
     

T ng quan v  Th  tr ngổ ề ị ườ  

ch ng khoánứ



Gi i thích thu t ng : Ch ng khoán? Môi gi i? Đ u t ?...ả ậ ữ ứ ớ ầ ư

Ngh  đ nh 48/1998/NĐ-CP ngày 11-7-98 đã dành nguyên c  Đi u 2,ị ị ả ề  
Ch ng I đ  gi i thích các thu t ng  v  ch ng khoán và th  tr ng ch ngươ ể ả ậ ữ ề ứ ị ườ ứ  
khoán. Trong Ngh  đ nh này, các t  ng  d i đây đ c hi u nh  sau : ị ị ừ ữ ướ ượ ể ư

1. Ch ng khoán là ch ng ch  ho c bút toán ghi s , xác nh n các quy n vàứ ứ ỉ ặ ổ ậ ề  
l i ích h p pháp c a ng i s  h u ch ng khoán đ i v i tài s n ho c v nợ ợ ủ ườ ở ữ ứ ố ớ ả ặ ố  
c a t  ch c phát hành. Ch ng khoán bao g m : ủ ổ ứ ứ ồ

a. C  phi u ; ổ ế

b. Trái phi u ; ế

c. Ch ng ch  qu  đ u t  ; ứ ỉ ỹ ầ ư

d. Các lo i ch ng khoán khác. ạ ứ

2. Phát hành ch ng khoán ra công chúng là vi c chào bán ch ng khoán cóứ ệ ứ  
th  chuy n nh ng đ c theo các đi u ki n quy đ nh. ể ể ượ ượ ề ệ ị

3. T  ch c phát hành là pháp nhân đ c phát hành ch ng khoán ra côngổ ứ ượ ứ  
chúng theo quy đ nh c a Ngh  đ nh này. ị ủ ị ị

4. B n cáo b ch là b n thông báo c a t  ch c phát hành trình bày tình hìnhả ạ ả ủ ổ ứ  
tài chính, ho t đ ng kinh doanh và k  ho ch s  d ng s  ti n thu đ c tạ ộ ế ạ ử ụ ố ề ượ ừ 
vi c phát hành nh m giúp công chúng đánh giá và đ a ra các quy t đ nhệ ằ ư ế ị  
mua ch ng khoán. ứ

5. Niêm y t ch ng khoán là vi c cho phép các ch ng khoán có đ  tiêuế ứ ệ ứ ủ  
chu n đ c giao d ch t i th  tr ng giao d ch t p trung. ẩ ượ ị ạ ị ườ ị ậ

6. Môi gi i ch ng khoán là ho t đ ng trung gian ho c đ i di n mua, bánớ ứ ạ ộ ặ ạ ệ  
ch ng khoán cho khách hàng đ  h ng hoa h ng.ứ ể ưở ồ

7. T  doanh là vi c công ty ch ng khoán mua và bán ch ng khoán choự ệ ứ ứ  
chính mình. 

8. Phân ph i ch ng khoán là vi c bán ch ng khoán thông qua đ i lý ho cố ứ ệ ứ ạ ặ  
b o lãnh phát hành trên c  s  h p đ ng. ả ơ ở ợ ồ



9. B o lãnh phát hành là vi c t  ch c b o lãnh giúp t  ch c phát hànhả ệ ổ ứ ả ổ ứ  
th c hi n các th  t c tr c khi chào bán ch ng khoán, nh n mua ch ngự ệ ủ ụ ướ ứ ậ ứ  
khoán c a t  ch c phát hành đ  bán l i, ho c mua s  ch ng khoán còn l iủ ổ ứ ể ạ ặ ố ứ ạ  
ch a đ c phân ph i h t. ư ượ ố ế

10. Giao d ch ch ng khoán là vi c mua, bán ch ng khoán trên th  tr ngị ứ ệ ứ ị ườ  
giao d ch t p trung. ị ậ

11. T  v n đ u t  ch ng khoán là các ho t đ ng phân tích, đ a ra khuy nư ấ ầ ư ứ ạ ộ ư ế  
ngh  liên quan đ n ch ng khoán, ho c công b  và phát hành các báo cáoị ế ứ ặ ố  
phân tích có liên quan đ n ch ng khoán. ế ứ

12. Qu n lý danh m c đ u t  là ho t đ ng qu n lý v n c a khách hàngả ụ ầ ư ạ ộ ả ố ủ  
thông qua vi c mua, bán và n m gi  các ch ng khoán vì quy n l i c aệ ắ ữ ứ ề ợ ủ  
khách hàng. 

13. Công ty ch ng khoán là công ty c  ph n, công ty trách nhi m h u h nứ ổ ầ ệ ữ ạ  
đ c phép th c hi n m t ho c m t s  lo i hình kinh doanh ch ng khoán. ượ ự ệ ộ ặ ộ ố ạ ứ

14. V n kh  d ng là ti n m t và tài s n l u đ ng có kh  năng chuy n đ iố ả ụ ề ặ ả ư ộ ả ể ổ  
thành ti n m t trong m t th i h n nh t đ nh. ề ặ ộ ờ ạ ấ ị

15. Qu  đ u t  ch ng khoán là qu  hình thành t  v n góp c a ng i đ uỹ ầ ư ứ ỹ ừ ố ủ ườ ầ  
t  đ c y thác cho công ty qu n lý qu  qu n lý và đ u t  t i thi u 60%ư ượ ủ ả ỹ ả ầ ư ố ể  
giá tr  tài s n c a qu  vào ch ng khoán. ị ả ủ ỹ ứ

16. L u ký ch ng khoán là vi c l u gi , b o qu n ch ng khoán c a kháchư ứ ệ ư ữ ả ả ứ ủ  
hàng và giúp khách hàng th c hi n các quy n c a mình đ i v i ch ngự ệ ề ủ ố ớ ứ  
khoán. 

17. Đăng ký ch ng khoán là vi c ghi nh n quy n s  h u, các quy n khácứ ệ ậ ề ở ữ ề  
và nghĩa v  liên quan c a ng i n m gi  ch ng khoán b ng m t hụ ủ ườ ắ ữ ứ ằ ộ ệ 
th ng thông tin l u gi  trong các tài kho n l u ký ch ng khoán. ố ư ữ ả ư ứ

18. Tài kho n l u ký ch ng khoán là tài kho n s  d ng đ  h ch toán vi cả ư ứ ả ử ụ ể ạ ệ  
g i, rút ho c chuy n nh ng ch ng khoán ; h ch toán vi c giao và nh nử ặ ể ượ ứ ạ ệ ậ  
ch ng khoán. ứ

19. Th  tr ng giao d ch t p trung là đ a đi m ho c h  th ng thông tin, t iị ườ ị ậ ị ể ặ ệ ố ạ  
đó các ch ng khoán đ c mua, bán ho c là n i tham kh o đ  th c hi nứ ượ ặ ơ ả ể ự ệ  
các giao d ch ch ng khoán. ị ứ



20. Ng i có liên quan là cá nhân ho c t  ch c có quan h  v i nhau trongườ ặ ỗ ứ ệ ớ  
các tr ng h p d i đây : ườ ợ ướ

a. Công ty m  và công ty con n u có ; ẹ ế

b. Công ty và nh ng ng i qu n lý công ty ; ữ ườ ả

c. Nhóm ng i th a thu n b ng h p đ ng cùng ph i h p đ  thâu tómườ ỏ ậ ằ ợ ồ ố ợ ể  
công ty ho c đ  chi ph i vi c ra quy t đ nh c a công ty ; ặ ể ố ệ ế ị ủ

d. B  m , v  ch ng, con, anh ch  em ru t. ố ẹ ợ ồ ị ộ

21. Ng i hành ngh  kinh doanh ch ng khoán là cá nhân đ c y banườ ề ứ ượ Ủ  
Ch ng khoán Nhà n c c p gi y phép tham gia các ho t đ ng kinh doanhứ ướ ấ ấ ạ ộ  
ch ng khoán. ứ

22. Ng i đ u t  là ng i s  h u ch ng khoán, ng i mua ho c d  ki nườ ầ ư ườ ở ữ ứ ườ ặ ự ế  
mua ch ng khoán cho mình. ứ

23. Ng i n m gi  ch ng khoán là cá nhân, t  ch c đang ki m soát ch ngườ ắ ữ ứ ỗ ứ ể ứ  
khoán. Ng i n m gi  có th  là ch  s  h u ch ng khoán ho c là ng iườ ắ ữ ể ủ ở ữ ứ ặ ườ  
đ i di n cho ch  s  h u. ạ ệ ủ ở ữ

24. Đ i di n ng i s  h u trái phi u là pháp nhân đ c y quy n n mạ ệ ườ ở ữ ế ượ ủ ề ắ  
gi  trái phi u và đ i di n cho quy n l i c a ch  s  h u trái phi u. ữ ế ạ ệ ề ợ ủ ủ ở ữ ế

25. C  đông thi u s  là ng i n m gi  d i 1% c  phi u có quy n bi uổ ể ố ườ ắ ữ ướ ổ ế ề ể  
quy t c a t  ch c phát hành. ế ủ ổ ứ

26. C  đông l n là ng i n m gi  t  5% tr  lên c  phi u có quy n bi uổ ớ ườ ắ ữ ừ ở ổ ế ề ể  
quy t c a t  ch c phát hànhế ủ ổ ứ

Đ c và hi u giá c  phi uọ ể ổ ế

Trên các nh t báo l n n c ngoài đ u có nh ng trang dành riêng cho vi cậ ớ ướ ề ữ ệ  
li t kê giá c  th  tr ng c  phi u. N u không quen l i vi t t t đ  ti tệ ả ị ườ ổ ế ế ố ế ắ ể ế  
ki m ch , r t khó hi u c n k  nh ng trang này. ệ ỗ ấ ể ặ ẽ ữ

Ngày x a khi ch a có m ng vi tính, các th  tr ng ch ng khoán ho t đ ngư ư ạ ị ườ ứ ạ ộ  
nh  vào ticker tape, là d i băng in chi ti t giá c  lên xu ng c a các cờ ả ế ả ố ủ ổ 
phi u chính. Ngày nay, ticker tape bi n m t, thay vào đó là theế ế ấ  



computerized quote machine, m t màn hình vi tính n i m ng có th  cungộ ố ạ ể  
c p m i chi ti t c n thi t cho ng i mua ch ng khoán. Nh ng dãy thôngấ ọ ế ầ ế ườ ứ ữ  
tin trên màn hình v n đ c g i là tape. Trên màn hình th ng có ký hi uẫ ượ ọ ườ ệ  
c  phi u c a m t công ty ví d  GM là hãng General Mortors. ổ ế ủ ộ ụ

GM 

            L - 721/4           O 721/2             C 73 

            B   723/8           H 721/2             NC -3/4

            A   721/2           L 721/4             V149     T1017 

Các t  L last trade là giá giao d ch g n đây nh t v i ký hi u + là cao h nừ ị ầ ấ ớ ệ ơ  
giá c a giao d ch tr c đó, còn - là th p h n. ủ ị ướ ấ ơ B current bid price là giá mua 
trong khi A current ask price là giá bán. O, H, L opening, high, low cho giá 
m  c a, giá cao nh t và giá th p nh t. C ở ử ấ ấ ấ

closing price cho bi t giá đóng c a hôm tr c. NC net price change choế ử ướ  
bi t chênh l ch gi a giá hi n nay so v i giá đóng c a hôm tr c. V và Tế ệ ữ ệ ớ ử ướ  
volume-time ch  s  l ng đang giao d ch và th i đi m phiên giao d chỉ ố ượ ị ờ ể ị  
tr c đó. ướ

Chuy n đ t ký hi u cho công ty có m t đi m thú v . Các m u t  I, O, Qệ ặ ệ ộ ể ị ẫ ự  
và W không đ c dùng đ ng riêng m t mình vì I, O quá gi ng con s , Qượ ứ ộ ố ố  
dành riêng cho các công ty phá s n. Sau ký hi u công ty có th  có ký hi uả ệ ể ệ  
Pr đ  ch  l ng cể ỉ ượ ổ  phi u đang mua bán là lo i c  phi u u đãi preferredế ạ ổ ế ư  
stock. 

Chuy n ticker tape có m t giai tho i lý thú. Khi Charles Lindbergh l n đ uệ ộ ạ ầ ầ  
tiên bay v t Đ i Tây D ng tr  v , vào ngày 13-6-1927, ng i ta đãượ ạ ươ ở ề ườ  
dùng 750.000 cân Anh các ticker tape cũ xé ra thành nh ng d i băng némữ ả  
xu ng đ ng đ  chào m ng ông. Th  tr ng New York th i đó, sau khiố ườ ể ừ ị ưở ờ  
đ c di n văn ca t ng chi n công c a Lindbergh đã k t thúc b ng câu:ọ ễ ụ ế ủ ế ằ  
“Before you go, will you provide us with a new street - cleaning department 
to clean up the mess ?”

Ngoài ra, c n nh  giá c  phi u đ c ghi thành phân s  cho nên 81/2 là 8,5ầ ớ ổ ế ượ ố  
USD; 81/4 b ng 8,25 USD. ằ



Trong ph n niêm y t c  phi u th ng có nh ng t  52 Weeks Hi Lo là n iầ ế ổ ế ườ ữ ừ ơ  
“highest and lowest prices of the stock are shown for the last 52 weeks”. Từ 
Div dividend là s  c  t c ng i mua c  phi u c tính đ c chia cho nămố ổ ứ ườ ổ ế ướ ượ  
đó. K  ti p là percent yield là t  su t l i t c, nghĩa là c  t c chia cho giáế ế ỷ ấ ợ ứ ổ ứ  
đóng c a, tính b ng ph n trăm. ử ằ ầ

Ví d  Công ty Harris ký hi u HRS có c  phi u giá cao nh t và th p nh tụ ệ ổ ế ấ ấ ấ  
trong 52 tu n qua là 40,13 USD và 22 USD thay đ i 181/8 đi m hay g nầ ỗ ể ầ  
b ng 45%, c  t c m i c  phi u năm nay là 1,12 USD, t  l  c  t c trên giáằ ổ ứ ỗ ổ ế ỷ ệ ổ ứ  
là 3,6% t c là l y c  t c 1,12 USD chia cho giá đóng c a 307/8 đ cứ ấ ổ ứ ử ượ  
0,036 hay t  l  lãi 3,6%. T  PE trong c t ti p vi t t t t  price-earningsỷ ệ ừ ộ ế ế ắ ừ  
ratio là t  su t giá c - l i nhu n, t  l  gi a giá c  phi u và l i nhu nỷ ấ ả ợ ậ ỷ ệ ữ ổ ế ợ ậ  
hàng năm c a công ty trên m i c  phi u - the relationshipủ ỗ ổ ế   between the 
price of one share of stocks and the annual earnings of the company. Đ iố  
v i tr ng h p c a Công ty Harris có th  di n t  : “The price of a Harrisớ ườ ợ ủ ể ễ ả  
share is 11 times the company’s earning per share for the most recent four 
quarters”. 

Vol 100s volume of sales in hun-dreds ch  s  l ng c  phi u mua bánỉ ố ượ ổ ế  
trong ngày hôm tr c nhân cho 100 t c là hôm qua 41.700 c  phi u Côngướ ứ ổ ế  
ty Harris đ c giao d ch. N u tr c con s  có m u t  Z thì đó là con sượ ị ế ướ ố ẫ ự ố 
mua bán th t, không nhân lên 100. ậ

Net change so sánh giá đóng c a hôm đó so v i hôm tr c. Cu i cùng sử ớ ướ ố ự 
khác bi t gi a giá cao nh t và giá th p nh t đ c g i là spread. Spreadệ ữ ấ ấ ấ ượ ọ  
còn là s  khác bi t gi a giá mua và giá bán bid and ask prices. ự ệ ữ

Chúng ta bi t ng i môi gi i ch ng khoán là stockbrokers hay brokers.ế ườ ớ ứ  
Nh ng b n thân nhân viên các công ty môi gi i ghi trên danh thi p b ngư ả ớ ế ằ  
nh ng t  khác nhau nh  financial consultant, institutional salesman,ữ ừ ư  
securities salesperson, account executive, investment executive, portfolio 
salesman. Chúng ta nên chú ý đ  d ch ch c danh c a h  cho đúngể ị ứ ủ ọ

Ch ng khoán, c  phi u và trái phi uứ ổ ế ế

Thu t ng  th  tr ng ch ng khoán có nhi u, th ng r t khó hi u dù b ngậ ữ ị ườ ứ ề ườ ấ ể ằ  
ti ng Anh hay đã d ch ra ti ng Vi t nh ng, may m n thay, ch  nh ngế ị ế ệ ư ắ ỉ ữ  
ng i chuyên ngành m i dùng. Ví d  khi phân tích các d ng r i ro khiườ ớ ụ ạ ủ  
tham gia vào m t th  tr ng ch ng khoán, ng i ta li t kê nhi u hình th cộ ị ườ ứ ườ ệ ề ứ  
r i ro trong đó có translation risk. M i nghe qua t ng đâu là nh ng b tủ ớ ưở ữ ấ  
tr c do b t đ ng ngôn ng , d ch sai các tài li u hay phán đoán sai các l nhắ ấ ổ ữ ị ệ ệ  



mua bán. Nh ng gi i chuyên môn hi u r t rõ translation risk là "a form ofư ớ ể ấ  
currency risk associated with the valuation of balance sheet assets and 
liabilities between financial reporting dates". Nh  v y translation  đây làư ậ ở  
s  khác bi t th i đi m báo cáo tài chính d n đ n đánh giá khác nhau. ự ệ ờ ể ẫ ế

Là nh ng ng i dân bình th ng s  có kh  năng tham gia mua bán t i cácữ ườ ườ ẽ ả ạ  
trung tâm giao d ch ch ng khoán trong t ng lai, chúng ta ch  gi i h n vàoị ứ ươ ỉ ớ ạ  
nh ng t  căn b n th ng dùng trên th  tr ng này. T  th ng g p nh t làữ ừ ả ườ ị ườ ừ ườ ặ ấ  
stock. Ti ng M  g i c  phi u là stock ; còn ti ng Anh g i là share. Tuyế ỹ ọ ổ ế ế ọ  
nhiên tên g i các th  tr ng ch ng khoán  Anh, M  và nhi u n c khácọ ị ườ ứ ở ỹ ề ướ  
n a v n dùng t  stock nên chúng ta d  b  l n l n. Stock hay shareữ ẫ ừ ễ ị ẫ ộ  
represents ownership in a company and the right to receive a share in the 
profits of that company.

Trong khi đó trái phi u bond là gi y n  mà n i phát hành cam k t tr  kèmế ấ ợ ơ ế ả  
lãi su t sau m t th i gian. Hi n nay có nh ng lo i trái phi u nh  T-bondsấ ộ ờ ệ ữ ạ ế ư  
treasury bonds - trái phi u kho b c; corporate bonds trái phi u công ty ;ế ạ ế  
bank bonds trái phi u ngân hàng hay infrastructure bonds trái phi u côngế ế  
trình.

Các lo i stock, bond g i chung b ng t  securities ch ng khoán - dùng  sạ ọ ằ ừ ứ ở ố 
nhi u. Vì v y y ban Ch ng khoán Qu c gia đ c d ch thành Stateề ậ Ủ ứ ố ượ ị  
Securities Commission SSC. Còn Trung tâm Giao d ch Ch ng khoán làị ứ  
Securities Transaction Centers s  chu n b  cho m t th  tr ng ch ng khoánẽ ẩ ị ộ ị ườ ứ  
- A Stock Exchange trong t ng lai. M t th  tr ng ch ng khoán đôi lúcươ ộ ị ườ ứ  
còn đ c g i là m t bourse. Các công ty c  ph n mu n tham gia vào thượ ọ ộ ổ ầ ố ị 
tr ng ch ng khoán ph i đăng ký đ  đ c niêm y t g i là listing. Choườ ứ ả ể ượ ế ọ  
nên m t listed company là m t công ty có tên trên th  tr ng ch ng khoán. ộ ộ ị ườ ứ

Ng i dân mu n mua c  phi u c a các công ty này ph i thông qua cácườ ố ỗ ế ủ ả  
công ty giao d ch ch ng khoán g i là securities companies, có m t đ i ngũị ứ ọ ộ ộ  
stockbrokers là nh ng ng i môi gi i ch ng khoán. M t trong nh ng v nữ ườ ớ ứ ộ ữ ấ  
đ  c a th  tr ng ch ng khoán n c ta là quá thi u các listed companies ;ề ủ ị ườ ứ ướ ế  
vì ngay c  các công ty v a c  ph n hóa ch a ch c đã h i đ  đi u ki nả ừ ổ ầ ư ắ ộ ủ ề ệ  
đ c niêm y t. "It is hard to spot more than three or four companies thatượ ế  
might be in a position to list on the market". 

Chu n b  cho m t th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam, SSC cho bi t nó cóẩ ị ộ ị ườ ứ ệ ế  
nh ng đ c đi m ví d  nh  : "Total foreign holdings in any one listed firmữ ặ ể ụ ư  
are likely to be capped at 30 percent." To be capped at 30% là gi i h n t iớ ạ ố  



đa lên đ n 30%. Th  tr ng này cũng ban short selling on its pilot stockế ị ườ  
markets to avoid speculation. Short selling là bán các c  phi u mình khôngổ ế  
n m vì đoán tr c giá s  h . Ví d  b n không có trong tay c  phi u nàoắ ướ ẽ ạ ụ ạ ổ ế  
c a Microsoft nh ng đoán tr c các v  ki n s  làm c  phi u công ty nàyủ ư ướ ụ ệ ẽ ỗ ế  
s t giá, b n bán m t tri u c  phi u này v i giá hôm nay sau khi đăng kýụ ạ ộ ệ ổ ế ớ  
mua m t tri u c  phi u này v i giá s  tr  vào tu n sau. Inside trading làộ ệ ổ ế ớ ẽ ả ầ  
mua bán c  phi u d a vào thông tin n i gián cũng b  c m.ổ ế ự ộ ị ấ

Các đ c đi m khác có th  k  ra nh  sau Các b n có th  đ i chi u v iặ ể ể ể ư ạ ể ố ế ớ  
ph n ti ng Vi t trên các bài chuyên đ  cùng s  này :ầ ế ệ ề ố

- A company or bank that wishes to list must have registered capital of 10 
billion dong $770,000 and have been profitable for the last two years. 

- At least 20 percent of a company’s listed shares must be held by more than 
100 investors outside that issuing firm. 

- Securities companies authorised to trade are commercial banks and big 
corporations. 

- SSC inspectors must report big changes in stock prices. 

Bình lu n v  các b c chu n b  c a Vi t Nam liên quan đ n th  tr ngậ ề ướ ẩ ị ủ ệ ế ị ườ  
ch ng khoán, các quan sát viên n c ngoài cho bi t : "With a stock marketứ ướ ế  
Vietnam will start to appear on more fund managers� radar screens around 
the world". Các qu  đ u t  s  chú ý h n ; "The fact that the decree hasỹ ầ ư ẽ ơ  
actually been approved will damp some of the cynicism". Ngh  đ nh ra đ iị ị ờ  
s  giúp nhi u nhà đ u t  tin t ng h n.ẽ ề ầ ư ưở ơ

Các nhà đ u t  trong n c cũng có th  tin r ng th  tr ng này s  thúc đ yầ ư ướ ể ằ ị ườ ẽ ẩ  
quá trình c  ph n hóa going public giúp nhi u công ty l n đ u tiên phátổ ầ ề ầ ầ  
hành c  ph n ra công chúng initial public offering.ổ ầ

Nói ti p chuy n ch ng khoánế ệ ứ

Tu n tr c có nhi u b n h i thêm v  chuy n th  tr ng ch ng khóan v iầ ướ ề ạ ỏ ề ệ ị ườ ứ ớ  
nhi u câu đi khá sâu vào chuy n chuyên môn.ề ệ  

B n Khánh Tâm h i l u ký ch ng khóan ti ng Anh là gì. Vi c mua bánạ ỏ ư ứ ế ệ  
ch ng khóan không nh  nhi u b n hình dung là đ n qu y trao ti n vàứ ư ề ạ ế ầ ề  
nh n v  ch ng khoán ; ph i dùng m t d ch v  g i là custody service theậ ề ứ ả ộ ị ụ ọ  



storing and safekeeping of securities together with maintaining accurate 
records of their ownership nh m l u gi , b o qu n ch ng khoán cùng v iằ ư ữ ả ả ứ ớ  
vi c ghi nh n quy n s  h u b ng h  th ng thông tin l u tr  trong tàiệ ậ ề ở ữ ằ ệ ố ư ữ  
kho n l u ký ch ng khoán. Ngày nay d ch v  l u ký này bao trùm nhi uả ư ứ ị ụ ư ề  
th  tr ng c a nhi u n c. N u không có tài kho n l u ký ch ng khoán,ị ườ ủ ề ướ ế ả ư ứ  
th  t ng t ng làm sao gi i quy t kh i l ng hàng t  đô-la M  tr  giáử ưở ượ ả ế ố ượ ỉ ỹ ị  
ch ng khoán luân chuy n hàng ngày.ứ ể

B n Thanh Tùng cho bi t các b n tin n c ngoài vi t v  th  tr ng ch ngạ ế ả ướ ế ề ị ườ ứ  
khoán Vi t Nam cho r ng giai đo n đ u ch  y u s  là over-the-counterệ ằ ạ ầ ủ ế ẽ  
trading và h i ý nghĩa c a c m t  này. Bên Anh, over-the-counter marketỏ ủ ụ ừ  
OTC là m t th  tr ng trao đ i c  phi u c a nh ng công ty ch a đ cộ ị ườ ổ ổ ế ủ ữ ư ượ  
niêm y t chính th c trên th  tr ng ch ng khóan, vi c mua bán di n raế ứ ị ườ ứ ệ ễ  
tr c ti p gi a ng i phát hành và ng i mua ch  không qua th  tr ngự ế ữ ườ ườ ứ ị ườ  
chính th c. Các nhà bình lu n nói v y vì th i gian đ u s  có r t ít công tyứ ậ ậ ờ ầ ẽ ấ  
c  ph n h i đ  đi u ki n đ  đ c niêm y t chính th c. Tuy nhiên over-ổ ầ ộ ủ ề ệ ể ượ ế ứ
the-counter đ c dùng v i nghĩa th  tr ng ch ng khoán n c ta giai đo nượ ớ ị ườ ứ ướ ạ  
đ u s  ch  y u là trao đ i trái phi u theo d ng ti n trao cháo múc. Trongầ ẽ ủ ế ổ ế ạ ề  
ngành d c, over-the-counter đ  ch  lo i thu c thông th ng bán tr c ti pượ ể ỉ ạ ố ườ ự ế  
không c n toa bác sĩ.ầ

B n Tr n Th  Lý h i ti ng Anh có t  b n cáo b ch nh  trong Ngh  đ nhạ ầ ị ỏ ế ừ ả ạ ư ị ị  
48 hay không ? Prospectus - a document provided by the issuing companies 
giving detailed terms and conditions of a new stock offering là m t tài li uộ ệ  
không th  thi u đ c n u công ty phát hành mu n bán c  phi u ra côngể ế ượ ế ố ổ ế  
chúng. L u ý r ng "Any statement by �experts� in a prospectus must beư ằ  
published with the approval of these experts and there are substantial 
penalties for making false statements in a prospectus".

B n Ngô Thanh H i th c m c vì sao không th y li t kê t  debentures.ạ ả ắ ắ ấ ệ ừ  
Debentures th c ch t là m t gi y n , trong đó nêu rõ khi nào n i phát hànhự ấ ộ ấ ợ ơ  
s  tr  v i nh ng đi u kho n nào… Nó linh đ ng h n bonds. Ví d  nhẽ ả ớ ữ ề ả ộ ơ ụ ư 
m t tr ng h c mu n xây d ng thêm m t c  s  m i có th  phát hànhộ ườ ọ ố ự ộ ơ ở ớ ể  
debentures mà ng i mua có th  dùng nó c n tr  vào h c phí ph i tr  choườ ể ấ ừ ọ ả ả  
con em h .ọ

B n Thành Ng  cho bi t trong các tài li u nói v  m t s  qu  đ u tạ ữ ế ệ ề ộ ố ỹ ầ ư 
th ng th y t  open-ended companies. Đây là các công ty c  ph n cóườ ấ ừ ổ ầ  
quy n nâng v n đ u t  b ng cách phát hành thêm c  phi u. T  nàyề ố ầ ư ằ ổ ế ừ  
th ng dùng cho các qu  đ u t  ch ng khoán mutual fund - ti ng M  ; vàườ ỹ ầ ư ứ ế ỹ  



unit trust - ti ng Anh. Còn closed-end company là "investment companyế  
with a fixed capital structure with a fixed number of shares outstanding 
which are traded in the secondary market".

Lo i tr  nh ng câu h i mang tính k  thu t, chúng ta xem ti p m t s  tạ ừ ữ ỏ ỹ ậ ế ộ ố ừ 
dùng trong các bài báo miêu t  th  tr ng ch ng khoán t ng lai c a Vi tả ị ườ ứ ươ ủ ệ  
Nam. "Equitised companies are too small to list and would be hard-pressed 
to produce audited accounts". Hard-pressed là g p khó khăn ch  khôngặ ứ  
ph i là b  thúc bách. Các công ty c  ph n hóa quy mô nh  không đ  đi uả ị ổ ầ ỏ ủ ề  
ki m niêm y t và khó lòng cung c p tình hình tài chính có ki m toán xácệ ế ấ ể  
nh n.ậ

"The lessons from the world markets and the regional markets have made us 
more cautious in our steps and that also covers the means for foreign 
participation". Ph n sau c a câu phát bi u này mang ý s  c n tr ng baoầ ủ ể ự ẩ ọ  
hàm c  chuy n xác l p c  ch  cho nhà đ u t  n c ngoài tham gia.ả ệ ậ ơ ế ầ ư ướ

Đ c báo chúng ta th ng th y các stock index share index. Đây chính làọ ườ ấ  
"an index number based on the prices of a particular parcel of shares 
supposed to be representative and intended as a guide to overall market 
fluctuations". Tùy theo th  tr ng mà ch  s  này là tr  giá bình quân ch ngị ườ ỉ ố ị ứ  
khoán c a m t s  công ty tiêu bi u, cho bi t s c kh e c a th  tr ng đó.ủ ộ ố ể ế ứ ỏ ủ ị ườ  
Nh ng ch  s  quen thu c có Dow Jones Index, Financial Times Industrialữ ỉ ố ộ  
Ordinary Share Index, Nikkei 225 Average.

Th  nào là ng i "đ u c " ch ng khoán?ế ườ ầ ơ ứ

“Speculator”  TTCK không mua gom ch ng khoán, t o khan hi m giở ứ ạ ế ả 
t o, đ  làm cho nó lên giá nh   th  tr ng hàng hóa. Giá ch ng khoán lênạ ể ư ở ị ườ ứ  
hay xu ng là do có ít hay nhi u ng i mua. ố ề ườ

Khác bi t v  ý ni m ệ ề ệ

Nhi u sách v  và bài báo  ta đã c nh báo v  ng i đ u c  speculatorề ở ở ả ề ườ ầ ơ  
trong th  tr ng ch ng khoán TTCK. G n đây, có ý ki n đ  ngh  r ngị ườ ứ ầ ế ề ị ằ  
trong các cu c h i th o có tính cách qu c t  c n thuy t ph c các n cộ ộ ả ố ế ầ ế ụ ướ  
s a lu t ch ng khoán theo h ng c m bán kh ng và h n ch  m nh mử ậ ứ ướ ấ ố ạ ế ạ ẽ 
đ u c . Chúng ta trân tr ng nh ng ý ki n này v  s  quan tâm đ i v i n nầ ơ ọ ữ ế ề ự ố ớ ề  
kinh t , tuy nhiên v  m t khoa h c, c n tìm xem quan ni m v  ng i đ uế ề ặ ọ ầ ệ ề ườ ầ  



c   TTCK c a các n c phát tri n là th  nào đ  hi u cho đúng v  h  khiơ ở ủ ướ ể ế ể ể ề ọ  
ta l p TTCK. ậ

Th ng chúng ta nghĩ v  ng i đ u c  nh  là m t ng i t o ra s  khanườ ề ườ ầ ơ ư ộ ườ ạ ự  
hi m gi  t o mua vét hàng hóa nh m bán l i, thu l i b t chính. Ta cũngế ả ạ ằ ạ ợ ấ  
th ng gi i thích s  tăng giá hàng là do đ u c . Đó là quan ni m vườ ả ự ầ ơ ệ ề 
ng i đ u c   th  tr ng hàng hóa mà n i đó có nh ng khi cung khôngườ ầ ơ ở ị ườ ơ ữ  
đ  c u. Trái l i,  các n c phát tri n, hàng hóa không h  khan hi m,ủ ầ ạ ở ướ ể ề ế  
cung v t xa c u, nên n u hi u “speculator” c a h  nh  trong b i c nhượ ầ ế ể ủ ọ ư ố ả  
kinh t  c a ta thì rõ ràng là sai. H n n a, n u l y đi n hình George Sorosế ủ ơ ữ ế ấ ể  
trong th  tr ng ngo i t  đ  hô hào ch ng “speculator” trong TTCK làị ườ ạ ệ ể ố  
nguy hi m cho ti n đ  c a TTCK. T i sao v y? ể ề ổ ủ ạ ậ

G c gác c a ng i “đ u c ”ố ủ ườ ầ ơ  

Ng i “đ u c ”  các n c phát tri n xu t hi n đ u tiên t i th  tr ngườ ầ ơ ở ướ ể ấ ệ ầ ạ ị ườ  
hàng hóa lúa, b p, cà-phê n i có s  d ng h p đ ng “forward contract” bánắ ơ ử ụ ợ ồ  
bây gi  - sau này giao ; h p đ ng cho hàng s  đ n. Bán nh  th  khôngờ ợ ồ ẽ ế ư ế  
ph i là bán non, vì bán non b t ngu n t  vi c nhà s n xu t thi u v n. ả ắ ồ ừ ệ ả ấ ế ố Ở 
“forward contract”, đ  c m tin, ng i ta ch  tr  cho nhau t  5-10% tr  giáể ầ ườ ỉ ả ừ ị  
món hàng. Cách mua bán này ch  xu t hi n khi s n xu t phát tri n, nôngỉ ấ ệ ả ấ ể  
s n và nguyên li u th a m a ; nhà s n xu t ph i tìm cách đem bán sangả ệ ừ ứ ả ấ ả  
nh ng khu v c xa xôi khác. Khi y r i ro kinh doanh thu không đ  chi sữ ự ấ ủ ủ ẽ 
x y ra ; vì không ki m soát đ c giá c  do th i gian bán dài, cung c u cóả ể ượ ả ờ ầ  
th  thay đ i; và n i giao hàng r t xa mà giá c   đó có khi khác. Khi bênể ổ ơ ấ ả ở  
bán b  r i ro thì bên mua cũng b  lây ; ng i này s  ph i tr  giá nguyênị ủ ị ườ ợ ả ả  
li u cao trong khi giá bán s n ph m ph i th p. Do m i lo chung này, cệ ả ẩ ả ấ ố ả 
hai cùng tìm cách kh c ph c và h  nghĩ ra “h p đ ng hàng s  đ n”. Lo iắ ụ ọ ợ ồ ẽ ế ạ  
h p đ ng này th nh hành  M  t  nh ng năm 1830 tr  đi. Hai bên cam k tợ ồ ị ở ỹ ừ ữ ở ế  
s  giao và nh n m t m t hàng nào đó vào hai, ba tháng n a, v i m t giáẽ ậ ộ ặ ữ ớ ộ  
có xê xích v i th i giá. Tuy nhiên, vào lúc giao hàng, do th i gian ký đãớ ờ ờ  
lâu, ch a ch c món hàng có ch t l ng nh  đã th a thu n, ho c ng iư ắ ấ ượ ư ỏ ậ ặ ườ  
mua có th  không còn đ ng ý v i cái giá tr c do m c cung hi n có. V nể ồ ớ ướ ứ ệ ẫ  
có r i ro dù đã có h p đ ng ! C  hai c n ph i “h t r i ro” đi hedge. H  sủ ợ ồ ả ầ ả ắ ủ ọ ợ 
r i ro, nên đ c g i là “hedger” ng i h t r i ro. Nh ng ai s  nh n r i roủ ượ ọ ườ ắ ủ ư ẽ ậ ủ  
cho h  đây? ọ

May m n thay ! Khi s  l ng “forward contract” gia tăng s  có nhi u th iắ ố ượ ẽ ề ờ  
gian giao hàng khác nhau. H n n a vì vi c chuyên ch  và t n tr  hàng hóaơ ữ ệ ở ồ ữ  
t  nhiên s  đ c t p trung v  m t n i trung chuy n  M  là Chicago vàự ẽ ượ ậ ề ộ ơ ể ở ỹ  



n i đó tr  thành ch .  đó có nhi u ng i mu n “h t h i ro”, nên do báơ ở ợ Ở ề ườ ố ắ ủ  
nhân bá tánh, có ng i l i thích ch i v i r i ro đ  ki m ti n. Lo i ng iườ ạ ơ ớ ủ ể ế ề ạ ườ  
“thích may r i” này xu t hi n và đ c g i là “speculator”. Vì ch  ph i trủ ấ ệ ượ ọ ỉ ả ả 
m t ph n nh  c a giá mua, nên nh ng ng i “speculator” mua bán v iộ ầ ỏ ủ ữ ườ ớ  
nhau các “forward contract” đ  ki m l i tr c khi h p đ ng kia đ n h nể ế ờ ướ ợ ồ ế ạ  
giao hàng. Ai mà n m h p đ ng đ n h n thì s  l i hay l  khi giá nguyênắ ợ ồ ế ạ ẽ ờ ỗ  
th y gi a ng i s n xu t và tiêu th  th c s  cao h n hay th p h n giá hủ ữ ườ ả ấ ụ ự ự ơ ấ ơ ọ 
đã mua t  đ ng nghi p. S  l ng h p đ ng y l n, vì - theo tính toán -ừ ồ ệ ố ượ ợ ồ ấ ớ  
ch  có 5% c a s  “forward contract” là có giao hàng th t s , s  còn l iỉ ủ ố ậ ự ố ạ  
đ c thanh lý, bù tr  gi a các “speculator” trên th  tr ng nên r i ro c aượ ừ ữ ị ườ ủ ủ  
ng i s n xu t và tiêu th  th c không còn n a. Do đó, ph i có ng iườ ả ấ ụ ự ữ ả ườ  
“thích may r i” thì ng i “mu n h t r i ro” m i h t đi đ c. Cho m củ ườ ố ắ ủ ớ ắ ượ ụ  
đích này, d n d n các nhà buôn h p nhau l i, ch n ch nh “forwardầ ầ ọ ạ ấ ỉ  
contract”, tiêu chu n hóa hàng hóa, và bi n nó thành h p đ ng giao hàngẩ ế ợ ồ  
trong t ng lai future contract. ươ

Nh  có “future contract”, ng i “hedger” đã chuy n r i ro kinh doanh sangờ ườ ể ủ  
ng i “speculator”. R i ro đã có ng i gánh, chi phí kinh doanh c aườ ủ ườ ủ  
“hedger” nh  đó tính toán đ c ; giá hàng tr  nên r  h n so v i khi ch aờ ượ ở ẻ ơ ớ ư  
tính toán đ c thí d  tr c kia ph i đ  s  ph n trăm cho vi c gì đó cao ;ượ ụ ướ ả ể ố ầ ệ  
v y là ng i tiêu dùng đ c h ng l i. Đó là cách mà n n kinh t  thậ ườ ượ ưở ợ ề ế ị 
tr ng bình n giá c  cho ng i tiêu th  ; gi ng nh  trong th i bao c p taườ ổ ả ườ ụ ố ư ờ ấ  
có y ban v t giá th c hi n cùng m c đích. Tuy nhiên, cách làm có khác ;ủ ậ ự ệ ụ  
h  s  d ng các “ng i thích may r i” cho tranh nhau ôm cái h  thích.ọ ử ụ ườ ủ ọ  
Trong ng  nghĩa c a nó “speculate” là tính toán, quy t đ nh và ch u r i ro.ữ ủ ế ị ị ủ  
Ng i nông dân quy t đ nh năm nay tr ng lúa Nàng H ng mà ch a bi tườ ế ị ồ ươ ư ế  
s  l i l  th  nào thì cũng là “speculate”. Ng i “speculator” khác ng iẽ ờ ỗ ế ườ ườ  
đánh b c ; vì sau khi con xúc x c đã đ c xóc r i, ng i đánh b c cóạ ắ ượ ồ ườ ạ  
quy n ch n b  ti n hay không, vào qu  b u hay con c p ; và h  có thề ọ ỏ ề ả ầ ọ ọ ể 
tránh cái thua n u mu n. Trái l i, “speculator” không tránh đ c, ph iế ố ạ ượ ả  
nh n cái gì h  đã quy t. ậ ọ ế

Các “hedger” v  sau này là các công ty và các ngân hàng, h  cũng đ uề ọ ề  
mu n tránh r i ro ; và h  không ph i chính ph  l p ra nh ng th  tr ngố ủ ọ ả ủ ậ ữ ị ườ  
“future” khác t  nh ng năm sau 1970. Th  tr ng cho ngo i t  s  giaoừ ữ ị ườ ạ ệ ẽ  
foreign currencies futures dành cho nh ng ai s  ph i tr  ti n b ng ngo iữ ẽ ả ả ề ằ ạ  
t  trong vài tháng n a mà s  đ ng ti n lên hay xu ng ; th  tr ng lãi su tệ ữ ợ ồ ề ố ị ườ ấ  
s  tr  interest rates futures cho nh ng ai đang vay n  mà s  lãi su t thayẽ ả ữ ợ ợ ấ  
đ i ; th m chí th  tr ng “stock index futures” dành cho ai qu n lý quổ ậ ị ườ ả ỹ 
đ u t  mà s  ch ng khoán xu ng giá theo c  kh i. “Hedger” c nầ ư ợ ứ ố ả ố ầ  



“speculator”. Nh  có “speculator” mà công ty các lo i m i tính đ cờ ạ ớ ượ  
chuy n đi u ph i r i ro risk management qua các th  tr ng “future” ho tệ ề ố ủ ị ườ ạ  
đ ng 24/24 gi  m i ngày trên th  gi i. ộ ờ ỗ ế ớ

“Ng i đ u c ” trong TTCK ườ ầ ơ

Trong TTCK giá mua bán đ c đ nh b ng cách đ u giá  sàn giao d ch vàượ ị ằ ấ ở ị  
b ng cách m c c   bàn giao d ch.  n i sau, ng i làm giá là ng i môiằ ặ ả ở ị Ở ơ ườ ườ  
gi i lo i “market maker” t o mua bán hay t o th  tr ng. “Speculator” ớ ạ ạ ạ ị ườ ở 
TTCK không mua gom ch ng khoán, t o khan hi m gi  t o, đ  làm choứ ạ ế ả ạ ể  
nó lên giá nh   th  tr ng hàng hóa. Giá ch ng khoán lên hay xu ng là doư ở ị ườ ứ ố  
có ít hay nhi u ng i mua. T i sao h  mua l i là m t y u t  tâm lý.ề ườ ạ ọ ạ ộ ế ố  
Th ng khi th y giá xu ng ng i ta mua vào, khi giá lên thì bán ra. Đó làườ ấ ố ườ  
cách ăn l i th ng tình c a nh ng ng i đ u t  bình th ng. T  ng iờ ườ ủ ữ ườ ầ ư ườ ừ ườ  
đ u t  bình th ng tr  thành “speculator” r t d . Nó tùy vào cách ra l nhầ ư ườ ở ấ ễ ệ  
mua bán, và vào vi c tr  ti n đ c công ty hay ng i môi gi i đ ng ý. Sệ ả ề ượ ườ ớ ồ ự 
khác bi t chính gi a hai lo i ng i này là tâm lý dám ch i v i may r iệ ữ ạ ườ ơ ớ ủ  
n m trong giá c  c a ch ng khoán hay không. B i v y, trong di n ti nằ ả ủ ứ ở ậ ễ ế  
bình th ng đã nêu, ng i “speculator” làm ng c l i. H  có hàng trongườ ườ ượ ạ ọ  
tay đã mua tr c kia v i giá th p nay bán ra khi th y giá lên đ  ki m l i;ướ ớ ấ ấ ể ế ờ  
nh  th  là làm cho s  cung ch ng khoán tăng khi n giá t t xu ng. Khiư ế ố ứ ế ụ ố  
nghĩ giá s  còn xu ng, đang 5 USD ch ng h n, h  s  vay hàng c a côngẽ ố ẳ ạ ọ ẽ ủ  
ty môi gi i đ  bán. Lúc giá xu ng đ n 3 USD, h  mua vào đ  tr  n . V yớ ể ố ế ọ ể ả ợ ậ  
là khi giá xu ng h  mua vào, làm cho m c c u tăng, giúp giá lên l i. Trongố ọ ứ ầ ạ  
c  hai tr ng h p h  góp ph n bình th ng hóa giá c . R i ro c a h  làả ườ ợ ọ ầ ườ ả ủ ủ ọ  
khi mua vào đ  tr  n  mà giá lên là l . Cho nên, c  ch  c a TTCK đãể ả ợ ỗ ơ ế ủ  
công nh n h  là ng i làm gi m bi n đ ng giá c  c a ch ng khoán ; đậ ọ ườ ả ế ộ ả ủ ứ ỡ 
cái r i ro cho ng i đ u t  nh  khi vì s  mà bán đi thì có ng i mua ; vàủ ườ ầ ư ỏ ợ ườ  
do tính thích may r i nên h  mua ch ng khoán c a các công ty nh  m i ra,ủ ọ ứ ủ ỏ ớ  
hay m i ph c h i giúp các công ty này có v n khi kh i đ u. ớ ụ ổ ố ở ầ

Ng i “thích may r i” theo dõi di n ti n c a giá c  đ  hành đ ng chườ ủ ễ ế ủ ả ể ộ ứ 
không t o ra giá c . H  không làm giá. Gi  s  h  mua vét ch ng khoán,ạ ả ọ ả ử ọ ứ  
t o khan hi m gi  t o, đ y cho giá lên và bán đi thu l i b t chính, nh ngạ ế ả ạ ẩ ợ ấ ư  
n u không bán đ c thì sao ? Ch ng khoán có hàng ngàn lo i, nó đâu cóế ượ ứ ạ  
hi m, l i không ph i là thóc g o mà b o r ng lên đ n giá nào ng i taế ạ ả ạ ả ằ ế ườ  
cũng ph i mua. Vì th , lu t pháp các n c phát tri n c m làm giáả ế ậ ướ ể ấ  
manipulate ch  không c m “speculate” ứ ấ



Đ n đây ta th y, d ch “speculator” là “ng i đ u c ” gây hi u l m m tế ấ ị ườ ầ ơ ể ầ ộ  
cách tai h i.ạ

Có th  do hi u “ng i đ u c ” theo Lu t Hình s  c a ta, nên Lu t Ch ngể ể ườ ầ ơ ậ ự ủ ậ ứ  
khoán c m bán kh ng ; và đ c nh n xét nh  là “may m n đi sau và nh nấ ố ượ ậ ư ắ ậ  
ra cái o c a đ u c ”. Chúng ta ch  lu t s  đ nh nghĩa chi ti t h n vả ủ ầ ơ ờ ậ ẽ ị ế ơ ề 
vi c bán kh ng. Nh ng n u hi u bán kh ng là không s  h u ch ng khoánệ ố ư ế ể ố ở ữ ứ  
vào lúc giao d ch mà bán nh  quy đ nh hi n nay thì vi c y không bao giị ư ị ệ ệ ấ ờ 
có trên th c t . B i l  m t ng i mua ch ng khoán đã tr  ti n đ  thì baoự ế ở ẽ ộ ườ ứ ả ề ủ  
gi  h  cũng đòi hàng ngay. N u không, ngày hôm sau ch ng khoán đó lênờ ọ ế ứ  
giá mà h  không có hàng trong tay đ  bán thì m t d p ki m l i  ? Thànhọ ể ấ ị ế ờ ư  
ra tùy cách giao d ch v i công ty hay ng i môi gi i ch  không ph i v iị ớ ườ ớ ứ ả ớ  
ng i mua bán ch ng khoán là đ i tác c a mình ; ng i đ u t  s  nh nườ ứ ố ủ ườ ầ ư ẽ ậ  
đ c ti n đ  t  ng i môi gi i khi bán, n u khi mua h  tr  đ  ti n. Đâyượ ề ủ ừ ườ ớ ế ọ ả ủ ề  
là lu t c a th  tr ng. Ng i môi gi i ph i luôn luôn tr  đ  cho ng iậ ủ ị ườ ườ ớ ả ả ủ ườ  
môi gi i bên kia. N u ng i đ u t  không tr  đ  hàng hay ti n, t c làớ ế ườ ầ ư ả ủ ề ứ  
đ c cho tr  ti n theo đ nh m c margin account thì h  n  ng i môi gi iượ ả ề ị ứ ọ ợ ườ ớ  
c a h , và ng i sau này ph i ng ti n hay hàng đ  tr  đ  cho bên kia.ủ ọ ườ ả ứ ề ể ả ủ  
Nh  v y là không có chuy n nhà đ u t  bán kh ng mà ch  có vi c hư ậ ệ ầ ư ố ỉ ệ ọ 
m n hàng đ  bán. T  khi m n hàng đ n khi tr  hàng cho ng i môiượ ể ừ ượ ế ả ườ  
gi i là m t kho ng cách, và nó t o ra m t th i gian “s  giao” hay “sớ ộ ả ạ ộ ờ ẽ ẽ 
đ n” gi ng nh   trong h p đ ng “forward” hay h p đ ng “future” trongế ố ư ở ợ ổ ợ ồ  
ch  hàng hóa. N u  hai h p đ ng kia ng i bán ch  tr  cho ng i mua 5-ợ ế ở ợ ồ ườ ỉ ả ườ
10% giá bán, thì “speculator” ph i tr  lãi cho ng i môi gi i trong th iả ả ườ ớ ờ  
gian vay ; khi đ n h n ph i mua hàng tr  n . Khi vay ch ng khoán 5 USD,ế ạ ả ả ợ ứ  
th i gian vay là ba tu n, trong nh ng ngày đó “speculator” hy v ng giáờ ầ ữ ọ  
xu ng còn 3 USD đ  mua vào tr  n  ; nh ng n u hàng lên 6 USD thì cũngố ể ả ợ ư ế  
ph i mua đ  tr . R i hay may c a h  n m  ch  ch ng khoán xu ng 3ả ể ả ủ ủ ọ ằ ở ỗ ứ ố  
USD hay lên 6 USD. Nh  th  thìư ế   có ph i là bán kh ng không, lu t c a taả ố ậ ủ  
ch a quy đ nh n u gi i thích ch t ch . TTCK c a ng i ta ch p nh nư ị ế ả ặ ẽ ủ ườ ấ ậ  
cách này là đ  lúc nào ch  cũng có nhi u v  mua bán, nh  đó kh  năngể ợ ề ụ ờ ả  
thanh toán ti n b c cao tính thanh kho n cao, và thu hút đ c nhi uề ạ ả ượ ề  
ng i, đông ng i thì chi phí gi m th i gian, ti n b c, s  mong đ i và l iườ ườ ả ờ ề ạ ự ợ ạ  
có thêm ng i n a. H n n a quy đ nh v  mua ch u hàng c a môi gi i đườ ữ ơ ữ ị ề ị ủ ớ ể 
bán cũng có gi i h n, ti n n m trong tài kho n s t quá 25% tr  giá t ng sớ ạ ề ằ ả ụ ị ổ ố 
ch ng khoán s  h u thì ng i vay ph i châm thêm ti n vào. Ngoài ra, đứ ở ữ ườ ả ề ể 
đ c m n hàng nh  th  thì, theo nguyên t c ch n m t g i vàng, chượ ượ ư ế ắ ọ ặ ử ỉ 
nh ng ng i có uy tín đã đ c th  thách m i đ c công ty môi gi i choữ ườ ượ ử ớ ượ ớ  
vay. 



Tóm l i, n u qu  th c lu t c a ta s  coi “vay m n ch ng khoán đ  bán”ạ ế ả ự ậ ủ ẽ ượ ứ ể  
là bán kh ng thì chúng ta xóa b  “ng i thích r i may”. Không có h  thìố ỏ ườ ủ ọ  
không ai - nh t là các nhà đ u t  nh  - s  h t r i ro đi đ c. Nào s  có aiấ ầ ư ỏ ẽ ắ ủ ượ ẽ  
mua ? TTCK c a ta khi y có nguy c  ch  có toàn ng i bán.ủ ấ ơ ỉ ườ

Xin thành l p công ty ch ng khoán nh  th  nào?ậ ứ ư ế

Xin thành l p công ty ch ng khoán nh  th  nào?ậ ứ ư ế

Sáng 21-7-98 t i Hà N i, 10 ngày sau khi Th  t ng Chính ph  ký banạ ộ ủ ướ ủ  
hành Ngh  đ nh 48/CP, y ban Ch ng khoán Nhà n c SSC đã tri u t pị ị Ủ ứ ướ ệ ậ  
h i ngh  v i T ng giám đ c các T ng công ty bàn v  vi c phát hành tráiộ ị ớ ổ ố ổ ề ệ  
phi u, c  phi u và thành l p công ty ch ng khoán. D i đây TBKTSGế ổ ế ậ ứ ướ  
l c ghi nh ng thông tin m i nh t v  phát hành ch ng khoán ra côngượ ữ ớ ấ ề ứ  
chúng và quy trình c p gi y phép ho t đ ng cho công ty ch ng khoán. ấ ấ ạ ộ ứ

Phát hành ch ng khoánứ  

1. Đi u ki n phát hành : V n đi u l  t i thi u 10 t  đ ng ; kinh doanh cóề ệ ố ề ệ ố ể ỉ ồ  
lãi hai năm g n nh t; có ph ng án kh  thi v  vi c s  d ng v n thu đ cầ ấ ươ ả ề ệ ử ụ ố ượ  
t  phát hành ; thành viên h i đ ng qu n tr  ; ban giám đ c có kh  năng,ừ ộ ồ ả ị ố ả  
kinh nghi m trong lĩnh v c kinh doanh ; t i thi u 20% v n c  ph n ph iệ ự ố ể ố ổ ầ ả  
đ c bán cho trên 100 ng i đ u t  bên ngoài n u v n c  ph n t  100 tượ ườ ầ ư ế ố ổ ầ ừ ỉ 
đ ng tr  lên thì t  l  là 15% ; c  đông sáng l p n m gi  ít nh t 20% v nồ ở ỷ ệ ổ ậ ắ ữ ấ ố  
c  ph n trong th i gian t i thi u ba năm ; giá tr  c  phi u phát hành t  10ổ ầ ờ ố ể ị ổ ế ừ  
t  đ ng tr  lên ph i có t  ch c b o lãnh phát hành. ỉ ổ ở ả ổ ứ ả

2. H  s  xin phát hành c  phi u : G m chín tài li u : đ n xin phát hành -ồ ơ ổ ế ồ ệ ơ  
gi y đăng ký kinh doanh - đi u l  công ty - ngh  quy t đ i h i c  đôngấ ề ệ ị ế ạ ộ ổ  
ch p thu n vi c phát hành c  phi u - b n cáo b ch - danh sách và s  y uấ ậ ệ ổ ế ả ạ ơ ế  
lý l ch thành viên h i đ ng qu n tr  và ban giám đ c - báo cáo tài chính haiị ộ ồ ả ị ố  
năm liên t c g n nh t - biên b n xác đ nh giá tr  doanh nghi p c a cụ ầ ấ ả ị ị ệ ủ ơ 
quan có th m quy n n u là doanh nghi p nhà n c c  ph n hóa - cam k tẩ ề ế ệ ướ ổ ầ ế  
b o lãnh phát hành n u có. ả ế

3. C p gi y phép : SSC xét duy t h  s  trong vòng 45 ngày k  t  ngàyấ ấ ệ ồ ơ ể ừ  
nh n h  s . T  ch c phát hành n p l  phí c p phép b ng 0,02% giá trậ ồ ơ ổ ứ ộ ệ ấ ằ ị 
ch ng khoán phát hành, nh ng t i đa là 50 tri u đ ng. ứ ư ố ệ ồ



4. Chào bán ch ng khoán : tr c khi bán ph i công b  vi c phát hànhứ ướ ả ố ệ  
trong vòng năm ngày khi có gi y phép trên 5 s  báo ngày c a m t t  báoấ ố ủ ộ ờ  
Trung ng, m t báo đ a ph ng và b n tin chính th c c a th  tr ngươ ộ ị ươ ả ứ ủ ị ườ  
ch ng khoán. ứ

Phát hành c  phi u theo hai ph ng th c : qua đ i lý phát hành ho c quaổ ế ươ ứ ạ ặ  
t  ch c b o lãnh phát hành. ổ ứ ả

Vi c phân ph i ch ng khoán ch  đ c ti n hành trong vòng 90 ngày k  tệ ố ứ ỉ ượ ế ể ừ 
ngày gi y phép phát hành có hi u l c. H t 90 ngày mà ch a bán h tấ ệ ự ế ư ế  
ch ng khoán ph i xin SSC gia h n. ứ ả ạ

Không đ c bán ch ng khoán th p h n m nh giá và ph i dành ít nh t 25ượ ứ ấ ơ ệ ả ấ  
ngày đ  ng i đ u t  đăng ký mua. u tiên cho ng i đ u t  cá nhân. ể ườ ầ ư Ư ườ ầ ư

5. Đăng ký ch ng khoán : Sau khi hoàn t t phát hành ph i th c hi n thứ ấ ả ự ệ ủ 
t c đăng ký ch ng khoán v i SSC, đ ng th i g i đ n xin niêm y t ch ngụ ứ ớ ổ ờ ử ơ ế ứ  
khoán  th  tr ng giao d ch ch ng khoán và n p l  phí niêm y t l n đ u.ở ị ườ ị ứ ộ ệ ế ầ ầ  
Trong vòng b y ngày SSC s  hoàn t t th  t c niêm y t ch ng khoán. ả ẽ ấ ủ ụ ế ứ

Quy trình c p gi y phép ho t đ ng cho công ty ch ng khoán ấ ấ ạ ộ ứ

1. Đ i t ng c p phép : Các công ty c  ph n, trách nhi m h u h n theoố ượ ấ ổ ầ ệ ữ ạ  
quy đ nh t i đi u 30, Ngh  đ nh 48/CP. ị ạ ề ị ị

Các t  ch c tín d ng, công ty b o hi m, t ng công ty mu n kinh doanhổ ứ ụ ả ể ổ ố  
ch ng khoán ph i l p công ty c  ph n ho c trách nhi m h u h n đ cứ ả ậ ổ ầ ặ ệ ữ ạ ộ  
l p. ậ

Các t  ch c n c ngoài mu n kinh doanh ch ng khoán ph i l p liênổ ứ ướ ố ứ ả ậ  
doanh v i đ i tác Vi t Nam. Bên n c ngoài tham gia liên doanh ph i làớ ố ệ ướ ả  
các t  ch c kinh doanh ch ng khoán đang ho t đ ng h p pháp t i cácổ ứ ứ ạ ộ ợ ạ  
n c t  ch c này đóng tr  s  chính. ướ ỗ ứ ụ ở

2. Th  t c xin c p phép : Công ty ch ng khoán n p h  s  xin c p phépủ ụ ấ ứ ộ ồ ơ ấ  
cho SSC. SSC xem xét c p phép trong 90 ngày. Sau khi đ c c p phép,ấ ượ ấ  
công ty ch ng khoán ph i ti n hành đăng ký kinh doanh theo pháp lu tứ ả ế ậ  
hi n hành. ệ

3. H  s  xin c p phép : Đ i v i công ty ch ng khoán Vi t Nam : - đ n xinồ ơ ấ ố ớ ứ ệ ơ  
c p phép - gi y phép thành l p do c  quan nhà n c có th m quy n c p -ấ ấ ậ ơ ướ ẩ ề ấ  



lý l ch tóm t t c a thành viên h i đ ng qu n tr  và ban giám đ c - gi yị ắ ủ ộ ồ ả ị ố ấ  
phép hành ngh  ch ng khoán c a thành viên ban giám đ c và nhân viên -ề ứ ủ ố  
b n thuy t trình v  c  s  v t ch t k  thu t và ph ng ti n ph c v  choả ế ề ơ ở ậ ấ ỹ ậ ươ ệ ụ ụ  
vi c kinh doanh ch ng khoán c a công ty - d  ki n ngu n v n và ph ngệ ứ ủ ự ế ồ ố ươ  
án kinh doanh trong 12 tháng đ u. ầ

Đ i v i liên doanh : ngoài các gi y t  trên còn ph i b  sung : - đi u lố ớ ấ ờ ả ổ ề ệ 
c a bên n c ngoài tham gia liên doanh - gi y phép ho t đ ng t i nguyênủ ướ ấ ạ ộ ạ  
x  c a bên n c ngoài - danh sách ng i n c ngoài làm vi c cho liênứ ủ ướ ườ ướ ệ  
doanh - h p đ ng liên doanh - b ng t ng k t tài s n, báo cáo thu nh p, báoợ ổ ả ổ ế ả ậ  
cáo tình hình ho t đ ng kinh doanh c a m i bên liên doanh trong ba nămạ ộ ủ ỗ  
g n nh t. ầ ấ

Các gi y t  này ph i có xác nh n công ch ng h p pháp c a n i n cấ ờ ả ậ ứ ợ ủ ơ ướ  
ngoài tham gia liên doanh đóng tr  s  chính và đ c công ch ng Vi t Namụ ở ượ ứ ệ  
xác nh n b n d ch ti ng Vi t. ậ ả ị ế ệ

4. L  phí c p phép, công b  gi y phép : Công ty ch ng khoán n p l  phíệ ấ ố ấ ứ ộ ệ  
c p phép b ng 0,2% v n pháp đ nh. Chuy n toàn b  v n đi u l  vào tàiấ ằ ố ị ể ộ ố ề ệ  
kho n phong t a không đ c h ng lãi su t t i ngân hàng do SSC chả ỏ ượ ưở ấ ạ ỉ 
đ nh. S  ti n này đ c gi i t a khi công ty khai tr ng ho t đ ng. ị ố ề ượ ả ỏ ươ ạ ộ

Tr c khai tr ng, công ty ch ng khoán công b  trong năm s  liên ti pướ ươ ứ ố ố ế  
vi c thành l p và gi y phép ho t đ ng trên m t t  báo ngày Trung ng,ệ ậ ấ ạ ộ ộ ờ ươ  
m t t  báo ngày đ a ph ng. ộ ờ ị ươ  

C n phân lo i ch ng khoán tr c khi nh p cu cầ ạ ứ ướ ậ ộ

Ch ng khoán là gi y t  có giá tr  kinh t  hay nói cách khác đó là công cứ ấ ờ ị ế ụ 
tài chính có giá tr  t ng ng nh  ti n m t và đ c mua bán ho c chuy nị ươ ứ ư ề ặ ượ ặ ể  
nh ng. Ch ng khoán là m t lo i hàng hóa r t tiêu bi u trong c  ch  kinhượ ứ ộ ạ ấ ể ơ ế  
t  th  tr ng t  do. ế ị ườ ự

TBKTSG xin gi i thi u bài vi t c a tác gi  Lê Tr ng Nhi, m t chuyênớ ệ ế ủ ả ọ ộ  
viên có kinh nghi m ho t đ ng trong th  tr ng ch ng khoán  M . ệ ạ ộ ị ườ ứ ở ỹ

Trong m i th  tr ng ch ng khoán các lo i ch ng khoán có nh ng ph mỗ ị ườ ứ ạ ứ ữ ẩ  
ch t khác nhau. T i các th  tr ng ch ng khoán c a M , gi i kinh doanhấ ạ ị ườ ứ ủ ỹ ớ  



và đ u t  ch ng khoán phân ra b n lo i hàng chính và m i lo i có m tầ ư ứ ố ạ ỗ ạ ộ  
ph m ch t khác nhau nh  sau: ẩ ấ ư

Lo i hàng hóa c  phi u - v n c  ph n ạ ổ ế ố ổ ầ

C  phi u ph m ch t cao - blue chips : T  lóng blue chips đ  ám ch  nh ngỗ ế ẩ ấ ừ ể ỉ ữ  
c  phi u c a các công ty l n, có nh h ng trong n n kinh t , có nh ngổ ế ủ ớ ả ưở ề ế ữ  
ph m ch t nh t đ nh v  th  tr ng và qu n lý, m nh giá m i c  ph nẩ ấ ấ ị ề ị ườ ả ệ ỗ ổ ầ  
t ng đ i cao t  100.000 - 2 tri u đ ngươ ố ừ ệ ồ   và giá c  không b  dao đ ngả ị ộ  
m nh. S  l ng mua bán các lo i c  phi u này chi m m t t  tr ng kháạ ố ượ ạ ổ ế ế ộ ỷ ọ  
l n trong m i phiên giao d ch, có đ c tính chuy n thành ti n m t nhanhớ ỗ ị ặ ể ề ặ  
chóng. M c đ  r i ro t ng đ i th p và trung bình. ứ ộ ủ ươ ố ấ

C  phi u ph m ch t th p - penny stocks : T  penny stocks đ  ám chỗ ế ẩ ấ ấ ừ ể ỉ 
nh ng c  phi u c a các công ty nh  ch a có ti m năng phát tri n l n,ữ ổ ế ủ ỏ ư ề ể ớ  
ho c m i thành l p đang tìm ch  đ ng trong th  tr ng, ho c thu c lo iặ ớ ậ ỗ ứ ị ườ ặ ộ ạ  
khá t t nh ng b  s  c  và đ a đ n h u qu  t i ho c g n nh  phá s n ;ố ư ị ự ố ư ế ậ ả ồ ặ ầ ư ả  
thông th ng m nh giá m i c  ph n r t th p 9.000 đ ng ho c cao tườ ệ ỗ ổ ầ ấ ấ ồ ặ ừ 
10.000-30.000 đ ng. M c đ  r i ro t ng đ i cao. ồ ứ ộ ủ ươ ố

Hàng hóa trái phi u - v n nế ố ợ

Trái phi u chính ph  : Chính ph  trung ng thông qua ngân kh  ho c cácế ủ ủ ươ ố ặ  
chính quy n các thành ph  l n phát hành trái phi u đ  tài tr  cho ngânề ố ớ ế ể ợ  
sách ho c cho m t d  án công ích nào đó. R i ro r t th p và ng i đ u tặ ộ ự ủ ấ ấ ườ ầ ư 
th ng đ c h ng nh ng u đãi v  thu . M nh giá m i trái phi uườ ượ ưở ữ ư ề ế ệ ỗ ế  
th ng là 10 tri u đ ng. Giá c  dao đ ng và g n ch t theo ch  s  lãi su tườ ệ ồ ả ộ ắ ặ ỉ ố ấ  
trên th  tr ng. Trái phi u lo i này còn đ c g i là fixed income bond -ị ườ ế ạ ượ ọ  
trái phi u có l i nhu n c  đ nh. ế ợ ậ ố ị

Trái phi u công ty : Các công ty phát hành trái phi u tài tr  các d  án phátế ế ợ ự  
tri n ho c ch ng trình bành tr ng. Tùy b i c nh, các công ty ch n phátể ặ ươ ướ ố ả ọ  
hành trái phi u đ  ng phó v i nh ng tình hình b t l i cho s  s ng cònế ể ứ ớ ữ ấ ợ ự ố  
c a công ty, đôi khi đ c g i là junk bonds - trái phi u có r i ro cao. M củ ượ ọ ế ủ ứ  
lãi su t cao h n c a chính ph  và r i ro t ng đ i cao. ấ ơ ủ ủ ủ ươ ố

Mua ch ng khoán chính là m t s  chuy n d ng t  ti t ki m sang đ u t .ứ ộ ự ể ạ ừ ế ệ ầ ư  
Th  tr ng ch ng khoán m  cho t t c  m i ng i có ngu n ti t ki mị ườ ứ ở ấ ả ọ ườ ồ ế ệ  
ho c có kh  năng ti t ki m và mu n đ u t . Tuy nhiên đ u t  ch ngặ ả ế ệ ố ầ ư ầ ư ứ  
khoán cũng nh  b t c  m t cu c đ u t  nào khác cũng có nh ng r i ro.ư ấ ứ ộ ộ ầ ư ữ ủ  
Có ít nh t 14 lo i r i ro có th  nh n đ nh đ c trong quy t đ nh muaấ ạ ủ ể ậ ị ượ ế ị  



ch ng khoán. Có m t quy lu t chung trong t t c  các cu c đ u t  đó làứ ộ ậ ấ ả ộ ầ ư  
r i ro càng cao thì l i nhu n càng cao. ủ ợ ậ

Tóm l i y u t  r i ro s  kh ng ch  ng i ti t ki m theo ba d ng : ng iạ ế ố ủ ẽ ố ế ườ ế ệ ạ ườ  
đ u t , mua ch ng khoán theo nghĩa đ u t  th c s  và không ch u r i roầ ư ứ ầ ư ự ự ị ủ  
cao - mua ch ng khoán blue chips ho c trái phi u chính ph  ; ng i đ uứ ặ ế ủ ườ ầ  
c , ch p nh n và tính toán v i r i ro, ch n th i đi m vì th i gian dàiơ ấ ậ ớ ủ ọ ờ ể ờ  
không quan tr ng - mua bán lo i ch ng khoán giá c  dao đ ng nhi u,ọ ạ ứ ả ộ ề  
penny stocks ho c các junk bonds ; ng i mua bán, tìm l i nhu n nhanhặ ườ ợ ậ  
b ng s  chênh l ch giá c  b t k  lo i ch ng khoán nào trong th  tr ng,ằ ự ệ ả ấ ể ạ ứ ị ườ  
và mua qua bán l i nhi u l n.ạ ề ầ  

Bài I: Th  tr ng ch ng khoán là gì?ị ườ ứ

    Th  tr ng ch ng khoán TTCK và s  v n hành c a nó là nh ng v n đị ườ ứ ự ậ ủ ữ ấ ề 
còn xa l  không ch  v i ng i dân mà c  v i không ít doanh nhân c aạ ỉ ớ ườ ả ớ ủ  
chúng ta. 

    Nh m giúp b n đ c tìm hi u m t cách có h  th ng v  TTCK, Th i báoằ ạ ọ ể ộ ệ ố ề ờ  
Kinh t  Sài Gòn đã nh  Lu t s  Nguy n Ng c Bích, t ng nghiên c u v nế ờ ậ ư ễ ọ ừ ứ ấ  
đ  này t i tr ng Đ i h c New York M  năm 1992 ph  trách lo t bàiề ạ ườ ạ ọ ỹ ụ ạ  
này. 

