GIAO TRINH THj TRUONG CHUNG KHOAN

CHUONG 2
CHUNG KHOAN VA PHAT HANH CHUNG KHOAN

2.1. CHUNG KHOAN VA PHAN LOAI CHUNG KHOAN
2.1.1. Khai niém va dic diém cha chimg khoan

Chiing khodn la nhitng gidy to ¢é gid va cé khd ndng chuyén nhiong,
xdc dinh s6' von ddu tu (tu ban ddu tu), chitng khodn xdc nhdn quyén so hiiu
hodc quyén doi ng hop phdp, bao gom cdc diéu kién vé thu nhdp va tai san
trong mot thoi han nao do.

Ching khodn 1a mot tai san tai chinh ¢6 céc dic diém co ban:

Tinh thanh khodn (Tinh [dng): Tinh 1dng ca tai san 1a kha nang chuyén
tai san d6 thanh tién mat. Kha nang nay cao hay thap phu thudc vao khoang
thoi gian va phi can thiét cho viéc chuyén déi va rli ro clia viéc gidm sit gid
tri clia tai san d6 do chuyén déi. Ching khodn c6 tinh 16ng cao hon so véi
céc tai san khdc, thé hién qua kha nang chuyén nhuogng cao trén thi trudng
va néi chung, cdc chitng khodn khic nhau cé kha nang chuyén nhuong la
khé4c nhau.

Tinh rui ro. Ching khodn 1a cic tai san tai chinh ma gia tri cua né chiu
tdc dong 16n cua rai ro, bao gom rai ro c¢é hé thdng va rui ro khong c6 hé
thong. Rui ro ¢6 hé thong hay rii ro thi truong 1a loai rui ro tic dong t6i toan
bo hoac hiu hét cdc tai san. Loai rui ro nay chiu tic dong cua cdc diéu kién
kinh t€ chung nhu: lam phat, su thay déi ty gid hoi doi, 14i suat v.v. Rii ro
khong hé thong 1a loai ruai ro chi tic dong dén mot tai san hoac mot nhém
nho céc tai san. Loai rui ro nay thudng lién quan t6i di€u kién ctia nha phat
hanh. Céac nha dau tu thuong quan tam tdi viéc xem xét, danh gia cdc rii ro
lién quan, trén co s& d6 dé ra cdc quyét dinh trong viéc lua chon, nam gif
hay ban céc ching khodn. Diéu nay phan danh moi quan hé gitta loi tic va rui
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ro hay su can bang vé 1oi tiic - nguoi ta s& khong chiu rii ro tang thém trix
khi nguoi ta ky vong duoc bu dap bang lgi tic tang thém.

Tinh sinh loi. Chiing khoan l1a mot tai san tai chinh ma khi s& hitu no,
nha dau tu mong muon nhan dugc mat thu nhap 16n hon trong tuong lai. Thu
nhap nay dugc bado dam béang 1gi tic dugc phan chia hang nam va viéc tang
gid chiing khoan trén thi truong. Kha nang sinh 1gi bao gio ciing quan hé
chat ché véi rui ro cla tai san, thé hién trong nguyén 1y - muic do chdp nhdan
rii ro cang cao thi loi nhudn ky vong cang lon.

Hinh thiic cua chitng khodn. Hinh thic cla cac loai chiing khoan ¢6 thu
nhap (c6 dinh hodc bién ddi) thuong bao gom phan bia va phan bén trong.
Ngoai bia ghi rd quyén ddi no hoac quyén tham gia gép von. SO tién ghi trén
ching khoan dugc goi 1a ménh gid cua chiing khoan. Daoi véi gidy to co gia
VGi 13i sudlt c6 dinh bén trong c6 phi€u ghi 1gi titc (Coupon) - ghi r6 1ai sudt
hoac 1gi tic s€ dugc huong.

Do6i véi gidy td ¢6 gid mang lai ¢6 tic (c6 phi€u) bén trong chi ghi phan
thu nhap nhung khong ghi xdc dinh s6 tién duoc hudng, né chi dam bao cho
ngudi s& hitu quyén yéu cau vé thu nhap do két qua kinh doanh ctia cong ty
va dugc phan phdi theo nghi quyét clia dai hoi c6 dong. Ngoai phi€u ghi lgi
tiic con kém theo phiéu ghi phin thu nhap bé sung (x4c nhan phan déng gép
luy ké)

2.1.2. Phan loai chirng khoan

Tuy theo cdch chon tiéu thiic, ngudi ta ¢6 thé phan loai chitng khodn
thanh nhiéu loai khdc nhau. Tuy nhién, trong gido trinh nay, chiing khoén
dugc chia theo ba tiéu thiic chu yéu, d6 1a theo tinh chdt cia ching khodn,
theo khd ndng chuyén nhiuong va theo khd ndng thu nhdp.

Céch phan chia nay tao diéu kién cho nguoi ddu tu nhan biét dé dang
cac loai chiing khodn dang luu thong va gitp ho lua chon cach thic dau tu
phu hop.

2.1.2.1. Phan loai chitng khoan theo tinh chat

Theo tinh chat cta ching khodn, cdc loai chiing khodn dugc phan
thanh: Chiing khoan von; Ching khoan ng; Céac chiing khoan phai sinh.
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2.1.2.1.1. Chiing khodn von

Ching khodn v6n 1a ching thu xdc nhan sy gép von va quyén sd hitu
phéan v6n gop va céc quyén hop phép khac déi véi t6 chiic phét hanh.

Dai dién cho ching khodn von 1a ¢6 phiéu va chiing chi quy dau tu.

Co phiéu la mot loai ching khodn von duoc phdt hanh dudi dang chimg
chi hodc biit todn ghi s, xdc nhdn quyén so hitu va loi ich hop phdp doi voi
tai sdan hodc von cia mot cong ty cé phdn. C6 phiéu la cong cu tai chinh cé
thoi han thanh todn la vo han.

Khi tham gia mua c6 phi€u, cdc nha diu tu tr& thanh cdc c6 dong cla
cong ty c6 phan (CTCP). C6 dong c6 thé tién hanh mua ban, chuyén nhugng
céc ¢6 phiéu trén thi trudng thi cép theo quy dinh cta phdp luat.

2.1.2.1.2. Chitng khodn no

Chitng khoan ng, dién hinh la trai phi€u, tin phi€u la mot loai chimg
khodn quy dinh nghia vu cua nguoi phdt hanh (nguoi di vay) phdi trd cho
nguoi diing tén so hitu chiing khodn (nguoi cho vay) mot khodn tién nhdt
dinh bao gom cd goc va ldi trong nhitng khodng thoi gian cu thé.

Nhiing dac trung co ban cua trai phiéu:

- Ménh gid va lai sudt cuéng phiéu. Ménh gia cua mot trai phiéu la s
tién ghi trén bé mat trai phi€u, dén thoi diém thanh toén (d4o han) cua trdi
phi€u, t6 chiic phat hanh phai tra s6 tién d6 cho ngudi s& hitu hop phép trai
phiéu.

Lai sudt cudng phiéu la 13i suat t6 chiic phat hanh s& tra cho ngudi s
hitu trdi phi€u khi dén han thanh toan. Lai suat nhan v6i ménh gia sé cho 1ai
cudng phi€u. Thong thuong 1ai sudt cudng phiéu la 1ai suat danh nghia.

- Thoi gian ddo han. Thoi gian ddo han cta trai phi€u la thoi gian chdm
diit khoan no, t6 chitc phat hanh sé& thu héi trdi phi€u bang cdch hoan trd géc
va 1ai cho nguoi s& hitu. Thoi gian ddo han cua trai phi€u thong thuong la dai
han. Néu thoi gian ddo han ctia mot trai phi€u cang dai thi mdic do bién dong
gid cua trai phi€u sé cang 16n.
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2.1.2.1.3. Chitng khodn phdi sinh

Chitng khodn phdi sinh 1a céc cong cu tai chinh c¢6 nguon géc tir ching
khoén va c6 quan hé chat ch€ véi cac chiing khoan goc.

Céc ching khodn phdi sinh dugc hinh thanh do nhu ciu giao dich ctia
ngudi mua va ngudi ban va phét trién phu thudc vao mitc do phat trién clia
thi trudng chiing khodn. C6 thé phan loai chiing khodn phéi sinh thanh cdc
loai nhu sau:

a) Quyén mua trudc

Quyén mua trudc hay con goi la dac quyén mua 1a mot quyén wu dai
duoc gin véi mot c6 phiéu dang Ivu hanh, do cong ty phat hanh ra cé phiéu
d6 dé huy dong thém von c6 phan, quyén mua tru6e cho phép ngudi s& hitu
nhiing c6 phin dang luu hanh dugc mua mot s6 nhat dinh ¢ phi€u trong dot
phéat hanh mdéi ctia cong ty, tai mot mic gia xac dinh thap hon muc gia chao
ban ra cong ching trong mot thoi han nhat dinh. Céc quyén nay ciing dugc
chuyén nhugng gitta cac ¢ dong c6 quyén thu hudng quyén va cdc nha dau
tu khéc. Thong thuong, quyén mua trudc ¢é thoi han ngin han 1a cha yéu (tix
2-4 tudn) va viéc phat hanh quyén dugc quy dinh trong diéu lé t6 chic cla
cong ty.

