay
chiing khodn. N6i chung thi truong cho vay chimg khodn tén
tai bdi nhu cau thigu hoac khéng cé cining khoén dé giao, cho
vay chting khoén d€ giao khi thuc hién ban khéng. .. Pay 1a thi
trudng bao gom giao dich cla cdc cong ty ching khodn véi
nhau, giao dich gilra cdc cong ty chimg khodn vdi cdc dinh ché
tai chinh. C4c dinh ché tai chinh ¢6 thé cho vay ching khodn
ndm trong danh muc dau tu cta minh hodic cho vay ching
khoan dang lu giir ctia khidch hang theo thoa thuan. Di nhién,
trong trudng hop sau khdch hang duge hudng phi theo thoa
thuan cho vay.

Dé duge vay ching khodn ngudi di vay phai cung cap céc
vat the chdp duge chap nhén nhu: tréi phi€u chinh phi, ching
khodn duge dinh gid cao ciia mét s6 cong ty, thu tin dung va ca
bang tien mat. Trong trudng hop khach hang khang thé chdp
bing tién mat, do tién mat c6 thé dugc sit dung dé ddu tr tam
thdi nén tién lai thu duge moét phan s& dugc hodn lai cho ngudi
di vay, phan con lai s& dugc chia giita khach hang va dinh ché
tai chinh.

Ciing cdn luu ¥ rang tuy cho vay chimg khodn ngan chin
viéc mat kha nang giao ching khodn cua cic thanh vién theo
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khuyén nghi clia nhém G30, nhung khéng nén xem cho vay
ching khodn nhu mét phin binh thuéng clta qué trinh thanh
todn bu trir ma chi nén xem nd nhu mot cong cu dé sir dung
khi c6 phét sinh trong qua trinh thanh todn. Do vy, cdn phai
ki€m tra chit ché dé cho vay ching khodn khong bi lam dung
cho cac muc dich dau co.

Tai mot s6 thi trudmg, 16 chie thanh toén bi trir ¢6 thé
dong sip x&p cdc khodn cho vay chimg khodn dé hoan tit
nghia vu thanh todn chiing khodn cla c4c thanh vién.

5.2- LUU KY CHUNG KHOAN

Luu ky ching khodn la viéc nhan ky gir, bio quan,
chuyén giao chiing khodn cho khach hang, gitip khach hang
thyc hién cdc quyén phét sinh lién quan dén s& hitu chimg khodn.

Mot chimg khoidn dudi dang vat chat hodc phi vat chit,
c4c tai san cla khach hang do trung tam luu k¥ chimg khosn
hodc céc thanh vién luu ky chiing khodn nim gii 13 tai san
cla ngudi s& hitu va khong duoc coi 13 mét phin tai san ciia
trung tam luu 1y hodc cdc thanh vién uy quyén cla khich hang.

5.2.1- Chimg khoan vat chat va ching khoan ghi sé

Thanh todn céc giao dich ching kho#n lién quan dén viéc
chuyén giao chimg khodn tir ngudi bén sang ngudi mua. Khaoi
thuy, ciing giong trao déi hang héa thong thudng, giao dich
ching khoan két thic khi ngudi ban giao chifng chi chiing
khodn cho ngudi mua va nhén tién. Ban déu, véi quy mé nhd
cta thi trudng, hé théng thanh todn niy to ra thich hop nho
tinh don gian, dé hiéu. Tuy nhién, cling v6i su phét trién cha
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thi trudmg va su phat trién cla cong nghé thong tin, hé thong
thanh todn dua trén su van dong cla cc ching khoédn vat chat
nhanh chéng trd nén lac hau vi tinh wu viét cia hé théng
chitng khodn ghi sd.

Mot 1a, khi chimg khodn ghi sé duge sir dung trong qud
trinh thanh todn, cdc rdi ro vé mit mat, mit cp, gia mao khi
phai dich chuyén mot s6 lugng cining khodn vat chit dugce
ngdn chan mot cach hiru hiéu.

Hai ld, théng qua viéc xod bd cdc phién todi phat sinh
trong qua trinh rdt hodic chuyén giao cdc chiing chi vat chét
khi thuc hién mua hoac ban, quy trinh va thu tuc thanh todn s&
duoc hop iy héa hoan toan.

Ba la, néu khong may bi mit sé chiing nhan s& hitu ching
khodn, nha ddu tu vin cé thé mua hodc bdn ching khodn
trong khi ch& doi dugce cép s6 méi.

Bén la, thanh toan duogc thuc hién toan bo bing hé thong
chuyén khoan thay Vi trao tay céc ching khodn vt chat s& cho
phép ddy nhanh thu tuc thanh toan.

5.2.2- Phi vat chat hoa va bat dong hod cac
chimg chimg khoan

Pé khoi phai trao tay cdc chimg chi chimg khoén trong
qud trinh thanh todn, ¢6 hai k§ thuat dugc lua chon dé sir dung
phé bién trén thi trudng ching khodn cic nude 1a bat dong
héa va phi vat chét hod cdc ching chi chimg khodn. B4t dong
héa cdc ching khodn la dat cac chiing chi chimg khodn vao
mét t6 chirc lwu ky tap trung dé lao diéu kién thuén lgi cho
qui trinh chuyén khoan cdc chitng khoan. Viéc chuyén quyén
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s& hitu sau d6 chi xay ra trong pham vi t6 chitc luu ky tap
trung ma khong can phai ¢6 su chuyén dich céc chitng chi.

Phi vat chat héa ia x6a bd cdc chimg chi vat chét chimg
minh ql\]}’él’l s& hiru chitng khodn. Khi mét chimg khodn dugc

1 vat thét, t6 chic luu k¥ tap trung chimg khodn c6 trdch
nhiém theo déi quyén sd hitu cdc chimg khodn. Do cédc ching
kho#n chi 6n tai dusi hinh thic s6 sach, viéc chuyén quyén
3G hitu duge thue hién bing cdc biit todn ghi sé. Trong hé
thohg phi vat chdt, dinh ky (6 chiic luu ky tap trung iap cdc
bdo cdo quyén s6 hitu cho céc cb dong.

Phi vat chat hod céc ching chi chimg khodn duge xem la
giai phdp t6t nhat dé xir Iy mot khéi luong 1én cdc chimg chi
bdi vi né gia tang hiéu qua va ti€t giam chi phi cho t6 chie luu
ky. Th&¢ nhung, do nhiéu rao cin vé tam ly, théi quen hoidc
luat phdp vin con ton tai trong nhiéu thi truong, phi vat chat
hod hoan toan vin chua dugc thiyc hién. Thay vio dd, moét gii
phap kha thi hon di dugc trién khai trong nhimg thi trudng
van con ton tai cdc chung chi ching khodn 12 bat dong hod
cdc chimg khoan.

Bat dong hod cic ching khodn 1a dat cdc ching chi
chiing khodn vao mot t6 chic luu ky tap trung dé tao diéu
kién thuan lgi cho qué trinh chuyén khodn cédc chimg khodn.
Viéc chuyén quyén s& hitu sau dé chi xay ra trong pham vi t6
chiic luu kY tap trung ma khéng cdn phdi ¢ sy chuyén dich
cdc chimg chi.

Trong cdc thi trwdng méi ndi, khoi ddu, bdt dong hod
chimg khoin ¢6 thé dugc thuc hién bang cdch chdp nhan luu
ky tit ca cac chimg chi chimg khodn du tiéu chuén dang hru
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hanh. Kinh nghiém cho thdy ring cang c6é nhigu thanh vién
tham gia vio t6 chitc luu ky v thanh to4n bi trir thi nhu céu
rit cic ching chi vat chét cang it.

5.2.3- Luu ky chimg khoan tap trung

Dé thue hién cac bit todn chuyén khoan dién ti cdc chimg
khodn gitta cac déi tdc giao dich ma khéng cin phai trao tay
cic chimg khodn, G-30 cling khuyén nghi can hinh thanh mot
10 chie fuu ky chimg kKhodn tép trung. Chiic nang ctia té chitc
nay 1a t6 chiic ghi chép, lwu gilt, bdo quan cdc chimg khodn
dudi hinh thirc chimg chi hoiic phi chitng chi (phi vat chat) va
quan 1y tat ca bang chimg vé quyén s& hiru chitng khoan trong
mot co s dir liéu tap trung.

N6i mot cach khde, c6 thé xem t8 chitc luu ky tap trung
hoat déng nhu mét ngan hang chimg khoan, noi thuc hién tat
ci cac chuyén khodn chitng khodn tir nhi moi gigi nay sang
nha moi gidi khic, tir nha méi giéi dén cdc 6 chirc ddu tr va
tir céc 16 chirc dau wr dén cic nhia méi gidi.

Ngay nay, tai cdc thi truéng chiing khodn cha ciac nudc
phat trién, 8 chic luu ky chitng khodn tap trung con cung cip
thém mot loat cac dich vu ¢é lién quan dén cdc chimg khodn
nam gitr cho cdc thanh vién luu ky. Cic dich vu nay la:

(1) Bdo quan cdc chimg chi vat chat;

(2) Duy tri, van hanh hé thong chimg khodn ghi sé va hé
thong thanh todn tién dugc két néi vdi céc ngan hang hoic cdc
hé théng b trit tién khac;

(3) Nhan va phan phéi ¢6 tic, tién J4i,. ..
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(4) Thu ho thué;

(5) Quan ly viéc thuc hién cdc quyén cho cic chimg
khoén luu ky; ‘

(6) Quan 1y viéc vay va cho vay chimg khoan;

(7) Quan ly cAm c6 va giai tod cdm c6.

5.3- HE THONG LUU KY VA THANH TOAN §
VIET NAM

5.3.1- M4 hinh lién két

Dé dat duoc su lién két gitra hoat dong chuyén giao chimg
khodn va thanh todn tién theo nguyén tic tién trao giao chimg
khodn trong hé théng thanh todn chimg khodn, viéc chuyén
giao chimg khodn va thanh todn tién duge thuc hién khéng
phdi trén co s& thanh todn theo timg giao dich ma ia trén co
thanh todn bu trit da phuong, titc 13, viéc chuyén giao ching
khodn va thanh todn tién chi dugce thuc hién bing s6 két du
rong duoc bil trir trong t6ng so cdc giao dich.

Theo hé thoéng nay, cdc tai khoan chiing khodn cua cic
thanh vién hru ky duge md tai tai Trung tam giao dich chimg
khodn vi tai khoan tién duge duy tri boi Ngan hang dau tr va
Phét trién Viét Nam, ngan hang dugc Uy ban Chitng khodn
Nha nuée chi dinh thuc hién thanh todn céc giao dich chiing
khodn. C4c chitng khodn dugc chuyén giao bdi cdc bit todn
ghi s8, tirc 1 ghi ng tai khoan ching khoan ciia ngudi ban va
ghi c6 vao tai khoan chitng khodn cua ngudi mua.

Trong chu trinh thanh todn, hé thong sé kiém tra phimg
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thanh vién cé db tién va chimg khodn dé thanh todn hay
khong. Néu mdt thanh vién khéng cé d# s6 du, hé thong sé
thong bao dé cdc thanh vién cé thdi gian chudn bi tién v
ching khodn cin thi€t. Chi khi cdc thanh vién ¢6 du tién va
chimg khodn, chuyén giao cudi cling cia chimg khoén va tién
mdi duge thire hién.

5.3.2- Cau triic cla hé thong

Trong giai doan so khai ciia thi trudng ching khodn Viét
Nam, hién nay, hoat dong ltu k¢, b trir va thanh todn dugc
thuc hién tai Phong dang ky, thanh todn bl trlr va luvu ky
ching khodn thude Trung tdm giao dich chitng khodn Thanh
phé H6 Chi Minh. Cho dit quy mé hoat dong cia thj trudng
vin con nho, mot co ciu quan 1y hai cap di dugc 4p dung dé
thyc hién bu trlr, thanh todn, chuyén khoén, luu ky, nit chiing
chi chiing khodn, chuyén quyén s& hitu, cdm cd va phan bé
chimg khodn nhan danh cdc nha ddu wr.

G cép thit nhat, nha ddu v truc i€p md tai khoan giao
dich tai cdc cong ty chiing khodn hodc tai cdc ngin hang
thuong mai duge Uy ban ching khodn Nha nuée cap phép
hoat dong lwu ky va da dang ky lam thanh vién hwu ky tai
Trung tam giao dich chiing khodn Thanh phé Hé Chi Minh.

Trong cap thit hai, cdc cong ty ching khodn, cdc ngan
hang thuong mai m& tai khoan tai Trung tdm giao dich chitng
khodn Thanh phé H6 Chi Minh va tr& thanh thanh vién luu ky
dé thuc hién ky giri, rit ching chi. chitng khodn va céc hoat
dong bu trir va thanh toan.
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5.3.3- Chu trinh thanh toan

Truéc thang 5 nadm 2003, chu trinh thanh todn duge 4p
dung trung tdm giao dich chimg khodn Viét Nam la T+4. Tu
thdng 5 ndm 2003, nhu mét phdn clia nhitlmg nd luc nhim diy
nhanh t6c do chu chuyén vén trén thi trudmg, chu trinh thanh
todn T+4 dugc rit gon thanh chu trinh T+3 va duge dp dung
cho dén nay.

Ngay Trach nhiém clia cdc bén cé fién quan
T Trung tam giao dich chimg khoédn 1dp bdo cdo
thanh todn giao dich dé gii cho cdc thanh vién
Iwu ky.
T+1 Dboi chiéu giao dich clia cdc nhi ddu tr tai cdc

thanh vién luu ky va sira 161 giao dich (néu c6).
T+2 Trung tdm giao dich clning khodn thuc hién ba
trir cdc giao dich chitng khodn theo phuong thire
bii trir dua phuong.
Ngan hang chi dinh thanh todn kiém tra s6 du
trén tai khoan tién glti giao dich ching khodn
ctia cdc thanh vién [mu ky.
T+3 Phén b6 tién va phan bd chimg khodn vao cic tai
khoan cnta cac thanh vién luu ky ¢6 lién quan.

5.3.4- Bao dam thanh toan

Dé khic phuc rii ro mét kha ning thanh todn, mot trong
nhitng giai phdp dam bdo kha nang thanh todn cho cédc déi tic
tham gia giao dich da duge 4p dung ngay tir khi thanh 14p thi
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trudng ching khodn Viét Nam 13 hoan thanh quy hé trg
thanh todn.

Quy hé trg thanh todn duge hinh thanh trén co s& déng
g6p cha céc thanh vién luu ky. Céc khoan déng gép nay bao
gdém khoan déng gép ¢ dinh va déng gép hang nam theo
doanh s9 giao dich cla cdc tirng thanh vién hru ky.

Theo quy dmh hién hanh mifc déng gbép cé dinh 1a 120
triéu déng do6i véi cdc cong ty ching khodn va 80 triéu dong
d6i v6i cac ngan hang thuong mai. Ngoai ra, hang nam cic
thanh vién luu k¥ phai déng gép bing 0,008% trén doanh s6
giao dich vao quy ho trg thanh todn.

Khi cé thanh vién lwu ky tam thoi mat kha nang thanh
todn, trung tam giao dich chimg khoédn dugc uy quyén trich tai
khoin qu§ hd tro thanh todn mé tai ngan hang thanh todn dé
thanh toan thay cho thanh vién Iuu ky. Trong vong nam ngay
lam viéc k€ 1l ngay sit dung tién clia quy hé trg thanh todn,:
thanh vién hra k¥ mét kha nang thanh todn phai c¢6 nghia vu
hoan trd da s6 tién da st dung.

Quy hé trg thanh todn do trung lam luu ky chimg khoan
quan 1y tach biét véi tai sin cha trung tam lwu ky chimg khodn./.
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Chuong 6

HIEU QUA HOAT PONG CUA
CONG TY CHUNG KHOAN

6.1- KHAI NIEM VE HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CUA CONG TY CHUNG KHOAN

Hiéu qué kinh doanh néi chung dugce hiéu 1a céc lgi ich
kinh t€&, xa hoi da dat dugc tir qud trinh hoat déng kinh doanh.
Hiéu qua kinh doanh bao gém hiéu qua kinh t€ va hiéu qua xa
hoi, trong d6 hiéu qua kinh t&€ cé ¥ nghia quyét dinh.

Hiéu qué hoat dong kinh doanh cta céng ty chiing khoédn
cling gan vdi cdc muc tiéu kinh € - x3 hoi ma trude hét la muc
tiéu cia cong ty, sau dé la muc tiéu cua nganh coéng nghiép
chiing khodn va toan bo nén kinh t&.

Cong ty chimg khodn ciing nhu bat cit mét doanh nghiép
ndo khdc déu phai 14y an toan va hiéu qua kinh t€ lam tiéu chi
quan trong nhét dé danh gid hoat dong kinh doanh cia minh.
Do vay, moi céng ty ching khodn déu mong mudén hoat dong
kinh doanh dat hiéu qua kinh t€ cao. Hiéu qua kinh t&€ clia
hoat dong kinh doanh chimng khodn clia cong ty chimg khoan
cling 1a su so sanh gilta doanh thu thu doc va chi phi bo ra dé
dat dugc doanh thu d6. Hiéu qua kinh t& clia cong ty ching
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khoén c6 thé duoc xem xét dudi dang s6 tuyét déi, hoic s
tuwong doi.