    Cách tìm hi u  đây s  đi t  g c lên ng n, nghĩa là t  công chúng đ nể ở ẽ ừ ố ọ ừ ế  
công ty, sang ngân hàng r i đ n TTCK. ồ ế

    Lo t bài g m hai ph n : ph n 1 s  g m b y bài nói v  TTCK là gì.ạ ồ ầ ầ ẽ ồ ả ề  
Ph n 2 nói v  s  v n hành th  nào. ầ ề ự ậ ế

    Trong khi trình bày, tác gi  có liên h  th c t , các danh t  chuyên mônả ệ ự ế ừ  
xu t hi n l n đ u s  đ c in đ m. Các t  v  TTCK đ c l y t  D  th oấ ệ ầ ầ ẽ ượ ậ ừ ề ượ ấ ừ ự ả  
Pháp l nh v  ch ng khoán và Th  tr ng ch ng khoán c a Vi t Nam. ệ ề ứ ị ườ ứ ủ ệ  

Ng i tiêu th  cũng là ng i đ u t  ườ ụ ườ ầ ư

    Là nam hay n  chúng ta đ u c n c m ăn, áo m c, và nhi u th  khác g iữ ề ầ ơ ặ ề ứ ọ  
là hàng hóa. Hàng hóa ph i đ c ch  t o ra. Ng i làm ra chúng đ c g iả ượ ế ạ ườ ượ ọ  
là nhà s n xu t hay doanh nhân hay doanh nghi p. Doanh nhân cung ngả ấ ệ ứ  
s n ph m và chúng ta là ng i tiêu th . ả ẩ ườ ụ



    Đ  mua hàng, ta ph i đi làm đ  có ti n, g i là l i t c hay thu nh p.ể ả ể ề ọ ợ ứ ậ  
Mua s m đ  cho hôm nay, ta còn ph i dành ít thu nh p đ  phòng cho ngàyắ ủ ả ậ ể  
mai, nh  đau y u, đó là ti t ki m. Ti n ti t ki m chúng ta có th  choỡ ế ế ệ ề ế ệ ể  
ng i khác s  d ng b ng cách cho vay, ho c hùn v n. N u ta đ a ti nườ ử ụ ằ ặ ố ế ư ề  
cho doanh nhân dùng t c là chúng ta đ u t , vì v i s  ti n c a ta doanhứ ầ ư ớ ố ề ủ  
nhân s  làm cho s  tài s n hi n có đ c tăng thêm. Doanh nhân và ta c nẽ ố ả ệ ượ ầ  
có nhau. Doanh nhân s n xu t, ta mua hàng c a h  r i đ u t  vào h  vìả ấ ủ ọ ồ ầ ư ọ  
h  s  s n xu t nhi u h n cho ta và con cháu ta. Vì v y, là ng i tiêu thọ ẽ ả ấ ề ơ ậ ườ ụ 
nh ng cũng có khi chúng ta là ng i đ u t . Nh ng ng i nh  ta r t đôngư ườ ầ ư ữ ườ ư ấ  
t o nên m t thành ph n trong n n kinh t  g i là công chúng. ạ ộ ầ ề ế ọ  

Doanh nhân lúc nào cũng c n ti n ầ ề

    Doanh nhân luôn luôn c n ti n c a ng i đ u t . B i vì, doanh nhânầ ề ủ ườ ầ ư ở  
ph i b  ti n c a chính mình ra, g i là v n, trong hai giai đo n. Lúc đ u,ả ỏ ề ủ ọ ố ạ ầ  
mua s m nhà c a, máy móc, xe c  đ  có công c  s n xu t. Nh ng th  nàyắ ử ộ ể ụ ả ấ ữ ứ  
dùng vài năm m i h ng, nên ti n b  ra mua chúng đ c g i là v n cớ ỏ ề ỏ ượ ọ ố ố 
đ nh. V  sau, doanh nhân ti p t c b  ti n mua nguyên li u, thuê th y th ,ị ề ế ụ ỏ ề ệ ầ ợ  
tr  đi n n c đ  làm ra s n ph m ; ti n này g i là v n l u đ ng. T  lúcả ệ ướ ể ả ẩ ề ọ ố ư ộ ừ  
b  ti n mua, r i làm ra s n ph m, đem bán đi đ n khi thu ti n v  bao giỏ ề ồ ả ẩ ế ề ề ờ 
cũng ph i m t m t th i gian. Thí d , làm cái bánh ch ng thì m t hai baả ấ ộ ờ ụ ư ấ  
ngày ; nh ng s n xu t m t cái máy cày ph i m t vài tháng m i bán đ c.ư ả ấ ộ ả ấ ớ ượ  
Th i gian đó g i là vòng quay v n. Doanh nhân có th  có đ  v n l u đ ngờ ọ ố ể ủ ố ư ộ  
cho vòng quay đ u ; nh ng cho vòng th  hai, th  ba h  ph i đi vay v nầ ư ứ ứ ọ ả ố  
l u đ ng đ  duy trì s n xu t. Vòng quay càng dài thì càng ph i vay nhi u.ư ộ ể ả ấ ả ề  
V y, lý do th  nh t khi n doanh nhân luôn ph i vay n  là vì có vòng quayậ ứ ấ ế ả ợ  
v n mà h  l i không th  ng ng s n xu t đ c. V n đi theo vòng tròn, h tố ọ ạ ể ư ả ấ ượ ố ế  
vòng m i sang vòng khác ; trong khi s n xu t đi theo đ ng th ng. ớ ả ấ ườ ẳ

    Ti n thu v , g i là doanh thu, s  giúp doanh nhân trang tr i b n th  : 1ề ề ọ ẽ ả ố ứ  
l y l i v n l u đ ng ; 2 tr  thu  ; 3 dành m t kho n c n tr  theo t  lấ ạ ố ư ộ ả ế ộ ả ấ ừ ỷ ệ 
c a v n c  đ nh đ  sau này còn mua s m chúng l i đ c, g i là kh u haoủ ố ố ị ể ắ ạ ượ ọ ấ  
tài s n c  đ nh ; 4 th ng cho mình vì công s c đã b  ra. Kho n ti n 3 vàả ố ị ưở ứ ỏ ả ề  
4 g i là l i t c thu n, hay sau thu  hay l i t c doanh nghi p. Doanh nhânọ ợ ứ ầ ế ợ ứ ệ  
tr  n  xong thì có th  vay v n l u đ ng ti p ; g i là v n vay hay tín d ngả ợ ể ố ư ộ ế ọ ố ụ  
ng n h n, nghĩa là ph i tr  trong vòng m t năm là t i đa. ắ ạ ả ả ộ ố

    Bây gi  vì hàng bán ch y, doanh nhân th y c n tăng m c s n xu t,ờ ạ ấ ầ ứ ả ấ  
mu n có thêm hàng ph i có thêm máy móc m i, g i là đ u t  m  r ng.ố ả ớ ọ ầ ư ở ộ  
L i t c thu n không đ  đ  đ u t  m  r ng. Doanh nhân b t bu c ph i điợ ứ ầ ủ ể ầ ư ở ộ ắ ộ ả  



vay. Đây là lý do th  hai t i sao h  ph i đi vay. Ti n vay cho đ u t  mứ ạ ọ ả ề ầ ư ở 
r ng ch  có th  tr  t  t  b ng l i t c thu n, vì n u có bao nhiêu l i t cộ ỉ ể ả ừ ừ ằ ợ ứ ầ ế ợ ứ  
thu n mà đem tr  n  h t thì không còn ti n cho v n l u đ ng hay đ  thayầ ả ợ ế ề ố ư ộ ể  
th  máy móc cũ. Vì th , v n vay cho đ u t  m  r ng ph i là v n trungế ế ố ầ ư ở ộ ả ố  
h n, tr  trong vòng t  3-5 năm, hay v n dài h n, t  năm năm tr  lên.ạ ả ừ ố ạ ừ ở  
Doanh nhân càng c n v n nhi u thì ph i đi vay hay g i v n nhi u. Tùy sầ ố ề ả ọ ố ề ố 
v n n đ nh, h  có th  là m t công ty c  ph n, là hình th c gom v n caoố ấ ị ọ ể ộ ổ ầ ứ ố  
nh t hi n nay. Trong lo t bài này, tùy m ch câu văn các t  doanh nhân,ấ ệ ạ ạ ừ  
doanh nghi p hay công ty đ c dùng l n l n, nh ng ch  chung v  công ty.ệ ượ ẫ ộ ư ỉ ề  

C  s  trao đ i gi a doanh nghi p và công chúng : đ n bù r i ro kinhơ ở ổ ữ ệ ề ủ  
doanh 

    Doanh nhân c n v n ng n, v n dài, nh ng hàng làm ra có th  khôngầ ố ắ ố ư ể  
bán đ c, b  h ng, b  m t... Hàng m t thì không có doanh thu. Cho nênượ ị ỏ ị ấ ấ  
công vi c làm ăn c a doanh nhân luôn luôn có r i ro, g i là r i ro kinhệ ủ ủ ọ ủ  
doanh. R i ro này n m  hai ch  là th i gian đ  thu ti n v  và kh  năngủ ằ ở ỗ ờ ể ề ề ả  
ti n b  m t. ề ị ấ

    Công chúng đ u t  vào doanh nhân thì cũng ph i ch u r i ro kinh doanh.ầ ư ả ị ủ  
Mu n lôi kéo h , doanh nhân ph i h a h n. L i h a là n u ai giao ti n đố ọ ả ứ ẹ ờ ứ ế ề ể 
cho vay hay hùn v n, thì s  đ c đ n bù cho r i ro kia và cho vi c ph iố ẽ ượ ề ủ ệ ả  
nh n ăn nh n tiêu bây gi . M c đ n bù s  b ng m t kho n chênh l chị ị ờ ứ ề ẽ ằ ộ ả ệ  
gi a s  ti n giao bây gi  và tr  sau này tính theo ph n trăm trên s  ti nữ ố ề ờ ả ầ ố ề  
đ c giao lúc đ u, g i là lãi su t. Lãi su t là cái giá mà doanh nhân ph iượ ầ ọ ấ ấ ả  
tr  đ  mua ti n c a ng i đ u t . Các nhà kinh t  coi s  giao d ch gi aả ể ề ủ ườ ầ ư ế ự ị ữ  
hai ng i là m t s  trao đ i trade. ườ ộ ự ổ

    T  c  s  y, m t nguyên t c đ c đ t ra cho s  trao đ i d a trên lừ ơ ở ấ ộ ắ ượ ặ ự ổ ự ẽ 
công b ng là n u r i ro m t ti n cao thì lãi su t s  cao ; th i gian tr  sằ ế ủ ấ ề ấ ẽ ờ ả ố 
ti n g c dài thì lãi su t cũng cao ; vi c nh n ăn nh n tiêu đ c tính chungề ố ấ ệ ị ị ượ  
vào lãi su t y nh ng b  tùy thu c vào vi c doanh nhân có d  tìm đ cấ ấ ư ị ộ ệ ễ ượ  
m t ng i đ u t  khác hay không. Lãi su t tiêu bi u cho r i ro kinh doanhộ ườ ầ ư ấ ể ủ  
và là cái giá đ  mua bán ti n. ể ề  

S  hóa gi i cái trái ng c v  l i ích gi a doanh nhân và nhà đ u t  ự ả ượ ề ợ ữ ầ ư

    Do nguyên t c v  lãi su t, s  trao đ i gi a doanh nhân và nhà đ u tắ ề ấ ự ổ ữ ầ ư 
luôn luôn là m t s  gi ng co gi a hai l i ích khác nhau. Ng i đ u tộ ự ằ ữ ợ ườ ầ ư 
mu n lãi su t cao, thu ti n s m. Doanh nhân l i mu n lãi su t th p, màố ấ ề ớ ạ ố ấ ấ  
lâu m i tr  ti n ; nh t là nh ng ng i th c hi n nh ng d  án l n. Đó làớ ả ề ấ ữ ườ ự ệ ữ ự ớ  



đòi h i c c đoan c a m i bên. Gi i quy t mâu thu n này là công trình c aỏ ự ủ ỗ ả ế ẫ ủ  
loài ng i kéo dài qua nhi u th  k  và b ng hai cách chính. ườ ề ế ỷ ằ

    Cách đ u là đ  hai bên trao đ i v i nhau qua trung gian là th  tr ngầ ể ổ ớ ị ườ  
ti n t  ; ch  y u do các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng th cề ệ ủ ế ươ ạ ổ ứ ụ ự  
hi n. Cách sau là qua th  tr ng tài chính, t c th  tr ng ch ng khoánệ ị ườ ứ ị ườ ứ  
TTCK. Kho ng cách xu t hi n c a hai ph ng th c này khá dài. Thí d  ả ấ ệ ủ ươ ứ ụ ở 
M , ngân hàng đ u tiên xu t hi n năm 1781 Bank of North America cònỹ ầ ấ ệ  
th  tr ng ch ng khoán New York ra đ i năm 1863. S  dĩ nh  v y là vìị ườ ứ ờ ở ư ậ  
các y u t  đ  hình thành ph i đi đ ng b  v i nhau và đi t  th p lên cao.ế ố ể ả ồ ộ ớ ừ ấ  
Ch ng h n, mu n có TTCK, doanh nhân ph i làm ăn l i lãi, mu n đ u tẳ ạ ố ả ờ ố ầ ư 
m  r ng hay đ u t  vào nh ng d  án l n làm đ ng sá ; lúc y h  m iở ộ ầ ư ữ ự ớ ườ ấ ọ ớ  
c n thêm v n nhi u. V  phía ng i đ u t , h  cũng ph i có thu nh p cao,ầ ố ề ề ườ ầ ư ọ ả ậ  
có nhi u ti n đ  dành. R i tình hình kinh t  chung ph iề ề ể ồ ế ả   phát tri n, lu tể ậ  
pháp ph i m  mang. Khi đã có các y u t  chu n b  này thì h  th ng tàiả ở ế ố ẩ ị ệ ố  
chính làm trung gian ph i có ph ng ti n và k  thu t t ng ng giúpả ươ ệ ỹ ậ ươ ứ  
công chúng và doanh nhân trao đ i v i nhau đ c. ổ ớ ượ

    TTCK là m t b c phát tri n cao h n c a th  tr ng ti n t . Nó v nộ ướ ể ơ ủ ị ườ ề ệ ậ  
d ng các công ngh  riêng c a nó, ăn kh p v i các k  thu t c a th  tr ngụ ệ ủ ớ ớ ỹ ậ ủ ị ườ  
ti n t  và c a các doanh nghi p đ  thu hút ti n ti t ki m c a công chúngề ệ ủ ệ ể ề ế ệ ủ  
r i đ a cho doanh nghi p. Và khi làm nh  th , nó đ ng th i hóa gi iồ ư ệ ư ế ồ ờ ả  
đ c đòi h i c c đoan c a hai bên, nhi u h n t t c  các ph ng th c cóượ ỏ ự ủ ề ơ ấ ả ươ ứ  
tr c đó. ướ  

Toàn c nh v  th  tr ng ch ng khoán ả ề ị ườ ứ

    Cho đ n nay, chúng ta ch a đ  c p đ n chính quy n, và vai trò c aế ư ề ậ ế ề ủ  
chính quy n trong s  khuy n khích và b o v  các ho t đ ng ti t ki m vàề ự ế ả ệ ạ ộ ế ệ  
đ u t . Vai trò c a chính quy n r t quan tr ng.ầ ư ủ ề ấ ọ   Chính quy n đi u hòaề ề  
kh i l ng ti n t  trong th  tr ng ti n t , tăng gi m lãi su t đ  s  ti nố ượ ề ệ ị ườ ề ệ ả ấ ể ố ề  
kia không bao gi  quá th a hay thi u so v i s  hàng doanh nhân làm ra.ờ ừ ế ớ ố   
Trong TTCK, chính quy n thi t l p và duy trì ho t đ ng c a nó, b o đ mề ế ậ ạ ộ ủ ả ả  
cho ho t đ ng c a nó di n ra trongạ ộ ủ ễ   s  trong sáng, thanh liêm và đ o đ c.ự ạ ứ   

    V  lên m t b c nh toàn c nh cho TTCK, ta có b n vòng tròn đ ngẽ ộ ứ ả ả ố ồ  
tâm.  Tâm đi m là chính quy n.ể ề   Vòng 1 nh  nh t,  trong cùng, là doanhỏ ấ ở  
nghi p.ệ   Vòng 2 là th  tr ng ti n t .ị ườ ề ệ   Vòng 3 là TTCK.  Và vòng 4 là công 
chúng.  Hai vòng làm tr  c t cho n n kinh t  c a m t n c là 1 và 4.ụ ộ ề ế ủ ộ ướ   



Tho t đ u, nh ng ng i  hai vòng kia trao đ i v i nhau qua vòng 2.ạ ầ ữ ườ ở ổ ớ   Phát 
tri n h n lên, h  trao đ i thêm v i nhau qua vòng 3.ể ơ ọ ổ ớ  

Kỳ sau:  Bài II - Đem ti n đ  dành đi d u tề ể ầ ư

Bài II: Công chúng có ti n đ  dành đem đi đ u tề ể ầ ư

Góp v n và cho vay ố

    Trong xã h i con ng i s ng v i nhau, con ng i giúp đ  nhau v  tinhộ ườ ố ớ ườ ỡ ề  
th n và trao đ i v i nhau thành qu  công vi c c a mình. S  trao đ i t oầ ổ ớ ả ệ ủ ự ổ ạ  
nên s  chuyên môn hóa, còn g i là phân công lao đ ng. Nh  chuyên mônự ọ ộ ờ  
hóa con ng i làm ra nhi u c a c i h n là cái mà mình dùng. V y có dườ ề ủ ả ơ ậ ư 
th a. ừ

    Đã s ng thì ai cũng lo cho ngày mai, nào mình, nào con cái, do đó, ph iố ả  
đ  dành. y là ti t ki m. Có ti n ti t ki m thì ai cũng mu n nó sinh sôi.ể Ấ ế ệ ề ế ệ ố  
Và ch  có hai cách : l y s  ti n đó đ ng ra làm ăn, buôn bán ; ho c đ aỉ ấ ố ề ứ ặ ư  
cho ng i khác. Ng i tính chuy n làm ăn lâu dài s  l p m t c  s  s nườ ườ ệ ẽ ậ ộ ơ ở ả  
xu t. Đó là đ u t . Ng i đ u t , trong đa s  tr ng h p, bao gi  cũngấ ầ ư ườ ầ ư ố ườ ợ ờ  
đ c h ng l i t c t  s  ti n đã b  ra. Đó là s  đ n bù vì đã nh n ăn nh nượ ưở ợ ứ ừ ố ề ỏ ự ề ị ị  
tiêu, b  công s c, và ch u r i ro kinh doanh. M t mát càng cao thì s  đ nỏ ứ ị ủ ấ ự ề  
bù càng nhi u. Nh ng ng i này là doanh nhân. L i t c doanh nhânề ữ ườ ợ ứ  
h ng th ng là t  20% tr  lên cho ngành s n xu t, cao h n n a choưở ườ ừ ở ả ấ ơ ữ  
ngành mua bán ; riêng ngành tài chính th ng ph i h n 30%. M c l i t cườ ả ơ ứ ợ ứ  
đó đ c tính theo hàng năm d a trên s  so sánh chi phí b  ra và doanh thuượ ự ự ỏ  
l y v . Doanh nhân là ng i có óc phiêu l u, l i đ c tr i cho c p m tấ ề ườ ư ạ ượ ờ ặ ắ  
nhìn ra các c  h i có th  ki m ti n. Và vì th  h  là ng i tài ba. Nh ng aiơ ộ ể ế ề ế ọ ườ ữ  
không tài ba mà cũng mu n ti n đ  dành sinh lãi thì - nghe l i h a c aố ề ể ờ ứ ủ  
doanh nhân - đ a ti n cho doanh nhân, g i là hùn v n đ  cu i năm đ cư ề ọ ố ể ố ượ  
chia l i, s  ti n đ a vào s  l y v  m i m i năm sau khi doanh nghi pờ ố ề ư ẽ ấ ề ươ ườ ệ  
gi i th . Đó là s  hùn v n, hay đ u t  b ng cách góp v n. Khi hùn v n thìả ể ự ố ầ ư ằ ố ố  
có năm không đ c chia gì n u doanh nghi p làm ăn không có l i hay hượ ế ệ ờ ọ 
quy t đ nh không chia l i. Ti n chia l i do góp v n g i là c  t c. ế ị ờ ề ờ ố ọ ổ ứ

    Có nhi u ng i ng i cách hùn v n. H  mu n ti n đ a ra tháng nàoề ườ ạ ố ọ ố ề ư  
cũng ph i có lãi v , và bao lâu nh t đ nh l y l i s  g c. Do đó h  choả ề ấ ị ấ ạ ố ố ọ  
doanh nghi p vay. Ti n cho vay ph i có tài s n b o đ m s  tr  n . T  đóệ ề ả ả ả ả ẽ ả ợ ừ  
có cách vay có tài s n th  ch p hay không. Đó là đ u t  b ng cách choả ế ấ ầ ư ằ  
vay. Cho vay thì không s  m t ti n nên lãi đ c h ng s  không cao nhợ ấ ề ượ ưở ẽ ư 



khi góp v n. Góp v n hay cho doanh nghi p vay g i là tài tr . Tài tr  làố ố ệ ọ ợ ợ  
m t s  trao đ i. ộ ự ổ

    Ng i đ u t  và doanh nhân là hai tr  c t cho s  phát tri n kinh t  c aườ ầ ư ụ ộ ự ể ế ủ  
m t n c. Công chúng đ a ti n cho doanh nhân đ  ng i này làm cho s nộ ướ ư ề ể ườ ả  
xu t gia tăng. Nh  s  gia tăng y ai cũng có công ăn vi c làm, và l i t cấ ờ ự ấ ệ ợ ứ  
c a nhi u ng i lên cao ; có l i t c cao ng i ta đ  dành nhi u h nủ ề ườ ợ ứ ườ ể ề ơ  
khi n cho đ u t  s  cao h n. Đ ng l c cho cái vòng này là s  mong mu nế ầ ư ẽ ơ ộ ự ự ố  
đ c giàu có h n và vì lo cho ngày mai. Tuy nhiên, đ  cho vòng quay gi aượ ơ ể ữ  
hai bên đ c d  dàng, ít t n kém và nhanh chóng thì ph i có m t ng iượ ễ ố ả ộ ườ  
làm trung gian. Ng i trung gian đó là ngân hàng th ng m i và t  ch cườ ươ ạ ổ ứ  
tín d ng còn g i là h  th ng tài chính. ụ ọ ệ ố  

S  c n thi t c a m t ng i trung gian ự ầ ế ủ ộ ườ

    Khi công chúng là m t s  đông trao đ i v i doanh nhân cũng là m t sộ ố ổ ớ ộ ố 
đông, thì c  hai bên c n đ n m t ng i trung gian. Đây là m t di n ti nả ầ ế ộ ườ ộ ễ ế  
t  nhiên. Tr c h t, khi hai bên trao đ i thì s  ti n đi v  s  r t l n, khôngự ướ ế ổ ố ề ề ẽ ấ ớ  
ai m t mình c t gi  đ c, đ o chích l i thăm ngay ; v y ph i có m t n iộ ấ ữ ượ ạ ạ ậ ả ộ ơ  
an toàn c t gi . M t n i nào đó c t gi  nhi u ti n c a nhi u ng i thì -ấ ữ ộ ơ ấ ữ ề ề ủ ề ườ  
vì s  ti n l i c a c  ba - h  s  đ ng thay m t ng i này đ a ti n choự ệ ợ ủ ả ọ ẽ ứ ặ ườ ư ề  
ng i kia. Đó là h  qu  c a vi c c t gi . Có ng i khác đ ng ra đ a ti nườ ệ ả ủ ệ ấ ữ ườ ứ ư ề  
đi, l y ti n v  cho mình ; b t m t vi c l nh k nh, nên ai cũng thích. V yấ ề ề ớ ộ ệ ỉ ỉ ậ  
ph i tr  cho n i c t gi  và thanh toán kia m t kho n ti n nh  cho phí d chả ả ơ ấ ữ ộ ả ề ỏ ị  
v  hay ti n hoa h ng. Và n i kia đ c c  hai bên nhìn nh n là trung gian.ụ ề ồ ơ ượ ả ậ  
Đó là các ngân hàng th ng m i. T  hình th c này sang hình th c khác,ươ ạ ừ ứ ứ  
lúc đ u ch  y u đáp ng đòi h i c a khách hàng, ngân hàng đã xu t hi nầ ủ ế ứ ỏ ủ ấ ệ  
trong nh ng hình th c và khuôn kh  ho t đ ng khác nhau t o nên hữ ứ ổ ạ ộ ạ ệ 
th ng tài chính. ố

    H  th ng tài chính s  ph c v  công chúng và doanh nhân trong nhi uệ ố ẽ ụ ụ ề  
lĩnh v c ngoài vi c c t ti n và thanh toán. Thí d , v  phía công chúng, khiự ệ ấ ề ụ ề  
cho vay hay góp v n vào doanh nghi p h  c n bi t các thông tin. N u gópố ệ ọ ầ ế ế  
v n h  ph i xem doanh nghi p làm ăn ra sao. Cho vay cũng ph i bi t hố ọ ả ệ ả ế ọ 
tr  n  đ c không; có kh  năng chuy n đ i tài s n thành ti n m t nhanhả ợ ượ ả ể ổ ả ề ặ  
chóng và ít hao h t không ; g i là thanh kho n liquidity. Sau đó, ph i kýụ ọ ả ả  
v i doanh nghi p h p đ ng v  góp v n, và cho vay. Công chúng không cóớ ệ ợ ồ ề ố  
đ  chuyên môn đ  làm nh ng vi c trên và ph i nh  ng i trung gian. Hủ ể ữ ệ ả ờ ườ ệ 
th ng tài chính v i chuyên môn và ph ng ti n c a mình s  làm thay choố ớ ươ ệ ủ ẽ  
công chúng. V  phía doanh nghi p, ti n c a công chúng s  giúp h  t o raề ệ ề ủ ẽ ọ ạ  



s n ph m. Nh ng khi có hàng trong tay, h  s  lo hàng m t, r i giá c  cóả ẩ ư ọ ẽ ấ ồ ả  
th  lên xu ng. Giúp doanh nhân thoát kh i các lo ng i này, đ y cũng làể ố ỏ ạ ấ  
công vi c c a h  th ng tài chính. H  th ng này ho t đ ng theo cácệ ủ ệ ố ệ ố ạ ộ  
nguyên t c ta s  đ  c p trong m t bài t i. ắ ẽ ề ậ ộ ớ

    Trong bài này chúng ta ch  ghi nh n m t đi m quan tr ng là ti n b cỉ ậ ộ ể ọ ề ạ  
hay là v n đ  đ u t  vào n n kinh t  c a m t n c ph i do nh ng ng iố ể ầ ư ề ế ủ ộ ướ ả ữ ườ  
tiêu th  có m t m c l i t c cao đóng góp b ng cách đ a vào h  th ng tàiụ ộ ứ ợ ứ ằ ư ệ ố  
chính. Đ ng l c thúc đ y h  là hai th . M t, khi giàu t  nhiên s  lo ngàyộ ự ẩ ọ ứ ộ ự ẽ  
mai, s  nhi u th . Hai, khi đ  dành thì mu n đ ng ti n sinh sôi n y n .ợ ề ứ ể ố ồ ề ẩ ở  
Ph i có h   vào tr ng thái và tâm tr ng nh  th  thì công ty m i có chả ọ ở ạ ạ ư ế ớ ỗ 
đ  g i v n. Nh ng đ  làm đ c, thì công ty cũng ph i do ng i tài baể ọ ố ư ể ượ ả ườ  
n m gi  đ  tr  xong n . Công ty là m t đ nh ch  đã phát tri n theo m tắ ữ ể ả ợ ộ ị ế ể ộ  
quá trình dài đ  làm sao g i đ c nhi u v n nh t. Và đó là đ  tài c a bàiể ọ ượ ề ố ấ ề ủ  
sau.     

Bài III: Công ty c  ph n - quá trình tích t  v nổ ầ ụ ố

Công ty c  ph n là m t t  ch c có th  gom v n c a nhi u ng i đ u tổ ầ ộ ổ ứ ể ố ủ ề ườ ầ ư 
nh t. Quá trình hình thành c a nó, khi đã đ c lu t pháp công nh n vàấ ủ ượ ậ ậ  
b o v , là m t quá trình c a loài ng i tìm cách t p trung t  b n. ả ệ ộ ủ ườ ậ ư ả  

T  v n góp c a m t ng i lên đ n v n góp c a vài ng i ừ ố ủ ộ ườ ế ố ủ ườ

    Ông A  m t làng n , có gia đình. H  hàng ông có nhi u ng i làmở ộ ọ ọ ề ườ  
ngh  m c. Khi g t hái trên m nh đ t cha m  đ  l i, ông ao c saoề ộ ặ ả ấ ẹ ể ạ ướ  
không ph i gánh g ng. M t hôm lên huy n, ông th y cái xe cút kít t i đ t.ả ồ ộ ệ ấ ả ấ  
V  nhà ông ch t n y ra sáng ki n làm xe kéo b ng g . Kéo nh  h n đ y,ề ợ ả ế ằ ỗ ẹ ơ ẩ  
ông nghĩ. Tính toán ti n đ  dành ông quy t đ nh làm xe kéo. D n cái sân,ề ể ế ị ọ  
mua g  v , s m d ng c ... ông s n xu t xe, và đ t tên cho c  s  c aỗ ề ắ ụ ụ ả ấ ặ ơ ở ủ  
mình là Sao Mai. Xe làm ra bán r t ch y. Khi b  v n và s n xu t nh  ôngấ ạ ỏ ố ả ấ ư  
thì c  s  Sao Mai có hình th c g i là làm ch  m t mình sole propriety. ơ ở ứ ọ ủ ộ Ở 
Vi t Nam g i là doanh nghi p t  nhân. ệ ọ ệ ư

    Xe ông làm t t, nh ng cũng có m t chi c đang đi ngon lành thì v  bánhố ư ộ ế ỡ  
gãy càng. Ng i kéo xe b  gãy chân, hàng trên xe r i xu ng bùn. Ch  xeườ ị ơ ố ủ  
b t ông A đ n. Xe do c  s  ch  ra nh ng ông làm ch  nó cho nên ông v iắ ề ơ ở ế ư ủ ớ  
Sao Mai là m t. Ông ph i đ n, và gi  nh  vì sao đó m c đ n l n quá, ti nộ ả ề ả ư ứ ề ớ ề  
c a Sao Mai không đ  tr , ông ph i nói v  bán chi c nh n, b o con bánủ ủ ả ả ợ ế ẫ ả  
cái xe. Ti n ph i đ n kia v t quá s  tài s n c a Sao Mai và ăn luôn vàoề ả ề ượ ố ả ủ  



ti n c a gia đình ông, nên trách nhi m c a ông đ c g i là trách nhi m vôề ủ ệ ủ ượ ọ ệ  
h n. Trách nhi m đ c đ t ra vì tr t t  c a xã h i, ai có l i thì ph i đ n. ạ ệ ượ ặ ậ ự ủ ộ ỗ ả ề

    Gi  nh  chuy n đó không x y ra, và năm sau ông A quy t đ nh tăng sả ư ệ ả ế ị ố 
xe s n xu t. Mu n v y ph i có thêm m t b ng và d ng c , nghĩa là ph iả ấ ố ậ ả ặ ằ ụ ụ ả  
có thêm v n. Đ y là đ u t  m  r ng. Ông bèn sang r  ông B là anh em c tố ấ ầ ư ở ộ ủ ộ  
chèo và C là ng i em r  góp v n. Hai ng i kia đ ng ý ngay. H  gópườ ể ố ườ ồ ọ  
v n vào, r i k  công này, ng i vi c kia, Sao Mai làm thêm đ c nhi uố ồ ẻ ườ ệ ượ ề  
xe. N u xe làm ra mà có gây tai n n cho ng i dùng, thì n n nhân có thế ạ ườ ạ ể 
b t ba ông ph i chung nhau đ n, n u không tìm ra ba mà ch  th y có m tắ ả ề ế ỉ ấ ộ  
ng i thôi thì ng i này ph i gánh h t. Trách nhi m c a c  ba ng i v nườ ườ ả ế ệ ủ ả ườ ẫ  
là vô gi i h n. Vì có thêm ng i góp v n nh ng tính trách nhi m v n vôớ ạ ườ ố ư ệ ẫ  
h n nên Sao Mai bi n thành m t c  s  h p danh partnership. ạ ế ộ ơ ở ợ

    Coi nh  chuy n đ n b i không x y ra, và ông em r  b ng m t hôm nêuư ệ ề ồ ả ể ỗ ộ  
sáng ki n thay bánh g  b ng bánh cao su cho nó v a nh  v a b n. Sángế ỗ ằ ừ ẹ ừ ề  
ki n hay nh ng ph i g i thêm v n đ  mua cao su và khuôn. Ông A bènế ư ả ọ ố ể  
đ n ng i chú ru t m i góp v n. Ông c  suy tính l i h i, nghĩ đ n cáiế ườ ộ ờ ố ụ ợ ạ ế  
trách nhi m vô gi i h n, c  l nh ng i, s  r ng có khi đang  nhà màệ ớ ạ ụ ạ ườ ợ ằ ở  
cũng b  b t v  ; c  bèn l c đ u. Ba anh em ông A th y lý c a c  đúng. Hị ắ ạ ụ ắ ầ ấ ủ ụ ọ 
bàn v i nhau và b ng lòng đ  ông A giao h n v i c  r ng, n u c  gópớ ằ ể ẹ ớ ụ ằ ế ụ  
v n nh ng không tham d  vào vi c đi u khi n c  s  thì n u có chuy n gìố ư ự ệ ề ể ơ ở ế ệ  
x y ra, cùng l m c  ch  m t s  ti n đã góp mà thôi, h  s  không đ  cho aiả ắ ụ ỉ ấ ố ề ọ ẽ ể  
t i nhà b t v  c . Đó là tính trách nhi m h u h n dành cho ng i gópớ ắ ạ ụ ệ ữ ạ ườ  
v n. Ông c  b ng lòng, ch ng nh ng th  l i r  hai cô con gái l n anh bố ụ ằ ẳ ữ ế ạ ủ ẫ ồ 
c a cô l n cùng b  v n vào. Bây gi , Sao Mai có v n nhi u h n x a vì cóủ ớ ỏ ố ờ ố ề ơ ư  
b y ng i góp v n. Ba ng i tr c ti p đi u khi n, b n ng i n a chả ườ ố ườ ự ế ề ể ố ườ ữ ỉ 
góp v n. Ba ng i tr c s  ch u trách nhi m vô gi i h n, còn b n ng iố ườ ướ ẽ ị ệ ớ ạ ố ườ  
ch u trách nhi m gi i h n. Sao Mai bây gi  tr  thành m t c  s  g i là h pị ệ ớ ạ ờ ở ộ ơ ở ọ ợ  
t  limited partnership. ư

    Đ n đây ta th y Sao Mai đã phát tri n qua ba b c. B c sau giúp nóế ấ ể ướ ướ  
có v n nhi u h n tr c vì r  đ c nhi u ng i h n. V y khi làm ăn thìố ề ơ ướ ủ ượ ề ườ ơ ậ  
nó s  to lên t  t , nh ng nó ph i : 1 có ng i có tài làm ăn hay ; 2 cóẽ ừ ừ ư ả ườ  
nhi u ng i góp v n ; 3 v n s  có nhi u n u ng i góp ch u trách nhi mề ườ ố ố ẽ ề ế ườ ị ệ  
gi i h n. Cái th  ba s  thúc đ y cái th  hai t o đi u ki n cho cái thớ ạ ứ ẽ ẩ ứ ạ ề ệ ứ 
nh t. Quá trình góp v n là m t s  suy tính l i h i cho mình và là m t sấ ố ộ ự ợ ạ ộ ự 
m t g i vàng. ặ ử

Bài IV: Cách g i v n c a công ty c  ph nọ ố ủ ổ ầ



S  khác bi t v  cách g i v n c a công ty trong lu t c a các n c ự ệ ề ọ ố ủ ậ ủ ướ

    Trong lu t c a Vi t Nam và c a Pháp, vi c g i v n c a công ty đ cậ ủ ệ ủ ệ ọ ố ủ ượ  
quy đ nh ngay t  khi nó đ c thành l p. Lu t đ  ra lo i trách nhi m h uị ừ ượ ậ ậ ề ạ ệ ữ  
h n n u g i v n riêng t , và c  ph n n u g i v n công chúng. Ranh gi iạ ế ọ ố ư ổ ầ ế ọ ố ớ  
g i v n đã đ c đ nh. Mu n đ i cách g i v n ph i đ i hình th c công ty.ọ ố ượ ị ố ổ ọ ố ả ổ ứ  
Lu t c a M  làm khác. Nó không đ nh lo i hình công ty lúc đ u mà đậ ủ ỹ ị ạ ầ ể 
cho công ty trong quá trình ho t đ ng s  ch n cách g i v n. Và t  cáchạ ộ ẽ ọ ọ ố ừ  
g i v n đó công ty có m t lo i hình. N u ch n cách g i v n riêng t  thìọ ố ộ ạ ế ọ ọ ố ư  
công ty không ph i đăng ký v i y ban giao d ch ch ng khoán - UBGDCKả ớ ủ ị ứ  
Securities Exchange Commission và công ty s  là lo i closely heldẽ ạ  
corporation . N u g i v n c a công chúng thì ph i đăng ký, và lúc đó nó làế ọ ố ủ ả  
m tộ   public corporation  đ i chúng. Nh  đã nêu t  bài đ u, cách g i v nạ ư ừ ầ ọ ố  
trình bày  đây là cách làm c a công ty M . ở ủ ỹ

    Chúng ta đã bi t tên g i c a các lo i v n theo m c đích s  d ng cế ọ ủ ạ ố ụ ử ụ ố 
đ nh, l u đ ng và theo th i gian s  d ng ng n, trung, dài h n. Công ty cóị ư ộ ờ ử ụ ắ ạ  
th  vay v n ng n và trung h n  th  tr ng ti n t .  đây ta s  xem cáchể ố ắ ạ ở ị ườ ề ệ Ở ẽ  
công ty g i v n dài h n mà vì th  t o nên TTCK. ọ ố ạ ế ạ  

G i v n dài h n b ng cách phát hành c  phi u ọ ố ạ ằ ổ ế

    Khi thành l p, ngay  b n ch ng th  l p h i articles of associationậ ở ả ứ ư ậ ộ  
nh ng ng i sáng l p công ty n đ nh s  v n c a công ty là bao nhiêu,ữ ườ ậ ấ ị ố ố ủ  
chia ra bao nhiêu ph n b ng nhau, g i là c  ph n. Khi c  ph n bán đi thìầ ằ ọ ổ ầ ổ ầ  
ng i mua nh n đ c biên nh n đã tr  ti n g i là c  phi u và h  trườ ậ ượ ậ ả ề ọ ổ ế ọ ở 
thành c  đông. ổ

    Tính toán g i v n cách nào là vi c gi i bài toánọ ố ệ ả   v n g i đ c nhi uố ọ ượ ề  
nh ng ch  chia quy n qu n tr  ít . C  đông có ba quy n là qu n tr  công ty,ư ỉ ề ả ị ổ ề ả ị  
chia l i và sau này đ c chia tài s n còn l i. B  ti n ra, ch p nh n l i ănờ ượ ả ạ ỏ ề ấ ậ ờ  
l  ch u, c  đông th ng mu n đ c qu n tr  công ty. Trái l i ng i l p raỗ ị ổ ườ ố ượ ả ị ạ ườ ậ  
công ty l i không mu n quy n qu n tr  c a mình b  chia x  cho nhi uạ ố ề ả ị ủ ị ẻ ề  
ng i. ườ

     C  ph n là cách th c gi i quy t v n đ  kia. Công ty bán c  ph n đổ ầ ứ ả ế ấ ề ổ ầ ể 
g i v n, gi ng nh  bán m t viên k o d a.  m c phát tri n th p, công tyọ ố ố ư ộ ẹ ừ Ở ứ ể ấ  
ch  có k o d a làm theo hai hình, vuông có đ  tên ng i làm ch  và trònỉ ẹ ừ ề ườ ủ  
không đ  tên ai. Lo i vuông không đ c chuy n cho ai có tên khác, g i làề ạ ượ ể ọ  
c  phi u ký danh ; lo i tròn chuy n cho ai cũng đ c, c  phi u vô danh.ổ ế ạ ể ượ ổ ế  
Chuy n nh ng c  ph n d  dàng cũng là m t cách thu hút ng i mua. ể ượ ổ ầ ễ ộ ườ



    Đ n m c phát tri n cao h n, ng i l p công ty đánh vào tính ham l iế ứ ể ơ ườ ậ ợ  
c a c  đông. H  ghi trong ch ng th  l p h i là s  bán c  phi u đ c uủ ổ ọ ứ ư ậ ộ ẽ ổ ế ặ ư  
cho c  đông nào không đòi quy n qu n tr  công ty. Đ c u là đ c u tiênổ ề ả ị ặ ư ượ ư  
chia l i. u tiên thì có th  x p lo i nên h  chia ra các lo i : th  nào cũngờ Ư ể ế ạ ọ ạ ế  
l y c  t c cumulative, m c l y đi u ch nh theo lãi su t adjustable rateấ ổ ứ ứ ấ ề ỉ ấ  
preferred, có th  chuy n thành c  phi u th ng auction rate preferred...ể ể ổ ế ườ  
M c đích c a vụ ủ ụ  bày đ tặ   này là đ  d  d  bá nhân bá tánh, ki u nhể ụ ỗ ể ư 
ngoài k o d a ra còn có thêm k o s a, k o chanh. Đó là c  ph n hay cẹ ừ ẹ ữ ẹ ổ ầ ổ 
phi u đ c u. Công ty, nh  th , s  có hai lo i c  ph n chính đ  bán làế ặ ư ư ế ẽ ạ ổ ầ ể  
th ng và đ c u ; riêng lo i đ c u l i có nhi u th . Ch ng th  l p h iườ ặ ư ạ ặ ư ạ ề ứ ứ ư ậ ộ  
s  ghi công ty phát hành bao nhiêu c  ph n th ng và đ c u đ  g i đẽ ổ ầ ườ ặ ư ể ọ ủ 
s  v n đã đ nh. S  c  ph n thì ph i ghi ngay, nh ng c  ph n đ c u cóố ố ị ố ổ ầ ả ư ổ ầ ặ ư  
th  ghi lúc đ u hay sau này khi tăng v n. Th ng th ng công ty đ nhể ầ ố ườ ườ ị  
m t s  v n cao, nh ng không bán h t c  phi u mà đ  ch  sau này khi c nộ ố ố ư ế ổ ế ể ờ ầ  
ti n s  bán ti p ; khi y có th  bán đ c giá cao h n giá cũ dù bán trongề ẽ ế ấ ể ượ ơ  
ch n riêng t . Do đó có s  phân bi t gi a v n đ c quy n huy đ ngố ư ự ệ ữ ố ượ ề ộ  
authorized capital và v n đã thu ti n paid up capital. ố ề

    Đ  huy đ ng v n, công ty s  bán c  phi u cho c  đông tùy theo s  ti nể ộ ố ẽ ổ ế ổ ố ề  
c n có. N u đ nh bán cho công chúng, tr c khi bán công ty ph i đăng kýầ ế ị ướ ả  
c  phi u v i UBGDCK ; g i là niêm y t ch ng khoán trên TTCK ; lúc đóổ ế ớ ọ ế ứ  
c  phi u có thêm m t tên m i là ch ng khoán. N u ch  bán cho vài ng iổ ế ộ ớ ứ ế ỉ ườ  
thì không ph i đăng ký c  phi u. Tùy theo tình hình tài chính c a công ty,ả ổ ế ủ  
n u làm ăn kh m khá, công ty s  mua l i s  c  phi u đ c u đem v  c tế ấ ẽ ạ ố ổ ế ặ ư ề ấ  
gi , g i là treasury stock . S  còn n m trong tay c  đông s  g i làữ ọ ố ằ ổ ẽ ọ  
outstanding share . 

    Sau khi g i v n l n đ u, nh ng l n sau, mu n tăng v n, công ty bánọ ố ầ ầ ữ ầ ố ố  
n t s  c  phi u hãy còn gi  l i lúc đ u, hay phát hành m t đ t c  phi uố ố ổ ế ữ ạ ầ ộ ợ ổ ế  
m i, g i là phát hành m i. Lo i nào, bao nhiêu thì do h i đ ng qu n trớ ọ ớ ạ ộ ồ ả ị 
công ty quy t đ nh. C  m i l n phát hành mà mu n bán cho công chúngế ị ứ ỗ ầ ố  
thì l i ph i làm đ  th  t c niêm y t nh  l n đ u. Đi u này khác v i khiạ ả ủ ủ ụ ế ư ầ ầ ề ớ  
vay ti n ngân hàng.  đó làm th  t c l n đ u, l n sau ch  ký l i. Do v y,ề Ở ủ ụ ầ ầ ầ ỉ ạ ậ  
phí t n đ  huy đ ng v n trên TTCK cao h n là khi đi vay ngân hàng. ỗ ể ộ ố ơ  

Bi n pháp khuy n khích c  đông và nhân viên c a công ty ệ ế ổ ủ

    N u đã bán ch ng khoán trên TTCK r i, m i l n phát hành m i, công tyế ứ ồ ỗ ầ ớ  
đ t ra ba cáchặ   d  khụ ị  c  đông hi n có hay đ  th ng cho nhân viên caoổ ệ ể ưở  
c p c a mình. Cách th  nh t là phátấ ủ ứ ấ   stock option  cho nhân viên. Khi c mầ  



nó, nhân viên đ c quy n mua hay bán m t s  ch ng khoán c a công tyượ ề ộ ố ứ ủ  
theo m t giá đã đ nh tr c khi h t h n vào m t ngày nào đó.ộ ị ướ ế ạ ộ   Stock option  
có th  là m tể ộ   call option  cho h  quy n mua, hay m tọ ề ộ   put option  cho họ 
quy n bán. V i giá đã đ nh, ng i n mề ớ ị ườ ắ   call option  có l i khi giá ch ngợ ứ  
khoán c a công ty tăng trên TTCK vào lúc đ n h n mua, thì đ c mua v iủ ế ạ ượ ớ  
giá cũ. N u giá ch ng khoán xu ng thì ng i có"put option"ế ứ ố ườ   có l i vìợ  
đ c bán cho công ty v i giá đã đ nh cao h n giá hi n th i. Ph n th ngượ ớ ị ơ ệ ờ ầ ưở  
cho h  n m  s  chênh l ch giá. ọ ằ ở ự ệ

    Lo iạ   d  khụ ị  th  hai là n đ nhứ ấ ị   rights  quy n cho ng i n m c  phi uề ườ ắ ổ ế  
thông th ng. Cóườ   rights  h  đ c quy n mua m t s  c  phi u thôngọ ượ ề ộ ố ổ ế  
th ng m i phát hành v i m t giá đã n đ nh, n u mua tr c m t ngàyườ ớ ớ ộ ấ ị ế ướ ộ  
nào đó th ng là m t năm. Đ n ngày h t h n mà giá ch ng khoán c aườ ộ ế ế ạ ứ ủ  
công ty lên thì h  có l i vì đ c mua v i giá cũ. Lo i th  ba la ø"stockọ ờ ượ ớ ạ ứ  
warrant"  dành cho nh ng ai có c  ph n đ c u, hay có trái phi u. Ai có nóữ ổ ầ ặ ư ế  
s  đ c mua ch ng khoán c a công ty v i giá đã đ nh tr c m t ngày h tẽ ượ ứ ủ ớ ị ướ ộ ế  
h n nào đó. Khi y n u giá lên thì h  có l i. Nh ng cáchạ ấ ế ọ ờ ữ   d  khụ ị  này 
gi ng nh  là gi y b c b c k o d a hay k o chanh đ  khuy n khíchố ư ấ ạ ọ ẹ ừ ẹ ể ế   
ng i nhà góp thêm v n.  đây chúng ta ch  t p trung vào vi c huy đ ngườ ố Ở ỉ ậ ệ ộ  
v n nên không đ  c p đ n nh ng v n đ  khác c a công ty. Đ  n mố ề ậ ế ữ ấ ề ủ ể ắ  
v ng, ta s  tóm t t nh  sau.  M  c  phi u phát ra thu v  nh  th  đ cữ ẽ ắ ư Ở ỹ ổ ế ề ư ế ượ  
là vì công ty đ c ch  đ ng v  v n, không ai qu n lý v n c a h . Lu tượ ủ ộ ề ố ả ố ủ ọ ậ  
pháp c a M  coi s  v n đã đăng ký là tài s n đ  tr  n  khi công ty pháủ ỹ ố ố ả ể ả ợ  
s n. V n ph i ph c v  kinh doanh, nên trong h n m c v n đã đăng ký v iả ố ả ụ ụ ạ ứ ố ớ  
chính quy n, công ty có quy n tăng hay gi m m t cách linh ho t s  v nề ề ả ộ ạ ố ố  

y ; có sao thì tr  l i v i ch  n  sau này. Đ  có v n dài h n lúc đ u, hayấ ả ờ ớ ủ ợ ể ố ạ ầ  
tăng v n sau này ; công ty bán các lo i c  phi u th ng và đ c u. N uố ạ ổ ế ườ ặ ư ế  
nh ng th  này ch  bán cho m t nhóm nh , g m nh ng ng i thân quen,ữ ứ ỉ ộ ỏ ồ ữ ườ  
thì h  không ph i đăng ký  UBGDCK. N u bán cho công chúng thì ph iọ ả ở ế ả  
đăng ký. Trong nh ng l n tăng v n sau, công ty có th  n đ nh các lo iữ ầ ố ể ấ ị ạ  
warrants, options và rights, và nh ng th  này cũng đ c bán ra th  tr ng.ữ ứ ượ ị ườ  
Dù bán cho công chúng hay bán trong ch  riêng t , thì công ty v n ph iỗ ư ẫ ả  
làm ăn l i lãi ; n u không thì ch ng có ti n chia l i hay tr  lãi cho cờ ế ẳ ề ờ ả ổ 
đông. 

Bài V: Ng i trung gian gi a công chúng và công tyườ ữ

Các t  ch c tín d ng có kh  năng cung c p v n dài h n ổ ứ ụ ả ấ ố ạ



Công ty b o hi m hàng hóa nh n ti n hàng tháng, hay cho m i th ngả ể ậ ề ỗ ươ  
v  nh ng có khi ch ng ph i đ n cho ai. V y h  ph i nghĩ cách dùng ti nụ ư ẳ ả ề ậ ọ ả ề  
đó làm sao đ  nó sinh l i. Qu  h u b ng nh n ti n hàng tháng c a m tể ợ ỹ ư ổ ậ ề ủ ộ  
thanh niên năm nay 25 tu i r i mãi sau này khi anh ta 60 tu i m i ph i trổ ồ ổ ớ ả ả 
d n. V y ph i làm cách nào đ  cho đ ng ti n góp hàng tháng kia n y n .ầ ậ ả ể ồ ề ả ở  
Cách hay nh t là cho công ty vay vì công ty là cái máy t o l i t c ; h nấ ạ ợ ứ ơ  
n a ti n không c n l y v  ngay nên có th  cho vay dài h n nh  doanhữ ề ầ ấ ề ể ạ ư  
nhân mu n. Đ y chính là m m m ng s  kh i nh ng tiên quy t đ  t o nênố ấ ầ ố ơ ở ư ế ể ạ  
th  tr ng ch ng khoán. Nh ng đ u t  vào các công ty không ph i d  ;ị ườ ứ ư ầ ư ả ễ  
nh  h  tiêu h t ti n c a mình thì làm sao. B i th  ng i ta l p ra quỡ ọ ế ề ủ ở ế ườ ậ ỹ 
t ng tr  mutual fund, mà lu t c a ta g i là qu  đ u t  t p th  đ  giúpươ ợ ậ ủ ọ ỹ ầ ư ậ ể ể  
n i gi  qu  h u b ng đ u t . Qu  t p th  kia do các công ty ch ng khoánơ ữ ỹ ư ổ ầ ư ỹ ậ ể ứ  
securities company, b o hi m hay nh ng công ty chuyên môn khác g i làả ể ữ ọ  
công ty đ u t  investment company đi u hành. Nh ng công ty này có ti nầ ư ề ữ ề  
nhi u l i có th  cho vay lâu dài nên đ c g i là các đ i gia đ u tề ạ ể ượ ọ ạ ầ ư 
institutional investors. Chính đ n giai đo n này nhu c u v  v n dài h nế ạ ầ ề ố ạ  
c a công ty m i có th  đ c đáp ng m t cách t  nguy n. ủ ớ ể ượ ứ ộ ự ệ  

Công ngh  s  d ng trong ho t đ ng c a h  th ng tài chính ệ ử ụ ạ ộ ủ ệ ố

Khi làm trung gian, h  th ng tài chính đã làm cho các s  trao đ i gi aệ ố ự ổ ữ  
công chúng và doanh nhân đ c thu n ti n và nhanh chóng ; đ ng th iượ ậ ệ ồ ờ  
làm gi m các r i ro n m trong các ho t đ ng đó. S  dĩ đ c nh  th  vìả ủ ằ ạ ộ ở ượ ư ế  
h  th ng đó s  d ng và ph i h p b n công ngh . ệ ố ử ụ ố ợ ố ệ

M t, là s  y nhi m delegation. Ngân hàng thay m t ng i này trộ ự ủ ệ ặ ườ ả 
ti n cho ng i kia. S  y nhi m làm cho chi phí v  giao d ch gi m đi vìề ườ ự ủ ệ ề ị ả  
m t ng i có th  làm thay cho nhi u ng i. H n n a, nó làm cho côngộ ườ ể ề ườ ơ ữ  
vi c đ m nh n tr  nên chuyên môn, vì th  mà h u hi u h n. Ngoài ra, l yệ ả ậ ở ế ữ ệ ơ ấ  
vi c cho vay làm ví d , khi có nhi u ti n trong tay ngân hàng thay m t choệ ụ ề ề ặ  
các ch  n  thì ngân hàng s  có l i th  đ  th ng thuy t v i con n . T tủ ợ ẽ ợ ế ể ươ ế ớ ợ ấ  
nhiên s  y nhi m đòi ng i đ c giao ph i có uy tín và ch u trách nhi mự ủ ệ ườ ượ ả ị ệ  
v  vi c làm c a mình. Ngân hàng đ ng ra cho vay mà không đòi đ c thìề ệ ủ ứ ượ  
ph i đ n cho ng i ký thác v n là ch  n . ả ề ườ ố ủ ợ

Hai, đem uy tín ra đ  làm thay credit substitution. Ngân hàng c p tínể ấ  
d ng th  đ  b o đ m tr  ti n cho ng i bán thay cho ng i mua hàng làụ ư ể ả ả ả ề ườ ườ  
m t ví d . L i h a kia làm khách hàng tin t ng vì ngân hàng có uy tín. ộ ụ ờ ứ ưở



Ba, ngân hàng đ c tin t ng không ch  vì uy tín c a mình mà còn vìượ ưở ỉ ủ  
kh  năng thu gom tài s n c a r t nhi u ng i vào tay mình pooling. Nhả ả ủ ấ ề ườ ờ 
đó, h  có th  l y cái nhàn r i c a s  đông đ  ph c v  cái c p bách c aọ ể ấ ỗ ủ ố ể ụ ụ ấ ủ  
m t s  nh . ộ ố ỏ

Cu i cùng, khi n m trong tay mình các yêu c u khác nhau c a m t số ắ ầ ủ ộ ố 
đông ng i có nh ng đòi h i khác nhau, h  th ng tài chính có th  bù qua,ườ ữ ỏ ệ ố ể  
s t l i, l y cái này đ p vào cái kia netting ; nh  đó gi m đ c s  l ngớ ạ ấ ậ ờ ả ượ ố ượ  
công vi c ph i làm so v i khi ph i làm riêng l , và làm cho các yêu c uệ ả ớ ả ẻ ầ  
đ u đ c th a mãn. Có th  th y cái l i này khi ba b n ng i n  l n nhauề ượ ỏ ể ấ ợ ố ườ ợ ẫ  
mà c n n  cho nhau bù tr . ấ ợ ừ

Công ngh  này s  đ c s  d ng trong th  tr ng ch ng khoán. N uệ ẽ ượ ử ụ ị ườ ứ ế  
ngân hàng ch a th c hi n các công ngh  đó, thì - nh  đ a em sinh sau - thư ự ệ ệ ư ứ ị 
tr ng ch ng khoán cũng không làm đ c, vì không có kinh nghi m vàườ ứ ượ ệ  
t p t c đi tr c h ng d n.ậ ụ ướ ướ ẫ  

Liên h  th c t  Vi t Nam ệ ự ế ệ

T  năm 1990, chúng ta có h  th ng ngân hàng th ng m i ho t đ ngừ ệ ố ươ ạ ạ ộ  
theo các ch c năng c a ngân hàng truy n th ng nh  đã nêu. Chúng ta cũngứ ủ ề ố ư  
có công ty tài chính, nhi u công ty b o hi m và c  công ty b o hi m xãề ả ể ả ả ể  
h i. Nh ng n i này có th  là nh ng đ i gia đ u t  n u lu t thành l p choộ ữ ơ ể ữ ạ ầ ư ế ậ ậ  
phép đ u t  vào công ty thay vì g i ti n vào kho b c. ầ ư ử ề ạ

Nhìn chung, các tác nghi p ngân hàng  chúng ta ch a phát tri n l m,ệ ở ư ể ắ  
vi c thanh toán b ng séc là m t thí d . Ngoài ra, h  th ng ngân hàng ch aệ ằ ộ ụ ệ ố ư  
thu hút đ c h t ti t ki m c a công chúng. ượ ế ế ệ ủ

Bài VI: Chu n b  đi lên th  tr ng ch ng khoánẩ ị ị ườ ứ

 Vai trò c a lu t pháp ủ ậ

Chúng ta đã xem qua tính ch t và ho t đ ng c a ba vòng 1công ty, 4ấ ạ ộ ủ  
công chúng và 2 h  th ng tài chính, hay ng i trung gian. Tho t đ u, ho tệ ố ườ ạ ầ ạ  
đ ng c a các vòng này do các đi u ki n v  kinh t  và tâm lý thúc đ y.ộ ủ ề ệ ề ế ẩ  
Nh ng v  sau đ  m  r ng và tr  nên b n v ng, chúng ph i có lu t phápư ề ể ở ộ ở ề ữ ả ậ  
h  tr .  đây, chúng ta s  nói r t ng n v  vai trò c a lu t pháp. ỗ ợ Ở ẽ ấ ắ ề ủ ậ



Lu t pháp ph i gi  cho ho t đ ng  các vòng 1, 2 và 4 đ c b n v ngậ ả ữ ạ ộ ở ượ ề ữ  
và đáp ng mong đ i c a nh ng ng i có liên quan. Ch  nh  th  thì sauứ ợ ủ ữ ườ ỉ ư ế  
này TTCK m i ho t đ ng đ c vì nó cũng ph i d a trên n n t ng pháp lýớ ạ ộ ượ ả ự ề ả  
c a nh ng cái có tr c. TTCK ph c t p h n th  tr ng ti n t  vì ch ngủ ữ ướ ứ ạ ơ ị ườ ề ệ ứ  
khoán t ng tr ng cho l i h a, giá tr  c a nó vô hình tùy ng i c m tinượ ư ờ ứ ị ủ ườ ầ  
vào nó nhi u hay ít. Nó không ph i là ti n m t hay hàng hóa mà là m t tề ả ề ặ ộ ờ 
gi y c a ni m tin đ c mua đi bán l i. N u  th  tr ng ti n t , s  traoấ ủ ề ượ ạ ế ở ị ườ ề ệ ự  
đ i gi a công chúng và các công ty ph i là m t quan h  d a trên lu t vổ ữ ả ộ ệ ự ậ ề 
vay n  và b o đ m tr  n  ; ho c vi c phát hành c  ph n và nh ng quy nợ ả ả ả ợ ặ ệ ổ ầ ữ ề  
l i khi s  h u c  ph n là do lu t công ty quy đ nh thì TTCK cũng đòi h iợ ở ữ ổ ầ ậ ị ỏ  
y nh  v y, ngoài nh ng lu t c a chính nó và cho nó. ư ậ ữ ậ ủ

Nói chung, TTCK và th  tr ng ti n t  ch  là trung gian. Mu n làmị ườ ề ệ ỉ ố  
trung gian, chúng ph i n đ nh và ph c v  có hi u qu . Đ  có đ cả ổ ị ụ ụ ệ ả ể ượ  
nh ng tính ch t này chúng ph i nh  đ n chính quy n. Ch ng h n, đ  choữ ấ ả ờ ế ề ẳ ạ ể  
nhà đ u t  đ a ti n cho ngân hàng r i ngân hàng cho doanh nghi p vay,ầ ư ư ề ồ ệ  
thì vòng giao d ch này ph i làm l i cho c  ba ng i. Cái l i đó ch  có khiị ả ợ ả ườ ợ ỉ  
giá c  trao đ i có tính c nh tranh, các giá sàn sàn v i nhau, đ  m i bênả ổ ạ ớ ể ọ  
ph i luôn luôn ph n đ u r i cùng h ng cái t t nh t. Không ai có đ cả ấ ấ ồ ưở ố ấ ặ  
quy n đ  có th  đ a m t giá nào đó lên quá cao hay h  quá th p ; vì nhề ể ể ư ộ ạ ấ ư 
th  là làm m t tính c nh tranh c a giá c , đ a đ n đ c quy n ; mà đ cế ấ ạ ủ ả ư ế ộ ề ộ  
quy n là cho m t ng i nào đó có quy n đ c quy n l i bi ng, khi nề ộ ườ ề ượ ề ườ ế ế  
cho nh ng ng i khác ph i ch u ch c h  và làm cho s  trao đ i b  t cữ ườ ả ầ ự ọ ự ổ ị ắ  
ngh n. Ngoài ra, khi có nhi u ng i tham d  thì phí t n giao d ch ph iẽ ề ườ ự ổ ị ả  
th p, n u không thì s  r t t n kém cho m i ng i. Mu n th , các đ n vấ ế ẽ ấ ố ọ ườ ố ế ơ ị 
n m trong h  th ng tài chính ph i đ c khuy n khích k t h p hay h iằ ệ ố ả ượ ế ế ợ ộ  
nh p v  công vi c l i v i nhau. B ng lu t pháp, thu  khóa, và s  c ngậ ề ệ ạ ớ ằ ậ ế ự ưỡ  
ch  thi hành, chính quy n s  t o nên nh ng đi u ki n đ  cho các yêu c uế ề ẽ ạ ữ ề ệ ể ầ  
kia đ c đáp ng. ượ ứ

N n tài chính dao đ ng s  nguy hi m cho xã h i. Đ  nó khó x y raề ộ ẽ ể ộ ể ả  
chính ph  ph i có lu t l  ngăn ng a. Ch ng h n đ  ngân hàng không m tủ ả ậ ệ ừ ẳ ạ ể ấ  
kh  năng thanh toán, lu t không cho phép ngân hàng li u lĩnh ch p nh nả ậ ề ấ ậ  
r i ro không đ c cho m t khách hàng vay quá10% v n t  có và qu  dủ ượ ộ ố ự ỹ ự 
tr  hay chính quy n l p ra qu  bình n giá, m t t  ch c b o đ m ti n kýữ ề ậ ỹ ổ ộ ổ ứ ả ả ề  
thác... 

Cu i cùng, chính quy n cũng ph i b o v  ng i tiêu th . Trong buônố ề ả ả ệ ườ ụ  
bán, giá c  cao hay th p tùy thu c vào chuy n hai bên bi t v  nhau nhi uả ấ ộ ệ ế ề ề  
hay ít. N u ch  m t bên có thông tin thì bên kia s  b  ép, và có th  b  l a.ế ỉ ộ ẽ ị ể ị ừ  



Chính ph  ph i, thí d , ra nh ng quy đ nh bu c bên có u th  tr ng raủ ả ụ ữ ị ộ ư ế ư  
m i thông tin. Đó là t i sao có th  t c đăng ký và niêm y t ch ng khoánọ ạ ủ ụ ế ứ  
tr c khi chúng đ c phép bán. ướ ượ  

S  ch n l a c a ng i đ u t  và doanh nghi p ự ọ ự ủ ườ ầ ư ệ

Công chúng vòng 4 và doanh nghi p vòng 1, vì l i ích c a chính mình,ệ ợ ủ  
ph i trao đ i v i nhau. Đ u tiên, vi c trao đ i đ c th c hi n qua vòng 2ả ổ ớ ầ ệ ổ ượ ự ệ  
th  tr ng ti n t . Tuy v y, đ i v i doanh nhân, th  tr ng này có nh ngị ườ ề ệ ậ ố ớ ị ườ ữ  
gi i h n. B i th  khi l i t c chung c a công chúng lên cao, có nh ng tớ ạ ở ế ợ ứ ủ ữ ổ 
ch c n m trong vòng 2 tách ra thành vòng 3. Vòng 3 có kh  năng nh nứ ằ ả ậ  
v n t  nguy n t  vòng 4 r i giao dài h n cho vòng 1. Khi đi u này x y ra,ố ự ệ ừ ồ ạ ề ả  
thì vòng 4 và 1 trao đ i v i nhau qua vòng 3 và t o nên TTCK. Dù có nhổ ớ ạ ư 
v y thì vòng 2 v n còn quan tr ng vì nó v n là ch  s  nh n ti n ký thácậ ẫ ọ ẫ ỗ ẽ ậ ề  
c a vòng 4, đem cho vòng 1 vay ng n h n ; và nó giúp cho vi c thanh toánủ ắ ạ ệ  
ti n b c gi a ba vòng kia đ c nhanh chóng. ề ạ ữ ượ

Chúng ta có th  hình dung nh ng đi u trên rõ h n qua hình sau : ể ữ ề ơ

Đ  hình dung s  trao đ i c a công chúng v i các doanh nghi p qua haiể ự ổ ủ ớ ệ  
ng i trung gian là vòng 2 và 3 theo m t cách khác, ta có th  l y m t trònườ ộ ể ấ ặ  
c a m t đ ng h  làm ví d . S  12 trên m t đ ng h  là công chúng. S  6,ủ ộ ồ ồ ụ ố ặ ồ ồ ố  
là các doanh nghi p. S  3, là th  tr ng ti n t . S  9, là TTCK. Th  tr ngệ ố ị ườ ề ệ ố ị ườ  
ti n t  xu t hi n khi s  12 trao đ i v i s  6 qua s  3. TTCK có m t khiề ệ ấ ệ ố ổ ớ ố ố ặ  
s  12 trao đ i v i s  6 qua s  9. V n cho đ u t  đi t  s  12 đ n s  6 màố ổ ớ ố ố ố ầ ư ừ ố ế ố  
đi qua chi c c u có tr ng t i 3 t n thì s  không nhi u nh  khi chúng đ cế ầ ọ ả ấ ẽ ề ư ượ  
ch  qua b ng c u 9 t n. 3 v i 9 khác nhau  th i gian s  d ng v n và sở ằ ầ ấ ớ ở ờ ử ụ ố ố 
l ng v n cung c p. Trên bình di n vĩ mô, v n đ u t  không n m  s  3ượ ố ấ ệ ố ầ ư ằ ở ố  
hay 9, hai n i này ch  là nh ng ch  có uy tín, nên đ c s  12 trao ti n đơ ỉ ữ ỗ ượ ố ề ể 
sinh l i lãi cho h . Ng i th c s  làm ra l i lãi, cái máy t o l i t c, làờ ọ ườ ự ự ờ ạ ợ ứ  
công ty, là s  6, t c cái vòng 1. V y ta có hình v  sau : ố ứ ậ ẽ

Khi ch a có TTCK, m t ng i đ u t  mua c  ph n  m t công tyư ộ ườ ầ ư ổ ầ ở ộ  
quen bi t và thành c  đông thì h  là ng i đ u t  tr c ti p nh ng b ngế ổ ọ ườ ầ ư ự ế ư ằ  
c  ph n. N u không làm nh  th , h  có th  b  ti n vào m t ngân hàngổ ầ ế ư ế ọ ể ỏ ề ộ  
đ  n i này cho công ty vay ; h  thành ch  n  c a ngân hàng và là ng iể ơ ọ ủ ợ ủ ườ  
đ u t  gián ti p vào công ty. Khi đó TTCK, n u mua ch ng khoán, ng iầ ư ế ế ứ ườ  
đ u t  không h  quen bi t công ty, tuy v y h  cũng là ng i đ u t  tr cầ ư ề ế ậ ọ ườ ầ ư ự  
ti p nh ng b ng ch ng khoán. Hai ng i đ u t  tr c ti p khác nhau ế ư ằ ứ ườ ầ ư ự ế ở 
ch  là ng i đ u ng i  vòng 1, h  mong c  t c tr  ngày càng cao.ỗ ườ ầ ồ ở ọ ổ ứ ả  



Ng i sau l i  vòng 4, h  có th  v a mong c  t c tr  ngày càng cao, quaườ ạ ở ọ ể ừ ổ ứ ả  
đó giá c a ch ng khoán h  n m trong tay cũng tăng ; nh  th  là có haiủ ứ ọ ắ ư ế  
m i l i. Ngoài ra, n u sành s i trong vi c mua bán, h  có th  làm giàuố ợ ế ỏ ệ ọ ể  
b ng cách mua đi bán l i ch ng khoán, mà không mong đ c tr  c  t cằ ạ ứ ượ ả ổ ứ  
cao. 

B ng so sánh d i đây cho th y các s  l i h i đ i v i công ty làả ướ ấ ự ợ ạ ố ớ  
ng i vay ti n, v i ng i mua ch ng khoán t c là ng i đ u t  tr c ti p,ườ ề ớ ườ ứ ứ ườ ầ ư ự ế  
và ng i đ u t  gián ti p t c là ng i cho công ty vay ti n qua ngân hàngườ ầ ư ế ứ ườ ề  
c  hai đ u là ch  n  c a công ty khi ba ng i này trao đ i v i nhau quaả ề ủ ợ ủ ườ ổ ớ  
vòng 2 và vòng 3. Các s  l i h i này là nh ng th  công ty ph i xem xétự ợ ạ ữ ứ ả  
khi mu n huy đ ng v n t  vòng nào. ố ộ ố ừ

Bài VII: C t t y c a th  tr ng ch ng khoánố ủ ủ ị ườ ứ

 C  ch  v n hành ơ ế ậ

Th  tr ng ch ng khoán TTCK làm trung gian gi a công chúng vòng 4ị ườ ứ ữ  
v i công ty vòng 1. Hai vòng này lúc l c trái chi u nhau ; vìớ ắ ề   công chúng có 
ít ti n, mu n ki m lãi cao, l i còn mu n rút v n ra b t c  lúc nào ; trongề ố ế ạ ố ố ấ ứ  
khi y công ty mu n v n vào nhi u mà  l i lâu.  bài đ u chúng ta đãấ ố ố ề ở ạ Ở ầ  
nói đây là hai đòi h i c c đoan. ỏ ự

Vai trò c a TTCK là hóa gi i hai cái c c đoan y ; nghĩa là nó làm choủ ả ự ấ  
hai vòng kia v n g n v i nhau dù lúc l c trái chi u nhau. Xin quý v  t ngẫ ắ ớ ắ ề ị ưở  
t ng ra m t cái b c đ n vòng bi. Nó có hai vòng l n nh  ph i không ?ượ ộ ạ ạ ớ ỏ ả  
Nh ng các viên biư    gi a đ c thay b ng m t l p keo dày, d o gi ngở ữ ượ ằ ộ ớ ẻ ố  
như  k o cao su chewing gum đã nhai lâu. L p keo đó là TTCK. ẹ ớ

Chúng ta s  nói v  ch t keo kia, t c TTCK v n hành th  nào, trongẽ ề ấ ứ ậ ế  
ph n hai c a lo t bài này. Tuy nhiên c n ph i nh n m nh r ng, ch t keoầ ủ ạ ầ ả ấ ạ ằ ấ  
không th  làm hai vòng kia dính mãi n u b n thân hai cái vòng không cóể ế ả  
m t cái gìộ   chung làm đi m n i k t. Đi m chung đó là ti n l i hay lãi màể ố ế ể ề ờ  
ng i đ u t  đòi h i thì công ty ph i đáp ng choườ ầ ư ỏ ả ứ   đ c qua vi c kinhượ ệ  
doanh c a mình. Ti n cũng gi ng nh  n c, nó ch y vào ch  trũng. Côngủ ề ố ư ướ ả ỗ  
ty ph i là ch  trũng thìả ỗ   n c m i ch y vào. Đó là đi u ki n tiên quy tướ ớ ả ề ệ ế  
cho s  t n t i c a m t TTCK. ự ồ ạ ủ ộ

V  m t vĩ mô, TTCK không có v n đ  cung c p cho công ty. Nó chề ặ ố ể ấ ỉ 
h  tr  công ty theo tinh th n ĩanh hãy t  giúp tr c, r i tr i s  giúp sau.ỗ ợ ầ ự ướ ồ ờ ẽ  
Sau khi ng i đ u tiên là công ty b o lãnh phát hành ch ng khoán đã trườ ầ ả ứ ả 



h t ti n mua ch ng khoán mà công ty bán ra thì TTCK làm xong vi c giaoế ề ứ ệ  
v n dài h n cho công ty. Nó không làm gì khác cho công ty n a. Công tyố ạ ữ  
cũng không ph i tr  lãi, tr  v n cho TTCK, nh  ph i làm v i ngân hàng.ả ả ả ố ư ả ớ  
Vi c đăng ký và niêm y t ch ng khoán công ty làm v i c  quan chínhệ ế ứ ớ ơ  
quy n qu n lý s  giao d ch ch ng khoán và v i S  Giao d ch ch ng khoánề ả ự ị ứ ớ ở ị ứ  
là n i qu n lý cái ch , ch  không ph i v i TTCK. Vì v y, công ty ph i tơ ả ợ ứ ả ớ ậ ả ự 
làm ăn mà tr  l i, tr  lãi cho nh ng ng i đã hay s  mua ch ng khoán c aả ờ ả ữ ườ ẽ ứ ủ  
h . Trong s  công vi c c a mình, TTCK ph c v  công ty kho ng 10%,ọ ố ệ ủ ụ ụ ả  
còn ph c v  nh ng ng i mua ch ng khoán đ n 90%. Vi c ph c v  sauụ ụ ữ ườ ứ ế ệ ụ ụ  
g m hai công tác chính : 1 làm sao cho h  có th  ki m l i t  vi c mua bánồ ọ ể ế ờ ừ ệ  
ch ng khoán trên th  tr ng ; và 2 cho h  rút ti n ra lúc nào cũng đ c.ứ ị ườ ọ ề ượ  
Cách duy nh t mà TTCK làm đ  th c hi n t t hai công tác kia, là làm saoấ ể ự ệ ố  
cho có th t nhi u ng i tham gia vào nó, càng đông càng t t. Đông ng iậ ề ườ ố ườ  
mua tắ   s  bán d , v y là có s  mua bán đ  ki m l i. Nhi u ng i m iẽ ễ ậ ự ể ế ờ ề ườ ớ  
s n sàng vào thì ng i cũ bán ch ng khoán cho h , nh  v y là rút ra lúcẵ ườ ứ ọ ư ậ  
nào cũng đ c. TTCK cũng không b o đ m cho ng i đ u t  là c  muaượ ả ả ườ ầ ư ứ  
bán ch ng khoán s  có l i, hay cho vay  TTCK là có lãi cao. Nh ng thứ ẽ ờ ở ữ ứ 
này tùy thu c vào các công ty đã bán ch ng khoán và ho t đ ng c a h , vàộ ứ ạ ộ ủ ọ  
tùy cách ng i đ u t  đã đ t mua bán nh  th  nào. ườ ầ ư ặ ư ế

Cách làm c a TTCK là s  d ng m t s  công ngh  đ  : 1 giá mua bánủ ử ụ ộ ố ệ ể  
s  là m t giá công b ng fair, m t bên không th  b t ch t bên kia vì n mẽ ộ ằ ộ ể ắ ẹ ắ  
nhi u thông tin h n ; 2 có s n thanh kho n, t c là lúc nào cũng có ti nề ơ ẵ ả ứ ề  
m t đ  thanh toán hay là ng i bán hay mua ch ng khoán dù nhi u hay ítặ ể ườ ứ ề  
thì cũng không b  dìm giá hay tăng giá vì không có s n ti n m t ; 3 chi phíị ẵ ề ặ  
cho vi c mua bán th p ; 4 vi c thanh toán ti n nong gi a m t s  r t đôngệ ấ ệ ề ữ ộ ố ấ  
ng i di n ra nhanh chóng và thu n ti n và 5 m i giao d ch di n ra trongườ ễ ậ ệ ọ ị ễ  
s  thanh liêm và trong sáng. B n y u t  đ u có tính th ng m i hay v tự ố ế ố ầ ươ ạ ậ  
ch t, còn y u t  cu i là tinh th n ; và t t c  đ u nh m ph c v  ng iấ ế ố ố ầ ấ ả ề ằ ụ ụ ườ  
đ u t . ầ ư  

T  cách c a ng i mua bán ch ng khoán ư ủ ườ ứ

Khi phát hành ch ng khoán, công ty s  n đ nh m t giá bán ban đ uứ ẽ ấ ị ộ ầ  
đ c ghi trên ch ng khoán, g i là m nh giá. M nh giá s  lên hay xu ngượ ứ ọ ệ ệ ẽ ố  
đ  thành giá th c t  lúc mua hay bán g i là th c giá. Th c giá thay đ i tùyể ự ế ọ ự ự ổ  
theo ng i mu n mua hay bán ch ng khoán th y công ty tr  c  t c hayườ ố ứ ấ ả ổ ứ  
ti n lãi ra sao năm tr c tr  bao nhiêu, năm nay có th  s  tr  bao nhiêu vàề ướ ả ể ẽ ả  
tùy vào s  đánh giá c a h  v  tri n v ng kinh doanh c a công ty s nự ủ ọ ề ể ọ ủ ả  
ph m s  bán ch y không. Hai y u t  này t  l  thu n v i nhau nh ng l iẩ ẽ ạ ế ố ỷ ệ ậ ớ ư ạ  



t o ra hai lo i ng i mua bán khác nhau. Ng i nào mua hay bán ch ngạ ạ ườ ườ ứ  
khoán mà d a trên tri n v ng kinh doanh t ng lai c a công ty thì ng iự ể ọ ươ ủ ườ  
đó mong ki m l i t  chính vi c mua bán ; và h  là ng i đ u cế ờ ừ ệ ọ ườ ầ ơ 
speculator hay ng i kinh doanh ch ng khoán. Ng i đ u c   TTCKườ ứ ườ ầ ơ ở  
khác h n ng i đ u c   th  tr ng hàng hóa, h  c n thi t cho TTCK,ẳ ườ ầ ơ ở ị ườ ọ ầ ế  
chúng ta s  xem v  h   bài 18. Còn ng i nào ch  mua ch ng khoán đẽ ề ọ ở ườ ỉ ứ ể 
mong h ng c  t c hay ti n lãi đ u đ n, thì ng i đó là ng i đ u tưở ổ ứ ề ề ặ ườ ườ ầ ư 
b o th  hay ng i nuôi ch ng khoán. ả ủ ườ ứ

Dù là ng i đ u c  hay ng i b o th  thì c  hai đ u là ng i đ u t .ườ ầ ơ ườ ả ủ ả ề ườ ầ ư  
N u ng i b o th  không bán ch ng khoán đi thì h  ng i  vòng 1, cònế ườ ả ủ ứ ọ ồ ở  
ng i đ u c  thì luôn luôn  vòng 4. V  trí c a h  có th  thay đ i t  vòngườ ầ ơ ở ị ủ ọ ể ổ ừ  
n  sang vòng kia, tùy theo cách h  ra l nh cho công ty môi gi i mua bánọ ọ ệ ớ  
ch ng khoán c a m t công ty nh  th  nào.ứ ủ ộ ư ế

Bài VIII: Lai l ch c a TTCK New Yorkị ủ

Th  tr ng ch ng khoán TTCK là cách nói văn v  cho m t cái ch . ị ườ ứ ẻ ộ ợ Nó là 
gì  ta đã bi t. Trong ph n hai này, chúng ta xem nó v n hành th  nào. Ph nế ầ ậ ế ầ  
hai:  

Khi nói đ n TTCK New York, ng i ta th ng hình dung tr  s  c aế ườ ườ ụ ở ủ  
New York Stock Exchange NYSE - S  Giao d ch ch ng khoán New York.ở ị ứ  

 đó có ba khu mua bán ch ng khoán, g i là các sàn giao d ch mà cái sànỞ ứ ọ ị  
l n nh t du khách th ng đ c d n đ n xem là m t khu g n nh  vuôngớ ấ ườ ượ ẫ ế ộ ầ ư  
kho ng 40 m m i chi u và cao kho ng 25 m, trong đó có 14 qu y hìnhả ỗ ề ả ầ  
móng ng a trading posts bán các lo i ch ng khoán khác nhau tùy theo côngự ạ ứ  
ty và lo i hàng. NYSE là m t trong nh ng n i mua bán ch ng khoán nhi uạ ộ ữ ơ ứ ề  
nh t th  gi i. ấ ế ớ

Năm 1900, khi tr  s  hi n th i đ c xây xong, thìụ ở ệ ờ ượ    v  ru i n m trênở ỉ ồ ằ  
sáu c t tr  ki u Côrin Corinthian m t tr c tr  s  ph n tam giác gi ngộ ụ ể ặ ướ ụ ở ầ ố  
đ u h i căn nhà, ng i ta đ p m t b c phù điêu trong đó có các mô hìnhầ ồ ườ ắ ộ ứ  
t ng tr ng cho nông nghi p, h m m , khoa h c, công nghi p và phátượ ư ệ ầ ỏ ọ ệ  
minh là nh ng ngu n g c t o nên s  giàu có c a n c M . Đi u đáng chúữ ồ ố ạ ự ủ ướ ỹ ề  
ý là t ng cao nh t đ ng  gi a b c phù điêu là t ng c a m t ng i đànượ ấ ứ ở ữ ứ ượ ủ ộ ườ  
bà t ng tr ng cho s  liêm chính, bên c nh bà là hai ng i đàn ông nhượ ư ự ạ ườ ỏ 
h n, m t ng i nh n và m t ng i ghi s  các s n ph m đ c ng iơ ộ ườ ậ ộ ườ ổ ả ẩ ượ ườ  
khác đ a cho bà ta. S  liêm chính là lu t pháp chi ph i các quy đ nh c aư ự ậ ố ị ủ  
TTCK New York làm cho nh ng đi u t t đ p s  đ n v i th  tr ng này.ữ ề ố ẹ ẽ ế ớ ị ườ  



Đó là quan ni m c a nh ng ng i ch  x ng b c phù điêu. TTCK và Sệ ủ ữ ườ ủ ướ ứ ở 
Giao d ch New York có m t l ch s  dài tr i qua nh ng th i kỳ chính nhị ộ ị ử ả ữ ờ ư 
sau.  