Miic gid dang ky trong tit ca cdc dang quyén mua trudc thap hon mic
gid hién hanh ctia c6 phi€u vao thoi diém quyén duoc phat hanh. Diéu nay la
do: Thir nhdt, ui to c6 thé xay ra khi gia thi trudng giam trong thoi han phat
hanh quyén va diéu d6 c6 thé anh hudng dén dot phat hanh. Thir hai, miic
chénh léch ding ké nay lam tang tinh hap din déi véi cac c6 dong cii. Vi
vay, dé tranh cho cic c6 dong cii khoi thiét ho duoc mua c6 phan méi theo
gid 1y thuyét bing phin chénh léch giita thi gid c6 phi€u tru6c va sau khi
tang von.

Gia tri ciia quyén mua trude (chiing quyén) duoc xac dinh nhu sau:

P-F

N +1
Trong d6: P la thi gia c6 phi€u

F 1a gid wu dai cta ching quyén
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N 1a dinh mic s6 ¢6 phi€u cii d€ mua mot c6 phi€u mdéi hay 1a s6 lugng
quyén cin dé mua mot c6 phan mdéi = S6 luong c6 phan cii dang luu hanh/so
luong ¢6 phan méi.

Trong d6: S6 luong c6 phan méi = mic von can huy dong/ gid dang ky
mua.

S6 di trong méau s6, N phai cong thém 1 1a vi trong thoi han dang ky
mua c6 phan méi, gié thi trudng ctia ¢6 phi€u (P) da bao gém luon ca gia tri
cta quyén.

Trudong hop cdc c6 dong khong muén thuc hién quyén, ho c6 thé ban
chiing trén thi trudong trong thdi gian quyén chua hét han. Gid quyén phu
thudc vao gid thi trudng clia c6 phi€u. Ngoai ra, can luu y ring vao ngay dau
tién c6 phan dugc mua ban khong con kém dic quyén, gia thi trudng s& giam
mot khodng bing véi gid tri cta diac quyén (vi ¢6 phin bay gio dang duoc
ban khong c¢6 dac quyén). Khi do, gid tri cia mot dac quyén sé la:

P-F
M=

N
b) Chiing khé

Chiing khé hay con goi 1a bao chiing phi€u (cam két ban) la mot loai
ching khoén dugc phét hanh cling véi trai phi€u hay c6 phi€u wu dai ma
ngudi s& hitu n6 ¢6 quyén dugc mua mot s6 luong chitng khodn nhat dinh tai
mot muc gid xac dinh va trong mot thai han nhat dinh.

Quyén nay duogc phédt hanh trong trudng hop t6 chiic lai cac cong ty,
hodc khi cong ty phdt hanh nham muc tiéu khuyén khich cdc nha dau tu tiém
niang mua cdc trdi phi€u hodc ¢6 phiéu wu dai c¢6 nhiing diéu kién kém thuan
loi. Dé chap nhan nhitng diéu kién do, nha diu tu ¢6 duoc mot lua chon doi
vGi su 1én gia c6 thé xay ra cuia 6 phiéu thudng.

Gia dinh trudc trén ching khé thuong cao hon gia thi truong hién hanh
clia c6 phiéu thudng va c6 thoi han dai hon chiing quyén, thong thuong thoi
han cta ching khé€ 14 moét vai nam hoac vinh vién. Céc chiing quyén do cac
cong ty phat hanh chiing khodn phdt hanh va cdc chimg quyén sau mot

46 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 2: CHUNG KHOAN VA PHAT HANH CHUNG KHOAN

khoang thdi gian nhat dinh c6 thé tach roi khoi cac chiing khoan co s& va khi
d6 chiing c6 thé dugc giao dich riéng biét trén thi trudng.

Gia tri cia ching khé = Gia tri noi tai + Gia tri thoi gian

Trong do:

Gi4 tri noi tai = (Gid c¢6 phan - Gid thuc hién) x S6 ¢6 phan dugc mua
cua ching khé.

Khi chiing khé€ dugc thuc hién s& lam tang s6 lugng cé phan ctia TCPH.
Diéu nay s& lam giam gid c6 phan do 4nh hudng dén loi nhuan tinh cho méi
O phan. Viéc dinh gid ching khé duoc ti€n hanh theo phuong phap dp dung
d6i véi hgp dong quyén chon mua kiéu My song c6 tinh dén hiéu ang "pha
lodng" 1¢i nhuéan clia quyén.

S6 c6 phan

x dugc mua cua
chiing quyén

b3 , 9 » ~ P
Gia hop ly ctia chiing khé = ——5—
1+q

Trong do:

P. : la gia tri chia mot hop déng quyén chon mua kiéu My vdi gid thuc
hién va thoi gian ddo han giong nhu ctia ching khé.

q: 1 ty 1é tang trudng s6 c6 phan néu nhu tat ca cdc chitng khé déu duoc
thuc hién.

La nguoi so hitu chiing khé, nha dau tu khong c6 tu cdch c6 dong trong
cong ty, khong dugc nhan ¢6 tic, va khong c6é quyén biéu quyét cho t6i khi
that su chuyén chiing khé ra thanh c6 phi€u thudng. Tai thoi diém phdt hanh
ching khé, gid mua c6 phi€u ghi trong ching khé bao gid cling cao hon gid
thi trudng cd phi€u co s&, va giad d6 c6 thé co dinh, c6 thé dugc tang lén
dinh ky.

Do chinh xac dé x4c dinh gid tri ctia chitng khé phu thudc vao rat nhiéu
yéu t6 nhu: thoi han con lai cta ching khé, mic chénh léch gitta gia hién tai
ctia c6 phiéu thap hon so véi mic gid hién thuc, su xem xét ctia cong ching
dau tu doi véi c6 phi€u nay va viéc tra cd tic, cdc mic 13i sudt va cac diéu
kién thi truong néi chung.
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Thong thuong, cdc muc gia ching khé€ s€ c6 xu hudng tang trong thi
truong gia 1én va giam trong mot thi truong gid xudng.

¢) Hop dong ky han

Hop dong ky han 1a mot thoa thuan gitta ngudi mua va ngudi ban thuc
hién mot giao dich hang hod & mot thoi diém chic chén trong tuong lai véi
khoi lugng va mic gia xac dinh.

Tuy nhién, khong giong nhu hop dong tuong lai, hgp dong ky han
khong trao déi trén thi trudng, khong dugc dinh gid hang ngay. Hop dong ky
han khong phai theo tiéu chuén cta thi trudng riéng biét, ngdy thuc hién hop
dong dugc xdc dinh tuy theo timg hop dong.

Gi4 trong hop dong ky han la gid giao hang, tai thoi diém ky hop dong,
gid chuyén giao duoc chon dé gid tri cia hai bén mua bdn 12 bing khong.
Diéu nay c6 nghia 1a khong c6 chi phi khi mua ban hgp déng ky han.

Hop dong ky han duoc nha dau tu st dung dé ti€n hanh dau co va bao
ho.

d) Hop dong tuong lai.

Hop déng tuong lai (HDTL) 1a mot thoa thuan dé mua hoéc ban mot
tai san vao thoi diém chic chén trong twong lai véi mot muc gid xac dinh.

Chiic nang kinh t€ co ban cua céc thi truong HDTL la cung cdp mot co
hoi cho nhitng nguoi tham gia thi trudng dé phong ngira riii ro vé nhitng bién
dong gid bat 1gi va 1a cong cu cho cic nha dau co.

Céc hop dong tuong lai dua trén co s6 mot cong cu tai chinh hay mot
chi s6 tai chinh dugc goi la HDTL tai chinh, bao gém HDTL chi s6 co
phi€u; HDTL 14i suat; HDTL tién té.

Hop dong tuong lai, nho dac diém c6 tinh linh hoat da khic phuc dugc
nhiing nhuoc diém ctia hgp dong ky han va thudng duge xem 12 mot phuong
thic t6t hon dé phong nglra ri ro trong kinh doanh. Su khéc nhau gitta hai
loai hgp dong nay thé hién & cdc diém:

Vé tinh chdt: diém khdc biét 16n nhat giita hop déng ky han va hop
déng tuong lai chinh 1a ton tai mot s& giao dich c¢6 t6 chiic giao dich hop
doéng tuong lai, trong khi d6i vé6i hgp dong ky han thi khong. Nhu vay, hop
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dong ky han chi 1a hgp dong riéng biét giita hai bén con hgp dong tuong lai
duoc trao déi trén thi trudng.

S& giao dich HDTL cho phép céc nha giao dich vo danh dugc mua va
ban cac hgp dong giao dich twong lai ma khong phai xac dinh rd doi tac
trong mot hop dong cu thé. Ngoai ra, S& giao dich con tao ra tinh thanh
khoan cao cho thi trudng hop dong tuong lai, gitp cho cic d6i tic tham gia
vao hop dong tuong lai thuc hién cdc nghia vu ctia ho ¢6 hiéu qua hon so véi
khi tham gia vao hgp dong ky han.

Vé tinh tiéu chudn hod hop dong: khong giong nhu cdc hop dong ky
han, céc hgp dong tuong lai dugc tiéu chudn hoa. Cc hop déng ky han c6
thé duoc 1ap ra cho bét ky loai hang hod nao, vdi bat ky s6 lugng va chat
lugng, thoi han thanh todn duogc hai bén tham gia hop dong chép thuan.
Trong khi d6, cac hop dong tuong lai niém yét tai cac S& giao dich dugc quy
dinh do6i v6i mot s6 hang hod cu thé va ddp ting cac yéu cAu t6i thi€u vé chat
luong va tai mot thoi diém giao hang x4c dinh.