Su khac biét gifra céng ty ching khodn véi céc loai hinh
dinh ché tai chinh khdc xuat phat tir cic nghiép vu kinh doanh
chitng khoan do cong ty chitng khodn thuc hién. Céng ty
chiing khodn c6 thé 1a cong ty chuyén thuc hién dich va méi
gidi, cé cong ty chi thuc hién hoat dong wr van... nhung cé
cong ty thye hién nhiéu loai hinh dich vu nhu tir doanh chimg
khoidn, méi gidi chimg khodn, bio linh phdt hanh chiing
khoén, quan 1y danh muc ddu tu, tu van dau tu chitng khodn.
cung tmg théng tin ching khodn cho khach hang... Vi vay,
hiéu qua kinh t€ hoat déng kinh doanh cua cong ty ching
khodn phai 12 chi tiéu tdng hgp clia cdc hoat déng kinh doanh
chll y&u trén. Céc chi tiéu hiéu qua kinh t€ téng hop thudng 1a:
muc chi phi cho hoat dong kinh doanh chitng khodn, doanh
thu, lot nhuan, doanh lgi von....

Hiéu qua kinh t€ hoat dong tu doanh 13 su so sdnh gilta
doanh thu tu doanh ching khoan va cac chi phi lién quan dén
doanh thu tr doanh nhu khoan 16 ban chiing khodn tu doanh,
phi lvu ky chitng khodn tu doanh; phi giao dich chiing khoédn
cia khéi lugng ching khodn tu doanh béan ra; chi phi truc tiép
hoat dong kinh doanh ching khodn ty doanh nhu chi phi
nhén vién true tiép; chi phi vat liéu van phong, chi phi cong
cu dé dung, chi phi dich vu mua ngoat, ...

Hiéu qua kinh t€ trong hoat dong quan 1y danh muc ddu tu
la su so sanh gilta doanh thu quan |y danh muc ddu wr cho
ngudi uy thdc ddu ur va chi phi lién quan dén hoat dong quan
ly danh muc dau tu cho nguoi uy thac ddu wr ma céng ty ching
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khoén phai chiu nhu phi giao dich, phi luu ky ching kho4n uy
thdc ddu tu (néu c6), phi tr vin dau tu, phi thué tai san, si dung
thiét bi, st dung théng tin..., ké ¢4 16 bin ching khoén uy thic
ddu ur...

Hiéu qua kinh t& trong hoat dong moi gidi a sy so sdnh
gitta doanh thu thu phi giao dich chiing khodn va cdc chi phi
lién quan d€n doanh thu d6 nhu chi phi giao dich chiing khoin
phéi tra s& giao dich ching khodn cho ngdi ddu tu, chi phi
nhan vién tryc tép,...

Hiéu qua kinh t€ trong hoat dong bao lanh phét hanh Ia su
so sanh giita doanh thu bao lanh, dai Iy phédt hanh ching
khodn va cdc chi phi lién quan dén doanh thu dé nhu chi phi
thuc hién viéc bdn chimg khodn bao lanh phdt hanh, hoa héng
dai ly phat hanh chiing khodn,...

Hiéu qua kinh t€ trong tr vin d4u tu ching khoén 12 su so
saph gita s& phi cong ty ching khodn duge hudng tir viéc wr
vén déu tr chitng khodn cho ngudi ddu tu va cdc chi phi ma
cong ty chimg khoan phai trd cho tr van dau tu ching khodn
cho ngudi ddu tu cla cong ty.

6.2- CAC CHI TIEU PANH GIA HOAT PONG VA
HILU QUA HOAT DONG CUA CONG TY CHUNG KHOAN

D€ d4nh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh mét céng ty
chiing khodn c6 thé sit dung cdc nhém chi tiéu sau:

6.2.1- Cac chi tiéu danh gia vé tinh thanh khoan

Day 1a céc chi tiéu danh gia kha nang thanh todn chia cong
ty chitng khoan tai cdc thoi ky nhat dinh.
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6.2.1.1- Chi tiéu vé mirc von kha dung

Chi tiéu nay khong chi phén dnh kha nang tra ng cia cong
ty chitng khodn ma con phan dnh kha ning chéng d& lai voi
cic rli ro ma cong ty ¢ thé gip phai trong qud trinh hoat
dong kinh doanh. Do d6, chi tiéu vé mitc vén kha dung cé tinh
chdt tdng quat hon, véi nhiing yéu cdu chit ché hon.

Do tap quédn, quan niém, ché d6 ké todn tai chinh cha timg
nude khdc nhau nén viéc tinh todn cu thé mdc vén kha dung &
timg nudc cting khdc nhau, nhng vé co ban déu théng nhit
quan di€m von khé dung 12 cdc tai san c6 dé riii ro thép, dé
dang chuyén thanh tién mat dé dap mg cdc nhu cdu thanh
khoin trong ciing thoi gian cha cong ty ching khoédn. C6 thé
rit ra cong thiic chung mang tinh khai quat dé tinh muc von
khd dung cho cong ty chimg kho4n nhu sau.

Vénkha _  Téng gid Céckhodntai _ Céckhoan
dung ~  tritdisan san giam trir gia ting
Trong dé:

- Téng gid trj tai san: la toan bo gid tri cdc thi san hién c6
thuge sd hitru va thuge trich nhiém quén Iy cla cong ty ching
khoén tai thoi diém tinh toan.

- Céc khoan tai san gidm trir: 12 nhiing khoan tai san ma
cong ty chimg khoan khé huy dong dé chuyén thanh tién miit
trong mot thoi gian ngan dé ddp uing cic nhu cdu thanh khodn.

- Céc khoan gia tang: 1a nhimg khoan khéng nim trong
bang cin déi k& todn cla cong ty chimg khodn nhng cong ty
chiing khodn c6 thé huy dong dugc dé chuyén ra tién mit dép
tmg nhu cau thanh khoén trong nhitng trudng hop cdn thiét.

154



DE dénh gid kha nang thanh todn t6ng quét cha cong ty
chimg khodn, ngudi ta thudmg st dung céc chi tiéu lién quan
dén von kha dung nhr:

Vén hoat déng rong

Chi tiéu = x100>100%

Téng rai ro
Hay: Mitc hoat dong rong 2 muc téng rii ro
Trong dé:
Vén hoat dong rong = Vén khé dung - Téng no diéu chinh
Téng ng diéu chinh = Téng ng - Cdc khodn ng giam trir

: Rii ro . ui ro . i
Toéng . Rii ro R Rui ro Ru N
. = thi + ..+ tAptrung + -+ robu

rui ro . dadi tic i c¢ ban N
trudmng tin dung trer

Chi tiéu nay phan anh cong ty chimg khodn phai duy tri
hIo‘ng von hoat dong rong it nhat la bing 100% so véi téng rii
ro cua né.

Khé nang chéng _  Von hoat dong rong

 nang X 100> A%
O ruiro Téng ng diéu chinh

Tir cong thitc trén nhén thdy: Lugng tai sin kha dung cia
cong ty chitng khodn ngoai viéc ddp \ng cic nghia vu ng con
phai c6 khé nang chéng d& vdi cdc rai ro khdc phét sinh trong
hoat déong, khd nang d6 th€ hién qua ty 1& vot A%. Ty i& nay
cao hay thip phu thudc vao timg quéc gia ciing nhu cic rii ro
cla timg loai hinh kinh doanh ma c6ng ty chimg khoin dang
thuc hién.
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6.2.1.2- Chi tiéu ng trén tai sag ¢o tinh thanh khoan

Chi tiéu ng trén tai san ¢é tinh thanh khoan 1a thuéc do
kha nang ddp ting cdc nhu cdu vé tai chinh clia cong ty chimg
khodn. Chi tiéu nay ciing xac dinh kha nang chi tra cho ngudi
diu tu chimg khodn trong trutmg hgp cén thiét. Chi tiéu nay
dugc tinh nhu sau: |

Y 1¢ % ng Téng ng (phan theo k¥ han ng phai

trén tai sdn cé thanh todn) 10
tinh thanh  — Tai san c6 tinh thanh khoan (phan X 100
khoan theo ky han tai san c6 kha nang

chuyén hod thanh tién mit)

Néu trong céc loai tai san cla cong ty chitng khoan khi
dugc phan loai, danh gia lai gid tri theo k¥ han, loai trir cic
loai ¢4 phi€u va tai sdn khic khong cé kha nang chuyén hoa
thanh tién mit ma nho hon ng phai thanh to4n cang ky han thi
c¢é thé dan dén tinh trang cong ty chilng khodn mat kha nang
thanh todn tam thoi tai c4c thdi diém nhat dinh.

6.2.1.3- Chi tiéu ng trong thanh toan giao dich ching
khoan trén nguon von

Chi tiéu ng trong thanh todn giao dich chimg khoén trén
nguon vén la quan hé ty 1é gitra cdc khoan phéi thu tir nha dau
te v6i ngudn von cha cong ty ching khoan. Chi tiéu nay dugc
tinh theo cong thnic san:

Ty I¢ khodn Khoan phai thu tir nha ddu tu
phai thu tir chitng khodn

nha ddu twtrén = . x 100
nguén vin Ngudn von
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doéng diu tu ty doanh cha coéng ty chitng khodn, mét yéu t§
quan trong déng gdép vao loi nhudn chung cia céng ty. Chi
ticu nay con cho biét chit lugng chung trong danh muc dau tu
tr doanh cua cong ty ciiing khodn. Cong thic tinh nhu sau:

- Thu nhap tr hoat déng

Ty 1& thu nhép tr dﬁru ddu tu tr doanh
tu ty doanh trén tai = . . x 100
san dau tr tv doanh Gia tri tai san dau tu
' tir danh

CA4c khoan thu nhip tlr hoat dong dau tu .lL_l' doanh cia
cong ty chitng khodn 1a khoan chénh 1éch 1ai ban chiing khoén -
tu doanh (chénh léch gifra gid mua vao v6i gia bén ra).

6.2.3.4- Chi tiéu ty suat loi nhuan von chi so hiru

Muc tiéu hoat dong ciia cong ty ching khodn la tao ra loi
nhuan rong cho céc chi nhan ctia cong ty. Chi tiéu ty sudt loi
nhuan vén ch s& hitu dénh gid mic do thyc hién cia muc
tiéu nay. Chi tiéu ndy cho bi€t moét déng von chi sd hitu sit
dung sinh ra dugc bao nhiéu dong lgi nhudn sau thué€. Cong
thitc xdc dinh nhu sau:

2wt et Loi nhuan sau thué
Ty sudt lgi nhuén  _ ; : x 100

vénchi sdhiiu = yean chit s hitu binh quan

L Vén chi s& hitu ddu ky + vén chu
Vén chu sohitu s hitu cudi k¥
binh quan -

2

6.2.3.5- Chi tiéu hiéu qua gia ting von chi so hiru
Chi tiéu ndy cho phép theo ddi, ddnh gid loi nhuan rong
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ciia s§ von cht s& hifu tang thém cho mdt hoat déng kinh
doanh nhét dinh. Cong thirc tinh nhr sau:

Hé s6 hieu qua gia Miic thay déi loi nhuan sau thué
ting von chl séhitu = Myc thay ddivén chi s& hit

Trén day la cdc chi tigu chi yéu thudng duge sit dung dé
danh gid hoat dong va hiéu qua hoat dong kinh doanh clia mét
cong ty ching khoén.

6.3- NHAN TO ANH HUGNG PEN HIEU QUA HOAT
PONG CUA CONG TY CHUNG KHOAN

Hiéu qua hoat dong cua cong ty chiing khodn cao hay
thdp phu thuoc vao nhiéu nhan t6 khdch quan va chi quan
nhir sau:

6.3.1- Nhan t& khach quan

6.3.1.1- Moi truong kinh té

Hoat déng kinh doanh cta cong ty chimg khodn luén dién
ra trong mét bdi canh kinh t€ cu thé nhu t6c d6 ting truéng
hay suy thodi cua nén kinh t€, mic d¢ én dinh cta déng tién,
cua ty gid héi dodi, 14 sudt vay von, ty 1¢ tiét kiém va ddu tu,
chi s6 gid ching kho4n trén thi trudng... Méi su thay déi cla
cdc yéu t6 trén déu tic dong tich cuc hay tiéu cuc dén hoat
déng kinh doanh cita cong ty chimg khodn. Nén kinh t&€ lu6n
tang trudng véi tc dé cao, nhu cdu ddu tr duge méd rong,
dbng tién 6n dinh, 13i sudt va ty gid héi dodi c6 tinh kich thich
ddu tr, md rong thi trudng chimg khodn sé& tr& thanh co héi t6t
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cho cong ty chiing khodn phat trién hoat dong kinh doanh d¢
nang cao hiéu qua kinh doanh. Nguoc lai, su suy thodi kinh t&,
gia chitng khodn sut giam, lam phét phi ma... thi moi su hoat
dong clia cong ty s& bi dao 16n hoan toan.

6.3.1.2- Méi truong chinh tri, phap luat va co ché
chinh sach

Thi truong chimg khodn rat nhay cam véi cdc yéu t6 vé
chinh tri, phdp luat, do dd, cdc y&u t6 nay s€ anh hudng truc
ti€p dén cdc dién bién trén thi trudng chimg kho4n néi chung
va dén hoat déng kinh doanh ching khodn néi riéng. Hoat
dong kinh doanh chimg khodn chi cé thé phét trién trong mét
moi trudng chinh tri én dinh vi phép luat minh bach. Trong
nhan t§ ndy thi vai tro diéu tiét va ki€m sodt clia chinh phil ¢6
anh hudng dén su phét trién cha thi trudng chimg khodn. Chi
c4n mot thay déi nhd trong hé théng phap luat cé thé din dén
nhiing thay déi 16n trong hoat dong kinh doanh clia cdc cong
ty chitng khoén.

Cic nhan t6 vé luat phdp, thé ché cling véi cdc co ché
chinh séch vé hoat dong kinh doanh chitng khodn trong timg
thasi k¥ 14 nhan t6 ¢o ban cho viéc phét trién thi trudng ching
khoén theo muc tiéu va.dinh huéng ciia Nha nudc.

Hoat déng kinh doanh chimg khodn chiu anh hudng rat
nhiéu ctia nhan t6 chinh tri. Cic y&u t6 clia moéi trudng chinh
tri ¢6 su gin bé chat ché va tdc dong truc ti€p dén hoat dong
kinh doanh ching khodn bao gém thé ché chinh tri, vin dé an
ninh, trit ty an toan xa hoéi, quan diém trong quan hé ngoai
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giao va hop tdc kinh € cua chinh phii véi cde qudc gia Khac
trong tién trinh toan céu hod, trong xu th€ chinh tri mdi,... khi
. céc nhan t§ nay khong dugc bao dam s& tdc dong truc ti€p dén
su phét trién cla thi trudng ching khodn vi lam anh huong
16n dén nhu cdu ching khoin trén thi trudng. Vi vay, nha
quan 1y céng ty ching khoan phai bi€t phan tich va du dodn
xu huéng phat trién clia cdc y€u 16 dé dé (6 chiic hoat dong
kinh doanh cha cong ty cho phu hgp.

6.3.1.3- Moi trudng cong nghé

Su phat trién vugt bac chia khoa hoc cong ngh¢ dac bigt la
cong nghé thong tin da tao ra nhiing didu kién thuan lgi dé cdc
cong ty chimg khodn nang cao hi¢u qua trong quan 1y va kinh
doanh. Nh& khoa hoc cong nghé théng tin cdc cong ty chimg
khosn cé thé tiét kiém duoc chi phi quan ly, chi phi hoat dong
kinh doanh chiing khodn i d6 giam phi cung cép dich vu cho
khéch hang, nang cao kha nang canh tranh cta cong ty chimg
kho4n. Tuy nhién, nhan t& nay ciing doi hoi cdc cong ty ching
khodn phéi chii déng nam bat dugc xu th€ méi trong hoat
dong kinh doanh chimg khodn do nhimg thay d6i ctia khoa
hoc cong nghé mang lai nhu; chi dong trong viéc ti€p nhan
khoa hoc cong nghé méi vao m& rong céc hinh thitc nhén 1énh
tir xa, c6 k& hoach phat trién cdc san pham chiing khodn phdi
sinh, cac dich vu mdi...

6.3.1.4- Moi trudng dac thi

Khéc v&i cdc loai moi trudng cé tinh chat téng quéat da
trinh bay trén, moi trudng déc thil thudng bao gém céc yéu t6
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tdc dong dén hoat dong kinh doanh ciia cong ty ching khoédn
mot cach true ti€p va rd rét hon. Hon nita d6i véi cac yéu t6
ndy, céng ty chimg khodn c6 thé tdc dong hoadc kiém sodt
chiing & mot mitc d¢ nhat dinh. Thude vé mai trudng dac th
¢é cdc yé&u t6 nhur khdch hang, cdc hing canh tranh va su kiém
tra, gidm sat cua cdc co quan quan ly Nha nuée doi vé cong
ty chitng khodn.

Hién nay, kinh doanh phai thoa m&n nhu cau phong phd,
da dang mit clia khdch hang. Khach hang 1a y€u t6 quyét dinh
dén ddu ra d6i v6i san phdm, dich vu clia cong ty chimg
khodn. Khach hang clia cong ty chimg khodn c6 thé 1a cdc nha
phét hanh, cdc nha ddu tu, ho cé thé 1a khéch hang hién tai
nhung ciing 6 thé 1A khach hang tiém ning trong tuong lai.