Thu  ban đ u 1790-1792 ở ầ

T  năm 1790, chính quy n Liên bang M  đã phát hành trái phi u chínhừ ề ỹ ế  
ph  công trái - public stock lên đ n 80 tri u USD đ  tài tr  cho các d  ánủ ế ệ ể ợ ự  
c a nhà n c. Công trái khi bán cho nh ng ủ ướ ữ  ng i mua đ u tiên đãt o nênườ ầ ạ  
th  tr ng s  c p primary market ; lúc nh ng ng i này bán l i cho nhi uị ườ ơ ấ ữ ườ ạ ề  
ng i khác thì s  mua bán y t o nên th  tr ng th  c p secondaryườ ự ấ ạ ị ườ ứ ấ  
market. Cùng lúc v i chính ph  bán công trái, các công ty b o hi m vàớ ủ ả ể  
ngân hàng cũng bán c  phi u. Vi c buôn bán di n ra  nhi u n i nh ng ổ ế ệ ễ ở ề ơ ư ở 
New York là nh n nh p nh t. Vì bên bán không ra m t nên vi c bán choộ ị ấ ặ ệ  
công chúng do các ng i môi gi i broker th c hi n. T  ĩbrokerô đ cườ ớ ự ệ ừ ượ  
dùng t  kho ng năm 1622, lúc đ u nó ch  nh ng ng i bán r u nho l ,ừ ả ầ ỉ ữ ườ ượ ẻ  
ng i ph i phá break cái đai thùng g  đ  chi t r u. ườ ả ỗ ể ế ượ  

Đi vào t  ch c 1792-1817 ổ ứ

Khi công trái đ c mua bán trên đ ng ph  thì có nhi u ng i, nhi uượ ườ ố ề ườ ề  
gi i tham gia nh ng m i gi i làm m t cách khác nhau theo sáng ki n c aớ ư ỗ ớ ộ ế ủ  
h  nên r t l n x n. Vì th , ngày 17-5-1792, 24 ng i môi gi i mua bánọ ấ ộ ộ ế ườ ớ  
nhi u nh t  New York cùng nhau ký m t h p đ ng cam k t ngăn ch nề ấ ở ộ ợ ồ ế ặ  
s  đ c quy n mua bán công trái c a nh ng ng i bán đ u giá. H  đ ng ýự ộ ề ủ ữ ườ ấ ọ ồ  
không tranh nhau đ  đ u giá, l y hoa h ng ít khi mua bán, và tôn tr ngể ấ ấ ồ ọ  
quy n l i c a nhau. ề ợ ủ

Sau khi ng i Anh thua trong cu c chi n duy trì thu c đ a, New Yorkườ ộ ế ộ ị  
tr  thành trung tâm th ng m i và c ng qu c t . Nhi u ngân hàng và côngở ươ ạ ả ố ế ề  
ty b o hi m đ c l p  đó nên TTCK ngày càng nh n nh p. Nhi u lo iả ể ượ ậ ở ộ ị ề ạ  
ch ng khoán đ c hai, ba t  ch c khác nhau bán. Đ n ngày 8-3-1817 cácứ ượ ổ ứ ế  
ng i môi gi i h p nhau l i, đ nh ra kỳ h n g p nhau và l p nên Sườ ớ ọ ạ ị ạ ặ ậ ở 
Ch ng khoán và Giao d ch New York New York Stock & Exchange Board -ứ ị  
NYS&EB, đ t  40 ph  Wall Street và ho t đ ng theo nh ng t p t c nhặ ở ố ạ ộ ữ ậ ụ ư 

 Paris, London và Amsterdam. NYS&EB là m t h i t  nhân, cung c p cácở ộ ộ ư ấ  
ph ng ti n và đ t ra n i quy cho vi c mua bán ch ng khoán. H i đ  raươ ệ ặ ộ ệ ứ ộ ề  
nh ng quy đ nh chi ti t v  vi c mua bán, m c hoa h ng và s  cam k tữ ị ế ề ệ ứ ồ ự ế  
giao hàng. H i c m ký k t các h p đ ng ma đ  không làm th ng t n sộ ấ ế ợ ồ ể ươ ổ ự 
liêm chính c a mình và c a th  tr ng. Mu n thành h i viên, ng viênủ ủ ị ườ ố ộ ứ  



ph i đ c h i viên cũ gi i thi u và ph i qua b  phi u ch p nh n. Đ  giả ượ ộ ớ ệ ả ỏ ế ấ ậ ể ữ 
gìn uy tín, ho t đ ng c a h i viên, t  l i nói đ n trang ph c đ u đ cạ ộ ủ ộ ừ ờ ế ụ ề ượ  
quy đ nh ch t ch  và có hình ph t. ị ặ ẽ ạ  

Phát tri n ho t đ ng 1817-1884 ể ạ ộ

Sau cu c n i chi n, cu c chi n tranh v i Mexico, vi c tìm th y vàngộ ộ ế ộ ế ớ ệ ấ  
 California và phát minh ra đi n tín trong nh ng năm t  1842-1853 ; ho tở ệ ữ ừ ạ  

đ ng th ng m i  New York ngày càng phát tri n. TTCK cũng m  r ngộ ươ ạ ở ể ở ộ  
theo. NYS&EB chính th c hóa vi c niêm y t listing ch ng khoán nh  làứ ệ ế ứ ư  
m t th  t c đ  các công ty ch ng t  c  phi u c a h  có đ  đi u ki nộ ủ ụ ể ứ ỏ ổ ế ủ ọ ủ ề ệ  
mua bán. Tr c khi có nh ng th  t c này, nh ng công ty nào có sướ ữ ủ ụ ữ ổ 
chuy n nh ng ch ng khoán để ượ ứ ể   New York thì ch ng khoán c a h  cóở ứ ủ ọ  
th  đ c h i viên c a NYS&EB đ t mua hay bán tùy theo ý thích c aể ượ ộ ủ ặ ủ  
nh ng ng i này. Th  ký gi  s  s  ghi vi c chuy n nh ng c a ng iữ ườ ư ữ ổ ẽ ệ ể ượ ủ ườ  
cũ và vi t c  phi u cho ng i m i. Năm 1853, NYS&EB bu c các công tyế ổ ế ườ ớ ộ  
mu n cho c  phi u đ c niêm y t ph i công b  s  v n, s  c  phi u vàố ổ ế ượ ế ả ố ố ố ố ổ ế  
ngân qu  đã đ c xác nh n. ỹ ượ ậ

N c M  ti p t c phát tri n, đ ng xe l a đ c n i t  đông sang tây,ướ ỹ ế ụ ể ườ ử ượ ố ừ  
TTCK New York là n i làm trung gian cung c p tài chính cho nh ng côngơ ấ ữ  
trình y, và b n thân nó cũng m  r ng theo. S  h i viên t  533 tăng lênấ ả ở ộ ố ộ ừ  
1.060 vào năm 1868. Ít lâu sau, NYS&EB nh p chung v i m t t  ch cậ ớ ộ ổ ứ  
khác chuyên bán công trái, nó đ i tên thành New York Stock Exchangeổ  
NYSE, là cái tên t n t i cho đ n ngày nay. Vi c đi u hành NYSE do m tồ ạ ế ệ ề ộ  

y ban ph  trách. Nhi u t p t c, ti ng lóng s  d ng gi a các h i viên ủ ụ ề ậ ụ ế ử ụ ữ ộ ở 
sàn bán ch ng khoán đ c l p và tr  thành truy n th ng. Thí d , đ n vứ ượ ậ ở ề ố ụ ơ ị 
l  c a m t đô-la đ c chia làm tám kh c hay phân, thay vì 10 đ n v , m iẻ ủ ộ ượ ấ ơ ị ỗ  
kh c là 0,125 thay vì 0,100 ; cách phân chia này là do t p t c trong vi cấ ậ ụ ệ  
chia c t b c mà ra. Trong ti ng Anh ng i ta vi t là 1/8 ; thí d  301/8, t cắ ạ ế ườ ế ụ ứ  
là 30,125  đây, đ  cho g n, chúng ta dùng hai s  l  cho nên s  trên làở ể ọ ố ẻ ố  
30,12. Hay t  "ball" đ  ch  giá c  lên, t  "bear" ch  giá c  xu ng. Vănừ ể ỉ ả ừ ỉ ả ố  
phòng c a các ng i môi gi i tuy m  r ng cho công chúng, nh ng h  chủ ườ ớ ở ộ ư ọ ỉ 
nh n l nh đ t mua bán ch ng khoán c a nh ng ai quen thu c, hay đ cậ ệ ặ ứ ủ ữ ộ ượ  
gi i thi u c n th n ; và đ c bi t ch c v  tài kho n  ngân hàng cùngớ ệ ẩ ậ ượ ế ắ ề ả ở  
tinh th n trách nhi m đ i v i ti n b c c a nh ng ng i này. Vào th i đóầ ệ ố ớ ề ạ ủ ữ ườ ờ  
chính uy tín c a ng i mua bán quy t đ nh vi c h  đ c tham gia TTCKủ ườ ế ị ệ ọ ượ  
hay không. Mãi sau này, sau khi dân chúng có trình đ  h c v n cao, l i t cộ ọ ấ ợ ứ  
nhi u và bi t nhi u h n v  ch ng khoán, vi c mua bán ch ng khoán m iề ế ề ơ ề ứ ệ ứ ớ  
tr  nên r ng rãi. ở ộ  



Phát tri n lu t l  1844-1934 ể ậ ệ

NYSE càng có nhi u ng i tham d  h n khi đi n tín do Morse phátề ườ ự ơ ệ  
minh đ c đ a vào sàn giao d ch năm 1844, liên l c liên l c đ a đ c n iượ ư ị ạ ụ ị ượ ố  
năm 1866, đi n tho i đ c đ t năm 1878 và băng báo giá c  ch ng khoánệ ạ ượ ặ ả ứ  
stock ticker đ c phát minh vào năm 1867. ượ

Dù v y, cho đ n năm 1890, ho t đ ng c a th  tr ng v n ch  do m tậ ế ạ ộ ủ ị ườ ẫ ỉ ộ  
nhóm nh  tài phi t chi ph i. H  làm m a làm gió trên th  tr ng. Lu tỏ ệ ố ọ ư ị ườ ậ  
công ty lúc đó ch a ch t ch  l m nên đã x y ra nh ng chuy n l a đ o,ư ặ ẽ ắ ả ữ ệ ừ ả  
nh  tài s n công ty ch ng có bao nhiêu mà bán c  phi u v i giá cao. Vàoư ả ẳ ổ ế ớ  
năm 1867, có vài tay n i ti ng nh  James Fisk Jr., Jay Gould đã làm vi cổ ế ư ệ  
này. Đ  ngăn ch n, NYSE bu c các ch ng khoán đã đ c niêm y t ph iể ặ ộ ứ ượ ế ả  
đ c đăng ký  m t c  quan nh  ngân hàng. Trách nhi m c a ng i đăngượ ở ộ ơ ư ệ ủ ườ  
ký là b o đ m ch ng khoán đã chuy n nh ng đ c ghi vào s , và sả ả ứ ể ượ ượ ổ ố 
ch ng khoán giao cho ng i mua ph i ngang v i s  b  h y vì đã bán ; vàứ ườ ả ớ ố ị ủ  
s  ch ng khoán l n đ u ph i n m trong ph m vi s  v n công ty đ cố ứ ầ ầ ả ằ ạ ố ố ượ  
phép g i authorized capital. Ngoài ra, đ n xin niêm y t cũng đ c m t banọ ơ ế ượ ộ  
riêng ki m tra ch t ch  tr c khi y ban đi u hành ch p nh n. ể ặ ẽ ướ Ủ ề ấ ậ  

Hoàn ch nh t  1934 tr  đi ỉ ừ ở

V i nh ng quy đ nh n i b  nh  th  nh m b o đ m uy tín c a mình,ớ ữ ị ộ ộ ư ế ằ ả ả ủ  
NYSE đã tr i qua nh ng giai đo n thăng tr m c a ch  nghĩa t  b n nóiả ữ ạ ầ ủ ủ ư ả  
chung và c a n c M  nói riêng vào cu i th  k  19 sang đ u th  k  20,ủ ướ ỹ ố ế ỷ ầ ế ỷ  
r i th  chi n th  nh t, cu c kh ng ho ng kinh t  t  năm 1929-1933 vàồ ế ế ứ ấ ộ ủ ả ế ừ  
th  chi n th  hai. T  t , ho t đ ng c a NYSE đ c chính quy n h  trế ế ứ ừ ừ ạ ộ ủ ượ ề ỗ ợ 
và đ c c ng c . H  th ng ngân hàng d  tr  liên bang đ c l p nămượ ủ ố ệ ố ự ữ ượ ậ  
1914, r i y ban Giao d ch ch ng khoán ra đ i năm 1934 ph  trách đăngồ Ủ ị ứ ờ ụ  
ký ch ng khoán. Đ ng th i NYSE t  m t "h i t  nhân mang trên mìnhứ ồ ờ ừ ộ ộ ư  
quá nhi u l i ích chung" tr  thành m t t  ch c ho t đ ng quy c  có chề ợ ở ộ ổ ứ ạ ộ ủ ủ 
t ch h ng l ng, m t h i đ ng đi u hành bao g m nhi u đ i di nị ưở ươ ộ ộ ồ ề ồ ề ạ ệ  
nh ng ng i môi gi i, và m t b  ph n nhân viên hành chính h ng l ngữ ườ ớ ộ ộ ậ ưở ươ  
qu n lý ho t đ ng c a sàn giao d ch nh  th y ngày nay. ả ạ ộ ủ ị ư ấ

V y, chúng ta phân bi t  đây hai t  ch c nh ng có ba c p b c khácậ ệ ở ổ ứ ư ấ ậ  
nhau. M t là Securities and Exchange Commission SEC, g i là y banộ ọ Ủ  
Giao d ch ch ng khoán là m t c  quan chính ph  qu n lý vi c phát hành,ị ứ ộ ơ ủ ả ệ  
mua bán ch ng khoán. Th  hai, New York Stock Exchange NYSE g i làứ ứ ọ  
S  Giao d ch ch ng khoán, là m t h i t  nhân mà vai trò c a nó đã nêu ở ị ứ ộ ộ ư ủ ở 



trên. Th  ba, NYSE qu n lý m t sàn giao d ch trading floor, và đó chính làứ ả ộ ị  
cái ch . D  th o pháp l nh v  ch ng khoán c a ta cũng d  trù hai t  ch cợ ự ả ệ ề ứ ủ ự ổ ứ  
: y ban Ch ng khoán Nhà n c và S  Giao d ch ch ng khoán. Ủ ứ ướ ở ị ứ

Bài IX: Nguyên t c t  ch c và đi u hành th  tr ng ch ng khoánắ ổ ứ ề ị ườ ứ

M t cái ch  có t  ch c ộ ợ ổ ứ

Nh  đã đ  c p trong các bài tr c, th  tr ng là m t "cái ch ".  m cư ề ậ ướ ị ườ ộ ợ Ở ứ  
phát tri n th p, ch  là m t n i t p trung hàng hóa các lo i, và k  bánể ấ ợ ộ ơ ậ ạ ẻ  
ng i mua g p nhau.  m c phát tri n cao h n, nh  các siêu th  "mart",ườ ặ Ở ứ ể ơ ư ị  
ch  không có ng i bán.  m c cao h n n a ch  là n i di n ra s  traoợ ườ Ở ứ ơ ữ ợ ơ ễ ự  
đ i.  đó ng i mua hay bán không xu t hi n mà giao d ch v i nhau quaổ Ở ườ ấ ệ ị ớ  
nh ng ng i môi gi i. Ch  bán ch ng khoán thu c lo i này. N i đây,ữ ườ ớ ợ ứ ộ ạ ơ  
hàng là các ch ng khoán đ c trao ứ ượ

đ i ; nh ng chúng th c s  l i ch  là nh ng con s  đi kèm v i tên công ty.ổ ư ự ự ạ ỉ ữ ố ớ  
Đi u này giúp ng i mua k  bán, vào b t c  lúc nào, cũng có th  thay đ iề ườ ẻ ấ ứ ể ổ  
v  trí, khi mua ch ng khoán, khi bán nó đi. Và ng i này là nh ng nhà đ uị ứ ườ ữ ầ  
t  hay công chúng nh  ta đã bi t. Ng i đ u t  mua và bán hàng, nh ngư ư ế ườ ầ ư ư  
hàng c a h  là hàng mua l i. Ng i bán th c s  là các công ty c  ph n.ủ ọ ạ ườ ự ự ổ ầ  
Nh ng nh ng công ty này ch ng còn dính dáng gì vào vi c buôn bán. Chư ữ ẳ ệ ợ 
bán ch ng khoán có r t đông ng i mua, k  bán, b i th , nó đ c t  ch cứ ấ ườ ẻ ở ế ượ ổ ứ  
r t quy c  và đ c g i là "m t cái ch  có t  ch c cao" highly organizedấ ủ ượ ọ ộ ợ ổ ứ  
market.  

Các lo i ch  ạ ợ

Bình th ng,  ch  hàng hóa, ta có ch  đ u m i và ch  bán l  là nh ngườ ở ợ ợ ầ ố ợ ẻ ữ  
ch  phân lo i theo s  l ng hàng bán bán buôn, bán l  ; có ch  trong nhàợ ạ ố ượ ẻ ợ  
l ng, ch  bên ngoài nhà l ng là nh ng ch  phân chia theo ph m ch t hàngồ ợ ồ ữ ợ ẩ ấ  

bán ; r i có ch  bán l ng th c, ch  bán cây c nh là nh ng ch  phân theoồ ợ ươ ự ợ ả ữ ợ  
m t hàng. TTCK cũng có nh ng lo i ch  gi ng nh  th  ch  khác là nó cóặ ữ ạ ợ ố ư ế ỉ  
t  ch c cao. ổ ứ  

Ch  bán theo s  l ng hàng bán ợ ố ượ

Ch ng khoán tho t đ u do công ty đ a ra ; khi đã đăng ký v i y ban giaoứ ạ ầ ư ớ Ủ  
d ch ch ng khoán thì h  đ c phép bán. Công ty s  bán cho m t n i muaị ứ ọ ượ ẽ ộ ơ  
s  đ  cho ti n khi đ a bán cũng nh  lúc l y ti n v . Công ty "mua s " làỉ ể ệ ư ư ấ ề ề ỉ  



công ty b o lãnh phát hành ch ng khoán. S  mua bán gi a hai n i này t oả ứ ự ữ ơ ạ  
nên th  tr ng s  c p, gi ng nh  ch  đ u m i. ị ườ ơ ấ ố ư ợ ầ ố

Khi công ty "mua s " đem bán l  ch ng khoán cho công chúng, thì haiỉ ẻ ứ  
ng i này t o ra m t th  tr ng th  hai, g i là th  tr ng th  c p, gi ngườ ạ ộ ị ườ ứ ọ ị ườ ứ ấ ố  
nh  ch  bán l . ư ợ ẻ

Hai th  tr ng này ăn thông v i nhau m i t o nên TTCK. N u ch  có chị ườ ớ ớ ạ ế ỉ ợ 
s  c p không thôi, nh   ta hi n nay, thì ch a có TTCK. ơ ấ ư ở ệ ư  

Ch  bán theo ph m ch t hàng hóa ợ ẩ ấ

Công ty bán ch ng khoán có cái to, cái nh  ; cho nên ch ng khoán c a hứ ỏ ứ ủ ọ 
cũng đ c phân lo i theo s c m nh c a công ty. Ch ng khoán c a cácượ ạ ứ ạ ủ ứ ủ  
công ty l n, h i đ  m t s  đi u ki n nào đó, s  đ c bán  m t khu v cớ ộ ủ ộ ố ề ệ ẽ ượ ở ộ ự  
r ng rãi, ph  xá đông ng i, g i là các sàn giao d ch, nh  mô t   bài 8.ộ ố ườ ọ ị ư ả ở  
D  th o Pháp l nh ch ng khoán c a ta g i là "th  tr ng giao d ch t pự ả ệ ứ ủ ọ ị ườ ị ậ  
trung" ; cho ng n g n và tùy m ch văn, chúng ta s  d ch là ch  bán trênắ ọ ạ ẽ ị ợ  
sàn hay sàn giao d ch. Các t  này đ u ch  chung m t ch  là "trading floor". ị ừ ề ỉ ộ ỗ

Ch ng khoán c a các công ty không h i đ  nh ng đi u ki n đòi h i kiaứ ủ ộ ủ ữ ề ệ ỏ  
s  đ c bán  m t n i khác g i là bán "qua các qu y" over-the-counterẽ ượ ở ộ ơ ọ ầ  
trading - OTC ; có th  tên chính th c c a nó  ta s  là "th  tr ng giaoể ứ ủ ở ẽ ị ườ  
d ch không t p trung",  đây chúng ta d ch là "ch  bán trên bàn" hay "bànị ậ ở ị ợ  
giao d ch" ta không g i là qu y đ  không b  l n v i qu y  ch  trên sàn.ị ọ ầ ể ị ẫ ớ ầ ở ợ  
Ch  trên bàn, không có ng i qua k  l i, mà ch  là các văn phòng c a cácợ ườ ẻ ạ ỉ ủ  
ng i môi gi i đ t t i nhi u n i trong n c. H  cũng nh  khách hàngườ ớ ặ ạ ề ơ ướ ọ ư  
giao d ch v i nhau qua đi n tho i. ị ớ ệ ạ  

Phân lo i theo tính ch t món hàng ạ ấ

Huy đ ng v n thì không ch  công ty m i làm, mà c  chính quy n các c pộ ố ỉ ớ ả ề ấ  
cũng làm n a. So v i công ty, kh  năng tr  n  c a chính quy n ch c ch nữ ớ ả ả ợ ủ ề ắ ắ  
h n, do đó các ràng bu c v  tr  n  dành cho công ty không đ c áp d ngơ ộ ề ả ợ ượ ụ  
cho chính quy n. Vì th , công trái c a chính quy n đ c bán  m t chề ế ủ ề ượ ở ộ ợ 
khác, th ng là các ngân hàng th ng m i. S  vi c này t o ra m t chườ ươ ạ ự ệ ạ ộ ợ 
riêng bán công trái do chính quy n phát hành. ề

S  phân lo i các ch  nh   trên c t cho d  hi u. Trên th c t , các lo iự ạ ợ ư ở ố ễ ể ự ế ạ  
ch  kia ho t đ ng đan xen v i nhau t o nên m t TTCK. Vì c t t y c aợ ạ ộ ớ ạ ộ ố ủ ủ  
m t cái ch  là s  trao đ i, nên  đâu có trao đ i là có ch  mà không nh tộ ợ ự ổ ở ổ ợ ấ  



thi t ph i có m t đ a đi m chung cho k  mua ng i bán ; b i th  "cáiế ả ộ ị ể ẻ ườ ở ế  
bàn" cũng là m t "cái ch ". ộ ợ  

Nguyên t c ho t đ ng c a ch  ắ ạ ộ ủ ợ

Th  tr ng s  c p ph i gi i quy t t t c  các v n đ  c a vi c vay n  vàị ườ ơ ấ ả ả ế ấ ả ấ ề ủ ệ ợ  
hùn v n ; là nh ng th  luôn luôn có r i ro. Mu n tránh r i ro, ng i taố ữ ứ ủ ố ủ ườ  
ph i thu th p tin t c, ký h p đ ng v i các con n , và ki m soát s  th cả ậ ứ ợ ồ ớ ợ ể ự ự  
hi n h p đ ng đó. Vi c này s  do m t công ty hay ng i b o lãnh phátệ ợ ồ ệ ẽ ộ ườ ả  
hành ch ng khoán underwriter làm. H  s  th o lu n v i các công ty mu nứ ọ ẽ ả ậ ớ ố  
bán ch ng khoán v  các đi u ki n c a h p đ ng. Khi h p đ ng đ cứ ề ề ệ ủ ợ ồ ợ ồ ượ  
th c hi n thì các công ty đ c y nhi m trustee ki m soát vi c con nự ệ ượ ủ ệ ể ệ ợ 
th c hi n h p đ ng. ự ệ ợ ồ

Ch  th  c p bán ch ng khoán là n i công ty b o lãnh phát hành bán l iợ ứ ấ ứ ơ ả ạ  
ch ng khoán cho công chúng. Ch  này - nh  đã bi t - do các ng i môiứ ợ ư ế ườ  
gi i l p. V  nh ng ng i này chúng ta s  đ  c p  bài XIII. ớ ậ ề ữ ườ ẽ ề ậ ở

Ch  th  c p ph i th c hi n ba ch c năng. M t là, khai m , hay xác đ nhợ ứ ấ ả ự ệ ứ ộ ở ị  
m t giá công b ng fair cho vi c mua hay bán ch ng khoán. Hai là, giúpộ ằ ệ ứ  
cho vi c mua bán theo các giá kia đ c di n ra nhanh chóng d  dàng ; t cệ ượ ễ ễ ứ  
là t o ra thanh kho n. Ba là, giúp cho vi c giao d ch ít t n kém. ạ ả ệ ị ố  

Xác đ nh m t giá công b ng ị ộ ằ

Ch ng khoán tiêu bi u cho l i h a c a công ty phát hành là h  s  tr  l iứ ể ờ ứ ủ ọ ẽ ả ạ  
s  ti n đã nh n cùng v i l i lãi sau này. Giá tr  c a l i h a đó tùy thu cố ề ậ ớ ờ ị ủ ờ ứ ộ  
vào s  mong đ i c a ng i đã b  ti n ra và vào s  đánh giá các r i ro liênự ợ ủ ườ ỏ ề ự ủ  
quan đ n s  tr  n . Hai cái này l i b  chi ph i b i các thông tin có s n ế ự ả ợ ạ ị ố ở ẵ ở 
nh ng ch  nh t đ nh báo chí, c  s , n i mua bán và b i k t lu n màữ ỗ ấ ị ơ ở ơ ở ế ậ  
ng i b  ti n rút ra t  các thông tin y. Cùng m t thông tin, nh ng nh ngườ ỏ ề ừ ấ ộ ư ữ  
ng i khác nhau s  có nh ng k t lu n cho mình khác nhau. ườ ẽ ữ ế ậ

M t giá c  công b ng cho ch ng khoán là m t phí t n th p nh t màộ ả ằ ứ ộ ổ ấ ấ  
nh ng ng i hi u bi t thông tin s n sàng tr  khi mua bán ch ng khoán.ữ ườ ể ế ẵ ả ứ  
M t phí t n th p nh t cho ng i bán là s  ti n cao nh t h  đòi đ c. Cònộ ổ ấ ấ ườ ố ề ấ ọ ượ  
phí t n th p nh t cho ng i mua l i là s  ti n nh  nh t mà h  s  ph iổ ấ ấ ườ ạ ố ề ỏ ấ ọ ẽ ả  
tr . ả

Khai m  cái giá kia là m t di n trình làm giá hay t o giá.  m i lo i thở ộ ễ ạ Ở ỗ ạ ị 
tr ng di n trình đó khác nhau. ườ ễ  



T o ra hay có s n thanh kho n ạ ẵ ả

T  "thanh kho n" nghe khó hi u.  đây, cho d  nh , có th  nói m t thừ ả ể Ở ễ ớ ể ộ ị 
tr ng có kh  năng t o thanh kho n là n i mà  đó b t c  ai cũng có thườ ả ạ ả ơ ở ấ ứ ể 
mua bán nhanh chóng mà không b  thua thi t. Thí d , khi b n mu n bánị ệ ụ ạ ố  
ch ng khoán c a m t công ty,  m t n i nào, vào b t c  lúc nào, theo cáiứ ủ ộ ở ộ ơ ấ ứ  
giá công b ng, mà n i đó có th  mua r i tr  ti n cho b n ngay thì đó làằ ơ ể ồ ả ề ạ  
m t th  tr ng có thanh kho n cao. N u ph i lâu b n m i bán đ c hayộ ị ườ ả ế ả ạ ớ ượ  
ph i "lót tay" m i bán đ c thì n i đó không có thanh kho n hay thanhả ớ ượ ơ ả  
kho n th p. ả ấ

Đ  có thanh kho n, TTCK s  áp d ng công ngh  bù qua s t l i thanh toánể ả ẽ ụ ệ ớ ạ  
bù tr . S  ti n nh n t  ng i mua s  đ c l y ra tr  cho ng i bán. N uừ ố ề ậ ừ ườ ẽ ượ ấ ả ườ ế  
s  ng i bán cao h n s  ng i mua khi n có s  m t thăng b ng v  thanhố ườ ơ ố ườ ế ự ấ ằ ề  
kho n, thì TTCK cũng ph i có kh  năng gi ng nh  ngân hàng đ  bù đ pả ả ả ố ư ể ắ  
s  chênh l ch kia. Các công ngh  c a ngân hàng, mà chúng ta đã bi t quaự ệ ệ ủ ế  
bài V, cũng đ c dùng trong TTCK. ượ  

Gi m chi phí giao d ch ả ị

C t lõi c a TTCK là s  trao đ i. Mu n trao đ i ph i có s  đ ng ý vố ủ ự ổ ố ổ ả ự ồ ề 
đi u ki n mua bán. V  s  th c hi n cái đã đ ng ý t c là s  th c hi n vàề ệ ề ự ự ệ ồ ứ ự ự ệ  
r i thanh toán. Khi làm hai vi c sau thì cũng có t n kém và r i ro thí d ,ồ ệ ố ủ ụ  
ng i bán nh n bán nh ng không giao hàng khi n ng i mua ph i đi tìmườ ậ ư ế ườ ả  
hàng thay th  ; ng i mua không tr  ti n làm ng i bán k t v n.... Chiế ườ ả ề ườ ẹ ố  
phí th c hi n ph i th p thì buôn bán m i d  dàng ; nh  đó TTCK m iự ệ ả ấ ớ ễ ờ ớ  
th c hi n đ c các ch c năng c a nó. Mu n th , th  tr ng ph i có tự ệ ượ ứ ủ ố ế ị ườ ả ổ 
ch c nghĩa là có b n đ c tính sau : ứ ố ặ

 H n ch  gia nh p và có n i quy ho t đ ng ạ ế ậ ộ ạ ộ

Ng i mua bán ch ng khoán có th  lên đ n hàng trăm hàng ngàn m iườ ứ ể ế ỗ  
ngày. M t s  đông nh  th  giao d ch v i nhau thì ph i bi t nhau và ph iộ ố ư ế ị ớ ả ế ả  
tin r ng nh ng ng i mà h  giao d ch là nh ng ng i đáng tin c y. N uằ ữ ườ ọ ị ữ ườ ậ ế  
không, thì ai cũng s  b  "s u tra lý l ch" tr c khi tham gia. N u vi c đóẽ ị ư ị ướ ế ệ  
x y ra, ta s  th y ngay là không có mua bán n a. ả ẽ ấ ữ

M t cách đ  tránh tình tr ng này là ch n l c đ  gi i h n s  gia nh p.ộ ể ạ ọ ọ ể ớ ạ ự ậ  
Trong TTCK, ch  có nh ng ng i đ c phép m i đ c vào ch  trên sàn.ỉ ữ ườ ượ ớ ượ ợ  
Đó là nh ng ng i môi gi i. T t c  nh ng ng i khác ch  có th  mua bánữ ườ ớ ấ ả ữ ườ ỉ ể  
v i nhau qua nh ng ng i này. Đ  tr  thành ng i môi gi i, đ ng sớ ữ ườ ể ở ườ ớ ươ ự 



ph i h i đ  m t s  đi u ki n v  v n li ng, tiêu chu n k  toán chuyênả ộ ủ ộ ố ề ệ ề ố ế ẩ ế  
môn và đ o đ c. Và đ  cho ch t ch  h n, các h i viên ph i đ t ra n i quyạ ứ ể ặ ẽ ơ ộ ả ặ ộ  
hành ngh  ; đ  nh ng ai vi ph m s  b  ph t ti n hay b  sa th i. ề ể ữ ạ ẽ ị ạ ề ị ả

Nh  nh ng bi n pháp trên, nên khi ng i đ u t  ra l nh mua bán, h  m iờ ữ ệ ườ ầ ư ệ ọ ớ  
dám tin t ng ng i mình giao d ch và đi u này làm cho chi phí gi mưở ườ ị ề ả  
nhi u. Ni m tin làm gi m b t gi y t  và t n kém. ề ề ả ớ ấ ờ ố

Tiêu chu n hóa ẩ

Vi c giao d ch  ch  ph i đ c tiêu chu n hóa và đ n gi n hóa. Thí d ,ệ ị ở ợ ả ượ ẩ ơ ả ụ  
các ch ng khoán đ c x p theo t ng l  100 hay 1.000 c  ph n ; r i cóứ ượ ế ừ ố ổ ầ ồ  
nh ng th  t c th ng nh t v  chuy n giao hàng và thanh toán ti n. ữ ủ ụ ố ấ ề ể ề

S  tiêu chu n hóa làm cho vi c mua bán đ c đ n gi n. Ng i mua vàự ẩ ệ ượ ơ ả ườ  
bán ch  c n đ ng ý v i nhau v  giá hàng và s  l ng ; t t c  các v n đỉ ầ ồ ớ ề ố ượ ấ ả ấ ề 
khác c a vi c mua bán thì hai bên đã bi t, không c n ph i bàn b c n a.ủ ệ ế ầ ả ạ ữ  
Tiêu chu n hóa còn làm gi m các tr ng h p hai bên hi u khác nhau vẩ ả ườ ợ ể ề 
tính ch t c a s  giao d ch. ấ ủ ự ị

Gi i quy t tranh ch p ả ế ấ

Dù đã t o ra nh ng t p t c trên thì tranh ch p cũng v n x y ra. Gi iạ ữ ậ ụ ấ ẫ ả ả  
quy t chuy n đó s  m t th i gi  và ti n b c. Ch  có t  ch c s  gi m chiế ệ ẽ ấ ờ ờ ề ạ ợ ổ ứ ẽ ả  
phí kia b ng cách đ  ra m t khuôn kh  cho vi c gi i quy t tranh ch p.ằ ề ộ ổ ệ ả ế ấ  
Gi i quy t riêng t  v i nhau s  r  h n nhi u so v i vi c đ a nhau ra tòa. ả ế ư ớ ẽ ẻ ơ ề ớ ệ ư

B o đ m thi hành ả ả

Giao d ch cách nào thì cũng có nh ng r c r i không l ng tr c đ c ; đóị ữ ắ ố ườ ướ ượ  
là r i ro, và chúng r t khác nhau. Mua bán thì bao gi  cũng có hai ng i,ủ ấ ờ ườ  
n u ch  đ a ra các bi n pháp đ  b o v  m t ng i thì vi c mua bán trế ỉ ư ệ ể ả ệ ộ ườ ệ ở 
nên t n kém vì ng i kia cũng ph i tìm cách ch ng đ . Đ  gi m b t chiố ườ ả ố ỡ ể ả ớ  
phí đó, th  tr ng có t  ch c s  b o đ m r ng các s  giao d ch đã đ cị ườ ổ ứ ẽ ả ả ằ ự ị ượ  
đ ng ý thì cũng s  đ c th c hi n. Làm đ c nh  th  thì khi hai bên muaồ ẽ ượ ự ệ ượ ư ế  
bán đã đ ng ý v  m t v  vi c r i thì c  hai đ u bi t ch c vi c y sồ ề ộ ụ ệ ồ ả ề ế ắ ệ ấ ẽ 
đ c th c hi n. ượ ự ệ

Đó là nh ng nguyên t c chung mà các th  tr ng có t  ch c áp d ng.ữ ắ ị ườ ổ ứ ụ  
Th c hi n chúng cách nào thì m i th  tr ng s  làm khác nhau.ự ệ ỗ ị ườ ẽ



Bài X: Lu t pháp đi u ch nh th  tr ng ch ng khoánậ ề ỉ ị ườ ứ

Quy đ nh c a lu t pháp ị ủ ậ

Ch ng khoán khác v i ph n l n các hàng hóa khác mà công chúng muaứ ớ ầ ớ  
bán. T  thân nó, ch ng khoán không có giá tr  ; nó tiêu bi u cho m tự ứ ị ể ộ  
"quy n l i n m trong m t cái khác". Giá tr  c a trái phi u tùy thu c vàoề ợ ằ ộ ị ủ ế ộ  
đi u ki n v  ti n b c c a con n  mà h  đã h a khi đ a ra bán. Giá tr  c aề ệ ề ề ạ ủ ợ ọ ứ ư ị ủ  
c  phi u tùy thu c vào kh  năng sinh l i hay tri n v ng c a công ty đãổ ế ộ ả ờ ể ọ ủ  
phát hành nó ; giá th  tr ng c a nó tùy thu c vào vi c có bao nhiêu ng iị ườ ủ ộ ệ ườ  
khác s n sàng tr  ti n đ  mua nó d a trên s  đánh giá các tri n v ng y.ẵ ả ề ể ự ự ể ọ ấ  
B n thân ch ng khoán không có giá tr  nh  ti n hay vàng b c ; ni m tin -ả ứ ị ư ề ạ ề  
m t th  vô hình - ng i ta đ t vào đó làm nó có giá tr . ộ ứ ườ ặ ị

Đ  duy trì ni m tin kia, ch ng khoán đòi h i ph i có nh ng lu t l  riêngể ề ứ ỏ ả ữ ậ ệ  
đ  đi u ch nh hay chi ph i vi c mua bán chúng, và lu t l  này khác v iể ề ỉ ố ệ ậ ệ ớ  
các lu t l  v  mua bán các hàng hóa thông th ng. Hàng hóa, ph n l n,ậ ệ ề ườ ầ ớ  
đ c làm ra, phân ph i, s  d ng hay tiêu dùng. Lu t l  đ t cho chúngượ ố ử ụ ậ ệ ặ  
nh m b o v  ng i tiêu dùng cu i cùng ch ng l i các món hàng nguyắ ả ệ ườ ố ố ạ  
hi m, qu ng cáo sai l c, giá c  có tính bóc l t... Lu t l  cho ch ng khoánể ả ạ ả ộ ậ ệ ứ  
thì khác h n. ẳ  

Các v n đ  mà lu t đi u ch nh ấ ề ậ ề ỉ

Th  nh t, ch ng khoán đ c in ra và có ký tên, nó đ c t o ra, chúngứ ấ ứ ượ ượ ạ  
không h  đi qua m t quá trình s n xu t nào ; l i có th  đ c phát hànhề ộ ả ấ ạ ể ượ  
tràn lan, và h u nh  không có giá c , vì ch ng có gì bên trong. Nó chầ ư ả ẳ ỉ 
t ng tr ng cho m t quy n l i n m trong m t cái khác. M i quan tâm l nượ ư ộ ề ợ ằ ộ ố ớ  
lao c a lu t l  v  ch ng khoán là ph i b o đ m r ng khi ch ng khoánủ ậ ệ ề ứ ả ả ả ằ ứ  
đ c đem ra m i m c công chúng mua, thì nh ng ng i này có đ c m tượ ờ ọ ữ ườ ượ ộ  
s  hi u bi t đúng v  "cái gì khác" đó là gì, và quy n l i mà nó đem l iự ể ế ề ề ợ ạ  
qua t  ch ng khoán là bao nhiêu. Vì v y có lu t l  v  đăng ký phát hànhờ ứ ậ ậ ệ ề  
v i y ban giao d ch ch ng khoán và v  niêm y t v i s  giao d ch ch ngớ ủ ị ứ ề ế ớ ở ị ứ  
khoán.

Th  hai, ng i mua không th  đem ch ng khoán ra đ i l y c  ki u, tômứ ườ ể ứ ổ ấ ủ ệ  
khô v  lai rai. Chúng là m t lo i v t có giá đ c trao đ i  th  tr ng thề ộ ạ ậ ượ ổ ở ị ườ ứ 
c p theo nh ng giá đ i thay. Nh ng v  mua bán trong th  tr ng th  c pấ ữ ổ ữ ụ ị ườ ứ ấ  
v t xa v  s  l n và l ng so v i khi đ a ra bán trên th  tr ng s  c p.ượ ề ố ầ ượ ớ ư ị ườ ơ ấ  
M i quan tâm th  hai c a lu t l , do đó là, b o đ m có m t ngu n thôngố ứ ủ ậ ệ ả ả ộ ồ  
tin liên t c v  công ty đã phát hành ch ng khoán, b ng cách bu c công tyụ ề ứ ằ ộ  



ph i báo cáo b  túc, c  ba tháng m t l n thông báo cho nh ng ng i n mả ổ ứ ộ ầ ữ ườ ắ  
ch ng khoán c a công ty, m i khi nh ng ng i này đ c yêu c u đ nứ ủ ỗ ữ ườ ượ ầ ế  
b u bán, hay ph i quy t đ nh v  s  ch ng khoán n m trong tay nh  khiầ ả ế ị ề ố ứ ắ ư  
công ty đ nh phát hành thêm, tách đôi c  ph n stock split... ị ổ ầ

Th  ba, vì vi c mua bán ch ng khoán r t nh y c m v i các t p t c, cáchứ ệ ứ ấ ạ ả ớ ậ ụ  
th c làm ăn có tính l ng g t, khuynh đ o, nên các lu t l  v  ch ngứ ườ ạ ả ậ ệ ề ứ  
khoán đ u có các đi u kho n tr ng ph t s  gian d i, l a đ o c a n i phátề ề ả ừ ạ ự ố ừ ả ủ ơ  
hành. Nh ng đi u kho n này đ c gi i thích r t r ng đ  không ch  ngănữ ề ả ượ ả ấ ộ ể ỉ  
c n các hành vi l a đ o mà còn c  nh ng hành vi t o ra b t công. Thí d ,ả ừ ả ả ữ ạ ấ ụ  
ng i mua bán ch ng khoán mà có n m tin n i b  insider trading b  ph tườ ứ ắ ộ ộ ị ạ  
vì do u th  v  thông tin kia h  s  mua bán l i lãi nhi u h n so v i ng iư ế ề ọ ẽ ờ ề ơ ớ ườ  
đ u t  bình th ng ; hay là m t ng i c  v n v  đ u t  mà mua ch ngầ ư ườ ộ ườ ố ấ ề ầ ư ứ  
khoán tr c khi cho ý ki n v  nó, r i đem bán đi sau khi giá c a nó tăngướ ế ề ồ ủ  
do tác đ ng c a l i khuyên hay ý ki n c a mình scalping thì cũng b  ph t ;ộ ủ ờ ế ủ ị ạ  
ho c là ng i môi gi i khi đ c khách hàng tin t ng giao phó vi c muaặ ườ ớ ượ ưở ệ  
bán ch ng khoán mà mua đi bán l i ch ng khoán nhi u l n c t ăn hoaứ ạ ứ ề ầ ố  
h ng không l u tâm đ n kh  năng tài chính và m c đích đ u t  c a kháchồ ư ế ả ụ ầ ư ủ  
hàng churning thì cũng b  ph t. ị ạ

Th  t , vì có c  m t b  máy l n đ  mua và bán ch ng khoán cho cácứ ư ả ộ ộ ớ ể ứ  
ng i đ u t  do nh ng ng i môi gi i th c hi n, lu t l  ch ng khoánườ ầ ư ữ ườ ớ ự ệ ậ ệ ứ  
ph i quy đ nh ho t đ ng c a nh ng ng i sau đ  b o đ m h  s  khôngả ị ạ ộ ủ ữ ườ ể ả ả ọ ẽ  
l i d ng l i th  v  kinh nghi m và v  c  h i mua bán h n h n c a hợ ụ ợ ế ề ệ ề ơ ộ ơ ẳ ủ ọ 
mà ăn thông v i nhau qua m t hay ăn ch n c a công chúng v n khôngớ ặ ặ ủ ố  
chuyên nghi p. Có th  k  vài vi c nh  lu t bu c môi gi i  ch  bán trênệ ể ể ệ ư ậ ộ ớ ở ợ  
bàn ph i có t i thi u 5.000 USD v n ròng net capital, t c là v n đã tr  nả ố ể ố ứ ố ừ ợ 
dù không mua bán ch ng khoán nào và ph i có 25.000 USD khi giao d ch ;ứ ả ị  
ho c lu t b o v  ng i đ u t  b ng cách l p m t công ty b o hi m r iặ ậ ả ệ ườ ầ ư ằ ậ ộ ả ể ồ  
bu c các công ty môi gi i ph i đóng ti n vào đó hàng năm. ộ ớ ả ề

Cu i cùng, lu t l  ch ng khoán đ a ra các lo i hình ph t mà chính quy nố ậ ệ ứ ư ạ ạ ề  
có th  áp d ng cho nh ng ai vi ph m các đi u b  c m, k  c  vi c dànhể ụ ữ ạ ề ị ấ ể ả ệ  
cho nh ng ai b  thi t h i vì nh ng vi ph m kia đ c đ n ti n. H n n a,ữ ị ệ ạ ữ ạ ượ ề ề ơ ữ  
tòa án còn gi i thích đ  t o nên các trách nhi m b i th ng ti n b c trongả ể ạ ệ ồ ườ ề ạ  
nh ng tr ng h p mà lu t không nêu ra rõ ràng. ữ ườ ợ ậ

Bài XI: Hàng bán  ch  - các lo i ch ng khoánở ợ ạ ứ



Ch ng khoán bán trên ch  s  c p hay th  c p là c  phi u hay trái phi uứ ợ ơ ấ ứ ấ ổ ế ế  
các lo i mà công ty huy đ ng v n phát hành sau khi đăng ký v i y banạ ộ ố ớ ủ  
giao d ch ch ng khoán. Đi u này chúng ta đã bi t.  đây chúng ta s  đi chiị ứ ề ế Ở ẽ  
ti t h n v  các lo i ch ng khoán bán trên các ch  mà tr c kia ch a đ cế ơ ề ạ ứ ợ ướ ư ượ  
đ  c p.ề ậ  

C  phi u thông th ng ổ ế ườ

C  phi u này cho c  đông ba quy n qu n tr , chia l i, l y v n v  khi gi iổ ế ổ ề ả ị ờ ấ ố ề ả  
th . Tuy nhiên, tùy theo t ng công ty, vi c qu n tr  đ c th  hi n quaể ừ ệ ả ị ượ ể ệ  
quy n b  phi u hay quy t đ nh có th  khác nhau; thí d  c  ph n h ng Aề ỏ ế ế ị ể ụ ổ ầ ạ  
cho quy n quy t đ nh nhi u v n đ  c a công ty h n là h ng B. ề ế ị ề ấ ề ủ ơ ạ

Nhìn t  v  trí c a ng i mua ch ng khoán, c  phi u thông th ng đ cừ ị ủ ườ ứ ổ ế ườ ượ  
x p lo i tùy theo tình tr ng l n m nh c a công ty hay s  ph n ng c aế ạ ạ ớ ạ ủ ự ả ứ ủ  
các s n ph m c a công ty đ i v i các chu kỳ kinh t . ả ẩ ủ ố ớ ế

Trên c  s  đó có s  phân lo i ch ng khoán c a các công ty đã l n m nhơ ở ự ạ ứ ủ ớ ạ  
rõ ràng established growth stock; lo i còn đang n i lên emerging growthạ ổ  
stock; lo i có giá d i 5 USD m t t  penny stock; và lo i ch  bán choạ ướ ộ ờ ạ ỉ  
nh ng ng i th t giàu, và ng i này cam k t b ng văn b n là s  khôngữ ườ ậ ườ ế ằ ả ẽ  
bán l i cho ai letter stock. ạ

Ch ng khoán phân lo i d a trên s  ph n ng tr c chu kỳ kinh t  đ cứ ạ ự ự ả ứ ướ ế ượ  
chia ra : lo i mà công vi c kinh doanh không b  nh h ng m nh dù tìnhạ ệ ị ả ưở ạ  
hình kinh t  có th  nào đi n a defensive stock nh  ch ng khoán c a cácế ế ữ ư ứ ủ  
công ty d c ph m, đi n n c ; lo i b  tùy thu c vào chu kỳ kinh tượ ẩ ệ ướ ạ ị ộ ế 
chung cyclical stock, nh  c a các công ty xây d ng, hay s n xu t hàng lâuư ủ ự ả ấ  
hao mòn. Lo i sau s  tr  c  t c cao khi n n kinh t  lên, và ng c l i. Vìạ ẽ ả ổ ứ ề ế ượ ạ  
v y giá c a nó cũng thay đ i t ng ng. Còn m t lo i n a là khi n n kinhậ ủ ổ ươ ứ ộ ạ ữ ề  
t  càng xu ng thì giá nó càng cao counter cyclical stock nh  xăng d u. ế ố ư ầ

C  phi u đ c phân lo i nh  trên giúp cho nhà đ u t  ch n l a khi mu nổ ế ượ ạ ư ầ ư ọ ự ố  
bán, m t s  phân lo i theo l i ích c a h . ộ ự ạ ợ ủ ọ  

C  phi u đ c uổ ế ặ ư

C  phi u này có nhi u lo i nh ng nh ng lo i chính là : ổ ế ề ạ ư ữ ạ

- Lo i cho c  đông đ c h ng c  t c b o đ m ; nghĩa là n u năm ngoáiạ ổ ượ ưở ổ ứ ả ả ế  
không đ c chia c  t c thì năm nay s  đ c l y c  c  t c c a năm ngoáiượ ổ ứ ẽ ượ ấ ả ổ ứ ủ  



l n c a năm nay và đ c l y tr c các c  đông th ng cumulativeẫ ủ ượ ấ ướ ổ ườ  
preferred có th  d ch là c  phi u tích lũy. Trong tr ng h p này, c  đôngể ị ổ ế ườ ợ ổ  
th ng còn l i đ c bao nhiêu ti n thì chia b y nhiêu. Vì th  c  phi uườ ạ ượ ề ấ ế ổ ế  
đ c g i là đ c u hay u tiên. ượ ọ ặ ư ư

- Lo i cho phép đi u ch nh c  t c, c  t c nh n đ c m i kỳ thay đ i theoạ ề ỉ ổ ứ ổ ứ ậ ượ ỗ ổ  
s  thay đ i c a m t lãi su t nào đó dùng làm tiêu chu n adjustable rateự ổ ủ ộ ấ ẩ  
preferred g i là c  phi u đ c u có lãi đi u ch nh. ọ ổ ế ặ ư ề ỉ

- Lo i cho đi u ch nh c  t c theo lãi su t ng n h n lĩnh 49 ngày m t l nạ ề ỉ ổ ứ ấ ắ ạ ộ ầ  
money market preferred, g i là c  phi u đ c u ti n t . ọ ổ ế ặ ư ề ệ

Lo i cho đi u ch nh c  t c theo lãi su t do công ty phát hành n đ nh l yạ ề ỉ ổ ứ ấ ấ ị ấ  
m i 49 ngày auction rate preferred. ỗ

- Lo i cho chuy n đ i thành c  phi u thông th ng theo m t t  l  nào đóạ ể ổ ổ ế ườ ộ ỷ ệ  
convertible preferred, c  phi u đ c u kh  hoán. ổ ế ặ ư ả

Nhìn chung, càng ngày c  phi u đ c u càng đ c dành cho nh ng tínhổ ế ặ ư ượ ữ  
ch t g n gi ng nh  trái phi u. Và  trong m i tính ch t, nó là m t sấ ầ ố ư ế ở ỗ ấ ộ ự 
ph i h p nhi u tính ch t khác nhau cho phù h p v i s  mong mu n c aố ợ ề ấ ợ ớ ự ố ủ  
nhà đ u t . ầ ư

Ngoài c  phi u ra, hàng bán trên th  tr ng ch ng khoán còn có rights,ổ ế ị ườ ứ  
warrants và options mà đã đ c đ  c p trong bài IV. ượ ề ậ  

Các lo i trái phi u ạ ế

Nh  đã bi t, trái phi u là m t t  gi y n . Ng i c m nó đ c h ngư ế ế ộ ờ ấ ợ ườ ầ ượ ưở  
đ u m t s  ti n lãi và sau m t th i gian nào đó đ c l y ti n g c v .ề ộ ố ề ộ ờ ượ ấ ề ố ề  
Ti n g c đ c tr  l i là m nh giá c a trái phi u. Th ng th ng tráiề ố ượ ả ạ ệ ủ ế ườ ườ  
phi u hay có m t ph n g i là "coupon" tem phi u gi ng nh  m t phi uế ộ ầ ọ ế ố ư ộ ế  
g n vào nó. M i l n l y lãi, ng i ch  n  s  c t m t mi ng. Lo i tráiắ ỗ ầ ấ ườ ủ ợ ẽ ắ ộ ế ạ  
phi u có tem nh  th  đ c g i là trái phi u có ghi tên ch  n  bearerế ư ế ượ ọ ế ủ ợ  
bonds, và ngày nay, lo i này r t ph  bi n. ạ ấ ổ ế

Trái phi u  M  có th  do công ty đ a ra qua các công ty b o lãnh phátế ở ỹ ể ư ả  
hành, r i đ c bán  ch  trên bàn hay, n u công ty có đ  đi u ki n,  chồ ượ ở ợ ế ủ ề ệ ở ợ 
trên sàn. Cách công ty phát hành trái phi u chúng ta đã bi t qua bài IV. Tráiế ế  
phi u cũng có th  do chính ph  liên bang hay các ti u bang phát hành, g iế ể ủ ể ọ  
là công trái. Các n i này phát hành qua các ngân hàng th ng m i. Tin t cơ ươ ạ ứ  



v  mua bán trái phi u ít đ c đ a lên báo vì nó không b  nh h ng b iề ế ượ ư ị ả ưở ở  
tri n v ng và ho t đ ng kinh doanh c a công ty, ch  nhân l y lãi đ uể ọ ạ ộ ủ ủ ấ ề  
đ u, nh ng s  l ng trái phi u tính theo tr  giá ti n b c, chúng cao g pề ư ố ượ ế ị ề ạ ấ  
bao nhiêu l n so v i c  phi u. Gi ng nh  c  phi u đ c u, trái phi u ítầ ớ ổ ế ố ư ổ ế ặ ư ế  
thay đ i v  giá c , nên nó đ c x p vào lo i ch ng khoán đ u tổ ề ả ượ ế ạ ứ ầ ư 
investment type securities. 

Trái phi u có nh ng tên khác nhau tùy theo th i h n tr  n . Trái phi u cóế ữ ờ ạ ả ợ ế  
kỳ h n m t năm g i là "bills", t  1-10 năm g i là "notes", t  10 năm trạ ộ ọ ừ ọ ừ ở 
lên g i là "bonds". ọ

Theo quy n l i ch  n  đ c h ng, trái phi u đ c chia ra nhi u lo i.ề ợ ủ ợ ượ ưở ế ượ ề ạ  
Trái phi u không có tài s n b o đ m g i là "debenture", ng i ch  n  tinế ả ả ả ọ ườ ủ ợ  
vào uy tín c a con n  ; n u có tài s n b o đ m thì g i là "mortgage-ủ ợ ế ả ả ả ọ
backed bonds". Cùng là trái phi u c , nh ng có lo i cho ch  n  này l yế ả ư ạ ủ ợ ấ  
n  v  tr c ch  n  khác ; cái nào ch  cho l y sau có tên là "subordinatedợ ề ướ ủ ợ ỉ ấ  
bond" trái phi u l y sau. V  h ng lãi, trái phi u cho h ng lãi su t đi uế ấ ề ưở ế ưở ấ ề  
ch nh g i là "floating-rate bonds" trái phi u lãi su t th  n i. Có cái choỉ ọ ế ấ ả ổ  
chuy n đ i thành c  phi u g i là "convertible bonds" trái phi u kh  hoán.ể ổ ổ ế ọ ế ả  
Lo i ch  tr  lãi khi món n  đáo h n g i là "zero-coupon-bond" trái phi uạ ỉ ả ợ ạ ọ ế  
không tem phi u ; khi mua lo i này ng i mua tr  ti n th p h n nhi u soế ạ ườ ả ề ấ ơ ề  
v i giá ghi trên phi u, đ n khi đáo h n l i đ c nh n đ  s  nh  ghi trênớ ế ế ạ ạ ượ ậ ủ ố ư  
phi u, c ng thêm ti n lãi đã tích góp đ n khi y. Lo i trái phi u này m iế ộ ề ế ấ ạ ế ớ  
ra đ i g n đây. Ch  n  l n con n  đ u thích. Ch  n  có th  mua đ cờ ầ ủ ợ ẫ ợ ề ủ ợ ể ượ  
nhi u v i s  ti n hi n có ; con n  không ph i lo tr  lãi hàng tháng choề ớ ố ề ệ ợ ả ả  
đ n khi đáo h n. Ngoài ra còn có lo i trái phi u mà con n  có quy n trế ạ ạ ế ợ ề ả 
n  đ  l y v  g i là "callable bonds" trái phi u chu c l i đ c. V i lo iợ ể ấ ề ọ ế ộ ạ ượ ớ ạ  
này, sau khi bán vài năm công ty vay n  có th  l y l i b ng cách tr  ti nợ ể ấ ạ ằ ả ề  
g c cho ch  n . Công ty s  làm nh  th  khi lãi su t xu ng đ  l y cái cũố ủ ợ ẽ ư ế ấ ố ể ấ  
v  r i phát hành cái m i có lãi su t th p h n. ề ồ ớ ấ ấ ơ

Bài XII: Đ a hàng lên ch : đăng ký phát hành ch ng khoánư ợ ứ

Th  t c gi y t  ủ ụ ấ ờ

Nh  chúng ta đã bi t, mu n bán ch ng khoán cho công chúng, công tyư ế ố ứ  
ph i đ c phép c a y ban Giao d ch ch ng khoán UBGDCK. Đ i đ  vả ượ ủ Ủ ị ứ ạ ể ề 
m t gi y t  công ty ph i làm ba lo i chính. Th  nh t, so n th o và đ ngặ ấ ờ ả ạ ứ ấ ạ ả ồ  
ý v  các văn ki n c  b n gi a công ty phát hành ch ng khoán CTPH v iề ệ ơ ả ữ ứ ớ  
công ty hay ng i b o lãnh phát hành ch ng khoán CTBL v i s  giúp đườ ả ứ ớ ự ỡ 



c a các nhà t  v n c a h . Các văn ki n này g m b n thông cáo phátủ ư ấ ủ ọ ệ ồ ả  
hành prospectus, đ n xin đăng ký, h p đ ng b o lãnh phát hànhơ ợ ồ ả  
underwriting agreement và các văn ki n ph  thêm khác. H p đ ng b oệ ụ ợ ồ ả  
lãnh là s  đ ng ý c  b n v  vi c bán và mua ch ng khoán vào m t ngàyự ồ ơ ả ề ệ ứ ộ  
nào đó, sau khi h i đ  m t s  đi u ki n, v i m t giá nh t đ nh. N u cóộ ủ ộ ố ề ệ ớ ộ ấ ị ế  
nhi u ng i cùng b o lãnh phát hành, h  ph i đ ng ý v i nhau v  ph nề ườ ả ọ ả ồ ớ ề ầ  
mình ph  trách và s  ti n đ c chia. ụ ố ề ượ

Th  hai, xác minh nh ng gì đã đ c vi t. Vi c này bao g m nói chuy nứ ữ ượ ế ệ ồ ệ  
v i các thành viên trong ban giám đ c CTPH, đ c các biên b n h p hành,ớ ố ọ ả ọ  
h p đ ng, gi y phép và các văn ki n khác có liên quan. Ph  trách vi c nàyợ ồ ấ ệ ụ ệ  
là lu t s , nh ng h  th ng gi i h n trách nhi m c a h  vào vi c ch  raậ ư ư ọ ườ ớ ạ ệ ủ ọ ệ ỉ  
nh ng sai sót. Trong lúc đó, các k  toán và ki m toán viên ki m tra cácữ ế ể ể  
b n th o v  báo cáo tài chính theo các th  th c và tiêu chu n nghả ả ề ể ứ ẩ ề 
nghi p. ệ

Cu i cùng, các văn ki n trên ph i đ c n p đ  UBGDCK xem xét. CTPHố ệ ả ượ ộ ể  
ph i tr  l i các th c m c c a y ban và tu chính các văn ki n nh  đ cả ả ờ ắ ắ ủ ủ ệ ư ượ  
yêu c u. Th i gian đ  làm nh ng vi c trên ph i ba tháng tr  lên và phí t nầ ờ ể ữ ệ ả ở ổ  
cũng cao.  

Ng i hay công ty b o lãnh phát hành ườ ả

CTPH đi tìm m t ngân hàng đ u t  đ  n i này làm CTBL, và th o lu nộ ầ ư ể ơ ả ậ  
v i h  v  các đi u kho n. Đ i v i các công ty nh , CTBL s  th o lu n ;ớ ọ ề ề ả ố ớ ỏ ẽ ả ậ  
nh ng v i các công ty l n thì các ngân hàng đ u t  tranh nhau b o lãnhư ớ ớ ầ ư ả  
phát hành. 

V i các công ty nh , CTBL s  bán ch ng khoán trên căn b n "c  g ng t iớ ỏ ẽ ứ ả ố ắ ố  
đa" best efforts. Trách nhi m c a CTBL ch  là c  g ng bán s  ch ngệ ủ ỉ ố ắ ố ứ  
khoán ; r i ro không bán đ c v n n m v i CTPH, và CTBL h ng ti nủ ượ ẫ ằ ớ ưở ề  
hoa h ng cho nh ng gì bán đ c. N u s  ng i mua ch ng khoán khôngồ ữ ượ ế ố ườ ứ  
đông, CTPH có quy n rút l i toàn b  s  ch ng khoán, n u h  đã có raề ạ ộ ố ứ ế ọ  
đi u ki n "bán cho h t, không thì thôi" all or none. Trong tr ng h p này,ề ệ ế ườ ợ  
khi th y ít ng i mua, CTBL s  thu ch ng khoán v , ai đã mua cũng cóấ ườ ẽ ứ ề  
quy n hoàn l i và đòi CTBL tr  ti n. ề ạ ả ề

Ng c l i, v i cách b o lãnh trên là b o lãnh ch c ch n firm commitmentượ ạ ớ ả ả ắ ắ  
ch  dành cho các công ty l n và có uy tín. Khi này, CTBL mua h t sỉ ớ ế ố 
ch ng khoán đ c phát hành sau đó bán đi v i giá cao h n m t chút, l yứ ượ ớ ơ ộ ấ  
l i t  chênh l ch giá c . ờ ừ ệ ả  



Ý nghĩa c a s  đăng ký v i UBGDCK ủ ự ớ

Văn ki n n p cho UBGDCK bu c ph i "nói h t m i th " tell it all vệ ộ ộ ả ế ọ ứ ề 
CTPH. Đã mu n bán ch ng khoán cho công chúng thì ph i nói h t vố ứ ả ế ề 
mình, k  c  nh ng đi u nh  : ể ả ữ ề ư

- Bán cái gì, s  l ng bao nhiêu ? ố ượ

- Đ nh dùng s  ti n thu đ c đ  làm gì ? ị ố ề ượ ể

- Tình tr ng hay nghĩa v  n p thu  c a công ty ra sao ? ạ ụ ộ ế ủ

- K  ho ch d  phòng trong tr ng h p không đ t đ c k  ho ch d  trùế ạ ự ườ ợ ạ ượ ế ạ ự  
khi đã huy đ ng đ c v n ? ộ ượ ố

- Công ty hi n có đang b  ki n t ng gì không ? ệ ị ệ ụ

- Doanh thu và chi phí - l i l . ờ ỗ

Theo lu t, nh ng gì còn gi u gi m trong nh ng l i công b  trên s  b  ph tậ ữ ấ ế ữ ờ ố ẽ ị ạ  
theo lu t hình, ti n ph t v  m t dân s  s  còn n ng h n. B n công bậ ề ạ ề ặ ự ẽ ặ ơ ả ố 
ph i đ i cho đ n khi đ c UBGDCK ch p nh n m i đ c ph  bi n choả ợ ế ượ ấ ậ ớ ượ ổ ế  
công chúng đ  h  đ t mua. Tr c khi đó, b n y ph i có ghi b ng ch  để ọ ặ ướ ả ấ ả ằ ữ ỏ 
là ch a đ c UBGDCK ch p nh n. ư ượ ấ ậ

UBGDCK có th  không "ch p thu n" các đi u công b . H  có th  h i điể ấ ậ ề ố ọ ể ỏ  
h i l i hay yêu c u công ty phát hành làm sáng t . Sau khi t t c  các thôngỏ ạ ầ ỏ ấ ả  
tin ph i công b  theo lu t đ nh đã đ c nói h t thì b n công b  m i đ cả ố ậ ị ượ ế ả ố ớ ượ  

y ban ch p nh n. Th i gian xem xét là 20 ngày ; nh ng c  m i l n b  h iủ ấ ậ ờ ư ứ ỗ ầ ị ỏ  
thêm thì th i gian kia l i đ c tính l i t  đ u. Khi ch p nh n, y ban chờ ạ ượ ạ ừ ầ ấ ậ ủ ỉ 
xác đ nh r ng các đi u công b  phù h p v i các đòi h i c a lu t pháp. yị ằ ề ố ợ ớ ỏ ủ ậ Ủ  
ban không xác nh n là CTPH đ c qu n lý t t, tri n v ng thành công cao,ậ ượ ả ố ể ọ  
hay ch ng khoán s  lên giá. Các đi u này đ  dành cho ng i mua ch ngứ ẽ ề ể ườ ứ  
khoán quy t đ nh. N u y ban t  ch i thì có nghĩa là thông tin công bế ị ế ủ ừ ố ố 
ch a phù h p v i yêu c u c a lu t pháp.ư ợ ớ ầ ủ ậ  

Các dàn x p trong khi ch  đ i quy t đ nh c a UBGDCK ế ờ ợ ế ị ủ

Trong th i gian đang xem xét, CTBL s  làm m t s  vi c : ờ ẽ ộ ố ệ



- Th  nh t, thăm dò trong s  khách hàng quen thu c c a mình và nói vứ ấ ố ộ ủ ề 
ch ng khoán s p đ c bán ; nh ng không đ c chào bán hay đ t mua.ứ ắ ượ ư ượ ặ  
Thông tin thu th p trong d p này s  cho bi t tri n v ng bán đ c ch ngậ ị ẽ ế ể ọ ượ ứ  
khoán ra sao. 

- Th  hai, CTBL r  nh ng đ ng nghi p khác cùng tham gia, g i là thànhứ ủ ữ ồ ệ ọ  
l p t p đoàn syndicate đ  b o lãnh vi c phát hành. CTBL đ ng ra dàn x pậ ậ ể ả ệ ứ ế  
bàn b c và th a thu n vi c bán, chia l i v i nhau ra sao. Ngoài ra, n uạ ỏ ậ ệ ờ ớ ế  
ch ng khoán đ c d  đ nh bán  các đ a ph ng khác thì ph i làm th  t cứ ượ ự ị ở ị ươ ả ủ ụ  
đăng ký v i các chính quy n đ a ph ng liên h . ớ ề ị ươ ệ

- Th  ba, đ nh ngày đ  c  t p đoàn h p gi i quy t cho xong các v n đứ ị ể ả ậ ọ ả ế ấ ề 
còn v ng m c quanh vi c bán bao nhiêu và h ng th  nào. ướ ắ ệ ưở ế

- Th  t , đ nh giá th  tr ng cho ch ng khoán s  phát hành. Khi làm, cácứ ư ị ị ườ ứ ẽ  
CTBL h i 1 CTPH có làm ăn l i lãi không 2 s  c u đ i v i ch ng khoánỏ ờ ố ầ ố ớ ứ  
s  ra sao và 3 tình hình chung mua ch ng khoán  th  tr ng hi n th iẽ ứ ở ị ườ ệ ờ  
m nh hay y u. Vi c đ nh giá r t gay go, vì CTPH mu n giá cao, trong khiạ ế ệ ị ấ ố  
CTBL ph i tính m t giá nào đ  có th  bán đ c mà còn có l i cho mình. ả ộ ể ể ượ ờ

- Cu i cùng, các CTBL ký v i nhau h p đ ng b o lãnh và h p đ ng muaố ớ ợ ồ ả ợ ồ  
bán v i CTPH r i n p chúng cho UBGDCK nh  h  s  b  túc.ớ ồ ộ ư ồ ơ ổ

Bài XVI: Ra l nh mua bán ch ng khoánệ ứ

Các l nh mua hay bán ệ

Ph i h p năm y u t  là cách tr  ti n, cách mua bán, có ch ng khoán trongố ợ ế ố ả ề ứ  
tay hay không, s  lên xu ng c a giá c  theo th i gian, và th i gian hi uự ố ủ ả ờ ờ ệ  
l c c a l nh mua bán; b n có th  ch n các l nh mua bán khác nhau khiự ủ ệ ạ ể ọ ệ  
th y giá s  lên xu ng nh  th  nào đó. V y là b n có th  ch n cách muaấ ẽ ố ư ế ậ ạ ể ọ  
bán d  hay khó. ễ

Thí d , là dân m i tham gia TTCK ch a có kinh nghi m, b n s  nghe l iụ ớ ư ệ ạ ẽ ờ  
khuyên c a Công ty môi gi i CTMG đ  bán hay mua, cách này là d  nh t,ủ ớ ể ễ ấ  
b n s  mua hay bán theo cách "mua bán theo th i giá" market order, nghĩaạ ẽ ờ  
là giá  th  tr ng có sao thì mua hay bán nh  v y. L nh b n ra choở ị ườ ư ậ ệ ạ  
CTMG s  là : "Bán hay mua cho tôi 100 c  ph n c a công ty ABC, v i giáẽ ổ ầ ủ ớ  
h i nh t mà ông có th  m c c ". ờ ấ ể ặ ả



V  sau, có kinh nghi m h n, đoán đ c giá lên hay xu ng, b t đ u mu nề ệ ơ ượ ố ắ ầ ố  
ki m l i khi mua bán, b n s  ch n m t trong nh ng cách mua bán khóế ờ ạ ẽ ọ ộ ữ  
h n n m trong b n lo i "l nh có đ nh giá" limit order là : ơ ằ ố ạ ệ ị

1. Mua có ra giá buy limit order 

2. Bán có ra giá sell limit order 

3. Bán khi giá t t xu ng đ n m c n đ nh sell stop order ụ ố ế ứ ấ ị

4.  Mua khi giá lên đ n m c n đ nh buy stop order ế ứ ấ ị

M c đích c a b n l nh này là giúp b n ki m l i và gi m l  khi mua bán.ụ ủ ố ệ ạ ế ờ ả ỗ  
L nh 1 và 4 dành cho ng i ch a có ch ng khoán trong tay. Hai l nh kiaệ ườ ư ứ ệ  
dành cho ng i có ch ng khoán.ườ ứ  

Mua có ra giá 

B n dùng l nh này khi không có ch ng khoán trong tay mà nghĩ là giá sạ ệ ứ ẽ 
xu ng r i lên. Thí d , ch ng khoán c a công ty ABC hi n đang là 35 USDố ồ ụ ứ ủ ệ  
m t c  ph n. B n ch a có cái nào, nh ng đoán là giá s  xu ng 32 USDộ ổ ầ ạ ư ư ẽ ố  
trong vòng m t, hai tu n n a, r i sau đó lên l i. Mu n th  l i, b n bènộ ầ ữ ồ ạ ố ủ ợ ạ  
đi n tho i cho CTMG r ng : "Mua cho tôi 1.000 c  ph n c a ABC khi nàoệ ạ ằ ổ ầ ủ  
nó  giá 32 USD ; c  ch  cho đ n giá đó, bao gi  tôi b o ng ng thì thôi".ở ứ ờ ế ờ ả ư  
Ph n sau c a câu nói là hi u l c th i gian c a l nh b n ra. V y, khi giáầ ủ ệ ự ờ ủ ệ ạ ậ  
c  ph n c a ABC xu ng 32 USD thì ng i môi gi i s  mua cho b n. Cáiổ ầ ủ ố ườ ớ ẽ ạ  
r i c a l nh này là n u giá không xu ng đ n m c đó thì b n s  khôngủ ủ ệ ế ố ế ứ ạ ẽ  
mua đ c. Không ai ra l nh "mua có ra giá" mà l i cho giá cao h n th iượ ệ ạ ơ ờ  
giá, vì ch ng khoán s  đ c mua ngay. ứ ẽ ượ  

Bán có ra giá 

Trái v i tr ng h p trên, b n có ch ng khoán trong tay và mu n bán nó điớ ườ ợ ạ ứ ố  
khi nghĩ nó s  lên giá. Thí d , đang có 100 c  ph n c a công ty XYZ, giáẽ ụ ổ ầ ủ  
hi n nay c a nó là 37 USD m i c  ph n ; đoán là trong vài ngày n a nó cóệ ủ ỗ ổ ầ ữ  
th  lên đ n 40 USD ; mu n có c  h i ki m l i, b n g i CTMG và b o :ể ế ố ơ ộ ế ờ ạ ọ ả  
"Bán cho tôi 100 c  ph n c a XYZ khi giá lên 39 USD ; c  ch  bán choổ ầ ủ ứ ờ  
đ n khi tôi b o thôi". Khi giá lên đ n 39 USD ng i môi gi i s  bán. N uế ả ế ườ ớ ẽ ế  
không t i giá đó thì b n s  không bán đ c. Cái khó c a vi c mua bán cóớ ạ ẽ ượ ủ ệ  
ra giá là đ nh đ c cái giá nào mà không cách xa giá th  tr ng quá. ị ượ ị ườ  



Bán khi giá t t xu ng đ n m c n đ nh ụ ố ế ứ ấ ị

B n đang c m ch ng khoán c a công ty ABC, nó đang lên giá vùn v t.ạ ầ ứ ủ ụ  
Tu n tr c, lúc mua 200 c  ph n, m i cái giá có 35 USD. Tu n này nó lênầ ướ ổ ầ ỗ ầ  
50 USD. T  nhiên b n l i 15 USD x 200 =ự ạ ờ   3.000 USD. H t s y ! Ôm mónế ẩ  
ti n to ki u đó, b n s  lo giá nó xu ng. V y b n s  đ  phòng b ng cáchề ể ạ ẽ ố ậ ạ ẽ ề ằ  
g i cho CTMG : "Lúc nào giá c a ABC xu ng 49 USD thì bán đi cho tôi".ọ ủ ố  
N u giá xu ng 49 USD thì ch ng khoán c a b n s  đ c bán. B n gi iế ố ứ ủ ạ ẽ ượ ạ ớ  
h n s  m t mát c a mình trong 200 USD, m i c  ph n m t m t đ ng. ạ ự ấ ủ ỗ ổ ầ ấ ộ ồ  

Mua khi giá lên đ n m c n đ nh ế ứ ấ ị

L nh này ch  đ c dùng khi b n đã m n hàng đ  giao sell short. Nh  đãệ ỉ ượ ạ ượ ể ư  
bi t, khi đã m n hàng đ  bán thì b n c u cho giá c  xu ng mãi. Ch ngế ượ ể ạ ầ ứ ố ẳ  
h n, khi giá c  ph n c a XYZ là 50 USD, b n đã m n 100 cái đ  bán.ạ ổ ầ ủ ạ ượ ể  
Bây gi  giá kia đã t t còn 34 USD. V y b n đang có l i 1.600 USD. L i toờ ụ ậ ạ ờ ờ  
nên b n s  l  n u giá s  lên l i. B n s  che ch n cho mình b ng cách g iạ ợ ỗ ế ẽ ạ ạ ẽ ắ ằ ọ  
CTMG : "Lúc nào giá nó lên l i là 35 USD thì mua cho tôi 100 ph n". Khiạ ầ  
giá lên đ n m c đó ng i môi gi i s  mua. Lúc y so v i m c l i hi nế ứ ườ ớ ẽ ấ ớ ứ ờ ệ  
nay, b n ch  l  100 USD ; t c là còn l i 1.500 USD. T t nhiên n u giáạ ỉ ỗ ứ ờ ấ ế  
không lên l i 35 USD thì l nh s  không đ c th c hi n. N u th  l i càngạ ệ ẽ ượ ự ệ ế ế ạ  
hay, vì các l nh có đ nh giá nh m b o đ m s  l i b n đang có khi giá cệ ị ằ ả ả ố ờ ạ ả 
lên xu ng trái ng c v i s  mong đ i c a b n. ố ượ ớ ự ợ ủ ạ

Mua theo cách này cũng có cái nguy là khi mà có nhi u ng i cùng n đ nhề ườ ấ ị  
cái giá b n đ nh, thì vào lúc có giá đó, nhi u ng i cùng mua khi n giá v tạ ị ề ườ ế ọ  
lên ; l nh v n đ c th c hi n nh ng không ch c là b n mua đ c v i cáiệ ẫ ượ ự ệ ư ắ ạ ượ ớ  
giá kia mà ph i cao h n. ả ơ  

u tiên thi hành l nh Ư ệ

L nh có cái đ n tr c cái đ n sau, lúc đó không có v n đ  ; nh ng n uệ ế ướ ế ấ ề ư ế  
chúng đ n cùng m t lúc thì ng i môi gi i ph i có cách gi i quy t. Cáchế ộ ườ ớ ả ả ế  
đó là : 

- Khi hai l nh có giá tr  mua hay bán b ng nhau, thì cái nào đ n tr c sệ ị ằ ế ướ ẽ 
đ c thi hành tr c. ượ ướ

- Khi hai cái đ n cùng m t lúc mà ngang giá nhau, thì cái nào có s  l ngế ộ ố ượ  
mua bán l n h n s  đ c làm. ớ ơ ẽ ượ



- N u c  hai gi ng nhau v  m i m t, lúc đó ng i môi gi i s  ch n b ngế ả ố ề ọ ặ ườ ớ ẽ ọ ằ  
cách tung đ ng xu s p ng a. ồ ấ ử

Th ng th ng s  l ng đ t mua ph i theo t ng l  100 c  ph n m tườ ườ ố ượ ặ ả ừ ố ổ ầ ộ  
l n, g i là mua bán theo l  ch n round numbers. N u mua ít h n, t  1-99ầ ọ ố ẵ ế ơ ừ  
là mua theo l  l  odd lot. Khi mua bán theo l  l , b n ph i tr  thêm phí saiố ẻ ố ẻ ạ ả ả  
bi t ngoài ti n hoa h ng cho ng i môi gi i ph  trách mua bán l . ệ ề ồ ườ ớ ụ ẻ  

Hi u l c th i gian c a l nh ệ ự ờ ủ ệ

Khi nh n l nh, ng i môi gi i s  ng ng thi hành theo h n kỳ sau : ậ ệ ườ ớ ẽ ư ạ

- Có hi u l c cho đ n cu i tu n good through the week ệ ự ế ố ầ

- Có hi u l c cho đ n cu i tháng good through the month ệ ự ế ố

- Có hi u l c cho đ n khi báo thôi good ’til canceled ệ ự ế

N u b n không đ nh m t trong các th i gian trên, l nh s  h t hi u l c vàoế ạ ị ộ ờ ệ ẽ ế ệ ự  
cu i phiên mua bán m i ngày. ố ỗ

Khi mua bán xong, ng i đ u t  s  thanh toán giao hàng và thu ti n n uườ ầ ư ẽ ề ế  
bán, tr  ti n n u mua v i các CTMG. Th i gian thanh toán là năm ngàyả ề ế ớ ờ  
sau khi giao d ch. Các CTMG có b y ngày đ  thanh toán v i nhau.ị ả ể ớ

Mua bán n i gián và "B c t ng Trung Hoa"ộ ứ ườ

Trong th  tr ng ch ng khoán TTCK s  công khai thông tin v  tình hìnhị ườ ứ ự ề  
“s c kh e” c a doanh nghi p phát hành và các giao d ch mua bán ch ngứ ỏ ủ ệ ị ứ  
khoán đã tr  thành m t t p quán b t bu c. Đi u này ch  có ý nghĩa và giáở ộ ậ ắ ộ ề ỉ  
tr  khi nào nó đ c th c hi n kèm theo m t l  công bình. ị ượ ự ệ ộ ẽ

S  công bình và trung th c th  hi n  kh  năng các mua bán di n ra trongự ự ể ệ ở ả ễ  
b i c nh sao cho công chúng tham gia đ u có c  h i nh  nhau v  thôngố ả ề ơ ộ ư ề  
tin. Nh ng thông tin c n công khai ph i đ c ph  bi n đ y đ  và trungữ ầ ả ượ ổ ế ầ ủ  
th c, theo cách đ  m i ng i đ u t  s  có cùng m t đi u ki n ti p c n.ự ể ọ ườ ầ ư ẽ ộ ề ệ ế ậ  
Trong khi đó, s  rò r  các thông tin ch a công b  ho c b  gi i h n s  t oự ỉ ư ố ặ ị ớ ạ ẽ ạ  
các b t công đáng ng i nh t trong TTCK : đó là ho t đ ng mua bán n iấ ạ ấ ạ ộ ộ  
gián insider trading. 