Vé rui ro trong thanh todn: St dung cac hop dong tuong lai duoc niém
yét trén S giao dich s& kiém soét dugc rhi ro thanh toan. Trong céc giao
dich hgp dong tuong lai, ca bén mua va bén ban khong biét ai 1a d6i tac cua
minh. Trung tam thanh todn bu trir thuc hién chiic néng trung gian thanh
toan trong tat ca cac giao dich.

Dai véi cac hop dong ky han, cac khoan 16 va 1di s&€ dugc thanh todn khi
cac hgp dong ddo han. Trong khi d6 d6i véi cac hgp dong tuong lai, nhiing
thay d6i vé gid tri clia cac bén tham gia hop dong (thong qua tai khoan) duoc
diéu chinh hang ngay theo miic gid tri thi truong. Cic hgp dong tuong lai
con c6 mot sO yéu cau ky quy nhét dinh. Nhu vay, chinh su két hop gitta viéc
thanh todn hang ngay va yéu cau ky quy s€ gitp phong ngira dugc rui ro
trong thanh toan cua hgp dong tuong lai.

Vé tinh thanh khodn: do c6 su tham gia ctia trung tam thanh todn bu trir,
tinh thanh khoan cua cdc hop dong tuong lai cao hon nhiéu so véi cdc hop
dong ky han.
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Tom tat su khdc biét giita hop dong ky han va hop dong tuong lai:

Hop dong ky han Hop dong tuong lai
La hop dbng riéng biét giita hai bén La hop déng trao déi trén thi trudng
Khong chuén hoé hgp dong Tiéu chuin hod hgp déng

Thudng chuyén giao hang hod vao ngay | Ngay giao hang nhat dinh
riéng

Thanh toan & thoi diém cham dit hop | Thanh todn hang ngay
dong

Giao hang hodac thanh todn tién mait | Hop dong thudng doéng trang théi
thuong dugc thuc hién trude khi thuc hién

¢) Quyén chon

Hop doéng quyén chon 1a mot hgp dong cho phép ngudi nam giit nd
dugc mua (néu 1a quyén chon mua) hoac dugc ban (néu 1a quyén chon ban)
mot khoi lugng hang hod co s& nhat dinh tai mot mic gia xac dinh va trong
mot thoi gian nhit dinh.

Cac hang héa co s& nay c6 thé la: c6 phi€u, chi s6 c6 phiéu, trai phiéu,
chi s6 trdi phiéu, tién hay hop dong tuong lai.

Mot hgp dong quyén chon bat ky déu bao gém 4 dic diém co ban sau

- Loai quyén (quyén chon bén hoac chon mua)

- Tén hang héa co s va khoi luong duoc mua hodc ban theo quyén

- Ngay ddo han

- Gi4 thuc thi

C6 4 d6i tugng tham gia trén thi trudng quyén chon:

- Ngudi mua quyén mua. (Buyers of calls)

- Ngudi ban quyén mua. (Sellers of calls)

- Nguoi mua quyén ban. (Buyers of puts)

- Nguoi ban quyén ban. (Sellers of puts)
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Nguoi mua dugc xem 1a nha dau tu ¢6 vi th€ dai han va ngudi ban & vi
thé ngén han trén hgp dong. Viéc ban hop dong quyén chon dugc goi 1a phat
hanh quyén chon (c6 thé phat hanh quyén chon trong khi ¢6 ching khodn co
s - quyén chon ¢6 bao dam hoac khong c6 ching khoén co s6 - quyén chon
khong).

Trong hop dong quyén chon, ngudi ban quyén trao cho ngudi mua dé
déi 14y mot khoan tién duoc goi la phi quyén chon hay con goi 1 gid quyén
chon. Mifc gid ma tai d6 quyén chon c6 thé dugc mua hodc dugc ban goi la
muc gid thuc thi quyén. Ngay ma sau d6 quyén hét gia tri goi 1a ngay déo
han.

Hop déng quyén chon chia 1am hai loai: Hop dong quyén chon kiéu M§
va Hop déng quyén chon kiéu Chau Au. Mot hop déng quyén chon My ¢6
thé dugc thuc hién vao bat ky thoi diém nao cho dén tan ngay ddo han. Mot
quyén chon Chau Au chi ¢6 thé duoc thuc hién vao ngay ddo han.

Cdc b6 phdn cdu thanh nén gid quyén chon:

- Gid tri noi tai cuia quyén

Gi4 tri noi tai cia mot quyén chon 1a gid tri ma ngudi ndm gilt quyén
chon s& nhan dugc bang cach thuc hién quyén dugc ngay 1ap tic.

Dai v6i mot quyén chon mua, néu gid tri thuc hién quyén thap hon gid
ctia chiimg khoén co so, quyén chon mua dé duoc coi 1a 13i (in the money).
Mot quyén chon c6 mic gid thuc thi ngang bang véi gid hién hanh cua
ching khoan co s& duoc coi 1a hoa von (at the money), néu con thap hon gia
hién hanh cta ching khodn thi bi coi 1a 16 (out of money). Trong ca hai
truong hop quyén chon mang lai khoan 16 va hoa von déu c6 gia tri noi tai
bing khong boi vi ngudi thuc hién quyén khong thu dugc 13i.

Dai v6i quyén chon bén thi nguoc lai, ngudi thuc hién quyén sé c6 1ai
néu gia thuc hién quyén cao hon gia hién hanh ctua ching khodn co s va sé
bi 16 néu gia thuc hién quyén thap hon gid thi trudng ctia chiing khoan co so.

Gid tri thoi gian ciia quyén:

Gia tri thoi gian cia mot quyén chon 1a khoan chénh léch gitta gid cua
quyén so v&i gid tri noi tai. Thoi gian cho t6i khi ddo han ctia quyén cang dai
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thi gid tri thoi gian clia quyén s& cang 16n, bdi vi ngudi mua quyén chon hy
vong ring vao mot thoi diém nao d6 trudc khi hét hiéu luc, nhitng thay déi
ve gid chiing khodn co s& trén thi truong s& lam tang gia tri clia cdc quyén
chon, do d6 ho sin sang tra mot khoan tién chénh 1éch trén gia tri noi tai.

Cdc yéu to dnh hudng dén gid ciua quyén lua chon”:

- Gid thi truong cua chiing khodn co sé: D6i v6i mot quyén chon mua
gid thi truong cta ching khoan co s& va gid cua quyén chon mua tang
(giam) cung chiéu. D6i v6i mot quyén chon ban thi nguoc lai, d6 1a méi
quan hé tang giam ngugc chiéu.

- Gid thuc hién: Loai bo tac dong clia cac yéu t6 khac, mic gia thuc
hién quyén cang cao thi gid cia mot quyén chon mua cang thap. Déi véi mot
quyén chon ban thi nguoc lai: mic gia thuc hién cang cao thi gia clia quyén
chon ban cang cao.

- Thoi gian cho dén khi ddo han: Déi v6i cac quyén lua chon My (ca
quyén chon mua va chon bdn), thoi gian ddo han cang dai thi gid clia quyén
cang cao, vi gid clia ching khodn co s ¢6 kha nang bién dong dé cho quyén
chon tré thanh ¢6 1ai va dem lai l1gi nhuan cho nguoi s& hitu. Do6i véi cac
quyén chon Chau Au, anh hudng ciia thoi gian cho dén khi dédo han phu
thuoc vao viéc quyén chon 1a quyén chon mua hay chon ban.

- Ldi sudt ngdn han phi riii ro trong suét thoi han ton tai ciia quyén. C6
dinh tét ca cac yéu to khdc, gid cuia mot quyén chon mua ctia mot trai phi€u
s€ tang khi 1ai sudt ngan han phi rai ro tang. Doi véi mot quyén chon ban
clia trai phi€u thi ngugc lai: mot su gia ting muc 1ai suat ngan han phi rui ro
s€ lam giam gid cia mot quyén chon bén.

- Lai sudt Coupon: DGi véi cdc quyén chon trai phi€u, cac quyén chon
mua cua céc trdi phi€u coupon s& bi dinh gid thap hon so véi cac quyén chon
mua cua cac trai phi€u khong c6 coupon. Ngugce lai, cac coupon cé xu huéng
lam tang gid cua cac quyén chon bén.

* Tham khao cuon John C. Hull, Infoduction to Future and Option Market, Prentice Hall
International, Inc, 1998.
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Miic dao dong du dodn cia cdc mitc ldi sudt trong suot thoi han cua
quyén: quan hé gitta mic dao dong du dodn cta muc 1ai suat trong sudt thoi
gian clia quyén va gid ctia quyén 1a moi quan hé ty 1¢ thuan bdi vi mic dao
dong du dodn cang cao, xac sudt gid cua chiing khodn co s& s& dich chuyén
theo hudng c6 1oi cho nguoi mua chitng khoan sé€ cang cao.

Chiic nang kinh té cua quyén lua chon:

- Quyén lua chon gitip nha ddu tu phong ngita rii ro.