Théng thudng khach hang s& chi phdi hoat dong clia cong
ty nhung cling ¢é nhimmg trudng hop khidch hang lai bi 1€ thudce
vio kha ning cung cdp san phdm, dich vu clia cong ty. Khdch
hang 13 mét trong nhilg nhén t6 quyét dinh dén hiéu qua kinh
doanh clia cong ty chimg khodn. Do viy, cong ty chiing khoin
cén phai xay dung chinh sich khach hang toan dién, vira giit
vitng nén tang khéach hang truyén théng, vira khai thac dugc céc
khéch hang tiém nang. D&i v6i méi mot déi twong khédch hang,
cong ty cin cé chinh sdch cu thé dé ddp ing mot cach t6t nhat
nhu cdu cia khich hang dé khai thic t6i da tiém nang cla
thi truedng.

St canh tranh giita cdc cong ty ciing la mot nhan t6 anh
huéng dén hoat dong kinh doanh cia cong ty ching khoan.
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Dé ¢6 dugce cic lgi the trong canh tranh vé gid ca, chat luong
san phdm, dich vu cung cap,... ddi hdi cong ty chimg khoén
phéi quan tdm dédu wr cho viéc nghién ciu thi trudng, déi méi
thiét bi, nang cao trinh d6 cta nhan vién nghiép vy, ning cao
chat lugng cédc san pham dich vu cii, phat trién cdc dich vu
mdi... Do do6, anh hudng dén chi f.)hi kinh doanh va lgi nhuin
cla cong ty.

Trong co ché thi trudng, cic cong ty ndi chung duge
quyén chi déng trong kinh doanh. Tuy nhién, su hoat déng
clia cong ty ching khodn ludn phai chiu sy kiém tra gidm s4t
cua cdc co quan quan 1y Nha nudc nhu uy ban ching khodn
Nha nudc, S& giao dich chitng khodn, co quan thu€, co quan
thanh tra... cling chi ph6i manh m& dén hoat dong va hiéu qua
hoat dong cla céng ty chiimg khoan. Tuy nhién trong co ché
thi trudng, s quan ly Nha nudc déi véi cong ty chimg khodn
chi mang tinh chat dinh huéng va tdc dong gidn 1iép theo
nguyén tic: nha nudc diéu chinh thi trudng, thi trudng didu
chinh cong ty. Cdc cong ty dugc ta chi kinh doanh; tu chi tai
chinh, déng thdi cling tr chiu trdch nhiém d6i véi ket qua kinh
doanh ctia minh.

6.3.1.5- Anh huéng ca thi trudng chimg khoan

Thi trudng chimg khodn cé anh hudng t6i chuyén moén,
san phdm, dich vu va kha ning thu lgi nhuan cha cong ty
chiing khodn. Thi trurdng chimg khodn cang phat trién thi cang
c6 kha nidng tao thém céc cong vu tii chinh va da dang ho4

166



dich vy, qua d6 céc cong ty chimg khodn c6 thém céc co hodi
thu loi nhuan va ngugc lai, khi thi trudng ching khodn kém
phét trién thi cdc cong ty chitng khodn khéng c6 diéu kién tao
thém san phim, dich vu din dén kha niang thu lgi nhuan bj
han ché.

6.3.2- Nhan td chi quan
6.3.2.1- Tiém luc tii chinh

Trong nén kinh t€ thi trudng, moi yéu td ddu vao cha hoat
dong kinh doanh déu phai di mua hoic phdi ddu tu (ng trudc.
Do vay, dé€ tién hanh hoat dong kinh doanh cong ty chimg
kho4n phai c¢é vén, v6n phai tich tu va dat duoc quy mo nhét
dinh dé thué duoc doi ngl nhan vién cd chét luong cao, dé
ddu tu mdy méc, thiét bi thong tin hién dai, dé thuc hién céc
bién phdp hé tro nh quéng cdo, khuyén mai,.... do d6 vén la
tién dé dé nang cao kha nang canh tranh ctia céng ty ching
khodn. Vén clia mot cong ty chimg khodn nhiéu hay it phy
thudc vio loai tai san cén tai trg, ma loai tai san nay lai duge
quyét dinh bdi loai hinh nghiép vu ma cong ty thuc hién. Vi
vay doi hdi cong ty chimg khodn phai ¢6 tiém lyc vé tai
chinh. Tiém luc tai chinh clia cong ty khong chi la s6 von hién
¢6 ma con thé hién & khi nang khai thic va st dung céc
ngudn luc tai chinh trong va ngoai cong ty dé phuc vu cho
chién Iuoc phét trién cla cong ty. Tiém luc tai chinh du manh
cho phép cong ty m& rong quy moé hoat dong, da dang hod
hoat dong, t6i thiéu hod chi phi dé t6i da hod lgi nhuin va
giam thiéu rii ro trong hoat déng ctia cong ty.
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6.3.2.2- Uy tin hoat dong

Uy ‘tfn, loat déng ciia moét cong ty ching khodn trén thi
truong dugc thé hign & sy on dinh khich hang, & su gia ting
nhanh chéng thi phédn va doanh thu tir cdc hoat dong.

Uy tin hoat dong 14 su dénh gid cGa khdch hang vé san
phdm, dich vu cha céng ty, nhng né lai duoc hinh thanh béi
nhiéu y&u td khdc nhau tir bén trong cong ty nhu: ning luc va
uy tin ctia ban linh dao, kinh nghiém hoat dong, kha ning tai
chinh, chit lugng sian pham dich vu, trinh d6 chuyén mén ctia
cédc cén bd nhan vién trong cong ty... Uy tin cita mot cong ty
chimg khodn 12 mét tai san vo hinh mang lai lgi thé hoat dong
kinh doanh cho cong ty ching khodn. Ciing mot san phim
dich vu trén thi trudng, cong ty ching khodn nio ¢é uy tin
hon s& ¢6 nhiéu co héi mé rong hoat dong va phét trién dich
vu, chi€ém linh dugc thi trudng hon cong ty chimg khodn khic.

6.3.2.3- Nang luc quan tri kinh doanh

Trong diéu kién ngay nay, dudi sic ép va tac dong tir
nhiéu phia clia moi trudng kinh doanh, nhimg yéu cau san
pham dich vu cung cip ngly cang doi héi phai dép img duge
céc tiéu chudn hét sic khat khe. Dugce su trg gitip cua tién bo
ky thuat cong ngh¢, khoa hoc vé quan 1y kinh doanh néi
chung, quan tri cong ty néi riéng da phdt trién nhimng bude
tién nhay vot. Trong diéu kién d6, mot cong ty ching khodn
mudn tén tai va phét trién lau dai phii ¢6 mot bo may quén ly
kinh doanh dii manh gitip cho né ¢6 kha nang sir dung mét
cdch 10t nhit cdc nguon lue trong qud trinh kinh doanh, biét
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tdn dung moi ti€ém nang va co hoi kinh doanh, tng ph6 mot
cdch linh hoat v&i nhirng bién dong clta méi trong va cha thi
truong d€ nang cao hiéu qua hoat déng kinh doanh. Chinh vi
I d6 nang luc quan tri kinh doanh luén dgc coi nhu mét yéu
t6 dac biét quan trong tic dong tSi hiéu qua hoat dong cha
cong ty ching khoén.

6.3.2.4- Chat lugng nguén nhén luc

Trong nén kinh t€ tri thifc, ham luong chat x4m va tinh
séng do trong san phim tao nén gi4 tri khdc biét clia sin
phdm, do d6 nhan t6 quyét dinh dén tang gid tri san phém
dich vu 1a y€u t6 chat lugng nguén nhéan Iue, bao gém ca trinh
do cha ban lanh dao cong ty: doi ngil nhan vién trong cong ty
va tinh than, thai d6 lam viéc cua ho.

Kinh doanh chimg khodn 1a mét linh vyc dac thil ¢6 su chi
phoéi rit 16n cha nhan (6 con ngudi. Trong céng ty chimg
khodn, quan hé véi khich hang c6 tdm quan trong s6 mét. San
phdm cang triu tugng thi nhan (& con ngudi cang quan trong.
Nhimg ngudi quan 1y hay nhan vién cia cong ty chitng khodn
phai c6 day du kién thirc va kinh nghiém cling nhur dé tin nhiém.

Khd ning quan 1y va diéu hanh cta ban lanh dao cong ty
quyét dinh dén hiéu qua sir dung cdc ngudn luc cha cong ty,
quyét dinh dén nang sudt, chat lugng dich vy, tir d6 quyét
dinh t6i kha nang canh tranh cha céng ty. Trinh do quan ly
gidl cita doanh nhin duge coi nhu mot tai san 16n ddm bao
cho su phdt trién bén vitng clia cong ty.
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Doi ngii nhan vién cla cong ty ¢é k¥ nang va lanh nghé
mdi tao ra duge céc san pham, dich vu ¢ chat luong cao, him
lugng chdt x4m cao gia tang lgi nhuan cho céng ty ciing nhu
thu nhap cho nhin vién. Mit khdc, trinh do chuyén mon
nghiép vu va su lanh nghé cha déi ngii nhan vién trong cong
ty khong chi c¢6 ¥ nghia quan trong d6i véi viec nang cao chat
lrgng sn phdm dich vu cung c4p cho thi trudng, mé con cé
thé lam giam chi phi kinh doanh, gidm chi phi do tao, bdi
dudng, tix d6 gép phdn nang cao thu nhap cho cong ty.

Ngoai cdc nhidn t6 chi quan, khich quan néu trén, hiéu
qué hoat dong clia cong ty ching khodn con phu thude vao
thu nhip clia dan cu, t6c d¢ phat trién cda cac nganh cling nhu
toan bo nén kinh (€, nhan thitc cha coéng ching vé chimg
khodn va thi trudng chitng khodn. Sy nhan biét diy dd céc anh
huong tich cuc hoic tiéu cyc ctia cdc nhan 16 d6 dugc coi nhu
mot diéu kién quyét dé€ 16 chic t6t v nang cao hiéu qué céc
hoat dong ciia cong ty chitng khodn.

6.4- QUAN LY HOAT PONG CUA CONG TY CHUNG
KHOAN

Hoat dong cua céng ty chimg khodn dugc quan 1y théng
qua luat chimg khodn, cic quy ch€ céng ty chitg khodn

6.4.1- Quy dinh vé quan ly hoat ddong ctia cong ty
ching khoan

Cong ty chiing khodn la moét loai hinh kinh doanh anh
hudng nhiéu t6i loi ich cong chiing va rdt d& bi lgi dung nhim
ki€m loi riéng. Do viy, luat phdp cdc nudc déu quy dinh rat
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chat ché d6i v6i hoat dong ctia cong ty ching khodn. C6 rat
nhiéu quy dinh d6i v6i hoat déng clia cong ty ching khodn,
nhung nhin chung c6 cic quy dmh co ban sau:

- Cong ty chimg kho4n phai wu tién thyc hién lénh cda
khach hang truéc lénh cla cong ty. Quan 1y tach biét i sin,
tién va chimg khodn clia céng ty véi tai san, tién va chimg
khodn cla khach hang, sit dung tién gl trén tai khoan cha
khéch hang theo ding hop déng véi khdch hang, tich biét tai
san, tién va chimg khodn cta timg khdch hang,

- Céc cong ty ching khodn khong duge diing tién cla
khéch hang 1am nguén tai chinh dé kinh doanh, ngoai trir trudng
hop s6 ti€n d6 ding phuc vu cho giao dich clia khéch hang.

- Cong ty chimg khodn c¢6 nghia vu bdo mét cho khich
hang va chi dugc tiét 16 thong tin ciia khach hang trong trudmg
hop co quan nha nude cé thim quyén yéu cau.

- Khi thyc hién nghiép vu moéi gidi, cong ty chitng khodn
thay mat khich hang d€ mua ban chimg khoén. Vi vay, cong
ty phai gilt nguyén tc giao dich cong bang, khéng dugc sir
dung bt ky hanh déng lira d4o phi phdp ndo. N€u trong giao
dich cong ty 1a mot bén d6i tdc thi cong Ly cé trdch nhiém
thong bao cho khéch hang biét diéu dé.

- Cong ty chimg khodn khi thuc hién nghiép vu tr vén
phai cung cdp théng tin ddy dd cho khidch hang va gii thich
16 rang v€ céc rli ro ma khdch hang c6 thé ganh chiu, déng
thdi khéng duge khang dinh vé loi nhuan cla cdc khoan diu
tu ma ho tur vin.
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- Cong ty chimg khodn khong dugc phép nhén bat cur
khoan thit lao nao ngoai cic khoan thll lao thong thuong cho
dich vu cia minh.

(3 nhiéu nuée cdc cong ty ching khodn phai déng tien
vio quy bdo vé nhi diu wr ching khodn d€ bao v¢ loi ich
khéch hang trong trudng hop cong ly chimg khodn mat kha
nang thanh toan. Mic bao hiém cho nha ddu tu s& dugc dat ¢
mot gi4 tri nhét dinh nhung khong virot qud s6 thiét hai cua ho.

Ngoai cdc quy dinh trén, ludt cdc nudc cling ¢6 cdc diéu
khoan chéng thao ting thi trudng nhu han che sy hop téc gitta
céc cong Ly chimg khodn, cdm céc giao dich mua bén gid tao
va khép lénh véi muc dich tao ra mot trang thai giao dich
“tich cuc bé ngoai”. Cdc cong ty ching khodn cing khong
dugc dua ra nhimg 151 dén dai, gian 14n, xdi giuc hoac ding
céc hanh vi lira dao khéc trong giao dich chimg khoén.

Bén canh céc quy dinh vé thao ting thi trudng, giao dich
noi gidn ciing la vdn dé dugc quan 1y kha chat ché. Theo do,
céc cong ty chimg khodn khong duge phép str dung cac thong
tin noi bd dé mua ban chimg khodn cho chinh minh, gay thiét
hai d&n 1gi ich cta khich hang.

6.4.2- Nhimg quy dinh va quan ly vén va han
mtrc kinh doanh

* Qudn IV vén khd dung: Cic cong ty chimg khodn phai
thuomg xuyén duy tri mic vén kha dung t6i thi€u theo quy
dinh cGa phdp luat dé dam bao kha nang thanh toén.
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Trude kia, cdc nude thudng dp dung chi tiéu von thuin dé
do ludng kha nang v& von khd dung cha céng ty ching khodn,
c4ch tinh von thudn nhu sau:

CAc tai san khéng c6 kha nang
Vén Tai san chuyén thanh tién mit trong
thudn thudn ~  mot thoi gian nhat dinh (thuong
la 1 thang)

Déng thdi, ngudi ta quy dinh téng ng cha cong ty ching
khodn khong duge virgt qud mét mic nhat dinh so véi von
thudn (& My téng ng khéng dugc vugt qué 1a 1500%, & Han
Qudc 1a 1000% so v6i von thudn ciia cong ty).

Hién nay,‘ do nhiéu nguyén nhian nhu xu thé wr do ho4,
toan cdu hod cic hoat dong kinh t€, pham vi kinh doanh cbha
mot cong ty chimg khodn ngay cang dugc mo rong va thi
trudong thudng thi€u 6n dinh v.v.... nén ngudi ta st dung mét
hé s6 khéc 14 chi s6 von thudn: ‘

Von thudn
Téng rti ro

Chi s6 vén thuan

* Quan 1y quy bu dap rii ro

Cac cong ty ching khoan buon ban ching khodn cho
chinh minh thudng phai dé mot ty 1¢ du trif trén miic lgi nhuan
giao dich rong, con cic cong ty méi gidi duy tri ty 1& du trix
tinh trén t8ng doanh thu véi muc dich bu dip cdc khoan 16
trong kinh doanh ching khodn nim dé. & Han Qudc ty 1¢ nay
tuong Uing 1a 70% véi cong ty tu doanh chimg khodn va 0,02%
doanh thu véi cong ty moi gidi.
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* Quan 1y qu¥ du trit b sung vén diéu le

Cic cong ty ching khoén phai trich 1oi nhuan sau thué thu
nh4p hing nam lap quy bd sung vén diéu }& cho dén khi bang
mét mifc phin tram nio dé clia mic vén di€u 1¢. Quy nay
dwoc diing d€ bi dép cdc tham hut trong tuong lai.

* Quan ly han mirc kinh doanh

V& han mitc kinh doanh, tuy theo timg nudc ma cé cac
quy dinh kh4c nhau, théng thudng ngudi ta quy dinh mét sé
han mitc nhu sau dé han ché rai ro d6i vdi cong ty ching khodn.

+ Han ch& mitc mua sim tai san c¢6 dinh theo mot ty 1&
phén tram trén von diéu 1¢.

+ Dit ra han mitc ddu te vio mdi loar ching khodn:
thudng han mitc ddu tu vao cdc loai chimg khodn niém yét
duogc dit cao hon han mifc ddu tu vio cdc loai chiing khoén
khong niém yét;

+ Quy dinh han mic ddu tir vio mot s6 nhitng tai san rai
ro cao nhur ¢éc loai trdi phi€u ¢6 dinh muc tin nhiém thip hay
c6 phiéu clta nhitg cong ty dang phat trién;

+ Han muic bao lanh ldnh phét hanh: Vi hoat dong bao
lanh phat hanh c¢6 mic rai ro twong déi cao nén ngudi ta quy
dinh han mfc ndy nhidm gi6i han téng mic bao lanh trong
cling thdi di€ém clia mot céng ty chimg khodn.