Mua bán n i gián ộ



Nh ng thông tin “phe ta” ph c v  cho mua bán n i gián đ c g i b ngữ ụ ụ ộ ượ ọ ằ  
nhi u cách khác nhau nh : thông tin bên trong inside information, thông tinề ư  
h n ch  non-public ho c thông tin kín confidential. Dù  b t c  d ng nào,ạ ế ặ ở ấ ứ ạ  
nh ng thông tin nh  th  đ c khoanh l i trong m t ph m vi h p và g mữ ư ế ượ ạ ộ ạ ẹ ổ  
các tin t c không đ c, ch a đ c ho c ch a s n sàng đ  công b  đ ngứ ượ ư ượ ặ ư ẵ ể ố ồ  
lo t ra công chúng. Nh ng ng i làm vi c trong đó ph i quán tri t và tuânạ ữ ườ ệ ả ệ  
th  nh ng nguyên t c lu t l  nghiêm minh. ủ ữ ắ ậ ệ

Ng i ta có th  đo đ c các tin t c n l u đ c dùng trong m t giao d chườ ể ượ ứ ẩ ậ ượ ộ ị  
n i gián b ng cách xem xét ph ng pháp đ c dùng đ  công b  thông tin,ộ ằ ươ ượ ể ố  
xác đ nh th i đi m mua bán đ c th c hi n... r i so sánh v i th i đi mị ờ ể ượ ự ệ ổ ớ ờ ể  
mà m i ng i cũng cùng có thông tin đó. V  nguyên t c, b t c  ai cóọ ườ ề ắ ấ ứ  
trong tay ho c bi t m t thông tin ch a đ c phép công khai mà v n quanặ ế ộ ư ượ ẫ  
h  giao d ch đ u b  xem là vi ph m pháp lu t v  s  làm ăn ngay th ng. ệ ị ề ị ạ ậ ề ự ẳ

Ho t đ ng mua bán d a vào các thông tin bên trong th ng đi kèm cácạ ộ ự ườ  
giao d ch không bình th ng ho c có quy mô l n nh m đ  thu l i b tị ườ ặ ớ ằ ể ợ ấ  
chính ho c đ  tránh m t s  thua l  n ng. ặ ể ộ ự ỗ ặ

Năm 1986, TTCK M  đã đ a ra ánh sáng m t v  mua bán n i gián l n.ỹ ư ộ ụ ộ ớ  
Dennis Levine, m t chuyên viên ph  trách v  sáp-nh p-và-s -h u merger-ộ ụ ề ậ ở ữ
and-acquisitions thu c Công ty Drexel Burnham Lambert, đã s  d ng thôngộ ử ụ  
tin n i b  đ  th c hi n các giao d ch thu g n 13 tri u USD l i nhu n, liênộ ộ ể ự ệ ị ầ ệ ợ ậ  
t c trong vòng sáu năm. y ban Ch ng khoán M  có đ y đ  ch ng c  vụ Ủ ứ ỹ ầ ủ ứ ứ ề 
các v  mua bán mà Levine th c hi n t  năm 1980. Ho t đ ng này thôngụ ự ệ ừ ạ ộ  
qua các tài kho n bí m t c a m t chi nhánh ngân hàng Th y Sĩ đ t t iả ậ ủ ộ ụ ặ ạ  
qu n đ o Bahamas m t thu c đ a t  tr  c a Anh, g n bang Florida, M .ầ ả ộ ộ ị ự ị ủ ầ ỹ  
M t nhân viên c a chi nhánh đ c xác đ nh là đã đ m nh n th c hi n cácộ ủ ượ ị ả ậ ự ệ  
giao d ch cho Levine b ng các tài kho n mua bán ch ng khoán c a ngânị ằ ả ứ ủ  
hàng này đ t t i M . Levine dính líu vào các mua bán tiêu c c nh  v yặ ạ ỹ ự ư ậ  
v i c  th y 54 công ty, g m c  c  phi u l n các h p đ ng v  quy nớ ả ả ồ ả ổ ế ẫ ợ ồ ề ề  
ch n options. Tuy nhiên, đ i t ng vi ph m không ch  là ng i bên trongọ ố ượ ạ ỉ ườ  
mà có khi là ng i bên ngoài ti t l  m t thông tin h  nghe đ c r t tìnhườ ế ộ ộ ọ ượ ấ  
c . ờ

B c t ng Trung Hoa ứ ườ

Mua bán n i gián là m t ho t đ ng phi pháp, s  lũng đo n, thao túng, mócộ ộ ạ ộ ự ạ  
ngo c, b t công... làm ô nhi m th  tr ng. Nguyên nhân chính v n là cácặ ấ ễ ị ườ ẫ  
nhân s  bên trong, mà Đi u 70, Ch ng 8 c a Ngh  đ nh 48 v  ch ngự ề ươ ủ ị ị ề ứ  



khoán và TTCK c a Vi t Nam g i chung đó là nh ng “ng i có liênủ ệ ọ ữ ườ  
quan”. Trong TTCK, vi c ngăn ch n rò r  thông tin không đ n gi n d ngệ ặ ỉ ơ ả ừ  
l i  các đi u c m mà còn th  hi n b i hàng lo t các bi n pháp tri n khaiạ ở ề ấ ể ệ ở ạ ệ ể  
khác, nh  công b  các th  t c giám sát n i b  m t cách c  th  và b tư ố ủ ụ ộ ộ ộ ụ ể ắ  
bu c, th m quy n thanh tra và đi u tra c a y ban Ch ng khoán qu cộ ẩ ề ề ủ Ủ ứ ố  
gia... Đ c bi t, công tác t  ch c các k  thu t qu n lý, x  lý thông tin n iặ ệ ổ ứ ỹ ậ ả ử ộ  
b  đ c gi i ch c trách c a TTCK và các công ty ch ng khoán chú tr ngộ ượ ớ ứ ủ ứ ọ  
hàng đ u. Khái ni m v  “B c t ng Trung Hoa” đ c ph  bi n r ng rãiầ ệ ề ứ ườ ượ ổ ế ộ  
và áp d ng tích c c trong TTCK là v y.ụ ự ậ

Ý t ng “B c t ng Trung Hoa” đ c phát tri n t  b c rèm ngăn t mưở ứ ườ ượ ể ừ ứ ạ  
c a ng i Trung Hoa. Ngày nay, có tài li u còn g i đó là h c thuy t vủ ườ ệ ọ ọ ế ề 
B c t ng Trung Hoa Chinese Wall Doctrine. Hãy kh o sát b c rèm tre cóứ ườ ả ứ  
th  ngay c a ng i Vi t Nam s  d ng. B c rèm này đ c treo  n iể ủ ườ ệ ử ụ ứ ượ ở ơ  
trang tr ng và đ  phân bi t m t không gian c n b o v , phân l p nh ngọ ể ệ ộ ầ ả ệ ậ ữ  
ranh gi i có tính ch c năng. Nó tôn m t không gian lên thành khu v cớ ứ ộ ự  
“dành riêng”, đ ng th i l i có tác d ng gi i h n các m ng “đ m l t” khácồ ờ ạ ụ ớ ạ ả ậ ợ  
nhau, n hi n ý nghĩa tôn ti, n  n p. Tuy nhiên, s  bài trí nh  v y l iẩ ệ ề ế ự ư ậ ạ  
không chia c t quá đáng ph m vi m t không gian, d  làm ng t ng t, mà nóắ ạ ộ ễ ộ ạ  
v n t o đ c c m giác đó là m t th c th  th ng nh t và g n bó. ẫ ạ ượ ả ộ ự ể ố ấ ắ

Trong TTCK, khái ni m B c t ng Trung Hoa nói lên các bi n pháp cóệ ứ ườ ệ  
tính công c  nh m ngăn ch n s  lan truy n thông tin kín gi a các b  ph nụ ằ ặ ự ề ữ ộ ậ  
trong cùng m t công ty. Nh ng b  ph n ho c chi nhánh c a m t công tyộ ữ ộ ậ ặ ủ ộ  
môi gi i và kinh doanh ch ng khoán có đi u ki n giao ti p v i các thôngớ ứ ề ệ ế ớ  
tin n i b  quan tr ng - nh  b  ph n pháp lý, phân b  trung gian huy đ ngộ ộ ọ ư ộ ậ ộ ộ  
v n đ u t  và các nhà phân tích ch ng khoán khác nhau - không đ c phố ầ ư ứ ượ ổ 
bi n thông tin mà mình có thu c lo i này cho b t c  ai có th  l y đó suyế ộ ạ ấ ứ ể ấ  
di n đ  khai thác mua bán ki m l i ho c né l . B c t ng t ng t ngễ ể ế ờ ặ ỗ ứ ườ ưở ượ  
này đ c thi t l p b t bu c gi a b  ph n ph  trách trung gian huy đ ngượ ế ậ ắ ộ ữ ộ ậ ụ ộ  
v n đ u t  - investment banking - và các b  ph n kinh doanh và bán lố ầ ư ộ ậ ẻ 
ch ng khoán. ứ

B c t ng Trung Hoa do v y là m t b c t ng c l , đ c d ng lênứ ườ ậ ộ ứ ườ ướ ệ ượ ự  
b ng các bi n pháp qu n lý, các quy ch , th  t c có hi u l c đ  m nhằ ệ ả ế ủ ụ ệ ự ủ ạ  
nh  m t công c  nh m cách ly h ng thông tin theo ý đ  và b o vư ộ ụ ằ ướ ồ ả ệ 
ngu n thông tin c n gi  kín. Nó luôn đ c “tu n tra đ  duy tu” theo m tổ ầ ữ ượ ầ ể ộ  
ch  đ  “chăm sóc đ c bi t”. ế ộ ặ ệ



Trong nh ng TTCK phát tri n, các lu t l  ch  đ nh và các phân tích vữ ể ậ ệ ế ị ề 
hành vi mua bán n i gián đ c đ a ra m t cách chi ti t đ n đ  các hành viộ ượ ư ộ ế ế ộ  
mách n c ho c các m i quan h , liên h  công vi c,... cũng đ c mô tướ ặ ố ệ ệ ệ ượ ả 
rõ ràng. Tuy nhiên, đ  ph i sáng đ u kh p các “vùng m ” là công vi c h tể ơ ề ắ ờ ệ ế  
s c khó khăn và cao c  c a s  nghi p xây d ng m t TTCK lành m nh.ứ ả ủ ự ệ ự ộ ạ

Nhà đ u t , anh là ai...?ầ ư

C n đ n đo m t chút tr c khi là c  đông ầ ắ ộ ướ ổ

Có l  c n ph i nói th t s m r ng khi mua c  ph n công ty ho c t i thẽ ầ ả ậ ớ ằ ổ ầ ặ ạ ị 
tr ng ch ng khoán TTCK là ta đã b  v n ra làm ăn ch  không ph i bườ ứ ỏ ố ứ ả ỏ 

ng hay g i ti t ki m. Chuy n t ng đ n gi n nh  th  mà hi n nay - vàố ử ế ệ ệ ưở ơ ả ư ế ệ  
bi t đâu s  còn lâu n a - nhi u công ty đã c  ph n hóa đang ph i nh cế ẽ ữ ề ổ ầ ả ứ  
đ u... B i c nh có th  là nh ng ng i lao đ ng, tay làm hàm nhai, ki cópầ ố ả ể ữ ườ ộ  
nh ng đ ng b c dành d m khó khăn đi mua c  ph n công ty. Cũng có thữ ồ ạ ụ ổ ầ ể 
đó là nh ng ng i khá h n, ch  vì suy nghĩ quá đ n gi n nên đã đinh ninhữ ườ ơ ỉ ơ ả  
r ng s  h u công ty r i là b nh l m, c  “t i kỳ là có bánh mì”... Nh ngằ ở ữ ồ ả ắ ứ ớ ư  
có tr ng h p đã t i m y kỳ mà ch ng th y “bánh mì” ! Công ty v a cườ ợ ớ ấ ẳ ấ ừ ổ 
ph n hóa xong thì kh ng ho ng khu v c p đ n. K t qu  cân đ i âm,ầ ủ ả ự ậ ế ế ả ố  
đành ph i c n vào đuôi mà t n t i, l y l i đâu đ  mà chia ? B c bách quáả ắ ồ ạ ấ ờ ể ứ  
quý v  y bán c  ph n đi. L i g p ê ch , ch p nh n bán l  cũng khôngị ấ ổ ầ ạ ặ ề ấ ậ ỗ  
ph i d  tìm đ c ng i mua. Th  là tàn m t gi c m  ?... Ch a ch c. Hãyả ễ ượ ườ ế ộ ấ ơ ư ắ  
đ i đ y... ợ ấ

T  bi t mình ự ế

N u ta t m quên TTCK - ho c gi  s  c  ch  th  tr ng này còn lâu m iế ạ ặ ả ử ơ ế ị ườ ớ  
thành hi n th c - thì hành đ ng mua c  ph n ch ng khác nào m t quy tệ ự ộ ổ ầ ẳ ộ ế  
đ nh hùn h p kinh doanh. Do đó ph i tính t i y u t  l i ăn l  ch u. Li uị ạ ả ớ ế ố ờ ỗ ị ệ  
c m g p m m ho c l ng s c mình là đi u c n thi t. Mua c  ph n làơ ắ ắ ặ ượ ứ ề ầ ế ổ ầ  
tham gia vào lo i hình ho t đ ng kinh t  th  ba c a th  tr ng - lo i thạ ạ ộ ế ứ ủ ị ườ ạ ứ 
nh t là t  doanh sole proprietorship; lo i th  hai là h p danh partnership vàấ ư ạ ứ ợ  
lo i th  ba là công ty h p v n corporation. Đó là m t lo i hình làm ăn dàiạ ứ ợ ố ộ ạ  
h i và đ y bi n đ ng, có khi b t tr c không ch ng. Quy n đ nh đo t c aơ ầ ế ộ ấ ắ ừ ề ị ạ ủ  
ng i tham gia sau khi b  đ ng v n vào đó có khi ch  còn m t ph n tri uườ ỏ ồ ố ỉ ộ ầ ệ  
hay nh  h n. Đi u này g n đ ng nghĩa v i kh  năng b  l  thu c hay m tỏ ơ ề ầ ồ ớ ả ị ệ ộ ấ  
quy n t  ch  - cho đ n khi nào ch a có m t TTCK h u hi u. ề ự ủ ế ư ộ ữ ệ



S  ch ng quá đáng n u nói mua c  ph n công ty là đ  mong kh m kháẽ ẳ ế ổ ầ ể ấ  
h n ch  không ph i đ  ki m s ng. V y thì ph i bi t mình là ai ? Làmơ ứ ả ể ế ố ậ ả ế  
bu i sáng đong g o bu i chi u, nuôi con nh  m  già, chu n b  cho m tổ ạ ổ ề ỏ ẹ ẩ ị ộ  
ch ng trình đ i h c, s p l p gia đình, xây nhà, v  h u... nay mai s  c nươ ạ ọ ắ ậ ề ư ẽ ầ  
m t kho n ti n nh t đ nh, thì hãy cân nh c tr c khi mua c  ph n. Ngo iộ ả ề ấ ị ắ ướ ổ ầ ạ  
tr  tr ng h p u đãi c p không, vi c gi m giá vài ch c ph n trăm cũngừ ườ ợ ư ấ ệ ả ụ ầ  
đ ng nên v i, đ ng v i... Đôi khi h ng chuy n ngay  ch  ti c c a rừ ộ ừ ộ ỏ ệ ở ỗ ế ủ ẻ 
này. Vi c mua hàng gi m giá đó có th  ch ng có ý nghĩa gì n u ch  vì doệ ả ể ẳ ế ỉ  
ta b  cu n vào ch  không ph i do m t quá trình tính toán và quy t đ nh. ị ố ứ ả ộ ế ị

Nhu c u nào mua lo i đó ầ ạ

Ti n đ u t  vào c  ph n ph i là ti n d  c a đ . Đó là món ti n c n thi tề ầ ư ổ ầ ả ề ư ủ ể ề ầ ế  
ph i đ c qu n lý m t cách hi u qu  đ  ki m c a sinh l i. L ng ti nả ượ ả ộ ệ ả ể ế ử ờ ượ ề  
này không dùng cho các nhu c u sinh s ng c  b n và cũng không n mầ ố ơ ả ằ  
trong k  ho ch s  d ng ng n h n. Th  tr ng tâm lý v ng vàng và m tế ạ ử ụ ắ ạ ể ạ ữ ộ  
kh  năng nh n th c t i thi u v  kinh t  là nh ng yêu c u c n thi t. B iả ậ ứ ố ể ề ế ữ ầ ầ ế ở  
vì không th  có chuy n “b t đ n” khi có m t s  trì tr  ho c th m chí m tể ệ ắ ề ộ ự ệ ặ ậ ấ  
tr ng x y ra. N u ta không đ c nh  v y thì t t nh t nên ch n m t cáchắ ả ế ượ ư ậ ố ấ ọ ộ  
đ u t  khác d a vào th  th  - t  v a v a cho t i g n nh  ch c cú - đó làầ ư ự ế ủ ừ ừ ừ ớ ầ ư ắ  
mua c  ph n u đãi, mua trái phi u nhà n c, trái phi u đô th , trái phi uổ ầ ư ế ướ ế ị ế  
công ty ho c g i ti t ki m. Cách đ u t  sau an toàn h n, b o đ m t i kỳặ ử ế ệ ầ ư ơ ả ả ớ  
là có lãi đ  chi dùng và đ nh đ c th i gian l y v n ra. Ngo i tr  c  ph nể ị ượ ờ ấ ố ạ ừ ổ ầ  

u đãi thì không đ c vì đây là d ng đã d n thân vào sân ch i nh ng cònư ượ ạ ấ ơ ư  
“th  c ng” không ch u th ng thua mà ch  mu n “l y xâu”.  đây quy lu tủ ẳ ị ắ ỉ ố ấ Ở ậ  
th  tr ng th  hi n r t rõ, r i ro ít nh n đ c l i ít và ng c l i. R i roị ườ ể ệ ấ ủ ậ ượ ợ ượ ạ ủ  
trong đ u t  không nên đ c hi u theo nghĩa “li u” thông th ng, màầ ư ượ ể ề ườ  
ph i đ c quan ni m là s  suy tính xa ho c, d  hi u h n, đó chính là sả ượ ệ ự ặ ễ ể ơ ự 
m o hi m. ạ ể

Riêng trong TTCK, m t nguyên t c hành x  b t bu c, mà các thành viênộ ắ ử ắ ộ  
chuyên nghi p ph i tuân th , đó là ph i đi u tra th t k  l ng tình tr ngệ ả ủ ả ề ậ ỹ ưỡ ạ  
nhân thân, tình hình tài chính, nhu c u c a ng i đ u t  tr c khi m  tàiầ ủ ườ ầ ư ướ ở  
kho n cho h  mua ch ng khoán. Nhà môi gi i và kinh doanh ch ng khoánả ọ ứ ớ ứ  
nào không tr ng ra đ c b ng ch ng là mình đã th c hành t n t y th  t cư ượ ằ ứ ự ậ ụ ủ ụ  
này s  b  truy c u trách nhi m tr c pháp lu t. ẽ ị ứ ệ ướ ậ

Thu c bài r i ro ộ ủ



G i là đ u t  nghĩa là đã ch i trò ch i trí tu . Nh ng thói th ng, khi sayọ ầ ư ơ ơ ệ ư ườ  
s a nghĩ đ n chi n th ng ng i ta d  r i vào tr ng thái m t c nh giác.ư ế ế ắ ườ ễ ơ ạ ấ ả  
H  quên r ng tài thao l c c a h , ho c ngay c  c a các chuyên gia cọ ằ ượ ủ ọ ặ ả ủ ố 
v n cho h , có th  b  “vô hi u” b t c  lúc nào t i hàng ch c c a i, vàấ ọ ể ị ệ ấ ứ ạ ụ ử ả  
n u r i ro xu t hi n thì chí nguy. T t h n ng i đ u t  c n n m lòngế ủ ấ ệ ố ơ ườ ầ ư ầ ằ  
càng nhi u r i ro sau đây càng t t. ề ủ ố

Nh ng r i ro đã đ c “đi m m t” g m: r i ro l m phát làm gi m giá m tữ ủ ượ ể ặ ổ ủ ạ ả ộ  
ch ng khoán. R i ro b  c t v n do tai h a p đ n cho doanh nghi p phátứ ủ ị ụ ố ọ ậ ế ệ  
hành. R i ro vìủ   ch n sai do h i h t ch  quan ho c thông tin sai l ch. R iọ ờ ợ ủ ặ ệ ủ  
ro sai th i đi m bán ho c mua b t l i  các ng ng bi n đ ng. R i ro vờ ể ặ ấ ợ ở ưỡ ế ộ ủ ề 
lãi su t x y ra khi lãi su t th  tr ng tăng làm giá trái phi u gi m. R i roấ ả ấ ị ườ ế ả ủ  
th  tr ng bi n đ ng có th  x y đ n v i ng i đ u t  ng n h n. R i roị ườ ế ộ ể ả ế ớ ườ ầ ư ắ ạ ủ  
v  tài chính do b n thân doanh nghi p phát hành làm ăn th t b i. R i roề ả ệ ấ ạ ủ  
v  kh  năng thanh kho n do không bán đ c ch ng khoán t i th i đi mề ả ả ượ ứ ạ ờ ể  
theo ý mình. R i ro pháp ch  là s  b t l i tác đ ng lên giá ch ng khoánủ ế ự ấ ợ ộ ứ  
khi có s  thay đ i v  lu t l . N u có d p chúng ta s  tìm hi u k  h n.ự ỗ ề ậ ệ ế ị ẽ ể ỹ ơ  
Ngoài ra còn có lo i r i ro do nh h ng dây chuy n và lây lan nhạ ủ ả ưở ề ư 
kh ng ho ng, s  kém hi u qu  c  h u c a th  tr ng... cũng c n bi tủ ả ự ệ ả ố ữ ủ ị ườ ầ ế  
đ n. ế

M t th c t  có tính đúc k t là mua c  phi u c a công ty vào th i đi mộ ự ế ế ổ ế ủ ờ ể  
TTCK chu n b  ra đ i - ví d  th i đi m hi n nay t i Vi t Nam - th ngẩ ị ờ ụ ờ ể ệ ạ ệ ườ  
r t d  th ng. B i vì trong giai đo n này ch ng khoán ít, trong khi l ngấ ễ ắ ở ạ ứ ượ  
c u ch ng khoán s  gia tăng liên t c trong m t th i gian nh t đ nh. Tuyầ ứ ẽ ụ ộ ờ ấ ị  
nhiên ng i mua ph i đ  s c c m c  trong m t th i gian có th  dài.ườ ả ủ ứ ầ ự ộ ờ ể  
Nh ng bi n đ ng b t l i đo n kỳ ch a ph i là chi u h ng xác quy tữ ế ộ ấ ợ ả ư ả ề ướ ế  
c a m t lo i c  phi u nào đó. Nh  đã phân tích lo i r i ro do ch n saiủ ộ ạ ổ ế ư ạ ủ ọ  
th i đi m - ví d  c n ti n bán quá s m - có th  gây thi t h i đáng k .ờ ể ụ ầ ề ớ ể ệ ạ ể  
V y ta t m m n “ni m khúc” c a dân “xòe” đ  ví von minh h a : “cậ ạ ượ ệ ủ ể ọ ờ 
b c ăn v  sáng” là v y. ạ ề ậ

Mua c  ph n là m t ho t đ ng đ u t  tr c ti p. Đó là k t qu  c a m tổ ầ ộ ạ ộ ầ ư ự ế ế ả ủ ộ  
chu i tìm hi u, cân nh c và suy tính, g m c  đ ng tác s  l i túi mình.ỗ ể ắ ồ ả ộ ờ ạ  
Không nên quy t đ nh nh  đi mua tr ng cút. Ai mu n “cho kh e” thì điế ị ư ứ ố ỏ  
g i ti t ki m. Ho c có máu đ u t  mà ghét suy nghĩ “r c r i quá” thì nênử ế ệ ặ ầ ư ắ ố  
nh  đ n các nhà phân tích và c  v n đ u t . Và hãy th , ngay trong đ tờ ế ố ấ ầ ư ử ợ  
c  ph n hóa này, quý v  tham kh o xem s  quy t đ nh th  nào đ  có d pổ ầ ị ả ẽ ế ị ế ể ị  
s  d ng nh ng đ ng ti n còn t m  hôi c a mình m t cách hi u quử ụ ữ ồ ề ướ ồ ủ ộ ệ ả 
nh t.ấ  



Th  nào là ng i "đ u c " ch ng khoán?ế ườ ầ ơ ứ

“Speculator”  TTCK không mua gom ch ng khoán, t o khan hi m giở ứ ạ ế ả 
t o, đ  làm cho nó lên giá nh   th  tr ng hàng hóa. Giá ch ng khoán lênạ ể ư ở ị ườ ứ  
hay xu ng là do có ít hay nhi u ng i mua. ố ề ườ

Khác bi t v  ý ni m ệ ề ệ

Nhi u sách v  và bài báo  ta đã c nh báo v  ng i đ u c  speculatorề ở ở ả ề ườ ầ ơ  
trong th  tr ng ch ng khoán TTCK. G n đây, có ý ki n đ  ngh  r ngị ườ ứ ầ ế ề ị ằ  
trong các cu c h i th o có tính cách qu c t  c n thuy t ph c các n cộ ộ ả ố ế ầ ế ụ ướ  
s a lu t ch ng khoán theo h ng c m bán kh ng và h n ch  m nh mử ậ ứ ướ ấ ố ạ ế ạ ẽ 
đ u c . Chúng ta trân tr ng nh ng ý ki n này v  s  quan tâm đ i v i n nầ ơ ọ ữ ế ề ự ố ớ ề  
kinh t , tuy nhiên v  m t khoa h c, c n tìm xem quan ni m v  ng i đ uế ề ặ ọ ầ ệ ề ườ ầ  
c   TTCK c a các n c phát tri n là th  nào đ  hi u cho đúng v  h  khiơ ở ủ ướ ể ế ể ể ề ọ  
ta l p TTCK. ậ

Th ng chúng ta nghĩ v  ng i đ u c  nh  là m t ng i t o ra s  khanườ ề ườ ầ ơ ư ộ ườ ạ ự  
hi m gi  t o mua vét hàng hóa nh m bán l i, thu l i b t chính. Ta cũngế ả ạ ằ ạ ợ ấ  
th ng gi i thích s  tăng giá hàng là do đ u c . Đó là quan ni m vườ ả ự ầ ơ ệ ề 
ng i đ u c   th  tr ng hàng hóa mà n i đó có nh ng khi cung khôngườ ầ ơ ở ị ườ ơ ữ  
đ  c u. Trái l i,  các n c phát tri n, hàng hóa không h  khan hi m,ủ ầ ạ ở ướ ể ề ế  
cung v t xa c u, nên n u hi u “speculator” c a h  nh  trong b i c nhượ ầ ế ể ủ ọ ư ố ả  
kinh t  c a ta thì rõ ràng là sai. H n n a, n u l y đi n hình George Sorosế ủ ơ ữ ế ấ ể  
trong th  tr ng ngo i t  đ  hô hào ch ng “speculator” trong TTCK làị ườ ạ ệ ể ố  
nguy hi m cho ti n đ  c a TTCK. T i sao v y ? ể ề ổ ủ ạ ậ

G c gác c a ng i “đ u c ” ố ủ ườ ầ ơ

Ng i “đ u c ”  các n c phát tri n xu t hi n đ u tiên t i th  tr ngườ ầ ơ ở ướ ể ấ ệ ầ ạ ị ườ  
hàng hóa lúa, b p, cà-phê n i có s  d ng h p đ ng “forward contract” bánắ ơ ử ụ ợ ồ  
bây gi  - sau này giao ; h p đ ng cho hàng s  đ n. Bán nh  th  khôngờ ợ ồ ẽ ế ư ế  
ph i là bán non, vì bán non b t ngu n t  vi c nhà s n xu t thi u v n. ả ắ ồ ừ ệ ả ấ ế ố Ở 
“forward contract”, đ  c m tin, ng i ta ch  tr  cho nhau t  5-10% tr  giáể ầ ườ ỉ ả ừ ị  
món hàng. Cách mua bán này ch  xu t hi n khi s n xu t phát tri n, nôngỉ ấ ệ ả ấ ể  
s n và nguyên li u th a m a ; nhà s n xu t ph i tìm cách đem bán sangả ệ ừ ứ ả ấ ả  
nh ng khu v c xa xôi khác. Khi y r i ro kinh doanh thu không đ  chi sữ ự ấ ủ ủ ẽ 
x y ra ; vì không ki m soát đ c giá c  do th i gian bán dài, cung c u cóả ể ượ ả ờ ầ  
th  thay đ i; và n i giao hàng r t xa mà giá c   đó có khi khác. Khi bênể ổ ơ ấ ả ở  



bán b  r i ro thì bên mua cũng b  lây ; ng i này s  ph i tr  giá nguyênị ủ ị ườ ợ ả ả  
li u cao trong khi giá bán s n ph m ph i th p. Do m i lo chung này, cệ ả ẩ ả ấ ố ả 
hai cùng tìm cách kh c ph c và h  nghĩ ra “h p đ ng hàng s  đ n”. Lo iắ ụ ọ ợ ồ ẽ ế ạ  
h p đ ng này th nh hành  M  t  nh ng năm 1830 tr  đi. Hai bên cam k tợ ồ ị ở ỹ ừ ữ ở ế  
s  giao và nh n m t m t hàng nào đó vào hai, ba tháng n a, v i m t giáẽ ậ ộ ặ ữ ớ ộ  
có xê xích v i th i giá. Tuy nhiên, vào lúc giao hàng, do th i gian ký đãớ ờ ờ  
lâu, ch a ch c món hàng có ch t l ng nh  đã th a thu n, ho c ng iư ắ ấ ượ ư ỏ ậ ặ ườ  
mua có th  không còn đ ng ý v i cái giá tr c do m c cung hi n có. V nể ồ ớ ướ ứ ệ ẫ  
có r i ro dù đã có h p đ ng ! C  hai c n ph i “h t r i ro” đi hedge. H  sủ ợ ồ ả ầ ả ắ ủ ọ ợ 
r i ro, nên đ c g i là “hedger” ng i h t r i ro. Nh ng ai s  nh n r i roủ ượ ọ ườ ắ ủ ư ẽ ậ ủ  
cho h  đây? ọ

May m n thay ! Khi s  l ng “forward contract” gia tăng s  có nhi u th iắ ố ượ ẽ ề ờ  
gian giao hàng khác nhau. H n n a vì vi c chuyên ch  và t n tr  hàng hóaơ ữ ệ ở ồ ữ  
t  nhiên s  đ c t p trung v  m t n i trung chuy n  M  là Chicago vàự ẽ ượ ậ ề ộ ơ ể ở ỹ  
n i đó tr  thành ch .  đó có nhi u ng i mu n “h t h i ro”, nên do báơ ở ợ Ở ề ườ ố ắ ủ  
nhân bá tánh, có ng i l i thích ch i v i r i ro đ  ki m ti n. Lo i ng iườ ạ ơ ớ ủ ể ế ề ạ ườ  
“thích may r i” này xu t hi n và đ c g i là “speculator”. Vì ch  ph i trủ ấ ệ ượ ọ ỉ ả ả 
m t ph n nh  c a giá mua, nên nh ng ng i “speculator” mua bán v iộ ầ ỏ ủ ữ ườ ớ  
nhau các “forward contract” đ  ki m l i tr c khi h p đ ng kia đ n h nể ế ờ ướ ợ ồ ế ạ  
giao hàng. Ai mà n m h p đ ng đ n h n thì s  l i hay l  khi giá nguyênắ ợ ồ ế ạ ẽ ờ ỗ  
th y gi a ng i s n xu t và tiêu th  th c s  cao h n hay th p h n giá hủ ữ ườ ả ấ ụ ự ự ơ ấ ơ ọ 
đã mua t  đ ng nghi p. S  l ng h p đ ng y l n, vì - theo tính toán -ừ ồ ệ ố ượ ợ ồ ấ ớ  
ch  có 5% c a s  “forward contract” là có giao hàng th t s , s  còn l iỉ ủ ố ậ ự ố ạ  
đ c thanh lý, bù tr  gi a các “speculator” trên th  tr ng nên r i ro c aượ ừ ữ ị ườ ủ ủ  
ng i s n xu t và tiêu th  th c không còn n a. Do đó, ph i có ng iườ ả ấ ụ ự ữ ả ườ  
“thích may r i” thì ng i “mu n h t r i ro” m i h t đi đ c. Cho m củ ườ ố ắ ủ ớ ắ ượ ụ  
đích này, d n d n các nhà buôn h p nhau l i, ch n ch nh “forwardầ ầ ọ ạ ấ ỉ  
contract”, tiêu chu n hóa hàng hóa, và bi n nó thành h p đ ng giao hàngẩ ế ợ ồ  
trong t ng lai future contract. ươ

Nh  có “future contract”, ng i “hedger” đã chuy n r i ro kinh doanh sangờ ườ ể ủ  
ng i “speculator”. R i ro đã có ng i gánh, chi phí kinh doanh c aườ ủ ườ ủ  
“hedger” nh  đó tính toán đ c ; giá hàng tr  nên r  h n so v i khi ch aờ ượ ở ẻ ơ ớ ư  
tính toán đ c thí d  tr c kia ph i đ  s  ph n trăm cho vi c gì đó cao ;ượ ụ ướ ả ể ố ầ ệ  
v y là ng i tiêu dùng đ c h ng l i. Đó là cách mà n n kinh t  thậ ườ ượ ưở ợ ề ế ị 
tr ng bình n giá c  cho ng i tiêu th  ; gi ng nh  trong th i bao c p taườ ổ ả ườ ụ ố ư ờ ấ  
có y ban v t giá th c hi n cùng m c đích. Tuy nhiên, cách làm có khác ;ủ ậ ự ệ ụ  
h  s  d ng các “ng i thích may r i” cho tranh nhau ôm cái h  thích.ọ ử ụ ườ ủ ọ  
Trong ng  nghĩa c a nó “speculate” là tính toán, quy t đ nh và ch u r i ro.ữ ủ ế ị ị ủ  



Ng i nông dân quy t đ nh năm nay tr ng lúa Nàng H ng mà ch a bi tườ ế ị ồ ươ ư ế  
s  l i l  th  nào thì cũng là “speculate”. Ng i “speculator” khác ng iẽ ờ ỗ ế ườ ườ  
đánh b c ; vì sau khi con xúc x c đã đ c xóc r i, ng i đánh b c cóạ ắ ượ ồ ườ ạ  
quy n ch n b  ti n hay không, vào qu  b u hay con c p ; và h  có thề ọ ỏ ề ả ầ ọ ọ ể 
tránh cái thua n u mu n. Trái l i, “speculator” không tránh đ c, ph iế ố ạ ượ ả  
nh n cái gì h  đã quy t. ậ ọ ế

Các “hedger” v  sau này là các công ty và các ngân hàng, h  cũng đ uề ọ ề  
mu n tránh r i ro ; và h  không ph i chính ph  l p ra nh ng th  tr ngố ủ ọ ả ủ ậ ữ ị ườ  
“future” khác t  nh ng năm sau 1970. Th  tr ng cho ngo i t  s  giaoừ ữ ị ườ ạ ệ ẽ  
foreign currencies futures dành cho nh ng ai s  ph i tr  ti n b ng ngo iữ ẽ ả ả ề ằ ạ  
t  trong vài tháng n a mà s  đ ng ti n lên hay xu ng ; th  tr ng lãi su tệ ữ ợ ồ ề ố ị ườ ấ  
s  tr  interest rates futures cho nh ng ai đang vay n  mà s  lãi su t thayẽ ả ữ ợ ợ ấ  
đ i ; th m chí th  tr ng “stock index futures” dành cho ai qu n lý quổ ậ ị ườ ả ỹ 
đ u t  mà s  ch ng khoán xu ng giá theo c  kh i. “Hedger” c nầ ư ợ ứ ố ả ố ầ  
“speculator”. Nh  có “speculator” mà công ty các lo i m i tính đ cờ ạ ớ ượ  
chuy n đi u ph i r i ro risk management qua các th  tr ng “future” ho tệ ề ố ủ ị ườ ạ  
đ ng 24/24 gi  m i ngày trên th  gi i. ộ ờ ỗ ế ớ

“Ng i đ u c ” trong TTCK ườ ầ ơ

Trong TTCK giá mua bán đ c đ nh b ng cách đ u giá  sàn giao d ch vàượ ị ằ ấ ở ị  
b ng cách m c c   bàn giao d ch.  n i sau, ng i làm giá là ng i môiằ ặ ả ở ị Ở ơ ườ ườ  
gi i lo i “market maker” t o mua bán hay t o th  tr ng. “Speculator” ớ ạ ạ ạ ị ườ ở 
TTCK không mua gom ch ng khoán, t o khan hi m gi  t o, đ  làm choứ ạ ế ả ạ ể  
nó lên giá nh   th  tr ng hàng hóa. Giá ch ng khoán lên hay xu ng là doư ở ị ườ ứ ố  
có ít hay nhi u ng i mua. T i sao h  mua l i là m t y u t  tâm lý.ề ườ ạ ọ ạ ộ ế ố  
Th ng khi th y giá xu ng ng i ta mua vào, khi giá lên thì bán ra. Đó làườ ấ ố ườ  
cách ăn l i th ng tình c a nh ng ng i đ u t  bình th ng. T  ng iờ ườ ủ ữ ườ ầ ư ườ ừ ườ  
đ u t  bình th ng tr  thành “speculator” r t d . Nó tùy vào cách ra l nhầ ư ườ ở ấ ễ ệ  
mua bán, và vào vi c tr  ti n đ c công ty hay ng i môi gi i đ ng ý. Sệ ả ề ượ ườ ớ ồ ự 
khác bi t chính gi a hai lo i ng i này là tâm lý dám ch i v i may r iệ ữ ạ ườ ơ ớ ủ  
n m trong giá c  c a ch ng khoán hay không. B i v y, trong di n ti nằ ả ủ ứ ở ậ ễ ế  
bình th ng đã nêu, ng i “speculator” làm ng c l i. H  có hàng trongườ ườ ượ ạ ọ  
tay đã mua tr c kia v i giá th p nay bán ra khi th y giá lên đ  ki m l i;ướ ớ ấ ấ ể ế ờ  
nh  th  là làm cho s  cung ch ng khoán tăng khi n giá t t xu ng. Khiư ế ố ứ ế ụ ố  
nghĩ giá s  còn xu ng, đang 5 USD ch ng h n, h  s  vay hàng c a côngẽ ố ẳ ạ ọ ẽ ủ  
ty môi gi i đ  bán. Lúc giá xu ng đ n 3 USD, h  mua vào đ  tr  n . V yớ ể ố ế ọ ể ả ợ ậ  
là khi giá xu ng h  mua vào, làm cho m c c u tăng, giúp giá lên l i. Trongố ọ ứ ầ ạ  
c  hai tr ng h p h  góp ph n bình th ng hóa giá c . R i ro c a h  làả ườ ợ ọ ầ ườ ả ủ ủ ọ  



khi mua vào đ  tr  n  mà giá lên là l . Cho nên, c  ch  c a TTCK đãể ả ợ ỗ ơ ế ủ  
công nh n h  là ng i làm gi m bi n đ ng giá c  c a ch ng khoán ; đậ ọ ườ ả ế ộ ả ủ ứ ỡ 
cái r i ro cho ng i đ u t  nh  khi vì s  mà bán đi thì có ng i mua ; vàủ ườ ầ ư ỏ ợ ườ  
do tính thích may r i nên h  mua ch ng khoán c a các công ty nh  m i ra,ủ ọ ứ ủ ỏ ớ  
hay m i ph c h i giúp các công ty này có v n khi kh i đ u. ớ ụ ổ ố ở ầ

Ng i “thích may r i” theo dõi di n ti n c a giá c  đ  hành đ ng chườ ủ ễ ế ủ ả ể ộ ứ 
không t o ra giá c . H  không làm giá. Gi  s  h  mua vét ch ng khoán,ạ ả ọ ả ử ọ ứ  
t o khan hi m gi  t o, đ y cho giá lên và bán đi thu l i b t chính, nh ngạ ế ả ạ ẩ ợ ấ ư  
n u không bán đ c thì sao ? Ch ng khoán có hàng ngàn lo i, nó đâu cóế ượ ứ ạ  
hi m, l i không ph i là thóc g o mà b o r ng lên đ n giá nào ng i taế ạ ả ạ ả ằ ế ườ  
cũng ph i mua. Vì th , lu t pháp các n c phát tri n c m làm giáả ế ậ ướ ể ấ  
manipulate ch  không c m “speculate” ứ ấ

Đ n đây ta th y, d ch “speculator” là “ng i đ u c ” gây hi u l m m tế ấ ị ườ ầ ơ ể ầ ộ  
cách tai h i.ạ

Có th  do hi u “ng i đ u c ” theo Lu t Hình s  c a ta, nên Lu t Ch ngể ể ườ ầ ơ ậ ự ủ ậ ứ  
khoán c m bán kh ng ; và đ c nh n xét nh  là “may m n đi sau và nh nấ ố ượ ậ ư ắ ậ  
ra cái o c a đ u c ”. Chúng ta ch  lu t s  đ nh nghĩa chi ti t h n vả ủ ầ ơ ờ ậ ẽ ị ế ơ ề 
vi c bán kh ng. Nh ng n u hi u bán kh ng là không s  h u ch ng khoánệ ố ư ế ể ố ở ữ ứ  
vào lúc giao d ch mà bán nh  quy đ nh hi n nay thì vi c y không bao giị ư ị ệ ệ ấ ờ 
có trên th c t . B i l  m t ng i mua ch ng khoán đã tr  ti n đ  thì baoự ế ở ẽ ộ ườ ứ ả ề ủ  
gi  h  cũng đòi hàng ngay. N u không, ngày hôm sau ch ng khoán đó lênờ ọ ế ứ  
giá mà h  không có hàng trong tay đ  bán thì m t d p ki m l i  ? Thànhọ ể ấ ị ế ờ ư  
ra tùy cách giao d ch v i công ty hay ng i môi gi i ch  không ph i v iị ớ ườ ớ ứ ả ớ  
ng i mua bán ch ng khoán là đ i tác c a mình ; ng i đ u t  s  nh nườ ứ ố ủ ườ ầ ư ẽ ậ  
đ c ti n đ  t  ng i môi gi i khi bán, n u khi mua h  tr  đ  ti n. Đâyượ ề ủ ừ ườ ớ ế ọ ả ủ ề  
là lu t c a th  tr ng. Ng i môi gi i ph i luôn luôn tr  đ  cho ng iậ ủ ị ườ ườ ớ ả ả ủ ườ  
môi gi i bên kia. N u ng i đ u t  không tr  đ  hàng hay ti n, t c làớ ế ườ ầ ư ả ủ ề ứ  
đ c cho tr  ti n theo đ nh m c margin account thì h  n  ng i môi gi iượ ả ề ị ứ ọ ợ ườ ớ  
c a h , và ng i sau này ph i ng ti n hay hàng đ  tr  đ  cho bên kia.ủ ọ ườ ả ứ ề ể ả ủ  
Nh  v y là không có chuy n nhà đ u t  bán kh ng mà ch  có vi c hư ậ ệ ầ ư ố ỉ ệ ọ 
m n hàng đ  bán. T  khi m n hàng đ n khi tr  hàng cho ng i môiượ ể ừ ượ ế ả ườ  
gi i là m t kho ng cách, và nó t o ra m t th i gian “s  giao” hay “sớ ộ ả ạ ộ ờ ẽ ẽ 
đ n” gi ng nh   trong h p đ ng “forward” hay h p đ ng “future” trongế ố ư ở ợ ổ ợ ồ  
ch  hàng hóa. N u  hai h p đ ng kia ng i bán ch  tr  cho ng i mua 5-ợ ế ở ợ ồ ườ ỉ ả ườ
10% giá bán, thì “speculator” ph i tr  lãi cho ng i môi gi i trong th iả ả ườ ớ ờ  
gian vay ; khi đ n h n ph i mua hàng tr  n . Khi vay ch ng khoán 5 USD,ế ạ ả ả ợ ứ  
th i gian vay là ba tu n, trong nh ng ngày đó “speculator” hy v ng giáờ ầ ữ ọ  



xu ng còn 3 USD đ  mua vào tr  n  ; nh ng n u hàng lên 6 USD thì cũngố ể ả ợ ư ế  
ph i mua đ  tr . R i hay may c a h  n m  ch  ch ng khoán xu ng 3ả ể ả ủ ủ ọ ằ ở ỗ ứ ố  
USD hay lên 6 USD. Nh  th  thìư ế   có ph i là bán kh ng không, lu t c a taả ố ậ ủ  
ch a quy đ nh n u gi i thích ch t ch . TTCK c a ng i ta ch p nh nư ị ế ả ặ ẽ ủ ườ ấ ậ  
cách này là đ  lúc nào ch  cũng có nhi u v  mua bán, nh  đó kh  năngể ợ ề ụ ờ ả  
thanh toán ti n b c cao tính thanh kho n cao, và thu hút đ c nhi uề ạ ả ượ ề  
ng i, đông ng i thì chi phí gi m th i gian, ti n b c, s  mong đ i và l iườ ườ ả ờ ề ạ ự ợ ạ  
có thêm ng i n a. H n n a quy đ nh v  mua ch u hàng c a môi gi i đườ ữ ơ ữ ị ề ị ủ ớ ể 
bán cũng có gi i h n, ti n n m trong tài kho n s t quá 25% tr  giá t ng sớ ạ ề ằ ả ụ ị ổ ố 
ch ng khoán s  h u thì ng i vay ph i châm thêm ti n vào. Ngoài ra, đứ ở ữ ườ ả ề ể 
đ c m n hàng nh  th  thì, theo nguyên t c ch n m t g i vàng, chượ ượ ư ế ắ ọ ặ ử ỉ 
nh ng ng i có uy tín đã đ c th  thách m i đ c công ty môi gi i choữ ườ ượ ử ớ ượ ớ  
vay. 

Tóm l i, n u qu  th c lu t c a ta s  coi “vay m n ch ng khoán đ  bán”ạ ế ả ự ậ ủ ẽ ượ ứ ể  
là bán kh ng thì chúng ta xóa b  “ng i thích r i may”. Không có h  thìố ỏ ườ ủ ọ  
không ai - nh t là các nhà đ u t  nh  - s  h t r i ro đi đ c. Nào s  có aiấ ầ ư ỏ ẽ ắ ủ ượ ẽ  
mua ? TTCK c a ta khi y có nguy c  ch  có toàn ng i bán.ủ ấ ơ ỉ ườ  

Xem "kinh thánh" c a gi i kinh doanhủ ớ

T  lâu, t  Financial Times vi t t t là FT - Th i báo Tài chính  Londonừ ờ ế ắ ờ ở  
đ c g i là “kinh thánh c a gi i kinh doanh” Âu M  và nhi u n c khác.ượ ọ ủ ớ ỹ ề ướ  
B n đ c c a FT coi đây là món ăn hàng ngày không th  thi u vì nó cóạ ọ ủ ể ế  
nhi u tin bài s t d o, nh n đ nh s c s o nh t v  các công ty tham gia baề ố ẻ ậ ị ắ ả ấ ề  
th  tr ng tài chính hàng đ u là London, New York và Tokyo. H n n a, FTị ườ ầ ơ ữ  
còn có nhi u thông tin v  th i s  th  gi i và các lĩnh v c kinh doanh màề ề ờ ự ế ớ ự  
đ i v i th  tr ng ch ng khoán đó là “nguyên li u” đ  làm ăn. Báo xu tố ớ ị ườ ứ ệ ể ấ  
b n hàng tri u b n in cùng lúc  nhi u n c v i m t ki u dáng chung vàả ệ ả ở ề ướ ớ ộ ể  
m t lo i gi y th ng nh t - màu g ch non đ c đáo. ộ ạ ấ ố ấ ạ ộ

 Vi t Nam, Xunhasaba có nh p FT, bán l  4 USD/t . Tuy nhiên, báo chỞ ệ ậ ẻ ờ ở 
t  H ng Kông v  đ n TPHCM tr  vài gi  là ít. Mu n đ c nhanh và r ,ừ ồ ề ế ễ ờ ố ọ ẻ  
gi  b n có th  dùng đ n Internet. Hi n FT đã m  t i hai t  báo đi n t ,ờ ạ ể ế ệ ở ớ ờ ệ ử  
trong đó t  báo m  có đ a ch  www.ft.com. Đây là website đăng t i toàn bờ ẹ ị ỉ ả ộ 
thông tin xu t hi n trên t  FT hàng ngày. Đ  truy c p thông tin, b n ph iấ ệ ờ ể ậ ạ ả  
đăng ký s  d ng và nh n m t mã riêng, do v y m i l n mu n vào đ cử ụ ậ ậ ậ ỗ ầ ố ọ  



ft.com ph i ch u khó gõ phím đăng ký tên, ch  đ i đôi chút. Có l  vì th ,ả ị ờ ợ ẽ ế  
FT cho ra t  báo con, truy c p không c n đăng ký, thông tin t p trung vàoờ ậ ầ ậ  
nhu c u c a nhà kinh doanh trái phi u, c  phi u ch ng khoán và ngo i t ,ầ ủ ế ổ ế ứ ạ ệ  
cũng nh  nh ng ng i có đ ng v n mu n đ u t . Website nhanh h n nàyư ữ ườ ồ ố ố ầ ư ơ  
có tên là www. ftquicken.co.uk. 

Trên FT nhanh h n, có năm khu v c truy c p, th  hi n rõ tính ti n nghiơ ự ậ ể ệ ệ  
cho doanh nhân. Khu v c đ u tiên bao g m thông tin m i v  các lĩnh v c :ự ầ ồ ớ ề ự  
Investments các d  án đ u t  m i, tin các công ty, Mortgages, giá thự ầ ư ớ ế 
ch p, c m c , Tax Centre làm sao tính toán m c ch u thu  có l i nh t choấ ầ ố ứ ị ế ợ ấ  
kinh doanh, Savings & Loans  đâu lãi su t ti t ki m và cho vay có ănở ấ ế ệ  
nh t, Pensions các qu  h u b ng, Currency Markets t  giá h i đoái. Riêngấ ỹ ư ổ ỷ ố  
v  ngo i t , còn có c t giúp tính toán đ i t  đ ng b c này sang đ ng b cề ạ ệ ộ ổ ừ ồ ạ ồ ạ  
khác 17 lo i, ch a có đ ng Vi t Nam ! nh  là m t “máy tính b  túi”. ạ ư ồ ệ ư ộ ỏ

Ph n truy c p quan tr ng k  đ n là Top Stories chuy n hàng đ u baoầ ậ ọ ế ế ệ ầ  
g m, các bài báo thông tin m i nh t v  các v n đ , các chi u h ng bi nồ ớ ấ ề ấ ề ề ướ ế  
đ i trên các th  tr ng ch ng khoán, chính sách tài chính c a nhà n c,ổ ị ườ ứ ủ ướ  
chính sách các ngân hàng, ... k  c  nh ng phân tích mang tính đúc k t kinhể ả ữ ế  
nghi m, c nh báo cho ng i kinh doanh tài chính. Bên c nh ph n này làệ ả ườ ạ ầ  
ph n chuyên v  ch  s  các ch ng khoán ch  y u c a 9 th  tr ng  Âuầ ề ỉ ố ứ ủ ế ủ ị ườ ở  
M . Các ch  s  này đ a lên m ng ch m 20 phút so v i di n bi n thỹ ỉ ố ư ạ ậ ớ ễ ế ị 
tr ng nên ch  có tính cách tham kh o. Còn mu n có ch  s  cùng lúc, dĩườ ỉ ả ố ỉ ố  
nhiên b n ph i đ t mua tr c ti p, khá nhi u ti n c a FT và các hãngạ ả ặ ự ế ề ề ủ  
thông t n nh  Dow Jones, Reuters.... Trên FT nhanh h n, có ph n liên k tấ ư ơ ầ ế  
v i các website tin t c kinh doanh khác là ITN, Business Day Interactive,ớ ứ  
CNBC Europe và FT.com. Ngoài ra, còn có ph n đ t mua sách tài chínhầ ặ  
kinh doanh t  Amazon.com. ừ

Th  vào m t s  website chuyên v  ch ng khoán và th  tr ng tài chính: ử ộ ố ề ứ ị ườ

• www.stockmaster.com  

• pawws.secapl.com  

• www.quote.com  

• www.techstocks.com 

http://www.techstocks.com/
http://www.quote.com/
http://www.stockmaster.com/
http://www.stockmaster.com/


Ðòn b y cho công tác c  ph n hóaẩ ổ ầ

Sau nhi u ch  đ i, cu i cùng thì văn pháp lý m i chi ph i các ho t đ ngề ờ ợ ố ớ ố ạ ộ  
c  ph n hóa doanh nghi p nhà n c DNNN cũng đ c ban hành vào cu iổ ầ ệ ướ ượ ố  
tháng 6 v a qua. V i s  ra đ i c a Ngh  đ nh 64/2002/NÐ-CP v  chuy nừ ớ ự ờ ủ ị ị ề ể  
doanh nghi p nhà n c thành công ty c  ph n thay th  Ngh  đ nhệ ướ ổ ầ ế ị ị  
44/1998/NÐ-CP, nhi u ng i đ t ni m tin c  ph n hóa DNNN s  có s cề ườ ặ ề ổ ầ ẽ ứ  
b t trong th i gian t i.ậ ờ ớ
Theo đánh giá c a gi i chuyên môn, k t qu  c  ph n hóa DNNN 6 thángủ ớ ế ả ổ ầ  
đ u năm 2002 là quá kém. S  li u th ng kê cho th y, đ n h t tháng 6 nămầ ố ệ ố ấ ế ế  
2002, m i có 90 DNNN th c hi n chuy n đ i, trong đó có 79 doanhớ ự ệ ể ổ  
nghi p c  ph n hóa. S  ch m tr  c a c  ph n hóa trong 6 tháng đ u nămệ ổ ầ ự ậ ễ ủ ổ ầ ầ  
nay m t ph n đ c gi i thích b i nh ng e ng i qua bài h c nhãn ti n c aộ ầ ượ ả ở ữ ạ ọ ề ủ  
m t s  doanh nghi p đã c  ph n hóa tr c. Ch ng h n, khâu xác đ nh giáộ ố ệ ổ ầ ướ ẳ ạ ị  
tr  doanh nghi p luôn là tr ng tâm gây tr c tr  khi ti n hành chuy n đ i.ị ệ ọ ắ ở ế ể ổ  
Tr c đây, giá tr  doanh nghi p đ c xác đ nh qua H i đ ng Ð nh giáướ ị ệ ượ ị ộ ồ ị  
doanh nghi p do c  quan tài chính thành l p đã th  hi n nhi u nh cệ ơ ậ ể ệ ề ượ  
đi m. Th c t  đã x y ra nhi u tr ng h p giá tr  doanh nghi p đ c xácể ự ế ả ề ườ ợ ị ệ ượ  
đ nh quá chênh l ch v i giá tr  th t d n đ n hai thái c c. Thái c c thị ệ ớ ị ậ ẫ ế ự ự ứ 
nh t là giá tr  doanh nghi p b  đánh giá quá cao khi n cho vi c bán cấ ị ệ ị ế ệ ổ 
ph n r t khó khăn, lay l t, kéo dài t i hàng năm tr i cũng không bán h tầ ấ ắ ớ ờ ế  
đ c. Thái c c th  hai là giá tr  doanh nghi p b  đ nh giá quá th p làm choượ ự ứ ị ệ ị ị ấ  
nhi u nhà "t  b n"  bên ngoài tìm cách tu n ti n vào mua c  phi u, d nề ư ả ở ồ ề ổ ế ẫ  
đ n tranh ch p, ki n t ng kéo dài, n i b  làm cho doanh nghi p bê b i,ế ấ ệ ụ ộ ộ ệ ố  
m t đoàn k t...ấ ế
Ngh  đ nh 64 v a ban hành đã đ a ra nhi u ph ng th c m i sát th c vàị ị ừ ư ề ươ ứ ớ ự  
hi u qu  h n. Ông Ph m Ðình So n, C c tr ng C c Tài chính Doanhệ ả ơ ạ ạ ụ ưở ụ  
nghi p, B  Tài chính cho bi t, vi c xác đ nh giá tr  doanh nghi p theoệ ộ ế ệ ị ị ệ  
ph ng pháp m i s  đ c tính trên nguyên t c kh  năng sinh l i c aươ ớ ẽ ượ ắ ả ờ ủ  
doanh nghi p và ng i bán, ng i mua đ u ch p nh n đ c. Ð i v i giáệ ườ ườ ề ấ ậ ượ ố ớ  
tr  quy n s  d ng đ t, tr c m t v n áp d ng chính sách thuê đ t và giaoị ề ử ụ ấ ướ ắ ẫ ụ ấ  
đ t. Theo đó, y ban nhân dân các t nh, thành ph  s  tính giá thuê đ t choấ ủ ỉ ố ẽ ấ  
doanh nghi p trên c  s  giá thuê đ t ph i h p lý v i giá đ t trên cùng đ aệ ơ ở ấ ả ợ ớ ấ ị  
bàn. Ngoài ra, giá tr  th ng hi u, giá tr  kh  năng sinh l i c a tài s nị ươ ệ ị ả ờ ủ ả  
cũng là nh ng y u t  s  đ c đ a vào giá tr  doanh nghi p khi c  ph nữ ế ố ẽ ượ ư ị ệ ổ ầ  
hóa khi Ngh  đ nh 64 có hi u l c.ị ị ệ ự  



Th c t , nh ng quy đ nh m i trong Ngh  đ nh 64 đã th  hi n nhi u uự ế ữ ị ớ ị ị ể ệ ề ư  
vi t h n so v i Ngh  đ nh 44 tr c đây. Tuy nhiên, khi đ c đ  ngh  bìnhệ ơ ớ ị ị ướ ượ ề ị  
lu n v  tác đ ng thúc đ y c  ph n hóa DNNN c a Ngh  đ nh m i, nhi uậ ề ộ ẩ ổ ầ ủ ị ị ớ ề  
chuyên gia v n cho r ng, đi u này là ch a rõ ràng. Trao đ i v i báo Ð uẫ ằ ề ư ổ ớ ầ  
t  Ch ng khoán, m t chuyên gia c a Ban ch  Ð o đ i m i và Phát tri nư ứ ộ ủ ỉ ạ ổ ớ ể  
doanh nghi p Trung ng cho r ng, đi m m u ch t v n là t  t ng trongệ ươ ằ ể ấ ố ẫ ư ưở  
các b , ngành. Theo ông, cho dù chính sách m i có nh ng thay đ i thôngộ ớ ữ ổ  
thoáng đ n bao nhiêu, nh ng n u c  quan ch  qu n v n còn c  tình níuế ư ế ơ ủ ả ẫ ố  
kéo đ  gi  l i doanh nghi p thành viên thì khó mà nói đ n chuy n hi uể ữ ạ ệ ế ệ ệ  
qu  đ c.ả ượ

C  phi u ngân qu  nh h ng đ n ho t đ ng đ u t  nh  th  nào?ổ ế ỹ ả ưở ế ạ ộ ầ ư ư ế

 Theo quy đ nh c a y ban Ch ng khoán Nhà n c UBCKNN, c  phi uị ủ Ủ ứ ướ ổ ế  
ngân qu  là s  c  phi u đã phát hành và đ c mua l i trên th  tr ng b iỹ ố ổ ế ượ ạ ị ườ ở  
chính t  ch c phát hành. Do v y, thì s  c  phi u còn l i không bán đ cổ ứ ậ ố ổ ế ạ ượ  
sau m t đ t phát hành không đ c coi là c  phi u qu . Nh  chúng ta đãộ ợ ượ ổ ế ỹ ư  
bi t, vào đ u năm 2002, Công ty Hapaco đã thành công khi bán đ c toànế ầ ượ  
b  1 tri u c  phi u d  đ nh phát hành thêm. Tuy nhiên, n u gi  s , sộ ệ ổ ế ự ị ế ả ử ố  
l ng c  phi u HAP đ c đăng ký mua ch  là 900.000 c  phi u, thìượ ổ ế ượ ỉ ổ ế  
100.000 c  phi u còn l i Công ty không phát hành đ c s  không đ cổ ế ạ ượ ẽ ượ  
tính làm c  phi u ngân qu .ổ ế ỹ  

M t s  đi m đáng l u ý v  c  phi u ngân qu  và giao d ch c  phi u ngânộ ố ể ư ề ổ ế ỹ ị ổ ế  
quỹ
+ C  phi u ngân qu  không đ c tính là c  phi u đang l u hành c a côngổ ế ỹ ượ ổ ế ư ủ  
ty phát hành và s  đ c tái l u hành khi công ty bán raẽ ượ ư
T ng s  c  phi u l u hành b ng s  c  phi u đã phát hành - s  c  phi uổ ố ổ ế ư ằ ố ổ ế ố ổ ế  
ngân qu  s  gi m đi khi công ty mua l i c  phi u làm c  phi u ngân quỹ ẽ ả ạ ổ ế ổ ế ỹ 
và s  tăng lên khi công ty bán ra tái phát hành c  phi u ngân qu  do s  cẽ ổ ế ỹ ố ổ 
phi u ngân qu  gi m.ế ỹ ả
S  l ng c  phi u l u hành thay đ i, s  có nh h ng t i t ng l ngố ượ ổ ế ư ổ ẽ ả ưở ớ ổ ượ  
cung trên th  tr ng và do đó, s  nh h ng t i giá c  phi u.ị ườ ẽ ả ưở ớ ổ ế
+ C  phi u ngân qu  không đ c chia c  t c và ng i n m gi  c  phi uổ ế ỹ ượ ổ ứ ườ ắ ữ ổ ế  
này không có nh ng quy n nh  khi n m gi  các c  phi u khácữ ề ư ắ ữ ổ ế
L ng ti n công ty dùng đ  chi tr  c  t c ch  đ c chia cho s  c  phi uượ ề ể ả ổ ứ ỉ ượ ố ổ ế  
l u hành ch  không chia cho s  c  phi u ngân qu . Ngoài ra, công tyư ứ ố ổ ế ỹ  
không đ c h ng m t s  quy n khác khi n m gi  c  phi u ngân quượ ưở ộ ố ề ắ ữ ổ ế ỹ 
nh  quy n bi u quy t hay đ c bi t là quy n đ c chia thêm c  phi uư ề ể ế ặ ệ ề ượ ổ ế  



m i phát hành.ớ  
M i đây, UBCKNN đã chính th c ch p thu n v  nguyên t c cho phépớ ứ ấ ậ ề ắ  
REE phát hành thêm 7,5 tri u c  phi u cho các c  đông hi n t i. Có thệ ổ ế ổ ệ ạ ể 
nói r ng, chính sách này s  không đ c áp d ng v i s  c  phi u ngânằ ẽ ượ ụ ớ ố ổ ế  
qu . Tuy nhiên, m t v n đ  đ t ra là v i t  l  chia thêm 2:1 và t ng s  cỹ ộ ấ ề ặ ớ ỉ ệ ổ ố ổ 
phi u l u hành nh  h n 15 tri u c  phi u do REE có c  phi u ngân quế ư ỏ ơ ệ ổ ế ổ ế ỹ 
thì s  c  phi u phát hành thêm, v  nguyên t c, ph i ít h n s  7,5 tri u cố ổ ế ề ắ ả ơ ố ệ ổ 
phi u nh  đã đ c ch p thu n. Ðây là m t tr ng h p đ c bi t, nên vi cế ư ượ ấ ậ ộ ườ ợ ặ ệ ệ  
x  lý nh ng c  phi u còn th a này sau khi chia thêm v n là m t v n đử ữ ổ ế ừ ẫ ộ ấ ề 
b  ng .ỏ ỏ
+ Giao d ch c  phi u ngân qu  làm thay đ i giá tr  s  sách c a công ty:ị ổ ế ỹ ổ ị ổ ủ
Khi công ty mua l i c  phi u đang l u hành, ngu n v n ch  s  h u sạ ổ ế ư ồ ố ủ ở ữ ẽ 
gi m m t l ng b ng giá tr  c  phi u tính theo giá mua vào. Nói cáchả ộ ượ ằ ị ổ ế  
khác, t ng giá tr  s  sách c a công ty s  gi m đi. Ng c l i, khi tái phátổ ị ổ ủ ẽ ả ượ ạ  
hành c  phi u ngân qu , giá tr  s  sách c a công ty s  tăng lên.ổ ế ỹ ị ổ ủ ẽ
M t khác, khi công ty bán ra tái phát hành c  phi u ngân qu , chênh l chặ ổ ế ỹ ệ  
gi a giá tái phát hành và giá mua l i đ c ghi vào kho n m c th ng dữ ạ ượ ả ụ ặ ư 
v n c  ph n, là m t ph n c a v n ch  s  h u, do đó nh h ng t i giáố ổ ầ ộ ầ ủ ố ủ ở ữ ả ưở ớ  
tr  s  sách c a công ty, nh ng không đ c h ch toán vào k t qu  kinhị ổ ủ ư ượ ạ ế ả  
doanh l , lãi c a công ty. Tr c đây, khi ch a có h ng d n c a B  Tàiỗ ủ ướ ư ướ ẫ ủ ộ  
chính, nhi u công ty đã coi giao d ch này là m t ho t đ ng tài chính.ề ị ộ ạ ộ  
+ Ch  s  giá c a th  tr ng thay đ i khi có giao d ch c a t  ch c phát hànhỉ ố ủ ị ườ ổ ị ủ ổ ứ
L ng c  phi u l u hành c a công ty thay đ i khi có giao d ch c  phi uượ ổ ế ư ủ ổ ị ổ ế  
ngân qu , d n t i th  giá c a công ty và do đó t ng giá tr  c a toàn thỹ ẫ ớ ị ủ ổ ị ủ ị 
tr ng cũng thay đ i. V  lý thuy t, c n ph i tính l i ch  s  giá c a toànườ ổ ề ế ầ ả ạ ỉ ố ủ  
th  tr ng. Tuy nhiên, hi n nay  Vi t Nam vi c tính l i ch  s  giá VN-ị ườ ệ ở ệ ệ ạ ỉ ố
Index khi có giao d ch c  phi u ngân qu  ch a đ c th c hi n.ị ổ ế ỹ ư ượ ự ệ

Vì sao công ty mua mua l i c  phi u làm c  phi u ngân qu ?ạ ổ ế ổ ế ỹ
Tr ng h p 1: Công ty có m t l ng ti n nhàn r i mà ch a có k  ho chườ ợ ộ ượ ề ỗ ư ế ạ  
đ u t  hi u quầ ư ệ ả
Thay vì tr  c  t c cho các c  đông, công ty mua l i c  phi u đã phát hànhả ổ ứ ổ ạ ổ ế  
làm s  l ng c  phi u đang l u hành gi m, d n đ n t  l  sinh l i trênố ượ ổ ế ư ả ẫ ế ỉ ệ ờ  
m i c  phi u EPS= l i nhu n ròng - c  t c u đãi/s  c  phi u đang l uỗ ổ ế ợ ậ ổ ứ ư ố ổ ế ư  
hành s  tăng lên n u công ty v n duy trì t t ho t đ ng kinh doanh và doẽ ế ẫ ố ạ ộ  
đó, s  có l i cho các c  đông hi n h u.ẽ ợ ổ ệ ữ
Ngoài ra, v  phía các nhà qu n lý công ty, h  cũng kỳ v ng vào vi c giáề ả ọ ọ ệ  
c  phi u s  tăng lên trong t ng lai khi mua l i c  phi u làm c  phi uổ ế ẽ ươ ạ ổ ế ổ ế  
ngân qu .ỹ
Tuy nhiên, cũng c n ph i l u ý r ng, vi c mua l i c  phi u đã phát hànhầ ả ư ằ ệ ạ ổ ế  



làm gi m l ng ti n và do đó làm gi m c  h i đ u t  m  r ng s n xu tả ượ ề ả ơ ộ ầ ư ở ộ ả ấ  
kinh doanh c a công ty. Ði u này có th  s  nh h ng t i kh  năng sinhủ ề ể ẽ ả ưở ớ ả  
l i c a công ty trong th i gian t i.ờ ủ ờ ớ

Tr ng h p 2: Theo các nhà qu n lý công ty, c  phi u c a công ty đang bườ ợ ả ổ ế ủ ị 
đánh giá th pấ
Vi c công ty mua l i c  phi u s  làm gi m l ng cung, do đó th ng cóệ ạ ổ ế ẽ ả ượ ườ  

nh h ng t t t i bi n đ ng giá c  phi u trên th  tr ng. Ðây là cách canả ưở ố ớ ế ộ ổ ế ị ườ  
thi p c a m t s  công ty khi giá c  phi u đang gi m.ệ ủ ộ ố ổ ế ả
Tr ng h p này đã t ng di n ra  Vi t Nam trong th i kỳ giá các cườ ợ ừ ễ ở ệ ờ ổ 
phi u có chi u h ng đi xu ng, ch t l ng mua s t gi m. Nh ng l nhế ề ướ ố ấ ượ ụ ả ữ ệ  
đ t mua c  phi u c a chính t  ch c phát hành đã làm cho giao d ch trên thặ ổ ế ủ ổ ứ ị ị 
tr ng sôi đ ng h n, đ ng th i giúp giá c  phi u không xu ng d c nhanh.ườ ộ ơ ồ ờ ổ ế ố ố

Vì sao công ty phát hành bán ra c  phi u ngân qu ?ổ ế ỹ
Công ty c n thêm v n đ  m  r ng s n xu t kinh doanh. Do đó, vi c táiầ ố ể ở ộ ả ấ ệ  
giá phát hành có cao h n giá mua l i hay không, v  nguyên t c không nhơ ạ ề ắ ả  
h ng t i quy t đ nh bán ra c a công ty. Ðây cũng là gi i pháp khá phưở ớ ế ị ủ ả ổ 
bi n giúp các công ty niêm y t trên th  tr ng Vi t Nam có thêm v n đ uế ế ị ườ ệ ố ầ  
t  vào các d  án kinh doanh m i REE v i d  án E-Town, Bibica v i vi cư ự ớ ớ ự ớ ệ  
xây d ng thêm Nhà máy S n xu t bánh k o t i Hà N i....ự ả ấ ẹ ạ ộ
Giao d ch c  phi u ngân qu  th ng có nh h ng đáng k  t i giá cị ổ ế ỹ ườ ả ưở ể ớ ổ 
phi u trên th  tr ng. N u đ  các công ty niêm y t t  do can thi p vào giáế ị ườ ế ể ế ự ệ  
c  phi u thông qua vi c mua bán c  phi u ngân qu  s  làm gi m khổ ế ệ ổ ế ỹ ẽ ả ả 
năng t  đi u ti t c a th  tr ng. ự ề ế ủ ị ườ

ADB đ  xu t l  trình phát tri n TTCK Vi t Namề ấ ộ ể ệ

Các chuyên gia c a Ngân hàng phát tri n châu Á ADB v a có m t b nủ ể ừ ộ ả  
nghiên c u đ  xu t l  trình phát tri n th  tr ng ch ng khoán TTCK Vi tứ ề ấ ộ ể ị ườ ứ ệ  
Nam. Theo l  trình này, các chuyên gia ADB cho r ng, sau năm 2010,ộ ằ  
TTCK Vi t Nam có th  tr  thành trung tâm tài chính Ti u vùng Mê Kông.ệ ể ở ể
Ð  án này đã đ c ông Gyutaeg Oh, Tr ng đoàn t  v n ADB, trình bàyề ượ ưở ư ấ  
t i cu c h i th o v a qua t i Hà N i. M t s  chuyên gia c a y banạ ộ ộ ả ừ ạ ộ ộ ố ủ Ủ  
Ch ng khoán Nhà n c UBCKNN cũng đ a ra ý ki n xung quanh vi cứ ướ ư ế ệ  
phát tri n th  tr ng t i đây.ể ị ườ ớ
Ph ng h ng nghiên c u đ  án này c a ADB đ c t ng h p t  th cươ ướ ứ ề ủ ượ ổ ợ ừ ự  
ti n TTCK Vi t Nam, k t h p v i các n c có đi u ki n t ng đ ng nhễ ệ ế ợ ớ ướ ề ệ ươ ồ ư 
Trung Qu c, Hàn Qu c... đ  tìm ra ph ng th c u vi t nh t cho l  trìnhố ố ể ươ ứ ư ệ ấ ộ  
phát tri n TTCK Vi t Nam.ể ệ



Theo ông Gyutaeg Oh, quy mô TTCK c a Vi t Nam còn quá nh  bé,ủ ệ ỏ  
nh ng v n còn nhi u ti m năng phát tri n. Hi n nay, TTCK c a Vi tư ẫ ề ề ể ệ ủ ệ  
Nam m i thu hút đ c 0,1 t  USD v n đ u t , trong khi m t s  n cớ ượ ỷ ố ầ ư ộ ố ướ  
khác nh  Iran cũng thu hút đ c t i 5,9 t  USD vào TTCK ho c Newư ượ ớ ỷ ặ  
Zealan là 18,2 t  USD.  th  tr ng Vi t Nam, trái phi u giao d ch quáỷ Ở ị ườ ệ ế ị  
th p, trái phi u công ty cũng còn r t thô s  và không có th  tr ng cho cácấ ế ấ ơ ị ườ  
s n ph m phái sinh.ả ẩ  
Trong đ  án v  l  trình phát tri n TTCK Vi t Nam, ông Oh đã đ a ra 3ề ề ộ ể ệ ư  
giai đo n phát tri n, 12 m c tiêu và 120 ki n ngh  c  th . Ðoàn t  v nạ ể ụ ế ị ụ ể ư ấ  
ADB cho r ng, đ n năm 2010, khi GDP c a Vi t Nam đ t đ c kho ngằ ế ủ ệ ạ ượ ả  
65 t  USD thì quy mô v n trong TTCK ph i đ t 19,5 t  USD, chi mỷ ố ả ạ ỷ ế  
kho ng 30% GDP. Ð n giai đo n sau năm 2010, TTCK Vi t Nam ph i trả ế ạ ệ ả ở 
thành trung tâm tài chính c a Ti u vùng Mê Kông.ủ ể
Vai trò c a Chính ph  đ i v i TTCK đ c nhóm nghiên c u đánh giá caoủ ủ ố ớ ượ ứ  
v i 3 vai trò ch  y u là ng i b o v , ng i t o đi u ki n và ng i hớ ủ ế ườ ả ệ ườ ạ ề ệ ườ ỗ 
tr  cho th  tr ng. Ð c bi t, đ i v i th  tr ng đang phát tri n thì vai tròợ ị ườ ặ ệ ố ớ ị ườ ể  
ng i b o v  c n ph i đ c đ  cao, b i lúc này th  tr ng v n còn nhườ ả ệ ầ ả ượ ề ở ị ườ ẫ ỏ 
h p nên ch a th  th c hi n t t các ch c năng. "Chính ph  ph i th c hi nẹ ư ể ự ệ ố ứ ủ ả ự ệ  
vai trò tích c c và công b ng, n u Chính ph  không đ a ra đ c các chínhự ằ ế ủ ư ượ  
sách hi u qu , thì h  khó có th  qu n lý t t đ c th  tr ng", ông Oh nói.ệ ả ọ ể ả ố ượ ị ườ
Theo nhóm nghiên c u, c n thi t l p Ban Phát tri n th  tr ng v n v i vứ ầ ế ậ ể ị ườ ố ớ ị 
Ch  t ch là m t phó th  t ng và thành viên là đ i di n các b  ngành liênủ ị ộ ủ ướ ạ ệ ộ  
quan nh  UBCKNN, B  Tài chính, Ngân hàng Nhà n c, B  K  ho ch vàư ộ ướ ộ ế ạ  
Ð u t ... Ngoài ra, ti n t i, Vi t Nam c n có công ty đ nh m c tín nhi m,ầ ư ế ớ ệ ầ ị ứ ệ  
giúp UBCKNN và các đ i t ng tham gia có th  đánh giá th  tr ng m tố ượ ể ị ườ ộ  
cách toàn di n h n.ệ ơ
V  mô hình t  ch c c a TTCK Vi t Nam, do quy mô th  tr ng c a Vi tề ổ ứ ủ ệ ị ườ ủ ệ  
Nam không l n, nên ch  thi t l p m t S  giao d ch ch ng khoán v i 4 bớ ỉ ế ậ ộ ở ị ứ ớ ộ 
ph n là Trung tâm Giao d ch Hà N i, Trung tâm Giao d ch TP. H  Chíậ ị ộ ị ồ  
Minh, th  tr ng trái phi u và th  tr ng các s n ph m phái sinh. Ngoàiị ườ ế ị ườ ả ẩ  
S  giao d ch c n có 2 chi nhánh là Trung tâm Thanh toán bù tr  và Trungở ị ầ ừ  
tâm Công ngh  thông tin.ệ
Theo các chuyên gia ADB, Vi t Nam cũng c n ph i thành l p Hi p h iệ ầ ả ậ ệ ộ  
ngành ch ng khoán v i các thành viên thu c t t c  các lĩnh v c ho t đ ngứ ớ ộ ấ ả ự ạ ộ  
trong ngành ch ng khoán. Hi p h i này s  ho t đ ng nh  m t c  quanứ ệ ộ ẽ ạ ộ ư ộ ơ  
qu n lý t t c  các thành viên. Ngoài ra, trong n i dung đ  án phát tri n thả ấ ả ộ ề ể ị 
tr ng thì Vi t Nam v n nên tách bi t rõ ho t đ ng c a ngân hàngườ ệ ẫ ệ ạ ộ ủ  
th ng m i v i ho t đ ng c a các công ty ch ng khoán. ươ ạ ớ ạ ộ ủ ứ



120 ki n ngh  phát tri n TTCK Vi t Namế ị ể ệ

ADB đã đ  xu t 120 ki n ngh  c  th  phát tri n th  tr ng ch ngề ấ ế ị ụ ể ể ị ườ ứ  
khoán Vi t Nam.ệ  

Các bi n pháp tăng cung ch ng khoán niêm y tệ ứ ế
1 Áp d ng các bi n pháp khuy n khích các công ty m i niêm y t trên thụ ệ ế ớ ế ị 
tr ng.ườ
2 Th t ch t m i quan h  gi a c  ph n hóa và niêm y tắ ặ ố ệ ữ ổ ầ ế
3 Áp d ng các bi n pháp đ i x  u đãi trong vay v n ngân hàng đ i v iụ ệ ố ử ư ố ố ớ  
công ty niêm y t.ế
4 Khai tr ng Trung tâm Giao d ch Hà N i làm th  tr ng cho các doanhươ ị ộ ị ườ  
nghi p v a và nh .ệ ừ ỏ
5 Cho phép các công ty liên doanh tr  thành công ty c  ph n.ở ổ ầ
6 Xem xét ch p nh n vi c niêm y t b t bu c.ấ ậ ệ ế ắ ộ
7 Khuy n khích các công ty niêm y t ti n hành chào bán quy n mua cế ế ế ề ổ 
phi u dài h n.ế ạ
8 Xây d ng c  ch  đăng ký tr c.ự ơ ế ướ
9 Ða d ng hóa ch ng khoán giao d ch trên th  tr ngạ ứ ị ị ườ  
ch ng khoán.ứ
10 Th c hi n phân ph i c  phi u c a các doanh nghi p c  ph n hóaự ệ ố ổ ế ủ ệ ổ ầ  
thông qua s  d ng các ph ng ti n c a Trung tâm giaoử ụ ươ ệ ủ  
d ch Ch ng khoán.ị ứ

Các bi n pháp khai thác c u ch ng khoánệ ầ ứ
11 Thành l p các công ty qu n lý qu  đ u tậ ả ỹ ầ ư 
ch ng khoán.ứ
12 Thành l p m t công ty tài chính ch ng khoán.ậ ộ ứ
13 Phát tri n các k  ho ch bán c  phi u choể ế ạ ổ ế  
doanh nghi p.ệ
14 Xây d ng ch ng trình ti t ki m ch ng khoán.ự ươ ế ệ ứ
15 Khuy n khích các nhà đ u t  t  ch c tham gia tích c c h n vào thế ầ ư ổ ứ ự ơ ị 
tr ng ch ng khoán.ườ ứ
16 C p phép cho các công ty t  v n đ u t .ấ ư ấ ầ ư
17 Thành l p quĩ bình n th  tr ng c  phi u.ậ ổ ị ườ ổ ế
18 Xây d ng các k  ho ch c  phi u nhân dân.ự ế ạ ổ ế



Các bi n pháp tăng c ng khuôn kh  pháp lýệ ườ ổ
19 Thông qua Lu t Ch ng khoán.ậ ứ
20 M  r ng ph m vi ch ng khoán.ở ộ ạ ứ
21 Tách bi t ho t đ ng chào bán ra công chúng v i ho t đ ng niêm y t.ệ ạ ộ ớ ạ ộ ế
22 Xác đ nh c  ch  báo cáo công ty.ị ơ ế
23 Cho phép giao d ch trên th  tr ng OTC đ i v i cácị ị ườ ố ớ  
ch ng khoán phát hành qua chào bán.ứ
24 N i l ng các yêu c u đ i v i các thành viên th  tr ngớ ỏ ầ ố ớ ị ườ  
là các công ty ch ng khoán.ứ
25 N i l ng các quy đ nh trong ngành ch ng khoán.ớ ỏ ị ứ
26 Khuy n khích s  tham gia c a bên n c ngoài đ u tế ự ủ ướ ầ ư
vào các công ty ch ng khoán.ứ
27 Th t ch t các quy đ nh v  giao d ch không công b ng.ắ ặ ị ề ị ằ
28 Xác đ nh rõ h n các quy đ nh v  qu n lý và t  v n đ u t .ị ơ ị ề ả ư ấ ầ ư
29 Tăng c ng công tác qu n tr  công ty.ườ ả ị

Bi n pháp tăng c ng k t c u th  tr ngệ ườ ế ấ ị ườ
30 Tăng th i gian giao d ch.ờ ị
31 Khai tr ng sàn giao d ch m i.ươ ị ớ
32 Khuy n khích ph  bi n thông tin th  tr ng.ế ổ ế ị ườ
33 Ch p thu n giao d ch qua Internet.ấ ậ ị
34 Xây d ng c  ch  giao d ch kh i l ng l n có hi u qu  h n.ự ơ ế ị ố ượ ớ ệ ả ơ
35 Ch p nh n l nh th  tr ng.ấ ậ ệ ị ườ
36 M  r ng biên đ  giá.ở ộ ộ
37 Cho phép giao d ch đ i v i tài kho n mua b o ch ng.ị ố ớ ả ả ứ
38 Cho phép ho t đ ng bán kh ng và vay ch ng khoán.ạ ộ ố ứ

Bi n pháp xây d ng h  th ng thanh toán bù trệ ự ệ ố ừ
39 Xây d ng m t c  quan đ c l p cho ho t đ ng thanh toán bù tr .ự ộ ơ ộ ậ ạ ộ ừ
40 Ti n hành các bi n pháp ch ng r i ro thanh toán.ế ệ ố ủ
41 C ng c  h  th ng l u ký t p trung.ủ ố ệ ố ư ậ
42 Nâng cao vai trò c a Trung tâm đăng ký ch ng khoán.ủ ứ
43 Khuy n khích ch ng khoán phi v t ch t.ế ứ ậ ấ  
44 B o v  quy n bi u quy t c a ng i h ng l i.ả ệ ề ể ế ủ ườ ưở ợ
45 Thi t l p h  th ng mã ISIN.ế ậ ệ ố
46 N i l ng h n ch  đ u t  v i nhà đ u t  n c ngoài.ớ ỏ ạ ế ầ ư ớ ầ ư ướ
47 Ch p nh n hình th c ch ng ch  ch ng khoán th ng nh t.ấ ậ ứ ứ ỉ ứ ố ấ
48 Cho phép niêm y t danh nghĩa trên c  s  h n ch  nh t đ nh.ế ơ ở ạ ế ấ ị



Các bi n pháp phát tri n th  tr ng trái phi uệ ể ị ườ ế
49 Thành l p c  quan đánh giá m c tín nhi m.ậ ơ ứ ệ
50 Áp d ng tiêu chu n b t bu c v  m c tín nhi m.ụ ẩ ắ ộ ề ứ ệ
51 Xây d ng m t c  ch  đăng ký đ i v i các đ t phát hành trái phi uự ộ ơ ế ố ớ ợ ế  
công ty.
52 Th c hi n ch  đ  công b  thông tin đ y đ  đ i v i cácự ệ ế ộ ố ầ ủ ố ớ  
đ t phát hành trái phi u công ty.ợ ế
53 Thông qua m t văn b n pháp lu t v  ch ng khoán hóaộ ả ậ ề ứ  
nh m xây d ng đ c m t khuôn kh  cho các ch ngằ ự ượ ộ ổ ứ  
khoán đ c b o đ m b ng tài s n.ượ ả ả ằ ả
54 Áp d ng c  ch  xác đ nh theo giá th  tr ng v i t t c  các t  ch c tàiụ ơ ế ị ị ườ ớ ấ ả ổ ứ  
chính.
55 Th c hi n m t ch ng trình tăng c ng phát hành trái phi u chínhự ệ ộ ươ ườ ế  
ph .ủ
56 Áp d ng h  th ng nhà giao d ch chính.ụ ệ ố ị
57 Thi t l p h  th ng th  tr ng Repo-th a thu n mua l i.ế ậ ệ ố ị ườ ỏ ậ ạ
58 Cho phép vay và cho vay trái phi u.ế
59 Thành l p th  tr ng t ng lai và quy n ch n đ i v i trái phi u chínhậ ị ườ ươ ề ọ ố ớ ế  
ph .ủ
60 Cho phép bán kh ng trái phi u.ố ế
61 Thi t l p h  th ng giao d ch gi a các nhà môi gi i.ế ậ ệ ố ị ữ ớ
62 Ti n hành m t ch ng trình tăng c ng s  l ng các thành viên thế ộ ươ ườ ố ượ ị 
tr ng trái phi u.ườ ế
63 Ð a trái phi u công ty vào giao d ch trên th  tr ng OTC.ư ế ị ị ườ
64. Áp d ng h  th ng thanh tóan khi giao hàng.ụ ệ ố
65. Cho phép thành l p các quĩ ch ng khoán.ậ ứ