Vi du, vé viéc mua ban quyén chon dé phong ngira rii ro: Mot nha dau
tur s& hitu 500 c6 phiéu ctia cong ty IBM vao thang 8. Gid c6 phi€u hién tai 1a
152USD/c6 phi€u. Nha dau tu lo ling gi4 c6 phi€u c6 thé gidm manh sau 2
thdng nita va muon bdo vé minh. Nha ddu tu d6 c6 thé mua quyén chon ban
thdng 10 & So giao dich quyén chon Chicago (CBOE) dé ban 500 cé phiéu
v6i gid thuc hién la 150USD. O CBOE, mbi hop déng cho phép béan 100 cé
phi€u nén nha dau tu nay s& mua 5 hop dong. Néu gid quyén chon duoc yét
l1a 4USD thi diéu d6 c6 nghia 1a moi hop dong quyén chon sé tri gia 100 x
4USD = 400USD va tong 1¢ phi ma nha dau tu phai tra 1a: 5 x 400USD =
2.000USD.

Toém tit chién luge mua ban quyén chon dé phong ngira rii ro

Thong tin tir ban giao dich - thdang 8

Mot nha dau tu s& hitu 500 cé phiéu clia cong ty IBM vi muén cé mot su bao ho chong
lai su gidm gid c6 thé xdy ra clia c6 phiéu trong 2 thang téi.

Yét gid:

Gi4 c6 phi€u ctia cong ty IBM hién thoila: 152USD

Gi4 mot quyén chon ban cé phigu IBM thang 10 1a : 4USD

Chién lugc ciia nha ddu i : Nha dau tw mua 5 hgp dong quyén chon bdn véi tong s6 tién
la: 5% 100 x 4USD = 2.000USD

Két qud : Nha dau tu ¢6 quyén ban nhiing cé phiéu dé véi gid it nhat la: 500 x 150USD =
75.000USD

Theo tém tat trén trén, chién lugc nay tri gid 2.000USD nhung bao dam
ring c¢6 phi€u c6 thé dugc ban it nhat véi gid 150USD/c6 phiéu trong sudt
thoi han ctia quyén chon. Néu gid thi trudng ctia ¢ phi€u cong ty IBM giam
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xuong dudi 150USD, quyén chon c6 thé dugc thuc hién dé thu dugc
75.000USD. Khi gid cua quyén chon dugc tinh, khoi lugng tién thu duoc 1a
73.000USD. Néu gia thi truong ¢ muc trén 150USD, quyén chon khong
duoc thuc thi va mat hiéu luc. Tuy nhién, trong trudng hgp nay, gia tri cua
viec mua hgp dong quyén chon Iuon luén hon 75.000USD (hay trén
73.000USD khi gia ctia quyén chon dugc dua vao tinh todn).

Ta thdy c6 mot su khac nhau co ban gitta viéc st dung hop dong tuong
lai va quyén chon cho viéc mua ban d6i xung. Hop dong tuong lai duge dat
ra dé trung lap hod rui ro bing viéc co dinh gia ma ngudi bao ho s& phai tra
hay nhan dugc cho tai san tiém tang. Nguoc lai, hgp dong quyén chon lai tao
ra su bao hiém. Nhitng hop déng d6 dua ra mot bién phdp dé céc nha du cé
thé bao vé dugc minh chéng lai su Ién xuéng bat loi clia gia ca trong tuong
lai, trong khi ho van c6 thé ki€m duoc lgi nhuan nhd su van dong thuan loi
cua gia ca.

- Quyén lva chon duoc nha ddu tu sit dung dé ddu co

Mot vi vé viéc dau co ¢6 st dung quyén chon: Chiing ta xét mot vi du
ti€p theo xem mot ngudi ddu co st dung quyén chon nhu thé ndo. Gia st
rang bay gio dang 1a thdng 9, mot ngudi ddu co mudn tham gia dau tu vao ¢
phian Exxon. Néi mot cich khéc, anh ta muén chi€ém mot loi thé khi gid cd
phiéu tang Ién. Gia s ring gid cd phi€u hién tai 1a 78USD va gid mot quyén
ban mot cé phi€u dé & thang 12 ¢ gid thuc hién 80USD la 3USD. Bang sau
minh hoa hai lya chon d6i vé6i nha dau co va gia st anh ta sian sang dau tu
7.800USD. Lua chon thit nhat lién quan dén viéc mua thang 100 cd phiéu.
Lua chon tht 2 bao gom viéc mua 2.600 quyén chon mua Exxon (nghia 1a
26 hop doéng quyén chon)

Gia st rang, suy nghi cam tinh ctia nha dau co la chinh xdc va t6i thang
12, gid ¢6 phiéu ctia cong ty Exxon l1én dén 90USD. Lua chon thi nhat, tic
1a mua c6 phi€u mang lai mot khoan lgi nhuan la: 100 x (90USD - 78USD)
=1.200USD

Tuy nhién, luya chon thit 2 dem lai nhiéu 1oi nhuan hon. Mot quyén chon
mua c6 phi€u Exxon véi gid thuc hién 80USD dem lai mot khoan 1oi nhuan
1a 10USD béi vi quyén chon cho phép anh ta dugc mua mot ¢ phiéu tri gid
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90USD vé6i gia 1a 80USD. Tdng gid tri clia tat cd quyén chon da dugc mua
la: 2.600 x 10USD = 26.000USD. Trir di gi4 tri ban dau cta quyén chon, loi
nhuén rong s€ 1a : 26.000USD - 7.800USD = 18.200USD

Vi vay, chién lugc quyén chon mang lai 1gi nhuan gap 15 14n so véi lgi
nhuan thu dugc do Iva chon chién thuat mot 12 mua c6 phiéu.

Tat nhién, quyén chon ciing c6 thé gay ra nhiing t6n that 16n hon. Gia
st t6i thang 12, gid c6 phi€u gidm xudng 70USD. Lua chon ddu tién: mua c6
phi€u s& gay ra mot su ton that la: 100 x (78USD - 70USD) = 800USD.
Trong khi d6, vi quyén chon mua hét han ma chua dugc thuc hién nén chién
lugc quyén chon s& gay ra mot t6n thit 1a 7.800USD - gid ban dau phai tra
cho viéc mua quyén chon.

Toém tiat hoat dong dau co ¢6 sir dung quyén chon

Thong tin tw ban giao dich - thang 9

Mot ngudi ddu co dinh ddu tu 7.800USD vi nghi ring gid cta c6 phi€u cong ty
Exxon s€ tang 1én trong vong 3 thang téi. Anh ta nhan duogc nhitng chi dan sau :
Gi4 c6 phiéu hién tai : 78USD

Quyén chon mua c6 phi€u Exxon véi gid thuc hién 80USD 1a : 3USD

Ngudi dau co ¢6 7.800USD dé dAu tu.

Chién lugc lua chon :

1. Mua 100 c6 phi€u clia cong ty Exxon

2. Mua 2.600 quyén chon mua thdng 12 (hodc 26 hgp dong thdng 12) clia cong
ty Exxon véi gid thuc hién 1a 8OUSD.

Gia cua ca hai lva chon 1a 7.800USD.

Két qud c6 thé :

1. Té6i thang 12, gid c6 phi€u cha cong ty Exxon lén dén 90USD. Nha ddu tu
duogc 1gi 1.200USD nho str dung chién luge 1 va 18.200 nho dp dung chién lugc
2.
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2. T6i thang 12, gia ¢6 phi€u cha cong ty Exxon giam xudng con 70USD. Nha
dau tu bi thiet 800USD vi st dung chién luge 1 va 7.800 USD vi dp dung chién
lugc 2.

Bang trén cho thdy hop déng quyén chon ciing nhu hgp dong tuong lai
c6 tac dung don bay tai chinh rat manh d6i v6i nha dau tu.

2.1.2.2. Phan loai chimg khoan theo kha nang chuyén nhuong

Theo cach thitc nay chiing khoan dugc phan thanh chitng khoan ghi
danh (ghi tén) va chirng khoan vo danh (khong ghi tén).

Chiing khoan vé danh (gidy x4c nhan quyén s& hitu hodc quyén doi ng
khong ghi tén cha s& hitu). Loai chitng khoan nay dugc chuyén nhuong dé
dang, khong can nhiing thl tuc xac nhan cta cong ty hoac co quan cong
ching. Nguoi mua ¢6 trach nhiém chi tra cho ngudi ban theo gia ca da duoc
x4c dinh.

Chiing khoan ghi danh (gidly xdc nhan quyén s& hitu hodac quyén doi
no c6 ghi tén chi s& hitu). Loai ching khoan nay duoc phép chuyén nhuong
nhung phai tuan theo nhitng qui dinh phéap 1y cu thé. Néu muén chuyén
nhuong, ngudi s& hitu phai chiing minh minh 1a ngudi dugc phép va c6
quyén chuyén nhuong (xdc nhan chit ky, ching minh thu, tén trong danh
sach c6 dong). Vi du : C6 phiéu ghi danh va trdi phi€u ghi danh 12 nhiing
loai chiing khodn ma tén va nhiing thong tin can thiét ciia nguoi sé hitu dugc
ghi trén phan bia ctia nhitng chiing khoéan nay.

Qua céach phan loai nay chiing ta thdy ching khoan vo danh dugc luu
thong dé dang hon chiing khoédn ghi danh hoac dich danh.

2.1.2.3. Phan loai chitng khoan theo thu nhap

Tuy theo ting loai thu nhap, chitng khodn dugc chia thanh céc loai sau :

- Chiing khoan c6 thu nhap c6 dinh.

- Ching khoén c6 thu nhap bién doi.