6.4.3- Nhimg quy dinh vé ché& dd bao cao

Mot cong ty chimg khoan cé ¥ dinh sdt nhap, chia, tich...
phai 1am don theo yéu ciu cua phdp luit va tuan thd céc thi
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tuc can thi€t. T4t ca cic hoat dong nhu thay d6i dia diém dit
try s chinh, chi nhdnh, ngimg hoat dong kinh doanh, dich vu;
lap, dng cira chi nhanh, phong giao dich, tang thém hoac it
bét nghiép vu kinh doanh phai dugc uy ban ching khoan nhi
nudc chap thuidn bing vin ban.

Cong ty ching khoan phai thuc hién ch€ d6 bio cdo dinh
ky va bét thudng theo quy dinh phdp luat. Bio cdo tai chinh
nam phdi dugc ki€m todn bdi mét t6 chirc kiém toan duoc
chdp thuan. Trong trudng cén thiét, cong ty ching khosn phai
béo cdo theo yéu cdu cia uy ban ching khodn Nha nuéc.

Cong ty ching khodn phéi bdo cdo uy ban chig khodn
nha nu6c nhiing thay déi vé tang, gidm vén diéu lé; thay déi
thanh vién Hoi déng quan tri, thanh vién Ban gidm d6c, sira
d6i bé sung diéu 1¢; 1ap, déng cira dai 1§ nhan lénh./.
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Chuong 7
NGHIEP VU QUY BAU TU

7.1- KHAI NIEM VA VAI TRO QUY PAU TU

7.1.1- Khai niém quy dau tu

Céc quy ddu tu - con duge hiéu la phuong tién déu tu tap
thé - 13 quy dugc hinh thanh tir vén clia nha dau t voi muc
dich kigm lgi nhuéan tir viéc ddu wr vao chimg khodn hodc céc
dang tai san ddu tr khéc, ké ca bit dong san trong dé nha déu
wr khéong ¢6 quyén kiém soat hang ngay ddi véi viéc ra quyét
dinh dau tu cla quy.

Ngudi ddu tr qua quy c6 thé mua ching khodn cua céc
cong ty md néu khong cé quy thi ho khong thé mua duge do
chi phi giao dich , cdc han ch& vé luat phdp va do thi€u k¥
nang chuyén mén. Ho c6 thé da dang hoa tai san, dat dugc
tinh thanh khoan cao hon va huéng dugc cdc ngudn loi cha
viéc nghién citu vh quén 1y chuyén nghiép. Cdc quy diu tu
duoc chuyén mon hod ¢ thé dip tng duge cac hinh thic lya
chon khdc nhau cia ngudi ddu tu vé€ rli ro va loi nhudn. Vi
du: céc quy tuong hd cé do riti ro thap s& mua cd phiéu trén
cdc thi truomg chimg khodn duge quéan 1y t6t va c6 tinh thanh
khoan cao, nhung quy ddu tu mao hiém c6 thé hoat dong
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trong cac nén kinh t& chuyén'déi ¢6 d6 rti ro cao va tifih

thanh khodn thap. = 7 Wi B wh
. ! oo ..
7.42-Vaitroquy dduty - 0 0 s

Xu4t phét tir hoat dong cta quy 440 tlr, nén n6°co vai it
quan trong trong viéc gitip cdc nhi ddu tr thue hién dwoc muc
tiéu déu tu cta ho 12 t6i da hoé loi nhuan, déng thdi 1a mot tac
nhén co béan trén thi trudng chimg khoan. Vi trd cla quy dau

tu duoc thé hién'trén cdc khia canh sau:. i ««¥ v an Teelov,
Thit nhdt, do; vo'"i én kinh' re it e e i e )
oLl WEL, el e ae oy il ande oo

Quy dau r vua déng vai .lro la cac chuyén gla tr vin vé
quan 1y ti€p thi th(‘)ng tm va taih cphmh vu’a Ta nhlrng ngu'o:l &énh
gia hiéu qua du 4n dau’ tu’ glup chio ¢A¢ hha dau’tr ‘danh” gla
dugc tinh kha thi-cha'du 4n ddu tir."Diéu’ndy ¢6 ¥ nghia quan
trong ddi véi déanhtnghiép méiithanh'lap)idoanh nghiép nhd
va vira. ol ol wRad) o d parl crmdi e eoun om0 T P

Doanh* nghlep e khat nang hu hat duorc von voi ¢hi’ ph1

thap hon, $8p ‘phan fihiic’ ddy E4¢ ddanh'’ nghlép trong "nrée
phat trién. -? M- SN U073 P PR 1A 1% SO REBRITS BUTSIBIS RN TINS BT
Cung cdp cdc k¥ nang phat trién thl mr(mg };oﬁé 'mrézz i

ool Al g vt et 1
Thir haz ung. rap rho cdc nha ddu ne ueng 1é nhitng

¥y
thudn Im co'bdn dé grup ho dar dLro’c muc tiéu r!or 'da hod
LT T TR LY NI RTINS
loi ich. e ’
L [ S Rl LR RULENILFR S P PR TR .

Tinh thanh khoan Céc nha dau tu vao quy ddu tr 6 the
ban chitng chi quy ddu o hoac co phleu clia minh dang ném
gi vao bit ky lic nao'cho chinh quy ddu tlr (lrong traong ho‘p
quy md) hoic trén thi trudng thy cap’ (trong trudng hop quy
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déng) dé thu héi von. Gid ban chimg chi cdc quy ddu tu thay
déi phu thudc vao thay ddi cla tdng gid tri tai sén danh muc
clia quy ddu tu phét hanh ra cé phigu. Diéu d6 ching minh
ring chimg khodn cla quy ddu tu 12 mot trong nhing tai san
cé tinh long cao trén thi truong.

Pa dang hod dau tw: Bang viéc skt dung tién thu duge tir
nhitng nha ddu wr d€ ddu tr phan tan vao danh muc cdc chimg
Khodn, cic-quy ddu tr lam gidm rli ro cho ¢dc khoan ddu w
va lam ting co hdi thu nhap cho cédc khoan dau tu. Trén thuc
t€ nhimg nha ddu tr c4 nhan binh thudng khéng thé di tiém
luc dé ddu wr vao danh muc dau tir phan tdn nhu cic quy diu
tir ¢6 thé lam. Nhu vy, qu dau tu cung c4p cic khoan déu tu
da duge da dang hod cho céc nha ddu tv.

Dé ti€p can va Iya chon: Do loai hinh qu§ ddu tu 1a loai
hinh cho cdc nha d4u wr.c4 nhan nén mét khi hinh thanh cic
quy dau tu luon tao nhitg diéu kién thuin lgi cho cong chiing
dé ti€p can vi giao dich. B¢ thu hit sy tham gia clia cong
chl_’l_ngic_é'c qu¥ déu cung cap cidc thong tin sdn c6 trén céc
phuong tién thong tin dai ching, dac biét 1a trén céc loai bdo
kinh t& vi internet.

Mat khdc, mot nha ddu tu ¢6 thé lua thé lua chon khic
nhau khi déu tr vao quy dau tu tuy thuoc vio muc dich va s
thich cita ho. Ho c6 thé déu it vdo danh muc cdc ¢ phiéu, trai
phi€u, danh muc hén hop hay danh muc cdc cong cu ciia thi
trudng tién té véi hang chuc loai quy khac nhau.

~ Tiét kiem chi phi du tu. Néu céc nha diu tu tham gia vao
quy déu tur thi chi phi nghién citu va giao dich trén mét déng
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von giam di rit nhiéu do khé ning tiép can véi cic du 4n dé
dang hon va do qu¥ ddu tu dugc coi |2 cdc nha ddu tur I6n nén
6 khd nang nhan duge nhitng wu dii vé chi phi giao dich.

Ting cudng tinh chuyén nghiép cho viéc dau tu. Tién tap
trung trong cdc quy ddu tr dat dudi su quan 1y cla cdc nha
ddu tu chuyén nghiép - cdc céng ty quan 1y quy. Cic nha quan
1y ra cdc quyét dinh déu tu dua vao cdc nghién ciu hoat dong
clia timg cong ty ma ho quan tam va d6i vdi timg loai chung
kho4n cu thé trong nhiing diéu kién phat dinh. Khi céc diéu
kién ciia nén kinh t€ va thi trudng thay déi, cic nha quan 1y c6
thé c6 nhiing quyét dinh thay d6i danh muc mét cdch phi hop. -

Cung cép cho cdc nha ddu tu co hoi du tu vao thi tnrong
von quéc t€ Vi nha ddu tu rieng 1é s& phai chi phi nhiéu hon
dé c6 dugc céc thong tin ddy di cdc chinh xidc d8i véi thi
trudng nuéc ngoi. Do vay, quy ddu ur s& gitip cdc nha diu tu
trong nudc ddu tu v6n ra nudc ngoai nham thu duge loi nhuin
vdi chi phi hop 1y va rii ro thap.

Thit ba, vai tro cua quy ddu ne doi véi thi triong chiing
khodan. :

Dudi géc do 1a 6 chic phat hanh, quy ddu tr phat hanh
cdc ching chi quy dé thu hiit vén. Chiing chi qu¥ vira 12 tai
sin clia quy vira 12 mot loai ching khoén cé thé niém yét va
giao dich trén thi trudng chimg khoén. Nhir viy, quy dau tu
c6 vai trd quan trong trong qué trinh phat trién clia thi trudng
so cap.

Duéi géc do 12 nhi ddu tu, quy phai danh phén i6n gid tr
tai san dé ddu ur vao thi trudng chimg khoan theo danh muc
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da lya chon. Quy ddu tu s& c¢é tdc dung tang cung, kich clu
chiing khodn théng qua phuong phap ddu tu chuyén.nghiép va
khoa hoc, tao cho cong chiing cé théi quen ddu tu. Diéu ndy
¢6 ¥y nghia ddc biét quan trong d6i véi nhitng nuéc cé thi
trugng chimg khodn con non tré nhu Viét Nam. ‘

7.2- Phan loai quy diu tu

7.2.1- Theo muc dich dau tu:

Do su da dang vé nganh nghé nén ¢ nhiéu loai quy ddu tu
theo cdc muc dich dau tu, cu thé nhu sau;

- Qu¥ déu tu theo danh muc (cdn goi la quy quéc gia) ch
y€u mua céc ching khodn niém yét tai cdc s giao dich ching
khodn cuia dia phuong, hodc ¢ phi€u cha cic ¢ong ty thude
cdc thi trudng méi ndi niém yét tai cdc trung tam tién t& quéc
t€. Vi du céc gidy chiing nhan ching khoian My (ADRs). Céc
quy nay coi trong viéc da dang hod, tinh kha mai va tinh thanh
khoan. Ho mua cdc ¢6 phdn thi€u s trong céc cong ty va
khong tim ki€m vai trd quan Iy v6i s6 von ban ddu thong
thuong khodng 50-200 triéu USD.

- Quy dau tr ¢6 phdn tr nhan( con goi 13 céc quy ddu ur
tryc tiép) mua cdc ¢6 phén t6i thiéu quan trong clia céc cong
ty chua dugc niém yét. Thong thudng, quy doi héi su nd luc
chung giita ban quan 1y qui( bao gém k¥ nang quan 1y chung
va quin ly tai chinh) va cdc nha chuyén mon trong timg linh
vic cu thé.

- Qu§ déu tu mao hiém chl y&u mua ¢ phin tu nhan:
trong cac cong ty mdi va nhd, vén hoat dong dao déng tir 30-
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100 triéu USD. Céc quy ddu tw mao hiém mua c6 phiéu thiéu
s6 quan trong (do6i khi ca ¢é phin da s6) cha céc cong ty va
thudng cung cdp tu vin vé quan 1y.

- Quy tuong hé trong nudc( con goi 1a quy tin thdc) huy
dong von tit cic nha ddu tur trong nuéc va mua chiing khoén
dugc niém yét trén th trudng chimg khodn trong nudc.

7.2.2- Theo cd cau huy dong v&n sau khi thanh lap
- Qu¥ ddu tie déng:

Quy dau tur déng hoat déng nhur cong ty cé phét hinh
chimg khodn ra coéng chiing. Ching chi quy ddu tu dugc niém
yét va giao dich trén thi trudng cap hai véi gid tuan theo quy
luat thi truomg. Quy ddu tu nay thudng la khong phdt hanh
thém chimg chi quy ddu tu, ciing khéng mua lai c6 phigu da
phit hanh cia minh. Vi vay, qu§ ddu tu déng khong ting
thém vén ddu tu, trir khi phat hanh thém chimg chi quy ddu
méi, ngudi ddu tr cling khong thé rit von ra khéi quy trir khi
quy mua lai ching chi cia minh,

Gia tri tai san rong cba quy dong dugc tinh trén co s& gia
tri cla ching khodn ndm trong danh muc ddu tu clia quy. Gia
thi trudng va gia tri tai sdn rong clla quy ddu tu déng hoan
toan khéc nhau, gid thi rudng cé thé thap hon gid tri tai sin
rong khoang 15-20%.

Quy diu tu dong thudng huy déng vén & nhém cé doéng
nhét dinh. C6 phiéu clia quy duge mua ban & mitc gid cao hon
hoidc thip hon so v&i gid tri tai san rong cta ching. Cac quy
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nay ¢6 thé tén tai vo6 han hoac hitu han, c6 thé dugc niém yét
1rén cdc s giao dich chiing khodn qudéc t€.

Hinh thitc dién hinh nhit cha cdc quy ddu tu déng 13 mot
loat cdc quy c6 thdi gian tin thic nhét dinh va dugc t6 chirc
bdi moét cong ty quan 1y. Cic quy nay dugce chia lam 2 loai:

+ Céc quy t6 chitc theo nhitng ky han nhét dinh va duy tri
chinh s4ch ddu tir dz duge xac dinh trude.

+ Céc quy duge té chitc mét cdch khong lién tuc dé phan
4nh nhimg thay déi ctia diéu kién thj trudng.

Tuy déu chiu su quan Iy cia mét cong ty quan 1y quy duy’
nhat song cdc quy dugc quan 1y va luu gitt mot cach riéng biét
va doc 1ap vdi nhau. Loi th€ cha loai quy nay la nhimg ngudi
ddu tu ¢6 thé chuyén tir mét quy nay sang quy khic vdi mot
chi phi chuyén déi thap hoac 1a mién phi.

- Quy ddu te md ( con goi la quy ho tuong)

Trong quy ddu tr md, céng ty quan 1y quy san sing mua
lai cdc c6 phi€u v&i mic gid ngang bing v&i gid tri @i san
rong dugc cong b6 hiang ngly, thudng 1a vio cic thdi diém
duge thoa thudn trude. Quy md sin sang ban ching chi quy
ddu tr voi gid bing gid (ri tai san rong, c6 thé tinh thém phi
bén va mua lai cdc ching chi quy dau tu véi gid bing gid
tai sdn rong, c6 tinh thém phi mua lai. Vi vay, s6 von clia quy
ddu tr khong ngimg thay déi. Ngudi ddu tr c6 thé yéu cdu
ngudi quan 1y mua lai ching chi quy ddu tu cia quy vao bat
k¥ lidc nao trong khi qu§ vén lién tuc phdt hanh chiing chi mdi
ra thi trudng.
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Mot s6 quy md c6 tinh thém phi bén. Gi4 béin cla ching
chi quy d4u tu c6 tinh thém phi ban bing gid tri tii'sin rdng
cong thém ty 1& phdn trim phi bén, thudng 1a 7,5-8,0% cha
gid tri tAi sin rdng va thuong khong tinh phi khi mua lai
chitg chi qu¥ déu tur (tic 1a gid mua lai s€ bang gid tri tai san
rong). Gid yét cha cdc quy diu tu nay gém gid trj tai sdn rong
va gid ban.

Cic quy khong tinh phi bén Ia cdc quy c6 gid bén ra clia
chitng chi quy d4u tu bing NAV, cdc quy ndy ¢6 thé tinh phi
mua lai thudng khoang 0,5%. ' o |

Ngoai cdc quy tinh phi va cdc quy khong tinh phi con co
céc quy tinh phi thap ( thudmg 1a 3% cho phi ban). D6 thudng
13 cdc qui trdi phiéu, hodc chimg chi quy dau tu do cong ty,
quan 1y qu¥ phét hanh. ' | |

Loi ich d6i v6ingudi ddu tu Ia ho c6 thé ddu tir vio quy
theo mot k& hoach x4c dinh truéc mang tinh tu nguyén. Trén
co s& chc k€ hoach ndy, cdc quy quéan 1y tién ddu'tu cha ngudi
ddu tu theo mét s6 lugng c¢6 dinh timg thdng mot. Ngudi ddu
wr déng gbp truc ti€p hoac trich nop tién tir tién Juong cla
minh theo dinh k¥ vio qu§ va phan dugc toan bo s6 vén gop.
ci vén va 13i sau mot khoang thdi gian nhét dinh k& tir.1én
déng gép dau tién dé€ thuc hién y dinh san ¢6 cua minh. Vi
mang tinh chat xa hoi rong 16n nén dang quy nay chiu su quan
1y chat ché cha nha nuéc.