Các bi n pháp c ng c  ngành ch ng khoánệ ủ ố ứ
66 Khuy n khích các công ty ch ng khoán ti n hành c i t .ế ứ ế ả ổ
67 M  r ng ph m vi kinh doanh c a các công ty ch ng khoán.ở ộ ạ ủ ứ
68 Tăng c ng năng l c tài chính c a các công ty ch ng khoán.ườ ự ủ ứ
69 C ng c  nguyên t c b o m t c a các công ty ch ng khoán.ủ ố ắ ả ậ ủ ứ
70 N i l ng các quy đ nh v  h n ch  m  chi nhánh c a các công ty ch ngớ ỏ ị ề ạ ế ở ủ ứ  
khoán.
71 T o đi u ki n thu n l i cho ho t đ ng giao d ch qua m ng. ạ ề ệ ậ ợ ạ ộ ị ạ
72 Phát tri n h  th ng k t n i t p trung cho các công ty ch ng khoán.ể ệ ố ế ố ậ ứ
73 Tăng c ng h n n a vi c áp d ng các bi n pháp u đãi thu  cho cácườ ơ ữ ệ ụ ệ ư ế  
công ty ch ng khoán.ứ
74 Thông qua lu t đi u chinh các công ty tài chính c  ph n.ậ ề ổ ầ
75 T  do hoá ngành ch ng khoán đ i v i nhà đ u t  n c ngoài.ự ứ ố ớ ầ ư ướ



 
Các bi n pháp đ m b o các nguyên t c qu n lý c  b nệ ả ả ắ ả ơ ả
76 Tách trung tâm giao d ch ch ng khoán ra kh i y ban Ch ng khoán Nhàị ứ ỏ Ủ ứ  
n c.ướ
77 Xây d ng các hi p h i ngành d i hình th c các t  ch c t  qu n.ự ệ ộ ướ ứ ổ ứ ự ả
78 Th c hi n các n  l c nh m t o l p m t c  ch  c p phép đ n gi n vàự ệ ỗ ự ằ ạ ậ ộ ơ ế ấ ơ ả  
h  th ng quy đ nh pháp lu t đi u ch nh lĩnh v c ch ng khoán và giao d chệ ố ị ậ ề ỉ ự ứ ị  
t ng lai.ươ
79 y ban Ch ng khoán Nhà n c đ a ra m t ch ng trình t ng h p th cỦ ứ ướ ư ộ ươ ổ ợ ự  
thi m t h  th ng quy đ nh d a trên di n bi n th  tr ng.ộ ệ ố ị ự ễ ế ị ườ
80 Áp d ng các bi n pháp nh m tăng c ng tính minh b ch, đ  tin c y vàụ ệ ằ ườ ạ ộ ậ  
tính đ c l p trong ho t đ ng qu n lý.ộ ậ ạ ộ ả
81 Áp d ng các bi n pháp tăng c ng hi u qu  c a ho t đ ng c ng chụ ệ ườ ệ ả ủ ạ ộ ưỡ ế 
th c thi.ự
82 Xây d ng m t c  ch  thích h p cho qu n lý r i ro h  th ng.ự ộ ơ ế ợ ả ủ ệ ố
83 Th c hi n qu n lý bình đ ng đ i v i m i thành viên c a th  tr ngự ệ ả ẳ ố ớ ọ ủ ị ườ  
v n thông qua các quy đ nh v  ch c năng.ố ị ề ứ
 
Các bi n pháp tăng c ng năng l cệ ườ ự
84 y ban Ch ng khoán Nhà n c phát tri n Trung tâm đào t o và nghiênỦ ứ ướ ề ạ  
c u nghi p v  ch ng khoán thành m t trung tâm đào t o nghiên c u chứ ệ ụ ứ ộ ạ ứ ủ 
y u c a th  tr ng v n.ế ủ ị ườ ố
85. T o đi u ki n thu n l i cho ho t đ ng ki m tra c p phép, đào t o vàạ ề ệ ậ ợ ạ ộ ể ấ ạ  
giáo d c.ụ
86. Tăng c ng ki m tra c p phép đ i v i các chuyên gia tác nghi p trênườ ể ấ ố ớ ệ  
th  tr ng.ị ườ
87 C ng c  k  năng c a các c  quan qu n lý bao g m các c  quan qu nủ ố ỹ ủ ơ ả ồ ơ ả  
lý ch  ch t và các t  ch c t  qu n.ủ ố ổ ứ ự ả
88 Tăng c ng ho t đ ng giáo d c và b o v  ng i đ u t  thông qua cácườ ạ ộ ụ ả ệ ườ ầ ư  
ch ng trình tuyên truy n ươ ề  ph  bi n ki n th c.ổ ế ế ứ
89 Thành l p hi p h i các công ty niêm y t Vi t Nam.ậ ệ ộ ế ệ
90 Khuy n khích văn hóa không ng ng c ng c  k  năng và nghiên c uế ừ ủ ố ỹ ứ  
thông qua các ch ng trình đ o t o chuyên môn liên t c.ươ ạ ạ ụ
91 Tăng c ng đào t o k  năng cho th  tr ng v n thông qua vi c ph iườ ạ ỹ ị ườ ố ệ ố  
h p v i các tr ng đ i h c trong vi c xây d ng các ch ng trình gi ngợ ớ ườ ạ ọ ệ ự ươ ả  
d y.ạ
 
Các bi n pháp phát tri n t  ch c th  tr ngệ ể ổ ứ ị ườ
92 Khai tr ng Trung tâm giao d ch Hà N i cho các doanh nghi p v a vàươ ị ộ ệ ừ  
nh .ỏ



93 Tách hai trung tâm giao d ch ra ho t đ ng đ c l p.ị ạ ộ ộ ậ
94 Phát tri n hai trung tâm giao d ch thành s  giao d ch ch ng khoán. ể ị ở ị ứ
95 Xây d ng m t sàn giao d ch thông th ng k t n i gi a hai trung tâmự ộ ị ườ ế ố ữ  
giao d ch.ị
96 Thi t l p m t s  giao d ch ch ng khoán Vi t Nam duy nh t trên c  sế ậ ộ ở ị ứ ệ ấ ơ ở 
c ng c  các trung tâm giao d ch.ủ ố ị
97 Đa d ng hóa c  c u s  h u s  giao d ch ch ng khoán Vi t Nam thànhạ ơ ấ ở ữ ở ị ứ ệ  
m t t  ch c l i nhu n đ c niêm y t trên th  tr ng ch ng khoán.ộ ổ ứ ợ ậ ượ ế ị ườ ứ
98 Càn có m t h  th ng s  giao d ch duy nh t đi u ch nh các th  tr ngộ ệ ố ở ị ấ ề ỉ ị ưở  
công c  tài chính và công c  phái sinh.ụ ụ
99 Thi t l p m t t  ch c thanh toán bù tr  duy nh t.ế ậ ộ ổ ứ ừ ấ
100 Thi t l p m t t  ch c l u ký ch ng khoán t p trung.ế ậ ộ ổ ứ ư ứ ậ
101 Thành l p Trung tâm công ngh  thông tin ch ng khoán Vi t Nam.ậ ệ ứ ệ
102 Phí d ch v  đ c đánh thu   m t m c đ  thích h p.ị ụ ượ ế ở ộ ứ ộ ợ
103 T o l p kh  năng đ c l p v  tài chính c a y ban Ch ng khoán.ạ ậ ả ộ ậ ề ủ Ủ ứ
104 Thành l p Ban Phát tri n th  tr ng v n nh m tăng c ng ph i h pậ ể ị ườ ố ằ ườ ố ợ  
v  chính sách gi a các b , ngành.ề ữ ộ
 
Các bi n pháp tăng c ng ho t đ ng qu n lý đ u tệ ườ ạ ộ ả ầ ư
105 C p phép cho các công ty qu n lý qu  đau t  và cho phép thành l pấ ả ỹ ư ậ  
qu  đ u t  ch ng khoán.ỹ ầ ư ứ
106 Cho phép các qu  đ u t  t  nhân đ u t  đ n 100% tài s n c a quỹ ầ ư ư ầ ư ế ả ủ ỹ 
vào các công ty không niêm y t.ế
107 Cho phép thành l p các qu  th  tr ng ti n t  d i hình th c qu  đ uậ ỹ ị ườ ề ệ ướ ứ ỹ ầ  
t  ch ng khoán đ c qu n lý b i các công ty qu n lý qu .ư ứ ượ ả ở ả ỹ
108 Cho phép thành l p các ch ng trình đ u t  t p th  d i hình th cậ ươ ầ ư ậ ể ướ ứ  
công ty. 
109 Công nh n vai trò c a các đ i lý phân ph i.ậ ủ ạ ố
110 Xây d ng m t khuôn kh  pháp lý cho vi c c p phép và qu n lý cácự ộ ổ ệ ấ ả  
hình th c quĩ đ u t  t p th  d i d ng m t văn b n hay ngh  đinh.ứ ầ ư ậ ể ướ ạ ộ ả ị
112 y ban Ch ng khoán Nhà n c công nh n tính t  qu n trong ho tỦ ứ ướ ậ ự ả ạ  
đ ng đ u t  nh m b  sung vào khuôn kh  qu n lý c a y ban Ch ngộ ầ ư ằ ổ ổ ả ủ Ủ ứ  
khoán Nhà n c.ướ
113 Rà soát các bi n pháp u đãi, bao g m u đãi thu  nh m khuy nệ ư ồ ư ế ằ ế  
khích đ u t  vào các qu  đ u t  t p th .ầ ư ỹ ầ ư ậ ể
114 Tăng c ng c ng c  c  s  h  t ng bao g m t  ch c đ nh giá qu , tườ ủ ố ơ ở ạ ầ ồ ổ ứ ị ỹ ổ 
ch c đ nh giá trái phi u đ c l p, c  quan đánh giá m c đ  tín nhi m.ứ ị ế ộ ậ ơ ứ ộ ệ
115 N  l c c ng c  nh n th c c a ng i đ u t  v  ho t đ ng đ u tỗ ự ủ ố ậ ứ ủ ườ ầ ư ề ạ ộ ầ ư 
vào qu .ỹ



116 Cho phép thành l p các qu  tín thác v n đ u t  m o hi m có th  đ uậ ỹ ố ầ ư ạ ể ể ầ  
t  đ n 100% tài s n vào các công ty không niêm y t, đ ng th i c p phépư ế ả ế ồ ờ ấ  
cho các công ty qu n lý qu  tín thác v n r i ro.ả ỹ ố ủ
117 Cho phép s  tham gia tích c c h n c a bên n c ngoài vào lĩnh v cự ự ơ ủ ướ ự  
qu n lý r i ro.ả ủ
118 Đ y m nh đ u t  l n nhau gi a các doanh nghi p thu c khu v c nhàẩ ạ ầ ư ẫ ữ ệ ộ ự  
n c và khu v c t  nhân, nh m tăng c ng s  tham gia c a khu v c tướ ự ư ằ ườ ự ủ ự ư 
nhân trong vi c s  d ng các qu  c a nhà n c dành cho v n ban đ u.ệ ử ụ ỹ ủ ướ ố ầ
119 Tăng c ng s  tham gia c a các nhà đ u t  có t  ch c trong n cườ ự ủ ầ ư ổ ứ ướ  
vào các qu  đ u t  m o hi m.ỹ ầ ư ạ ể
120 y ban Ch ng khoán Nhà n c ph i h p v i các c  quan qu n lýỦ ứ ướ ố ợ ớ ơ ả  
thu , các thành viên tham gia vào lĩnh v c này và c  quan đi u ph i Trungế ự ơ ề ố  

ng ngành ch ng khoán ti n hành ra soát khuôn kh  quy đ nh v  thuươ ứ ế ổ ị ề ế 
đ i v i lĩnh v c qu  đ u t  m o hi m. ố ớ ự ỹ ầ ư ạ ể

Quy t c th  tr ng ch ng khoán c a Schabackerắ ị ườ ứ ủ

- Đ ng quá c  tinừ ả  

- Đ ng xoay s  quá nhi u chuy n đ iừ ở ề ể ổ

- Đ ng d n toàn b  s  trúng c a mình trong m t rừ ồ ộ ố ủ ộ ổ

- Đ ng ch p nh n khuy t d  m t cách mù quángừ ấ ậ ế ụ ộ

- Đ ng b  trói bu c m t cách máy mócừ ị ộ ộ

- Hãy k  ho ch tr c - hành đ ng sauế ạ ướ ộ

- Hãy xác đ nh t  t ng có th  đ u t  saiị ư ưở ể ầ ư

- Hãy gi i h n thi t h i và s ng h nh phúc, d u mình đang trong môiớ ạ ệ ạ ố ạ ẫ  

tr ng ch ng khoán.ườ ứ

Đôi đi u v  c  phi uề ề ổ ế

Th  giá c  phi u s  tăng trong giai đo n th nh v ng c a chu kỳ thăngị ổ ế ẽ ạ ị ượ ủ  

tr m kinh t . C  th  khi đó:ầ ế ụ ể



- Các y u t  s n xu t đ c t n d ng tri t đ  ế ố ả ấ ượ ậ ụ ệ ể

- Đ u t  t  nhân gia tăngầ ư ư

- Giá tăng thu nh p c a toàn n n kinh tậ ủ ề ế

- Thu nh p qu c dân tăng vàậ ố

- M c tăng tiêu dùng b  kh ng ch , m c tích lu  v n đ c khuyên khích.ứ ị ố ế ứ ỹ ố ượ

Th  giá c  phi u s  gi m trong giai đo n suy thoái c a chu kỳ thăng tr mị ổ ế ẽ ả ạ ủ ầ  

kinh t . Khi đó:ế

- Đ u t  t  nhân ch ng l i và gi m m nhầ ư ư ữ ạ ả ạ

- Doanh l i c a doanh nghi p b  suy gi m kéo theoợ ủ ệ ị ả

- S  l ng doanh nghi p phá s n ngày càng tăngố ượ ệ ả

- L ng th t nghi p cao, ti n tích lu  gi m m nhượ ấ ệ ề ỹ ả ạ

- Đòi h i các Ngân hàng ph i tăng c ng c p v n, do đóỏ ả ườ ấ ố

- M c lãi su t ti n g i tăng gây lu ng v n ch y t  th  tr ng v n sang thứ ấ ề ử ồ ố ả ừ ị ườ ố ị 
tr ng ti n tườ ế ệ

- Ch t l ng c  phi u đ c xác đ nh trên c  s  ch  s  đánh giá kh  năngấ ượ ổ ế ượ ị ơ ở ỉ ố ả  

tài chính - t c ch  s  Cash-flow trên m l c  phi u.ứ ỉ ố ộ ổ ế

T ng quan th  giá và ch  s  Cash-flow càng nh  bao nhiêu thì c  phi u đóươ ị ỉ ố ỏ ổ ế  

càng có tri n v ng b y nhiêu.ể ọ ấ

- C  t c là đ ng c  khuy n khích đ u c , là gia v  c a bát súp; n u tra ítổ ứ ộ ơ ế ầ ơ ị ủ ế  

thì nh t mà tra nhi u thì chát.ạ ề



- Khi đ nh h ng đâu c  c  phi u không nên d a vào c  t c đ c phânị ướ ơ ổ ế ự ổ ứ ượ  

b , vì đó ch  là "tuy t r i chi u qua". Nên coi tr ng d  đoán doanh l iổ ỉ ế ơ ề ọ ự ợ  

trong t ng lai vì kinh doanh ch ng khoán không ph i là ho t đ ng cho thìươ ứ ả ạ ộ  

hi n t i.ệ ạ

Nên hay không nên? Khi nào phát hành TPCP ra th  tr ng v n qu cị ườ ố ố  
tế

"Nên hay không nên phát hành trái phi u chính ph  TPCP ra th  tr ngế ủ ị ườ  
v n qu c t " là câu h i đang đ c d  lu n xã h i quan tâm.ố ố ế ỏ ượ ư ậ ộ  
M t trong nh ng lý do mà nhi u chuyên gia cho là không nên phát hànhộ ữ ề  
TPCP ra th  tr ng v n qu c t  là, hi n nay, ngu n v n c a t  ch c, cáị ườ ố ố ế ệ ồ ố ủ ổ ứ  
nhân trong n c còn khá nhi u, thay vì huy đ ng v n  n c ngoài c nướ ề ộ ố ở ướ ầ  
t n d ng ngay ngu n v n trong n c. B i n u lãi su t th  tr ng cóậ ụ ồ ố ướ ở ế ấ ị ườ  
xu ng, thì vi c tr  lãi cao h n cho t  ch c, cá nhân trong n c cũng làố ệ ả ơ ổ ứ ướ  
"l t sàng xu ng nia".ọ ố
Tuy nhiên, theo quan đi m c a B  Tài chính, đ  b o đ o m c tăng tr ngể ủ ộ ể ả ả ứ ưở  
GDP 7,0 - 7,5% trong giai đo n 2001 - 2005 thì nhu c u đ u t  v n t iạ ầ ầ ư ố ố  
thi u c a toàn xã h i ph i là 60 t  USD. Trong kho n ti n kh ng l  này,ể ủ ộ ả ỷ ả ề ổ ồ  
n u huy đ ng t i đa thì ngu n v n trong n c, v n đ u t  tr c ti p n cế ộ ố ồ ố ướ ố ầ ư ự ế ướ  
ngoài, v n h  tr  phát tri n chính th c ODA, v n đ u t  gián ti p c a tố ỗ ợ ể ứ ố ầ ư ế ủ ổ 
ch c, cá nhân n c ngoài và ng i Vi t Nam  n c ngoài cũng ch  đ tứ ướ ườ ệ ở ướ ỉ ạ  
đ c 30 - 40 t  USD. Nh  v y, s  ti n còn l i 20 - 30 t  USD s  ph iượ ỷ ư ậ ố ề ạ ỷ ẽ ả  
trông c y vào ngu n v n vay tín d ng th ng m i ho c vay d i d ngậ ồ ố ụ ươ ạ ặ ướ ạ  
đ c Chính ph  b o lãnh.ượ ủ ả  
Song trên th c t , vi c vay tín d ng th ng m i nhi u năm qua đã choự ế ệ ụ ươ ạ ề  
th y, khi ti p c n v i ngu n v n này, ng i đi vay b  ràng bu c vàoấ ế ậ ớ ồ ố ườ ị ộ  
nhi u đi u ki n mà không ph i lúc nào Chính ph  cũng có th  đáp ngề ề ệ ả ủ ể ứ  
đ c. Bên c nh đó, đ i v i vi c ti p c n ngu n v n tín d ng th ngượ ạ ố ớ ệ ế ậ ồ ố ụ ươ  
m i, ng i đi vay hoàn toàn th  đ ng và không ph i lúc nào cũng vayạ ườ ụ ộ ả  
đ c.ượ
Vì v y, B  Tài chính cho r ng, n u huy đ ng v n qu c t  thông qua phátậ ộ ằ ế ộ ố ố ế  
hành TPCP thì không nh ng ti p c n đ c v i ngu n v n m i, mà cònữ ế ậ ượ ớ ồ ố ớ  
kh c ph c đ c nh ng h n ch  trên. H n n a, vi c phát hành TPCP ra thắ ụ ượ ữ ạ ế ơ ữ ệ ị 
tr ng v n qu c t  đã đ c Chính ph  quy đ nh khá c  th  t i Ngh  đ nhườ ố ố ế ượ ủ ị ụ ể ạ ị ị  
23/1995/NÐ-CP v  vi c phát hành trái phi u qu c t . Và, g n đây t i m tề ệ ế ố ế ầ ạ ộ  
s  Ngh  quy t c a Qu c h i cũng nh  Chính ph  đã bàn v  vi c đa d ngố ị ế ủ ố ộ ư ủ ề ệ ạ  
hóa các ngu n v n huy đ ng trong và ngoài n c, trong đó có vi c phátồ ố ộ ướ ệ  
hành TPCP ra th  tr ng v n qu c t .ị ườ ố ố ế



M i đây, bà Lê Th  Băng Tâm, Th  tr ng B  Tài chính đã thông báoớ ị ứ ưở ộ  
r ng, ch  tr ng th c hi n Ngh  đ nh 23/1995/NÐ-CP đã đ c Chính phằ ủ ươ ự ệ ị ị ượ ủ 
giao cho B  Tài chính và các b  có liên quan nghiên c u đ  ti n hành thíộ ộ ứ ể ế  
đi m phát hành TPCP ngay t  đ u năm 2002. Nh ng do đây là hình th cể ừ ầ ư ứ  
huy đ ng v n r t ph c t p, nên h n 8 tháng qua, B  Tài chính ti n hànhộ ố ấ ứ ạ ơ ộ ế  
ti p c n các nhà đ u t , m i các công ty đánh giá h  s  tín nhi m đ  đánhế ậ ầ ư ờ ệ ố ệ ể  
giá hi u qu  n n kinh t , tìm hi u các nhà t  v n b o lãnh, t  v n lu t,ệ ả ề ế ể ư ấ ả ư ấ ậ  
đ i lý phát hành... và quan tr ng h n, theo bà Tâm là "ph i nghiên c u xemạ ọ ơ ả ứ  
vi c đ a TPCP ra th  tr ng qu c t  vào th i đi m nào có l i nh t".ệ ư ị ườ ố ế ờ ể ợ ấ
S  th n tr ng trên là hoàn toàn h p lý, song li u th  tr ng v n qu c tự ậ ọ ợ ệ ị ườ ố ố ế 
có ch p nh n trái phi u c a Chính ph  Vi t Nam phát hành? Bà Tâm choấ ậ ế ủ ủ ệ  
r ng, v i đi u ki n hi n nay, th  tr ng v n qu c t  hoàn toàn có thằ ớ ề ệ ệ ị ườ ố ố ế ể 
ch p nh n trái phi u c a Chính ph  Vi t Nam phát hành. Lý do mà bàấ ậ ế ủ ủ ệ  
Tâm đ a ra ch ng minh là, ngày 12 tháng 6 năm 2002, Công ty đánh giáư ứ  
H  s  tín nhi m qu c t  Fitch Anh đã x p h  s  tín nhi m c a kinh tệ ố ệ ố ế ế ệ ố ệ ủ ế 
Vi t Nam là BB- và BB H  s  tín nhi m tích c c. Tr c đó ngày 28 thángệ ệ ố ệ ự ướ  
5 năm 2002, Công ty đánh giá h  s  tín nhi m qu c t  khác là Standard &ệ ố ệ ố ế  
Poor?s M  cũng đã x p h  s  tín nhi m các kho n vay dài h n b ngỹ ế ệ ố ệ ả ạ ằ  
ngo i t  c a Vi t Nam  m c BB- và BB H  s  tri n v ng và n đ nh.ạ ệ ủ ệ ở ứ ệ ố ể ọ ổ ị  
M c dù không công b  chính th c th i đi m phát hành TPCP ra th  tr ngặ ố ứ ờ ể ị ườ  
v n qu c t , nh ng bà Tâm cho bi t, m i khâu cho vi c phát hành đãố ố ế ư ế ọ ệ  
chu n b  xong. ẩ ị

Th  tr ng tài chính và s  phân lo iị ườ ự ạ

1.1. Khái ni m Th  tr ng tài chínhệ ị ườ  

Th  tr ng tài chính là th  tr ng trong đó ngu n tài chính đ c chuy n tị ườ ị ườ ồ ượ ể ừ 

ng i có v n d  th a sang ng i thi u v n. Th  tr ng tài chính là t ngườ ố ư ừ ườ ế ố ị ườ ổ  

hoà các m i quan h  cung c u v  v n.ố ệ ầ ề ố

Ch c năng c  b n nh t c a th  tr ng tài chính là d n v n t  ng i dứ ơ ả ấ ủ ị ườ ẫ ố ừ ườ ư 

th a v n t i ng i c n v n, ngoài ra nó còn th  hi n ch c năng giám sátừ ố ớ ườ ầ ố ể ệ ứ  

thông qua s  v n đ ng c a các ngu n tài chính.ự ậ ộ ủ ồ  

1.2. Phân lo i th  tr ng tài chínhạ ị ườ



D a vào các tiêu th c khác nhau ta có th  phân lo i th  tr ng tài chínhự ứ ể ạ ị ườ  

nh  sau:ư  

1.2.1. D a vào cách th c huy đ ng v n trên th  tr ng tài chính trên c  sự ứ ộ ố ị ườ ơ ở 

s  d ng các công c  tài chính ta có th  tr ng n  và th  tr ng c  ph n.ử ụ ụ ị ườ ợ ị ườ ổ ầ  

a Th  tr ng nị ườ ợ

- Công c  n  ng n h n: là công c  n  có th i gian đáo h n t  1 năm trụ ợ ắ ạ ụ ợ ờ ạ ừ ở 

xu ngố

- Công c  n  trung h n: là công c  n  có th i gian đáo h n t  1 năm t iụ ợ ạ ụ ợ ờ ạ ừ ớ  

10 năm

- Công c  n  dài h n: là công c  n  có th i gian đáo h n trên 10 năm.ụ ợ ạ ụ ợ ờ ạ  

b Th  tr ng c  ph nị ườ ổ ầ

Là th  tr ng trong đó ng i c n v n huy đ ng v n b ng cách phát hànhị ườ ườ ầ ố ộ ố ằ  

các c  phi u. Các c  phi u này là quy n đ c chia ph n trên lãi ròng vàổ ế ổ ế ề ượ ầ  

tài s n c a các công ty phát hành c  phi u.ả ủ ổ ế

1.2.2. D a vào vi c mua bán ch ng khoán l n đ u ch ng khoán m i vàự ệ ứ ầ ầ ứ ớ  

mua bán ch ng khoán sau khi phát hành l n đ u ng i ta chia làm thứ ầ ầ ườ ị 

tr ng c p 1 và th  tr ng c p 2.ườ ấ ị ườ ấ  

a Th  tr ng c p 1 th  tr ng s  c p: là th  tr ng tài chính trong đóị ườ ấ ị ườ ơ ấ ị ườ  

nh ng phát hành m i c a ch ng khoán đ c t  ch c phát hành bán choữ ớ ủ ứ ượ ổ ứ  

ng i mua đ u tiên.ườ ầ

b Th  tr ng c p 2 th  tr ng th  c p: là th  tr ng tài chính n i di n raị ườ ấ ị ườ ứ ấ ị ườ ơ ễ  

các ho t đ ng mua bán l i các ch ng khoán đ c phát hành trên th  tr ngạ ộ ạ ứ ượ ị ườ  

c p 1.ấ



D a vào ph ng th c giao d ch trên th  tr ng tài chính, th  tr ng c p 2ự ươ ứ ị ị ườ ị ườ ấ  

đ c chia làm 2 lo i: S  giao d ch và th  tr ng phi t p trung.ượ ạ ở ị ị ườ ậ  

1.2.3. Căn c  vào b n ch t, ch c năng và ph ng th c ho t đ ng c a cácứ ả ấ ứ ươ ứ ạ ộ ủ  

ch  th  tài chính và các công c  tài chính giao d ch trên đó, h  th ng tàiủ ể ụ ị ệ ố  

chính đ c phân làm 3 th  tr ng c  b n: Th  tr ng ti n t , th  tr ngượ ị ườ ơ ả ị ườ ề ệ ị ườ  

h i đoái và th  tr ng v n.ố ị ườ ố  

a Th  tr ng ti n t :ị ườ ề ệ

Th  tr ng ti n t  là th  tr ng phát hành và mua bán l i các công c  tàiị ườ ề ệ ị ườ ạ ụ  

chính ng n h n, thông th ng d i 1 năm nh  tín phi u kho b c, kho nắ ạ ườ ướ ư ế ạ ả  

vay ng n h n gi a các ngân hàng, tho  thu n mua l i, ch ng ch  ti n g i,ắ ạ ữ ả ậ ạ ứ ỉ ề ử  

th ng phi u, ...ươ ế  

b Th  tr ng h i đoái: ị ườ ố

T ng t  nh  th  tr ng ti n t , th  tr ng h i đoái là n i giao d ch cácươ ự ư ị ườ ề ệ ị ườ ố ơ ị  

công c  tài chính t ng đ i ng n h n, nh ng chúng đ c đ nh giá b ngụ ươ ố ắ ạ ư ượ ị ằ  

các lo i đ ng ti n khác nhau, và  th  tr ng h i đoái cũng ch  có các giaoạ ồ ề ở ị ườ ố ỉ  

d ch gi a các đ ng ti n khác nhau m i đ c th c hi n.ị ữ ồ ề ớ ượ ự ệ  

c Th  tr ng v n Th  tr ng ch ng khoán:ị ườ ố ị ườ ứ

Th  tr ng v n là th  tr ng phát hành và mua bán l i các công c  tàiị ườ ố ị ườ ạ ụ  

chính có kỳ h n trên 1 năm hay chính là n i gi i quy t quan h  cung-c uạ ơ ả ế ệ ầ  

v  v n dài h n.ề ố ạ  

Ba lo i th  tr ng trên hình thành h  th ng th  tr ng tài chính. Ho tạ ị ườ ệ ố ị ườ ạ  

đ ng c a m i th  tr ng có nh h ng, tác đ ng t i các th  tr ng kia.ộ ủ ỗ ị ườ ả ưở ộ ớ ị ườ  

Th  tr ng ti n t  và Th  tr ng v n mu n ho t đ ng có hi u qu  vàị ườ ề ệ ị ườ ố ố ạ ộ ệ ả  

phái tri n thì ph i có Th  tr ng h i đoái, ng c l i hai th  tr ng kiaể ả ị ườ ố ượ ạ ị ườ  

phát tri n và m  r ng s  thúc đ y th  tr ng h i đoái ho t đ ng sôi đ ngể ở ộ ẽ ẩ ị ườ ố ạ ộ ộ  



h n. Ngoài ra, s  phái tri n c a Th  tr ng ti n t  là c  s  cho s  phátơ ự ể ủ ị ườ ề ệ ơ ở ự  

tri n c a th  tr ng ch ng khoán, cũng nh  m t Th  tr ng ch ng khoánể ủ ị ườ ứ ư ộ ị ườ ứ  

phát tri n t o đi u ki n cho Th  tr ng ti n t  phát tri n lên theo.ể ạ ề ệ ị ườ ề ệ ể  

1.3. Vai trò c a nhà n c trên các th  tr ng tài chínhủ ướ ị ườ

Nhà n c có ch c năng qu n lý và đi u ti t m i m t ho t đ ng c a n nướ ứ ả ề ế ọ ặ ạ ộ ủ ề  

kinh t  trong đó th  tr ng tài chính là m t b  ph n r t quan tr ng. Đ ngế ị ườ ộ ộ ậ ấ ọ ồ  

th i, trong quá trình v n đ ng, b n thân th  tr ng tài chính cũng đ t raờ ậ ộ ả ị ườ ặ  

yêu c u đ c s  qu n lý và giám sát c a nhà n c.ầ ượ ự ả ủ ướ

Trong m i lo i th  tr ng tài chính khác nhau, nhà n c th  hi n vai tròỗ ạ ị ườ ướ ể ệ  

c a mình b ng các bi n pháp và công c  khác nhau. Nói chung, s  tácủ ằ ệ ụ ự  

đ ng c a nhà n c vào th  tr ng tài chính th  hi n trên 3 m t c  b nộ ủ ướ ị ườ ể ệ ặ ơ ả  

sau:

1 Nhà n c t o môi tr ng pháp lý cho s  hình thành và ho t đ ng c aướ ạ ườ ự ạ ộ ủ  

th  tr ng tài chínhị ườ

2 Nhà n c t o ra môi tr ng kinh t  cho s  hình thành và phát tri n c aướ ạ ườ ế ự ể ủ  

th  tr ng tài chínhị ườ

3 Nhà n c giám sát các ho t đ ng c a th  tr ng tài chính.ướ ạ ộ ủ ị ườ

Th  tr ng ch ng khoán: S  l c l ch s  ra đ i và phát tri nị ườ ứ ơ ượ ị ử ờ ể

1.1. Khái ni m:ệ  Th  tr ng ch ng khoán là m t b  ph n c a th  tr ng tàiị ườ ứ ộ ộ ậ ủ ị ườ  
chính mà t i đó di n ra vi c mua bán các công c  tài chính dài h n.ạ ễ ệ ụ ạ   

1.2. S  l c l ch s  ra đ i và phát tri nơ ượ ị ử ờ ể  

Th  tr ng ch ng khoán ban đ u phát tri n m t cách t  phát và r t sị ườ ứ ầ ể ộ ự ấ ơ 

khai, xu t phát t  m t s  c n thi t đ n l  c a bu i ban đ u. Vào gi a thấ ừ ộ ự ầ ế ơ ẻ ủ ổ ầ ữ ế 

k  15  t i nh ng thành ph  trung tâm buôn bán  ph ng Tây, cácỷ ở ạ ữ ố ở ươ  



th ng gia th ng t  t p t i các quán cà phê đ  trao đ i vi c mua bánươ ườ ụ ậ ạ ể ổ ệ  

trao đ i các v t ph m hàng hoá. Lúc đ u ch  m t nhóm nh , d n d n sauổ ậ ẩ ầ ỉ ộ ỏ ầ ầ  

đó tăng d n và hình thành m t khu ch  riêng. Cu i th  k  15, đ  thu nầ ộ ợ ố ế ỷ ể ậ  

ti n h n cho vi c làm ăn, khu ch  tr  thành "th  tr ng" v i vi c hệ ơ ệ ợ ở ị ườ ớ ệ ọ 

th ng nh t các quy c và d n d n các quy c đ c s a đ i hoàn ch nhố ấ ướ ầ ầ ướ ượ ử ổ ỉ  

thành nh ng quy t c có giá tr  b t bu c chung cho m i thành viên tham giaữ ắ ị ắ ộ ọ  

" th  tr ng".ị ườ

Phiên ch  riêng đ u tiên đ c di n ra vào năm 1453 t i m t l  đi m c aợ ầ ượ ễ ạ ộ ữ ế ủ  

gia đình Vanber  Bruges B , t i đó có m t b ng hi u hình ba túi da v iở ỉ ạ ộ ả ệ ớ  

m t ti ng Pháp là "Bourse" t c là "m u d ch th  tr ng" hay còn g i làộ ế ứ ậ ị ị ườ ọ  

"S  giao d ch".ở ị

Vào năm 1547, thành ph   Bruges B  m t đi s  ph n th nh do eo bi nố ở ỉ ấ ự ồ ị ể  

Even b  cát l p nên m u d ch th  tr ng  đây b  s p đ  và đ c chuy nị ấ ậ ị ị ườ ở ị ụ ổ ượ ể  

qua th  tr n Auvers B ,  đây th  tr ng phát tri n r t nhanh và gi a thị ấ ỉ ở ị ườ ể ấ ữ ế 

k  16 m t quan ch c đ i th n c a Anh qu c đã đ n quan sát và v  thi tỷ ộ ứ ạ ầ ủ ố ế ề ế  

l p m t m u d ch th  tr ng t i London Anh, n i mà sau này đ c g i làậ ộ ậ ị ị ườ ạ ơ ượ ọ  

S  giao d ch ch ng khoán London. Các m u d ch th  tr ng khác cũng l nở ị ứ ậ ị ị ườ ầ  

l t đ c thành l p t i Pháp, Đ c và B c Âu.ượ ượ ậ ạ ứ ắ

S  phát tri n c a th  tr ng ngày càng phát tri n c  v  l ng và ch t v iự ể ủ ị ườ ể ả ề ượ ấ ớ  

s  thành viên tham gia đông đ o và nhi u n i dung khác nhau. Vì v y theoố ả ề ộ ậ  

tính ch t t  nhiên nó l i đ c phân ra thành nhi u th  tr ng khác nhauấ ự ạ ượ ề ị ườ  

nh : Th  tr ng giao d ch hàng hoá, th  tr ng h i đoái, th  tr ng giaoư ị ườ ị ị ườ ố ị ườ  

d ch các h p đ ng t ng lai và th  tr ng ch ng khoán... v i đ c tínhị ợ ồ ươ ị ườ ứ ớ ặ  

riêng c a t ng th  tr ng thu n l i cho giao d ch c a ng i tham gia trongủ ừ ị ườ ậ ợ ị ủ ườ  

đó.



Quá trình các giao d ch ch ng khoán di n ra và hình thành nh  v y m tị ứ ễ ư ậ ộ  

cách t  phát cũng t ng t   Pháp, Hà Lan, các n c B c Âu, các n cự ươ ự ở ướ ắ ướ  

Tây Âu và B c M . ắ ỹ

Các ph ng th c giao d ch ban đ u đ c di n ra s  khai ngay c  khi ươ ứ ị ầ ượ ễ ơ ả ở 

ngoài tr i v i nh ng ký hi u giao d ch b ng tay và có th  ký nh n l nhờ ớ ữ ệ ị ằ ư ậ ệ  

c a khách hàng.  M  cho đ n năm 1921, khu ch  này đ c chuy n tủ Ở ỹ ế ợ ượ ể ừ 

ngoài tr i vào trong nhà, S  giao d ch ch ng khoán chính th c đ c thànhờ ở ị ứ ứ ượ  

l p.ậ

Ngày nay, theo s  phát tri n c a công ngh  khoa h c k  thu t, cácự ể ủ ệ ọ ỹ ậ  

ph ng th c giao d ch  các S  giao d ch ch ng khoán cũng đ c c i ti nươ ứ ị ở ở ị ứ ượ ả ế  

d n theo t c đ  và kh i l ng yêu c u nh m đem l i hi u qu  và ch tầ ố ộ ố ượ ầ ằ ạ ệ ả ấ  

l ng cho giao d ch, các S  giao d ch đã d n d n s  d ng máy vi tính đượ ị ở ị ầ ầ ử ụ ể 

truy n các l nh đ t hàng và chuy n d n t  giao d ch th  công k t h p \/óiề ệ ặ ề ầ ừ ị ủ ế ợ  

máy vi tính sang s  d ng hoàn toàn h  th ng giao d ch đi n t  thay choử ụ ệ ố ị ệ ử  

th  công tr c kia. ủ ướ

L ch s  phát tri n các th  tr ng ch ng khoán Th  gi i tr i qua m t sị ử ể ị ườ ứ ế ớ ả ộ ự 

phát tri n thăng tr m lúc lên, lúc xu ng, vào nh ng năm 1875-1913, thể ầ ố ữ ị 

tr ng ch ng khoán Th  gi i phát tri n huy hoàng cùng v i s  tăngườ ứ ế ớ ể ớ ự  

tr ng c a n n kinh t  Th  gi i lúc đó, nh ng r i đ n "ngày th  năm đenưở ủ ề ế ế ớ ư ồ ế ứ  

t i " t c ngày 29/10/1929 đã làm cho th  tr ng ch ng khoán Tây, B c Âuố ứ ị ườ ứ ắ  

và Nh t b n kh ng ho ng m t lòng tin. Cho mãi t i chi n tranh th  gi iậ ả ủ ả ấ ớ ế ế ớ  

th  2 k t thúc, các th  tr ng ch ng khoán cũng h i ph c d n và phátứ ế ị ườ ứ ồ ụ ầ  

tri n m nh và r i cho đ n năm 1987 m t l n n a đã làm cho các thể ạ ồ ế ộ ầ ữ ị 

tr ng ch ng khoán.ườ ứ

Th  gi i điên đ o v i "ngày th  hai đen t i" do h  th ng thanh toán kémế ớ ả ớ ứ ố ệ ố  

c i không đ m đ ng đ c yêu c u c a giao d ch, s t giá ch ng khoánỏ ả ươ ượ ầ ủ ị ụ ứ  



ghê g m, m t lòng tin và ph n ng dây chuy n mà h u qu  c a nó cònớ ấ ả ứ ề ậ ả ủ  

n ng h n cu c kh ng ho ng năm 1929. Theo quy lu t t  nhiên, sau g nặ ơ ộ ủ ả ậ ự ầ  

hai năm m t lòng tin, th  tr ng ch ng khoán Th  gi i l i đi vào giai đo nấ ị ườ ứ ế ớ ạ ạ  

n đ nh và phát tri n đ n ngày nay. C  m i l n kh ng ho ng nh  v y,ổ ị ể ế ứ ỗ ầ ủ ả ư ậ  

giá ch ng khoán c a t t c  các th  tr ng ch ng khoán trên Th  gi i s tứ ủ ấ ả ị ườ ứ ế ớ ụ  

kinh kh ng tuy  m i khu v c và m i n c  nh ng m c đ  khác nhauủ ở ỗ ự ỗ ướ ở ữ ứ ộ  

gây ra s  ng ng tr  cho th  tr ng ch ng khoán toàn c u và cũng nhự ừ ệ ị ườ ứ ầ ả  

h ng tr c ti p t i n n kinh t  m i n c.ưở ự ế ớ ề ế ỗ ướ

Cho đ n nay, ph n l n các n c trên Th  gi i đã có kho ng trên 160 Sế ầ ớ ướ ế ớ ả ở 

giao d ch ch ng khoán phân tán kh p các châu l c bao g m c  các n cị ứ ắ ụ ồ ả ướ  

trong khu v c Đông nam Á phát tri n vào nh ng năm 1960 -1970 vào  cácự ể ữ ở  

n c  Đông Âu nh  Balan, Hunggari, Séc, Nga, và Châu Á nh  Trungướ ở ư ư  

qu c vào nh ng năm 1980 - đ u năm 1990.ố ữ ầ

L ch s  hình thành và phát tri n c a th  tr ng ch ng khoán trên Th  gi iị ử ể ủ ị ườ ứ ế ớ  

cho th y th i gian đ u, th  tr ng hình thành m t cách t  phát, đ i t ngấ ờ ầ ị ườ ộ ự ố ượ  

tham gia ch  y u là các nhà đ u c , d n d n v  sau m i có s  tham giaủ ế ầ ơ ầ ầ ề ớ ự  

ngày càng đông đ o c a công chúng. Khi th  tr ng b t đ u xu t hi n sả ủ ị ườ ắ ầ ấ ệ ự 

tr c tr c và b t n, chính ph  bu c ph i can thi p b ng cách thành l pụ ặ ấ ổ ủ ộ ả ệ ằ ậ  

các c  quan qu n lý nh m b o v  quy n l i c a công chúng đ u t  và sauơ ả ằ ả ệ ề ợ ủ ầ ư  

đó d n d n h  th ng pháp lý cũng b t đ u đ c ban hành. Kinh nghi mầ ầ ệ ố ắ ầ ượ ệ  

đ i v i nh ng th  tr ng m i hình thành v  sau này cho th y th  tr ngố ớ ữ ị ườ ớ ề ấ ị ườ  

sau khi thi t l p ch  có th  ho t đ ng có hi u qu , n đ nh và nhanhế ậ ỉ ể ạ ộ ệ ả ổ ị  

chóng n u có s  chu n b  chu đáo v  m i m t v  hàng hoá, lu t pháp, conế ự ẩ ị ề ọ ặ ề ậ  

ng i, b  máy qu n lý và đ c bi t s  giám sát và qu n lý nghiêm ng tườ ộ ả ặ ệ ự ả ặ  

c a Nhà n c.ủ ướ

Song cũng có m t s  th  tr ng ch ng khoán có s  tr c tr c ngay t  banộ ố ị ườ ứ ự ụ ặ ừ  

đ u nh  th  tr ng ch ng khoán Thái Lan, Inđônêsia, ho t đ ng trì trầ ư ị ườ ứ ạ ộ ệ 



m t th i gian dài do thi u hàng hoá và do không đ c quan tâm đúng m c,ộ ờ ế ượ ứ  

th  tr ng ch ng khoán Philippine kém hi u qu  do thi u s  ch  đ o vàị ườ ứ ệ ả ế ự ỉ ạ  

qu n lý th ng nh t ho t đ ng c a 2 S  giao d ch ch ng khoán Makita vàả ố ấ ạ ộ ủ ở ị ứ  

Manila, th  tr ng ch ng khoán Balan, Hungari g p tr c tr c do vi c chị ườ ứ ặ ụ ặ ệ ỉ 

đ o giá c  quá cao ho c quá th p, …ạ ả ặ ấ  

Có th  nói, Th  tr ng ch ng khoán là m t đ nh ch  tài chính không thể ị ườ ứ ộ ị ế ể 

thi u đ c trong đ i s ng kinh t  c a nh ng n c theo c  ch  th  tr ngế ượ ờ ố ế ủ ữ ướ ơ ế ị ườ  

và nh t là nh ng n c đang phát tri n đang c n thu hút lu ng v n l n dàiấ ữ ướ ể ầ ồ ố ớ  

h n cho n n kinh t  qu c dân.ạ ề ế ố

Th  tr ng Ch ng khoán - T ng quanị ườ ứ ổ

1. Ch ng khoán – Hàng hoá c a th  tr ngứ ủ ị ườ  

Ch ng khoán là b ng ch ng d i hình th c gi y t  hay ghi trên h  th ngứ ằ ứ ướ ứ ấ ờ ệ ố  

đi n t  xác nh n quy n s  h u hay quy n ch  n  h p pháp có thệ ử ậ ề ở ữ ề ủ ợ ợ ể 

chuy n nh ng c a ng i s  h u ch ng khoán đ i v i v n tài s n và cácể ượ ủ ườ ở ữ ứ ố ớ ố ả  

l i ích khác c a ng i phát hành.ợ ủ ườ  

1.1. Hai lo i ch ng khoán ch  y uạ ứ ủ ế

Ch ng khoán đ c chia làm hai lo i chính: c  phi u và trái phi u. V i sứ ượ ạ ổ ế ế ớ ự 

phát tri n ngày càng cao c a công ngh  ch ng khoán và hình th c phátể ủ ệ ứ ứ  

hành, ngày nay khái ni m v  ch ng khoán đã có s  thay đ i, nó không chệ ề ứ ự ổ ỉ 
là m t ch ng t  hi n v t d i hình th c gi y t  mà còn có th  đ c thộ ứ ừ ệ ậ ướ ứ ấ ờ ể ượ ể 

hi n trên h  th ng đi n t .ệ ệ ố ệ ử  

C  phi u:ổ ế

Là m t lo i ch ng t  d i hình th c gi y t  hay ghi trên h  th ng đi nộ ạ ứ ừ ướ ứ ấ ờ ệ ố ệ  

t  do các công ty c  phân phát hành xác nh n quy n s  h u h p pháp c aử ổ ậ ề ở ữ ợ ủ  

ng i có c  phi u đ i v i tài s n c a ng i phát hành.ườ ổ ế ố ớ ả ủ ườ  



Trái phi u:ế

Trái phi u là m t lo i ch ng t  ch ng nh n quy n đòi n  g c và lãi c aế ộ ạ ứ ừ ứ ậ ề ợ ố ủ  

trái ch  đ i v i ng i phát hành, nó có th  d i hình th c gi y t  hayủ ố ớ ườ ể ướ ứ ấ ờ  

đ c ghi trên h  th ng đi n t  do các công ty, t  ch c hay Chính phượ ệ ố ệ ử ổ ứ ủ 

trung ng, đ a ph ng phát hành.ươ ị ươ  

So sánh c  phi u và trái phi uổ ế ế

M t công ty có nhi u cách đ  huy đ ng v n, có th  vay v n ngân hàngộ ề ể ộ ố ể ố  

ho c phát hành c  phi u hay trái phi u. C  phi u hay trái phi u có thặ ổ ế ế ổ ế ế ể 

bao g m nhi u lo i khác nhau, tuy nhiên nh ng đi m khác nhau c  b nồ ề ạ ữ ể ơ ả  

gi a c  phi u và trái phi u đ c phân bi t nh  sau:ữ ổ ế ế ượ ệ ư  

a Xét v  phía các nhà đ u t :ề ầ ư  

 C  phi uổ ế Trái phi uế
V n g c giá trố ố ị 
ban đ uầ

Không đ c đ m b oượ ả ả

Giá c  bi n đ ngả ế ộ

Nói chung đ c đ mượ ả  

b oả

Th  t  hoàn trứ ự ả 

ti n khi Cty bề ị 
phá s nả

Đ c hoàn tr  sau cùngượ ả  

trong s  tài s n còn l iố ả ạ
Đ c u tiên trong cácượ ư  

hình th c vay n  thôngứ ợ  

th ngườ
Th i đi m hoànờ ể  

tr  v n g cả ố ố
Ch  khi Cty b  gi i thỉ ị ả ể 

ho c phá s n.ặ ả
Th i đi m hoàn trờ ể ả 

đ c xác đ nh vào lúcượ ị  

phát hành
Quy n tham giaề  

vào qu n lý Côngả  

ty

V i m i c  ph n là m tớ ỗ ổ ầ ộ  

phi u b u, c  đông có thế ầ ổ ể 

tham gia vào các quy tế  

đ nh c a Cty t i đ i h iị ủ ạ ạ ộ  

c  đôngổ

Tr  khi Cty b  phá s n,ừ ị ả  

không đ c tham giaượ  

vào qu n lý Ctyả

b Xét v  phía các nhà kinh doanh:ề  

 C  phi uổ ế Trái phi uế



V n g cố ố Sau khi phát hành không bị 
yêu c u mua l i do đó làầ ạ  

kho ng ti n v n an toànả ề ố

Ph i chu n b  ti n hoànả ẩ ị ề  

tr  khi trái phi u đáo h nả ế ạ

Ho t đ ng kinhạ ộ  

doanh c a Côngủ  

ty

Ti n c  t c do đ i h i cề ổ ứ ạ ộ ổ 

đông quy t đ nh. Do v y,ế ị ậ  

tr ng h p ho t đ ng kinhườ ợ ạ ộ  

doanh c a Cty không nủ ổ  

đ nh, không nh t thi tị ấ ế  

công ty ph i chia ti n cả ề ổ 

t c.ứ

Dù vi c kinh doanh c aệ ủ  

Cty nh  th  nào thì v nư ế ẫ  

ph i tr  lãi và v n g cả ả ố ố  

theo các đi u ki n đ cề ệ ượ  

quy đ nh khi phát hành.ị

Tham gia vào 

qu n lý kinhả  

doanh

C  quan ra quy t đ nh caoơ ế ị  

nh t Cty là đ i h i cấ ạ ộ ổ 

đông. Thông th ng cóườ  

quá n a s  phi u đ ng ýử ố ế ồ  

thì quy t đ nh đ c thôngế ị ượ  

qua.

Trái ch  không đ c thamủ ượ  

gia vào qu n lý Cty Trả ừ 

tr ng h p Cty phá s n,ườ ợ ả  

tuy nhiên trên th c tự ế 

không th  b  qua ý ki nể ỏ ế  

c a ng i gi  trái phi u.ủ ườ ữ ế

Theo m c đ  gi m d n c a kh  năng thanh toán và m c đ  tăng d n c aứ ộ ả ầ ủ ả ứ ộ ầ ủ  

r i ro, tr t t  các lo i ch ng khoán đ c x p lo i nh  sau:ủ ậ ự ạ ứ ượ ế ạ ư  

-          Các ch ng khoán n  ng n h n tín phi u kho b c.ứ ợ ắ ạ ế ạ

-          Trái phi u chính phế ủ

-          Trái phi u công tyế

-          C  phi u u đãiổ ế ư

-          C  phi u th ng.ổ ế ườ  

Xu t phát t  tr t t  thanh toán khi doanh nghi p b  phá s n thì trái phi uấ ừ ậ ự ệ ị ả ế  

s  đ c x  lý tr c. Khi công ty trong quá trình thanh lý thì tr t t  thanhẽ ượ ử ướ ậ ự  

toán đ c x p nh  sau:ượ ế ư

-          Phí gi i quy t phá s n, l ng công nhân viên.ả ế ả ươ



-          Tr  thuả ế
-          Thanh toán n , trong đó:ợ

N  ng n h nợ ắ ạ
N  dài h nợ ạ

-          C  đông:ổ

C  phi u u đãiổ ế ư

C  phi u th ngổ ế ườ  

1.2. Phân lo i c  phi u và trái phi uạ ổ ế ế  

1.2.1. C  phi uổ ế  

Khi m t công ty đăng ký phát hành, nó s  đ c trao th m quy n phát hànhộ ẽ ượ ẩ ề  

m t s  c  ph n nh t đ nh. H u h t các công ty phát hành có ph n ít h nộ ố ổ ầ ấ ị ầ ế ầ ơ  

so v i con s  đã đ c giao th m quy n nh m duy trì m t l ng ch ngớ ố ượ ẩ ề ằ ộ ượ ứ  

khoán nh t đ nh s  d ng trong t ng lai.ấ ị ử ụ ươ  

Các c  phi u đ c phát hành: Là s  l ng các ch ng khoán th c s  đãổ ế ượ ố ượ ứ ự ự  

đ c bán ra. C  ph n ch a đ c bán ra ho c ch a đ c l u hành g i làượ ổ ầ ư ượ ặ ư ượ ư ọ  

các ch ng khoán ch a đ c phát hành.ứ ư ượ  

C  t c là m t ph n l i nhu n c a công ty chia cho c  đông t  l  v i sổ ứ ộ ầ ợ ậ ủ ổ ỷ ệ ớ ố 

c  phi u c a h . C  t c th ng đ c công b  hàng năm và tr  theo quý.ổ ế ủ ọ ổ ứ ườ ượ ố ả  

M t công ty có th  công b  tr  c  t c b ng ti n m t, b ng c  phi u hayộ ể ố ả ổ ứ ằ ề ặ ằ ổ ế  

b ng tài s n.ằ ả

Đ  phù h p v i tâm lý c a ng i đ u t , ng i ta chia c  phi u ra m tể ợ ớ ủ ườ ầ ư ườ ổ ế ộ  

s  lo i nh  sau:ố ạ ư  

a C  phi u th ngổ ế ườ  

C  phi u th ng th  hi n quy n s  h u đ c b  phi u c a m t công tyổ ế ườ ể ệ ề ở ữ ượ ỏ ế ủ ộ  

c  ph n. M i c  phi u th ng th  hi n quy n l i s  h u c a c  đôngổ ầ ỗ ổ ế ườ ể ệ ề ợ ở ữ ủ ổ  



trong công ty. S  l ng c  phi u mà c  đông n m càng nhi u, quy n l iố ượ ổ ế ổ ắ ề ề ợ  

s  h u c a anh ta trong công ty càng l n.ở ữ ủ ớ  

Đôi khi, m t công ty c  ph n có th  phát hành phi u lo i c  phi uộ ổ ầ ể ế ạ ổ ế  

th ng khác nhau nh  lo i A và B. Hai lo i này có m t s  đi m khácườ ư ạ ạ ộ ố ể  

nhau. M t lo i c  phi u có th  có quy n b  phi u b u H i đ ng qu n trộ ạ ổ ế ể ề ỏ ế ầ ộ ồ ả ị 
còn lo i kia thì không. Ho c khi công ty tr  c  t c cho c  đông, m t lo iạ ặ ả ổ ứ ổ ộ ạ  

có th  nh n đ c c  t c l n h n lo i kia. Ngoài ra, n u công ty b  thanhể ậ ượ ổ ứ ớ ơ ạ ế ị  

lý thì m t lo i có th  nh n đ c ph n tài s n nhi u h n lo i kia.ộ ạ ể ậ ượ ầ ả ề ơ ạ  

Các quy n c a c  đông có c  phi u th ng:ề ủ ổ ổ ế ườ

Ng i s  h u c  phi u th ng thông th ng đ c h ng m t s  quy nườ ở ữ ổ ế ườ ườ ượ ưở ộ ố ề  

l i nh t đ nh nh  sau:ợ ấ ị ư

-          Quy n b  phi u b u HĐQT.ề ỏ ế ầ
-          Quy n nh n c  t c theo công b  c a HĐQT.ề ậ ổ ứ ố ủ
-          Quy n chuy n nh ng s  h u c  phi u.ề ể ượ ở ữ ổ ế
-          Quy n b  phi u cho các v n đ  có nh h ng đ n toàn bề ỏ ế ấ ề ả ưở ế ộ 

công ty

-          Quy n ki m tra s  sách c a công tyề ể ổ ủ
-          Quy n đ c chia tài s n khi công ty thanh lý hay gi i thề ượ ả ả ể 

M nh giá c a c  phi u th ng:ệ ủ ổ ế ườ

H u h t các công ty c  ph n n đ nh m nh giá cho m i c  phi u th ngầ ế ổ ầ ấ ị ệ ỗ ổ ế ườ  

và m nh giá th ng đ c in trên t  c  phi u. M nh giá c  phi u khôngạ ườ ượ ờ ổ ế ệ ổ ế  

liên quan đ n giá th  tr ng c a c  phi u đó. M nh giá th  hi n t m quanế ị ườ ủ ổ ế ệ ể ệ ầ  

tr ng duy nh t c a nó vào th i đi m c  ph n l n đ u tiên đ c phátọ ấ ủ ờ ể ổ ầ ầ ầ ượ  

hành. 

Giá th  tr ng c a c  phi u th ngị ườ ủ ổ ế ườ



Khi c  phi u bán ra công chúng, giá c a nó đ c xác đ nh b i giá mà cácổ ế ủ ượ ị ở  

nhà đ u t  mua nó; giá này đ c coi là giá th  tr ng hay giá tr  thầ ư ượ ị ườ ị ị 
tr ng; nó ph  thu c vào s  tin t ng c a ng i đ u t  v i công ty phátườ ụ ộ ự ưở ủ ườ ầ ư ớ  

hành.

Trên th c t , giá th  tr ng c a c  phi u không ph i do công ty n đ nhự ế ị ườ ủ ổ ế ả ấ ị  

và cũng không ph i do m t ng i nào khác quy t đ nh. Giá th  tr ng c aả ộ ườ ế ị ị ườ ủ  

c  phi u đ c xác đ nh b i giá th p nh t mà ng i bán s n sàng bán nóổ ế ượ ị ở ấ ấ ườ ẵ  

và giá cao nh t mà ng i mua s n sàng mua nó.ấ ườ ẵ  

b C  phi u u đãiổ ế ư  

C  phi u u đãi cũng th  hi n quy n l i s  h u trong m t công ty. Nóổ ế ư ể ệ ề ợ ở ữ ộ  

đ c g i là c  phi u u đãi vì nh ng c  đông n m lo i c  phi u nàyượ ọ ổ ế ư ữ ổ ắ ạ ổ ế  

đ c h ng m t s  u đ i h n so v i nh ng c  đông th ng. Nh ng cượ ưở ộ ố ư ạ ơ ớ ữ ổ ườ ữ ổ 

đông u đãi có th  có quy n nh n c  t c tr c c  đông th ng hay cóư ể ề ậ ổ ứ ướ ổ ườ  

quy n u tiên đ c nh n tài s n trong tr ng h p công ty b  gi i th .ề ư ượ ậ ả ườ ợ ị ả ể

Tuy nhiên, không gi ng v i các c  đông th ng, các c  đông u đãiố ớ ổ ườ ổ ư  

th ng không đ c b  phi u b u ra HĐQT và quy n h ng l i t c cườ ượ ỏ ế ầ ề ưở ợ ứ ổ 

ph n b  gi i h n theo m t s  l ng nh t đ nh.ầ ị ớ ạ ộ ố ượ ấ ị  

M nh giá c a c  phi u u đãiệ ủ ổ ế ư

Gi ng nh  c  phi u th ng, c  phi u u đãi có th  có m nh giá ho cố ư ổ ế ườ ổ ế ư ể ệ ặ  

không có m nh giá,  đây m nh giá cũng có m i liên quan đ n giá thệ ở ệ ố ế ị 
tr ng. N u m t c  phi u u đãi có m nh giá thì c  t c s  đ c tính d aườ ế ộ ổ ế ư ệ ổ ứ ẽ ượ ự  

vào m nh giá đó. N u c  phi u u đãi không có m nh giá thì c  t c sệ ế ổ ế ư ệ ổ ứ ẽ 

đ c công b  b ng m t s  đô la nào đó trên m i c  phi u mà công ty phátượ ố ằ ộ ố ỗ ổ ế  

hành n đ nh.ấ ị  

Các lo i c  phi u u đãi:ạ ổ ế ư



N u m t công ty c  ph n phát hành nhi u sêri c  phi u u đãi, h  có thế ộ ổ ầ ề ổ ế ư ọ ể 

ch  đ nh m t lo i là u đãi th  nh t, lo i kia là u đãi th  hai. Ho c hỉ ị ộ ạ ư ứ ấ ạ ư ứ ặ ọ 

cũng có th  phân bi t các c  phi u u đãi thông qua s  u tiên c a nó đ iể ệ ổ ế ư ự ư ủ ố  

v i vi c h ng l i t c c  ph n.ớ ệ ưở ợ ứ ổ ầ  

C  phi u u đãi tham d  và không tham d  chia ph nổ ế ư ự ự ầ

C  phi u u đãi không tham d  chia ph n là lo i ch  đ c h ng lãi cổ ế ư ự ầ ạ ỉ ượ ưở ổ 

ph n u đãi ngoài ra không đ c h ng thêm b t c  ph n l i nhu n nào.ầ ư ượ ưở ấ ứ ầ ợ ậ  

Ng c l i, c  phi u u đãi tham d  chia ph n thì c  đông đ c h ngượ ạ ổ ế ư ự ầ ổ ượ ưở  

m t ph n l i t c ph  tr i theo quy đ nh khi công ty làm ăn có lãi cao.ộ ầ ợ ứ ụ ộ ị  

C  phi u u đãi tích lu  và không tích luổ ế ư ỹ ỹ

C  t c trên c  phi u u đãi cũng có th  đ c tích lu  ho c không tíchồ ứ ổ ế ư ể ượ ỹ ặ  

lu . M t c  phi u u đãi đ c tích lu  có nghĩa là n u c  t c khôngỹ ộ ổ ế ư ượ ỹ ế ổ ứ  

đ c công b  tr  trong m t năm nào đó thì c  t c này s  đ c tích luượ ố ả ộ ổ ứ ẽ ượ ỹ 

hay c ng d n. C  t c g p này ph i đ c tr  tr c khi công b  tr  c  t cộ ồ ổ ứ ộ ả ượ ả ướ ố ả ổ ứ  

cho các c  phi u th ng. M t khác, n u c  t c không đ c tích lu  vàổ ế ườ ặ ế ổ ứ ượ ỹ  

công ty đã b  qua c  t c c a m t năm nào đó thì c  t c đó không ph iỏ ổ ứ ủ ộ ổ ứ ả  

c ng thêm tr c khi c  t c thanh toán cho nh ng c  phi u th ng.ộ ướ ổ ứ ữ ổ ế ườ  

C  phi u u đãi có th  chuy n đ iổ ế ư ể ể ổ

Là lo i c  phi u u đãi có quy n chuy n sang m t lo i ch ng khoán khácạ ổ ế ư ề ể ộ ạ ứ  

c a chính công ty đó. Công th c đ  th c hi n vi c chuy n đ i c  phi uủ ứ ể ự ệ ệ ể ổ ổ ế  

u đãi có th  chuy n đ i sang c  phi u th ng do công ty quy đ nh t iư ể ể ổ ổ ế ườ ị ạ  

th i đi m c  phi u u đãi có th  chuy n đ i đ c phát hành.ờ ể ổ ế ư ể ể ổ ượ  

Ch ng khoán ngân qu :ứ ỹ

Vì nhi u lý do, công ty mua v  nh ng c  ph n mà h  đã phát hành. Các cề ề ữ ổ ầ ọ ổ 

ph n đã đ c phát hành mà hi n t i do công ty đó s  h u đ c g i là cácầ ượ ệ ạ ở ữ ượ ọ  



ch ng khoán ngân qu , nó không có quy n b  phi u và không đ c nh nứ ỹ ề ỏ ế ượ ậ  

c  t c.ổ ứ  

Ch ng khoán trôi n i:ứ ổ

Là t ng s  các ch ng khoán đã đ c phái hành tr  đi s  ch ng khoán đãổ ố ứ ượ ừ ố ứ  

đ c công ty mua l i ch ng khoán ngân qu . Các ch ng khoán trôi n i cóượ ạ ứ ỹ ứ ổ  

quy n nh n c  t c và có quy n b  phi u.ề ậ ổ ứ ề ỏ ế

1.2.2. Trái phi uế  

Đ c đi m c a trái phi u:ặ ể ủ ế  

M nh giá: Trên b  m t c a trái phi u, th ng công b  s  ti n mà ng iệ ề ặ ủ ế ườ ố ố ề ườ  

phát hành cam k t tr  cho ng i có trái phi u. S  ti n này g i là m nh giáế ả ườ ế ố ề ọ ệ  

c a trái phi u.ủ ế  

Ngày đáo h n: Ngày đáo h n cũng đ c ghi trên b  m t trái phi u. Đây làạ ạ ượ ề ặ ế  

ngày ng i phát hành s  thanh toán m nh giá cho ng i có trái phi u. Kỳườ ẽ ệ ườ ế  

h n c a trái phi u r t đa d ng, có th  lên t i 30 năm hay h n n a.ạ ủ ế ấ ạ ể ớ ơ ữ  

Lãi su t: Lãi su t đ c công b  theo t  l  ph n trăm v i m nh giá tráiấ ấ ượ ố ỷ ệ ầ ớ ệ  

phi u. M c dù lãi su t đ c tính theo hàng năm nh ng nó đ c thanh toánế ặ ấ ượ ư ượ  

n a năm m t l n.ử ộ ầ  

Phân bi t theo tiêu th c ng i phát hành, có hai lo i trái phi u là tráiệ ứ ườ ạ ế  

phi u công ty và trái phi u Chính phế ế ủ 

Trái phi u công tyế

Trái phi u vô danhế

Tên trái ch  c a trái phi u vô danh không đ c đăng ký t i công ty phátủ ủ ế ượ ạ  

hành. Trái phi u này đ c thanh toán cho nh ng ai mang nó, t c là ng iế ượ ữ ứ ườ  

ch  s  h u trái phi u đó. Trái phi u vô danh có g n các cu ng phi u trủ ở ữ ế ế ắ ố ế ả 



lãi, trái ch  xé m t cu ng phi u vào ngày tr  lãi và g i cho đ i lý c aủ ộ ố ế ả ử ạ ủ  

công ty đ  thanh toán.ể  

Trái phi u ghi tênế

Tên c a trái ch  đ c đăng ký t i công ty phát hành. Ng i có trái phi uủ ủ ượ ạ ườ ế  

này không ph i g i các cu ng phi u cho đ i lý thanh toán đ  nh n ph nả ử ố ế ạ ể ậ ầ  

lãi c a mình. Mà thay vào đó, vào ngày đ n h n, ng i đ i lý s  t  đ ngủ ế ạ ườ ạ ẽ ự ộ  

g i cho anh ta m t t  séc tr  cho kho n lãi đó.ử ộ ờ ả ả  

Trái phi u có th  thu h iế ể ồ

M t s  công ty có quy đ nh trong trái phi u m t đi u kho n cho phép hộ ố ị ế ộ ề ả ọ 

mua l i trái phi u tr c khi đ n h n. Thông th ng, công ty ch p nh nạ ế ướ ế ạ ườ ấ ậ  

tr  cho ng i có trái phi u theo giá gia tăng t c là, l n h n m nh giá c aả ườ ế ứ ớ ơ ệ ủ  

trái phi u khi công ty mu n mua l i trái phi u đó.ế ố ạ ế  

Trái phi u có th  chuy n đ iế ể ể ổ

Trái phi u chuy n đ i cho ng i s  h u quy n đ i trái phi u c a anh taế ể ổ ườ ở ữ ề ổ ế ủ  

sang m t lo i ch ng khoán nào đó. Ch ng khoán này có th  là c  phi uộ ạ ứ ứ ể ổ ế  

u đãi hay c  phi u th ng c a công ty phát hành.ư ổ ế ườ ủ  

Trái phi u b o đ mế ả ả

Cũng nh  nh ng ng i đi vay khác, công ty th ng đ a ra m t th  có giáư ữ ườ ườ ư ộ ứ  

tr  làm v t b o đ m cho các kho n vay. Khi công ty th c hi n đi u này, taị ậ ả ả ả ự ệ ề  

nói r ng nó đã phát hành m t trái phi u có b o đ m. Có m t s  lo i tráiằ ộ ế ả ả ộ ố ạ  

phi u b o đ m ch  y u là:ế ả ả ủ ế

Trái phi u có tài s n c m c : m t trái phi u có tài s n c m c  là vi cế ả ầ ố ộ ế ả ầ ố ệ  

công ty phát hành th  ch p b t đ ng s n đ  đ m b o kh  năng thanh toánế ấ ấ ộ ả ể ả ả ả  

n .ợ



Trái phi u có tài s n th  ch p: công ty phát hành đ a ra các ch ng khoánế ả ế ấ ư ứ  

d  chuy n nh ng mà công ty s  h u c a ng i khác đ  b o đ m choễ ể ượ ở ữ ủ ườ ể ả ả  

vi c phát hành trái phi u.ệ ế  

Trái phi u không b o đ mế ả ả

M t công ty có kh  năng tín d ng cao có th  phát hành trái phi u ch  trênộ ả ụ ể ế ỉ  

uy tín c a mình. Nh ng trái phi u này đ c g i là gi y nh n n  và côngủ ữ ế ượ ọ ấ ậ ợ  

ty không ph i th  ch p tài s n làm đ m b o cho nó.ả ế ấ ả ả ả  

Các ch ng khoán nh n n  do ngân hàng phát hànhứ ậ ợ

Các ngân hàng có th  tham gia th  tr ng v i các công c  ng n h n nh :ể ị ườ ớ ụ ắ ạ ư

Ch ng ch  ti n g i: cung c p cho ngân hàng các ngu n v n đ  th c hi nứ ỉ ề ử ấ ồ ố ể ự ệ  

cho vay ng n h n.ắ ạ

Phi u ch p nh n thanh toán c a ngân hàng: đ c phát hành đ  tài tr  choế ấ ậ ủ ượ ể ợ  

buôn bán qu c t .ố ế

Trái phi u Chính phế ủ

Đ  tài tr  cho chi tiêu ngân sách, các chính ph  có th  phát hành trái phi uể ợ ủ ể ế  

thông qua kho b c nhà n c. Trái phi u chính ph  có th  là ng n h n,ạ ướ ế ủ ể ắ ạ  

trung và dài h n.ạ  

Kỳ phi u kho b c ng n h nế ạ ắ ạ

Ph  bi n nh t là các lo i 3 tháng và 6 tháng, các kỳ phi u ng n h n làổ ế ấ ạ ế ắ ạ  

nh ng công c  chi t kh u, th ng không có m c lãi su t c  đ nh. Các kỳữ ụ ế ấ ườ ứ ấ ố ị  

phi u ng n h n th ng đ c mua b ng m t s  ti n và ng i mua sế ắ ạ ườ ượ ằ ộ ố ề ườ ẽ 

nh n đ c m t s  ti n l n h n b ng m nh giá khi đ n h n. Kho n chênhậ ượ ộ ố ề ớ ơ ằ ệ ế ạ ả  

l ch gi a hai s  ti n trên g i là kho n chi t kh u, lãi su t thu đ c chínhệ ữ ố ề ọ ả ế ấ ấ ượ  

là lãi su t chi t kh uấ ế ấ  



Trái phi u kho b c trung và dài b nế ạ ạ

Các trái phi u kho b c trung và dài h n là các công c  có kỳ h n dài h nế ạ ạ ụ ạ ơ  

kỳ phi u kho b c. Trái phi u trung h n đ c phát hành v i th i gian đáoế ạ ế ạ ượ ớ ờ  

h n t  1 đ n 10 năm. Trái phi u dài h n đ c phát hành t  10 đ n 30ạ ừ ế ế ạ ượ ừ ế  

năm. Các trái phi u trung và dài h n có m c lãi su t c  đ nh và đ c trế ạ ứ ấ ố ị ượ ả 

lãi trên c  s  n a năm. Nh ng công c  này đ c tính toán trên c  s  1ơ ở ử ữ ụ ượ ơ ở  

năm 365 ngày mà không ph i 360 ngày nh  đ i v i các kỳ phi u ng n h nả ư ố ớ ế ắ ạ  

và các công c  khácụ  

Trái phi u đ a ph ngế ị ươ  

Kỳ phi u đ a ph ng ng n h nế ị ươ ắ ạ

Các chính quy n đ a ph ng phát hành nh ng công c  ng n h n đ  ngề ị ươ ữ ụ ắ ạ ể ứ  

tr c nhu c u v  v n. Nh ng công c  này đ c g i là kỳ phi u, th ngướ ầ ề ố ữ ụ ượ ọ ế ườ  

có kỳ h n 6 tháng ho c ít h n. Các kỳ phi u đ c phát hành trên c  s  dạ ặ ơ ế ượ ơ ở ự 

tính tr c các kho n thu  g i là kỳ phi u ng tr c thu . Các lo i phátướ ả ế ọ ế ứ ướ ế ạ  

hành d a trên d  tính thu nh p t ng lai g i là kỳ phi u ng tr c thuự ự ậ ươ ọ ế ứ ướ  

nh p. Các kỳ phi u ng tr c đ i phát hành trái phi u m i g i là kỳậ ế ứ ướ ợ ế ớ ọ  

phi u ng tr c cho phát hành trái phi u.ế ứ ướ ế

Trái phi u đ a ph ng trung và dài h nế ị ươ ạ

Th ng có m t s  lo i sau:ườ ộ ố ạ

Trái phi u trách nhi m chung: đ c b o đ m bàng nh ng l c thu thuế ệ ượ ả ả ữ ự ế 

c a chính quy n đ a ph ng.ủ ề ị ươ

Trái phi u b o đ m b ng thu  c  th : đ c b o đ m b ng m t lo i thuế ả ả ằ ế ụ ể ượ ả ả ằ ộ ạ ế 

nh t đ nh c a đ a ph ng.ấ ị ủ ị ươ

Trái phi u thu nh p: đ c b o đ m b ng thu nh p t  d  án xây d ngế ậ ượ ả ả ằ ậ ừ ự ự  

b ng ti n bán trái phi u.ằ ề ế



1.3 - Ch n g quy n và trái quy n:ứ ề ề

- Ch ng quy n: Ch ng quy n là m t quy n mua hay đ t mua c  phi uứ ề ứ ề ộ ề ặ ổ ế  

m i đ c phát hành t i m t giá xác đ nh th ng th p h n giá th  tr ngớ ượ ạ ộ ị ườ ấ ơ ị ườ  

hi n hành theo t  l  thu n v i s  c  phi u mà h  đang s  h u. Ch ngệ ỷ ệ ậ ớ ố ổ ế ọ ở ữ ứ  

quy n th ng có th i h n ng n t  2 tu n đ n 30 ngày. Trong th i gian đóề ườ ờ ạ ắ ừ ầ ế ờ  

ng i có ch ng quy n có th  s  d ng đ  mua c  phi u m i ho c bán nóườ ứ ề ể ử ụ ể ổ ế ớ ặ  

trên th  tr ngị ườ

Thí d : M t công ty có 100.000 c  ph n nay mu n phát hành thêm 10.000ụ ộ ổ ầ ố  

c  phi u m i. Khi đó t  l  chuy n đ i là 1/10- t c là c  có 10 c  phi uổ ế ớ ỷ ệ ể ổ ứ ứ ồ ế  

cũ thì đ c mua 1 c  phi u m i.ượ ổ ế ớ  

- Ch ng kh :hay trái quy nứ ế ề

M t ch ng kh  g n v i 1 ch ng khoán cho phép ng i gi  nó đ cộ ứ ế ắ ớ ứ ườ ữ ượ  

quy n mua c  phi u th ng theo m t giá nh t đ nh. Giá xác đ nh trênề ổ ế ườ ộ ấ ị ị  

ch ng kh  cao h n giá th  tr ng hi n hành c a c  phi u th ng.ứ ế ơ ị ườ ệ ủ ổ ế ườ

Ví d : M t công ty A có c  phi u th ng đang l u hành v i giá 40$/1 cụ ộ ổ ế ườ ư ớ ổ 

phi u, ch ng kh  phát hành cho phép ng i gi  nó mua c  phi u c aế ứ ế ườ ữ ổ ế ủ  

công ty A V i giá là 60$/1 c  phi u vào b t kỳ th i đi m nào cho đ n nàyớ ổ ế ấ ờ ề ế  

31/12/2000. N u công ty A đang r t có tri n v ng và ng i ta d  đoánế ấ ể ọ ườ ự  

đ n năm 2000, giá c  phi u c a công ty có th  v t m c 60$ thì ch ngế ổ ế ủ ể ượ ứ ứ  

kh  s  r t h p d n. B i v y, ng i ta th ng s  d ng ch ng kh  đi kèmế ẽ ấ ấ ẫ ở ậ ườ ườ ử ụ ứ ế  

v i trái phi u ho c c  phi u u đãi đ  làm cho vi c chào bán l n đ u h pớ ế ặ ổ ế ư ể ệ ầ ầ ấ  

d n h n.ẫ ơ  

2.1.4. Các công c  khác c a th  tr ng ch ng khoán Derivativesụ ủ ị ườ ứ

- H p đ ng kỳ h n: là m t h p đ ng tài chính, trong đó hai bên cam k tợ ồ ạ ộ ợ ồ ế  

ch c ch n mua ho c bán m t công c  tài chính vào m t th i đi m trongắ ắ ặ ộ ụ ộ ờ ể  

t ng lai v i giá đ c xác đ nh vào th i đi m ký h p đ ng. Ng i muaươ ớ ượ ị ờ ể ợ ồ ườ  



ho c ng i bán ph i gánh ch u r i ro ho c m i kho n lãi tuỳ thu c khặ ườ ả ị ủ ặ ọ ả ộ ả 

năng phân tích đánh giá th  tr ngị ườ

- H p đ ng l a ch n: theo h p đ ng l a ch n, ng i mua quy n l a ch nợ ồ ự ọ ợ ồ ự ọ ườ ề ự ọ  

có quy n đ c th c hi n đó b ng cách tr  cho ng i bán m t kho n ti nề ượ ự ệ ằ ả ườ ộ ả ề  

đ t c c. Đ i l i, ng i bán ph i gánh ch u m i r i ro do bi n đ ng giáặ ượ ổ ạ ườ ả ị ọ ủ ế ộ  

c a th  tr ng gây ra. Còn ng i mua ch  ch u r i ro trong gi i h n đ tủ ị ườ ườ ỉ ị ủ ớ ạ ặ  

c c.ượ

Có hai lo i quy n l a ch n là:ạ ề ự ọ

Quy n l a ch n muaề ự ọ

Quy n l a ch n bánề ự ọ

Nh ng đi u c m k  trong th  tr ng ch ng khoánữ ề ấ ỵ ị ườ ứ

- Các th  thu t gian l n và gi  t oủ ậ ậ ả ạ
- T  v n cho khách hàng không phù h p, thi u c  s .ư ấ ợ ế ơ ở
- Mua bán quá m c c n thi t.ứ ầ ế
- Bán c  t c.ổ ứ
- Bán ch ng khoán t i đi m phân bi t giá.ứ ạ ể ệ
- Vay m n ti n.ượ ề
- Ngu  t o b n ch t.ỵ ạ ả ấ
- S  d ng k t lu n nghiên c u c a ng i khác.ử ụ ế ậ ứ ủ ườ
- Xung đ t quy n l i.ộ ề ợ
- Đ m b o l i l  ho c chia chác v i khách hàng.ả ả ờ ỗ ặ ớ
- L m d ng thông tin n i b .ạ ụ ộ ộ
- Ti t l  thông tin khách hàng.ế ộ
- L i d ng ch c năng đ  thu v n cho mình.ợ ụ ứ ể ố
- Giao d ch gi  t o.ị ả ạ
- Gài th .ế
- Mua bán đ t bi n.ộ ế
- Dùng các ph ng ti n truy n thông đ  gây nh h ng th  tr ng.ươ ệ ề ể ả ưở ị ườ
- Phao tin th t thi t ho c gây l c h ng.ấ ệ ặ ạ ướ
- Ch y tr c.ạ ướ
- Ép giá, tr  giá, ch t giá.ợ ố  