- Chiing khoén hén hop.

a) Chitng khodn c6 thu nhdp cé dinh
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Ching khodn c¢6 thu nhap c6 dinh 1a loai ching khodn c6 quyén yéu cau
thu nhap cd dinh khong phu thuoc vao két qua hoat dong cua nha phat hanh.
N6 c6 thé 1a chiing khoén vo danh hodc 1a chitng khoan dich danh, c6 thé la
tin phiéu, trai phi€u hoéc c6 phiéu uu dai. Thong thudng, viéc phét hanh céc
loai chiing khodn c6 thu c¢6 dinh phai kém theo nhitng qui dinh phap 1y cu
thé nham bao vé quyén loi chia cdc nha dau tu. Khi phan tich ching khodn c6
thu nhap c6 dinh dé quyét dinh dau tu, thong thudng, ngudi ta xét trén hai
khia canh d6 1a "khd ndng sinh loi" va "thoi han thanh todn".

Nho viéc phat hanh chitng khoan c¢6 thu nhap c¢6 dinh ma Chinh ph,
céc t6 chiic cong cong (co tu cach phdp nhan), cdc cong ty c6 phan tao ra
duoc nguén von 6n dinh. Véi loai chitng khodn ndy, do rii ro thap hon so
véi chitng khodn ¢6 thu nhap bién doi nén su thay déi vé gia 1a thap hon, ty
1¢ lgi titc quyét dinh chl yéu téi kha nang sinh 10i cua chiing khoan. Bi anh
hudng cta rui ro 1ai suat, ca ngudi mua va ngudi ban déu quan tam tGi ty 1&
loi tirc vao timg thoi diém.

Dai v6i chiing khoan ¢6 thu nhap ¢6 dinh, 1oi tic thuong dugc tra theo
quy, theo ky han ntra nam, hoac 12 mét nam. Mdi loai ching khodn ¢6 qui
dinh thoi han tra 1gi tic khac nhau. Néu trong khoang thoi gian tra 1gi tic c6
su thay déi quyén s& hitu d6i vé6i cac ching khodn nay thi phéan loi tic s&
duoc thanh toan cho ngudi thu hudng tuy thuoc thoi diém mua bén va thoi
diém tra loi tic theo quy dinh ctia phdp luat.

Ky han clia cac ching khoan c6 thu nhap c6 dinh rat khac nhau. No6i
chung, tin phi€u ¢6 ky han ngan (nh6 hon hodc bang mot nam), trdi phiéu 1a
trung han va dai han (2 - 30 nam), c6 phi€u uu dii 12 vo thoi han. Ky han
nay c6 thé bi thay déi do hoat dong chudc lai ching khoén clia nha phat
hanh.

Theo d6i tugng phat hanh, ching khoan c6 thu nhap c6 dinh bao gom
nhiing loai cht yéu sau :

- Trai phiéu Nha nude

- Trai phiéu dia phuong

- Trai phi€u cong nghiép (Trai phi€u cong ty)
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- Trai phi€u Ngan hang va Tin phi€u qui ti€t kiém.

- Tin phiéu kho bac.

Trdi phiéu Chinh phu: Trai phi€u chinh pht do chinh pht hoic nhiing
nganh dac biét nhu nganh giao thong, buu dién, xi mang, dién dugc Chinh
pht uy quyén phat hanh. Nhitng trdi phi€u ndy duoc phéat hanh nham b dip
su thi€u hut Ngan sach Nha nuéc hoic dé xay dung cdc cong trinh cong
cong hodc dé gidi quyét nhitng khé khan vé tai chinh. Trdi phi€u chinh phu
la "gidy nhan ng" cua chinh phi. Ménh gid ctla trdi phi€u c6 thé duogc ghi
bing dong ngoai té hodc dong ban té. Néu trdi phi€u Chinh pht dugc phat
hanh trong nuéc thi d6 1a mdt bo phan hinh thanh nhitng khoan ng trong
nuGe. Néu trai phi€u Chinh phu duge phat hanh tai nude ngoai thi hinh thanh
mot khodan ng nuGc ngoai. Trdi phi€u Chinh pht dugc bao dam chac chan
bdi uy tin ctia chinh phu va tai san ctia qudc gia, trdi phi€u chinh pha c6 kha
ning cam c6 va chuyén nhuong. Cac t6 chic nhan dao, cdc t6 chic ton gido,
cac cong ty phuc vu cho muc dich cong cong thuong dugc uu tién mua trude
va dugc mién giam 1¢ phi giao dich. Hé théng ngan hang thuong mai la
ngudi trg gidp dac luc clia Nha nude trong qué trinh phat hanh va thanh toén
trai phi€u Chinh ph.

Trdi phiéu dia phuong: 1a khoan vay cta chinh quyén dia phuong
(thanh phé, tinh hodc viing dan cu) d6i vé6i cdc t6 chitc va cd nhan. Viéc phét
hanh trdi phi€u dia phuong doi hoi phai c6 gidy phép clia co quan quan ly
Nha nuéc vé ching khodn. SO tién thu duge do phét hanh trdi phi€u dia
phuong dugc st dung vao cac muc dich nhu xay dung trudong hoc, bénh vién,
duong x4 giao thong cta dia phuong.

Trdi phiéu cong nghiép (Trdi phiéu cong ty): Trai phi€u cong nghiép
do céc cong ty c6 phan va cdc xi nghiép 16n phat hanh dua vao thi trudng
von duéi dang nhitng phi€u no va dugc dam bao bang thu nhap hodc tai sén
clia cong ty. Vé nguyén tic trai phi€u cong nghiép dugc phdt hanh véi 1ai
suat cao hon so véi nhiing chiing khoan c6 thu nhap c6 dinh trén trong cuing
mot thoi diém. Cc cong ty muon phdt hanh trai phi€u phai dugc Nha nuéc
cdp gidly phép (thong qua Uy ban ching khoan qudc gia)
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Trdi phiéu ngdn hang va tin phiéu qui tiét kiém. Viéc phat hanh tréi
phi€u ngan hang va tin phi€u qui ti€t kiém nham tao ra nguén von tin dung
cho chinh céc t6 chitc nay hoic cho céc t6 chiic tin dung c6 lién quan. Trai
phi€u ngan hang va tin phi€u qui tiét kién dugc chia ra theo céc thoi han
khac nhau véi 1ai suat khac nhau. Nhung tin phi€u qui tiét kiém thuong bi
khong ché badi giGi han tra 1ai. Mua trdi phi€u ngan hang va tin phi€u qui tiét
kiém c6 loi 1a khong phai tra 1& phi va dugc bao hiém. Ngay nay, & nhiéu
nudc déu phai huy bé mifc 14i suét t6i da dé cho cdc ngan hang duoc tu do an
dinh muc 1ai suit, tuy theo tinh trang thi truong va thoi gian dén han ciling
dugc qui dinh linh hoat. Cac ngan hang, cac qui ti€t kiém mudn phat hanh
trai phiéu hodc tin phiéu déu phéi c6 gidy phép ctia Nha nude. O nudc ta viec
gl tién tiét kiém c6 ky han va khong ky han thuc chat d6 ciing 1a tin phiéu
qui tiét kiém.

Tin phiéu kho bac: Tin phi€u kho bac 1a nhiing chiing khoan cé thu
nhap c6 dinh c6 thoi han tir 6 thang t6i 1 nam do hé thng Kho bac Nha
nudc phat hanh. Do c6 rui ro thdp, ty 1€ lgi titc cua tin phi€u kho bac thap
hon ty 1¢ 1i tic trén thi trudng von trong cung thoi diém. Tin phi€u kho bac
duogc hé thong Kho bac Nha nude phoi hop véi Ngan hang Nha nuéec mua
vao va ban ra trong khuon khé ctia hoat dong thi trudng mé nhim muc dich
diéu chinh thi truong tién té. Viéc phat hanh tin phi€u Kho bac Nha nuéc ¢6
thé dap tng cdc khoan chi thudng xuyén, dé bu dap thi€u hut ngan séch tam
thoi.

b. Chiing khodn cé thu nhdp bién doi

C6 phiéu thuong dai dién cho loai chiing khoén c6 thu nhap bién déi.
Thu nhap do viéc s& hitu c6 phi€u mang lai goi 1a c6 tic (hay loi titc c6
phén), n6 bién dong theo két qua kinh doanh cua cong ty. Hinh thic khac
ctia loai ching khodn nay la phi€u tham gia hay chiing chi dau tu. Loai nay
khdc véi ¢6 phi€u thong thudng & chd, né khong duoc quyén tham gia gidm
sat hoat dong ctia cong ty. Khi phat hanh ching chi du tu, cong ty c6 thé
huy dong dugc von vo thoi han, khong chiu rui ro vé chi tra 1gi tic ¢6 dinh
nhu ¢ phi€u uu dii hay trdi phi€u, song khong bi pha lodng quyén kiém soat
clia céc c6 dong.
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c¢. Hinh thitc hon hop cua chitng khodn

Hinh thiic hoén hgp cua ching khoan vira mang tinh chét cua chiing
khoan c6 thu nhap cd dinh, vira mang tinh chat cta ching khoan cé thu
nhap bién déi. Viéc phét hanh loai ching khodn nay nhim dé thich tng
vGi nhu cau dic biét cta thi trudong von. Ching khodn hén hop ¢6 nhiing
loai chu yéu sau :

Trdi phiéu cong ty c6 khd ndng chuyén doi: Loai trai phi€u nay ciing c6
mot miic 1ai suat ¢6 dinh, ngoai ra n6 cdn bao dam cho ngudi s hitu quyén
déi trdi phi€u thanh c6 phi€u trong mot thoi han véi nhitng diéu kién da x4c
dinh. Gi4 tri cla quyén chuyén déi khong chi phu thuoc vao diéu kién
chuyén déi ma con phu thudc vao chat luong c6 phi€u clia cong ty.