[

7.2.3- Theo d&i tugng dau tu
-Qu§ déu tr cb phi€u: 1a loai quy sit dung hiu hét tién
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von cha quy dé ddu tr vio cic loai c6 phiéu thudmg, cé phi€u
vu déi bay trdi phi€u. Thudng la cdc quy nay dugc chia thanh
quy phdl trién, quy thu nhap phét trién, quy thu nhap.

¢ Quy phét trién::qu¥ nay ddu tu tich curc vio cb phidu va
khéng cé bat cit sit han ch€ ndo vé s luong: bao gdm ca ¢
phi¢u thuong, c6 phiéu tang trudng, ¢d phi€u thugng hang,...

* Quy thu nhap phét trién thudng ddu wr khong qui 60
hay 70% vén clia minh vao ¢ phi€u nhim bao dam su én
dinh v¢ lgi nhugn va dat dugc ting trudng dai han. Vi vay, quy
tao dumg sur can béng trong ddu tu vao c6 phi€u va trdi phiéu.

J Quy thu nhép: quy thudng han ch€ vén dau tu vao cé
phleu nhd' horn '50% téng sﬁ von cta quy nhim dam bao su 6n
dinh vé lgi nhuan, vi'vay quy thuong coi trong ddu tr vao trai
phiéu 1a trai phi€u chuyén déi.

® Quy dau tu trdi phi€u: LA loai quy ddn tr duy nhit vio
trdi phi€u nhim dat dwgc sy én dinh vé thu nhap. Céc quy
thudng phan loai theo su tap trung ddu tur cla qui:

¢ Quy trdi phi€u chinh pht thudng 14 6n dinh vé thu nhap
va an toan cao qua vigéc dau tir vio cdc loai trdi phigu chinh phi.

* Quy thi trudng tién 1&: thudng ddu (v vio céc coéng cu
ng ngan han nhu héi phi€u, ky phi€u..., mang tinh chat an
toan, ngén han va tinh thanh khoan cao. Cic quy nay thuong
khong tinh phi va ting trung tuy thudc vio thdi do clia ngudi
dau tu d6i v6i thi trudng ching khodn.

® Quy¥ trai phi¢u trong nudc va nudc ngoai.
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7.2.4- Theo mirc do6 tu do trong quan ly

- Quy ddu tr ¢6 dinh: quy nay khong cho phép ngudi quan
ly duge quyén thay déi cdc chimg khoén trong danh muc diu
tr chia quy, ngoai trir trudng hop ngudi phét hanh chimg khoédn
chiu thay ddi tinh chét hay quyén han phép Iy. Danh muc nay
dugc xdc dinh ngay tir khi thanh 14p quy va khong thay déi
trong sult thoi gian tén tai clia quy. Bat lgi cla quy 1a kha
ning chin dung kém khi gid ching khoan trong danh muc ddu
tu ctia qu¥ bi gidm. Thuan loi cha quy 12 ngudi ddu tu cé thé
xéc dinh dugc ban chit cdc ching khodn ndm giit trong danh
muc dau tu clia quy.

+ Quy ddu tr linh hoat: qu¥ nay cho phép ngudi quéan ly
quy c6 thé thay déi cdc chimg khodn trong danh muc ddu tu
clia quy theo tinh to4n clia ¢4 nhan dé trdnh t8n thit cho quy.
Thuan lgi cia quy la ¢6 duge trr do nhit dinh trong quan |y
quy, dat tinh chuyén mén cao cho cédc chuyén gia, cho phép
ho kiém soét céc suy giam trong gid tri tai san thuén trén cé
phiéu hay chitng chi quy dau tr, do dé hap dan d6i vai cic
nha dau tu.

7.2.5- Theo hinh thirc té chie:

- Quy hoat déng dudi dang cong ty: duge thanh 1ap dudi
dang mot cong ty va cdc nha ddu tur 14 cédc cb déng.

Cong ty ddu tu huy dong von bang cich phit hanh cé
phi€u va ban ching cho ngudi diu tr - véi tu céeh 14 ¢6 dong
théng thudng. C6 phi€u ndy c6 thé dugc niém yét trén so giao
dich chimg khodn hoic thi trudng phi tap trung. Co cdu 16
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chitc clia dang cong ty vé co ban ging nhuy mot cong ty cd
phin gém: dai hoi c6 déng, hoi déng quan tri, ban gidm d6c
va céc thanh phdn khdc. Loai qu¥ ndy phdi chiu sy chi phéi
cia Luat doanh nghiép, Luat ching khodn va thuéng hoat
doéng & cic nude cb thi trudng chimg khodn phét trién.

- Qu¥ ddu tu dué6i dang hop dong codn goi Ia mé hinh quy
tin thdc ddu tur: duge thanh 1ap trén co s& hop dbng uy thic
gilta cong ty quan ]y quy, ngudi nhin uy thic vd ngudi thy
hudng. _ _
e Cong ty quan 1y quy: Cong ty 13 ngudi thanh lap va
quén ly quy bang cdch: 1/ dimg ra xin phép thanh I4p quy,
phét hanh chimg chi qu§ ddu tr ra céng ching dé tao von cho
quy; 2/ lua chon va thyc hién dau tu vén clia qu¥ vao ching
khodn hodc tai san khdc phd hgp v6i diéu 1& cia quy.; 3/ xdc
dinh loi nhuan cla quy va tu vin cho ngudi luu giit tii san ctia
quy vé phan ph6i loi nhuan. ..

Cong ty quan 1§ quy c6 thé té chitc theo hinh thitc cong ty
c6 phén hodc cong ty trdch nhiém hitu han, té chtic va hoat
dong theo quy dinh ciia phdp luat. Mot cong ty quan 1y quy
dugc hudng cic khoan phi va thudng theo quy dinh clia diéu
1& quy.

® Ngudi uy thdc hay ngudi luu gilr tai san cla quy la
ngudi bao quan tai san ciia quy, dong thai thue hién viee gidm
sdt hoat déng cia cong ty quan ly quy déi v6i quy nhim bao
vé loi ich clla ngudi ddu tur.

¢ Ngudi diu tu vao quy 12 t6 chic hoac c4 nhan gép von
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lap quy théng qua viéc mua ching chi quy ddu tr. Ho c6
quyén hudng lgi tir hoat déng ddu tr ciia quy va yéu clu cong
ty quan ly qu¥ thuc hién ding diéu 1 cua quy. Ho Khong duge
phép truc tiép thuc hién cdc quyén va nghia va d6i véi céc tai
san trong danh muc ddu tr cia quy. Ho khoéng c¢6 quyén quan
1y, khéng duge phép yéu cdu cong ty quan 1y, ngudi nhin uy
thdc tai san trinh s& siach hoac thur tir giao dich, ngoai trir tai
dai hoi nhimg ngudi diu tu.

7.3- PHUONG THUC THANH LAP, QUAN LY VA
HOAT PONG CUA QUY PAUTU

7.3.1- Thanh lap quy dau tu

Tuy theo m6 hinh quy ddu tu dang cong ty hodc dang hop
déng ma céch thanh l4p quy déu tu s&€ khdc nhau. Hoat dong
niy phai tuan thl cdc quy dinh cta lut phap nhu Ludt Ching
khodn, Lu4t déu wu... va phai ding ky vi co quan quan 1y Nha
nuée v€ thi trudng ching khoén.

7.3.1.1- Quy dau tu dang cong ty

Do quy d4u tr dang cong ty c6 tr céch phdp nhan ddy du
nén ngudi ddu tu gép von vio quy tr& thanh c6 déng va cé
quyén biéu quyét, quyén bdu ra hdi déng quin trj va tham gia
céc quyét dinh cdc cdn dé 16n ciia cong ty. Hoi déng quan tri
13 co quan ¢6 thdm quyén cao nhét cla quy dai dién cho quy
dé thué mét cong ty quan 1y quy, ngan hang bao quan tai sin
quy va c6 nghia vu gidm sat hoat déng cla ci hao 18 chic
nay.
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Ngdn hang giam sdt trong mé hinh nay, ngan hang chi
dong vai tro bdo quan, gidm sat ma khéng tham gia vio cong
tdc quan ly quy. Ho thudng gil¥ luén vai trd 13 dai 1y chuyén
nhuong cho quy, huy cdc ¢é phdn ci va phat hanh cé phan
mdi. Ngan hang ciing ¢é nghia vu giit danh sich cé dong dé
gui bdo cdo, gidly uy quyén hodc thyc hién phan phéi cho cic
c6 dong; khi thuc hién cdc nghiép vu nay, ngan hing nhan
duoc phi.

Céng ty quan 1y quy duge hoi déng quan tri dimg ra thué
va thuc hién chic ning quan 1y thudn tuy. Céng ty quén ly
quy ¢6 tach nhiém cir mot hay moét s6 chuyén gia dé giitp quy
diéu hinh va st dung v6n cla quf vio déu tu chimg khoén va
céc tai san khdc mot cdch c6 higu quéa nhit.

Mo hinh quy dau tu dang cong ty c¢é nhimg wu v nhuoc
diém sau:

s Uu diém:

- La mot mo hinh cé co cu td chite hoan chinh thinh hanh
nhét trong cong tdc quén 1y hién nay.

- Do hoi di cdc thanh phdn dai dién cho timg quyén lgi
tham gia cong tdc quan Iy nén ho cé thé danh gi4, cin nhic
gifta gid tri dau tr v6i mitc d¢ rui ro, dua ra céc quyét dinh
mang tinh nang dong va thudng dem lai loi nhuan kha quan.

- Quy dang cong ty 1a mdt phdp nhan ddy di nén viéc tién
hanh huy dong vén tir cdc thanh phdn kinh t€ thuan loi hon so
v6i mé hinh tin théc.
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‘M6 hinh quy ddu tu dang cong ty

Cong ty Hoi déng quan tri Ngi?,l:_lh;r:g
‘quan iy quy - coa QDTCK - g/

> Quy diu tur ching khoan \

Nhaddutw p——— Nhadiu (r : Nha déu e

¢ Nhiroe diém: ‘

- Cédc quyét dinh kinh doanh ngén han (dac biét trong kinh
doanh ching khoén) s& gap nhiéu khé khin. Mat khdc, chi phi
cho quan ly s& trg thanh génh nang cho viéc lua chon ‘mo
truong déu .

- M6t de doa thudng truc gy bién dong trong té chirc
thudng gip & cong ty ¢6 phén 13 viéc nim quyén kiém sodt.
Tranh gianh quyén luc ¢6 thé 1am cho hoat dong kinh doanh
kém hiéu qua.

7.3.1.2- Quy dau tu dang hop dong

Quy déu tr dang hop déng khéng phai 13 mét cong ty ma
dugc thanh 1ap bai cong ty quan 1y quy, quan 1y mot s6 vén
nhét dinh cha ngudi ddu tu dé thye hién ddu wr theo muc tiéu da
xdc dinh. Khdc v6i cong ty quy, cdc quy déu tr dang hop déng
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dugce tahnh 1ap theo Luat déu tu tin thdc. Theo Luat nay, mot
hop déng tin thac duge ky két bai tat c cdc bén tham gia vao
quy: cong ty quan 1y quy, 8 chic gidn st bao quan va nhiing
ngudi hudng lgi.

Qu¥ ddu tr dang hop déng cé tu cich phép nhan khéng
ddu dii nén chi 13 mot khéi lugng von nhat dinh do ngudi dau
tr g6p lai dé ddu tu theo kigu chuyén nghiép. Quy diu tir dang
hop déng chi dugc phép phdt hanh céc ching chi tham gia
chia phdn, cic chimg chi nay dugc dinh nghia trong Luat déu
tr tin thdc khong phai 1a c6 phi€u . Di€m khdc biét co ban
gitta ¢ phigu va ching chi quy 1a cdc nha diu tu ndm gif¥
chimg chi quy nay (ngudi thy hudng) khong c6 quyén bicu
quyét, ciing khong cé quyén thay ddi chinh sdch ddu tr cha
quy.

Ngdn hang gidm sdt (ngdn hdng tin thdc), trong mo hinh
nay ngan hang vira déng vai trd 12 ngudi bao quén, thanh toan
b trir va luu giit tai san cha ngudi dau tu, vira thye hién chic
nang gidm sit hoat dong cla cong ty quan 1y quy. Nhing
nguyén tic gidm sat thong qua kiém tra viéc ra cdc quyét dinh
ddu tu cé ding theo diéu 1@ cia quy, c6 phit hop v6i loi ich
clia ngudi ddu tr hay khong.

Coéng ty qudn Iy qu¥: 1am chitc nang huy dong vén va thyc
hién ddu tu, dua ra cdc chi dén cho ngdn hang gidm sit trong
viéc mua ban chimg Khoén va cdc tai sdn bing tién clia nha
dau tu, hoat déng nhu nhimg nha tv vin cho quy.

D€ thanh lap quy ddu tu dang hop déng trudc hét phai
thanh 1ap cong ty quan L quy (mdi cong ty quan 1y quy c6 thé
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c6 nhiéu quy dédu tr tryc thude tuy thude vio muc tiéu diu tu).

Cong ty quan 1y quy ding ra phat hanh chimg chi qu§ ddu tu

huy dong vén dé€ thanh lap quy ddu tr ching kho&n va sir

dung s6 von thu duge ddu tr vao nhitng noi cé hiéu qua nhit.
M6 hinh quy ddu tu dang hop dong

Céng ty quan ly quy Ngan hang gidm sét

Qu¥ dau tv chimg khodn

l

Nha ddu tu Nha dau tu Nha dau tu

Mé hinh quy d4u tu dang cong ty ¢6 nhitlng vu va nhugc
diém sau:

e Unu diém:

- V& t§ chitc: Céc thanh phédn tham gia chi gdm cédc nha
chuyén mén (nhu cong ty quan 1y quy, ngan hang gidm sit)
nén viéc ban bac dé di dén quyét dinh kinh doanh thuong
nhanh chéng.

- Co cdu t6 chitc gon nhe 1am giam d4ng k€ chi phi quan ly.

- Trong m6 hinh nay cdc nha ddu tr khong thé can thigp
truc ti€p vao hoat dong kinh doanh cha cong ty quan 1y quy
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nén cong ty chii dong ddu tu vio cdc du 4n dai han c6 ti€ém
nang cao.

- D61 véi ngan hang gidm sat do c6 lién hé chat ché véi
cong ty quan 1y qu¥ nén nam ving k& hoach kinh doanh cua
quy, tao diéu kién thudn lgi cho viéc xay dung k& hoach kinh
doanh, nang cao hi¢u qua st dung von. ' :

e Han ché:

- Viéc thiét 1ap mo6 hinh quy ddu tu chiing khodn dang hop
dong gifta nha ddu tu véi cong ty quan 1y qu§ nén tinh thanh
khodn cua cdc chidng chi quy khong cao.

- Khong hip dén nha ddu tr do lgi nhuan khéng cao.

- V&i mot luong vOn nhit dinh viée da dang hod tai san trd
nén khé khin, chi thuén tién ddu tr vao duy an.

7.3.2- Hoat dong cua quy dau tu

Hoat dong cha quy ddu tu bao gém nhiéu ndi dung:

al Huy déng von

Cac quy ddu tu thudng phét hanh ¢6 phi€u hoéc chimg chi
quy ddu tv ma khéng duge phép phat haph i phi€u hay st
dung céc ngudn vén khdc dé dau tu. D6i vdi quy dau tr dang
c6ng ty, quy phat hanh ¢6 phiéu dé huy dong vén. D6i v6i quy
ddu tu dang hop dong, thong thuong lugng vén du kién hinh
thanh nén quy dugc chia thanh cdc don vi vd quj phdét
hanh chiing chi quy dé x4dc nhan s& vén ma ngudi ddu tu
g4op vao quy.

Khi phat hanh chitng khoén, quy ddu tu dwge phép quang
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cdo dé thu hit von, trong dé néi rd muc dich ddu tu cda quy
ma khong duge phép cam két vé Igi nhuan thu duge.

Co6 2 cédch thire phi. hanh:

- C6 thé huy dong vén thong qua cdc dot phét hanh rieng
1¢ cho nhém nho cdc nha ddu tu, ¢ thé dugc hra chon trude,
hodc ban réng rdi cho cdc nha ddu tu 16n trén thé gidi ma
khong thong qua trung gian..

- Cic quy niém yét va ban cong khai ching khodn cho cac
nha ddu tu riéng 1€ hoac t6 chic ddu tu théng qua ngudi bio
lanh. cdc t6 cdch bdo lanh phdt hanh thudng giit vai tro 13
ngudi ban budn bao ngudi phan phdi cho cdc dai 1y ban hang
(c6 thé 1a ngan hang thuong mai, cong ty chiing khodn, coéng
ty ti chinh...) &€ ho ban thong qua mang Iuéi ciia ho.

bl Hoat dong dau tu:

Day 12 hoat dong quan trong nhat d6i véi mot quy ddu tu.
Céc quy thudng ddu tu rat rong nhu chimg khoan, bat dong
san, cdc cong trinh co 5O ha tang...

Quy ddu tu thudng phai phan tich, ddnh gid tinh hinh,
nang dong trong da dang hoa danh muctuy theo thi trudng.