M i giao d ch trong th  tr ng ch ng khoán TTCK là m t cu c làm ăn,ỗ ị ị ườ ứ ộ ộ  
nhi u khi đó là m t cu c làm ăn l n. Các giao d ch th ng di n ra và k tề ộ ộ ớ ị ườ ễ ế  
thúc c c kỳ nhanh, có th  ch  t n vài giây đ  gút m t h p đ ng b c t . ự ể ỉ ố ể ộ ợ ồ ạ ỷ Ở 
các th  tr ng l n, hàng tri u giao d ch phát sinh m i ngày, tr  giá hàng tị ườ ớ ệ ị ỗ ị ỷ 
đô la... S  sôi đ ng c a lo i th  tr ng nh y c m này v a thách th c v aự ộ ủ ạ ị ườ ạ ả ừ ứ ừ  
đ t ti n đ  cho các nhà qu n lý v  kh  năng duy trì m t n  n p tr t t  vàặ ề ề ả ề ả ộ ề ế ậ ự  
đ o đ c kinh doanh.ạ ứ  

Đ  đ m b o m t th  tr ng lành m nh, TTCK đ c xây d ng trên n nể ả ả ộ ị ườ ạ ượ ự ề  
t ng thi hành trung th c và công bình. Ng i đ u t  đ c b o v  t i đa.ả ự ườ ầ ư ượ ả ệ ố  
S  an toàn chính là nhân t  thuy t ph c cho th  tr ng t n t i và đ cự ố ế ụ ị ườ ồ ạ ượ  
duy trì b i: m t hành lang pháp lu t, m t h  th ng quy chu n và nghi pở ộ ậ ộ ệ ố ẩ ệ  
v  đ c chu n hoá chi li và nh ng đi u c m k  có tính nguyên t c.ụ ượ ẩ ữ ề ấ ỵ ắ  

V  pháp lu t và nghi p v  đ u t , ng i đ u t  có th  d  dàng n uề ậ ệ ụ ầ ư ườ ầ ư ể ễ ế  
không mu n nói là luôn luôn c n đ n các c  v n và các công ty ch ngố ầ ế ố ấ ứ  
khoán lo li u cho mình. Riêng nh ng đi u c m k  thì ch ng nh ng gi iệ ữ ề ấ ỵ ẳ ữ ớ  
chuyên nghi p ph i thu c lòng mà ng i đ u t  cũng c n bi t đ  tránh,ệ ả ộ ườ ầ ư ầ ế ể  
đ  c nh giác, t  b o v  mình và còn có ý nghĩa làm tai m t giúp thể ả ự ả ệ ắ ị 
tr ng hoàn thi n.ườ ệ  

Trình bày d i đây ch  y u cung c p hi u bi t v  các c m k  và h nướ ủ ế ấ ể ế ề ấ ỵ ạ  
ch  đ i v i các thành viên trong TTCK cũng nh  b t c  ai tham gia vào thế ố ớ ư ấ ứ ị 
tr ng này.ườ  

CÁC TH  THU T GIAN L N VÀ G A T OỦ Ậ Ậ Ỉ Ạ  

Ng i tham gia, nh t là nhân s  tr c ti p làm vi c trong TTCK tuy t đ iườ ấ ự ự ế ệ ệ ố  
không đ c dùng các m u k  hay ph ng pháp v n hành gi  t o nh mượ ư ế ươ ậ ả ạ ằ  
đánh l a ho c gian l n đ  tác đ ng theo ý mình khi giao d ch ho c nh mừ ặ ậ ể ộ ị ặ ằ  
đ  chiêu d  vi c mua hay bán m t ch ng khoán nào đó. Ví d  đ a ra cácể ụ ệ ộ ứ ụ ư  
nh n đ nh có d ng ý và sai s  th t ho c th c hi n các đ ng tác gi . Đi uậ ị ụ ự ậ ặ ự ệ ộ ả ề  
này giúp cho c  ch  mua bán trong TTCK tuân th  các đ ng c  t  nhiênơ ế ủ ộ ơ ự  
theo nhi t đ  c a th  tr ng và ch ng l a đ o. Theo lu t giao d ch ch ngệ ộ ủ ị ườ ố ử ả ậ ị ứ  
khoán c a M  thì gi i h n truy c u là 3 năm và hi u l c phát hi n trongủ ỹ ớ ạ ứ ệ ự ệ  
vòng m t năm, v i s  đ n bù thi t h i không h n ch  và tuỳ theo m cộ ớ ự ề ệ ạ ạ ế ứ  
đ .ộ  

T  V N CHO KHÁCH HÀNG KHÔNG PHÙ H P, THI U C  SƯ Ấ Ợ Ế Ơ Ở 



Khi khách hàng tìm đ n nhà t  v n ho c quan h  v i công ty ch ngế ư ấ ặ ệ ớ ứ  
khoán, h  m c nhiên phó thác ni m tin vào nh ng n i này. M i kháchọ ặ ề ữ ơ ỗ  
hàng có nh ng nhu c u đ u t  riêng. Các đi u ki n tài chính, nhân thân,ữ ầ ầ ư ề ệ  
th  tr ng tâm lý, m c ch u đ ng r i ro... c a h  khác nhau. H  c n đ cể ạ ứ ị ự ủ ủ ọ ọ ầ ượ  
đi u tra đ y đ , đ c gi i thích c n k , g m c  các phân tích r i ro đúngề ầ ủ ượ ả ặ ẽ ồ ả ủ  
m c và báo h  bi t tr c. B t c  s  thi u t n tu , qua loa l y l  nào gâyự ọ ế ướ ấ ứ ự ế ậ ỵ ấ ệ  
h u qu  x u cho khách hàng đ u đ c xem là vi ph m nguyên t c hànhậ ả ấ ề ượ ạ ắ  
x  trong TTCK.ử  

S  hành x  trung th c fair dealing này có th  đo l ng đ c d  dàngự ử ự ể ườ ượ ễ  
b ng m t s  tình hu ng đ c li t kê. Ví d  không th  có chuy n kháchằ ộ ố ố ượ ệ ụ ể ệ  
hàng c a m t công ty môi gi i b  m c quai vào m t quy t đ nh đ u t  màủ ộ ớ ị ắ ộ ế ị ầ ư  
có th  đ t h  vào r i ro v t quá kh  năng tài chính c a h . Ho c m tể ặ ọ ủ ượ ả ủ ọ ặ ộ  
ph  n  đang mang thai, m t ng i b nh tim, l i đ c h ng d n đ u tụ ữ ộ ườ ệ ạ ượ ướ ẫ ầ ư 
vào các ch ng khoán hay chi n l c có đ  r i ro cao, dù có th  s  mangứ ế ượ ộ ủ ể ẽ  
l i l i nhu n nhi u,. ..ạ ợ ậ ề  

MUA BÁN QUÁ M C C N THI TỨ Ầ Ế  

Trong c  ch  TTCK các nhà đ u t  do không có th i gi  ho c không tinhơ ế ầ ư ờ ờ ặ  
thông b ng các nhà môi gi i,... h  có th  m  m t tr ng m c u  thácằ ớ ọ ể ở ộ ươ ụ ỷ  
discretionary account giao tr n quy n mua bán l i cho nhà môi gi i. Ho tọ ề ạ ớ ạ  
đ ng mua bán quá m c x y ra khi ng i môi gi i làm nh  th  đ  gia tăngộ ứ ả ườ ớ ư ế ể  
ti n huê h ng c a mình ch  không ph i vì m c đích ki m l i cho kháchề ồ ủ ứ ả ụ ế ờ  
hàng đ u t . Hành đ ng "t o sóng" đ  th  l i - "hay đành s a v t b " –ầ ư ộ ạ ể ủ ợ ữ ớ ơ  
này thu t ng  g i chung là "churning". Churning v a có th  là mua bánậ ữ ọ ừ ể  
quá nh p đ  bình th ng ho c quá quy mô đ  r i l i ph i thanh lý phátị ộ ườ ặ ể ồ ạ ả  
sinh nghi p v ! m i k t thúc giao d ch đó đ c.ệ ụ ớ ế ị ượ  

BÁN C  T CỔ Ứ  

Vi c mua ch ng khoán ngay tr c đ t phân ph i c  t c m i nghe t ngệ ứ ướ ợ ố ổ ứ ớ ưở  
ngon ăn nh  "mua gà cho tr ng". Th t ra ng i đ u t  b  đ t tr c haiư ứ ậ ườ ầ ư ị ặ ướ  
b t l i: th  nh t ch ng khoán s  b  r t giá ít ra là b ng v i kho n c  t cấ ợ ứ ấ ứ ẽ ị ớ ằ ớ ả ổ ứ  
đ c phân ph i - s  r t giá vì b t c  lý do nào luôn kèm theo m t đ ngượ ố ự ớ ấ ứ ộ ộ  
thái tâm lý b t n - và th  hai, ng i đ u t  s  ph i gánh ch u tráchấ ổ ứ ườ ầ ư ẽ ả ị  
nhi m v  khai thu  theo đ t phân ph i c  t c đó. Các công ty ch ngệ ề ế ợ ố ổ ứ ứ  
khoán b  c m khuy n khích ng i đ u t  mua các c  ph n vào th i đi mị ấ ế ườ ầ ư ổ ầ ờ ể  
t  nh  này nh m đ  tránh m t s  ch y trách nhi m đ i v i nghĩa vế ị ằ ể ộ ự ạ ệ ố ớ ụ 
thu .ế  



BÁN CH NG KHOÁN T I ĐI M PHÂN BI T GÍAỨ Ạ Ể Ệ  

S  có các lo i ch ng khoán, c  ph n các đ t phát hành m i, ho c c  ph nẽ ạ ứ ổ ầ ợ ớ ặ ổ ầ  
c a các qu  đ u t , đ c bán b i m t khung gi m giá theo đó giá đ củ ỹ ầ ư ượ ở ộ ả ượ  
gi m th p h n sau m i n c thang s  l ng cao h n. Khách hàng có thả ấ ơ ỗ ấ ố ượ ơ ể 
không n m đ c các thông tin này, do đó vô tình có th  mua m t l ngắ ượ ể ộ ượ  
ngay sát d i giá đ c gi m. Nh  v y h  m c nhiên ch u thi t h i ngayướ ượ ả ư ậ ọ ặ ị ệ ạ  
khi mua. Các nhà môi gi i và t  v n thu x p cho khách hàng đ u t  mua ớ ư ấ ế ầ ư ở 
múc nh  th  ho c l  đi tr c m t yêu c u giao d ch vô ý c a khách hàngư ế ặ ờ ướ ộ ầ ị ủ  
v i l ng mua ngay d i đi m phân bi t breakpoint c a m t thang giá làớ ượ ướ ể ệ ủ ộ  
không chân chính và vi ph m nguyên t c tri hành trung th c trong TTCK.ạ ắ ự  

VAY M N TI NƯỢ Ề  

Các đ i di n c a công ty ch ng khoán và các nhà t  v n đ u t  b  c mạ ệ ủ ứ ư ấ ầ ư ị ấ  
vay ti n ho c ch ng khoán c a m t khách hàng, ngo i tr  khách hàng đóề ặ ứ ủ ộ ạ ừ  
đ ng th i là m t ngân hàng ho c m t đ n v  có ch c năng kinh doanh tàiồ ờ ộ ặ ộ ơ ị ứ  
chính. Đ ng th i h  cũng b  c m không đ c cho khách hàng vay ti nồ ờ ọ ị ấ ượ ề  
ho c ch ng khoán n u h  không đ c phép ho t đ ng nh  v y.ặ ứ ế ọ ượ ạ ộ ư ậ  

NGU  T O B N CH TỴ Ạ Ả Ấ  

Nh ng ng i hành ngh  trong TTCK không đ c trình bày sai l ch raữ ườ ề ượ ệ  
công chúng v  th c ch t và các d ch v  c a h  đ  loè khách hàng cũ ho cề ự ấ ị ụ ủ ọ ể ặ  
câu khách hàng m i,... các c m k  ki u này bao g m:ớ ấ ỵ ể ồ

-          Ph m ch t ngh  nghi p, kinh nghi m, trình đ .ẩ ấ ề ệ ệ ộ

-          B n ch t các d ch v  đ c cung ng.ả ấ ị ụ ượ ứ

-          Phí d ch v .ị ụ

B t c  m t s  phô tr ng nào v t quá th c ch t cũng m c t i ngu  t o,ấ ứ ộ ự ươ ượ ự ấ ắ ộ ỵ ạ  
vì s  làm sai l ch quy t đ nh ch n m t g i vàng c a ng i đ u t .ẽ ệ ế ị ọ ặ ở ủ ườ ầ ư  

S  D NG K T LU N NGHIÊN C U C A NG I KHÁCỬ Ụ Ế Ậ Ứ Ủ ƯỜ  

Các nhà t  v n đ u t  và kinh doanh môi gi i b  c m không đ c cungư ấ ầ ư ớ ị ấ ượ  
c p cho khách hàng các báo cáo nghiên c u, phân tích hay khuy n ngh  doấ ứ ế ị  
ng i khác th c hi n mà không nói th ng ra đó không ph i là l p lu nườ ự ệ ẳ ả ậ ậ  
c a mình. Nh ng h  có th  d a vào các thông tin, khuy n ngh  ho c phânủ ư ọ ể ự ế ị ặ  



tích c a ng i khác đ  đ a ra các k t qu  t  v n cho khách hàng c aủ ườ ể ư ế ả ư ấ ủ  
mình, mi n là h  ph i ti t l  là h  đã dùng các ngu n đó.ễ ọ ả ế ộ ọ ồ  

XUNG Đ T QUY N L IỘ Ề Ợ  

Các nhà t  v n đ u t  ph i công khai b ng văn b n các th c tr ng t  như ấ ầ ư ả ằ ả ự ạ ế ị 
d  gây ra ho c ti m n kh  năng xung đ t quy n l i v i khách hàng nh :ễ ặ ề ẩ ả ộ ề ợ ớ ư  

- M i quan h  tr c ti p gi a nhà t  v n v i b t c  nhà cung ng s nố ệ ự ế ữ ư ấ ớ ấ ứ ứ ả  
ph m ch ng khoán nào.ẩ ứ

- Các kho n ti n tr  phí thu x p mà khách hàng ph i ch u thêm vào phí tả ề ả ế ả ị ư 
v n cho cùng d ch v .ấ ị ụ

- Nh n phí t  v n c a khách hàng trong khi ti n huê h ng th c hi nậ ư ấ ủ ề ồ ự ệ  
nghi p v  ch ng khoán, d a trên k t qu  t  v n đó, cũng có th  v  tayệ ụ ứ ự ế ả ư ấ ể ề  
nhà t  v n hay công ty c a h .ư ấ ủ ọ  

Đ M B O L I L  HO C CHIA CHÁC V I KHÁCH HÀNGẢ Ả Ờ Ỗ Ặ Ớ  

Nh ng ng i kinh doanh và t  v n không đ c cam k t b t c  m tữ ườ ư ấ ượ ế ấ ứ ộ  
kho n ch y l  ho c ki m l i nào s  đ c th c hi n cho tài kho n c aả ạ ỗ ặ ế ờ ẽ ượ ự ệ ả ủ  
khách hàng, ngo i tr  trong vài tr ng h p h n ch . Nh ng ng i ho tạ ừ ườ ợ ạ ế ữ ườ ạ  
đ ng trong k  ngh  ch ng khoán cũng không đ c chia lãi, chia l  v iộ ỹ ệ ứ ượ ỗ ớ  
khách hàng. Các ngo i l  n u có - ví d : đ i v i m t tài khoán liên k tạ ệ ế ụ ố ớ ộ ế  
joint account - thì ph i đ c công ty qu n lý tr c ti p ch p thu n tr cả ượ ả ự ế ấ ậ ướ  
b ng văn b n, và h  ch  đ c chia ph n t ng đ ng v i v n góp. Cácằ ả ọ ỉ ượ ầ ươ ươ ớ ố  
quan h  gia đình tr c ti p s  đ c áp d ng linh đ ng h n.ệ ự ế ẽ ượ ụ ộ ơ  

L M D NG THÔNG TIN N I BẠ Ụ Ộ Ộ 

Đây là c m k  c c kỳ nghiêm kh c. Các thông tin không đ c công b  raấ ỵ ự ắ ượ ố  
công chúng đ c quan tâm đ c bi t vì đây chính là m t nguyên nhân quanượ ặ ệ ộ  
tr ng b c nh t t o ra s  b t công, tiêu c c, m  ám,...làm v n đ c thọ ậ ấ ạ ự ấ ự ờ ẩ ụ ị 
tr ng. Các công ty và nhà t  v n ch ng khoán b  b t bu c ph i l p cácườ ư ấ ứ ị ắ ộ ả ậ  
"b c t ng cách ly" Chinese wall trong n i b , so n quy ch  đ  duy trì vàứ ườ ộ ộ ạ ế ể  
ràng bu c các ch  đ  v  qu n lý thông tin, thi t l p th  t c và h n chộ ế ộ ề ả ế ậ ủ ụ ạ ế 
nh m tích c c ngăn ng a các vi ph m lu t l  v  qu n lý thông tin n i b .ằ ự ừ ạ ậ ệ ề ả ộ ộ  
Lu t l  v  TTCK dành nhi u đi u kho n ch  đ nh hành vi phi đ o đ cậ ệ ề ề ề ả ế ị ạ ứ  
này. 



TI T L  THÔNG TIN KHÁCH HÀNGẾ Ộ  

Thông tin có liên quan đ n khách hàng có quan h  v i công ty ch ngế ệ ớ ứ  
khoán ph i đ c gi  kín. Các nhân viên c a công ty ch ng khoán khôngả ượ ữ ủ ứ  
đ c ti t l  b t c  chi ti t nào c a khách hàng cho ng i khác không cóượ ế ộ ấ ứ ế ủ ườ  
th m quy n n u không có s  đ ng ý c a khách hàng đó. Các thông tin nàyẩ ề ế ự ồ ủ  
có th  là các v  th  mua bán, tình tr ng nhân thân, tình hình tài chính, các ýể ị ế ạ  
đ  chi n l c,…ồ ế ượ

M t nguyên t c quan tr ng có tính s ng còn c a TTCK là ni m tin c aộ ắ ọ ố ủ ề ủ  
khách hàng. Chính nh ng nhân viên làm vi c trong công ngh  ch ng khoánữ ệ ệ ứ  
ph i có nghĩa v  gi  l i ni m tin đó. Trong tr ng h p đ c yêu c u,ả ụ ữ ạ ề ườ ợ ượ ầ  
đ c pháp lý xác nh n và cho phép, tài kho n c a khách hàng có th  giaoượ ậ ả ủ ể  
d ch b ng mã s  ho c mã ch  thay vì b ng chính tên c a h .ị ằ ố ặ ữ ằ ủ ọ  

L I D NG CH C NĂNG Đ  THU VÉN CHO MÌNHỢ Ụ Ứ Ể  

Khi các công ty thành viên và c  quan trong TCCK dám nh n các côngơ ậ  
đo n trong h  th ng v n hành nh  đ i di n chi tr , chuy n nh n, b oạ ệ ố ậ ư ạ ệ ả ể ậ ả  
lãnh phát hành ch ng khoán,... là đã cam k t trong m t quan h  u  thácứ ế ộ ệ ỷ  
đ i v i các công ty phát hành. Do vai trò nh  v y, các đ n v  này đ ngố ớ ư ậ ơ ị ươ  
nhiên có đ c các thông tin riêng, chi ti t v  nh ng ai đang làm ch  lo iượ ế ề ữ ủ ạ  
ch ng khoán mà h  đang ph c v . Đây không ph i là l i th  kinh doanh.ứ ọ ụ ụ ả ợ ế  
Các thành viên liên quan b  c m không đ c s  d ng các thông tin d ngị ấ ượ ử ụ ạ  
này cho m c đích v  l i. H  ch  đ c s  d ng theo yêu c u c  th  ho cụ ụ ợ ọ ỉ ượ ử ụ ầ ụ ể ặ  
s  cho phép c a công ty phát hành. Ch ng h n, m t đ n v  thành viên giự ủ ẳ ạ ộ ơ ị ữ 
nhi m v  chuy n nhu n transfer agent trong các giao d ch v  c  ph nệ ụ ể ậ ị ề ổ ầ  
th ng c a m t công ty không đ c liên h  v i các s  h u ch  c  ph nườ ủ ộ ượ ệ ớ ở ữ ủ ổ ầ  
đó đ  m i chài ho c thu vén riêng.ể ồ ặ  

CÁC HO T Đ NG MUA BÁN PHI Đ O Đ CẠ Ộ Ạ Ứ  

GIAO D CH GI  T OỊ Ả Ạ  

T ng t  nh  vi c đ a ra chào mua, chào bán o, vi c d ng lên các giaoươ ự ư ệ ư ả ệ ự  
d ch ngu  t o có th  đ c m t s  ng i s  d ng nh m t o các đ t bi nị ỵ ạ ể ượ ộ ổ ườ ử ụ ằ ạ ộ ế  
th  tr ng cho m t lo i ch ng khoán nào đó ngõ h u ph c v  cho d ng ýị ườ ộ ạ ứ ầ ụ ụ ụ  
cá nhân. Các đ ng tác gi  artificial transactions này dù đ c v n d ngộ ả ượ ậ ụ  
d i b t c  hình th c nào đ u b  nghiêm c m.ướ ấ ứ ứ ề ị ấ  

GÀI THẾ 



Cũng nh m ngu  t o c m giác th  tr ng c a m t ch ng khoán nào đó sôiằ ỵ ạ ả ị ườ ủ ộ ứ  
đ ng, cùng lúc có hai ng i đ a ra hai l nh mua và bán gi ng h t nhauộ ườ ư ệ ố ệ  
thông qua cùng m t công ty môi gi i và đ c th c hi n. K t qu  mua bánộ ớ ượ ự ệ ế ả  
đ c báo cáo trên các h  th ng thông tin nh ng kỳ th c đây ch  là m tượ ệ ố ư ự ỉ ộ  
m t mánh khoé t o xung đ ng giá ch  không có mua bán theo cung c uộ ạ ộ ứ ầ  
trung th c.ự

Các cá nhân cũng có th  t  th c hi n th  thu t này ho c do các nhómể ự ự ệ ủ ậ ặ  
cùng cánh làm ăn b t chính t o ra. Các công ty ch ng khoán bu c ph i l uấ ạ ứ ộ ả ư  
ý và phát hi n các l nh đ i ng ki u này và không đ c th c hi n nghi pệ ệ ố ứ ể ượ ự ệ ệ  
v  khi bi t r ng đó là m t ho t đ ng gài th  matching. Ví d  mua và bánụ ế ằ ộ ạ ộ ế ụ  
cùng lo i ch ng khoán, cùng s  l ng, g n nh  cùng giá t i cùng th iạ ứ ố ượ ầ ư ạ ờ  
đi m,…ể  

MUA BÁN Đ T BI NỘ Ế  

Mua bán đ t bi n tăng lên đ c xác đ nh khi m t thành viên có th  c uộ ế ượ ị ộ ể ấ  
k t v i khách hàng - th c hi n các l ng mua bán m t l ng ch ngế ớ ự ệ ượ ộ ượ ứ  
khoán v t tr i, t i m t th i đi m nào đó, khác xa v i di n bi n bìnhượ ộ ạ ộ ờ ề ớ ễ ế  
th ng, ho c v t quá s  cân đ i ngu n tài chính c a mình m t cách lườ ặ ượ ự ố ồ ủ ộ ộ 
li u. Ho t đ ng này có th  b  k t t i ho c b  truy c u đã gây nhi u lo nễ ạ ộ ể ị ế ộ ặ ị ứ ễ ạ  
th  tr ng.ị ườ  

DÙNG CÁC PH NG TI N TRUY N THÔNG Đ  GÂY NHƯƠ Ệ Ề Ể Ả  
H NG TH  TR NGƯỞ Ị ƯỜ  

Các công ty ch ng khoán, ho c các cá nhân, đ n v  liên quan, không đ cứ ặ ơ ị ượ  
dùng ti n mua chu c và t o ra các bài vi t, các nh n đ nh thu n l i theo ýề ộ ạ ế ậ ị ậ ợ  
mình ho c các đ  c p có d ng ý khác trên báo chí, các n ph m tàiặ ề ậ ụ ấ ẩ  
chính,... T t nhiên đi u c m k  này không bao g m các qu ng cáo bìnhấ ề ấ ỵ ồ ả  
th ng trên các ph ng ti n truy n thông và đ c phân bi t rõ nh  v y.ườ ươ ệ ề ượ ệ ư ậ  

PHAO TIN TH T THI T HO C GÂY L C H NGẤ Ệ Ặ Ạ ƯỚ  

Các nhà kinh doanh giao d ch ch ng khoán b  c m s  d ng v  th  c aị ứ ị ấ ử ụ ị ế ủ  
mình đ  t o ra các trung tâm nh h ng và n i đ a ra ý ki n nh m lungể ạ ả ưở ơ ư ế ằ  
l c khách hàng b ng vi c truy n bá ho c cung c p các thông tin sai l cạ ằ ệ ề ặ ấ ạ  
ho c th t thi t ph c v  cho m c tiêu lôi kéo qu n chúng mua hay bán m tặ ấ ệ ụ ụ ụ ầ ộ  
lo i c  phi u c  th  nào đó.ạ ố ế ụ ể  

CH Y TR C FRonT-RUNNINGẠ ƯỚ  



Hành đ ng ch y tr c liên quan t i nh ng tình hu ng theo đó m t nhàộ ạ ướ ớ ữ ố ộ  
kinh doanh môi gi i ch ng khoán trong khi đang gi  m t l nh mua hayớ ứ ữ ộ ệ  
bán c a khách hàng đ c bi t là các kh i l ng l n có chi u h ng làmủ ặ ệ ố ượ ớ ề ướ  
bi n đ i th  tr ng l i th c hi n mua ho c bán cho mình cùng phía v iế ổ ị ườ ạ ự ệ ặ ớ  
l nh c a khách hàng, tr c khi đ a l nh đó ra th  tr ng.ệ ủ ướ ư ệ ị ườ

N u là l nh mua, nhà kinh doanh môi gi i không đ c mua riêng cho mìnhế ệ ớ ượ  
v i giá b ng hay th p h n giá sau đó s  th c hi n cho khách hàng.ớ ằ ấ ơ ẽ ự ệ

T ng t  tr ng h p khách hàng ra l nh bán thì công ty đó không đ cươ ự ườ ợ ệ ượ  
bán ch ng khoán cùng lo i cho tài kho n công ty mình b ng ho c cao h nứ ạ ả ằ ặ ơ  
giá sau đó s  th c hi n cho khách hàng.ẽ ự ệ  

ÉP GÍA CAPPING, TR  GÍA PEGGING, CH T GÍA FlXINGỢ Ố  

B t c  n  l c ch  quan nào nh m đ  t o m t áp l c làm cho giá m tấ ứ ỗ ự ủ ằ ể ạ ộ ự ộ  
ch ng khoán nào đó b  hãm l i  m c th p, ho c đ y giá xu ng th p h n,ứ ị ạ ở ứ ấ ặ ẩ ố ấ ơ  
đ c xem là hành đ ng ép giá. Đi u này b  lên án và c m k  trong TTCK.ượ ộ ề ị ấ ỵ  

T ng t  các tác đ ng ch  ý nh m đ  duy trì m t giá cao gi  t o ho cươ ự ộ ủ ằ ể ộ ả ạ ặ  
ch t giá n đ nh m t cách không bình th ng đ i v i m t ch ng khoánố ổ ị ộ ườ ố ớ ộ ứ  
đ u là các hành vi sai ph m và b  c m.ề ạ ị ấ  

Bên c nh các bi n pháp giám sát và duy trì s  tuân th  các đi u c m cạ ệ ự ủ ề ấ ụ 
th  trên đây, có th  nói, toàn b  TTCK đ c v n hành d a vào m t hể ể ộ ượ ậ ự ộ ệ 
th ng nghi p v , k  thu t, quy ph m,... đ c chu n hoá cao đ . Các ho tố ệ ụ ỹ ậ ạ ượ ẩ ộ ạ  
đ ng trong TTCK h u nh  t t c  đ u d a trên nh ng "đ ng ray" theoộ ầ ư ấ ả ề ự ữ ườ  
m t tr t t  ăn kh p nhau. S  tinh t  và nh y c m phát đi t  hi u l c c aộ ậ ự ớ ự ế ạ ả ừ ệ ự ủ  
h  th ng. .. giúp cho ng i ta có th  đo đ c đ  trung th c theo yêu c uệ ố ườ ể ượ ộ ự ầ  
"fair play" cho c  nh ng th ng v  c c kỳ ng n dù ph i tính b ng giây.ả ữ ươ ụ ự ắ ả ằ  

Tính k  lu t trong TTCK do đ c th  hi n t  các chu n m c chuyên sâuỷ ậ ượ ể ệ ừ ẩ ự  
và c ng k  nh  v y, ng i đ u t  khi giao d ch trong th  tr ng này c nươ ỷ ư ậ ườ ầ ư ị ị ườ ầ  
thi t phái nh  đ n chuyên viên t  v n ho c các broker. ế ờ ế ư ấ ặ

Các r i ro trong đ u t  ch ng khoánủ ầ ư ứ

- T  bi t mình.ự ế

- Nhu c u nào mua lo i đó.ầ ạ



- Các r i ro trong đ u t  ch ng khoán.ủ ầ ư ứ  

Có l  c n ph i nói th t s m r ng khi mua c  ph n công ty ho c t i thẽ ầ ả ậ ớ ằ ổ ầ ặ ạ ị 

tr ng ch ng khoán TTCK là ta đã b  v n ra làm ăn ch  không ph i bườ ứ ỏ ố ứ ả ỏ 

ng hay g i ti t ki m. Chuy n t ng đ n gi n nh  th  mà hi n nay - vàố ở ế ệ ệ ưở ơ ả ư ế ệ  

bi t đâu s  còn lâu n a - làm nhi u công ty đã c  ph n hoá đang ph iế ẽ ữ ề ổ ầ ả  

nh c đ u…ứ ầ  

B i c nh có th  là nh ng ng i lao đ ng, tay làm hàm nhai, ki cóp nh ngố ả ể ữ ườ ộ ữ  

đ ng b c dành d m khó khăn đi mua c  ph n công ty. Cũng có th  đó làồ ạ ụ ổ ầ ể  

nh ng ng i khá h n, ch  vì suy nghĩ quá đ n gi n nên đã đinh ninh r ngữ ườ ơ ỉ ơ ả ằ  

s  h u công ty r i là b nh l m, c  "t i kỳ là có bánh mì"... Nh ng cóở ữ ồ ả ắ ứ ớ ư  

tr ng h p đã t i m y kỳ mà ch ng th y "bánh mì"! Công ty v a c  ph nườ ợ ớ ấ ẳ ấ ừ ổ ầ  

hoá xong thì kh ng ho ng khu v c p đ n. K t qu  cân đ i âm, đànhủ ả ự ậ ế ế ả ố  

ph i c n vào đuôi mà t n t i, l y l i đâu đ  mà chia? B c bách quá quý vả ắ ồ ạ ấ ờ ể ứ ị 

y đi bán c  ph n. L i g p ê ch : ch p nh n bán l  cũng không ph i dấ ổ ầ ạ ặ ề ấ ậ ỗ ả ễ 

tìm đ c ng i mua. Th  là tàn m t gi c m ?. . . Ch a ch c. Hãy đ iượ ườ ế ộ ấ ơ ư ắ ợ  

đ y... ấ  

T  BI T MÌNH:Ự Ế  

N u ta t m quên TTCK - ho c gi  s  c  ch  th  tr ng này còn lâu m iế ạ ặ ả ử ơ ế ị ườ ớ  

thành hi n th c - thì hành đ ng mua c  ph n ch ng khác nào m t quy tệ ự ộ ổ ầ ẳ ộ ế  

đ nh hùn h p kinh doanh. Do đó ph i tính t i y u t  l i ăn l  ch u. Li uị ạ ả ớ ế ố ờ ỗ ị ệ  

c m g p m m ho c l ng s c mình là đi u c n thi t. Mua c  ph n làơ ắ ắ ặ ượ ứ ề ầ ế ổ ầ  

tham gia vào lo i hình ho t đ ng kinh t  th  ba c a th  tr ng - Lo i thạ ạ ộ ế ứ ủ ị ườ ạ ứ 

nh t là t  doanh sole proprietorship; lo i th  hai là h p danh partnership vàấ ư ạ ứ ợ  

lo i th  ba là công ty h p v n corporation. Đó là m t lo i hình làm ăn dàiạ ứ ợ ố ộ ạ  

h i và đ y bi n đ ng, có khi b t tr c không ch ng. Quy n đ nh đo t c aơ ầ ế ộ ấ ắ ừ ề ị ạ ủ  

ng i tham gia sau khi b  đ ng v n vào đó có khi ch  còn m t ph n tri uườ ỏ ồ ố ỉ ộ ầ ệ  



hay nh  h n. Đi u này g n đ ng nghĩa v i kh  năng b  l  thu c hay m tỏ ơ ề ầ ồ ớ ả ị ệ ộ ấ  

quy n t  ch  - cho đ n khi nào ch a có m t TTCK h u hi u.ề ự ủ ế ư ộ ữ ệ  

T  bi t mình là kh  năng nh n ra đ c mong đ i riêng c a m t cá nhânự ế ả ậ ượ ợ ủ ộ  

khi đ t mình vào cu c ch i đó. Do v y mà s  ch ng quá đáng n u có thặ ộ ơ ậ ẽ ẳ ế ể 

nói mua c  ph n công ty là đ  mong khám phá h n ch  không ph i đổ ầ ể ơ ứ ả ể 

ki m s ng. V y thì mình là ai? Làm bu i sáng đong g o bu i chi u, nuôiế ố ậ ổ ạ ổ ề  

con nh  m  già, chu n b  cho m t ph ng trình đ i h c, s p l p gia đình,ỏ ẹ ẩ ị ộ ươ ạ ọ ắ ậ  

xây nhà, v  h u, ... nay mai s  c n m t kho n ti n nh t đ nh, thì hãy cânề ư ẽ ầ ộ ả ề ấ ị  

nh c tr c khi mua c  ph n. Ngo i tr  tr ng h p đ c u đãi n uắ ướ ổ ầ ạ ừ ườ ợ ượ ư ế  

không vi c gi m giá vài ch c ph n trăm cũng đ ng nên v i, đ ng v i ...ệ ả ụ ầ ừ ộ ừ ộ  

Đôi khi h ng chuy n ngay  ch  ti c c a r  này. Vi c mua hàng gi m giáỏ ệ ở ỗ ế ủ ẻ ệ ả  

đó có th  không có ý nghĩa gì n u ch  vì do ta b  cu n vào ch  không ph iể ế ỉ ị ố ứ ả  

do m t quá trình tính toán và quy t đ nh.ộ ế ị  

NHU C U NÀO MUA LO I ĐÓẦ Ạ  

Ti n đ u t  vào c  ph n ph i là ti n d  c a đ . Đó là món ti n c n thi tề ầ ư ổ ầ ả ề ư ủ ể ề ầ ế  

ph i đ c qu n lý m t cách hi u qu  đ  ki m c a sinh l i. L ng ti nả ượ ả ộ ệ ả ể ế ủ ờ ượ ề  

nào không dùng cho các nhu c u sinh s ng c  b n và cũng không n mầ ố ơ ả ằ  

trong k  ho ch s  d ng ng n h n. Th  tr ng tâm lý v ng vàng và m tế ạ ử ụ ắ ạ ể ạ ữ ộ  

kh  năng nh n th c t i thi u v  kinh t  là nh ng yêu c u c n thi t. B iả ậ ứ ố ể ề ế ữ ầ ầ ế ở  

vì không th  có chuy n "không bi t đâu... b t đ n” khi có m t s  trì trể ệ ế ắ ề ộ ự ệ 

ho c th m chí m t tr ng x y ra. N u ta không đ c nh  v y thì t t nh tặ ậ ấ ắ ả ế ượ ư ậ ố ấ  

nên ch n m t cách đ u t  khác d a vào th  th  - t  v a v a cho t i g nọ ộ ầ ư ự ế ủ ừ ừ ừ ớ ầ  

nh  ch c cú - đó là mua c  ph n u đãi, mua trái phi u nhà n c, tráiư ắ ổ ầ ư ế ướ  

phi u đô th , trái phi u công ty ho c g i ti t ki m.ế ị ế ặ ở ế ệ



 Cách đ u t  sau an toàn h n, b o đ m t i kỳ là có lãi đ  chi dùng và tínhầ ư ơ ả ả ớ ể  

đ c th i gian l y v n ra. Ngo i tr  c  ph n u đãi thì không đ c vìượ ờ ấ ố ạ ừ ổ ầ ư ượ  

đây là d ng đã d n thân vào sân ch i nh ng còn "th  công", không ch uạ ấ ơ ư ủ ị  

th ng thua mà ch  mu n “l y xâu”.  đây quy lu t th  tr ng th  hi n r tắ ỉ ố ấ Ở ậ ị ườ ể ệ ấ  

rõ, r i ro ít nh n đ c l i ít và ng c l i. R i ro risk trong đ u t  khôngủ ậ ượ ợ ượ ạ ủ ầ ư  

nên đ c hi u theo nghĩa "li u" thông th ng, mà ph i đ c quan ni mượ ể ề ườ ả ượ ệ  

là s  suy tính xa ho c, d  hi u h n, đó chính là s  m o hi m. ự ặ ễ ể ơ ự ạ ể  

Riêng trong TTCK, m t nguyên t c hành x  ộ ắ ử  b t bu c, mà các thành viênắ ộ  

chuyên nghi p ph i tuân th , đó là ph i đi u tra th t k  l ng tình tr ngệ ả ủ ả ề ậ ỹ ưỡ ạ  

nhân thân, tình hình tài chính, nhu c u c a ng i đ u t  tr c khi m  tàiầ ủ ườ ầ ư ướ ở  

kho n cho h  mua ch ng khoán. Nhà môi gi i và kinh doanh ch ng khoánả ọ ứ ớ ứ  

nào không tr ng ra đ c b ng ch ng là mình đã th c hành t n tu  th  t cư ượ ằ ứ ự ậ ỵ ủ ụ  

nào s  b  truy c u trách nhi m tr c pháp lu t.ẽ ị ứ ệ ướ ậ  

THU C BÀI R I ROỘ Ủ  

G i là đ u t  nghĩa là đã ch i trò ch i trí tu . Nh ng thói th ng, khi sayọ ầ ư ơ ơ ệ ư ườ  

s a nghĩ đ n chi n th ng ng i ta d  r i vào tr ng thái m t c nh giác.ư ế ế ắ ườ ễ ơ ạ ấ ả  

H  quên r ng tài thao l c c a h , ho c ngay c  c a các chuyên gia cọ ằ ượ ủ ọ ặ ả ủ ố 

v n cho h , có th  b  "vô hi u" b t c  lúc nào t i hàng ch c c a i, vàấ ọ ể ị ệ ấ ứ ạ ụ ử ả  

n u b t ph c có ông k  r i ro xu t hi n thì chí nguy. Do đó mà đ ngế ấ ướ ẹ ủ ấ ệ ừ  

quên nghĩ đ n nh ng th c t  phũ phàng, đ  thay vì “ng m l i mà đau” taế ữ ự ế ể ẫ ạ  

ch p nh n nó nh  là m t “th  đau th ng”. T t h n h t ng i đ u tấ ậ ư ộ ứ ươ ố ơ ế ườ ầ ư 

c n n m lòng càng nhi u r i ro sau đây càng t t:ầ ằ ề ủ ố  

R i ro l m phát:ủ ạ  Tr c tiên là kh  năng ki m l i không đu i k p s  m tướ ả ế ờ ổ ị ự ấ  

giá c a đ ngủ ồ  ti n đã b  ra đ u t . Và khi s c mua c a đ ng b c gi m sútề ỏ ầ ư ứ ủ ồ ạ ả  

do giá tiêu dùng tăng s  kéo theo lãi su t tăng. Tác đ ng c a l m phát lênẽ ấ ộ ủ ạ  



c  ph n và c  phi u, theo đó, th  hi n  nhi u ch ng m c khác nhau vàổ ầ ổ ế ể ệ ở ề ừ ự  

r t ph c t p. Khái quát có th  nên bi t r ng các trái phi u càng dài h nấ ứ ạ ể ế ằ ế ạ  

càng b  m t giá nhi u h n lo i ng n h n, các c  ph n thu c v  các côngị ấ ề ơ ạ ắ ạ ổ ầ ộ ề  

ty ti n ích có th  b t l i vì không d  tăng giá, c  ph n u đãi b  m t giáệ ể ấ ợ ễ ổ ầ ư ị ấ  

nhi u so v i c  ph n th ng, …ề ớ ổ ầ ườ  

R i ro b  c t v n:ủ ị ụ ố  Nhà đ u t  – đ c bi t là trong TTCK- có th  b  m tầ ư ặ ệ ể ị ấ  

m t ph n ho c toàn b  v n đã b  ra do tiên đoán tr t, ho c do nh ngộ ầ ặ ộ ố ỏ ậ ặ ữ  

hoàn c nh b t l i p đ n t  bên ngoài ch  không ph i vì s c kho  côngả ấ ợ ậ ế ừ ứ ả ứ ẻ  

ty. Ví d  m t nh h ng tâm lý xa lánh, t y chay đ i v i m t s n ph mụ ộ ả ưở ẩ ố ớ ộ ả ẩ  

hay ngành s n xu t, s  thay đ i t p quán tiêu dùng,..ả ấ ự ổ ậ  

R i ro do ch n nh m đ i t ng:ủ ọ ầ ố ượ  Ng i ta v n có th  b  l m l n tr cườ ẫ ể ị ầ ẫ ướ  

m t quy t đ nh t i, ngay c  khi m i th  đã bày công khai ra tr c m t. Sộ ế ị ồ ả ọ ứ ướ ắ ự 

ch  quan ho c h i h t có th  cũng xui khi n ta làm sai mong đ i. Đó làủ ặ ờ ợ ể ế ợ  

lúc ng i đ u t  quy t đ nh khi mua ph i m t lo i ch ng khoán khôngườ ầ ư ế ị ả ộ ạ ứ  

sinh l i ho c th m chí l .ợ ặ ậ ỗ  

R i ro do b t phùng th i:ủ ấ ờ  Mua ho c bán c  ph n ho c ch ng khoán saiặ ổ ầ ặ ứ  

th i đi m cũng đ c xem là m t r i ro vì nó có th  d n đ n l  lã ho c bờ ể ượ ộ ủ ể ẫ ế ỗ ặ ị 

h  giá m t ăn. Bán quá bèo ho c mua quá cao ngay  các ng ng bi nớ ấ ặ ở ưỡ ế  

đ ng có khi là m t thi t h i đáng k .ộ ộ ệ ạ ể  

R i ro v  lãi su t:ủ ề ấ  Ng i ta còn g i đây là r i ro m t kh  năng tái đ u t .ườ ọ ủ ấ ả ầ ư  

Lo i r i ro này th ng x y ra đ i v i ng i đ u t  vào ch ng khoán cóạ ủ ườ ả ố ớ ườ ầ ư ứ  

thu nh p đ u đ n, do h  không th  dùng ti n lãi ho c ti n g c đ  mua l iậ ề ặ ọ ể ề ặ ề ố ể ạ  

lo i ch ng khoán cùng m c cũ. Khi lãi su t th  tr ng tăng, giá th  tr ngạ ứ ứ ấ ị ườ ị ườ  

c a các ch ng khoán có thu nh p n đ nh s  gi m. Các trái phi u dài h nủ ứ ậ ổ ị ẽ ả ế ạ  

và c  phi u u đãi b  r i ro cao nh t do b  m t giá. Ng c l i các ch ngổ ế ư ị ủ ấ ị ấ ượ ạ ứ  



khoán ng n h n, do s  đ c đáo h n trong m t th i gian ng n, kh  năngắ ạ ẽ ượ ạ ộ ờ ắ ả  

tái t o nhanh, nên không b  nh h ng nhi u so v i bi n đ ng c a lãiạ ị ả ưở ề ớ ế ộ ủ  

su t c  ph n th ng cũng s  có bi n đ ng m c dù m i liên h  không cóấ ổ ầ ườ ẽ ế ộ ặ ố ệ  

gì là rõ ràng. 

R i ro do bi n đ ng th  tr ng market riskủ ế ộ ị ườ : Là do áp l c c a th  tr ngự ủ ị ườ  

TTCK - làm cho giá tr  đ u t  b  bi n đ ng x u, b  s t gi m m t ph n.ị ầ ư ị ế ộ ấ ị ụ ả ộ ầ  

R i ro này gây thi t h i nhi u v i các lo i ch ng khoán có đ  bi n đ ngủ ệ ạ ề ớ ạ ứ ộ ế ộ  

ví d  h  s  bi n đ ng beta c a M  cao h n trung bình, và th p nh t đ iụ ệ ố ế ộ ủ ỹ ơ ấ ấ ố  

v i các lo i ch ng khoán n đ nh, ví d  trái phi u kho b c Nhà N c.ớ ạ ứ ổ ị ụ ế ạ ướ  

Tuy nhiên các r i ro do bi n đ ng không gây tác h i đáng k  đ i v iủ ế ộ ạ ể ố ớ  

nh ng ng i đ u t  có ý đ nh c m gi  lâu dài.ữ ườ ầ ư ị ầ ữ  

R i ro v  tài chính:ủ ề  Đây là r i ro tr c ti p và đôi khi th m h i do công tyủ ự ế ả ạ  

phát hành làm ăn th t b i ho c phá s n, đe do  ng i đ u t  thi t h iấ ạ ặ ả ạ ườ ầ ư ệ ạ  

m t ph n ho c m t tr n s  ti n đã b  ra mua ch ng khoán.ộ ầ ặ ấ ọ ố ề ỏ ứ  

R i ro v  kh  năng thanh kho n:ủ ề ả ả  Khi ng i đ u tườ ầ ư  mu n bán m t l ngố ộ ượ  

ch ng khoán đang s  h u, .không ph i ông ta luôn luôn có th  th c hi nứ ở ữ ả ể ự ệ  

theo m t th i đi m nh  ý mình. Đ i v i các ch ng khoán có th  tr ngộ ờ ể ư ố ớ ứ ị ườ  

l nh nh t d  gây khó khăn cho ng i đ u t  khi h  mu n thanh lý v  thạ ạ ễ ườ ầ ư ọ ố ị ế 

c a mình. Hi n t ng “d i ch ” này đ c xem là m t r i ro vì mu nủ ệ ượ ộ ợ ượ ộ ủ ố  

thanh lý có khi ph i ch u m t kho n gi m giá đáng k .ả ị ộ ả ả ể  

R i ro pháp ch :ủ ế  S  thay đ i c a lu t pháp hi n hành có th  tác đ ng x uự ổ ủ ậ ệ ể ộ ấ  

đ n m t s  ho t đ ng đ u t  đang t n t i. S  thay đ i v  chính sách c aế ộ ố ạ ộ ầ ư ồ ạ ự ổ ề ủ  

chính ph  cũng có th  là r i ro c a nhi u nhà đ u t . Tuy nhiên, đây l iủ ể ủ ủ ề ầ ư ạ  

chính là công c  đi u hành vĩ mô c a Nhà n c.ụ ề ủ ướ  



Ngoài ra còn ph i k  đ n lo i r i ro do nh h ng dây chuy n ho c lâyả ể ế ạ ủ ả ưở ề ặ  

lan, ví d  nh  các c n trào kh ng ho ng. M t s  kém hi u qu  c a bụ ư ơ ủ ả ộ ự ệ ả ủ ộ 

máy và th  tr ng cũng có th  gây nên thi t h i cho ng i đ u t .ị ườ ể ệ ạ ườ ầ ư  

M t th c t  có tính đúc k t là mua c  phi u c a công ty vào th i đi mộ ự ế ế ổ ế ủ ờ ể  

TTCK chu n b  ra đ i th ng r t d  th ng. B i vì trong giai đo n nàyẩ ị ờ ườ ấ ễ ắ ở ạ  

ch ng khoán ít, trong khi l ng c u ch ng khoán thì s  gia tăng liên t cứ ượ ầ ứ ẽ ụ  

trong m t th i gian nh t đ nh. Tuy nhiên ng i mua ph i đ  s c c m cộ ờ ấ ị ườ ả ủ ứ ầ ự 

trong m t th i gian có th  dài. Nh ng bi n đ ng b t l i đo n kỳ ch aộ ờ ể ữ ế ộ ấ ợ ả ư  

ph i là chi u h ng xác quy t c a m t lo i c  phi u nào đó. Nh  ta đãả ề ướ ế ủ ộ ạ ổ ế ư  

phân tích lo i r i ro do ch n sai th i đi m - ví d  c n ti n bán quá s m -ạ ủ ọ ờ ể ụ ầ ề ớ  

có th  gây thi t h i đáng k . V y ta t m m n "ni m khúc" c a dânể ệ ạ ể ậ ạ ượ ệ ủ  

"xoè" đ  ví von minh ho : "c  b c ăn v  sáng" là v y.ể ạ ờ ạ ề ậ  

M t đ c đi m khác cũng c n nêu đ  ng i mua ch ng khoán tham kh o,ộ ặ ể ầ ể ườ ứ ả  

đó là mua c  phi u mà ch  nghĩ t i c  t c cao th p thôi thì ch a ph i làổ ế ỉ ớ ổ ứ ấ ư ả  

dân ch i! Làm ch  ai l i đi đòi h ng "l ng"!. C  t c ch ng qua ch  làơ ủ ạ ưở ươ ổ ứ ẳ ỉ  

m t d ng "sinh ho t phí". Ph n th ng do đ u t  mang l i n m ch  y uộ ạ ạ ầ ưở ầ ư ạ ằ ủ ế  

 giá tr  gia tăng. Nh ng kho n này l i không th  nào có s m đ c trongở ị ư ả ạ ể ớ ượ  

vài ba năm đ u đ i v i 1 doanh nghi p m i đ c t o l p ho c tái c uầ ố ớ ệ ớ ượ ạ ậ ặ ấ  

trúc. 

Cũng c n xác đ nh b n lĩnh cho m t chuy n v  không ho c may m n h nầ ị ả ộ ế ề ặ ắ ơ  

ch  v t vát "đ  tr  ti n xe",ỉ ớ ủ ả ề   ch  "ng " th t khó h c, cho nên m i luôn cóữ ờ ậ ọ ớ  

k  khóc ng i c i. Ch ng h n v  bò điên làm ngành công nghi p chănẻ ườ ườ ẳ ạ ụ ệ  

nuôi và ch  bi n th t bò bên Anh điêu đ ng, nh ng tay k ch xù nhanhế ế ị ứ ữ ế  

chóng b  m t tr ng, thì ng c l i, m t s  ông ch  cà tàng nuôi đà đi u cóị ấ ắ ượ ạ ộ ố ủ ể  

th  b ng ch c lên h ng, đ n gi n t  m t nh n đ nh có tính tình th  đăngể ỗ ố ươ ơ ả ừ ộ ậ ị ế  

trên báo: th t đà đi u thay th t bò!ị ể ị  



Mua c  ph n là m t ho t đ ng đ u t  tr c ti p. Đó là k t qu  c a m tổ ầ ộ ạ ộ ầ ư ự ế ế ả ủ ộ  

chu i tìm hi u, cân nh c và suy tính, g m c  đ ng tác s  l i túi mình.ỗ ể ắ ồ ả ộ ờ ạ  

Không nên quy t đ nh nh  đi mua tr ng cút. Ai mu n "cho kho " thì điế ị ư ứ ố ẻ  

g i ti t ki m. Ho c có máu đ u t  mà ghét suy nghĩ "r c r i quá" thì nênở ế ệ ặ ầ ư ắ ố  

nh  đ n các nhà phân tích và c  v n đ u t . Và hãy th , ngay trong cácờ ế ố ấ ầ ư ử  

đ t c  ph n hoá r m r , quý v  tham kh o xem s  quy t đ nh th  nào đợ ổ ầ ầ ộ ị ả ẽ ế ị ế ể 

có d p s  d ng nh ng đ ng ti n còn t m  hôi c a mình m t cách hi uị ử ụ ữ ồ ề ướ ồ ủ ộ ệ  

qu  nh t. ả ấ

Môi tr ng đ u tườ ầ ư

Đ nh nghĩa:ị  môi tr ng đ u t  là các đi u ki n, các y u tườ ầ ư ề ệ ế ố v  kinh t , xãề ế  
h i, pháp lý, tài chính, h  t ng c  s  và các y u t  liên quan khác mà trongộ ạ ầ ơ ở ế ố  
đó các quá trình ho t đ ng đ u t  đ c ti n hành.ạ ộ ầ ư ượ ế  

Vì sao l i ph i tìm hi u, xem xét đánh giá môi tr ng đ u t ?ạ ả ể ườ ầ ư

Trong cu n "Nh ng nguyên t c vàng trong kinh doanh ch ng khoán -ố ữ ắ ứ  

Nh ng bí quy t đ  thành công" Golden rules on Securities Business- Secretữ ế ể  

for Success André Kastolauy đã nói: Đ  có giá c  phi u tăng c n có cácể ổ ế ầ  

y u t  tích c c sau: ế ố ự

o M c l m phát duy trì th pứ ạ ấ

o M c lãi su t ti n g i gi mứ ấ ề ử ả

o N n kinh t  tăng tr ng m t cách n đ nhề ế ưở ộ ổ ị

o T  giá h i đoái USD n đ nhỷ ố ổ ị

Cũng trong sách đã d n có vi t: Th  giá c  phi u s  tăng trong giai đo nẫ ế ị ổ ế ẽ ạ  

th nh v ng c a chu kỳ thăng tr m kinh t , c  th  lúc đó:ị ượ ủ ầ ế ụ ể

o Các y u t  s n xu t đ c t n d ng tri t đế ố ả ấ ượ ậ ụ ệ ể

o Đ u t  t  nhân gia tăngầ ư ư



o Gia tăng thu nh p c a toàn n n kinh tậ ủ ề ế

o Thu nh p qu c dân tăngậ ố

o M c tăng tiêu dùng b  kh ng ch , m c tích lu  v n đ c khuy nứ ị ố ế ứ ỹ ố ượ ế  

khích.

Th  giá c  phi u s  gi m trong giai đo n suy thoái c a chu kỳ thăng tr mị ổ ế ẽ ả ạ ủ ầ  

kinh t , khi đó:ế

o Đ u t  t  nhân ch ng l i và b  gi m m nhầ ư ư ữ ạ ị ả ạ

o Doanh l i c a doanh nghi p b  suy gi m kéo theoợ ủ ệ ị ả

o S  l ng doanh nghi p phá s n ngày càng tăngố ượ ệ ả

o L ng th t nghi p cao, ti n tích lu  gi m m nhượ ấ ệ ề ỹ ả ạ

o Đòi h i các ngân hàng ph i tăng c ng c p v n, do đóỏ ả ườ ấ ố

o M c lãi su t ti n g i tăng, gây lu ng v n chuy n t TTCK sang TTứ ấ ề ử ồ ố ể ừ  

ti n t .ề ệ

Và cũng trong sách đã d n Henry Wallich đã ch  rõ: Ti n đ  và đi u ki nẫ ỉ ề ề ề ệ  

thành công trong đ u t  ch ng khoán là "nhà đ u t  ph i có t m bao quátầ ư ứ ầ ư ả ầ  

r ng di n bi n kinh t , có kh  năng phán đoán tr ng h n, am hi uộ ễ ế ế ả ườ ạ ể  

t ng t n các quan h  chính sách và chí ít ra ph i có b n năng giao d chườ ậ ệ ả ả ị  

CK"

Đó là m t s  trong nh ng y u t  thu c môi tr ng vĩ mô, nh ng y u tộ ố ữ ế ố ộ ườ ữ ế ố 

này có nh h ng m nh m  đ n TTCK, đ n giá c  ch ng khoán m tả ưở ạ ẽ ế ế ả ứ ộ  

cách tr c ho c gián ti p mà m i ng i tham gia vào th  tr ng nên hi u,ự ặ ế ỗ ườ ị ườ ể  

nên phân tích tr c và trong c  quá trình th c hi n qu n lý đ u t , ho cướ ả ự ệ ả ầ ư ặ  

kinh doanh c a mình và nó là ti n đ  quan tr ng đ  t o đi u ki n choủ ề ề ọ ể ạ ề ệ  

quy t đ nh đ u t , kinh doanh, qu n lý c a b n mang l i hi u qu  cao.ế ị ầ ư ả ủ ạ ạ ệ ả



Đ i v i ng i đ u t :ố ớ ườ ầ ư  Qua các xem xét các y u t  c a môi tr ng đ u tế ố ủ ườ ầ ư 

ng i đ u t  có th  d  báo đ c kh  năng hình thành c a giá c , m cườ ầ ư ể ự ượ ả ủ ả ứ  

sinh l i d  ki n, kh  năng b o toàn v n và kh  năng s n sinh r i ro. Đâyờ ự ế ả ả ố ả ả ủ  

là nh ng y u t  mà t t c  m i ng i đ u t  đ u r t quan tâm.ữ ế ố ấ ả ọ ườ ầ ư ề ấ

Đ i v i ng i kinh doanh:ố ớ ườ  Xem xét t ng quan các nhân t  c a môi tr ngổ ố ủ ườ  

đ u t  các nhà kinh doanh ch ng khoán có th  đánh giá th  tr ng, d  báoầ ư ứ ể ị ườ ự  

s  phát tri n c a th  tr ng, d  báo các đ i th  c nh tranh, nh ng thu nự ể ủ ị ườ ự ố ủ ạ ữ ậ  

l i, khó khăn trong quá trình kinh doanh và t  đó có quy t sách thích h p.ợ ừ ế ợ

Đ i v i ng i qu n lý:ố ớ ườ ả  Ng i qu n lý có nghĩa v  v a qu n lý v a xâyườ ả ụ ừ ả ừ  

d ng, c  th  là:ự ụ ể

- Gi  v ng k  lu t, k  c ng c a th  tr ng, đ m b o cho th  tr ngữ ữ ỷ ậ ỷ ươ ủ ị ườ ả ả ị ườ  

ho t đ ng theo quy ch  và pháp lu t.ạ ộ ế ậ

- T o đi u ki n đ  phát tri n th  tr ng.ạ ề ệ ể ể ị ườ

- T o đ ng l c đ  các thành viên tham gia th  tr ng v i thái đ  xâyạ ộ ự ể ị ườ ớ ộ  

d ng.ự

- Ngăn ng a nh ng hành vi phá ho i, thao túng th  tr ng.ừ ữ ạ ị ườ

- Đ t m c tiêu cu i cùng là làm cho th  tr ng ho t đ ng trung th c, côngạ ụ ố ị ườ ạ ộ ự  

b ng và hi u qu .ằ ệ ả

Đ  đ t đ c các m c tiêu đó, m t trong nh ng lĩnh v c mà ng i qu n lýể ạ ượ ụ ộ ữ ự ườ ả  

c n quan tâm là môi tr ng vĩ mô c a th  tr ng. Hi u rõ môi tr ng nàyầ ườ ủ ị ườ ể ườ  

ng i qu n lý có th :ườ ả ể

+ Có bi n pháp qu n lý thích h p h nệ ả ợ ơ



+ Có các chính sách khuy n khích phát tri n thích h p h nế ể ợ ơ

+ Đi u ch nh k p th i các quy ch , bi n pháp phù h p v i môiề ỉ ị ờ ế ệ ợ ớ  

tr ng và s  bi n đ i c a môi tr ng.ườ ự ế ổ ủ ườ

Đ i v i nhà phân tích, bình lu n:ố ớ ậ

N u hi u rõ môi tr ng vĩ mô c a th  tr ng thì nhà phân tích, bình lu nế ể ườ ủ ị ườ ậ  

s  có căn c  đ  đánh giá, phân tích th  tr ng chính xác, sâu s c h n.ẽ ứ ể ị ườ ắ ơ

Chúng ta có th  phân t  môi tr ng đ u t  theo các nhóm nh  sau: Môiể ổ ườ ầ ư ư  

tr ng kinh t , môi tr ng xã h i, môi tr ng pháp lý, môi tr ng tàiườ ế ườ ộ ườ ườ  

chính, môi tr ng qu c t  và h  t ng c  s  c a th  tr ng ch ng khoán.ườ ố ế ạ ầ ơ ở ủ ị ườ ứ  

Sau đây chúng ta s  l n l t xem xét chúng.ẽ ầ ượ

MÔI TR NG KINH TƯỜ Ế

M t trong nh ng y u t  quan tr ng hàng đ u c a môi tr ng đ u t  liênộ ữ ế ố ọ ầ ủ ườ ầ ư  

quan đ n th  tr ng ch ng khoán là môi tr ng kinh t . Chúng ta xem xétế ị ườ ứ ườ ế  

môi tr ng kinh t  qua các m t: Các ch  tiêu t ng h p c a n n kinh tườ ế ặ ỉ ổ ợ ủ ề ế 

qu c dân GDP, GNP,. ., l m phát, cán cân th ng m i, cán cân thanh toánố ạ ươ ạ  

qu c t , d  tr  ngo i t , cân đ i ngân sách nhà n c, n  n c ngoài, tố ế ự ữ ạ ệ ố ướ ợ ướ ỷ 

giá h i đoái và m t s  phân tích kinh t  vĩ mô khác.ố ộ ố ế

MÔI TR NG XÃ H I.ƯỜ Ộ

Môi tr ng xã h i cũng nh h ng r t sâu r ng đ n hi u qu  ho t đ ngườ ộ ả ưở ấ ộ ế ệ ả ạ ộ  

c a TTCK. Ngày 5/3/1953 ch  s  TOPIX c a Nh t b n gi m đ n 8.75%ủ ỉ ố ủ ậ ả ả ế  

và nguyên nhân là do Stalin m n ng. Khi Bill Clinton thú nh n trong vi cố ặ ậ ệ  

bê b i v i ng i tình Lewisky, thì ch  s  Dow Jones đã gi m 200 đi m.ố ớ ườ ỉ ố ả ể  



Đi u đó có nghĩa là TTCK r t nh y c m đ i v i các s  ki n chính tr . Đề ấ ạ ả ố ớ ự ệ ị ể 

xem xét môi tr ng xã h i ta nên xem xét  các m t sau:ườ ộ ở ặ  

o Ch  đ  chính tr  th  nào? có n đ nh hay không? kh  năng di nế ộ ị ế ổ ị ả ễ  

bi n c a nó.ế ủ

o Năng l c qu n lý c a đ i ngũ lãnh đ o ra sao? Ph m ch t c a đ iự ả ủ ộ ạ ẩ ấ ủ ộ  

ngũ này th  nào? tình tr ng tham ô, h i l  ra sao? Và hi u qu  c aế ạ ố ộ ệ ả ủ  

các bi n pháp kh c ph c.ệ ắ ụ

o Kh  năng thích nghi c a h  th ng đi u hành chính sách đ i v i sả ủ ệ ố ề ố ớ ự 

bi n đ i c a th i cu c & các cam k t c a chính ph  đ i v i cácế ổ ủ ờ ộ ế ủ ủ ố ớ  

chính sách kinh t  ra sao?ế

o S  ng h  c a nhân dân vào ch  đ  nh  th  nào? vào Đ ng lãnhự ủ ộ ủ ế ộ ư ế ả  

đ o ra sao?ạ

o S  ng h  qu c t  đ i v i đ ng, v i chính ph  c m quy n ra sao?ự ủ ộ ố ế ố ớ ả ớ ủ ầ ề

o Tâm lý dân t c, ý th c c a nhân dân trong ti t ki m và đ u t  thộ ứ ủ ế ệ ầ ư ế 

nào?

o Các "đ i th " tham gia th  tr ng là ai? th  đo n, tâm lý c a h  raố ủ ị ườ ủ ạ ủ ọ  

sao?

o ….vv.

MÔI TR NG PHÁP LÝƯỜ

Môi tr ng pháp lý cũng là đi u ki n r t c  b n đ  TTCK ho t đ ng anườ ề ệ ấ ơ ả ể ạ ộ  

toàn, hi u qu . Xu h ng phát tri n chung, truy n th ng t  tr c đ n nayệ ả ướ ể ề ố ừ ướ ế  

là c  cho th  tr ng ho t đ ng và phát tri n tr c và t  đó đúc rút ra kinhứ ị ườ ạ ộ ể ướ ừ  

nghi m và xây d ng h  th ng pháp lý phù h p sau  các n c có thệ ự ệ ố ợ ở ướ ị 

tr ng ch ng khoán truy n th ng. Xu h ng th  hai là thi t l p khungườ ứ ề ố ướ ứ ế ậ  

pháp lý cho th  tr ng ch ng khoán tr c. Vi t nam ta đang theo xu thị ườ ứ ướ ệ ế 

sau, vì chúng ta đi sau nên có th  t n h ng đ c kinh nghi m c a cácể ậ ưở ượ ệ ủ  



n c đi tr c và rút ng n đ c b c đi. Môi tr ng pháp lý cũng là y uướ ướ ắ ượ ướ ườ ế  

t  r t quan tr ng đ  thu hút v n đ u t  n c ngoài.ố ấ ọ ể ố ầ ư ướ  

Chúng ta nên xem xét môi tr ng pháp lý theo các góc đ  nh  sau:ườ ộ ư

- H  th ng hành lang pháp lý c a th  tr ng ch ng khoán đ c xây d ngệ ố ủ ị ườ ứ ượ ự  

nh  th  nào? có đ  đ  b o v  quy n l i chính đáng c a ng i đ u tư ế ủ ể ả ệ ề ợ ủ ườ ầ ư 

không?

- Các lu t pháp khác liên quan có trùng chéo, mâu thu n không?ậ ẫ

- Kh  năng th c thi lu t pháp th  nào?ả ự ậ ế

- Nh ng m t khuy n khích, u đãi và h n ch  đ c quy đ nh trong hữ ặ ế ư ạ ế ượ ị ệ 

th ng pháp lu tố ậ

- S  n đ nh c a h  th ng lu t pháp, kh  năng s a đ i và nh h ng c aự ổ ị ủ ệ ố ậ ả ử ổ ả ưở ủ  

chúng đ n TTCK.ế  

MÔI TR NG TÀI CHÍNHƯỜ

Th c ra chúng ta có th  phân t  môi tr ng tài chính là m t b  ph n c aự ể ổ ưở ộ ộ ậ ủ  

môi tr ng kinh t  nh ng do t m quan tr ng c a nó đ i v i TTCK nên đườ ế ư ầ ọ ủ ố ớ ể 

nó thành m t m c riêng. H  th ng tài chính đ c coi là c  s  h  t ng, hộ ụ ệ ố ượ ơ ở ạ ầ ệ 

th ng huy t m ch c a n n kinh t . N u h  th ng này tr c tr c s  nhố ế ạ ủ ề ế ế ệ ố ụ ặ ẽ ả  

h ng đ n kh  năng cung c p các ngu n năng l ng cho toàn b  c  thưở ế ả ấ ồ ượ ộ ơ ể 

kinh t . Xem xét môi tr ng tài chính chúng ta nên chú tr ng đ n các m tế ườ ọ ế ặ  

sau: 

- N n tài chính qu c gia ra sao? Qua các ch  tiêu đánh giá đã phân tích ề ố ỉ ở 

ph n môi tr ng kinh t  nh  b i chi ngân sách, d  tr  ngo i t , xu t -ầ ườ ế ư ộ ự ữ ạ ệ ấ  



nh p kh u, cán cân thanh toán qu c t , n  qu c gia, n  t  nhân và doanhậ ẩ ố ế ợ ố ợ ư  

nghi p.ệ

- Ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng ra sao? có hi u qu  không? Tình hìnhạ ộ ủ ệ ố ệ ả  

n  khó đòi th  nào?ợ ế

- Chính sách v  thu , phí đ i v i giao d ch, kinh doanh CK th  nào cóề ế ố ớ ị ế  

khuy n khích đ u t  không? ho c khuy n khích  lĩnh v c nào, h n chế ầ ư ặ ế ở ự ạ ế 

 lĩnh v c nào. Đây là y u t  quan tr ng nh h ng tr c ti p đ n giáở ự ế ố ọ ả ưở ự ế ế  

thành giao d ch.ị

- Các th  tr ng v n khác, nh  th  tr ng Leasing, Morgage, b t đ ng s nị ườ ố ư ị ườ ấ ộ ả  

ho t đ ng ra sao. Kinh nghi m Thái Lan cho th y, do s  phát tri n quáạ ộ ệ ấ ự ể  

m c thành bong bóng c a th  tr ng b t đ ng s n nên đã gây đ  v  choứ ủ ị ườ ấ ộ ả ổ ớ  

nhi u ngân hàng và công ty tài chính và d n đ n s  suy s p c a TTCK.ề ẫ ế ự ụ ủ

- Giá tr  đ ng n i t  th  nào? chính sách đ i v i th  tr ng h i đoái raị ồ ộ ệ ế ố ớ ị ườ ố  

sao?

- Các qu : B o hi m, đ u t , h u trí ho t đ ng th  nào? đây là các nhàỹ ả ể ầ ư ư ạ ộ ế  

đ u t  ti m năng mà m i đ i t ng đ u t  c n chú ý đ n h .ầ ư ề ọ ố ượ ầ ư ầ ế ọ

- Lãi su t ngân hàng, lãi su t trái phi u chính ph  quy đ nh nh  th  nàoấ ấ ế ủ ị ư ế

- Cân đ i tài chính chính ph , ngân sách..ố ủ

- Các chính sách tài chính qu c gia khác.ố

- M t s  phân tích tình hình tài chính qu c gia khác mà nhà đ u t  có thêmộ ố ố ầ ư  

thông tin. 

MÔI TR NG QU C TƯỜ Ố Ế



Hi n nay, kinh t  c a b t c  n c nào cũng không th  tách r i n n kinhệ ế ủ ấ ứ ướ ể ờ ề  

t  th  gi i. Xu h ng phân công lao đ ng qu c t , h p tác qu c t  ngàyế ế ớ ướ ộ ố ế ợ ố ế  

càng phát tri n. B i v y, đi u ki n phát tri n nói chung c a m t qu c giaể ở ậ ề ệ ể ủ ộ ố  

không th  thoát h n môi tr ng qu c t . Chúng ta nên xem xét môi tr ngể ẳ ườ ố ế ườ  

qu c t  trên các m t sau:ố ế ặ  

- Tình hình tài chính qu c t , khu v c ra sao? Đang kh ng ho ng? và khố ế ự ủ ả ả 

năng nh h ng đ n qu c gia mình đang quan tâm.ả ưở ế ố

- Quan h  ngo i giao c a chính ph  nh  th  nào? có đ c c ng đ ngệ ạ ủ ủ ư ế ượ ộ ồ  

qu c t  ng h  không?ố ế ủ ộ

- S  ng h  c a các t  ch c tài chính l n nh  IMF, WB, ADB… đ i v iự ủ ộ ủ ổ ứ ớ ư ố ớ  

chính ph  ra sao?ủ

- H p tác kinh t  qu c t  th  nào? Quan h  b n hàng qu c t  trong xu t,ợ ế ố ế ế ệ ạ ố ế ấ  

nh p kh u ra sao? có bi n đ i gì l n không?ậ ẩ ế ổ ớ

- Nh ng đ i th  c nh tranh trên th ng tr ng qu c t  và kh  năng c nhữ ố ủ ạ ươ ườ ố ế ả ạ  

tranh c a các doanh nghi p, qu c gia mình quan tâm.ủ ệ ố

- Quan h  n  n n, gi i quy t n , kh  năng tr  n  c a qu c gia, doanhệ ợ ầ ả ế ợ ả ả ợ ủ ố  

nghi p. Kh  năng qu n lý n  n c ngoài c a Chính ph  ra sao?ệ ả ả ợ ướ ủ ủ

- Cán cân BoP, cán cân th ng m iươ ạ

- Tình hình tham gia c a bên n c ngoài vào th  tr ng ch ng khoán n iủ ướ ị ườ ứ ộ  

đ a và ng c l i.ị ượ ạ

- Đ nh m c tín nhi m c a qu c gia trên th  tr ng qu c t .ị ứ ệ ủ ố ị ườ ố ế



- Di n bi n c a các th  tr ng ch ng khoán trên th  gi i, nh t là các thễ ế ủ ị ườ ứ ế ớ ấ ị 

tr ng l n nh  New York, Tokyo, London, H ng Kông, …ườ ớ ư ồ  

C  S  H  T NG C A TTCKƠ Ở Ạ Ầ Ủ

Chúng ta xem xét c  s  h  t ng c a TTCK trong quá trình đ u t  theo cácơ ở ạ ầ ủ ầ ư  

góc đ  sau:ộ

- Kh i l ng hàng hoá c a th  tr ng. Các chính sách phát tri n và khố ượ ủ ị ườ ể ả 

năng phát tri n c a nó.ể ủ

- C  s  v t ch t c a th  tr ng: Đ a đi m, m c đ  c  gi i hoá, c  sơ ở ậ ấ ủ ị ườ ị ể ứ ộ ơ ớ ơ ở 

thông tin, ph ng pháp, quy trình giao d ch.ươ ị

- C  s  ngu n nhân l c c a TTCK: Nhân l c qu n lý, nhân l c t  v n,ơ ở ồ ự ủ ự ả ự ư ấ  

nhân l c môi gi i các công ty ch ng khoán.ự ớ ứ

- Hi u bi t và đi u hành h  th ng tài chính, kh  năng qu n lý c a chínhể ế ề ệ ố ả ả ủ  

phủ

- Các chi phí trong quá trình giao d ch.ị

- Kh  năng thanh toán, th i gian thanh toán.ả ờ

- H  th ng ki m toán.ệ ố ể

- Đánh giá, đ nh m c tín nhi m.ị ứ ệ

R i ro trong đ u t  ch ng khoánủ ầ ư ứ

R i ro là gì? R i ro trong đ u t  ch ng khoán đ c đ nh nghĩa là s  daoủ ủ ầ ư ứ ượ ị ự  

đ ng c a l i nhu n. Dao đ ng càng cao thì r i ro càng cao và ng c l i.ộ ủ ợ ậ ộ ủ ượ ạ  



Nguyên nhân c a r i ro:ủ ủ

Chúng ta bi t r ng s  dao đ ng c a thu nh p, dao đ ng c a giá ch ngế ằ ự ộ ủ ậ ộ ủ ứ  

khoán hay c  t c lãi su t là nh ng y u t  gây ra r i ro. M t s  r i ro n mổ ứ ấ ữ ế ố ủ ộ ố ủ ằ  

ngoài s  ki m soát c a công ty phát hành và nh h ng đ n m t s  l ngự ể ủ ả ưở ế ộ ố ượ  

l n ch ng khoán. M t s  r i ro phát sinh t  n i t i c a công ty và công tyớ ứ ộ ố ủ ừ ộ ạ ủ  

có th  ki m soát  m c t ng đ i. Trong đ u t , nh ng r i ro do các y uế ể ở ứ ươ ố ầ ư ữ ủ ế  

t  n m ngoài công ty, không ki m soát đ c và có nh h ng r ng rãiố ằ ể ượ ả ưở ộ  

đ n c  th  tr ng và t t c  m i lo i ch ng khoán đ c g i là r i ro hế ả ị ườ ấ ả ọ ạ ứ ượ ọ ủ ệ 

th ng. Ng c l i, nh ng r i ro do các y u t  n i t i gây ra, nó có thố ượ ạ ữ ủ ế ố ộ ạ ể 

ki m soát đ c và ch  tác đ ng đ n m t ngành hay t i m t công ty, m tể ượ ỉ ộ ế ộ ớ ộ ộ  

ho c m t s  ch ng khoán, g i là r i ro không h  th ng.ặ ộ ố ứ ọ ủ ệ ố  

R i ro h  th ng nh h ng đ n giá c a t t c  các lo i ch ng khoán.ủ ệ ố ả ưở ế ủ ấ ả ạ ứ  

Nh ng thay đ i v  kinh t , chính tr , xã h i và nh ng y u t  t o ra r i roữ ổ ề ế ị ộ ữ ế ố ạ ủ  

h  th ng. R i ro không h  th ng do các y u t  nh  kh  năng qu n lý, thệ ố ủ ệ ố ế ố ư ả ả ị 

hi u tiêu dùng, đình công hay nh ng y u t  khác g n v i nh ng thay đ iế ữ ế ố ắ ớ ữ ổ  

trong thu nh p c a m t công ty gây ra. Các y u t  r i ro không h  th ngậ ủ ộ ế ố ủ ệ ố  

th ng đ c l p v i các y u t  r i ro liên quan đ n toàn b  th  tr ng nóiườ ộ ậ ớ ế ố ủ ế ộ ị ườ  

chung. Do nh ng r i ro này th ng nh h ng đ n m t công ty c  thữ ủ ườ ả ưở ế ộ ụ ể 

nên nó ph i đ c xem xét cho t ng công ty m t cách riêng bi t.ả ượ ừ ộ ệ

Nh ng công ty ch u nh h ng cao c a r i ro h  th ng là nh ng công tyữ ị ả ưở ủ ủ ệ ố ữ  

mà doanh s , l i nhu n và giá ch ng khoán th ng theo sát các di n bi nố ợ ậ ứ ườ ễ ế  

kinh t  và nh ng di n bi n trên th  tr ng ch ng khoán. Ph n l n cácế ữ ễ ế ị ườ ứ ầ ớ  

công ty trong nh ng ngành công nghi p c  b n và khai khoáng, nh ngữ ệ ơ ả ữ  

ngành có đ nh phí l n thì ch u nh h ng nhi u c a các lo i r i ro này.ị ớ ị ả ưở ề ủ ạ ủ  

Trong các ngành công nghi p, ng i ta th y nh ng ngành liên quan đ nệ ườ ấ ữ ế  



s n xu t ô tô ch u nh h ng r t cao c a r i ro h  th ng, đó là nh ngả ấ ị ả ưở ấ ủ ủ ệ ố ữ  

ngành: thép, cao su, kính,. .. 