Trdai phiéu c6 quyén mua cé phiéu: Trai phi€u c6 quyén mua c6 phiéu
tuong tu nhu trdi phi€u néi chung nhung ngoai khoan loi tic ¢6 dinh duge
nhan, né con c¢6 quyén dugc mua mot sd lugng cd phi€u nhat dinh clia cong
ty dang phét hanh véi mot ty 1€ va thoi han vu dii nhu doi vé6i cdc c6 dong
thuc thu. Loai trdi khodn nay c¢6 moét "ching chi quyén mua" riéng ré tach
khoi khoan vay. Vé nguyén tac "ching chi quyén mua" dugc tdch ra sau khi
phat hanh ching khodn sau mot thoi gian va dugc luu thong doc 1ap trén thi
trudng.

Trdi phiéu cé thu nhdp bé sung: Loai ching khodn ndy dam bao mot
khoan lgi tiic ¢d dinh nhung ngudi s& hitu ¢6 thé nhan duge mot khoan thu
nhap bd sung theo su dao dong tang cha cd titc ma céc c¢d dong duoc hudng.

2.2. PHAT HANH CHUNG KHOAN

2.2.1. Céc chu thé phat hanh

Cht thé phat hanh ching khodn 14 t6 chic huy dong von bang cach ban
chiing khoan do minh phat hanh cho nha dau tu. Cha thé phat hanh bao goém:
Chinh ph, cic doanh nghiép va cac quy dau tu.

2.2.1.1. Chinh phu

Muc dich phat hanh ctia Chinh phu 1a bu dip sy thi€u hut ctia ngan séch
va huy dong von dé i trg cho cdc cong trinh, du 4n 16n va quan trong.
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Chinh phu phdt hanh cic loai ching khoan bao gom: Trai phi€u Chinh phu,
Trai phiéu cong trinh va Tin phi€u kho bac.

2.2.1.2. Cac doanh nghiép

Cac doanh nghiép phét hanh ra cdc chiing khodn dé huy dong von va
tang von cho san xudt kinh doanh bén canh nguon von di vay tir cic Ngan
hang thuong mai. Trong nén kinh t€ thi trudng c¢é 3 hinh thiic t6 chic doanh
nghiép co ban, d6 1a: Doanh nghiép mot chu; Cong ty hgp danh va Cong ty
c6 phan.

0 Viét Nam, theo Luat doanh nghiép ban hanh ndm 1998 va c6 hiéu luc
nam 1999, chi ¢6 céc cong ty c6 phan va doanh nghiép Nha nudc ¢é phin
hod 12 t6 chiic dugc phép phét hanh ca trai phi€u va c6 phiéu. Doanh nghiép
Nha nudc va cac Cong ty TNHH duoc phép phdt hanh trai phiéu dé huy
dong von. Cic doanh nghiép con lai: Doanh nghiép tu nhan, Hop tac x4,
Cong ty hop danh khong dugc phép phat hanh bat ct loai ching khodn nao
ra thi truong.

2.2.1.3. Cac quy dau tu

Quy ddu tu la nhitng t6 chidc ddu tu chuyén nghiép, duoc hinh thanh
bang von gop cta cdc nha diu tu dé ti€én hanh dau tu vao ching khoan va cdc
loai hinh dau tu khac. Muc dich thanh 1ap quy dau tu la tap hop va thu hat
nhiing nha diu tu nho, 1é tham gia kinh doanh. Dac trung co ban nhit cua
Quy ddu tu 1a quy vira déng vai tro 1a t6 chiic phat hanh béang viéc phat hanh
ra céc chitng khoan nhu c6 phi€u, ching chi quy dau tu vira déng vai tro 1a
t6 chiic ddu tu, kinh doanh céc loai chiing khodn. Quy ddu tu c6 nhiéu loai,
moi loai s& ¢6 phuong thic phat hanh ching khoén khéc nhau.

2.2.2. Cac phuong thuc phat hanh chirng khoan

Céac phuong thitc phdt hanh dugc phan chia theo cic tiéu thitc khac nhau.

2.2.2.1. Phan loai theo dot phat hanh

Theo tiéu thic nay, nguoi ta phan chia phuong thiic phat hanh thanh
phét hanh ching khodn 1an dau va phat hanh cac dot tiép theo.
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- Phat hanh chiing khodn 14n ddu 1a viéc t6 chitc phat hanh chiing khodn
lan dau tién sau khi t6 chic phat hanh da ddp tng cdc tiéu chuan theo quy
dinh cia UBCKNN.

- Phét hanh céc dot ti€p theo 1a hoat dong phdt hanh nham muc dich
tang thém von cua t6 chitc phat hanh dé 1a viéc t6 chitc phat hanh cac dot
ti€p theo da c6 chiing khoan phat hanh va giao dich trén thi truong tha cap.

2.2.2.2. Phan loai theo doi tuong mua ban chiing khoan

Theo d6i tugng mua ban ching khoan, phuong thiic phat hanh duoc
phan chia thanh phat hanh riéng 1¢ (phat hanh mang tinh ndi bo) va phat
hanh ra cong ching (hay con goi la hinh thitc chao ban cong khai).

2.2.2.2.1. Phdt hanh riéng lé

Phdt hanh riéng le: 1a viéc phat hanh trong d6 chiing khoan dugc ban
trong pham vi mdt s6 ngudi nhit dinh (thong thuong 1a cho cic nha dau tu
c6 t6 chiic), véi nhitng diéu kién han ché va khoi luong phdt hanh phéi dat
mot muc nhat dinh.

Viéc phéat hanh ching khodn riéng 1é thong thuong chiu su diéu chinh
cua Luat cong ty. Ching khodn phat hanh dudi hinh thiic nay khong phai 1a
doi tugng dugc niém yét va giao dich trén thi truong ching khoan so cap.

Luat phdp céc nudc cling c¢6 nhiing quy dinh cu thé d6i véi hinh thiic
phét hanh riéng 1é. Vi du nhu & My, trong truong hop phat hanh tiéng 1¢ thi
khong dugc quing céo bang cic phuong tién thong tin dai chiing ciing nhu
hoi thao rong rdi va néu cac nha dau tu tham gia mua khong mang tinh
chuyén nghiép thi s6 lugng khong duge vuot qua 35 nguoi va phai cur ra mot
dai dién mua. Tai Thai Lan, téng s6 tién huy dong qua phét hanh riéng 1é
khong dugce qué 20 triéu Bath va cho duéi 35 nguoi.

Cac doanh nghiép thuong lua chon phat hanh riéng 1& bdéi mot s6
nguyén nhan sau:

- Cong ty khong du tiéu chuén dé phdt hanh ra cong ching;

- S6 luong von can huy dong nhd, muc dich chon phat hanh riéng 1& dé
giam chi phi.
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- Cong ty phat hanh cé phi€u nhim muc dich duy tri cdc moi quan hé
trong kinh doanh. Vi du nhu phat hanh c¢é phi€u cho cdc nha cung cép hay
tieu thu san pham, phat hanh cho cdc d6i téc...

- Phat hanh cho can bd cong nhan vién chic cua cong ty.

2.2.2.2.2. Phdt hanh chitng khodn ra cong ching

La hinh thitc phat hanh trong d6 chitng khodn dugc phét hanh rong rai
ra cong ching cho mot s6 lugng 16n cac nha dau tu nhat dinh, trong d6 phai
dam bao mot ty 1é cho céc nha ddu tu nho. Ngoai ra, téng khoi luong phat
hanh ching khodn ciling phai dat mot ty 1€ theo quy dinh.

Viéc phat hanh ching khodn ra cong ching phai dugc co quan quan
1y Nha nuéc vé ching khodn cép gidy phép hodc chap thuan. Sau khi
phat hanh trén thi truong so cdp, chiing khoan s€ dugc giao dich tai S&
giao dich chiing khodn khi dia ddp ung duoc cdc quy dinh vé niém yét
chiing khodn cia SGDCK. Té chiic phat hanh ching khodn ra cong
ching phai thuc hién mot ch€ do bao cdo, cong bd thong tin cong khai
va chiu su quan 1y, gidm st riéng theo quy dinh cta phdp luat vé ching
khoan va thi truong ching khoan.

Viéc phat hanh ra cong ching dugc phan biét thanh hai hinh thic: phat
hanh c6 phi€u ra cong chiing va phét hanh trai phiéu ra cong ching.

- Trudng hop phat hanh c6 phi€u ra cong ching, viéc phéat hanh dugc
thuc hién theo mot trong hai phuong thic sau:

+ Phdt hanh lan ddu ra céng chiing (IPO): 1a viéc phét hanh trong dé
c6 phi€u ctia cong ty lan dau tién dugc bén rong rdi cho cong chiing dau tu.
Néu ¢6 phan dugc ban 1an dau cho cong ching nhim ting von thi d6 1a IPO
so cdp, con khi c6 phan dugc ban 1dn dau tir s6 ¢6 phan hién hitu thi do 1a
IPO thtt cép.

+ Chao bdn so cdp (phdn phoi so cdp): 1a dot phat hanh ¢6 phi€u b
sung ctia cong ty cho rong rai cac cong chung dau tu.