Thong thudng, quy trinh ddu tu cua quy nhur sau:

P!‘ an Muc Phan - Lya Xay
" tich % 2 dung
Nghién iy tiéu bo chon
. = ql - = o . = danh
¢l . dau tai ching
roft t san khoan e
nhuén dau tu

- Nghién ciru: Cdc cong ty quan }¥ quy ludn c¢é nhimg bd
phin vi chuyén gia dé nghién cifu va phan tich tinh hinh, tir
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d6 dua ra céc dur dodn. Thong thudng cong viéc nay tap trung
vao viéc nghién citu va dy dodn céc yéu t6 kinh t€ vi mod nhu
ty gi4, li sudt..., du dodn xu hudng phét tién ciia thi trudng néi
chung, phan tich va du doan tuong lai clia cdc nganh kinh té.

- Phan tichi rdi ro loi nhuin lién quan dén phén tich lap
phuong 4n 1ap quy, du dodn thu nhap va danh gia ri ro.

- Lya chon muyc tiéu cla quj: Muc tiéu nay phai cu thé
ho4 duge ty 1& sinh 181 ky vong va rli ro chdp nhan d6i véi san
phiém ddu tu. C6é thé d6 12 mot trong cdc muc tiéu ban ddu
nhu: thu nhép, 1ai v6n, thu nhap va 13i vén.

- Phan bé tai san va lya chon ching khodn:

Phan b6 tii sdn I3 sy phan chia tién cia qui vao cac 16
dau tu theo cdc muc tiéu cu thé phld hop véi quan diém va
phdn dodn déu tu cia ngudi quan Iy quy. Day 1a mot viéc
quan trong cia quy. Viéc lua chon chiing khodn cho danh
muc ddu tr 12 viéc quyét dinh dédu tv vio timg loai chimg
khodn da dugc phan b6 can déi véi ty trong von cta quy.

¢/ Bdo qudn 1di sdn tra giam sdt hoat déng ctia quy:

Tai san cta quy do ngudi luu gilt (hodc ngan hang gidm
sat) ki€ém soét nhim bao vé& nhitng quyén loi clia ngudi ddu tu.

dl Dinh gid, phdt hanh va mua lai chitng chi:

Déi véi qu§ ma, do thuding ddu tr vao ching khodn niém
yé€t trén sd giao dich chimg khodn nén gid tri cha qu¥y duge
xéc dinh theo gid thi trudng va tuin tha theo quy dinh cla co
quan guan 1y thi truong chimg khodn. Sau d6, gid tri tai san
clha qu§ s& dugc chia cho s6 6 phi€u hay chitng chi quy dau
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tu hién dang Juu hanh dé x4c dinh gi4 td hién tai cha mét c6

phiéu hay chiing chi. Gi4 b4n ¢4 phi€u hodc chitng chi s& bing - -

gid tri hién fai cong v6i moét s6 chi phi: con giad mua lai thi
bang gi4 tri hién tai trir di mot s6 chi phi nhat dinh.

Gia tri tai san thuan cia quy - Net Asset Value - NAV
1a higu s6 giita tong gid tri tai san va cdc khoan ddu tu clia qu§
véi gid tri cdc khodn ng phai tra ca quy. N6 bao gém tién mit,
cdc chiig khodn hoéc cdc tai sn khéc twong dwong c6 gid tri
v@i tién mat, cdc ching khodn do quy nim giit duoc tinh theo
gid thi trudng.

Gida tri cia ching chi quy dau tu cla timg cd
phi€u/ching chi qu§ ddu t cia quy duge tinh bing cich chia
tong gid tri NAV cia quy cho téng s& chitng chi ddu tu/cé
phi€u hién hanh. NAV phu thutc vao gid tri danh muc diu e
cha quy.

Phi ban ching chi qu§ diu tu cia quy diu fu:

Khi mua chitng chi quy, nguodi dau tu phai tra phi ban. Phi
ban 1a ty 1¢ phdn tram ctia mic chénh léch gid chao ban chiing
chi quy ddu tr (Puplic Offered Price-pop) va gi4 tri tai san
rong (NAV) so véi gid chio bén.

POP - NAV

Phibin = ———x100%=%
POP

_ Gia chimg chi quy dau tu:
Gi4 chitng chi quy ddu tu duge dinh gid trén co s gid tri
tai san thuén trén méi cd phidu (Net Asset Value per share -
NAV).
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Gia tri tat san rong cla quy duge tinh hang ngay vao thdi
diém déng cira cla s& giao dich chimg khoan. Tuy theo quy
c¢6 tinh phi giao dich khong ma gid chimg chi quy dau v co
thé dugc xdc dinh bing hai cich: _

- Gi4 chio ban céng khai bing gi4 tri tai san rong cong
v6i phi bén, hoac:

NAV
i + Phi ban

Vidu: NAV {3 200.000d. phi ban la 7%

POP =

pop = 200000 5,4 000d

T (1+0,07%)

- Gi4 chio ban céng khai néu nhu quy mién phi: NAV=POP

C6 hai cé4ch giao dich cdc ¢d phiéu/ chimg chi quy ddu tw:

- V6i quy déng: sau khi phédt hanh, chitng chi quy/ c6
phiéu duge niém yét trén thi trudng tap trung va giao dich nhu
cdc ching khodn niém yét. Vi vdy, gid cla ching do thi
trudng didu tiél va c6 xu hudng xa rdi gié tri tai san rong. Cé
thé giao dich véi gid thap hon NAV( goi 1a chao bén tai mic
gid chiét khau- discount) hodc 1a vdi gid cao hon NAV cua
quy (go1 1a giao dich tai mic gia trén gid tri- premium). Cich
tinh nhw sau:
Gid thi trudmg - NAV

Miic gid - chiét khau/ trén gid trj =
NAV

Ngoai ra, h¢ s6 gid/NAV 1 mot cich khic dé tinh miic
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gid chiét khdu hoic gia trén gié tri cla quy doéng. Trén thyc t€,
hé s& gid/NAV gidng nhu hé s6 gid/gié tri ghi s6 khi ddnh gid
c6 phi€u thuong.

D61 v6i quy ma: gid ching chi qui/cod phigu quy mé ludn
duge gan voi gid tri tai sin rong clia quy. NAV 13 co s& dé xéc
dinh gid chio ban va gia mua lai cia quy.

Gia chao ban (Po) = NAV/chiing chi + chi phi bdn
NAV — Po

Po

Néu ty I& phi chao bin duoc xic dinh trong ban cdo bach
thi ¢6 thé tinh gid chio ban nhu sau:

NAV
100 - ty ]¢ chi phi ban

Ty 1& phi chao (%) =

Po =

Gid mua vao = NAV/chimg chi - chi phi mua iai
béi véi quy déng, viec dinh gid ching khoan do thi

tridng quyét dinh theo quan hé cung cdu théng qua dau gid.
el Cung cdp théngtin cho ngudi dau tie

Muc dich cung cdp théng tin cho ngudi dau tu 13 nham
gidp ho ddnh gia ding thyc trang cdc khoan ddu ur, kha nang
chuyén moén cba nhitng ngudi quan 1y quy, tir dé ma danh gia
rii ro va loi nhuan. Viéc cung cdp thong tin phai tuan thi theo
yéu cdu cla co quan quan ly Nha nudc quy dinh va do Héi
déng quan tri( trong mo hinh céng ty) hoac coéng ty quan ly
quy (trong moé hinh quy dang hgp déng) thyc hign.

Noi dung cong bo thong tin: vé céc bdo cdo tai chinh, tinh
hinh tai chinh, cdc bdo cdo cha cong ty quan iy quy...
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Hinh thitc cong b6 théng tin thuong 1a sir dung cdc bdo
cdo cua cong ty quan 1y quy hoidc hoi déng quan tri ciia quy
glri cho ngudi hudng lgi hodc c6 doéng cla quy. Ngoii ra,
théng tin con duge cong bé tai tru sd cde cong ty quan 1y quy
hodc tai céc dai 1y cha cong ty. Tai cdc nudce ¢ nganh quy
déu tur phit trién thi théng tin duge cdng b6 trén cac tap chi tai
chinh hodc cic phuong tién thong tin dai ching.

g/ Kénh phdn phoi:

Cic cd phi€u/chimg chi quy du tr duge phan phél téi cic
nha diu tu bang nhiéu kénh phan phéi:

- Ban truc ti€p tr qu§ hoic nguoi bdo lanh phét hanh
chinh cla quy.

- Phan phéi qua bén thir ba nhu ngan hang ban 1€, nha bao
lanh phat hanh chinh cha qu¥, hoic ngudi méi gisi doc lap.

Cdc nhé phén phdi ciia quy phai chiu cdc loai chi phi lién
quan dén quéing cdo, phan ph6i ban cdo bach, tién coéng ban
hang, cac chi phi chung khéc. Hinh thic b dp cdc chi phi
nay 1a thu phi phan phéi hojc phi giao dich ti quy hodc céc
nha ddu tu; quy chi mot phin nhd tii sin clha quy dé tahnh
todn céc chi phi phan phdi.

7.4- PANH GIA KET QUA HOAT PONG CUA QUY
PAUTU

7.4.1- Chi phi hoat déng cia quy dau tu

a/ Cdc chi phi lién quan dén viéc phdt hanh ra céng
ching ldn dau cia quy:

- Chi phi tiép thi.
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- Chi phi in 4n ban cdo bach.

- Chi phi tra cho céc dai 1y ban c6 higu/ chimg chi quy
déu tr

Thong thudmg cdc chi phi trén udc trung binh khoéang 4-
6% téng s6 tién huy dong duoc tir nhi ddu tw. Chi phi chao bin
14n ddu duoc khau it ti téng gié tri cla quy huy dong duoc.

b/ Chi phi lién quan t6i hoat dong _

Cé ba loai chi phi co ban lién quan dén hoat dong:clia céc '
qu¥ sau khi thanh lap va ti€n hanh hoat déng déu tr. D6 fa céc
loai phi: '

- Phi trr vin déu tu;

- Phi luu giit va bao quan tai san ctia quy.

- L3 suét trong trudng hop quy phai vay ngan han, thué (
néu cb)

- Phi phai tri cho cic t§ chic dinh gid cdc khodn déu tu
cla quy. ‘

Céc chi phi tra cho cdc nha moi gidi chitng khodn thudng
khong duoc tinh vio chi phi hoat déng clia quy ma dugc khéu
trir truc tiép tir gid tri giao dich mua hoéc ban v4i ngudi moi
gi6i va dugc phin 4nh bing mic do giam truc tiép trong NAV
cla quy. -

- Phi quan ly qu§: Day la phi thong dung d6i véi tdt ci cic
danh muc ddu tr dugc céc cong ty tu vén thanh todn cho cdc
nha phan tich chiing khodn va cic chic nang quan ly danh
muc ddu tr mia ho thuc hién.
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Phi quén 1y quy va thudng (néu cé) trd cho cang ty quan
ly quy

Tat ca céc quy ddu tr déu tinh va diéu chinh phi quéan Iy
hang nam cong thém véi phi ban dé tra cho viéc quan ly
chuyén nghié¢p quy dau tu. Ty 1& phi dao dong tir0,25- 1 % va
duge diéu chinh theo Iuong v6n huy déng cia quy. Phi quan
Iy chinh 12 yéu t6 khi€n cdc cong ty quan 1y quy mudn tao
thém phiéu quy. Khi ting luong tai san quan 1y, chi phi tang
nhung phif quén 1y khong thé ting lén tuong tng.

- Céc chi phi quan 1y hanh chinh khéc bao gém:

+ Phi ldp céc bdo céo cho céc ¢d dong/ ngudi hudng loi.

+ Phi duy tri quan 1y tai khoan ctia ngdi dau tu.

+ Phi ki€ém to4n.

+ Phi tra cho nhing ngudi diéu hanh quy.

+ Phi cho cdc dich vu phap ly.

+ Phi lién quan dén cdc khoan vay cha quy .

+ Phi va lé phi ma quy phét thanh todn theo quy dinh cta
luat phap.

+ Phi thay d6i cdc quy dinh cha hop dong tin thic theo
yéu cdu clta cd dong (néu cb)

+ Phi t6 chiic dai héi ¢ déng hoic dai héi cdc nha diu w
cua quy.

+ Cdc chi phi khéc theo quy dinh cla diéu 1& quy.
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7.4.2- Cac thanh td vé thu nhap cha quy ddu tu

Thu nhap ctia quy ddu tu ¢6 dugc tit nhiéu nguén nhu: thu
nhap tir 13i suat, thu nhap cé tirc, 14 trdi phi€u: cdc khoan 13
hodc 16 khi ban cdc khodn ddu tu, gid tri thu duge tir cé
phi€u/chimg chi quy ddu tw duge phat hanh, 1ai tién g, cic
khoén thu nhép khic.

Viéc phén phéi thu nhip cia qui phai tuan thl cdc quy dinh
sau:

- Phéin con lai cha thu nhép ciia qu¥ sau khi trir cdc chi phi
cta quy dugce phan ph6i cho ngudi ddu tu theo nguyén tic chi
ngudi diu tr duge ghi tén trong danh sich ngudi ddu tur lap
vao ngdy ding ky cudi cling dugc quyén nhin thu nhap phan
phoi.

Quy trinh va thd tuc phan phdi thu nhip cia quy cho
ngudi dau tu duge thuc hién theo quy dinh cha phap luat vé
dang ky, luu ky, thanh to4n bu trir va thanh toan ching khoén.

7.4.3- Chi tidu danh gia két qua kinh doanh cla
quy dau tu:

Khi danh gia hoat déng ciia mot quy, ngudi ta thuong dua
vao mot s6 chi tiéu chinh & téng thu nhap mi quy mang lai
cho céc nha ddu tu, ty 1€ chi phi, ty 1& doanh thu, chat luong
cong viéc kinh doanh cta ngdi diéu hanh quy.

a- Téng thu nhap ciia quy:

Day 1a mét trong nhitng chi tiéu quan trong danh gia hoat
dong cha mot quy, duoc cdu thanh tir 3 khoan thu chinh:
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+ Phan phdi thu nhdp tir khodn thu nhip ddu tu rong:
Khoan thu nhap ddu tu bao gém cé tiic va 13j suit thu duoc tir
danh muc ddu tr clia qu¥ khéu trir di chi phi.

+ Céc khodn thu nhap rong dugc thira nhéan 14 13 v6n: cac
khoan thu nhap rong dugc thira nhan 14 cdc khoan ddu tu 4
quyét todn xong c6 lai (hoac bi 16).

+ Su tang (gidm) rong trong gi4 tri tai sén rong vi phan
anh gid tri cac khodn ddu tr vao co phi€u ma quy dang nam
giit. Ngoai ra n6 ciling bao gobm cdc khoan thu nhép rong duoc
thira nhin hodc thu nhép rdng tir c4c khoan ddu tr chua chia
cho cc nha ddu .

Téng thu nhap duge xdc dinh bing cong thiic (1):
Phén phoi thu nhap + Lai v6n + gi4 tri chénh
TR = léch cha NAV
NAV tai thoi diém ddu k¥

Vi du: C6 phiéu clia quy A duoc ngdi ddu tw mua vio ddu
ndm khi NAV cia quy 12 10.000d6ng, c6 mot khoin phan phéi
lai v6n la 800 déng va phén phéi thu nhap 13 200déng.
NAV viao thdi di€m cu6i ndm ting 1én 12 10500 déng. Téng
thu nhép cha nam dé la:

TR = 800 +200 +10500 - 10000 _ 159%
10000

Ddi v6i quy déng, cong thic trén chi phan 4nh hiéu qua

hoat dong cla ngudi quan 1y quy. Do quy déng c6 NAV xa
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roi gid cha cé phigu/ching chi quy ddu tu, ngudi ddu wr cdc
'~ dinh téng thu nhdp clia quy dua trén cic yéu t6 phan phdi thu
nhap, l4i v6n va chénh léch thi gid clia c§ phi€u/ching chi quy
(thay vi cong thiic trén)
Cong tnic (2) tinh tdng thu nhap qu§ déng dua trén thi gis
c6 phiéu/chiing chi qu§ ddu ur:

Phéan phéi thu nhap + Lai vén + Chénh léch gid
Gi4 ban ddu

TR =

Tir vi du trén, n&u quy A 13 quy déng, ngudi ddu tr mua cé
phi€u/ching chi quy dau tu tai gid 800 dong, mifc chiét khau la
20% so véi NAV. Khi NAV ting lén 1a 10,5 vao cu6i nam, mic
chiét khau thu hep lai va c§ phiéu/chiing chi quy ddu ar clia quy A
giao dich trén thi trudng véi gid 12 9.500 déng. Tir cong thirc
(2)tacé:

TR = 0,20 + 0,80+ 9500 - 800
' 800

=31,25%

bl Ty 1 chi phi:

Ty 1é chi phi 12 mot chi tiéu dé d4nh gid viéc kiém sodt
cdc chi phi lién quan dén hoat déng chia mét quy.

Ty 1é dugc xdc dinh bang chi phi hoat déng trong nam (
céc loai chi phi cho hoat dong ddu tu, hoat dong ddu tw, chi
phi quén 1y, chi phi hanh chinh) chia cho gi4 tri t3i san rong
trung binh clia quy. Phi moi gidi tir cdc giao dich cha quy
khoéng tinh trong ty !¢ chi phi nay. Tuy theo danh muc d4u ti,
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ty 1& Chi phi c6 thé dao dong tir 0,5% dén trén 5%. N6i chung,
ty 1€ chi phi th&p hon 1% déu duoc coi la thap.