Các công ty trong lĩnh v c s n xu t hàng tiêu dùng, đ nh phí bé th ng cóự ả ấ ị ườ  

r i ro không h  th ng cao h n. Ví d  nh  nh ng công ty cung c p nhuủ ệ ố ơ ụ ư ữ ấ  

y u ph m nh  đi n tho i, năng l ng, d t, th c ph m. Doanh s , l iế ẩ ư ệ ạ ượ ệ ự ẩ ố ợ  

nhu n và giá c  c  phi u c a nh ng công ty này không ph  thu c nhi uậ ả ổ ế ủ ữ ụ ộ ề  

vào các di n bi n kinh t  hay tình hình chung c a th  tr ng ch ng khoán.ễ ế ế ủ ị ườ ứ

R i ro h  th ng và r i ro không h  th ng l i có th  chia nh  thành các r iủ ệ ố ủ ệ ố ạ ể ỏ ủ  

ro khác nhau. R i ro h  th ng đ i v i trái phi u nói chung th ng đ củ ệ ố ổ ớ ế ườ ượ  

xác đ nh là r i ro v  lãi su t; đ i v i c  phi u g i là r i ro th  tr ng. Đ iị ủ ề ấ ố ớ ổ ế ọ ủ ị ườ ố  

v i ch ng khoán nói chung, có th  có thêm r i ro v  s c mua. Có th  chiaớ ứ ể ủ ề ứ ể  

r i ro không h  th ng thành r i ro kinh doanh và r i ro tài chính.ủ ệ ố ủ ủ

R i ro h  th ngủ ệ ố  

R i ro th  tr ngủ ị ườ

Giá c  c  phi u có th  dao đ ng m nh trong m t kho ng th i gian ng nả ổ ế ể ộ ạ ộ ả ờ ắ  

m c dù thu nh p c a công ty v n không thay đ i. Nguyên nhân c a nó cóặ ậ ủ ẫ ổ ủ  

th  r t khác nhau nh ng ph  thu c ch  y u vào cách nhìn nh n c a cácế ấ ư ụ ộ ủ ế ậ ủ  

nhà đ u t  v  các lo i c  phi u nói chung hay v  m t nhóm các c  phi uầ ư ề ạ ổ ế ề ộ ổ ế  

nói riêng. Nh ng thay đ i trong m c sinh l i đ i v i ph n l n các lo i cữ ổ ứ ờ ố ớ ầ ớ ạ ổ 

phi u th ng ch  y u là do s  hy v ng c a các nhà đ u t  vào nó thayế ườ ủ ế ự ọ ủ ầ ư  

đ i và g i là r i ro th  tr ng.ổ ọ ủ ị ườ  

R i ro th  tr ng xu t hi n do có nh ng ph n ng c a các nhà đ u t  đ iủ ị ườ ấ ệ ữ ả ứ ủ ầ ư ố  

v i nh ng s  ki n h u hình hay vô hình. S  ch  đ i đ i v i chi u h ngớ ữ ự ệ ữ ự ờ ợ ố ớ ề ướ  

s t gi m l i nhu n c a các công ty nói chung có th  là nguyên nhân làmụ ả ợ ậ ủ ể  



cho ph n l n các lo i c  phi u th ng b  gi m giá. Các nhà đ u tầ ớ ạ ổ ế ườ ị ả ầ ư 

th ng ph n ng d a trên c  s  các s  ki n th c, h u hình nh  các sườ ả ứ ự ơ ở ự ệ ự ữ ư ự 

ki n kinh t , chính tr , xã h i.ệ ế ị ộ  

Các s  ki n vô hình là các s  ki n n y sinh do y u t  tâm lý c a thự ệ ự ệ ả ế ố ủ ị 

tr ng. R i ro th  tr ng th ng xu t phát t  nh ng s  ki n h u hình,ườ ủ ị ườ ườ ấ ừ ữ ự ệ ữ  

nh ng do tâm lý không v ng vàng c a các nhà đ u t  nên h  hay có ph nư ữ ủ ầ ư ọ ả  

ng v t quá các s  ki n đó. Nh ng s  sút gi m đ u tiên trên th  tr ngứ ượ ự ệ ữ ự ả ầ ị ườ  

là nguyên nhân gây s  hãi đ i v i các nhà đ u t  và h  s  c  g ng rútợ ố ớ ầ ư ọ ẽ ố ắ  

v n. Nh ng ph n ng dây chuy n làm tăng v t s  l ng bán, giá cố ữ ả ứ ề ượ ố ượ ả 

ch ng khoán s  r i xu ng th p so v i giá tr  c  s .ứ ẽ ơ ố ấ ớ ị ơ ở  

Chúng ta đã nói nhi u v  tác đ ng tiêu c c, tuy nhiên v n có th  có hi uề ề ộ ự ẫ ể ệ  

t ng mua vào r t nhi u khi có nh ng s  ki n b t th ng x y ra, lúc đóượ ấ ề ữ ự ệ ấ ườ ẩ  

giá c  ch ng khoán s  tăng lên.ả ứ ẽ  

R i ro lãi su tủ ấ  

R i ro lãi su t nói đ n s  không n đ nh trong giá tr  th  tr ng và s  ti nủ ấ ế ự ổ ị ị ị ườ ố ề  

thu nh p trong t ng lai, nguyên nhân là dao đ ng trong m c lãi su tậ ươ ộ ứ ấ  

chung. 

Nguyên nhân c t lõi c a r i ro lãi su t là s  lên xu ng c a lãi su t Tráiố ủ ủ ấ ự ố ủ ấ  

phi u Chính ph , khi đó s  có s  thay đ i trong m c sinh l i kỳ v ng c aế ủ ẽ ự ổ ứ ờ ọ ủ  

các lo i ch ng khoán khác, đó là các lo i c  phi u và trái phi u công ty.ạ ứ ạ ổ ế ế  

Nói cách khác, chi phí vay v n đ i v i các lo i ch ng khoán không r i roố ố ớ ạ ứ ủ  

ch ng khoán Chính ph  s  d n đ n s  thay đ i v  chi phí vay v n c aứ ủ ẽ ẫ ế ự ổ ề ố ủ  

các lo i ch ng khoán có r i ro ch ng khoán công ty.ạ ứ ủ ứ  



Các nhà đ u t  th ng coi trái phi u Chính ph  là không r i ro. Lãi su tầ ư ườ ế ủ ủ ấ  

c a trái phi u Chính ph  đ c coi là lãi su t chu n, là m c phí vay v nủ ế ủ ượ ấ ẩ ứ ố  

không r i ro. Nh ng thay đ i trong lãi su t trái phi u Chính ph  s  làmủ ữ ổ ấ ế ủ ẽ  

nh h ng t i toàn b  h  th ng ch ng khoán, t  trái phi u cho đ n cácả ưở ớ ộ ệ ố ứ ừ ế ế  

lo i c  phi u r i ro nh t.ạ ổ ế ủ ấ  

Lãi su t trái phi u Chính ph  cũng thay đ i theo cung c u trên th  tr ng.ấ ế ủ ổ ầ ị ườ  

Ví d , khi ngân sách thâm h t thì Chính ph  s  phát hành thêm ch ngụ ụ ủ ẽ ứ  

khoán đ  bù đ p, nh  v y s  làm tăng m c cung ch ng khoán trên thế ắ ư ậ ẽ ứ ứ ị 

tr ng. Các nhà đ u t  ti m năng s  ch  mua các trái phi u này n u lãiườ ầ ư ề ẽ ỉ ế ế  

su t cao h n lãi su t các lo i ch ng khoán đang đ c l u hành. N u giấ ơ ấ ạ ứ ượ ư ế ả 

s , lãi su t trái phi u chính ph  tăng t  12 lên 12,5% thì nh ng ng iử ấ ế ủ ừ ữ ườ  

đang n m gi  trái phi u có lãi su t 12% s  b  thi t h i do giá ch ngắ ữ ế ấ ẽ ị ệ ạ ứ  

khoán gi m xu ng. Vì lãi su t đã c  đ nh là 12% ngay t  lúc phát hành nênả ố ấ ố ị ừ  

nh ng ng i n m gi  ch ng khoán ch  có th  bán đ c n u h  ch u gi mữ ườ ắ ữ ứ ỉ ể ượ ế ọ ị ả  

giá xu ng t i m c đ m b o cho lãi su t đáo h n c a nh ng trái phi u nàyố ớ ứ ả ả ấ ạ ủ ữ ế  

đ t đ c m c 12,5%. Do lãi su t trái phi u Chính ph  tăng, nó s  tr  nênạ ượ ứ ấ ế ủ ẽ ở  

h p d n h n và các lo i ch ng khoán khác s  b  kém h p d n đi. H  quấ ẫ ơ ạ ứ ẽ ị ấ ẫ ệ ả 

là, nh ng ng i mua trái phi u s  mua trái phi u Chính ph  thay vì tráiữ ườ ế ẽ ế ủ  

phi u công ty, và do v y lãi su t trái phi u công ty cũng ph i tăng lên. Lãiế ậ ấ ế ả  

su t trái phi u công ty tăng s  d n đ n giá c a các lo i c  phi u th ngấ ế ẽ ẫ ế ủ ạ ổ ế ườ  

và c  phi u u đãi gi m xu ng nh  m t ph n ng dây chuy n.ổ ế ư ả ố ư ộ ả ứ ề  

Nh  v y, ta th y có m t c  c u h p lý v  lãi su t do các lo i công c  cóư ậ ấ ộ ơ ấ ợ ề ấ ạ ụ  

liên h  v i nhau. S  tăng lên c a lãi su t chu n s  làm nh h ng đ nệ ớ ự ủ ấ ẩ ẽ ả ưở ế  

toàn b  h  th ng. H  qu  tr c ti p c a vi c tăng lãi su t chu n là giá cộ ệ ố ệ ả ự ế ủ ệ ấ ẩ ả 

c a các lo i ch ng khoán khác gi m xu ng. T ng t , lãi su t chu nủ ạ ứ ả ố ươ ự ấ ẩ  

gi m l i làm cho giá c a các lo i ch ng khoán tăng lên.ả ạ ủ ạ ứ  



Ngoài h  qu  tr c ti p đ i v i giá ch ng khoán, lãi su t chu n còn cóệ ả ự ế ố ớ ứ ấ ẩ  

nh h ng gián ti p đ n giá c  phi u th ng. Th  nh t, lãi su t chu nả ưở ế ế ổ ế ườ ứ ấ ấ ẩ  

tăng hay gi m s  làm cho các giao d ch ký qu  kém h p d n đi hay h pả ẽ ị ỹ ấ ẫ ấ  

d n h n. Thí d , khi lãi su t tăng s  làm giá c  phi u gi m vì các nhà đ uẫ ơ ụ ấ ẽ ổ ế ả ầ  

c  b ng hình th c vay mua ký qu  c m th y vi c mua bán kém h p d nơ ằ ứ ỹ ả ấ ệ ấ ẫ  

h n.ơ  

Th  hai, r t nhi u công ty kinh doanh ch  y u b ng v n đi vay. Nhi uứ ấ ề ủ ế ằ ố ề  

công ty khác, ví d  các t  ch c tài chính, tham gia vào các ho t đ ng choụ ổ ứ ạ ộ  

vay khi lãi su t tăng, các công ty vay n  nhi u s  ph i trích t  thu nh pấ ợ ề ẽ ả ừ ậ  

c a mình nhi u h n đ  tr  lãi, d n đ n s  sút gi m thu nh p, c  t c vàủ ề ơ ể ả ẫ ế ự ả ậ ổ ứ  

giá c  phi u. Vi c tăng lãi su t l i mang đ n thu nh p cao h n cho nh ngổ ế ệ ấ ạ ế ậ ơ ữ  

ng i cho vay do ngu n thu chính c a h  là lãi thu đ c t  các kho n choườ ồ ủ ọ ượ ừ ả  

vay. Đ i v i nh ng công ty này thu nh p tăng l i làm cho c  t c và giá cố ớ ữ ậ ạ ổ ứ ổ 

phi u c a nó tăng.ế ủ  

R i ro s c muaủ ứ

R i ro th  tr ng và r i ro lãi su t có th  đ c đ nh nghĩa là nh ng bi nủ ị ườ ủ ấ ể ượ ị ữ ế  

c  v  s  ti n thu đ c hi n nay c a nhà đ u t . R i ro s c mua là bi nố ề ố ề ượ ệ ủ ầ ư ủ ứ ế  

c  c a s c mua c a đ ng ti n thu đ c. R i ro s c mua là tác đ ng c aố ủ ứ ủ ồ ề ượ ủ ứ ộ ủ  

l m phát đ i v i kho n đ u t .ạ ố ớ ả ầ ư  

N u chúng ta coi kho n đ u t  là m t kho n tiêu dùng ngay, ta có thế ả ầ ư ộ ả ể 

th y r ng khi m t ng i mua c  phi u, anh ta đã b  m t c  h i mua hàngấ ằ ộ ườ ổ ế ỏ ấ ơ ộ  

hoá hay d ch v  trong th i gian s  h u c  phi u đó. N u, trong kho ngị ụ ờ ở ữ ổ ế ế ả  

th i gian n m gi  c  phi u đó, giá c  hàng hoá d ch v  tăng, các nhà đ uờ ắ ữ ổ ế ả ị ụ ầ  

t  đã b  m t m t ph n s c mua. Giá c  hàng hoá và d ch v  tăng g i làư ị ấ ộ ầ ứ ả ị ụ ọ  



l m phát, giá c  hàng hoá gi m g i là gi m phát. C  l m phát và gi mạ ả ả ọ ả ả ạ ả  

phát đ u liên quan đ n khái ni m r i ro s c mua.ề ế ệ ủ ứ  

Nói chung, r i ro s c mua th  tr ng đi kèm v i l m phát, hi n t ngủ ứ ị ườ ớ ạ ệ ượ  

gi m phát  các n c hi m khi x y ra. Nguyên nhân chính c a l m phát làả ở ướ ế ả ủ ạ  

do giá thành s n ph m và nhu c u v  hàng hoá, d ch v  tăng so v i m cả ẩ ầ ề ị ụ ớ ứ  

cung. 

L m phát tăng là do nhu c u tăng lên khi n n kinh t  có nhi u công ănạ ầ ề ế ề  

vi c làm h n. T i lúc này, m c cung không tăng k p cho đ n khi s n xu tệ ơ ạ ứ ị ế ả ấ  

đ c m  r ng. V i nhu c u nhi u lên, các lo i hàng hoá và d ch v  sượ ở ộ ớ ầ ề ạ ị ụ ẽ 

ph i đ c phân b  theo m t m c giá nào đó tăng lên mà làm cho cung c uả ượ ổ ộ ứ ầ  

cân b ng t i đó.ằ ạ  

L m phát do tăng giá thành ph m: Giá nguyên v t li u và ti n công tăngạ ẩ ậ ệ ề  

lên, các nhà s n xu t c  g ng bù đ p l i b ng cách tăng giá c  hàng hoá.ả ấ ố ắ ắ ạ ằ ả  

Trong m t môi tr ng kinh t  có nhi u công ăn vi c làm, ti n công đ cộ ườ ế ề ệ ề ượ  

tr  cao thì giá c  hàng hoá s  tăng, ng c l i giá c  hàng hoá tăng cũngả ả ẽ ượ ạ ả  

đòi h i ti n công tăng lên, chu trình này c  l p đi l p l i.ỏ ề ứ ặ ặ ạ  

Ta đã nói r i ro s c mua th ng đi kèm v i s  thay đ i giá hàng hoá, d chủ ứ ườ ớ ự ổ ị  

v  thì câu h i đ t ra là s  thay đ i giá nh ng hàng hoá c  th  nào s  đ cụ ỏ ặ ự ổ ữ ụ ể ẽ ượ  

coi là th c đo tính l m phát. Th c đo thông d ng nh t s  d ng đ  xácướ ạ ứ ụ ấ ử ụ ể  

đ nh m c thay đ i giá c  hàng hoá, d ch v  là ch  s  giá hàng tiêu dùng.ị ứ ổ ả ị ụ ỉ ố  

Ch  s  này s  d ng m t s  lo i hàng hoá và d ch v  đ  tính toán, g mỉ ố ử ụ ộ ố ạ ị ụ ể ồ  

th c ăn, đ  dùng và r t nhi u các lo i d ch v , t  y t  đ n ti n h c đứ ồ ấ ề ạ ị ụ ừ ế ế ề ọ ể 

tính toán. 

Các nhà đ u t  c n tính kèm c  l m phát vào thu nh p kỳ vòng đ  bù đ pầ ư ầ ả ạ ậ ể ắ  

r i ro s c mua, m c này đ c đo b ng % bi n đ ng giá. N u nh  ch  sủ ứ ứ ượ ằ ế ộ ế ư ỉ ố 



hàng tiêu dùng là 100 vào đ u năm và cu i năm là 103 thì ta nói l m phát làầ ố ạ  

3%. N u t  năm th  2 đ n năm th  3, ch  s  bi n đ ng t  103 lên 109 thìế ừ ứ ế ứ ỉ ố ế ộ ừ  

t  l  l m phát s  vào kho ng 5,8% [1 09-103/103].ỷ ệ ạ ẽ ả  

S  c n thi t ph i đi u ch nh thu nh p kỳ v ng theo nh ng bi n đ ng giáự ầ ế ả ề ỉ ậ ọ ữ ế ộ  

c  có th  ch ng minh b ng ví d  đ n gi n sau. Gi  s  b n vay 100 đ ngả ể ứ ằ ụ ơ ả ả ử ạ ồ  

ngày hôm nay và h a tr  105 đ ng vào cu i năm, lãi su t là 5%. Tuy nhiênứ ả ồ ố ấ  

n u giá c  trong năm tăng lên t i 6%, khi đó 105 đ ng nh n đ c vàoế ả ớ ồ ậ ượ  

cu i năm s  ch  có s c mua b ng kho ng 98 đ ng so v i đ u năm. Nhố ẽ ỉ ứ ằ ả ồ ớ ầ ư 

v y, b n ph i c ng thêm t  l  l m phát vào lãi su t, t c là 11% đ  cu iậ ạ ả ộ ỷ ệ ạ ấ ứ ể ố  

năm b n nh n đ c lãi su t th c là 5%.ạ ậ ượ ấ ự  

Cũng gi ng nh  lãi su t có nh h ng đ n giá c a t t c  các lo i ch ngố ư ấ ả ưở ế ủ ấ ả ạ ứ  

khoán, s  thay đ i s c mua cũng làm nh h ng đ n chúng. N u ch  sự ổ ứ ả ưở ế ế ỉ ố 

giá hàng tiêu dùng vào kho ng 8% hàng năm và năm sau d  ki n là 9% thìả ự ế  

m c thu nh p đ i v i ch ng khoán cũng đòi h i ph i tăng lên. Đi u đó sứ ậ ố ớ ứ ỏ ả ề ẽ 

tác đ ng đ n giá c a các lo i trái phi u Chính ph , trái phi u và c  phi uộ ế ủ ạ ế ủ ế ổ ế  

công ty. 

R i ro không h  th ngủ ệ ố  

R i ro không h  th ng là m t ph n trong t ng r i ro g n li n v i m tủ ệ ố ộ ầ ổ ủ ắ ề ớ ộ  

công ty hay m t ngành công nghi p c  th  nào đó, ngoài nh ng r i ro g nộ ệ ụ ể ữ ủ ắ  

li n v i toàn b  th  tr ng. Nh ng y u t  này có th  là kh  năng qu n lý,ề ớ ộ ị ườ ữ ế ố ể ả ả  

th  hi u tiêu dùng, đình công và nhi u y u t  khác là nguyên nhân gây raị ế ề ế ố  

s  thay đ i trong thu nh p t  c  phi u công ty. Do nh ng y u t  này chự ổ ậ ừ ổ ế ữ ế ố ỉ 

nh h ng t i m t ngành hay m t công ty c  th  nên chúng ph i đ cả ưở ớ ộ ộ ụ ể ả ượ  

xem xét cho t ng công ty.ừ  



S  không ch c ch n đ i v i kh  năng thanh toán c a công ty có th  là doự ắ ắ ố ớ ả ủ ể  

1 môi tr ng c a ho t đ ng kinh doanh và 2 tình tr ng tài chính c a côngườ ủ ạ ộ ạ ủ  

ty. Nh ng r i ro này có th  g i là r i ro kinh doanh và r i ro tài chính. ữ ủ ể ọ ủ ủ Ở 

đây, chúng ta s  ch  ra nh ng khía c nh chung v  r i ro kinh doanh và r iẽ ỉ ữ ạ ề ủ ủ  

ro tài chính. 

R i ro kinh doanhủ  

R i ro kinh doanh là do tình tr ng ho t đ ng c a công ty, khi có nh ngủ ạ ạ ộ ủ ữ  

thay đ i trong tình tr ng này công ty có th  s  b  sút gi m l i nhu n và cổ ạ ể ẽ ị ả ợ ậ ổ 

t c. Nói cách khác, n u l i nhu n d  ki n tăng 10% hàng năm trongứ ế ợ ậ ự ế  

nh ng năm ti p theo, r i ro kinh doanh s  cao h n n u nh  l i nhu n tăngữ ế ủ ẽ ơ ế ư ợ ậ  

t i 14% hay gi m xu ng 6% so v i l i nhu n n m trong kho ng 11-9%.ớ ả ố ớ ợ ậ ằ ả  

M c đ  thay đ i so v i xu h ng d  ki n đ c coi là r i ro kinh doanh.ứ ộ ổ ớ ướ ự ế ượ ủ  

R i ro kinh doanh có th  đ c chia làm hai lo i c  b n: Bên ngoài và n iủ ể ượ ạ ơ ả ộ  

t i. R i ro kinh doanh n i t i phát sinh trong quá trình v n hành ho t đ ngạ ủ ộ ạ ậ ạ ộ  

c a công ty. M i công ty có m t lo i r i ro n i t i riêng và m c đ  thànhủ ỗ ộ ạ ủ ộ ạ ứ ộ  

công c a m i công ty th  hi n qua hi u qu  ho t đ ng.ủ ỗ ể ệ ệ ả ạ ộ  

Trong ph m vi r ng h n, r i ro kinh doanh bên ngoài là nh ng tr ng h pạ ộ ơ ủ ữ ườ ợ  

x y ra n m ngoài s  ki m soát c a công ty và làm nh h ng đ n tìnhả ằ ự ể ủ ả ưở ế  

tr ng ho t đ ng c a công ty. M i công ty có m t ki u r i ro bên ngoàiạ ạ ộ ủ ỗ ộ ể ủ  

riêng, ph  thu c vào các y u t  môi tr ng kinh doanh c  th  c a côngụ ộ ế ố ườ ụ ể ủ  

ty. Các y u t  bên ngoài, t  chi phí ti n vay đ n s  c t gi m ngân sách, tế ố ừ ề ế ự ắ ả ừ 

m c thu  nh p kh u tăng đ n s  suy thoái c a chu kỳ kinh doanh. .., và cóứ ế ậ ẩ ế ự ủ  

l  y u t  quan tr ng nh t là chu kỳ kinh doanh. Doanh s  c a m t sẽ ế ố ọ ấ ố ủ ộ ố 

ngành công nghi p thép, ô tô có xu h ng bám sát chu kỳ kinh doanh trongệ ướ  

khi doanh s  c a m t s  ngành khác l i có xu h ng đi ng c l i nhàố ủ ộ ố ạ ướ ượ ạ  



c a. Dân s  cũng có th  làm nh h ng đ n thu nh p thông qua nh ngử ố ể ả ưở ế ậ ữ  

thay đ i v  l a tu i, gi i tính, s  phân b  theo đ a d . Các chính sáchổ ề ứ ổ ớ ự ố ị ư  

chính tr  cũng là m t ph n c a r i ro bên ngoài, các chính sách ti n t  vàị ộ ầ ủ ủ ề ệ  

tài khoá có th  làm nh h ng đ n thu nh p thông qua tác đ ng v  chi phíể ả ưở ế ậ ộ ề  

và ngu n v n. N u giá tr  c a đ ng ti n càng cao thì nh ng ng i muaồ ố ế ị ủ ồ ề ữ ườ  

tr  góp s  hoãn mua và các chính quy n đ a ph ng s  không bán tráiả ẽ ề ị ươ ẽ  

phi u đ  tài tr  cho các d  án c p n c.ế ể ợ ự ấ ướ  

Tình hình kinh t  chung cũng có nh h ng đ n m c thu nh p chung. Đâyế ả ưở ế ứ ậ  

là tác đ ng bên ngoài hay g i là r i ro. Nh ng, đ ng t i giác đ  r i ro n iộ ọ ủ ư ứ ạ ộ ủ ộ  

t i, công ty có th  đi u ch nh chu kỳ kinh doanh nh  th  nào? N u chúngạ ể ề ỉ ư ế ế  

ta tách chi phí ho t đ ng ra làm chi phí b t bi n và chi phí kh  bi n, chúngạ ộ ấ ế ả ế  

ta s  th y r ng khi thu nh p thay đ i, n u chi phí b t bi n chi m m tẽ ấ ằ ậ ổ ế ấ ế ế ộ  

ph n quan tr ng trong t ng chi phí, công ty s  r t khó c t gi m chi phí khiầ ọ ổ ẽ ấ ắ ả  

kinh t  suy thoái và nó cũng r t ch m ch p trong vi c đáp ng nhu c uế ấ ậ ạ ệ ứ ầ  

vào lúc kinh t  tăng tr ng. Nh ng công ty nh  v y có r i ro n i t i l nế ưở ữ ư ậ ủ ộ ạ ớ  

do kh  năng đáp ng không nhanh nh ng thay đ i trong tình hình kinhả ứ ữ ổ  

doanh. M t khác, n u t ng thu nh p là t  m t lo t các lo t s n ph m,ặ ế ổ ậ ừ ộ ạ ạ ả ẩ  

chúng ta th y rõ ràng là các s n ph m s  không b  bi n đ ng theo cùngấ ả ẩ ẽ ị ế ộ  

m t chu kỳ kinh doanh, không b  bi n đ ng cùng m c đ  và cùng th iộ ị ế ộ ứ ộ ờ  

gian. Trong ph m vi này, r i ro n i t i đ c gi m xu ng do s  tr i r ngạ ủ ộ ạ ượ ả ố ự ả ộ  

v  s n ph m hay lo i s n ph m.ề ả ẩ ạ ả ẩ  

Ph m vi c a nh ng thay đ i lên xu ng trong t ng thu nh p d n đ n sạ ủ ữ ổ ố ổ ậ ẫ ế ự 

thay đ i trong l i nhu n có th  đ c g i là r i ro n i t i. N u có m t sổ ợ ậ ể ượ ọ ủ ộ ạ ế ộ ự 

s t gi m trong thu nh p t  m t lo i s n ph m có th  đ c bù đ p b ngụ ả ậ ừ ộ ạ ả ẩ ể ượ ắ ằ  

m t lo i s n ph m khác, làm cho t ng thu nh p không thay đ i thì có thộ ạ ả ẩ ổ ậ ổ ể 

coi là công ty đã s  d ng vi c đa d ng hoá s n ph m đ  b o v  mìnhử ụ ệ ạ ả ẩ ể ả ệ  



ch ng l i r i ro kinh doanh. S  sút gi m v  thu nh p có th  gi m thi uố ạ ủ ự ả ề ậ ể ả ể  

trong tác đ ng vào l i nhu n thông qua s  c t gi m chi phí và s n xu t.ộ ợ ậ ự ắ ả ả ấ  

R i ro tài chínhủ  

R i ro tài chính liên quan đ n vi c công ty tài tr  cho ho t đ ng c a mình.ủ ế ệ ợ ạ ộ ủ  

Ng i ta th ng tính toán r i ro tài chính b ng vi c xem xét c u trúc v nườ ườ ủ ằ ệ ấ ố  

c a m t công ty. S  xu t hi n c a các kho n n  trong c u trúc v n sủ ộ ự ấ ệ ủ ả ợ ấ ố ẽ 

t o ra cho công ty nh ng nghĩa v  tr  lãi. Và vì nh ng nghĩa v  tr  lãi nàyạ ữ ụ ả ữ ụ ả  

ph i đ c thanh toán cho công ty tr c khi kinh doanh c  t c cho cả ượ ướ ổ ứ ổ 

phi u th ng nên nó có tác đ ng l n đ n c  t c. R i ro tài chính là r i roế ườ ộ ớ ế ổ ứ ủ ủ  

có th  tránh đ c trong ph m vi mà các nhà qu n lý có toàn quy n quy tể ượ ạ ả ề ế  

đ nh vay hay không vay. M t công ty không vay n  chút nào s  không cóị ộ ợ ẽ  

r i ro tài chính.ủ  

B ng vi c đi vay, công ty đã thay đ i dòng thu nh p đ i v i c  phi uằ ệ ổ ậ ố ớ ổ ế  

th ng. C  th  là, vi c s  d ng h  s  đòn b y t  l  vay n  có 3 h  quườ ụ ể ệ ử ụ ệ ố ẩ ỷ ệ ợ ệ ả 

quan tr ng đ i v i nh ng ng i n m gi  c  phi u th ng, đó là 1 làmọ ố ớ ữ ườ ắ ữ ổ ế ườ  

tăng m c bi n đ ng trong thu nh p c a h , 2 nh h ng đ n d  ki n c aứ ế ộ ậ ủ ọ ả ưở ế ự ế ủ  

h  v  thu nh p, và 3 làm tăng r i ro c a h .ọ ề ậ ủ ủ ọ  

Gi  s  chúng ta có hai công ty có ho t đ ng kinh doanh nh  nhau, ch  khácả ử ạ ộ ư ỉ  

nhau v  c  c u v n: Công ty C, ngu n v n hoàn toàn t  1 tri u c  phi uề ơ ấ ố ồ ố ừ ệ ổ ế  

th ng, bán v i giá 20 đôla/1c  phi u. Công ty khác, công ty D, có ngu nườ ớ ổ ế ồ  

m t n a là t  c  phi u th ng 500.000 c  phi u, bán v i giá 20 đô la/ cộ ử ừ ổ ế ườ ổ ế ớ ổ 

phi u và m t n a là t  vay n  10 tri u USD v i lãi vay là 5%. Nh  v y,ế ộ ử ừ ợ ệ ớ ư ậ  

tài s n có c a m i công ty là 20 tri u USD, d  ki n s  có l i nhu n 1ả ủ ỗ ệ ự ế ẽ ợ ậ  

tri u USD, hay là 5% trên t ng tài s n. Chúng ta gi  s  r ng không cóệ ổ ả ả ử ằ  

thu  thu nh p công ty.ế ậ  



Thu nh p 1 tri u USD có th  d  dàng chuy n đ i sang thu nh p cho m iậ ệ ể ễ ể ổ ậ ỗ  

c  phi u. Công ty C s  có lãi 1 đô la/1 c  phi u. Công ty D ph i tr  lãiổ ế ẽ ổ ế ả ả  

500.000 đô la 10 tri u x 5% và ph n còn l i chia cho c  phi u cũng đ cệ ầ ạ ổ ế ượ  

lãi 1 đô la/1c  phi u. T i đi m này, c  hai công ty đ u có m c thu nh pổ ế ạ ể ả ề ứ ậ  

trên c  phi u là 1 đô la. Nh  v y ta không th y có h  qu  c a vi c vayổ ế ư ậ ấ ệ ả ủ ệ  

n  đ i v i thu nh p c a c  đông.ợ ố ớ ậ ủ ổ  

Chúng ta s  xem xét h  qu  c a vi c vay n  đ i v i c  hai công ty trongẽ ệ ả ủ ệ ợ ố ớ ả  

m t năm kinh doanh t t và m t năm kinh doanh x u, khi thu nh p tăng lênộ ố ộ ấ ậ  

50% hay gi m đi 50%, nh  trong b ng sau:ả ư ả

 Ch  tiêuỉ Năm t tố Năm x uấ
M c thu nh p trên tàiứ ậ  

s nả

L i nhu nợ ậ

L i nhu n trên 1 cợ ậ ổ 

phi u:ế

Công ty C

Công ty D

7.5%

1.5 tri uệ

 

1.5 đôla

2.0 đôla

2.5%

5 tri uệ

 

0.5 đôla

0.0 đôla

Chúng ta nh  l i r ng m i công ty có lãi 1 c  phi u là 1 đô la. Do v y,ớ ạ ằ ỗ ổ ế ậ  

50% tăng lên trong thu nh p t  1 tri u lên 1,5 tri u s  làm tăng 50% tăngậ ừ ệ ệ ẽ  

lên trong thu nh p c a m i c  phi u công ty C và 100% đ i v i công ty D.ậ ủ ỗ ổ ế ố ớ  

Trong tr ng h p c a công ty D, nh h ng đ c nhân lên vì nh ngườ ợ ủ ả ưở ượ ữ  

ng i cho vay ch  đ c h ng lãi su t 5% trên s  ti n cho vay, b t kườ ỉ ượ ưở ấ ố ề ấ ể 

tình hình ho t đ ng c a công ty t t hay x u. Do v y, c  đông c a cácạ ộ ủ ố ấ ậ ổ ủ  

công ty có vay n  nh  công ty D s  đ c h ng nhi u h n khi tình hìnhợ ư ẽ ượ ưở ề ơ  

kinh doanh t t lên. Ng c l i, 50% gi m trong thu nh p t  m t tri u đô laố ượ ạ ả ậ ừ ộ ệ  

xu ng 500.000 đô la s  làm cho l i nhu n trên 1 c  phi u c a công ty Cố ẽ ợ ậ ổ ế ủ  



gi m xu ng 50% t  1 đô la xu ng 0.5 đô la nh ng l i nhu n trên m t cả ố ừ ố ư ợ ậ ộ ổ 

phi u c a Công ty D s  gi m t  1 xu ng 0. Ta có th  d  dàng th y r ngế ủ ẽ ả ừ ố ể ễ ấ ằ  

khi l i nhu n t t xu ng còn 500.000 đô la, thu nh p trên tài s n ch  cònợ ậ ụ ố ậ ả ỉ  

2,5%, nh ng nh ng ng i cho vay v n đ c h ng 5% lãi su t thì sư ữ ườ ẫ ượ ưở ấ ự 

chênh l ch này s  ph i đ c bù đ p b ng vi c gi m l i nhu n c a cệ ẽ ả ượ ắ ằ ệ ả ợ ậ ủ ổ 

đông n m gi  c  phi u th ng.ắ ữ ổ ế ườ  

R i ro c a các c  đông có th  đ c xem xét m t cách đ n gi n. N uủ ủ ổ ể ượ ộ ơ ả ế  

Công ty có t  l  thu nh p âm trong m t vài năm thì v n c  ph n có th  sỷ ệ ậ ộ ố ổ ầ ể ẽ 

bi n m t. Công ty C v n có l i nhu n m i c  ph n là 0,5 đô la khi thuế ấ ẫ ợ ậ ỗ ổ ầ  

nh p trên t ng tài s n là 2,5%, nh ng Công ty D thì con s  này b ngậ ổ ả ư ố ằ  

không. Nh  v y đi u gì s  x y ra n u t  l  thu nh p trên t ng tài s nư ậ ề ẽ ả ế ỷ ệ ậ ổ ả  

b ng 0? Công ty C s  có l i nhu n cho m i c  ph n b ng 0 còn Công tyằ ẽ ợ ậ ỗ ổ ầ ằ  

D thì m i c  ph n l  0,5 đô la do ph i tr  lãi vay.ỗ ổ ầ ỗ ả ả  

T  l  thu nh p trên t ng tài s n âm s  có tác đ ng r t l n. Ví d : m t tỷ ệ ậ ổ ả ẽ ộ ấ ớ ụ ộ ỷ 

l  thu nh p trên t ng tài s n b ng - 4% s  đ c nhân lên thành - 22% lệ ậ ổ ả ằ ẽ ượ ỗ 

trên v n c  ph n đ i v i Công ty D. N u trong vòng vài năm c  nh  v yố ổ ầ ố ớ ế ứ ư ậ  

thì v n c  ph n s  d n d n bi n m t. R i ro phá s n c a Công ty t  lố ổ ầ ẽ ầ ầ ế ấ ủ ả ủ ỷ ệ 

thu n v i m c đ  s  d ng h  s  đòn b y tài chính hay r i ro tài chính.ậ ớ ứ ộ ử ụ ệ ố ẩ ủ  

Xác đ nh m c bù r i roị ứ ủ  

M t trong nh ng ph ng pháp đ nh l ng r i ro và xác đ nh m c sinh l iộ ữ ươ ị ượ ủ ị ứ ờ  

yêu c u là s  d ng m c lãi su t không r i ro c ng v i m c bù c a t ngầ ử ụ ứ ấ ủ ộ ớ ứ ủ ừ  

r i ro m t:ủ ộ

 R = i + p + b + f + m + o 

Trong đó: i                     = m c lãi su t th c lãi su t không r i roứ ấ ự ấ ủ



 p                     = m c bù r i ro s c muaứ ủ ứ

 b                     = m c bù r i ro kinh doanhứ ủ

 f                      = m c bù r i ro tài chínhứ ủ

 m                    = m c bù r i ro th  tr ngứ ủ ị ườ

 o                     = m c bù r i ro khác.ứ ủ

B c đ u tiên là ph i xác đ nh m c lãi su t không r i ro. Th ng thì lãiướ ầ ả ị ứ ấ ủ ườ  

su t c a tín phi u Kho b c đ c coi là lãi su t không r i ro. Tuy nhiên,ấ ủ ế ạ ượ ấ ủ  

cũng ph i th y r ng không có m c lãi su t nào là không r i ro c , b nả ấ ằ ứ ấ ủ ả ả  

thân tín phi u Kho b c cũng b  r i ro khi lãi su t th  tr ng thay đ i.ế ạ ị ủ ấ ị ườ ổ  

Đ nh l ng tính r i tác đ ng c a m i lo i r i ro h  th ng và không hị ượ ờ ộ ủ ỗ ạ ủ ệ ố ệ 

th ng cũng là đi u g n nh  không th  làm đ c, b i vì nh ng tác đ ngố ề ầ ư ể ượ ở ữ ộ  

c a chúng ch ng chéo lên nhau và tr n l n m t cách ph c t p.ủ ồ ộ ẫ ộ ứ ạ

Cách tính ch  s  ch ng khoán VN Index c a Vi t Namỉ ố ứ ủ ệ

 Vi t Nam, trong th i gian đ u ch  s  ch ng khoán đ c tính toán sỞ ệ ờ ầ ỉ ố ứ ượ ẽ 

đ i di n cho t t c  các c  phi u đ c niêm y t và giao d ch trên thạ ệ ấ ả ổ ế ượ ế ị ị 

tr ng ch ng khoán. Ch  s  này đ c tính theo ph ng pháp tr ng s  giáườ ứ ỉ ố ượ ươ ọ ố  

tr  th  tr ng, t c d a vào m c đ  chi ph i c a t ng giá tr  đ c s  d ngị ị ườ ứ ự ứ ộ ố ủ ừ ị ượ ử ụ  

đ  tính ch  s .ể ỉ ố  

Ký hi u: ệ VN Index; Giá tr  c  s : ị ơ ở 100; Ngày c  s : ơ ở 28/7/2000.

Công th c tính c  b n:ứ ơ ả

VN Index = T ng giá tr  th  tr ng c a các c  phi u niêm y t hi n t iổ ị ị ườ ủ ổ ế ế ệ ạ  

/ T ng giá tr  c a các c  phi u niêm y t c  s  x 100ổ ị ủ ổ ế ế ơ ở



Ch  s  đ c tính toán và công b  sau m i phiên giao d ch. Trong quá trìnhỉ ố ượ ố ỗ ị  

đó, s  bi n đ ng v  giá c  phi u s  làm thay đ i giá tr  ch  s , đ ng th iự ế ộ ề ổ ế ẽ ổ ị ỉ ố ồ ờ  

đ c so sánh tăng gi m đ i v i phiên giao d ch tr c b ng %.ượ ả ố ớ ị ướ ằ

Ngoài ra còn có m t s  nhân t  khác làm thay đ i c  c u s  c  phi uộ ố ố ổ ơ ấ ố ổ ế  

niêm y t nh  thêm, b t c  phi u giao d ch vào c  c u tính toán. Đi u nàyế ư ớ ổ ế ị ơ ấ ề  

s  làm phát sinh tính không liên t c c a ch  s , các tr ng s  và c  s  đẽ ụ ủ ỉ ố ọ ố ơ ở ể 

xác đ nh bình quân th  tr ng s  chia đã thay đ i. Do đó, s  chia m u sị ị ườ ố ổ ố ẫ ố 

trong công th c tính ch  s  trên ph i đ c đi u ch nh nh m duy trì tínhứ ỉ ố ả ượ ề ỉ ằ  

liên t c c n có c a ch  s . Nguyên t c đi u ch nh đ c tính nh  sau:ụ ầ ủ ỉ ố ắ ề ỉ ượ ư

s  chia m i d = T ng giá tr  th  tr ng các c  phi u sau khi thay đ i /ố ớ ổ ị ị ườ ổ ế ổ  

T ng giá tr  th  tr ng các c  phi u tr c khi thay đ i x s  chia cũổ ị ị ườ ổ ế ướ ổ ố

C  th , trong tr ng h p có c  phi u m i đ c đ a vào niêm y t, s  chiaụ ể ườ ợ ổ ế ớ ượ ư ế ố  

m i đ c tính nh  sau:ớ ượ ư

d = T ng giá tr  th  tr ng c a các c  phi u niêm y t cũ + giá th  tr ngổ ị ị ườ ủ ổ ế ế ị ườ  

c a c  phi u m i niêm y t/ T ng giá tr  th  tr ng c a các c  phi u niêmủ ổ ế ớ ế ổ ị ị ườ ủ ổ ế  

y t cũ x s  chia cũế ố

Ví d  tính toán ch  s  c  th  các phiên giao d ch:ụ ỉ ố ụ ể ị

K t qu  phiên giao d ch đ u tiên ngày 28 tháng 7 nămế ả ị ầ  

2002
Tên Cty Tên cổ 

phi uế

Giá th cự  

hi nệ

S  l ngố ượ  

CK niêm 

y tế

Giá tr  th  tr ngị ị ườ

C  đi nơ ệ  

l nhạ

REE 16000 15.000.000 240.000.000.000

Cáp VL SAM 17000 12.000.000 204.000.000.000



VT
T ng:ổ    444.000.000.000

               VN Index = 444.000.000.000 / 444.000.000.000 x 100 = 100

Vào ngày 2 tháng 8 k t qu  giao d ch nh  sau:ế ả ị ư
Tên Cty Tên cổ 

phi uế

Giá th cự  

hi nệ

S  l ngố ượ  

CK niêm 

y tế

Giá tr  th  tr ngị ị ườ

C  đi nơ ệ  

l nhạ

REE 16600 15.000.000 249.000.000.000

Cáp VL 

VT

SAM 17500 12.000.000 210.000.000.000

T ng:ổ    459.000.000.000

VN Index = 459.000.000.000 / 444.000.000.000 x 100 = 103,38

Ngày 4-8-00 có thêm hai lo i c  phi u Hapaco HAP và Transimex TMSạ ổ ế  

đ c đ a vào giao d ch, do đó ta ph i tìm s  chia m i.ượ ư ị ả ố ớ

Vào ngày 4 tháng 8 k t qu  giao d ch nh  sau:ế ả ị ư
Tên Cty Tên cổ 

phi uế

Giá th cự  

hi nệ

S  l ngố ượ  

CK niêm 

y tế

Giá tr  th  tr ngị ị ườ

C  đi nơ ệ  

l nhạ

REE 16900 15.000.000 253.500.000.000

Cáp VL 

VT

SAM 17800 12.000.000 213.600.000.000

G y HPấ HAP 16000 1.008.000 16.128.000.000
Transimex TMS 14000 2.200.000 30.800.000.000
T ng:ổ    514.028.000.000

Đi u ch nh s  chia m i d:ề ỉ ố ớ



d = d0 x Pree.Qree + Psam.Qsam + Phap.Qhap + Ptms.Qtms / Pree.Q.ree + Psam.Qsam

d = 514.028.000.000 / 467.100.000.000 x 444.000.000.000 = 

488.607.219.010

VNIndex = 514.028.000.000 / 488.607.219.010 x 100 = 105,2  

Tham kh o m t s  lu t quan tr ng c a Hoa kỳả ộ ố ậ ọ ủ

-          Lu t v  ho t đ ng ngân hàng 1933.ậ ề ạ ộ

-          Lu t v  giao d ch ch ng khoán 1934.ậ ề ị ứ

-          Lu t v  h p đ ng trái phi u 1939.ậ ề ợ ồ ế

-          Lu t v  qu  đ u t  1940.ậ ề ỹ ầ ư

-          Lu t ch ng khoán 1933.ậ ứ

-          Th  t c đăng ký.ủ ụ

-          Yêu c u v  n i dung cáo b ch.ầ ề ộ ạ

-          Ho t đ ng c a ngân hàng đ u t .ạ ộ ủ ầ ư

-          Các ph ng th c b o lãnh phát hành:ươ ứ ả

-          Cam k t ch c ch n.ế ắ ắ

-          G ng h t s c mình.ắ ế ứ

-          Bán tr n ho c hu  bó.ọ ặ ỷ

-          Qu ng cáo d n đ ng.ả ọ ườ

-          Quy đ nh v  bán ch ng khoán nóng.ị ề ứ

-          Ho t đ ng chui và ki m gi .ạ ộ ề ữ

-          Ho t đ ng bình n giá.ạ ộ ổ  

Ngày 29-10-1929 có l  là ngày khó quên đ i v i n n kinh t  th  gi i. Đóẽ ố ớ ề ế ể ớ  

là ngày "th  năm đen t i" đánh d u s  s p đ  crash c a th  tr ng ch ngứ ố ấ ự ụ ổ ủ ị ườ ứ  

khoán TTCK New York kéo theo đ i kh ng ho ng TTCK và kinh t  toànạ ủ ả ế  

c u.ầ



Nh ng năm k  ti p th  tr ng ti p t c đi xu ng và qu c H i M  đã tìm raữ ế ế ị ườ ế ụ ố ố ộ ỹ  

m t s  nguyên nhân c  b n đ  c ng c  l i ho t đ ng c a c  ch  thộ ố ơ ả ể ủ ố ạ ạ ộ ủ ơ ế ị 

tr ng đ c bi t này. Các bi n pháp đ c đúc k t thành lu t mà sau đóườ ặ ệ ệ ượ ế ậ  

h u h t các TTCK trên th  gi i, nh t là các th  tr ng m i n i emergingầ ế ế ớ ấ ị ườ ớ ổ  

market g n đây đ u tham kh o.ầ ề ả

Đ  có m t ghi nh n t ng quan chúng ta cùng l t qua các b  lu t ra đ iể ộ ậ ổ ướ ộ ậ ờ  

t  năm 1933 đ n 1940 t i Hoa Kỳ.ừ ế ạ  

B  lu t ch ng khoán 1933 Securities Act of 1933:ộ ậ ứ  

Trong giai đo n đ u hình thành TTCK, qu n chúng là l c l ng đ u tạ ầ ầ ự ượ ầ ư 

quan tr ng nh t. Tuy nhiên tr c th i đi m 1933 -chính xác h n là tr cọ ấ ướ ờ ể ơ ướ  

1929 - th  tr ng h u nh  ch  có lên bull. Mua ch ng khoán cách nào cũngị ườ ầ ư ỉ ứ  

có l i, nên ch ng ai c n c nh giác. Ng i đ u t  bi t r t ít ho c khôngờ ẳ ầ ả ườ ầ ư ế ấ ặ  

bi t tí gì v  ch  th  phát hành ch ng khoán. H  cũng không h  bi t đ ngế ề ủ ể ứ ọ ề ế ồ  

ti n huy đ ng s  đ c s  d ng nh  th  nào. Đây là m t nguyên nhânề ộ ẽ ượ ử ụ ư ế ộ  

quan tr ng gây đ  v  TTCK. Đ o lu t 1933 ra đ i nh m g n l c đ  đ aọ ổ ỡ ạ ậ ờ ằ ạ ọ ể ư  

ra th  tr ng nh ng hàng hoá chính hi u và đ  ph m ch t. Chúng ta sị ườ ữ ệ ủ ẩ ấ ẽ 

tìm hi u k  h n  ph n sau.ể ỹ ơ ở ầ  

- B  lu t v  ho t đ ng ngân hàng 1933 Banking Act - còn g i là Glassộ ậ ề ạ ộ ọ  

Steagall Act: 

S  nh p nh ng trong vi c s  d ng ti n ký thác nh m m c đích tài trự ậ ằ ệ ử ụ ề ằ ụ ợ 

th ng m i đ  m o hi m vào ho t đ ng ch ng khoán là nguyên nhânươ ạ ể ạ ể ạ ộ ứ  

"d t dây" làm lây lan s  đ  v . Đ o lu t Glass Steagall đ t tr ng tâm vàoắ ự ổ ỡ ạ ậ ặ ọ  

vi c tách bi t c  ch  ho t đ ng ngân hàng investment banking. Đây là b cệ ệ ơ ế ạ ộ ứ  

t ng b o v  an toàn và hi u qu  cho các ngu n v n. Theo đó ngân hàngườ ả ệ ệ ả ồ ố  

th ng m i không đ c b o lãnh ch ng khoán - ngo i tr  trái phi u đôươ ạ ượ ả ứ ạ ừ ế  



th  công c ng - GO: Municipal General Obligation. Ng c l i các ngânị ộ ượ ạ  

hàng đ u t  không đ c phép m  tài kho n ký thác ho c cho vay th ngầ ư ượ ở ả ặ ươ  

m i.ạ  

- B  lu t giao d ch ch ng khoán 1934 The Securities Exchange Act ofộ ậ ị ứ  

1934: 

B  lu t chú tr ng ch  y u vào ho t đ ng mua bán ch ng khoán  thộ ậ ọ ủ ế ạ ộ ứ ở ị 

tr ng th  c p, nhân s  tham gia trong th  tr ng này và các ho t đ ngườ ứ ấ ự ị ườ ạ ộ  

mua bán gian l n. U  Ban Ch ng Khoán SEC là c  quan qu n lý chuyênậ ỷ ứ ơ ả  

ngành đ c ra đ i t  b  lu t này. B  lu t đ c s a đ i và m  r ng vàoượ ờ ừ ộ ậ ộ ậ ượ ử ổ ở ộ  

năm 1938 nh m thi t l p các c  quan t  qu n self - regulatory body giúpằ ế ậ ơ ự ả  

giám sát ho t đ ng TTCK. Hi p H i qu c Gia Các Nhà Giao D ch Ch ngạ ộ ệ ộ ố ị ứ  

Khoán NASD đi u hành th  tr ng phi t p trung OTC đ c ra đ i trongề ị ườ ậ ượ ờ  

đ t tu ch nh này.ợ ỉ  

- Đ o lu t v  h p đ ng trái phi u - 1939 The Trade Indenture Act ofạ ậ ề ợ ồ ế  

1939: 

M c đích c a đ o lu t này là nh m b o v  ng i mua các lo i ch ngụ ủ ạ ậ ằ ả ệ ườ ạ ứ  

khoán n , bao g m trái phi u trung h n notes, trái phi u dài h n bonds,ợ ồ ế ạ ế ạ  

gi y n  debentures và các s n ph m t ng t . Đ  b o v  quy n l i c aấ ợ ả ẩ ươ ự ể ả ệ ề ợ ủ  

qu n chúng đ u t , đ o lu t c m các doanh nghi p không đ c bán b tầ ầ ư ạ ậ ấ ệ ượ ấ  

c  ch ng khoán n  c a công ty nào n u không đ c phát hành thông quaứ ứ ợ ủ ế ượ  

m t h p đ ng trái phi u trust indenture.ộ ợ ồ ế  

- Đ o lu t v  qu  đ u t  1940 Công Ty Đ u T : The Investmentạ ậ ề ỹ ầ ư ầ ư  

Company Act of 1940: 



Đây là đ o lu t quy đ nh vi c t  ch c đi u hành, ho t đ ng và s  d ngạ ậ ị ệ ổ ứ ề ạ ộ ử ụ  

các lo i hình qu  đ u t  t p th  khác nhau. Các qu  đ u t  là l c l ngạ ỹ ầ ư ậ ể ỹ ầ ư ự ượ  

v n quan tr ng đ u t  vào TTCK. Vi c huy đ ng và đ u t  v i l ngố ọ ầ ư ệ ộ ầ ư ớ ượ  

ti n kh ng l  đ c d a vào m t khung lu t c  th  t  đăng ký phát hànhề ổ ồ ượ ự ộ ậ ụ ể ừ  

c  ph n đ n các nghi p v  đ u t  giao d ch. Các nghi p v  b  h n chổ ầ ế ệ ụ ầ ư ị ệ ụ ị ạ ế 

đ i v i cóng ty đ u t  còn g i là qu  đ u t  g m: s  d ng tài kho n đònố ớ ầ ư ọ ỹ ầ ư ồ ử ụ ả  

cân n  margin account, bán kh ng sell short, tham d  vào các tài kho nợ ố ự ả  

liên k t đ u t  ho c mua bán.ế ầ ư ặ  

Trong s  các đ o lu t đ c nêu trên đây đ c bi t trong giai đo n hìnhố ạ ậ ượ ặ ệ ạ  

thành th  tr ng, đ o lu t v  ch ng khoán 1933 – phát hành đ i chúng -ị ườ ạ ậ ề ứ ạ  

đ c nh c đ n nh  là m t ngu n tham kh o quan tr ng.ượ ắ ế ư ộ ồ ả ọ  

Ng i đ u t  khi mua các ch ng khoán m i c n rà xét càng nhi u thôngườ ầ ư ứ ớ ầ ề  

tin càng t t v  ch  th  phát hành nh m đ  l ng giá quy t đ nh đ u tố ề ủ ể ằ ể ượ ế ị ầ ư 

c a mình. Các quy đ nh c a lu t là nh m khuy n khích s  d  dàng ti pủ ị ủ ậ ằ ế ự ễ ế  

c n thông tin v  ch  th  phát hành ch ng khoán, góp ph n vào s  hoànậ ề ủ ể ứ ầ ự  

thi n các TTCK. Đi u này th ng đ c bi t b i khái ni m v  m t sệ ề ườ ượ ế ở ệ ề ộ ự 

công khai đ y đ  và trung th c.ầ ủ ự  

Lu t l  chi ph i các đ t phát hành m i ch ng khoán có t m quan tr ngậ ệ ố ợ ớ ứ ầ ọ  

nh t t i M , là Lu t ch ng khoán 1933. Nhi u n c đã dùng lu t này đấ ạ ỹ ậ ứ ề ướ ậ ể 

ch  đ nh các th  t c riêng c a mình, áp d ng vào vi c phát hành ch ngế ị ủ ụ ủ ụ ệ ứ  

khoán m i c a h .ớ ủ ọ  

N I DUNG LU T CH NG KHOÁN 1933:Ộ Ậ Ứ  

Lu t ch ng khoán 1933 đ c đ t ra nh m giúp cho ng i mua các ch ngậ ứ ượ ặ ằ ườ ứ  

khoán m i phát hành n m đ c các thông tin v  ch  th  phát hành vàớ ắ ượ ề ủ ể  

ngăn ch n gian l n trong vi c bán ch ng khoán. U  Ban Ch ng Khoánặ ậ ệ ứ ỷ ứ  



Nhà N c Securities Exchange Commission - SEC là c  quan tr c thu cướ ơ ự ộ  

Liên bang có trách nhi m th c thi B  Lu t. Tuy nhiên, U  ban này SECệ ự ộ ậ ỷ  

không chu n nh n vào giá tr  đ u t  c a b t kỳ m t đ t phát hành nào.ẩ ậ ị ầ ư ủ ấ ộ ợ  

Các ch  th  phát hành ph i đăng ký ch ng khoán v i U  Ban Ch ngủ ể ả ứ ớ ỷ ứ  

Khoán Nhà N c n u h  dùng các ph ng ti n qu ng cáo đ  phát hànhướ ế ọ ươ ệ ả ể  

liên bang. Thêm vào yêu c u đăng ký, lu t còn bu c ng i phát hành cungầ ậ ộ ườ  

c p cho nh ng ng i mu n mua ch ng khoán m t tài li u g i là cáo b chấ ữ ườ ố ứ ộ ệ ọ ạ  

phát hành prospectus, bao g m các thông tin chi ti t v  công ty phát hành.ồ ế ề  

Lu t ch ng khoán 1933 làm cho nguyên t c công khai và trung th c trậ ứ ắ ự ở 

thành b t bu c.ắ ộ  

 trang bìa c a cáo b ch có ghi m t câu thông báo r ng U  Ban Ch ngỞ ủ ạ ộ ằ ỷ ứ  

Khoán Nhà N c không h  chu n nh n v  s  chính xác adequacy ho cướ ề ẩ ậ ề ự ặ  

đúng đ n accuracy c a thông tin trong m t b n cáo b ch. B t c  m tắ ủ ộ ả ạ ấ ứ ộ  

thông báo nào trái ng c đi u v a nêu đ c xem là s  vi ph m hình s .ượ ề ừ ượ ự ạ ự  

Đi u này đ c bi t đ n nh  là "không có chuy n phê chu n" c a U  Banề ượ ế ế ư ệ ẩ ủ ỷ  

Ch ng Khoán Nhà N c. U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c ch  duy t xétứ ướ ỷ ứ ướ ỉ ệ  

b n báo cáo đăng ký và b n cáo b ch nh m xác nh n r ng nh ng th  t cả ả ạ ằ ậ ằ ữ ủ ụ  

đó là đ y đ  và phù h p.ầ ủ ợ  

TH  T C ĐĂNG KÝ:Ủ Ụ  

Ngày mà U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c nh n đ c b n báo cáo đăngỷ ứ ướ ậ ượ ả  

ký đ c k  là ngày n p h  s . Ti p theo đó là m t "th i gian ngu i l nh"ượ ể ộ ồ ơ ế ộ ờ ộ ạ  

20 ngày cooling off period nh m đ  y Ban Ch ng s oán Nhà N c xemằ ể Ủ ứ ơ ướ  

xét thông tin đăng ký. Thông tin ph i có trong m t b n báo cáo đăng kýả ộ ả  

g m:ồ  

1. M t di n gi i v  ho t đ ng kinh doanh c a ch  th  phát hành.ộ ễ ả ề ạ ộ ủ ủ ể  



2. Ph n v n n m gi  c a các ch c danh cao c p, thành viên H i Đ ngầ ố ắ ữ ủ ứ ấ ộ ồ  

Qu n Tr , các nhà b o lãnh bao tiêu, và danh sách các cá nhân làm ch  trênả ị ả ủ  

10% t ng s  ch ng khoán c a công ty.ổ ố ứ ủ  

3. Lý l ch c a các ch c danh cao c p và thành viên H i Đ ng Qu n Tr .ị ủ ứ ấ ộ ồ ả ị  

4. C  c u v n capitalization c a công ty phát hành huy đ ng qua phát hànhơ ấ ố ủ ộ  

c  ph n, trái phi u.ổ ầ ế  

5. Vi c s  d ng c  th  c a s  ti n thu v  do huy đ ng.ệ ử ụ ụ ể ủ ố ề ề ộ  

6. Các báo cáo tài chính đ c ki m toán xác nh n.ượ ể ậ  

N u U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c th y r ng trong gi i trình đăng kýế ỷ ứ ướ ấ ằ ả  

có thi u sót c  th  nh  s  b  sót ho c trình bày sai l ch, U  ban này sế ụ ể ư ự ỏ ặ ệ ỷ ẽ 

phát đi m t văn b n v  s  thi u sót deficiency letter. Văn b n này có tácộ ả ề ự ế ả  

d ng lùi ngày hi u l c. U  Ban Ch ng Khoán Nhà n c cũng có th  phátụ ệ ự ỷ ứ ướ ể  

ra m t l nh ng ng stop order có giá tr  c m đ t chào bán c a lo i ch ngộ ệ ư ị ấ ợ ủ ạ ứ  

khoán đăng ký đó. 

U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c không phê chu n vi c bán ch ng khoánỷ ứ ướ ẩ ệ ứ  

hay xác đ nh v  giá tr  đ u t  c a ch ng khoán đăng ký, c  quan này quanị ề ị ầ ư ủ ứ ơ  

tâm đ n vi c công khai đ y đ  và trung th c t t c  các s  ki n chi ti tế ệ ầ ủ ự ấ ả ự ệ ế  

c a doanh nghi p cho các nhà đ u t  ti m năng bi t. Nhà đ u t , do đó,ủ ệ ầ ư ề ế ầ ư  

có th  ki n ra toà các gi i ch c cao c p, thành viên H i Đ ng Qu n Tr ,ể ệ ớ ứ ấ ộ ồ ả ị  

các c  đông sáng l p và các ngân hàng đ u t  investment bankers n u hổ ậ ầ ư ế ồ 

s  đăng ký có v n đ .ơ ấ ề  

Trong th i gian ch  đ i 20 ngày, m t b n cáo b ch thăm dò preliminaryờ ờ ợ ộ ả ạ  

prospectus còn g i là red-herring có th  đ c ch  th  phát hành chu n b .ọ ể ượ ủ ể ẩ ị  

Cáo b ch này có khung đ  ngoài bìa nh m thông tin cho nhà đ u t  ti mạ ỏ ằ ầ ư ề  

n bi t r ng h  s  đăng ký đã l p và g i cho U  Ban Ch ng Khoán Nhàẩ ế ằ ồ ơ ậ ở ỷ ứ  

n c nh ng ch a có hi u l c.ướ ư ư ệ ự



B n cáo b ch thăm dò đ c phát hành nh m đo l ng bi u hi n v  sả ạ ượ ằ ườ ể ệ ề ự 

quan tâm c a khách hàng; m c dù s  quan tâm này ch a có m t giá tr  ràngủ ặ ự ư ộ ị  

bu c nào c  t  phía khách hàng cũng nh  công ty giao d ch ch ng khoánộ ả ừ ư ị ứ  

Broker - Dealer. Tr c th i đi m h  s  đăng ký có hi u l c, không đ cướ ờ ề ồ ơ ệ ự ượ  

ti n hành b t c  m t s  chào m i nào. B n cáo b ch vi n đ  không cóế ấ ứ ộ ự ờ ả ạ ề ỏ  

giá phát hành d t khoát nào nh ng có th  thông báo múc giá đ  ch ng. Víứ ư ể ộ ừ  

d : $17~ $19 cho m i c  ph n.ụ ỗ ổ ầ  

Ngay tr c khi phát hành b n cáo b ch hoàn ch nh, m t bu i h p chuyênướ ả ạ ỉ ộ ổ ọ  

sâu due diligence meeting đ c tri u t p. M c đích c a cu c h p là đượ ệ ậ ụ ủ ộ ọ ể 

duy t xét l i toàn b  các khía c nh c a đ t phát hành d  ki n. Đ c bi tệ ạ ộ ạ ủ ợ ự ế ặ ệ  

th c hành s  t n tâm đúng m c c a ch  th  phát hành và công ty b o lãnhự ự ậ ự ủ ủ ể ả  

bao tiêu nh m tho  mãn lu t l  c a liên bang và ti u bang. N u các bên cóằ ả ậ ệ ủ ể ế  

liên quan không th c hi n s  t n tu  đ y đ  c a mình due diligence, hự ệ ự ậ ỵ ầ ủ ủ ọ 

có th  tr  thành b  cáo tr c toà c a các c  đông. Trình t  c a m t đ tể ở ị ướ ủ ổ ự ủ ộ ợ  

phát hành đ i chúng có th  đ c tóm t t nh  sau:ạ ể ượ ắ ư  

�       Chu n B  Các Gi i Trình Và N i Dung Các Th  T c Đăng Ký.ẩ ị ả ộ ủ ụ  

�       L p H  S  Đăng Ký V i U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c.Th iậ ồ ơ ớ ỷ ứ ướ ờ  

Gian Ch  Đ i.ờ ợ  

�       Phát Hành Cáo B ch Thăm Dò.ạ  

�       Phát Hành Cáo B ch Hoàn T t.ạ ấ  

YÊU C U Đ I V I CÁO B CHẦ Ố Ớ Ạ  

B n cáo b ch hoàn ch nh đ c so n khi các n i dung đăng ký đ c thôngả ạ ỉ ượ ạ ộ ượ  

qua và có hi u l c. N i dung c a cáo b ch th c ch t đ c rút ra t  báoệ ự ộ ủ ạ ự ấ ượ ừ  

cáo gi i trình đăng ký lên U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c, bao g m đ yả ỷ ứ ướ ồ ầ  

đ  các đ c tr ng sau đây:ủ ặ ư  



-          Mô t  đ t phát hành - gi i thi u v  ch ng khoán phát hành.ả ợ ớ ệ ề ứ

-          Giá phát hành Public Offering Price - POP, phí b o lãnh phát hànhả  

underwriting spread.

-          Gi i thi u v  ho t đ ng b o lãnh phát hành.ớ ệ ề ạ ộ ả

-          D  trù và thông tin v  kh  năng can thi p bình n giá.ự ề ả ệ ổ

-          Quá trình ho t đ ng c a doanh nghi p phát hành.ạ ộ ủ ệ

-          Các r i ro mà ng i mua có th  g p ph i.ủ ườ ể ặ ả

-          Trình bày v  công tác qu n tr  doanh nghi p.ề ả ị ệ

-          Thông tin c  th  v  tài chính doanh nghi p.ụ ể ề ệ

-          Ý ki n pháp lý v  vi c hình thành công ty c  ph n corporationế ề ệ ổ ầ

-          L i chú gi i đ c bi t c a U  Ban Ch ng Khoán Nhà N cờ ả ặ ệ ủ ỷ ứ ướ  

disclaimer. 

Khách hàng luôn nh n đ c b n cáo b ch đ  làm c  s  cho vi c mua cậ ượ ả ạ ể ơ ở ệ ổ 

phi u. Nhà b o lãnh bao tiêu ph i cung c p đ y đ  c  cáo b ch thăm dòế ả ả ấ ầ ủ ả ạ  

l n cáo b ch hoàn ch nh cho t t c  các công ty ch ng khoán tham gia trongẫ ạ ỉ ấ ả ứ  

đ t phát hành.ợ  

HO T Đ NG NGÂN HÀNG Đ U TẠ Ộ Ầ Ư 

M t đ t phát hành m i thông th ng đ c bán qua m t nhóm các ngânộ ợ ớ ườ ượ ộ  

hàng đ u t  đ c g i là nhóm bao tiêu hay b o lãnh underwritingầ ư ượ ọ ả  

syndicate. Ch c năng ho t đ ng c a ngân hàng đ u t  c c kỳ quan tr ngứ ạ ộ ủ ầ ư ự ọ  

 ch  nó làm cái g ch n i gi a ch  th  phát hành và ng i đ u t . M cở ỗ ạ ố ữ ủ ể ườ ầ ư ụ  

tiêu c a ho t đ ng ngân hàng đ u t  là huy đ ng v n cho ch  th  phátủ ạ ộ ầ ư ộ ố ủ ể  

hành trong đi u ki n thu n l i nh t. Đôi khi ti n huy đ ng c a các đ tề ệ ậ ợ ấ ề ộ ủ ợ  

phát hành là ngu n v n m i đ i v i công ty. Trong lúc đó có đ t phát hànhồ ố ớ ố ớ ợ  

là đ  tài tr  l i c  c u v n c a công ty đi n hình là vi c phát hành tráiể ợ ạ ơ ấ ố ủ ể ệ  

phi u đ  hoàn l i ti n trong vi c thu h i các trái phi u có lãi su t cao.ế ể ạ ề ệ ồ ế ấ  



Khi đóng vai trò nhà b o lãnh cho đ t phát hành, m t ngân hàng đ u tả ợ ộ ầ ư 

th ng đ m đ ng r i ro trong vi c mua ch ng khoán m i c a công tyườ ả ươ ủ ệ ứ ớ ủ  

phát hành và bán ra cho đ i chúng. Công ty phát hành s  ch n m t nhàạ ẽ ọ ộ  

qu n lý cho nhóm syndicate manager ho c m t nhóm các ngân hàng đ u tả ặ ộ ầ ư 

đ ng qu n lý co- managers.ồ ả  

Nh  đã nói  trên, các đ t phát hành m i ph i đ c đăng ký v i U  Banư ở ợ ớ ả ượ ớ ỷ  

Ch ng Khoán Nhà N c theo lu t ch ng khoán 1933, khi đ t phát hànhứ ướ ậ ứ ợ  

m i đã đ c đăng ký, trách nhi m đ u tiên c a nhà b o lãnh là ti p thớ ượ ệ ầ ủ ả ế ị 

cho ch ng khoán s  phát hành đó.ứ ẽ  

Nhóm b o lãnh đ c tr  thù lao b ng s  gi m giá discount ho c chênhả ượ ả ằ ự ả ặ  

l ch spread g i là phí b o lãnh. Kho n chênh l ch spread là s  khác bi tệ ọ ả ả ệ ự ệ  

gi a s  ti n qu n chúng đ u t  ph i tr  và s  ti n công ty c  ph n sữ ố ề ầ ầ ư ả ả ố ề ổ ầ ẽ 

nh n đ c. Ch ng h n n u qu n chúng tr  $20 và công ty phát hành nh nậ ượ ẳ ạ ế ầ ả ậ  

$18 thì chênh l ch bao tiêu là $2. Tho  thu n gi a các nhà b o lãnhệ ả ậ ữ ả  

agreement mong underwriters chi ti t hoá trách nhi m c a các thành viênế ệ ủ  

nhóm b o lãnh và s  ti n thù lao h  nh n đ c.ả ố ề ọ ậ ượ  

Cùng v i các nhà b o lãnh, m t nhóm bán th ng đ c nhà qu n lý tớ ả ộ ườ ượ ả ổ 

ch c đ  giúp phân ph i ch ng khoán, nhóm bán g m các công ty ch ngứ ể ố ứ ồ ứ  

khoán không ch u trách nhi m v  đ t phát hành, h  bán đ  ki m m tị ệ ề ợ ọ ể ế ộ  

kho n trong chênh l ch g i là phí nh ng bán. Tho  thu n v  nhóm bánả ệ ọ ượ ả ậ ề  

quy đ nh v  trách nhi m c a h .ị ề ệ ủ ọ  

S  ti n chênh l ch b o lãnh phí b o lãnh tuỳ thu c vào ch t l ng và quyố ề ệ ả ả ộ ấ ượ  

mô c a đ t phát hành đ i chúng đ u tiên hay là đ t phát hành b  sung vàủ ợ ạ ầ ợ ổ  

các đi u ki n v  th  tr ng t i th i đi m bán. Nhìn chung, ch ng khoánề ệ ề ị ườ ạ ờ ể ứ  

phát hành l n đ u IPO th ng có m c chênh l ch cao do r i ro g n li nầ ầ ườ ứ ệ ủ ắ ề  



trong đ t phân ph i đó. V  phát hành ch ng khoán n , trái phi u lãi su tợ ố ề ứ ợ ế ấ  

th p có chênh l ch t ng đ i cao, trong khi đó các nhà phát hành tráiấ ệ ươ ố  

phi u b c cao high rate - an toàn cao cho h ng phí bao tiêu phát hành nhế ậ ưở ỏ 

h n.ơ  

CÁC PH NG TH C BÁO LÃNH PHÁT HÀNH.ƯƠ Ứ  

Tho  thu n b o lãnh phát hành ho c h p đ ng mua gi a ngân hàng đ uả ậ ả ặ ợ ồ ữ ầ  

t  và công ty phát hành có th  th c hi n theo m t s  cách khác nhau.ư ể ự ệ ộ ố  

Cam K t Ch c Ch n Firm Commitment:ế ắ ắ  

N u nhà b o lãnh đ ng ý tiêu th  toàn b  ch ng khoán phát hành, có nghĩaế ả ồ ụ ộ ứ  

là t  mua s  l ng ch ng khoán không tiêu th  h t, thì h  s  ch n lo iự ố ượ ứ ụ ế ọ ẽ ọ ạ  

b o lãnh "cam k t ch c ch n" firm commitment. Ngân hàng đ u t  th cả ế ắ ắ ầ ư ự  

hi n đ t phát hành b ng chính tài kho n c a mình và ch p nh n r i ro.ệ ợ ằ ả ủ ấ ậ ủ  

H  đ ng ý mua tr n đ t phát hành và ch p nh n gi  cho mình các cọ ồ ọ ợ ấ ậ ữ ổ 

ph n không bán đ c. Nh  th  h  đã cam k t ch c ch n v i công ty phátầ ượ ư ế ọ ế ắ ắ ớ  

hành đ  lãnh tr n gói trách nhi m s  l ng phát hành, dù h  có th  bánể ọ ệ ố ượ ọ ể  

đ c ch ng khoán đó hay không. Ví d : m t công ty mong s  bán đ c $ượ ứ ụ ộ ẽ ượ  

10 000 000 giá tr  c  ph n. Nhà b o lãnh ch  bán đ c $ 8 000 000. Do đóị ổ ầ ả ỉ ượ  

nhà b o lãnh ph i t  mua h t ph n còn l i $ 2 000 000.ả ả ự ế ầ ạ  

G ng H t Mình Best Efforts:ắ ế  

Tr ng h p nhà b o lãnh đ ng ý làm m t đ i di n cho công ty phát hành,ườ ợ ả ồ ộ ạ ệ  

nh ng bày t  r ng s  c  ph n không bán đ c s  tr  v  cho công ty phátư ỏ ằ ố ổ ầ ượ ẽ ả ề  

hành, h  s  ch n hình th c phát hành "c  g ng h t mình" best effort. Khiọ ẽ ọ ứ ố ắ ế  

đó h  s  th c hi n vi c bán t t c  đ t phát hành b ng m t n  l c trungọ ẽ ự ệ ệ ấ ả ợ ằ ộ ỗ ự  



th c, nh ng n u không th  bán h t s  ch ng khoán, h  s  hoàn l i s  t nự ư ế ể ế ố ứ ọ ẽ ạ ố ồ  

đ ng cho công ty phát hành mà không b  đ n b i nào c .ọ ị ề ồ ả  

Ví d : Công ty mong đ i s  bán đ c $ 10.000.000 giá tr  c  ph n, côngụ ợ ẽ ượ ị ổ ầ  

ty b o lãnh ch  tiêu th  đ c $8.000.000, h  s  hoàn tr  l i $2.000.000ả ỉ ụ ượ ọ ẽ ả ạ  

cho công ty phát hành. 

Bán Tr n Ho c Hu  B  All- or- None: Đ c ăn c  - ngã v  không:ọ ặ ỷ ỏ ượ ả ề  

Trong m t s  tr ng h p, m t công ty có th  c n huy đ ng m t s  ti nộ ố ườ ợ ộ ể ầ ộ ộ ố ề  

c  th  nào đó đ  tho  mãn nhu c u v n làm ăn, vì h  không th  làm gìụ ể ể ả ầ ố ọ ể  

đ c v i s  v n huy đ ng ít h n d  ki n, cho nên h  quy đ nh là ph i bánượ ớ ố ố ộ ơ ự ế ọ ị ả  

đ c h t l ng phát hành ho c s  hu  b  đ t phát hành đó. Lo i b oượ ế ượ ặ ẽ ỷ ỏ ợ ạ ả  

lãnh này g i là "g ng h t s c mình, đ c c  ho c không có gì" Bestọ ắ ế ứ ượ ả ặ  

Efforts All - or - None. 

Không gi ng nh  "best effort" theo đó có th  ch  bán m t ph n,  đây nhàố ư ể ỉ ộ ầ ở  

b o lãnh c n có kh  năng bán h t ho c không đ c gì c . Đi u này cóả ầ ả ế ặ ượ ả ề  

nghĩa là n u toàn b  đ t phát hành không đ c bán h t, thì ph n đã bán sế ộ ợ ượ ế ầ ẽ 

đ c hu  b  và hoàn ti n l i cho ng i đăng ký mua.ượ ỷ ỏ ề ạ ườ  

M t cách khác c a th  th c "đ c tr n ho c không có gì" là đ t phát hànhộ ủ ể ứ ượ ọ ặ ợ  

mà trong đó công ty phát hành yêu c u m t m c nào đó c a ti n huy đ ngầ ộ ứ ủ ề ộ  

ph i đ c th c hi n đ  đ t phát hành đ c xem là đ t d  ki n. Ph ngả ượ ự ệ ể ợ ượ ạ ự ế ươ  

th c này còn g i là b o lãnh phát hành t i thi u - t i đa Min - Max.ứ ọ ả ố ể ố  

L y ví d : m t công ty có th  n  l c bán $20.000.000 giá tr  c  phi u,ấ ụ ộ ể ỗ ự ị ổ ế  

Công ty này yêu c u m t m c sàn là 70% c a đ t phát hành. H  ph iầ ộ ứ ủ ợ ọ ả  

nh n đ c ít nh t $ 14.000.000, n u không thì toàn b  đ t phát hành s  bậ ượ ấ ế ộ ợ ẽ ị 

hu  b .ỷ ỏ  



QU NG CÁO D N Đ NG TOMBSTOME ADVERTISEMENTẢ Ọ ƯỜ  

Nhóm b o lãnh luôn s p đ t m t qu ng cáo g i là m t b  cáo tombstoneả ắ ặ ộ ả ọ ộ ố  

trên m t t  báo tài chánh đ nh kỳ nh m công b  đ t bán ch ng khoán. Tênộ ờ ị ằ ố ợ ứ  

c a giám đ c nhóm b o lãnh n m  đ u danh sách các nhà b o lãnh. Cácủ ố ả ằ ở ầ ả  

công ty khác đ c li t kê theo th  t  ABC v i s  l ng tham d  phátượ ệ ứ ự ớ ố ượ ự  

hành. Các thành viên nhóm bán không ghi tên trên b  cáo. B  cáo đó cònố ố  

g m m t đi u kho n đ c chu n hoá r ng "đây không ph i là m t sồ ộ ề ả ượ ẩ ằ ả ộ ự 

chào đ  bán, ho c m t g i m  cho m t đ  ngh  mua. Vi c chào bán chể ặ ộ ợ ở ộ ề ị ệ ỉ 

đ c th c hi n b ng m t cáo b ch".ượ ự ệ ằ ộ ạ  

M t qu ng cáo d n đ ng là qu ng cáo duy nh t đ c cho phép đ i v iộ ả ọ ườ ả ấ ượ ố ớ  

m t đ t phát hành m i. ộ ợ ớ  

BÁN CH NG KHOÁN NÓNG SALES OF HOT ISSUESỨ  

M t đ t phát hành nóng hot issues là m t đ t phát hành c  phi u có m cộ ợ ộ ợ ổ ế ứ  

c u l n và đ c đăng ký v t cung. Nó đ c mua bán b ng m t giá caoầ ớ ượ ượ ượ ằ ộ  

h n t c thì sau khi bán ra.ơ ứ  

Các công ty ch ng khoán b  c m ho c b  h n ch  trong vi c bán cácứ ị ấ ặ ị ạ ế ệ  

ch ng khoán nóng đ i v i t t c  các tài kho n sau đây:ứ ố ớ ấ ả ả  

1. Tài kho n riêng c a các công ty giao d ch ch ng khoán.ả ủ ị ứ  

2. Tài kho n c a các ch c danh cao c p, thành viên góp v n partners ho cả ủ ứ ấ ố ặ  

nhân viên c a các công ty giao d ch ch ng khoán ho c gia đình tr c h  c aủ ị ứ ặ ự ệ ủ  

h . Gia đình tr c h  bao g m: ch ng v , con cái, cha m , liên h  bên vọ ự ệ ồ ồ ợ ẹ ệ ợ 

ch ng, anh ch  em ru t và các tr ng h p tr c ti p l  thu c khác khôngồ ị ộ ườ ợ ự ế ệ ộ  

bao g m chú, bác, c u, m , cô, dì.ồ ậ ợ  



3. Các quan ch c cao c p c a m t ngân hàng, công ty b o hi m ho c m tứ ấ ủ ộ ả ể ặ ộ  

đ nh ch  t ng t , b t c  nhân viên nào liên quan trong b  ph n ch ngị ế ươ ự ấ ứ ộ ậ ứ  

khoán c a đ nh ch  đó,... ho c gia đình tr c h  c a h .ủ ị ế ặ ự ệ ủ ọ  

HO T Đ NG CHUI VÀ KÈM GI  FREERIDING andẠ Ộ Ữ  

WITHHOLDING 

Công ty ch ng khoán, là thành viên c a TTCK, không đ c t  ch i yêuứ ủ ượ ừ ố  

c u mua c a qu n chúng đ  gi  l i ch ng khoán cho mình trong m t đ tầ ủ ầ ể ữ ạ ứ ộ ợ  

phát hành m i mà h  đang phân ph i. Đi u này đ c g i là ho t đ ngớ ọ ố ề ượ ọ ạ ộ  

chui và kèm gi  Freeriding and withholding. Kèm gi  l i m t ph n ch ngữ ữ ạ ộ ầ ứ  

khoán nóng đ  ki m l i cho chính công ty thành viên làm trái v i nguyênể ế ợ ớ  

t c mua bán ngay th ng và trung th c. Vi c làm này có tác h i t o s  m tắ ẳ ự ệ ạ ạ ự ấ  

ni m tin c a qu n chúng vào ho t đ ng trung th c c a các công ty giaoề ủ ầ ạ ộ ự ủ  

d ch ch ng khoán, v n đ c trao cho u th  không ph i đ  th  l i choị ứ ố ượ ư ế ả ể ủ ợ  

riêng mình. 