Truong hop phéat hanh trdi phi€u ra cong ching, viéc phat hanh dugc
thuc hién bang mot phuong thic duy nhat, d6 1a chao bén so cap.
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2.2.3. Phat hanh chiing khoan 1an dau ra céng chiing

2.2.3.1. Piéu kién phat hanh chitng khoan Ian dau ra céng
ching

Diéu kién quy dinh d6i v6i cdc cong ty phai dap ung trudc khi duge
phép phat hanh ching khoédn ra cong ching dugc chia lam hai nhém chi
tiéu: nhom cdc chi tiéu dinh luong va nhém cdc chi tiéu dinh tinh.

a) Cdc chi tiéu dinh luong:

+ Cong ty phai ¢c6 quy mo von nhat dinh. Von quy dinh tuy theo moi
nudc, c6 thé 1a quy dinh von diéu I¢ t6i thiéu ban dau, von c¢6 phan (ty 1&
nam gift clia cic c6 dong cling nhu s6 lugng cdc ¢6 dong ngodi cong ty)...

+ Tinh lién tuc trong hoat dong kinh doanh ctia cong ty: Cong ty phai
hoat dong c6 hiéu qua trong mot s6 nam lién tuc trude khi xin phép phat
hanh ra cong chiing.

+ Téng gia tri chia dot phat hanh phai dat quy mo nhat dinh

+ Mot ty 1& nhat dinh cta dot phat hanh phai dugc ban cho mot s6 luong
quy dinh cong ching dau tu.

+ Céc thanh vién sdng 1ap clia cong ty phai cam két nam mot ty 1é nhat
dinh v6n c6 phéan ctia cong ty trong mot khoang thdi gian quy dinh.

b) Cdc chi tiéu dinh tinh:

+ Cdc nha quén 1y cong ty bao gébm thanh vién Ban gidm ddc diéu hanh
va Hoi dong quan tri phai c6 trinh do kinh, nghiém quan ly cong ty

+ Co cau t6 chiic clia cong ty phai hgp 1y va phai vi lgi ich clia cdc nha
dau tu.

+ Céc bdo cdo tai chinh, ban cdo bach va céc tai liéu cung cip thong tin
clia ca phai c6 do tin ciy cao nhat, dugc chap thuan kiém toén boi céc t6
chiic kiém todn c6 uy tin.

+ Cong ty phai c6 phuong an kha thi vé viéc sit dung von thu dugc tir
dot phat hanh.
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+ Cong ty phai dugc mot hodc mot sd cdc t6 chiic bao 1anh phat hanh
ding ra cam két bao 1anh cho dot phat hanh.

Tai Viét Nam, theo Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP cta Chinh pha ban
hanh ngay 11/07/1998 va Thong tu s6 01/1998/TT-UBCK cua Uy ban
Chiing khodn Nha nudc ban hanh ngay 13/10/1998, cdc tiéu chudn co ban dé
mot cong ty phéat hanh ¢6 phiéu ra cong ching duoc quy dinh nhu sau:

+ Miic von diéu 1¢ t6i thiéu 1a 10 ty dong Viét Nam;

+ Hoat dong c6 1ai trong hai nam lién tuc gan nhat;

+ Thanh vién Hoi déng quan tri va Giam doc (Tong gidam doc) cé kinh
nghiém quan 1y kinh doanh;

+ C6 phuong 4n kha thi vé viéc sir dung von thu tir dot phat hanh cé
phiéu;

+ Téi thiéu 20% von ¢6 phan cia TCPH phai dugc ban cho trén 100 nha
ddu tu ngoai TCPH, trudng hgp von ¢6 phan ctia TCPH tir 100 ty dong tr&
nén thi ty 1€ t6i thiéu nay 1a 15% von c6 phan ctia TCPH.

+ C6 dong sdng lap phai ndm git it nhat 20% von c6 phan ctia TCPH va
phdi ndm giit mic do nay t6i thiéu ba nam ké tir ngdy két thic viéc phat
hanh.

+ Trudng hop ¢ phi€u phat hanh c6 téng gid tri theo ménh gia vuot 10
ty dong thi phai c6 t6 chiic bdo 1anh phét hanh.

2.2.3.2. Thu tuc phat hanh

Buic 1: Chudn bi ho so xin phép phdt hanh

Tru6c khi chuén bi h6 so xin phép phét hanh, t6 chic phat hanh phai
thong qua ndi dung phat hanh ra cong ching tai dai hoi thanh vién hoac dai
hoi ¢6 dong. Sau d6, lua chon nha bao lanh phat hanh (néu cin) va ky két
hop dong bao lanh. Té chic bao lanh phat hanh s& cing TCPH lap hé so xin
phép phat hanh, h6 so bao gom cdc tai liéu co ban sau:

+ DPon xin phép phat hanh ching khoén;

+ Ban sao c6 cong ching cdc tai liu lién quan dén viéc thanh 1ap, dang
ky kinh doanh cua TCPH,;

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 65



GIAO TRINH THj TRUONG CHUNG KHOAN

+ Diéu I¢ hoat dong ctia TCPH;

+ Nghi quyét ctia Dai hoi ¢6 dong chdp thuan viéc phat hanh c6 phiéu

+ Ban cdo bach;

+ Danh séch va so yé&u 1y lich thanh vién Hoi dong quan tri va Ban gidm
doc;

+ Cac bdo cdo tai chinh lién tuc trong 2 nam lién tuc gan nhét tinh t6i
thoi diém nop hé so da dugc kiém todn;

+ Hop dong béo 1anh phat hanh dugc ky két giita t6 chiic bao lanh chinh
va TCPH;

+ C4c tai liéu giai trinh vé kha nang loi nhuan, thanh to4n cd tic va
chép hanh cac nghia vu doi v6i Nha nudc.

Sau khi hoan thanh viéc chudn bi hé so, t6 chiic bao lanh chuyén ho so
xin phép phét hanh cho cong ty tu van luat dé xem xét vé mat phdp Iy lién
quan t6i dot phat hanh. Cong ty tu van chiu trach nhiém xem xét va dam bao
ho so day du va hop 1é theo ding quy dinh cia UBCK. Cuéi cung, TCPH,
TCBL va cdc cong ty tu van s& nhém hop dé xdc dinh 1o trach nhiém cua
moi bén tham gia.

Buidc 2: Nop ho so xin phép phdt hanh lén co quan qudn ly phdt hanh

Sau khi chuén bi xong cdc tai liéu trong hé so xin phép phat hanh, t6
chiic bao l1anh hoan chinh hé so duoc gti truc tiép dén Uy ban Ching khodn.
O Viét Nam, cdc TCBL chua phét trién nén luat phap quy dinh cong ty phat
hanh 1a nguoi nop hé so xin phép phat hanh 1éen UBCKNN.

Trong thoi gian xét duyét ho so xin phép phat hanh, t6 chitc bao lanh
cung v6i TCPH phai thuc hién tat cd viéc stra d6i, b6 sung theo yéu cau clia
UBCK. Cic sira d6i hodc bé sung nay phai dugc lap bing vin ban va gii dén
UBCK. Trong thoi gian ndy, t6 chiic bao lanh khong dugc phép moi chao,
quang cdo ciing nhu tiét 16 cdc thong tin vé gid ca cha cd phiéu hodc trién
vong ctia TCPH. Tuy nhién, c6 thé st dung mot cdch trung thuc va chinh xac
céc thong tin trong ban céo bach da glri UBCK dé tham do nhu ciu cha cic
nha dau tu.
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Buic 3: Cong bo phdt hanh

Trong thoi han nhat dinh sau khi nhan dugc gidy phép phat hanh, TCPH
phai cong bo cong khai viéc phat hanh trén cac phuong tién thong tin theo
quy dinh cta phap luat.

O Viet Nam, theo diéu 13 Nghi dinh 48/1998 ND-CP ciia Chinh pht
ban hanh ngay 11/07/1998, viéc cong bd phat hanh duoc quy dinh nhu sau:
Trong vong 5 ngay sau khi nhan dugc Gidy phép phat hanh do UBCKNN
cdp, TCPH c6 nghia vu cong bd viéc phdt hanh trén 5 s bdo lién ti€p cua
mot t& bdo Trung wong va mot t& bao dia phuong noi TCPH dac tru s& chinh.
T4 chitc phat hanh, t6 chitc bao 1anh phét hanh hodc dai dién chi duogc st
dung thong tin trong hé so xin cap gidy phép phat hanh da dugc UBCK Nha
nudc chép thuan dé phat hanh.

Buic 4: Chao bdn va phdn phoi chitng khodn ra cong chiing

Ngay sau khi nhan dugc Gidy phép phat hanh, TCPH phai gui cho
UBCKNN cdc tai liéu phuc vu cho viéc phan phoi, bao gom:

+ Bén cdo bach tém tat;

+ Noi dung thong cdo phat hanh;

+ Cac tai liéu khac (néu co).

Sau mot thoi gian quy dinh, néu Uy ban chiing khoan khong ¢6 y kién
gi khac, TCPH hay TCBL c6 thé t6 chitc chao ban chitng khodn ra cong
chiing.

O Viet Nam, viéc phan phdi chiing khoan dugc quy dinh nhu sau:

- TCPH hoac TCBL yéu cdu céc nha dau tu dién vao phi€u dang ky
mua, trong d6 ghi 15 tén, dia chi lién lac, s6 luong ching khoan dang ky, s6
tién ky quy.