¢/ Ty 1é thu nhdp ddu tw .

Ty lé thu nhap dugc tinh bang gid tri thu nhap dau tu rong
chia cho gid tri tai san rong trung binh. Ty 1€ nay twong tu nhu
loi sudt c6 titc khi ddnh gia hiéu qua diu wr clia ¢6 phiéu théng
thudng. '

d/ Ty 1é doanh thu

Ty 1¢ ndy thé hién téng gia tri giao dich {mua va bén) do
cong ty quan ly quy tién hanh déi vdi quy, dugec xac dinh
bing s6 hrong tai san duge ban hoac mua chia cho gid trj tai
san rong cua quy trong nim.

e/ Chdt iugng hoat dong cua ngudi gudn 1y _

Ch4t lugng hoat dong cia ngudi quan 1y quy phan dnh qua:

- Diéu khién i ro cta danh muc ddu tu.

- Kiém sodt chi phi giao dich.

- Kinh nghiém ddu tir v3 qué trinh hoat dong cua cong ty
quan 1y quy.

- Hoc vén va kinh nghiém déu tu cta ngudi diéu hanh quy.

- Thuong 12 mot nhém ngudi quan 1y qu¥ t6t hon moét hay
hai cd nhan quan ly quy./.
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Chuong 8

KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA
NHA DAU TU CA NHAN VA
CAC PINH CHE TAI CHINH KHAC

8.1- KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA NHA PAU
TU CA NHAN

8.1.1- Khai niém

Céc nha dau tu thudng cé nhiéu hinh thic ddu tu dé tim
ki€ém lgi nhuan. Mot trong céc hinh thiic d6 13 kinh doanh
chung khodn,

Kinh doanh ching khodn 1a viéc bé v6n ra dé mua béan
ching khodn nhdm kiém 10i. Mot su trao 661 ma ¢é phiéu
hodc trdi phi€u duge bin tr mét chl s& hitu nay cho ngudi
khac thuong duge goi 14" giao dich” hay kinh doanh. Viéc
ki€m Igi nhuan c6 thé 13 tir thu nhap loi ttc ¢ phin, loi tirc
trdi phi€u hay la tir chénh léch gid do kinh doanh chimg khodn
dem lai.

8.1.2- Muc dich va nguyén tic kinh doanh
- Muc dich diu tu: ‘
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Nha ddu tr ¢4 nhan ¢é muc dich ddu tu rat khidc nhau,
truge hét va quan trong nhét 1a (im kiém lgi nhuén tir lgi tic
kép ctia chimg khoan. Ho ¢6 thé nham vao muc tiéu tich lu§
von dé tao ra thu nhéap trong tuong lai, hoiic ddp img cdc nhu
clu v8 gido duc, trang trai c4c chi phi sinh hoat hang ngay. Du
nhiim muc dich nao thi vin dé an toan vén ciing 12 mot muc
tiéu quan trong. Va muc tiéu cudi cung la t6i da hod loi ich.

Pé 1am duge diéu ndy, nhd ddu tr cé'thé tryc tiép hoic
gidn ti€p x4c dinh théng qua viéc thudng xuyén xem xét tinh
hinh tai chinh clia minh c4c quan diém vé kha nang chdp nhéan
rii ro, cic quy ché€ vé thu€...Tinh hinh tii chinh téng thé
ctia ho bao gém ca cac nhu cau hién tai va tuong lai, n6 chinh
12 co s& dé xic dinh dugc mot cdch hé théng cdc muc dich
diu tu.

- Nguyén tic ddu ur:

- Da dang hod ddu tu: Day 12 nguyén tic co ban trong hoat
dong tai chinh 1& cdc nha dau tu cin da dang hod cdc khoan
d4u tu & nhiéu linh virc khac nhau dé gidm tii ro ma vin ¢6
thu nhap binh thudng.

- Nghién citu tinh kha thi ca chitng khodn trudc khi ddu
fur.

- Chon cong ty tét.

- Ddu tu theo nguyén tic ting 15i giam 16.

- B4u tu phit hgp véi sy bién dong cua nén kinh t€

- bau tr theo nguyén tic: mua khi gid chimg kho4n ha,
bén ra khi gid chimg khodn tang.
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8.1.3- Cach thure kinh doanh ching khoan

8.1.3.1- Nhi dau tu tryc tiép kinh doanh chirng Khoan

Nha dau tr Judn phai can nhéc giwa riii ro va loi nhuin.
Ho ¢4 thé tim sy tro gitp cha nha tr vin ddu tu di diang ky,
nha moéi gidi, hay luat su, nha ngan hiang, nhi tv vin tai
chinh...

a. Tim kiém thong tin

Nha ddu tu c6 thé tim ki€m thong tin tir nhiéu nguén nhur:

- Cdc cong ty: théng qua céc bin bio cdo hang quy, hang
nam, ban céo bach...

- Uy ban chiing khodn: Nha ddu tr c6 thé tim théng tin
qua ban bdo cdo thong tin hang nam do cic cong ty nép cho
S& giao dich chimg khodn hoic thi trudng phi tap trung. Véi
mot khoan phi tdi bin, ho ¢6 thé duge cung cap théng tin &
cac th vién, cong ty chimg khodn, c4c vin phong dick vu taj
chinh, dich vu truc tuyén qua mdy tinh.

- Céc 4n phdm: C6 % nhi€u an phdm vé tinh hinh i
chinh va kinh 4oanh cung c4p cdc tin titc vé thuc trang kinh
doanh ctia cc cong ty trong cdc nganh nghé khéc nhau.

- Cdc ngudn khic: nhu cdc cong ty moi gidi, sé giao dich,
va cdc dich vu tu vén ti chinh khéc.

- Chon mét cong ty moi gisi va mé tai khoan:

Sau Khi xem xét lai tinh hinh tai chinh c4 nhan, cdc muc
tiéu ddu tw, nha ddu tw phai chon mot cong ty méi gisi d€ tien
hanh giao dich. Cic cong ty nay phai ding ky v6i Uy ban
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chimg khodn, tuén thi luat chitng khodn: cling cdc quy tac caa
t6 chic tr guan. Nha déu tu ¢6 thé doi héi cong ty cung cdp
thong tin, phi hoa héng, cic dich va chimg khoan. Tuy theo
nhiém vu chifc nang ctia mdi cong ty ma nha dau t phai lya
chon loai hinh dich vu phdt hop v6i mét cong ty thod inédn céc
nhu cdu cla h.().

M&i cong ty moéi giGi quy dinh mic phi hoa hong khic
nhau ciia timg giao dich cu thé, do d6 bi€u phi la khéc nhau.
Csc nha déu tw nén nhd 16 céc dich va méi gidi dé thuc hién
cdc dich vu chuyén mon.

Nha ddu tr cén phéi lua chon ngudi dai dién ¢6 dang ky
chia minh dé€ thiét lap quan hé cong tdc va ho ¢ trich nhiém
d6i véi tai khoan clia minh. Nha ddu tv c6 thé tu minh hoac
nhd cong ty gidi thidu npgudi dang ky cho minh. Trudc khi
quyv£t dinh, ho nén:

- Suy nghi k¥ va chudn bi mot chuong trinh tai chinh.

- Trao d6i véi ngudi moi gidi ching khodn & mét vai cong
ty vé kinh nghiém d4u tu, qua trinh dao tao, hoat dong chuyén
mon ctia ho.

- Tim hié€u qué trinh chip hanh ky lu4t cua cong ty moi
giéi v nha moi gidi. Ciing c6 thé im hiéu xem ho dugc tra
Iwong nhu thé nio, copy bang gid hoa héng cha cong ty dé ¢c6
thé 1a xdc dinh dugc mic phi khi md, duy tri va déng (ai
khoan.

- X4c dinh loai hinh méi giéi ma minh can & cong ty moi
giGi( moi gidi tron gdi hay timg 14n)
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- Tim hiéu xem c6ng ty méi gi6i s& thuc hién viéc bdo
hiém cho khich hang néu cé khoén 16 trong ddu tr nhu thé
nao.

- Phai tim duwgc cong ty moi giéi dap @ng t6i wu nhu cdu
tai chinh cia cd nhan nguoi ddu tr rén co s& diéu tra co ban
vé€ qué trinh hoat dong clia cong ty moi gidi. Khong voi vang
v€ mit ndy vi né 12 mot phan quyét dinh sir ding din cia déu’
tu ching khodn.

Sau dé, nha ddu tv mo tai khoan tai cong ty méi gidi, cling
gan giong nhu mo 14i khoan & ngan hang hoic tai khoan thanh
todn O ctra hang bach hod Ién. Nha dau tu nén than trong xem
lai cdc thong tin trong thod thuin md tai khoan, nghién ctu
cdc diéu khoan dugc quy dinh trong dé. tra 151 trung thuc cic
cfu hoi cia ngudi dai dién mua ban ching khodn clia minh vé
muc dich ddu t, tinh hinh tai chinh, kinh nghiém dau tu d€ ho
6 131 khuyén phl hop: Trude khi két thiic thoa thuan mo tai
khoén méi, nha diu tr phai dua ra 3 quyét dinh quan trong:

- Ai s& 1a ngudi dua ra quyét dinh trén tai khoan cla
minh? Thong thudng chinh nba ddu tu kiém soét cdc quyét
dinh ddu tu, trir khi ho ky loai tai khoan quan 1y 12 loai tai
khodn trao moi quyén kiém sodt cho ngudi moi gidi.

- Thanh to4n cdc doanh vu nhu th€ nao? Viéc thanh todn
cdc doanh vu phu thudc vao loai tai kKhoan tién mat hoic tai
khoan bao chiing ma nha ddu tv md. Néu 13 tai khoan tién mit
thi ho phai thanh todn todn bo s6 tién cho méi 14n mua ching
khodn. Néu la tai khoan bao ching( tai khoan vay tién tir
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ngudi moéi gidi va phai tra 13i) thi cong ty ¢é thé ty quyét dinh
mua bin chiing khodn ma khéng thong bdo cho nha dau tu,
sau d6 nha ddu tu phai tra 131 cho khoan vay tién dé.

- Chﬁ'p nhan mic rii ro nao? Trong thod thuan md tai
khoan, nha ddu tw phai xac dinh 10an bd muc dich diu wr cia
minh theo mifc rai ro cé thé chip nhan dugc, thé hién qua kha
nang vé thu nhap, ting trudng... Chitng khodn duoc dang ky
theo tén ngudi dau tr hoac tén cong ty moi gidi cia ho. Néu
- nha diu tr thudng xuyén giao dich ching khodn thi nén dé
chiimg kho4n mang tén cong ty moéi gidi vi thuan lgi hon trong
thanh todn, nhén 141 chiing khodn.

Ngudi dai dién s& tu vin vé cic loai tai khoan thich hop
véi muc tiéu ddu tur cta khdch hang, c6 thé 12 tai khoan tién
mat, 11 khoan bao chimg hoic cdc loai tai khoan khac.

Theo quy dinh hién nay cia Uy ban chiing khodn nha
nuéc, nha dau tu khéng duge phép ddng thoi diit 1énh mua va
ban ddi véi mot loai cd phi€u, chimg chi quy ddu tu trong
cung mét ngay giao dich. Ho cling chi duoc ¢é mét tai khoan
giao dich ching khodn va chi dugc md tai mot cong ty chimg
khoan duy nhit. |

Sau dé, nha diau tu phai ky hgp déng chimg khodn ma
cong ty da thdo sin, quy dinh quyén loi, trdch nhiém, nghia vu
cha nhd ddu tu vi cong ty moi gidi trong cdc loai dich vu
ching khoan.

- Giao dich chimg khodn:
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Céc muc tiéu ddu tu cla nha ddu tu s& quyét dinh viéc ho
lwu giff chimg khodn thudng xuyén hoac giir chimg khodn lau
dai.

Cic yéu t0 ma cc cd nhan c6 thé can nhic khi dua ra mot
quyét dinh ddu tu thuc t€ cling chinh 1a cdc yéu t¢ duge s
dung dé giam rii ro d€n mic chip nhén duoc. ‘Ho phai tham
khio cdc loai théng tin va tham khao ¥ kién ctia ngudi dai
dién mua bén ching khon ciia minh dé can nhéc cdn than
mét doanh vu ddu tw. Ho ciing phai can nhic dén kha ning
sinh loi va ri ro.

C4 nhiéu loai i ro:

- Rii ro vé& v6n: 1a rdi ro xay ra khi cdc nha dau tu khong
thu héi lai durge toan bo s6 vén ddu tu chia minh.

- Riij ro luya chon: 14 rii ro do chon phéi cdc ching khodn
dau tr khong hiéu qua trong khi c6 thé chon dugc nhimg
chimg khodn khdc thich hop hon.

- Riii ro vé lya chon thdi diém: 12 rii ro do mua hodc bén
ching khon tai mot thdi di€ém Khong thich hop, do d6 gay ra
thua 16.

- Rai ro vé phdp luat: 1a rdi ro ma nhimg tiém néng thu loi
nhuan tir viéc ddu tu chitng khodn ¢6 thé phai chiu sy tdc dong
nguoc lai cta cdc quy dinh phép Juat méi hoac stra déi.

- Rai ro vé thanh khoan: la rii ro vé kha nang clta ngudi
dau tu cé thé bén mot ching khodn ma khéng bi t6n that.

- Riii ro thi trudng: 1A rii ro xay ra kbi gid tri clia ching
khoan c6 thé suy giam do bién dong 1am suy thodi toan b¢ thi
trudng.
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- Rii ro tin dung: la rti ro khi nha phét hanh khong tra
duge 14i va géc d6i voi nhimg ching khodn cé thu nhap co
dinh.

- Rai ro lam phéat: 1a rii ro khi lam phat xay ra iam cho
gid tri cha dopg tién gidm xudng theo thoi gian. gay thigf hai
vé gi4 tri vén goc va lai.

- RUi ro 13i sudt: 1a rii ro xay ra khi ldi sudt ting lén, gid
tri cha cdc chimg khodn do rha dau w ndm giit s& giam di.

- Rii ro tai ddu tu: 1 roi ro khi nhimg ngudi nam gidt
chimg khodn kkhong thé tdi dédu tu s6 131 dugce trd vio mot ddu
tu ¢6 lai sudt twong duong vdi lgi titc cho dén luc ddo han.

- Rii ro mua lai: 1a rdi ro khi nhitng ngudi phét hinh mua
lai cdc ching khodan trén thi trudng trudc khi dén han thanh
toan.

Viéc can nhic giira kha nang lgi nhuan va riti ro chinh 1a
co s& d€ quyél dinh chon mot danh myc dau tu dé b trlr dugc
rii ro gifta cic 1ai san ddu tr va thu lgi nhuan t6i da. Dicu
quan trong 1a ho phai chon dugc mot danh muc dau tr phu
hop, trong dé xdc dinh loai ching khoén, ty 1& ddu tu, cach
thic ddu tu...

Quy dinh giao dich ching khodn clia ho duge thuc hién
tai cong ty chimg khodn theo ding quy trinh hoat dong moi
2101 chirng khodn tai cong ty.

- Sau khi déu tr: .

Nha ddu tu phai ti€n hanh cdc hoat dong cin thiét dé bao
vé khoidn ddu tu cha minh., bao gém bao quin cic chiing
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khodn chimg chi, lru giir cic s6 liéu cdn thié€t, theo doi chat
ché tai khodn tai cong ty moét gidi dé chic chan ring tai khoan
~ dang dugc quan 1y va st dung thich déng.

- Béo quan chimg khoédn

Néu chimg khodn & dang it todn ghi s thi quyén s& hitu
duge chuyén giao qua mdy tinh, ting d6 an toin, han ché gia
mao chiing chi. N&u chitng khodn 12 ching chi thi phai leu giit
an toan vi chiing khodn ¢4 thé bi mét hay pha huy, hoic mot
vai Joai chiing khodn khéng duge thay thé,

Nha ddu tr khi mua chimg khodn qua cong ty moéi giéi
thudng lwu giit ching khodn tai cong ty méi gidi , tén cong ty
duoc huu lai trén danh sdch ¢6 dong clia cong ty mic dit khach
hang la ngudi thu huong thue su. Moi lién lac tir cong ty t6i
ngudi dau tu s€ glri qua ngudi moi gidi. Ngudi ddu tr cé thé
phai tra mot khodn phi bao quén hwu gilt cho ngudi méi giéi va
khéng nhan dugce thong tin mot cadch nhanh chéng. Tuy nhién,
viéc mua ban chiing khoén s& nhanh chdéng hon.

- Giam sét tai khoan:

Nha ddu tu phai ki€m tra cdn than va kip thdi cdc van ban
x4c nhén giao dich, cdc bdo cdo k€ todn dinh k¥, s6¢ hoa héng
phéi tra, hodc cdc khoan cé tifc, tién Jai... do ngudi moi gidi
chuyén dén. Ho ciing cdn ghi lai cic thong tin, cdc chi dén
cta minh lién quan dén hoat déng ddu tr d6i véi cong ty moi
gi6i trong mot hé so riéng cha minh, dé cé thé dé gidi quyet
khi xay ra tranh chip.