- Yéu cdu nha du tu dit coc mot khoan tién, nhung khong qua 10% tri
gia chiing khoén dang ky mua. Viéc ky quy c6 thé duoc thuc hién bang tién
mit hoidc séc chuyén khoan clia ngan hang
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- Thoi han diang ky mua ching khoan phéi dam bao kéo dai t6i thiéu 30
ngay. Hét thoi han dang ky mua, TCPH, t6 chiic bao lanh phai thong bdo cho
nguoi dau tu biét s6 lugng ching khoan dugc mua.

Dé dam bao su cong bing va minh bach trong phan phdi, t6 chic bao
lanh cdn néu rd phuong thic uu tién phan phoi, ¢6 thé dung hodc mot s6
phuong thic nhu:

- Uu tién vé thoi gian

- U tién vé s6 luong

- Cac uu tién khac theo thoa thuan (can dugc ghi ro trong phiéu dang ky
mua chitng khodn).

Néu s6 lugng ching khodn dat mua cua cidc nha dau tu cd nhan vuot
qua 20% s6 lugng chitng khoan phét hanh, t6 chitc bdo lanh phai danh it
nhat 20% so luong chitng khodn phat hanh ra cong ching dé phan phoi cho
cac nha dau tu cd nhan theo quy dinh cua phéap luat hién hanh.

Tai Viét Nam, cac TCPH, t6 chic bdo lanh phai chuyén giao ching
khodn cho ngudi mua trong thoi han 30 ngay, ké tir ngay két thic dot phat
hanh. Tién thu duoc tir viéc phan phéi chiing khodn phai dugc chuyén giao
vao tai khoan phong toa tai mot ngan hang dugc UBCKNN chéap thuan.

Trong thoi han 10 ngay sau khi két thic dot phat hanh, TCPH phdi hop
véi t6 chiic bao lanh 1ap bdo cdo két qua phan phoi chitng khodn theo mau
quy dinh tai Thong tu 01/1998/TT-UBCK va dé¢ trinh 1én UBCKNN.

2.2.3.3. Bao lanh phat hanh chiing khoan

a) Khdi niém

Bdo lanh phat hanh 1a viéc t6 chic bao lanh (TCBL) gidp t6 chic phat
hanh (TCPH) thuc hién céc thu tuc true khi chao ban chiing khodan, t6 chiic
viéc phan phoi ching khodn va gitp binh 6n gid chiing khoén trong giai
doan dau sau khi phat hanh. Nhu vay, bao lanh phat hanh bao gém ca viéc tu
van tai chinh va phan phdi chiing khoan.

Té chitc bdo lanh dugc hudng phi bdo lanh hoic mot ty 1é hoa hong
nhét dinh trén s6 tién thu dugc.
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b) Cdc phuong thiic bdo lanh phdt hanh

Viéc bao lanh phat hanh thuong thuc hién theo mot trong cac phuong
thic sau:

- Bao 1anh vé6i cam két chic chin (firm commitment underwriting): 1a
phuong thic bao lanh trong d6 TCBL cam két s€ mua toan by sd ching
khodn phdt hanh cho du c6 phan phdi dugc hét ching khoan hay khong.
Thong thuong, trong phuong thitc nay mot nhém cdc TCBL hinh thanh mot
t6 hgp dé mua chiing khoan ctia TCPH véi gid chiét khau va bén lai cdc
chiing khoén theo gid chao ban ra cong chiing (POP) va hudng phan chénh
léch gia.

- Béo lanh véi c6 ging cao nhat (Best efforts underwriting): 1a phuong
thic bao lanh ma theo d6 TCBL thoa thuin lam dai 1y cho TCPH. TCBL
khong cam két ban toan bo s ching khodn ma cam két s& c6 gang hét stic
dé béan chiing khodn ra thi trudng, nhung néu khong phan phéi hét sé tra lai
cho TCPH phan con lai va khong phai chiu hinh phat nao.

- Bao lanh theo phuong thiic tit ca hoac khong (All or Nothing): trong
phuong thitc nay, TCPH yéu cau TCBL ban mot s6 lugng ching khoan nhéat
dinh, néu khong phan phdi dugc hét s€ huy toan bo dot phat hanh. TCBL
phai tra lai tién cho cdc nha diu tu da mua ching khodn.

- Bdo lanh theo phuong thiic t6i thiéu - t6i da: 12 phuong thiic trung gian
gifta phuong thic bao 1anh vdi ¢6 ging cao nhat va phuong thic bao 1anh
bén tat ca hoac khong. Theo phuong thic nay, TCPH yéu cau TCBL duoc tu
do chao ban ching khoan dén mic t6i da quy dinh (muc tran). Néu lugng
ching khodn ban duoc dat ti 1& thap hon mic san thi toan bo dot phat hanh
s€ bi huy bo.

- Bao 1anh theo phuong thic du phong (Standby underwriting): Day la
phuong thitc thudong dugc dp dung khi mot cong ty dai chiing phat hanh bd
sung thém c6 phi€u thudng va chao ban cho cic c¢é dong cii truée khi chao
ban ra cong chiing bén ngoai. Tuy nhién, s& c6 mot s6 ¢6 dong khong muon
mua thém cé phi€u clia cong ty. Vi vay, cong ty cin ¢c6 mot TCBL du phong
sdn sang mua nhiing quyén mua khong dugc thuc hién va chuyén thanh
nhiing c6 phi€u dé phan phéi ra ngoai cong ching. C6 thé néi, bao lanh theo
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phuong thirc du phong la viéc TCBL cam két s 1a nguoi mua cudi cung hoac
chao béan ho s6 ¢6 phi€u clia cac quyén mua khong duoc thuc hién.

2.2.4. Quan ly Nha nudc vé phat hanh ching khoan

Phat hanh chiing khodn ra cong ching 1a mot hinh thic phdt hanh phé
bién ma céc t6 chitc phat hanh 4p dung vi c¢6 nhiéu thuan lgi hon so véi hinh
thic phat hanh riéng 1¢. Trong phuong thiic phat hanh nay, noi dung quan ly
ctia Nha nuéc bao gom:

* Qudn ly cdp gidy phép phdt hanh: Thong thuong 1a do co quan quan
1y va giam sét thi truong ching khoan quan ly. O Viét Nam va phan 16n cac
nudc khac, co quan d6 1a Uy ban ching khodn Nha nudc.

* Quyét dinh dinh chi, thu hoi gidy phép khi TCPH khong tudn thii cdc
quy dinh trucc, trong va sau khi phdat hanh chitng khodn ra céng chiing.

* Qudn 1y va gidm sdt viéc cong bo thong tin ciia TCPH

* Ban hanh cdc van bdn lién quan dén viéc phdt hanh va chao bdn
chiing khodn ra cong chiing.

Hién tai trén th€ giGi, c6 2 truong phdi quan 1y trén thi truong chiing
khodn so cap duoc goi la truong phdi "qudn Iy theo chdt lugng" va trudng
phéi "cong bo' thong tin ddy du".

Theo trudong phéi quan 1y theo chét lugng thi cdc co quan quan ly vé
ching khoan dit ra rat nhiéu tiéu chudn dé dam bao cac cong ty tham gia
vao thi trudng 1a cdc cong ty c6 chat lugng va c6 su 6n dinh hop ly.

Theo trudng phdi cong bo thong tin ddy du thi co quan quan 1y vé
chiing khodn 1t dua ra céc tiéu chuén cho cdc cong ty tham gia vao thi trudng
ma chu trong vao viéc dam bao cac thong tin lién quan t6i moi mat hoat
dong cua cac cong ty néu trén dugc cong bo rong rai ra cong ching.

Tai cdc nu6c da phat trién, cdc co quan quan 1y vé chitng khodn thudng
¢6 xu huéng quan 1y thi truong theo trudng phdi cong bo thong tin day du.
Con tai cdc quoc gia dang phét trién, viéc quan Iy thi trudng chiing khoén so
cap thuong ap dung truong phai quan 1y theo chat lugng. Su lya chon nay
phu thudc vao su phét trién ctia TTCK méi nudc.
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CAU HOI ON TAP

1. Hay phan tich cdc dic diém co ban ctia chiing khodn. Lién hé véi céc
hang hod dang giao dich trén TTCK Viét Nam hién nay.

2. Trinh bay ndi dung phan loai ching khodn?

3. So sénh su giéng va khac nhau giita ¢6 phiéu va trdi phiéu; giita hgp
dong ky han vé6i hgp dong tuong lai.

4. Trinh bay cdc chic nang kinh t€ co ban ctia hgp déng quyén chon?
Phan tich vé kha nang hinh thanh va giao dich loai hop dong nay trén TTCK
Viét Nam?

5. Pau tu vao trai phi€u Chinh phu la cach dau tu khon ngoan, Hay binh
luan quan diém trén.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 71



GIAO TRINH THj TRUONG CHUNG KHOAN

6. Trinh bay vé cac chu thé phat hanh ching khoan. Lién hé thuc tién
TTCK Viét Nam.

7. Cac phuong thitc phdt hanh chiing khodn. Lién hé thuc tién Viét
Nam?

8. Phan tich va binh luén vé cdc diéu kién phat hanh ching khoan lan
dau ra cong ching ¢ Viét Nam hién nay?

9. Trinh bay cic phuong thitc bao lanh phat hanh chitng khoan. Néu
Anh (Chi) l1a chtt mot doanh nghiép dang cé y dinh phat hanh ching khoan
ra cong ching, Anh (Chi) s€ lua chon phuong thiic bao lanh nao? Tai sao?
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