- Gidi quyé&t tranh chap. Trude hét, nha diu tr lién lac véi
ngudi quan 1y tai khodn cla minh v x4c nhan lai khiéu nai
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. bang van ban. Néu khong nhén dugc phéan héi tir cong ty, nha
dau tr ¢6 thé lién lac v6i s& giao dich, noi cong ty moi gidi nay
12 thaoh vién. Mbi cong ty méi gisi déu cé chuong trinh phén
quyét trong tai dé xem xét va quyét dinh céc tranh chép giita
ngudi moi gidi va khdch hang. Nha ddu tu cling nén tim ¥ kién
tu vain trudc khi dua su viée ra trong tai. Néu su viéc vi pham
phdp luat xay ra, nha déu tu ¢6 thé lién hé véi Uy ban chimg
khoén dé xem xét.

8.1.3.2- Nha dau tur gian tiép kinh doanh chitng khodn

Viéc gidn ti€p kinh doanh ching khodn dugc thyc hién
duéi hinh thitc ddu tr tap thé thong qua cdc cau lac bo déu tu,
quy dau tu hodc cong ty dau tu.

Loi ich cua nha ddu tu cd nhan khi thuc hién dau tu dudi
hinh thirc nay so vdi déu tr riéng 1€ la:

(i)viec phan tich dau tu va dau tu duge thuc hién véi trinh
do6 chuyén mon cao, viéc diu tu dé thanh cong hon, nha du tu
c4 nhan khong phai quan tam nhiéu tinh hinh hoat déng cla
thi trudng chimg khodn.

(1) Céc nha dau tu it von, khong da kha ning da dang hod
ddu tu c6 thé gép von vio dé da dang hod, trong khi d6, néu
dau tr riéng 1& do quy mé von nhd va khong ¢b chuyén moén
thi ho chi c6 thé ddu trr duge vio mét vai loai ching khodn.

(i1i) Chi phi giao dich thap hon.

(iii1) Phan 16n cdc quy ddu tu huy dong von thong qua ban
c6 phin ma it thong qua sir dung v6n ng nén cic nha ddu tr
trdnh dugc cdc rli ro s& hitu cdc cd phi€u ciia mot tai sdn ng
16n.
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Céc hinh thirc ddu tu tap thé: .

® Cdu lac b dau tuf Investment club) : Nhimg ngudi gép
chung tai san dé phéi hop cic quyét dinh ddu ar. MAi thanh
vién clia cau lac bd déng gép mot s6 vén nhat dinh coug thém
s6 tién dugc dau tr hang thdng hay hang quy. Cic'quy&t dinh
mua chimg khodn s& do cic thanh vién bo phiéu. Ngoai vige
gitip cdc thanh vién ¢6 nhiéu ki€n thic hon vé ddu t_uf,‘céc cdu
lac bo nay gidp nhitng ngudi it tién tham gia vao cc ddu
16n hon ma chi tra it hoa héng hon. '

e Cong ty dau ne (Investment company) la cong ty, ¢
tinh phi diéu hanh, d4u tu vén gdép chung cla cdc nha ddu tr
nho vao chimg khodn phit hop vdi cdc muc tiéu ddu tu dé ra.
Loai hinh diu tr ndy cung cidp cho nhitng ngudi dau tu cac
dich vu quan 1y chuyén nghiép, da dang hoa vi linh hoat ma
néu la c¢d nhan thi khé thue hién duge.

® Ouv ddu tw (Jnvestment Fund) : Diu tu théong qua quy
dau tr

8.1.4- Chi'phi kinh doanh chimg khoan

Khi mua ban ching khodn, nha du tu phai quan tam téi .
cédc chi phi phai b ra. D6 la:

- Thué: Méi nha ddu tu c6 cic tinh trang vé thué riéng ma
ho ¢6 thé nhd cdc nha tu van gidp cho minh. Bao gém:

¢ Thu nhéap phi ddu tu (cdc khoan tién thu duge do cung
cdp hang hod v& dich vy nhu tién lgong, hoa hong) bi ddnh
thué theo khung thué thu nhap cd nhan do Chinh phi quy dinh
vi phu thudc vio mic thu nhap cu thé.
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¢ Thué ldi thu tir cic Chng khodn cong ty, cdc khoan tién
gui ngan hang

@ Thué thu tir c6 tic: Néu ¢é tirc duge trd bang tién mat
thi thué duoc thu trong nam ¢ tdc duge chi trd cho ¢6 déng.
Nha ddu tv ¢4 nhan phai trd thug cho todn bo s6 ¢b tirc nhan
dugc. Néu c6 tic tra bang c6 phi€u thi khong bi dénh thu€ tai
thoi diém nhan dugc.

Mot nha dau tu c6 nhimg loi nhuan v tén that dai hoic
ngan han déu phai dua vao khi xdc dinh thué,

- Chi phi co ban cta ching khoan:

Khi mua ching khodn, chi phi co ban cia mdt chimg
khodn 13 t6ng gi4 tri d€ ¢6 duge chimg khodn d6, bao gdm tét
ca cdc chi phi giao dich nhu cdc loai phi méi gidi va dugc diéu
chinh lai wrong ting khi ¢é su phan chia cé tic.

- Phi: Nha dau tu thudng phai tra cic loai phi lién quan
nhu phi méi gidi, phi giao dich, phi luu ky ¢6 phiéu va trdi
phiéu.

8.1.5- Mot s6 luu y déi véi nha dau tu ca nhan khi
kinh doanh chimg khoan

Dé phong riii ro, nha ddu tu phai.

- Khéng mua chiing khodn duge chao ban bai cac ci dién
thoai khong theo yéu cau.

- Khéng mua vi cdc khoan tién thudng, tin d6n, hoic 16
chao mai hdp dan.

- Hay cdn than vé6i su bio ddm hay 1&i hita lgi nhuan
nhanh chéng.
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- Dic biét cdn than v6i moét s6 loai ddu tu trdnh thué, cic
khoan déu tu it tinh thanh khoan.

- P61 véi nguot ddu tur binh thudng thi nén chon chién
luge ddu tu bio tha.

- Khong bao gid gl hoa don thanh todn dén dia chi khic
véi dia chi cong ty moi gidi hay dia chi ghi 18 trong ban cdo
bach.

- Luén ki€m tra su chinh x4c clia cdc tai liéu nhan duoc tir
ngudi mai gidi.

- Viéc ddu tur vao nhitng cong ty mdi thanh lap hay thong
tin khong ddy di c6 thé phai chiu rii ro 16n.

- Thanh céng trong mot khoan ddu tu cu thé khong phai 1a
ddm bao cho thanh cong trong tuong lai.

- Tinh thanh khoan clia cdc loai chiing khoan 1a khac
nhau, cin chd ¥ t& thé han coa ching khi quyét dinh dau tw
dé giam céc chi phi giao dich hodc mat gia.

- Lgi nhuan cang cao thi rii ro cing 16n, diéu ndy phu
thuéc vio tinh hinh phat trién cia thi trudng ching khoén.

Néu gap khoé khan, nha dau or nén nhanh chéng thong bio
cho gidm d6c diéu hanh cong ty moi giGi( viét thu trinh bay,
ghi thanh van ban céc cudc trao d8i, dé nghij giai thich bing
vin ban...). néu cam thdy chua thod min, ho cé thé lién hé véi
cic co quan quan ly c6 lién quan nhu Hiép héi chiing khodn,
S& giao dich ching khodn...
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8.2- KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA CAC PINH
CHE TAI CHINH KHAC

Cac dinh ch€ tai chinh 1a cdc t§ chic ddu tr 16n, nam
quyén kiém sodt d6 16n va chat lugng thi trudng chimg khoén
vi ddu tu vd quéan Iy phidn I6n chimg khodn trén thi truong
chimg khodn. Ho ciing kiém sodt phdn 16n cdc quy tién t§,
duge trang bi ddy di cdc phuong tién va k¥ nang déu tu. Tuy
nhién, kha ning kinh doanh chimg khodn cta ho 1a khéc nhau
tuy theo tinh chét thi trudng, co cdu thi truong ciing nhir cac
quy dinh v€ phép luat & mbi nude.

Ty trong ddu tr chiing khodn ctia céc dinh ché tai chinh
thudng 1a cao hon cdc nha ddu te ¢4 nhan tai cidc nude phat
trién.

Cé4c dinh ché€ tai chinh c¢é vai trd rat quan trong. Nhd cé
céc dinh ché taj chinh ma: Nén kinh t& duge cung cép vén diu
tu dai han théng qua hoat doéng bao lanh va dau tu chimg
khodn; Binh én thi trudng ching khoan; Phé cap hod ching
khoédn théng qua ddu tu gidn tiép cho cdc nha dau tv nhod; Tao
kénh huy dong von nudc ngoai; Tang do chudn xé4c trong
quan ly cong ty.

Tuy nhién, ciing qua hoat déng cla cdc dinh ché ti chinh
ma c6 thé 1am sai léch gid chimg khoan, gia tang rlii ro ching
khodn vi ndm giit va quan ly cdc chimg khodn thugng thing.
Mat khéc, ho ¢6 thé bi Chinh phu kiém sodt tai san.

Céch thirc cdc dinh ché tai chinh (cong ty bao hiém, cong
ty tai chinh, quy ddu tur... ) kinh doanh ching khodn phu thuéc
vao mé hinh t6 chitc ngan hang thuong mai & mdi nudc. V6i
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céc nudc theo mo hinh ngin hang da nang thi cdc dinh ché tai
chinh nay dugc tryc ti€p kinh doanh chimg khodn & mat bo
phin chuyén trich clia minh, tuan thd theo dao ditc nghé
nghiep. O d6, cic nghiép vu chitng khodn tach biét hoan toan
véi cdc nghiép vu ngan hang. Véi cdc nude theo mé hinh ngan
hang chuyén doanh thi céc dinh ché tai chinh phéi thanh lap
céc cong ty chimg khodn clia minh dudi hinh thic cong ty
tréch nhiém hiru han, cong ty c8 phan...dé kinh doanh chimg
khoén. Cic cong ty chimg khodn phdi dang ky nghiép vu
ching khodn véi Uy ban chimg khodn qudc gia dé xin gidy
phép kinh doanh. Tuy vao kha nang cha minh ma ho ¢ thé
thuc hién mot hay nhiéu nghiép vu ching khodn theo luat
dinh. Chi nhilng coéng ty chimg khodn c6 quy dinh vé hoat
dong Kinh doanh chimg khodn trong diéu 1& cGa minh méi
duge phép hanh nghé nay. Khi dé, trong co ciu té chic cla
cong ty phai thanh 14p phong ddu tu ching khodn, hoic phong
kinh doanh chimg khodn véi ddy du cdc diéu kién cin thiét vé
con ngudi, co sd vat chét, von, thong tin...theo luat dinh. Quy
dinh kinh doanh chimg khodn dugc thuc hién theo quy ché
hoat dong clia cong ty chimg khoan do Uy ban chimg khodn
Nha nudc da ban hanh (& Viét Nam chinh 13 hoat dong wr
doanh)./.

219



DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

1. Gido trinh nhiing vin dé co ban vé CK va TTCK. Nha
XBCTQG nim 2002.

2. David Blake: Phan tich thi trudng tai chinh- NXB TP HCM:
1999(Ban dich tiéng viét)

3. PGS. TS Lé Hoang Nga: Gido trinh thi trudong chitng khodn
- NXB Théng Ké 2002

4. Gido trinh TTCK - NXB Tai chinh nam 2001

5. TTCK - Phuong thic hoat dong va kinh doanh- NXB
Thong ké - 1996

6. Nhiftng vidn dé co ban vé chiing khodn va Thi trudng ching
khodn - NXB Chinh ti  Quéc gia 2002

7. Nghé moi gidi chiing khodn - NXB CTQG 2002
8. Dy thao Luat ching khodn - thdng 12 nam 2003

9. Hé¢ théng cdc van ban phdp luat v€ chimg khodn va thi
trudng chimg khodn - UBCKNN 2005

10. Qu¥ dau tu chimg khodn va Cong ty Quan 1y Quy - Dé tai
cip vién 2002

11. Luat Ching khoan M nim 1982 (ban tiéng Anh)
12. Luat chitng khodn Han qudc nam 1992

13. Andre Katolany “Nhimg bi quyét trong kinh doanh ching
khodn” nam 1994

220



14.

15.

16.

17.

John Wiley & Sows: Reuter Limitted, An introduction to
technical Analysis- nam 1999 trang 9

S6 tay danh cho ngudi moi gisi ching khodn - Trung tam
NCKH & BDTCK

http: // www.ssc.gov.vn. http:/fwww.suy.gov.vn; http: //
www mof.gov.vn

Céc 1ap tai liéu hoi thao vé chiing khodn va thi trudmg
chitng khodn do B¢ tai chinh Viét nam ph6i hop véi cong
ty chimg khodn NOMURA (Nhat ban), CTCK Merlych
(M¥), SGDCK Han qudc, SGDCK Anh cédc nam 1994,
1995,1998, 2000, 2004 va 2005

18. Tap chi ching khoén céc s6 ¢6 lién quan nam 2004, 2005

19.

20.

21.

22

Robert Haugen: Modern Investment Theory”, Prentice
Hall, Fifth Edition 2001.

Zvi Bodie, AlE Kane, A lan J.Marcus”Investments”, Irwin
Press, Third Edition 1996.

Gordon I. Alexander, Wiliam F.Sharpe, Jeffery V. Bailey
"Fundanmentals of Investment", Third Edition, Prentice
Hali,Inc 2001.

John Downes and Jordan Elliot Goodman: Dictionary of
Finance and Investment Terms” Barron’s Financial
guides, sixth Edition, 2003./.

221



MUC LUC

Trang
L NOH QAU 1.oeereeceeceeeeiee e st cne e 5
Churong 1: TONG QUAN VE KINH DOANH CHUNG KHOAN
1.1 Khai niém va nguyén tac kinh doanh chitng khodn ......... 7
1.2 Chu thé kinh doanh chiing Khoan ..........cccvemeiiiiciiinens 9
1.3 Khéi quit nghiép vu kinh doanh chimg khodn................ 14
1.4 Nhan t8 anh hudng dén hoat dong
kinh doanh ching Khodn ..o 21
1.5 Dao dic nghé nghiép trong kinh doanh ching khoén..... 25

Churong 2: NGHIEP VI MOI GIOT VA TUDOANH CHUNG KHOAN
2.1 Nghiép vu moi gi6i chiing Khodn ... 29
2.2. Nghiép vu tr doanh ching Khoan ..o 62

Chirong 3: NGHIEP VU BAO LANH PHAT HANH CHUNG KHOAN
3.1 Phat hiinh chitng KhOAN. ..o 72
3.2 Nghiép vu bao lanh phét hanh CK......coooerveninnrienienn. 88

Chutong 4: NGHIEP VU TUVAN DAU TUQUAN LY
DANH MUC PAU TUVA TIN DUNG CHUNG KHOAN

4.1. Nghiép vy tu vin ddu tu chimg Khoan ... 113
4.2. Nghiép vu quéan 1y danh muc dau @i 125
4.3. Dich vu tin dyng ching Khoan et ar e 129

222



Chuong 5: NGHIEP VU LUU KY, BU TRUVA
THANH TOAN CHUNG KHOAN

5.1. Bu trit va thanh toan chimg Khoan.........oo.veveveeeevreon . 133
5.2, Lau ki chimg Khodn ..., 143
5.3. He thong Tuu ky va thanh todn & Viét Nam ......oooo.o... 147

Chuong 6: HIEU QUA HOAT DONG CUA
CONG TY CHUNG KHOAN

6.1. Khéi niém v hiéu qua kinh doanh

cla cong ty ching Khoan ............ocoovoeveeeoneeree. 151
6.2. Céc chi tiéu ddnh gi4 hiéu qué hoat déng

ctia cong ty ching KhoaAn............o.ocoovvveeeseer . 153
6.3. Nhan t6 anh hudng dén hi¢u qua hoat dong

clta cong ty ching Khoan............cc.o.covvieeeeeeeeecrrrnnn 162
6.4. Quan 1y hoat dong ciia cong ty chimg khodn............... 170

Chuong 7: NGHIEP VU QUY PAU TU

7.1 Khdi niém va vaitrd quy du r .......o.ooooeicee 176
7.2. Phin loai qu§ dau tu.........coooooiii e 180
7.3. Phuong thidc thanh lap, quan 1y va hoat déng :

Cla QU FAU T e 187
7.4. Dénh gid két qua hoat dong cha quy ddn tu.................. 198

Chuong 8: KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA NHA DAU TU
CA NHAN VA CAC DINH CHE TAI CHINH KHAC

8.1. Kinh doanh chimg khoan ctia nha ddu twcd nhan ........ 205
8.2. Kinh doanh chiing khodn clia cdc dinh ch&

tai chinh khac ..o 18
Danh muc tdi lidu tham khdo...............cccccoeeoeveereaeaern 220



KINH BOANH CHUNG KHOAN
PGS. TS. NGUYEN THI MUI chii hién

Chiu trdch nhiém xudt bdn:
PHAM NGOC QUYET

Chiu trdch nhiém ndi duny:
HOC VIEN TAI CHINH

Bién tdp, trinh bay va sira bdn in:
BAN QUAN LY KHOA HQC

In 500 cudn khé 14,5x20,5 cm tai Cong ty in Giao théng.
Gidy phép xuat ban so 57-2006/CXB/378-03-TC.
In xong va ndp luu chiéu Quy Il n3m 2006.