HO T Đ NG BÌNH N GIÁ STABILIZATIonẠ Ộ Ổ  

M t s  đ t phát hành thi u s  thích thú đón nh n c a các nhà đ u t  nhộ ố ợ ế ự ậ ủ ầ ư ư 

th y  m t đ t phát hành nóng. Đ  tránh vi c r t giá ngay l p t c c aấ ở ộ ợ ể ệ ớ ậ ứ ủ  

ch ng khoán trong và sau th i gian phân ph i, y Ban Ch ng Khoán Nhàứ ờ ố Ủ ứ  

N c cho phép dùng ph ng pháp bình n giá.ướ ươ ổ  

Bình n là hình th c duy nh t v  v n hành nhân t o giá manipulationổ ứ ấ ề ậ ạ  

đ c U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c cho phép. Ho t đ ng này cho phépượ ỷ ứ ướ ạ ộ  

nhà qu n lý bao tiêu nêu giá mua ch ng khoán giá chào mua c a công tyả ứ ủ  

ch ng khoán  th  tr ng th  c p ngang hay d i giá phát hành chút đ nh.ứ ở ị ườ ứ ấ ướ ỉ  



Ví d : m t đ t phát hành c  phi u m i c a công ty ABC, c  ph n th ngụ ộ ợ ổ ế ớ ủ ổ ầ ườ  

đ c phát hành  m c giá $20 m t c  ph n. Nhà qu n lý bao tiêu s  đ cượ ở ứ ộ ổ ầ ả ẽ ượ  

phép tham gia m t giá mua đ  c ng c  stabilization bid  m c b ng hayộ ể ủ ố ở ứ ằ  

th p h n ví d : $19 1/8 v i đi u ki n nó không cao h n b t kỳ giá chàoấ ơ ụ ớ ề ệ ơ ấ  

mua đ c l p nào trên th  tr ng. Giá mua c ng c  này không đ c nêu caoộ ậ ị ườ ủ ố ượ  

h n giá phát hành $20.ơ  

Quá trình bình n giá có th  đ c ch m d t b t kỳ lúc nào, và ngay khiổ ể ượ ấ ứ ấ  

các l ng cung c u quy t đ nh đ c giá th  tr ng mua bán. Ho t đ ngượ ầ ế ị ượ ị ườ ạ ộ  

này ph i đ c ch m d t m t khi t t c  các c  ph n m i phát hành đãả ượ ấ ứ ộ ấ ả ổ ầ ớ  

đ c mua bán h t.ượ ế

Đi u đ u tiên c n nh  khi đ u t : C t gi m thua lề ầ ầ ớ ầ ư ắ ả ỗ

C t gi m thua l , ph ng ti n đ  thành côngắ ả ỗ ươ ệ ể  

Cho dù kinh doanh b t c  ngành ngh  nào, m c tiêu cu i cùng c a b nấ ứ ề ụ ố ủ ạ  

cũng là tìm ki m l i nhu n. Nh ng bài h c thu c lòng đ u tiên khi b cế ợ ậ ư ọ ộ ầ ướ  

chân vào th  tr ng ch ng khoán ch a ph i là cách tìm ki m l i nhu n màị ườ ứ ư ả ế ợ ậ  

chính là cách c t gi m thua l  - Loeb, m t nhà đ u t  r t thành công đãắ ả ỗ ộ ầ ư ấ  

khuyên chúng ta: "Hãy c t gi m s  thua l  c a b n m t cách nhanh nh t".ắ ả ự ỗ ủ ạ ộ ấ  

N u b n mu n tr  thành m t nhà đ u t  ch ng khoán thành công, đây làế ạ ố ở ộ ầ ư ứ  

quy lu t đ u tiên và quan tr ng nh t ph i thu c n m lòng. Nguyên t cậ ầ ọ ấ ả ộ ằ ắ  

này càng có ý nghĩa quan tr ng h n n u đ u t  trong tài kho n vay m n.ọ ơ ế ầ ư ả ượ  

C t gi m thua l  là c c kỳ c n thi t!ắ ả ỗ ự ầ ế  

Dù m i b c chân vào th  tr ng ch ng khoán hay đã là m t nhà đ u tớ ướ ị ườ ứ ộ ầ ư 

giàu kinh nghi m b n s  v n có nh ng giây phút ch  quan phá b  nguyênệ ạ ẽ ẫ ữ ủ ỏ  

t c này. Và n u không c t gi m thua l  k p th i, không s m thì mu n b nắ ế ắ ả ỗ ị ờ ớ ộ ạ  

s  ch u nh ng s  thua l  n ng n  h n. Tuy nhiên nh ng con ng i t  tinẽ ị ữ ự ỗ ặ ề ơ ữ ườ ự  



b c chân vào th  tr ng ch ng khoán th ng thông minh và có ki nướ ị ườ ứ ườ ế  

th c, chính nh ng đi u này c ng thêm cái tôi, tính ngoan c  và ni m kiêuứ ữ ề ộ ố ề  

hãnh s  khi n h  không d  dàng tuân theo nguyên t c c t gi m thua lẽ ế ọ ễ ắ ắ ả ỗ 

này. 

V n đ  là b n luôn mong mu n tìm ki m l i nhu n khi mua m t lo iấ ề ạ ố ế ợ ậ ộ ạ  

ch ng khoán, khi giá đi xu ng r t khó đ  bán chúng đi và ch p nh n thuaứ ố ấ ể ấ ậ  

l . Qu  th t là r t khó đ  ch p nh n mình đã hành đ ng sai l m, ng i taỗ ả ậ ấ ể ấ ậ ộ ầ ườ  

th ng hay có xu h ng ch  đ i, hy v ng giá lên tr  l i thay vì nên bánườ ướ ờ ợ ọ ở ạ  

chúng đi. 

M i th  còn tr  lên t i t  h n khi b n v a bán ch ng khoán đi thì giá b tọ ứ ở ồ ệ ơ ạ ừ ứ ắ  

đ u lên tr  l i. B n s  th c s  b  b i r i và cho r ng c t gi m thua l  làầ ở ạ ạ ẽ ự ự ị ố ố ằ ắ ả ỗ  

m t chính sách t i.ộ ồ  

Có bao gi  b n nghĩ r ng s  thua l  là c c kỳ nguy hi m? B n s  dờ ạ ằ ự ỗ ự ể ạ ẽ ễ 

dàng m t đi s  thông minh và t nh táo c n có. Thông th ng đây là th iấ ự ỉ ầ ườ ờ  

đi m h u h t các nhà đ u t  ti p t c ph m sai l m và th c s  tr  lên r iể ầ ế ầ ư ế ụ ạ ầ ự ự ở ố  

r m kh ng ho ng.ắ ủ ả  

Hãy t  h i mình câu h i sau: B n có mua b o hi m ho  ho n cho ngôiự ỏ ỏ ạ ả ể ả ạ  

nhà c a b n vào năm ngoái? Ngôi nhà c a b n đã b  thiêu tr i chăng? N uủ ạ ủ ạ ị ụ ế  

nó không b  cháy, b n đã làm sai vì đã lãng phí ti n b c trong vi c muaị ạ ề ạ ệ  

b o hi m? B n s  t  ch i mua b o hi m năm sau? T i sao b n mua b oả ể ạ ẽ ừ ố ả ể ạ ạ ả  

hi m ho  ho n cho ngôi nhà? B i vì b n bi t ngôi nhà c a b n s  bể ả ạ ở ạ ế ủ ạ ẽ ị 

cháy? 

Không! B n mua b o hi m ho  ho n đ  b o v  b n thân, ch ng l i khạ ả ể ả ạ ể ả ệ ả ố ạ ả 

năng có th  b  s  m t mát l n nh h ng tr m tr ng đ n kh  năng tàiể ị ự ấ ớ ả ưở ầ ọ ế ả  

chính, r t khó đ  h i ph c. ấ ể ồ ụ  



Đó cũng là t t c  lý do t i sao ph i c t gi m thua l .ấ ả ạ ả ắ ả ỗ  

Khi nào s  bán ch ng khoán thua l ?ẽ ứ ỗ

Theo Loeb, đó là khi giá gi m 10% so v i giá mua ban đ u đây có l  làả ớ ầ ẽ  

m t quy lu t t t cho nh ng nhà đ u t  m i tham gia vào th  tr ng.ộ ậ ố ữ ầ ư ớ ị ưở  

Nh ng n u b n đã có kinh nghi m, bi t s  d ng các đ  th  đ  xác đ như ế ạ ệ ế ử ụ ồ ị ể ị  

th i đi m mua bán chính xác h n, nên c t gi m t i m c 7% ho c 8%.ờ ể ơ ắ ả ạ ứ ặ  

B ng cách này b n đã mua m t h p đ ng b o hi m đ  b o v  kh iằ ạ ộ ợ ồ ả ể ể ả ệ ỏ  

nh ng thua l  l n h n.ư ỗ ớ ơ  

Nh  v y, ngay c  v i kh  năng thành công và th t b i ngang nhau khiư ậ ả ớ ả ấ ạ  

mua m t lo i ch ng khoán, b n có th  l i đ n t i đa trong khi ch  thua lộ ạ ứ ạ ể ờ ế ố ỉ ỗ 

m t s  ti n đã xác đ nh. N u b n đ  giá c  phi u r t t i 50%, b n sộ ố ề ị ế ạ ể ổ ế ớ ớ ạ ẽ 

ph i tìm ki m 100% l i nhu n v i s  ti n còn l i. Nh ng nh ng lo i cả ế ợ ậ ớ ố ề ạ ư ữ ạ ổ 

phi u tăng giá g p đôi thì không nhi u!ế ấ ề  

Không ai có th  đúng trong t t c  m i quy t đ nh c a mình, b n có bi tể ấ ả ọ ế ị ủ ạ ế  

Foster Friess, ng i đi u hành qu  h  t ng Brandywine, m t trongườ ề ỹ ỗ ươ ộ  

nh ng qu  h  t ng đ u t  luôn đ c x p vào h ng u vi t nh t có tữ ỹ ỗ ươ ầ ư ượ ế ạ ư ệ ấ ỷ 

l  ph n trăm sai l m trong nh ng quy t đ nh c a mình là bao nhiêuệ ầ ầ ữ ế ị ủ  

không? Đôi khi lên t i 40%. V y mà ông v n đ t đ c nh ng k t quớ ậ ẫ ạ ượ ữ ế ả 

kinh doanh đáng ghen t  b i vì kho n thua l  y nói chung luôn th p h nỵ ở ả ỗ ấ ấ ơ  

kho n l i nhu n do nh ng phi v  thành công mang l i.ả ợ ậ ữ ụ ạ  

Th  tr ng ch ng khoán, kho ng cách gi a thành công và th t b i là r tị ườ ứ ả ữ ấ ạ ấ  

mong manh, không m t nhà đ u t  huy n tho i nào c a hôm qua, hôm nayộ ầ ư ề ạ ủ  

và c  ngày sau n a không g p ph i b t kỳ th t b i nào trong cu c đ iả ữ ặ ả ấ ấ ạ ộ ờ  

kinh doanh c a mình. H  thành công b i vì h  bi t cách c t gi m thua lủ ọ ở ọ ế ắ ả ỗ 

t i m c t i thi u và tìm ki m l i nhu n t i m c t i đa. Th  thôi!ớ ứ ố ể ế ợ ậ ớ ứ ố ế  



M t kho ng bao nhiêu th i gian đ  tr  thành m t nhà đ u t  gi i?ấ ả ờ ể ở ộ ầ ư ỏ

Th c ch t th  tr ng ch ng khoán là m t cu c đ u trí, kinh nghi m đóngự ấ ị ườ ứ ộ ộ ấ ệ  

m t vai trò r t quan tr ng. Đ ng bao gi  v i vã đ  h t gia tài c a mìnhộ ấ ọ ừ ờ ộ ổ ế ủ  

vào th  tr ng ngay ngày đ u tiên. Thông th ng b n ph i m t kho ngị ườ ầ ườ ạ ả ấ ả  

hai t i ba năm đ  có th  rút ra nh ng quy lu t, ph i h p s  phân tích cớ ể ể ữ ậ ố ợ ự ơ 

b n, phân tích k  thu t, tình hình th  tr ng và các nguyên t c đ u t  v iả ỹ ậ ị ườ ắ ầ ư ớ  

nhau. 

Th i gian trôi qua, càng ngày b n s  càng có nh ng l a ch n chính xácờ ạ ẽ ữ ự ọ  

h n, s  ti n 8% b n cho phép mình thua l  m i lo i ch ng khoán s  gi mơ ố ề ạ ỗ ỗ ạ ứ ẽ ả  

đáng k . Thêm vào đó nh ng th t b i nh  bé s  đ c bù đ p b ng nh ngể ữ ấ ạ ỏ ẽ ượ ắ ằ ữ  

l i nhu n l n h n t  nh ng phi v  mua bán thành công mang l i.ợ ậ ớ ơ ừ ữ ụ ạ  

Hãy coi 8% th t b i y là h c phí cho nh ng gì b n h c đ c sau m t phiấ ạ ấ ọ ữ ạ ọ ượ ộ  

v  không thành công. Nh ng nhà đ u t  l n cho r ng ch p nh n th t b iụ ữ ầ ư ớ ằ ấ ậ ấ ạ  

 m t m c đ  v a ph i là m t quy t đ nh h p lý. H  không cho r ng đóở ộ ứ ộ ừ ả ộ ế ị ợ ọ ằ  

là m t s  lãng phí ti n b c, vì h  hy v ng s  th t b i y s  đem l i và sộ ự ề ạ ọ ọ ự ấ ạ ấ ẽ ạ ẽ 

đ c trang tr i b ng nh ng thành công trong t ng lai.ượ ả ằ ữ ươ  

Đ ng quá v i vã m  t i nh ng thành công vĩ đ i, nh ng l i nhu n kh ngừ ộ ơ ớ ữ ạ ữ ợ ậ ổ  

l  ngay l p t c, t c ng  ph ng Đông có câu "D c t c b t đ t". M t c uồ ậ ứ ụ ữ ươ ụ ố ấ ạ ộ ầ  

th  bóng đá chuyên nghi p không th  đ c đào t o trong vòng ba tháng,ủ ệ ể ượ ạ  

và cũng ch ng th  nào có m t nhà đ u t  thành công ngay l p t c trongẳ ể ộ ầ ư ậ ứ  

th i gian y.ờ ấ  

Đi m khác bi t l n nh t gi a nh ng con ng i thành công và nh ngể ệ ớ ấ ữ ữ ườ ữ  

ng i khác đó là h  xác đ nh đ c m c tiêu, ph ng th c hoàn thành m cườ ọ ị ượ ụ ươ ứ ụ  

tiêu và kiên trì theo đu i nó!ổ  



T i sao chúng ta ch n m c thua l  8%?ạ ọ ứ ỗ

N u b n c t gi m thua l  t i m c 8%, đi u này s  cho phép b n t n t iế ạ ắ ả ỗ ạ ứ ề ẽ ạ ồ ạ  

đ  ti p t c đ u t . R t nhi u ng i đã đi t i ch  phá s n vì h  đã quá mêể ế ụ ầ ư ấ ề ườ ớ ỗ ả ọ  

mu i v i nh ng lo i c  phi u trong tay. H  không th  đ i m t và th aộ ớ ữ ạ ổ ế ọ ể ố ặ ừ  

nh n sai l m do đó cũng không th  thi hành nh ng quy t đ nh bán đ y khóậ ầ ể ữ ế ị ầ  

khăn. Chính s  do d  khi t i th i đi m c n bán s  khi n h  ph i ch uự ự ớ ờ ể ầ ẽ ế ọ ả ị  

đ ng nh ng th t b i n ng n  h n không s m thì mu n. Và nh ng th tự ữ ấ ạ ặ ề ơ ớ ộ ữ ấ  

b i n ng n  s  làm b n m t đi s  tin t ng, khi n b n s  hãi hoangạ ặ ề ẽ ạ ấ ự ưở ế ạ ợ  

mang, đây là nh ng th  tuy t đ i không th  đ  x y ra n u b n còn ti pữ ứ ệ ố ể ể ả ế ạ ế  

t c mu n đ u t .ụ ố ầ ư  

N u b n c t gi m thua l  t i m c 7% ho c 8% và bán m t lo i c  phi uế ạ ắ ả ỗ ạ ứ ặ ộ ạ ổ ế  

khi giá c a nó tăng kho ng 25%, b n có th  ch  c n quy t đ nh đúng m tủ ả ạ ể ỉ ầ ế ị ộ  

l n trong khi b n đ c ph m sai l m t i ba l n, mà v n không b  r i vàoầ ạ ượ ạ ầ ớ ầ ẫ ị ơ  

tình tr ng r c r i.ạ ắ ố  

Chi n thu t đ u t  th ng đ c áp d ng là hãy gi  các lo i ch ng khoánế ậ ầ ư ườ ượ ụ ữ ạ ứ  

đang phát tri n t t đ  ch  đ i nh ng l i nhu n l n, trong khi hãy bánể ố ể ờ ợ ữ ợ ậ ớ  

ngay nh ng lo i ch ng khoán không hi u qu  đ  gi m thua l  t i m cữ ạ ứ ệ ả ể ả ỗ ớ ứ  

th p nh t có th . ấ ấ ể

Nh ng đi u quan tr ng c n bi t n u b n mu n đ u t  ch ng khoánữ ề ọ ầ ế ế ạ ố ầ ư ứ

Th i đi m đ u tờ ể ầ ư 



M i th i đi m đ u có th  đ u t . B n có th  mua ch ng khoán khi giáọ ờ ể ề ể ầ ư ạ ể ứ  

lên và bán kh ng khi giá xu ng. Thông th ng chúng ta m t kho ng haiố ố ườ ấ ả  

năm, đ  có th  hi u nh ng quanh co r c r i c a th  tr ng. N u b n th cể ể ể ữ ắ ố ủ ị ườ ế ạ ự  

s  yêu thích ch ng khoán không nên ch  t i khi có m t s  v n l n, m tự ứ ờ ớ ộ ố ố ớ ộ  

công vi c hoàn h o, ho c ch  t i khi b n đã đ  chín ch n. Đ ng bao giệ ả ặ ờ ớ ạ ủ ắ ừ ờ 

hy v ng mình tr  thành m t nhà đ u t  lão luy n ch  v i s  ki n th c thuọ ở ộ ầ ư ệ ỉ ớ ố ế ứ  

th p đ c mà không có s  luy n t p v i nh ng s  ti n nh  ban đ u đậ ượ ự ệ ậ ớ ữ ố ề ỏ ầ ể 

tìm ki m kinh nghi m. Nh ng Warren Buffett, Sorros c a ngày hôm nayế ệ ữ ủ  

lúc kh i s  đ u t  cũng ch ng khác b n bây gi  bao nhiêu. Ch  v i m tở ự ầ ư ẳ ạ ờ ỉ ớ ộ  

chút ít khát v ng v n lên, lòng dũng c m, s  chu n b  và m t ph ngọ ươ ả ự ẩ ị ộ ươ  

cách rõ ràng, b n đã có c  h i đ  tr  thành m t nhà đ u t  thành công.ạ ơ ộ ể ở ộ ầ ư  

Đi u đ u tiên c n làm?ề ầ ầ

Tr c tiên b n ph i m  m t tài kho n t i công ty ch ng khoán, đi u nàyướ ạ ả ở ộ ả ạ ứ ề  

r t đ n gi n, th c ch t ch  ph i đi n vào các gi y t  do nhân viên công tyấ ơ ả ự ấ ỉ ả ề ấ ờ  

mang t i nh  tên h , đ a ch ..., n u có gì không hi u đ ng ng i yêu c uớ ư ọ ị ỉ ế ể ừ ạ ầ  

các broker gi i thích c n k .ả ặ ẽ

Thông th ng có hai lo i d ch v  chính đó là d ch v  tr n gói full service,ườ ạ ị ụ ị ụ ọ  

ng i l a ch n d ch v  này s  đ c broker t  v n mua bán và d ch v  giáườ ự ọ ị ụ ẽ ượ ư ấ ị ụ  

h  discount firm, ng i môi gi i ch  làm nhi m v  mua bán theo ch  thạ ườ ớ ỉ ệ ụ ỉ ị 

c a khách hàng, phí môi gi i s  r  h n. Và n u b n là ng i m i b n nênủ ớ ẽ ẻ ơ ế ạ ườ ớ ạ  

s  d ng d ch v  tr n gói, n u b n ti t 1% hay 2% phí môi gi i b n có thử ụ ị ụ ọ ế ạ ế ớ ạ ể 

ph i ch u nh ng thua l  không đáng có.ả ị ữ ỗ

Và cho dù b n đ nh tr  thành m t nhà đ u t  chuyên nghi p, dùng h t quạ ị ở ộ ầ ư ệ ế ỹ 

th i gian làm vi c cho ch ng khoán, hay ch  đ n gi n b n có m t s  v nờ ệ ứ ỉ ơ ả ạ ộ ố ố  



nh , mu n nó sinh sôi đi u đ u tiên nh ng nhà đ u t  thành công sỏ ố ề ầ ữ ầ ư ẽ 

khuyên b n là: hãy l a ch n m t broker gi i.ạ ự ọ ộ ỏ

Có m t đi u chúng ta th ng không đ  ý, broker cũng là m t ngh  nhộ ề ườ ể ộ ề ư 

t t c  m i ngh  khác, không ph i ai cũng gi i nh  nhau, chúng ta c n tìmấ ả ọ ề ả ỏ ư ầ  

hi u v  nhân viên brokerr c a mình, v  ki n th c c a anh ta, thông tin anhể ề ủ ề ế ứ ủ  

ta l y t  đâu, chi n thu t đ u t  c a anh ta có phù h p v i b n không...ấ ừ ế ậ ầ ư ủ ợ ớ ạ  

V i nh ng ng i m i b t đ u, tìm ki m m t brokerr gi i là h t s c quanớ ữ ườ ớ ắ ầ ế ộ ỏ ế ứ  

tr ng.ọ

Và n u b n th c s  v a m i đ t chân vào th  tr ng ch ng khoán tr cế ạ ự ự ừ ớ ặ ị ườ ứ ướ  

tiên b n ch  nên m  tài kho n ti n m t cash account, đ u t  v i s  ti nạ ỉ ở ả ề ặ ầ ư ớ ố ề  

b n đang có. Vài năm sau, khi đã có kinh nghi m hãy xem xét đ n vi c mạ ệ ế ệ ở 

tài kho n vay m n margin account, lo i tài kho n có th  m n thêm ti nả ượ ạ ả ể ượ ề  

c a công ty ch ng khoán đ  kinh doanh. Trong th i kỳ đ u kinh doanhủ ứ ể ờ ầ  

kh  năng thua l  c a b n là không nh , vi c dùng đòn b y tài chính cóả ỗ ủ ạ ỏ ệ ẩ  

th  khi n s  thua l  l n h n v t ngoài t m ki m soát và ch u đ ng c aể ế ự ỗ ớ ơ ượ ầ ể ị ự ủ  

b n. Đi u t i t  h n là nó s  khi n b n kh ng ho ng, m t ni m tin vàoạ ề ồ ệ ơ ẽ ế ạ ủ ả ấ ề  

b n thân và b  r i vào tr ng thái con b c khát n c. Đi u này r t nguyả ị ơ ạ ạ ướ ề ấ  

hi m.ể

Sau khi đã l p tài kho n, hãy có m t k  ho ch và m t s  chu n b  tiêuậ ả ộ ế ạ ộ ự ẩ ị  

v n vài gi  đ ng h  m i tu n đ  luôn gi  đ c m i liên h  v i thố ờ ồ ồ ỗ ầ ể ữ ượ ố ệ ớ ị 

tr ng. Đ ng th i cũng h t s c c n th n khi l ng nghe l i khuyên c aườ ồ ờ ế ứ ẩ ậ ắ ờ ủ  

nh ng ng i khác. Ph n l n chúng ch  là nh ng ý ki n cá nhân và có thữ ườ ầ ớ ỉ ữ ế ể 

sai l m. N u b n đã coi đ u t  nh  m t công vi c khoa h c nghiêm túcầ ế ạ ầ ư ư ộ ệ ọ  

không nên hành x  theo c m giác, t t c  m i quy t đ nh đ u t  đ u ph iử ả ấ ả ọ ế ị ầ ư ề ả  

đ c đ  ra d a trên nh ng m u m c nh t đ nh. Do đó b n c n h c cáchượ ề ự ữ ẫ ự ấ ị ạ ầ ọ  

tìm hi u các ch  s  c a công ty, cách đ c các đ  th  và phân tích chúng,ể ỉ ố ủ ọ ồ ị  



chúng ch  đ n thu n trình bày các s  ki n, ch  không ph i là nh ng ýỉ ơ ầ ự ệ ứ ả ữ  

ki n cá nhân!ế  

Nên n m gi  bao nhiêu lo i c  phi u?ắ ữ ạ ổ ế

T t nhiên không nên đ u t  toàn b  ti n b c vào m t lo i c  phi u. N uấ ầ ư ộ ề ạ ộ ạ ổ ế ế  

r i ro x y ra, b n s  m t t t c . M t câu thành ng  mà t t c  các nhà đ uủ ả ạ ẽ ấ ấ ả ộ ữ ấ ả ầ  

t  ph i thu c đó làư ả ộ

"Không nên d n t t c  các tr ng vào m t gi ". N u b n x y tay, t t cồ ấ ả ứ ộ ỏ ế ạ ả ấ ả 

s  v  tan tành. Nh ng đ ng th i b n cũng không th  c m cùng lúc quáẽ ỡ ư ồ ờ ạ ể ầ  

nhi u gi . Nh  v y bao nhiêu là v a?ề ỏ ư ậ ừ

Theo ý ki n c a nh ng nhà đ u t  có kinh nghi m n u b n có ít h nế ủ ữ ầ ư ệ ế ạ ơ  

$5000 ch  nên đ u t  t  m t t i hai lo i c  phi u, v i $10000 t  hai t iỉ ầ ư ừ ộ ớ ạ ổ ế ớ ừ ớ  

ba lo i, v i $25000 t  ba t i b n lo i, v i $50000 t  b n t i năm, v iạ ớ ừ ớ ố ạ ớ ừ ố ớ ớ  

$100000 ho c nhi u h n b n cũng ch  nên đ u t  vào năm ho c sáu lo iặ ề ơ ạ ỉ ầ ư ặ ạ  

c  phi u.ổ ế

Cho dù b n có bao nhiêu ti n, không có lý do gì đ  đ u t  cùng lúc t i 20ạ ề ể ầ ư ớ  

lo i c  phi u. Đ n gi n ch  vì b n không th  n m b t đ c thông tin c aạ ổ ế ơ ả ỉ ạ ể ắ ắ ượ ủ  

t t c  các lo i c  phi u trong tay. Đi u này th c s  nguy hi m.ấ ả ạ ổ ế ề ự ự ể

V i nh ng nhà đ u t  cá nhân, cách ki m ti n là mua các lo i c  phi uớ ữ ầ ư ế ề ạ ổ ế  

c a các công ty t t nh t trong lĩnh v c c a nó, t p trung danh m c đ u tủ ố ấ ự ủ ậ ụ ầ ư 

trong m t s  lo i c  phi u gi i h n, theo dõi chúng m t cách c n th n, vàộ ố ạ ổ ế ớ ạ ộ ẩ ậ  

bán chúng đi n u c m th y chúng không th  phát tri n h n n a ho c khiế ả ấ ể ể ơ ữ ặ  

th  tr ng đánh giá chúng quá cao.ị ườ  

T t c  ch  th  thôi!ấ ả ỉ ế  



Hãy tuân theo nguyên t c thay vì hành đ ng theo c m xúcắ ộ ả

T i sao chúng ta l i th ng hy v ng khi nên lo ng i và ng c l i?ạ ạ ườ ọ ạ ượ ạ  

Khi c  phi u đã r t giá 8% d i giá mua ban đ u và b  thua l , ng i taổ ế ớ ướ ầ ị ỗ ườ  

th ng hay hy v ng chúng tăng giá tr  l i trong khi th c s  h  nên lo ng iườ ọ ở ạ ự ự ọ ạ  

r ng có th  s  m t thêm m t s  ti n n a, và nên ph n ng b ng cách bánằ ể ẽ ấ ộ ố ề ữ ả ứ ằ  

c  phi u đi và ch p nh n thua l  thay vì c  đ  m i th  y nguyên.ổ ế ấ ậ ỗ ứ ể ọ ứ

Khi c  phi u tăng giá và tìm đ c l i nhu n, h  l i s  r ng có th  đánhổ ế ượ ợ ậ ọ ạ ợ ằ ể  

m t l i nhu n y và bán chúng quá s m. Nh ng s  th t c  phi u đangấ ợ ậ ấ ớ ư ự ậ ổ ế  

tăng giá là m t d u hi u cho th y chúng th c s  m nh và có l  quy t đ nhộ ấ ệ ấ ự ự ạ ẽ ế ị  

mua ban đ u c a h  là hoàn toàn chính xác.ầ ủ ọ

M i quy t đ nh mua hay bán ch ng khoán đ u là m t tr n chi n th c s ,ỗ ế ị ứ ề ộ ậ ế ự ự  

s  có thành công ho c th t b i do đó ch c ch n chúng ta s  b  c m xúcẽ ặ ấ ạ ắ ắ ẽ ị ả  

chi ph i. Nh ng th  tr ng di n ti n đ c l p v i nh ng c m xúc y, vàố ư ị ườ ễ ế ộ ậ ớ ữ ả ấ  

m t cách th ng th n nó không h  quan tâm b n đang nghĩ gì, đang chộ ẳ ắ ề ạ ờ 

đ i, hy v ng đi u gì s  x y ra.ợ ọ ề ẽ ả

B n ch t con ng i g n vào và nh h ng t i th  tr ng m t cách sâuả ấ ườ ắ ả ưở ớ ị ườ ộ  

s c. Nh ng c m xúc t ng t  nh  s  kiêu ng o, s  c  tin, n i s  hãi,ắ ữ ả ươ ự ư ự ạ ự ả ỗ ợ  

lòng tham lam đã t n t i  th  tr ng hôm qua, hôm nay và ch c ch n làồ ạ ở ị ườ ắ ắ  

c  ngày mai n a.ả ữ

Đi u quan tr ng là kh ng ch  nh ng c m xúc y nh  th  nào?ề ọ ố ế ữ ả ấ ư ế



Làm cách nào đ  chi n th ng nh ng c m xúc cá nhânể ế ắ ữ ả

Th c s  đây là m t câu h i khó, chúng ta th ng r t khó khăn đ  kìm hãmự ự ộ ỏ ườ ấ ể  

n i s  hãi, lòng tham lam, tính kiêu hãnh đ  đ a ra nh ng quy t đ nhỗ ợ ể ư ữ ế ị  

chính xác. Trong tr ng h p th  tr ng đi lên thì m i quy t đ nh đ u cóườ ợ ị ườ ọ ế ị ề  

v  h p lý, nh ng trong m t đ t đi u ch nh c a th  tr ng thì m i th  sẻ ợ ư ộ ợ ề ỉ ủ ị ườ ọ ứ ẽ 

r i tung c  lên, b n nh  m t con ng i đi l c gi a bi n kh i m t ph ngố ả ạ ư ộ ườ ạ ữ ể ơ ấ ươ  

h ng không bi t hành x  nh  th  nào. Hãy l ng nghe William J.O�neilướ ế ử ư ế ắ  

chia s  nh ng quan đi m c a ông "Theo kinh nghi m c a tôi, cách t tẻ ữ ể ủ ệ ủ ố  

nh t là thành l p nh ng quy lu t mua và bán t  nh ng nghiên c u v  l chấ ậ ữ ậ ừ ữ ứ ề ị  

s  th  tr ng - nh ng quy lu t d a trên n n t ng câu h i th c s  thử ị ườ ữ ậ ự ề ả ỏ ự ự ị 

tr ng đang ho t đ ng nh  th  nào, và trong quá kh  m i khi th  tr ngườ ạ ộ ư ế ứ ỗ ị ườ  

g p hoàn c nh y thì di n bi n nh  th  nào, nh ng quy lu t d a trên sặ ả ấ ễ ế ư ế ữ ậ ự ự 

th ng kê khoa h c ch  không ph i d a trên nh ng ý ki n hay thành ki nố ọ ứ ả ự ữ ế ế  

cá nhân".

M t lu t s  ph i t  b  t t c  các c m xúc đ  phân tích th c t  và d aộ ậ ư ả ừ ỏ ấ ả ả ể ự ế ự  

vào nh ng ti n l  đ  xem xét m t s  ki n. T i sao b n không làm nhữ ề ệ ể ộ ự ệ ạ ạ ư 

th ? B n càng hi u v  quá kh  c a m t lo i c  phi u bao nhiêu, b nế ạ ể ề ứ ủ ộ ạ ổ ế ạ  

càng có th  nhìn nh n nh ng c  h i trong t ng lai m t cách chính xácể ậ ữ ơ ộ ươ ộ  

b y nhiêu. Vi c giá c  dao đ ng hàng ngày có th  do  d m c  nh ng nhàấ ệ ả ộ ể ạ ẫ ả ữ  

đ u t  có kinh nghi m nh t nh ng m t cái nhìn v  quá kh  s  giúp chúngầ ư ệ ấ ư ộ ề ứ ẽ  

ta hi u ra có m t xu h ng đi lên trong toàn b  th  tr ng. Chu kỳ ti p n iể ộ ướ ộ ị ườ ế ố  

chu kỳ, chúng s  t o ra nh ng c  h i l n th c s  cho các nhà đ u t .ẽ ạ ữ ơ ộ ớ ự ự ầ ư

Mua c  phi u giá r , thói quen x u c n tránhổ ế ẻ ấ ầ

Th  tr ng ch ng khoán không ph i là m t cái ch , quan đi m mua th tị ườ ứ ả ộ ợ ể ậ  

r , bán th t m c không có giá tr  n i đây. Đ ng đ u t  vào các lo i cẻ ậ ắ ị ơ ừ ầ ư ạ ổ 



phi u r  ti n v i mong mu n tìm l i nhu n l n và nghĩ r ng các lo i cế ẻ ề ớ ố ợ ậ ớ ằ ạ ổ 

phi u ăn khách đã đ t v i ng ng, b n ch t giá c  phi u cũng ph n nàoế ạ ớ ưỡ ả ấ ổ ế ầ  

ph n ánh đ c kỳ v ng vào nó. Thà mua 100 c  phi u v i giá $60 m t cả ượ ọ ổ ế ớ ộ ổ 

phi u, ch  đ ng mua 600 c  phi u v i giá $10 m t c  phi u. Các t  ch cế ứ ừ ổ ế ớ ộ ổ ế ổ ứ  

ch ng khoán s  b  hàng tri u đô la vào lo i $60/1 c  phi u và tránh xaứ ẽ ỏ ệ ạ ổ ế  

nh ng lo i c  phi u r  ti n. Và chúng ta cũng nên bi t nh ng t  ch cữ ạ ổ ế ẻ ề ế ữ ổ ứ  

đ u t  l n - nh ng qu  đ u t , qu  h u trí, các ngân hàng - th c hi nầ ư ớ ữ ỹ ầ ư ỹ ư ự ệ  

ph n l n các giao d ch trên th  tr ng và th c s  có th  tác đ ng vào giáầ ớ ị ị ườ ự ự ể ộ  

c .ả

Th t kỳ l  khi trong m i nhà đ u t  m i đ u có m t ham mu n r t khóậ ạ ỗ ầ ư ớ ề ộ ố ấ  

ch ng l i là mua c  phi u giá r . Cái ý t ng mua m t kh i l n c  phi uố ạ ổ ế ẻ ườ ộ ố ớ ổ ế  

giá c  $2 r i ch  chúng tăng g p đôi nghe khá hay, chúng ta th ng c mỡ ồ ờ ấ ườ ả  

nh n m t cách r t m  h  r ng m t c  phi u $2 th ng d  tăng giá h nậ ộ ấ ơ ồ ằ ộ ổ ế ườ ễ ơ  

m t c  phi u giá $100. S  th t là đ u t  c  phi u không gi ng nh  muaộ ổ ế ự ậ ầ ư ổ ế ố ư  

m t b  qu n áo ho c m t chi c xe h i gi m giá. Th  tr ng ch ng khoánộ ộ ầ ặ ộ ế ơ ả ị ườ ứ  

là m t th  tr ng đ u giá hai chi u, c  phi u đ c bán v i giá x p xộ ị ườ ấ ề ổ ế ượ ớ ấ ỉ 

b ng giá tr  c a chúng t i th i đi m giao d ch. Khi b n mua m t lo i cằ ị ủ ạ ờ ể ị ạ ộ ạ ổ 

phi u r  ti n, b n ch  s  h u nh ng giá tr  cũng r  nh  c  phi u b n đãế ẻ ề ạ ỉ ở ữ ữ ị ẻ ư ổ ế ạ  

mua.

V i nh ng c  phi u phát tri n m nh nh t trong vòng 45 năm qua, cái giáớ ữ ổ ế ể ạ ấ  

trung bình tr c khi chúng tăng g p đôi ho c g p ba là $28 m t c  phi u.ướ ấ ặ ấ ộ ổ ế  

Đây là m t s  th t c a l ch s . Nh ng c  phi u r  ti n th ng r t r i ro. ộ ự ậ ủ ị ử ữ ổ ế ẻ ề ườ ấ ủ

Phân tích k  thu t hay phân tích c  b n?ỹ ậ ơ ả

Khái ni m phân tích k  thu t và phân tích c n b n.ệ ỹ ậ ơ ả  



R t nhi u ng i sau nhi u năm kinh doanh v n ch a hi u th  nào là phânấ ề ườ ề ẫ ư ể ế  

tích c  b n và phân tích k  thu t, đa s  h  mua bán theo c m xúc vàơ ả ỹ ậ ố ọ ả  

không có m t công c  đ u t  hi u qu .ộ ụ ầ ư ệ ả

Phân tích c  b n là vi c phân tích b n cân đ i tài kho n và b n báo cáoơ ả ệ ả ố ả ả  

l i t c c a công ty đ  xem xét ch t l ng c a công ty cũng nh  vi c phátợ ứ ủ ể ấ ượ ủ ư ệ  

tri n c a công ty theo th i gian, nh  đó tiên đoán các chuy n bi n giáể ủ ờ ờ ể ế  

ch ng khoán. Vi c phân tích c  b n s  đánh giá m t ch ng khoán d iứ ệ ơ ả ẽ ộ ứ ướ  

giá tr  hay trên giá tr  hi n hành.ị ị ệ

Phân tích k  thu t nghiên c u s  cung và c u ch ng khoán d a trên cácỹ ậ ứ ố ầ ứ ự  

nghiên c u s  l ng và giá c . Nhà phân tích dùng các bi u đ  đ  phânứ ố ượ ả ể ồ ể  

tích chi u h ng giá. H u h t các phân tích đ c th c hi n đ  phân tíchề ướ ầ ế ượ ự ệ ể  

ng n và trung h n. Không gi ng nh  phân tích c  b n, nhà phân tích kắ ạ ố ư ơ ả ỹ 

thu t không quan tâm đ n v  th  tài chính c a công ty.ậ ế ị ế ủ

Trong bài này chúng ta s  xem xét t i sao c  hai lo i phân tích đ u c nẽ ạ ả ạ ề ầ  

thi t đ  đ u t  thành công.ế ể ầ ư

Không nên ch  dùng m t lo i phân tích.ỉ ộ ạ

Cho dù b n đ u t  dài, ng n, hay trung h n, cho dù b n là nhà đ u t  giáạ ầ ư ắ ạ ạ ầ ư  

tr  hay tăng tr ng, c  hai lo i phân tích đ u c n thi t m c dù vai trò c aị ưở ả ạ ề ầ ế ặ ủ  

chúng trong t ng lo i đ u t  s  khác nhau. Hoàn toàn không nh t thi từ ạ ầ ư ẽ ấ ế  

ph i ch n s  d ng "m t trong hai". T t nh t b n ph i xem xétả ọ ử ụ ộ ố ấ ạ ả   c  vả ề 

phân tích c  b n v i nh ng ch  s  v  s c m nh, ch t l ng c a công tyơ ả ớ ữ ỉ ố ề ứ ạ ấ ượ ủ  

và s n ph m c a nó đ  tìm ki m nh ng công ty có ch t l ng, ph i h pả ẩ ủ ể ế ữ ấ ượ ố ợ  

v i s  phân tích cung c u, giá c  và s  l ng giao d ch trên th  tr ng đớ ự ầ ả ố ượ ị ị ườ ể 

tìm ki m nh ng th i đi m mua h p lý.ế ữ ờ ể ợ



Phân tích c  b n là n n t ng b n ph i có khi mua b t c  lo i c  phi uơ ả ề ả ạ ả ấ ứ ạ ổ ế  

nào, nó s  xác đ nh tính u vi t c a công ty so v i các công ty khác, trongẽ ị ư ệ ủ ớ  

khi phân tích k  thu t s  cho phép b n th y đ c m c quan tâm c aỹ ậ ẽ ạ ấ ượ ứ ủ  

ng i đ u t , s c ép cung c u trong th i đi m ng n và trung h n, đ  tìmườ ầ ư ứ ầ ờ ể ắ ạ ể  

ki m nh ng th i đi m mua c  phi u có c  h i tăng giá nh t.ế ữ ờ ể ổ ế ơ ộ ấ

Đi u quan tr ng nh t trong phân tích c  b n là gì?ề ọ ấ ơ ả

Kh  năng sinh l i c a công ty là m t trong nh ng nhân t  quan tr ng nh tả ợ ủ ộ ữ ố ọ ấ  

nh h ng t i giá ch ng khoán. Bi t đ c doanh l i c a công ty trongả ưở ớ ứ ế ượ ợ ủ  

quá kh  và trong hi n t i h t s c quan tr ng. Chúng ta ch  nên mua nh ngứ ệ ạ ế ứ ọ ỉ ữ  

lo i c  phi u mà l i nhu n earnings c a công ty có phát tri n, doanh sạ ổ ế ợ ậ ủ ể ố 

sales c a công ty tăng, t  l  l i nhu n biên profit margins và l i nhu nủ ỷ ệ ợ ậ ợ ậ  

v n c  đông return on equity cao.ố ổ

L i nhu n m i c  ph n earnings per share, EPS đ c tính b ng cánh chiaợ ậ ỗ ổ ầ ượ ằ  

t ng s  l i nhu n sau thu  cho t ng s  c  phi u đang l u hành, có thổ ố ợ ậ ế ổ ố ổ ế ư ể 

đ c dùng nh  là m t công c  cho th y m c đ  phát tri n và kh  năngượ ư ộ ụ ấ ứ ộ ể ả  

sinh l i c a công ty. Ch  s  l i nhu n m i c  ph n có th  đ c dùng đờ ủ ỉ ố ợ ậ ỗ ổ ầ ể ượ ể 

so sánh v i giai đo n trong quá kh  cho th y kh  năng phát tri n v  l iớ ạ ứ ấ ả ể ề ợ  

nhu n c a công ty.ậ ủ

Đ i v i nh ng nhà đ u t  chú tr ng giá tr , l i nhu n m i c  ph n cùngố ớ ữ ầ ư ọ ị ợ ậ ỗ ổ ầ  

v i ch  s  P/E price/earnings per share, đ c tính b ng cách l y giá cớ ỉ ố ượ ằ ấ ổ 

phi u chia cho l i nhu n ki m đ c m i c  ph n là m t ch  s  quanế ợ ậ ế ượ ỗ ổ ầ ộ ỉ ố  

tr ng đ  xem xét c  phi u m c hay r , ví d  m t công ty có giá m t cọ ể ổ ế ắ ẻ ụ ộ ộ ổ 

phi u là $100, l i nhu n m i c  ph n là $20 s  có P/E b ng 5, t c là có tế ợ ậ ỗ ổ ầ ẽ ằ ứ ỷ 

l  l i nhu n trên giá m i c  phi u là 20%.ệ ợ ậ ỗ ổ ế



Trong khi nh ng nhà đ u t  chú tr ng tăng tr ng thì l i không quan tâmữ ầ ư ọ ưở ạ  

l m đ n ch  s  P/E, h  ch  chú tr ng đ n s  phát tri n c a doanh l i, n uắ ế ỉ ố ọ ỉ ọ ế ự ể ủ ợ ế  

m t công ty tăng tr ng trong nhi u quý li n và tình hình t t đ p s  cònộ ưở ề ề ố ẹ ẽ  

ti p di n, nh ng nhà đ u t  tăng tr ng s n lòng mua c  phi u v i P/Eế ễ ữ ầ ư ưở ẵ ổ ế ớ  

lên t i c  100 l n, đ  hy v ng tìm ki m l i nhu n nh  chênh l ch giá.ớ ả ầ ể ọ ế ợ ậ ờ ệ

Th c ti n kinh nghi m th  tr ng cho th y nh ng phi v  thành công l nự ễ ệ ị ườ ấ ữ ụ ớ  

trên th  tr ng ch ng khoán h u h t thu c v  nh ng công ty đang phátị ườ ứ ầ ế ộ ề ữ  

tri n - nh ng công ty có s  l i nhu n m i c  ph n tăng trung bình 30%ể ữ ố ợ ậ ỗ ổ ầ  

trong 3 năm li n. Do đó hãy t p trung vào nh ng lo i c  phi u có ch  sề ậ ữ ạ ổ ế ỉ ố 

EPS tăng 30% ho c h n trong 3 năm li n.ặ ơ ề

Đ i v i nh ng công ty m i c  ph n hoá, m i ng i th ng nghĩ chúngố ớ ữ ớ ổ ầ ọ ườ ườ  

không có s  li u c a 3 năm l i nhu n, th c ra ph n l n nh ng công ty nàyố ệ ủ ợ ậ ự ầ ớ ữ  

đ u có các s  li u c n thi t t  khi chúng còn là các công ty t  nhân.ề ố ệ ầ ế ừ ư  

Nh ng thông tin này có th  tìm th y trong b n cáo b ch c a công ty.ữ ể ấ ả ạ ủ

Hãy nhìn vào các s  li u do công ty cung c p đã đ c ki m toán, đ ng đố ệ ấ ượ ể ừ ể 

ý đ n nh ng l i h a c a ban qu n tr  công ty đ i khái nh  tình hình thuaế ữ ờ ứ ủ ả ị ạ ư  

l  năm nay s  nhanh chóng đ c c i thi n. Trong l ch s  th  tr ng ph nỗ ẽ ượ ả ệ ị ử ị ườ ầ  

l n các công ty đ u có l i nhu n tăng nhanh và m nh tr c khi giá c  c aớ ề ợ ậ ạ ướ ả ủ  

chúng tăng g p đôi ho c g p ba.ấ ặ ấ

Nh ng nhân t  quan tr ng khác trong phân tích c  b n.ữ ố ọ ơ ả

Doanh s  là m t trong nh ng d u hi u quan tr ng c a công ty. Nên l aố ộ ữ ấ ệ ọ ủ ự  

ch n nh ng công ty có doanh s  tăng nhanh trong vài quý qua, ho c tăngọ ữ ố ặ  

t i 25% so v i quý cùng kỳ năm ngoái. Doanh s  tăng cho th y s  phátớ ớ ố ấ ự  

tri n v  quy mô th  tr ng c a công ty, đây là đi u ki n quan tr ng n uể ề ị ườ ủ ề ệ ọ ế  



công ty mu n phát tri n v t b c. Hãy l a ch n nh ng công ty đ ng hàngố ể ượ ậ ự ọ ữ ứ  

th  nh t trong lĩnh v c c a nó v  t c đ  tăng doanh s  và l i nhu n, cóứ ấ ự ủ ề ố ộ ố ợ ậ  

m t t  su t l i nhu n biên và l i nhu n v n c  đông cao.ộ ỷ ấ ợ ậ ợ ậ ố ổ

L i nhu n v n c  đông Return on equity, ROE d u hi u cho bi t ho tợ ậ ố ổ ấ ệ ế ạ  

đ ng tài chính c a công ty. Nó đo l ng kh  năng s  d ng v n c a côngộ ủ ườ ả ứ ụ ố ủ  

ty. Nó cho c  đông bi t ti n v n c a công ty đ c s  d ng hi u qu  nhổ ế ề ố ủ ượ ử ụ ệ ả ư 

th  nào. So sánh t  l  này v i nh ng công ty cùng ngành s  cho bi t côngế ỷ ệ ớ ữ ẽ ế  

ty s  d ng v n c  đông t t nh  th  nào so v i các công ty c nh tranh.ử ụ ố ổ ố ư ế ớ ạ  

Nh ng công ty b n c n tìm là nh ng công ty có t  l  ROE trên 20%.ữ ạ ầ ữ ỷ ệ

Ch  s  l i nhu n biên hay còn g i là lãi kinh doanh profit margin đo l ngỉ ố ợ ậ ọ ườ  

kh  năng sinh l i c a công ty theo doanh s , đ c tính b ng cách l yả ờ ủ ố ượ ằ ấ  

doanh l i chia cho doanh thu. M t t  s  l i nhu n biên tăng cho th y côngợ ộ ỷ ố ợ ậ ấ  

ty có kh  năng sinh l i cao h n cùng v i m t đ ng doanh thu thu v , nghĩaả ờ ơ ớ ộ ồ ề  

là công ty có th  đã c t gi m đ c chi phí.ể ắ ả ượ

B n cũng c n ph i hi u rõ nh ng s n ph m c a công ty, công ty ch  t oạ ầ ả ế ữ ả ẩ ủ ế ạ  

nh ng s n ph m gì, ph c v  trong lĩnh v c nào. Công ty b n ch n nên cóữ ả ẩ ụ ụ ự ạ ọ  

m t lo i hàng hoá ho c d ch v  hi m có ho c đ c quy n. Nh ng lo iộ ạ ặ ị ụ ế ặ ộ ề ữ ạ  

hàng hoá mà ng i tiêu dùng nh n th y là cao c p.ườ ậ ấ ấ

C  phi u b n mua cũng nên đ c nh ng t  ch c đ u t  l n s  h u. Nênổ ế ạ ượ ữ ổ ứ ầ ư ớ ở ữ  

tìm hi u có bao nhiêu qu  đ u t , ngân hàng và các t  ch c khác đã muaể ỹ ầ ư ổ ứ  

c  phi u y. Hãy t p h p t t c  nh ng đi u đó vào m t cu n s  nh  vàổ ế ấ ậ ợ ấ ả ữ ề ộ ố ổ ỏ  

nh  c p nh t chúng.ớ ậ ậ

Các t  ch c tài chính hàng đ u đ u ph i phân tích c  b n r t k  tr c khiổ ứ ầ ề ả ơ ả ấ ỹ ướ  

mua m t c  phi u nào đó. V y t i sao b n l i b  qua?ộ ổ ế ậ ạ ạ ạ ỏ



Phân tích k  thu t khác phân tích c  b n nh  th  nào?ỹ ậ ơ ả ư ế

Phân tích k  thu t là vi c nghiên c uỹ ậ ệ ứ   nh ng chuy n đ ng c a th  tr ng,ữ ể ộ ủ ị ườ  

ch  y u d a vào vi c s  d ng các đ  th . Phân tích k  thu t s  d ng sủ ế ự ệ ử ụ ồ ị ỹ ậ ứ ụ ự 

thay đ i c a giá và kh i l ng ch ng khoán nh  m t công c  chính choổ ủ ố ượ ứ ư ộ ụ  

phép b n ki m tra, theo dõi, nh n đ nh v  m c cung và c u c a ch ngạ ể ậ ị ề ứ ầ ủ ứ  

khoán.

B n nên s  d ng các đ  th  bi u di n giá ch ng khoán trong ngày ho cạ ử ụ ồ ị ể ễ ứ ặ  

trong tu n k t h p kh i l ng giao d ch c a nó, thông th ng vi c phânầ ế ợ ố ượ ị ủ ườ ệ  

tích k  thu t t  nh ng th i đi m quá xa th ng không chính xác. B ngỹ ậ ừ ữ ờ ể ườ ằ  

cách s  d ng đ  th  b n có th  xem xét li u ch ng khoán đang ho t đ ngử ụ ồ ị ạ ể ệ ứ ạ ộ  

bình th ng hay b t th ng, nó có đang đ c các t  ch c tài chính giaoườ ấ ườ ượ ổ ứ  

d ch hay không, và đâu là th i đi m đ  mua hay bán ch ng khoán, …ị ờ ể ể ứ

Ngoài giá c  và kh i l ng giao d ch, nhà phân tích k  thu t còn s  d ngả ố ượ ị ỹ ậ ử ụ  

các s  li u đ ng bi u di n giá trung bình 50 ngày, 200 ngày đ  phát hi nố ệ ườ ể ễ ể ệ  

chi u h ng chung c a th  tr ng, ch  s  s c m nh t ng đ i relativeề ướ ủ ị ườ ỉ ố ứ ạ ươ ố  

price strength rating đ  xem xét c  phi u có ho t đ ng t t hay không, tể ổ ế ạ ộ ố ỷ 

s  thăng giáng advance-decline đ  đánh giá tình hình th  tr ng.ố ể ị ườ

Nh ng nhà phân tích k  thu t gi i có th  tiên đoán giá c  phi u trong th iữ ỹ ậ ỏ ể ổ ế ờ  

gian g n d a vào các d u hi u hi n t i c a th  tr ng. Và b n hoàn toànầ ự ấ ệ ệ ạ ủ ị ườ ạ  

có th  làm đ c đi u y.ể ượ ề ấ

T i sao c n dùng phân tích k  thu t?ạ ầ ỹ ậ

M t s  ng i quá chú tr ng phân tích c  b n và coi th ng phân tích kộ ố ườ ọ ơ ả ườ ỹ 

thu t cho r ng phân tích k  thu t là không c n thi t, ch  c n ch n nh ngậ ằ ỹ ậ ầ ế ỉ ầ ọ ữ  



công ty u tú là đ , th c ra đây là m t quan ni m sai l m. M c tiêu c aư ủ ự ộ ệ ầ ụ ủ  

b n khi đ u t  là đ  tìm ki m l i nhu n, b n c n ph i ch n mua vàoạ ầ ư ể ế ợ ậ ạ ầ ả ọ  

nh ng th i đi m mà c  h i tăng giá là l n nh t, mua m t lo i c  phi uữ ờ ể ơ ộ ớ ấ ộ ạ ổ ế  

t t thì có ích gì khi sau đó giá c a chúng l i xu ng, v  l i giá c  và số ủ ạ ố ả ạ ả ố 

l ng mua bán trên th  tr ng s  báo cho b n bi t nh ng r i ro ti m tàngượ ị ườ ẽ ạ ế ữ ủ ề  

ho c nh ng c  h i nhanh h n s  thay đ i s  li u trong phân tích c  b n.ặ ữ ơ ộ ơ ự ổ ố ệ ơ ả  

Ví d  nh  khi công ty c a b n mua ho c b  mua l i b i m t công ty khácụ ư ủ ạ ặ ị ạ ở ộ  

ch ng h n.ẳ ạ

Kh i l ng giao d ch c a c  phi u m i ngày hay m i tu n là m t trongố ượ ị ủ ổ ế ỗ ỗ ầ ộ  

nh ng công c  quan tr ng đ  hi u s c ép cung c u m t cách chính xác.ữ ụ ọ ể ể ứ ầ ộ  

Th t s  r t quan tr ng và c n thi t đ  hi u, giá c  phi u c a b n đang điậ ự ấ ọ ầ ế ể ể ổ ế ủ ạ  

lên ho c đi xu ng trong đi u ki n kh i l ng giao d ch l n h n hay nhặ ố ề ệ ố ượ ị ớ ơ ỏ 

h n m c thông th ng. Chính vì v y trong các báo cáo hàng ngày v  giáơ ứ ườ ậ ề  

c a th  tr ng luôn đi kèm v i kh i l ng giao d ch. N u c  phi u c aủ ị ườ ớ ố ượ ị ế ổ ế ủ  

b n đang tăng giá v i m t s  gia tăng kh i l ng giao d ch đây là m t d uạ ớ ộ ự ố ượ ị ộ ấ  

hi u đáng m ng, c  phi u s  ti p t c tăng giá, n u c  phi u tăng giá l iệ ừ ổ ế ẽ ế ụ ế ổ ế ạ  

đi kèm v i m t kh i l ng giao d ch y u đi, c  phi u s  không ti p t cớ ộ ố ượ ị ế ổ ế ẽ ế ụ  

tăng giá n a, n u c  phi u gi m giá mà kh i l ng giao d ch cũng gi mữ ế ổ ế ả ố ượ ị ả  

theo, đây là m t d u hi u cho th y không có s  bán ra n a, c  phi u sộ ấ ệ ấ ự ữ ổ ế ẽ 

ng ng gi m giá. Tuy không ph i luôn đúng, nh ng nh ng nguyên t c nàyư ả ả ư ữ ắ  

khá h p lý n u đ c xem xét trong nh ng kho ng th i gian th t ng n,ợ ế ượ ữ ả ờ ậ ắ  

t ng gi , t ng ngày, n u xem xét chúng trong kho ng th i gian dài sừ ờ ừ ế ả ờ ẽ 

không đ c chính xác l m, và l i ch ng ch  chính xác trong nh ng thượ ắ ạ ứ ỉ ữ ị 

tr ng l nh th  mua bán t c th i.ườ ệ ị ứ ờ

Ngoài ra kh i l ng giao d ch còn là m t d u hi u cho th y các t  ch cố ượ ị ộ ấ ệ ấ ổ ứ  

l n đang mua hay bán, đi u này có th  nh h ng m nh t i giá ch ngớ ề ể ả ưở ạ ớ ứ  



khoán theo chi u h ng tích c c ho c tiêu c c. S  có m t ngày trongề ướ ự ặ ự ẽ ộ  

t ng lai, nh ng đi u đ n gi n này s  giúp b n tr  thành m t nhà đ u tươ ữ ề ơ ả ẽ ạ ở ộ ầ ư 

thành công.

N u b n là tín đ  c a tr ng phái phân tích c  b n b n s  h i t i saoế ạ ồ ủ ườ ơ ả ạ ẽ ỏ ạ  

ph i s  d ng phân tích k  thu t và ng c l i? câu tr  l i là các t  ch cả ử ụ ỹ ậ ượ ạ ả ờ ổ ứ  

đ u t  l n, nh ng nhà đ u t  thành công đ u ph i s  d ng c  hai lo iầ ư ớ ữ ầ ư ề ả ử ụ ả ạ  

phân tích cho quy t đ nh mua bán c a mình. Th  thôi.ế ị ủ ế     

Đi m quan tr ng nh t trong phân tích c  b n: Doanh s  và l iể ọ ấ ơ ả ố ợ  
nhu nậ

Đi m khác bi t gi a nh ng nhà đ u t  thành công v i nh ng ng iể ệ ữ ữ ầ ư ớ ữ ườ  
còn l i là gì?ạ  

M c tiêu c a chúng ta không ph i là luôn đúng trong m i quy t đ nh c aụ ủ ả ọ ế ị ủ  

mình. Th c s  không ai có th  làm đ c đi u đó. B n s  ki m đ c ti nự ự ể ượ ề ạ ẽ ế ượ ề  

khi b n hành đ ng đúng và thua l  n u b n hành đ ng sai. Đi u phân bi tạ ộ ỗ ế ạ ộ ề ệ  

nh ng nhà đ u t  thành công gi a các nhà đ u t  khác là s  ti n h  ki mữ ầ ư ữ ầ ư ố ề ọ ế  

đ c luôn nhi u h n s  ti n m t đi, đi u này đòi h i b n ph i luôn th ngượ ề ơ ố ề ấ ề ỏ ạ ả ắ  

l n khi thành công, và rút ra nhanh, thua l  ít khi th t b i. Đây th c raớ ỗ ấ ạ ự  

không ph i là m t đi u th n kỳ gì n u chúng ta ch u nghiên c u nh ng môả ộ ề ầ ế ị ứ ữ  

hình cũng nh  nh ng con ng i đã thành công trên th  tr ng. Trongư ữ ườ ị ườ  

nh ng bài tr c chúng ta đã nghiên c u v  cách c t gi m thua l , trongữ ướ ứ ề ắ ả ỗ  

nh ng ph n sau chúng ta s  th o lu n nh ng con đ ng đ  tìm ki m l iữ ầ ẽ ả ậ ữ ườ ể ế ợ  

nhu n. Đ  ki m đ c ti n, b n c n ph i ch n mua nh ng công ty t tậ ể ế ượ ề ạ ầ ả ọ ữ ố  

nh t, nh ng công ty s  tr  thành nh ng ng i d n đ ng trong t ng lai.ấ ữ ẽ ở ư ườ ẫ ườ ươ

Làm th  nào đ  tìm ra nh ng ng i d n đ ng?ế ể ữ ườ ẫ ườ



L ch s  th  tr ng đã ch ng minh r ng l i nhu n và doanh s  tăng nhanhị ử ị ườ ứ ằ ợ ậ ố  

là d u hi u quan tr ng c a nh ng lo i c  phi u s  phát tri n trong t ngấ ệ ọ ủ ữ ạ ổ ế ẽ ể ươ  

lai. Đi u này tr  nên rõ ràng h n khi chúng ta s  th y nh ng công ty l nề ở ơ ẽ ấ ữ ớ  

th c s  gi ng nhau làm sao v  t c đ  tăng doanh s  và l i nhu n tr cự ự ố ề ố ộ ố ợ ậ ướ  

khi chúng tăng giá t  200% t i 1000% ho c h n th  n a.ừ ớ ặ ơ ế ữ

Mua m t c  ph n nghĩa là b n đang góp v n vào m t công ty. Đi u đ nộ ổ ầ ạ ố ộ ề ơ  

gi n là giá tr  ph n v n c a b n s  gi m đi n u công ty làm ăn thua l . Vàả ị ầ ố ủ ạ ẽ ả ế ỗ  

n u công ty phát tri n thì giá tr  ph n v n c a b n s  tăng lên, nh ngế ể ị ầ ố ủ ạ ẽ ữ  

ng i đ u t  tăng tr ng th ng ít quan tâm đ n giá tr  ph n hùn mà chúườ ầ ư ưở ườ ế ị ầ  

ý t i kh  năng sinh l i c a ph n hùn y trong hi n t i ho c t ng lai. Dóớ ả ợ ủ ầ ấ ệ ạ ặ ươ  

chính là lý do t i sao m t c  phi u c a m t công ty đang làm ăn t t có thạ ộ ổ ế ủ ộ ố ể 

có giá t i $100 trong khi giá tr  s  sách c a chúng giá tr  tài s n th c c aớ ị ổ ủ ị ả ự ủ  

m t c  phi u có th  ch  là $20.ộ ổ ế ể ỉ

Hãy tìm ki m nh ng công ty tăng m nh v  doanh s  và l i nhu n quý soế ữ ạ ề ố ợ ậ  

v i quý cùng kỳ năm ngoái, b n cũng xem xét s  tăng t  l  ph n trăm soớ ạ ự ỷ ệ ầ  

v i quý v a qua. S  li u này đ c tìm th y  nh ng b n báo cáo cu iớ ừ ố ệ ượ ấ ở ữ ả ố  

quý c a công ty v i s  giao d ch.ủ ớ ở ị

Nh ng phân tích c  b n ngoài l i nhu n và doanh thu quýữ ơ ả ợ ậ

M t d u hi u dài h n khác c n xem xét đó là s  li u v  s  tăng tr ngộ ấ ệ ạ ầ ố ệ ề ự ưở  

l i nhu n hàng năm. Vi c tăng tr ng l i nhu n hàng năm là m t d uợ ậ ệ ưở ợ ậ ộ ấ  

hi u cho th y s  phát tri n ch c ch n c a công ty. L i nhu n hàng nămệ ấ ự ể ắ ắ ủ ợ ậ  

c a Microsoft tăng t i 99% vào năm 1986, c a Cisco Systems là 57% vàoủ ớ ủ  

năm 1990, c a Price Co. là 90%. Ngoài ra nh ng công ty hàng đ u nàyủ ữ ầ  

cũng có đ c nh ng con s  kh  quan v  l i nhu n v n c  đông và tượ ữ ố ả ề ợ ậ ố ổ ỷ 

su t l i nhu n biên tr c thu . L i nhu n v n c  đông c a Microsoft,ấ ợ ậ ướ ế ợ ậ ố ổ ủ  



Home Depot và Cisco System l n l t là 40%, 28%, 36%, đ ng th i cầ ượ ồ ờ ả 

Microsoft l n Cisco Systems đ u có l i nhu n biên tr c thu  pre-taxẫ ề ợ ậ ướ ế  

profit margin là 33%.

T t c  nh ng đi u này di n ra tr c khi chúng tăng giá đ n phi th ngấ ả ữ ề ễ ướ ế ườ  

trong th p niên 80, 90. Microsoft tăng t i 266% ch  trong vòng 30 tu n vàoậ ớ ỉ ầ  

năm 1986, Home Depot tăng t i 912% trong ch a đ y m t năm r i b tớ ư ầ ộ ưỡ ắ  

đ u t  1982, Cisco System và Price Co tăng t ng ng 2000% và 750% tầ ừ ươ ứ ừ 

1990 và 1982. Nh  v y m t quy lu t b n nên tham kh o khi ch n l a cư ậ ộ ậ ạ ả ọ ự ổ 

phi u là tìm nh ng lo i c  phi u có t  l  tăng tr ng l i nhu n hàng nămế ữ ạ ổ ế ỷ ệ ưở ợ ậ  

trên 30%, và t  l  l i nhu n trên v n c  đông trên 17%.ỷ ệ ợ ậ ố ổ

Ch  s  l i nhu n m i c  ph n, m t công c  quan tr ng khi xem xétỉ ố ợ ậ ỗ ổ ầ ộ ụ ọ  

doanh l i.ợ  Ch  s  doanh l i m i c  ph n Earnings per share Rating là m tỉ ố ợ ỗ ổ ầ ộ  

ch  s  đ c quy n c a t  Investor’s Business Daily. Ch  s  này so sánh m cỉ ố ộ ề ủ ờ ỉ ố ứ  

phát tri n doanh l i gi a các công ty v i nhau. C  phi u đ c s p trên cácể ợ ữ ớ ổ ế ượ ắ  

m c t  1 t i 99 v i 99 là t t nh t. M c doanh l i đ c xem xét bao g mứ ừ ớ ớ ố ấ ứ ợ ượ ồ  

m c phát tri n doanh l i trong vòng hai quý và ba t i 5 năm g n đây nh t.ứ ể ợ ớ ầ ấ  

M t c  phi u có ch  s  doanh l i m i c  ph n là 80 nghĩa là chúng cóộ ổ ế ỉ ố ợ ỗ ổ ầ  

m c phát tri n doanh l i t t h n 80% s  công ty ngoài th  tr ng. Nh ngứ ể ợ ố ơ ố ị ườ ữ  

công ty b n c n tìm là nh ng công ty có ch  s  doanh l i m i c  ph n caoạ ầ ữ ỉ ố ợ ỗ ổ ầ  

nh t trong lĩnh v c c a nó. Nh ng công ty tr c khi có nh ng s  tăng giáấ ự ủ ữ ướ ữ ự  

kh ng l  có ch  s  doanh l i m i c  ph n r t cao, c  Microsoft và Ciscoổ ồ ỉ ố ợ ỗ ổ ầ ấ ả  

Systems đ u có ch  s  l i nhu n m i c  ph n là 99 tr c khi chúng cóề ỉ ố ợ ậ ỗ ổ ầ ướ  

nh ng đ t tăng giá kéo dài. ữ ợ

Và nh ng d u hi u thác c n chú ý.ữ ấ ệ ầ



Đi u cu i cùng chúng ta s  th o lu n  đây c c kỳ quan tr ng, n u b nề ố ẽ ả ậ ở ự ọ ế ạ  

th c s  hi u chúng và có đ  s  can đ m thi hành, b n có th  tìm th yự ự ể ủ ự ả ạ ể ấ  

nh ng công ty Microsoft m i.ữ ớ

S  tăng giá c a các lo i c  phi u v a trình bày đ u đ c di n ra theo sauự ủ ạ ổ ế ừ ề ượ ễ  

m t đ t đi u ch nh giá c a th  tr ng, đ  th  c a chúng đa s  đ u gi ngộ ợ ề ỉ ủ ị ườ ồ ị ủ ố ề ố  

nhau do th  tr ng nói chung đang b  s t giá. Trong m i tr ng h p khiị ườ ị ụ ỗ ườ ợ  

cu i cùng th  tr ng b t đ u đ i chi u, nh ng c  phi u này đ u là nh ngố ị ườ ắ ầ ổ ề ữ ổ ế ề ữ  

c  phi u đ u tiên c a th  tr ng tăng giá.ổ ế ầ ủ ị ườ

Tháng m i năm 1990, ngay khi th  tr ng b t đ u h i ph c Ciscoườ ị ườ ắ ầ ồ ụ  

Systems là m t trong nh ng lo i c  phi u đ u tiên tăng giá v i l i nhu nộ ữ ạ ổ ế ầ ớ ợ ậ  

là $7, t  $22 lên $29 ch  trong m t tu n.ừ ỉ ộ ầ

Th c s  ti p theo nh ng đ t đi u ch nh giá là nh ng c  h i l n, ng iự ự ế ữ ợ ề ỉ ữ ơ ộ ớ ườ  

đ u t  xem c  phi u nh  m t món n  bán t ng bán tháo chúng đi, giá cầ ư ổ ế ư ộ ợ ố ả 

c a chúng đa s  n m d i giá tr  th c.  đây c n l u ý b n đ c kháiủ ố ằ ướ ị ự Ở ầ ư ạ ọ  

ni m giá tr  th c không ph i là giá tr  s  sách càng không ph i giá thệ ị ự ả ị ổ ả ị 

tr ng, mà nó còn ch a đ ng nhi u y u t  nh  l i nhu n c a công ty, đườ ứ ự ề ế ố ư ợ ậ ủ ộ 

an toàn, kh  năng phát tri n,. .. nh  v y giá tr  th c không ph i là m t conả ể ư ậ ị ự ả ộ  

s  chính xác tuy t đ i, nó ph  thu c vào đ  nh y c m c a nhà đ u t .ố ệ ố ụ ộ ộ ạ ả ủ ầ ư  

Nh ng lo i c  phi u hàng đ u đ c đ t  nh ng cái giá r t "m m" vàữ ạ ổ ế ầ ượ ặ ở ữ ấ ề  

chúng s  nhanh chóng t o thành nh ng mô hình c  b n chúng ta s  đẽ ạ ữ ơ ả ẽ ề 

c p sau, b t lên tr  l i, có th  là sáng mai ho c ba tháng n a, khi gi i đ uậ ậ ở ạ ể ặ ữ ớ ầ  

t  đã thoát kh i nh ng c n ho ng lo n điên r . Nó là m t th i đi m hoànư ỏ ữ ơ ả ạ ồ ộ ờ ể  

toàn không nên b  l . ỏ ỡ



M c quan tr ng c a kh i l ng giao d ch và nh ng t  ch c đ u tứ ọ ủ ố ượ ị ữ ổ ứ ầ ư 
l nớ

Kh i l ng giao d ch là gì, và t i sao chúng quan tr ng?ố ượ ị ạ ọ  

Nh ng quy lu t v  cung và c u đ y r y trên th  tr ng, tuy nhiên có m tữ ậ ề ầ ầ ẫ ị ườ ộ  

đi u đ n gi n giá ch ng khoán không lên m t cách tình c . C n có m tề ơ ả ứ ộ ờ ầ ộ  

nhu c u mua l n. H u h t các nhu c u này t i t  các t  ch c đ u t  l n,ầ ớ ầ ế ầ ớ ừ ổ ứ ầ ư ớ  

nh ng ng i mua h n 75% nh ng lo i ch ng khoán d n đ u t t nh t c aữ ườ ơ ữ ạ ứ ẫ ầ ố ấ ủ  

th  tr ng. Khi b n ch n l a ch ng khoán, kh i l ng giao d ch hàngị ườ ạ ọ ự ứ ố ượ ị  

ngày ho c hàng tu n là ph ng ti n đ  b n xem xét nhu c u v  lo iặ ầ ươ ệ ể ạ ầ ề ạ  

ch ng khoán đó.ứ

Kh i l ng giao d ch là kh i l ng th c s  lo i ch ng khoán đó đã buônố ượ ị ố ượ ự ự ạ ứ  

bán trong ngày, s  li u này có th  d  dàng tìm th y  các broker cũng nhố ệ ể ễ ấ ở ư 

 các t p chí. Tuy nhiên tr  khi b n theo dõi s  li u này liên t c t  ngàyở ạ ừ ạ ố ệ ụ ừ  

này qua ngày khác đ  nh n ra nh ng kh i l ng giao d ch th c s  b tể ậ ữ ố ượ ị ự ự ấ  

th ng đi u này có l  s  ch  cho b n th y có nh ng v  mua bán l n,ườ ề ẽ ẽ ỉ ạ ấ ữ ụ ớ  

nh ng s  li u hàng ngày ch a h n là h u ích.ữ ố ệ ư ẳ ữ

B n c n nghiên c u "T  l  ph n trăm thay đ i kh i l ng giao d ch"ạ ầ ứ ỷ ệ ầ ổ ố ượ ị  

Volume Percent Change c a m i c  phi u. Ch  s  này giúp b n theo dõiủ ỗ ổ ế ỉ ố ạ  

s  thay đ i ph n trăm kh i l ng giao d ch ngày hôm qua c a m i lo i cự ổ ầ ố ượ ị ủ ỗ ạ ổ 

phi u so v i trung bình 50 ngày tr c đó, nó s  ch  ra c  phi u đ c buônế ớ ướ ẽ ỉ ổ ế ượ  

bán v i kh i l ng trên hay d i kh i l ng giao d ch trung bình. Ví dớ ố ượ ướ ố ượ ị ụ 

khi m t c  phi u đ c ghi "+356"  c t t  l  ph n trăm thay đ i kh iộ ổ ế ượ ở ộ ỷ ệ ầ ổ ố  

l ng giao d ch đi u này có nghĩa c  phi u có kh i l ng giao d ch trongượ ị ề ổ ế ố ượ ị  

ngày tăng 356% so v i kh i l ng giao d ch trung bình 50 ngày tr c đó.ớ ố ượ ị ướ



Đ ng th i hãy theo dõi nh ng lo i ch ng khoán có t  l  ph n trăm thayồ ờ ữ ạ ứ ỷ ệ ầ  

đ i kh i l ng giao d ch cao ng t các lo i ch ng khoán này th ng xuyênổ ố ượ ị ấ ạ ứ ườ  

đ c công b  trong m c "N i dòng ti n ch y nhi u nh t" "where the Bigượ ố ụ ơ ề ả ề ấ  

Moneys Flowing", đó chính là n i dòng ti n đang ch y m nh m  nh t.ơ ề ả ạ ẽ ấ

Các t  ch c l n không th  mua ch ng khoán mà không có m t s  thay đ iổ ứ ớ ể ứ ộ ự ổ  

nào  m c "T  l  ph n trăm thay đ i kh i l ng giao d ch" và m c "N iở ụ ỷ ệ ầ ổ ố ượ ị ụ ơ  

dòng ti n ch y nhi u nh t". Đ  đ a cho b n đ c khái ni m v  s  tácề ả ề ấ ể ư ạ ọ ệ ề ự  

đ ng c a các t  ch c l n đ i v i th  tr ng xin đ c s  d ng ví d  sau:ộ ủ ổ ứ ớ ố ớ ị ườ ượ ử ụ ụ  

m t qu  đ u t  có $1 t , h  ch  mu n đ u t  2% tài s n c a qu  vào m tộ ỹ ầ ư ỷ ọ ỉ ố ầ ư ả ủ ỹ ộ  

lo i ch ng khoán X. Ch ng khoán X đang đ c giao d ch t i m c $40.ạ ứ ứ ượ ị ạ ứ  

Nh  v y s  có kho ng 500.000 c  phi u đ c mua bán!ư ậ ẽ ả ổ ế ượ

Vi c mua bán c a các qu  đ u t  nh  hình nh các con voi l n nh y vàoệ ủ ỹ ầ ư ư ả ớ ả  

b n t m, n c s  trào lên và b n tung toé kh p m i n i. Kh i l ng giaoồ ắ ướ ẽ ắ ắ ọ ơ ố ượ  

d ch cho phép b n theo dõi s  di chuy n c a các chú voi này.ị ạ ự ể ủ

Không h  quá tr  đ  mua theo các quề ễ ể ỹ

Hãy luôn luôn ki m tra đ  th  hàng ngày ho c hàng tu n c a c a c  phi uể ồ ị ặ ầ ủ ủ ổ ế  

có đ  ý đ n vi c mua bán g n đây c a nh ng qu  đ u t  ho t đ ng t t.ể ế ệ ầ ủ ữ ỹ ầ ư ạ ộ ố  

Nh ng c  phi u này có th  đang  th i đi m thích h p đ  mua hay giáữ ổ ế ể ở ờ ể ợ ể  

chúng đã quá cao và do đó cũng quá r i ro đ  mua chúng. Nh ng công tyủ ể ữ  

th c s  t t nh ng khi chúng đã b  th  tr ng đ nh giá và kỳ v ng quá cao,ự ự ố ư ị ị ườ ị ọ  

chúng không ph i là nh ng đ i t ng đ u t  thích h p. Luôn luôn có m tả ữ ố ượ ầ ư ợ ộ  

câu h i v  th i đi m đ  mua, chúng ta c n phát hi n ra th i đi m t t nh tỏ ề ờ ể ể ầ ệ ờ ể ố ấ  

đ  mua nh ng lo i ch ng khoán m i đ c mua bán g n đây b i các quể ữ ạ ứ ớ ượ ầ ở ỹ 

l n.ớ



Khá nhi u ng i cho r ng h  nên mua lo i c  phi u ch a có b t c  quề ườ ằ ọ ạ ổ ế ư ấ ứ ỹ 

nào s  h u và hy v ng khi nó đ c các qu  l n quan tâm t i. Giá c aở ữ ọ ượ ỹ ớ ớ ủ  

chúng s  tăng lên. Quan ni m này th t thi n c n. Trên n c M  có hàngẽ ệ ậ ể ậ ướ ỹ  

ngàn qu  đ u t  không ít trong s  y có ngu n v n hàng t  đô la v i hàngỹ ầ ư ố ấ ồ ố ỷ ớ  

trăm nhân viên, nh ng con ng i luôn th ng xuyên phân tích tìm ki mữ ườ ườ ế  

nh ng lo i c  phi u u vi t. N u không có m t qu  đ u t  thành côngữ ạ ổ ế ư ệ ế ộ ỹ ầ ư  

nào quan tâm đ n m t lo i c  phi u, hãy tránh xa nó. Hãy t  h i t i saoế ộ ạ ổ ế ự ỏ ạ  

các qu  đang r t thành công v i các nhân viên u tú c a mình l i khôngỹ ấ ớ ư ủ ạ  

quan tâm t i lo i ch ng khoán y? Và ph i chăng s c mua m nh m  c aớ ạ ứ ấ ả ứ ạ ẽ ủ  

các qu  đ u t  có th  làm tăng giá c  phi u là m t lý thuy t h p lý? T tỹ ầ ư ể ổ ế ộ ế ợ ố  

nh t nên mua nh ng lo i ch ng khoán đ c m t vài qu  đ u t  xu t s cấ ữ ạ ứ ượ ộ ỹ ầ ư ấ ắ  

mua vào g n đây.ầ

B ng cách theo dõi các v  giao d ch c a các qu  đ u t  l n, b n s  nh nằ ụ ị ủ ỹ ầ ư ớ ạ ẽ ậ  

ra vài đi u v  các lo i c  phi u mà các qu  có nh ng k t qu  đ u t  xu tề ề ạ ổ ế ỹ ữ ế ả ầ ư ấ  

s c mua và không mua. H  không mua các lo i ch ng khoán r  ti n, vàắ ọ ạ ứ ẻ ề  

thích các công ty có ch t l ng cao, th  v n đ  l n đ  có th  ch a đ ngấ ượ ị ố ủ ớ ể ể ứ ự  

s  ti n h  mu n đ u t . B n cũng có th  xác đ nh nh ng ngành kinhố ề ọ ố ầ ư ạ ể ị ữ  

doanh h  đ  ti n b c vào nhi u nh t cũng nh  nh ng khu v c h  đang rútọ ổ ề ạ ề ấ ư ữ ự ọ  

lui. M t nhà đ u t  khôn ngoan luôn chú ý li u t ng s  các qu  mua m tộ ầ ư ệ ổ ố ỹ ộ  

lo i c  phi u có tăng lên đ u đ n trong nh ng quý g n đây hay không,ạ ổ ế ề ặ ữ ầ  

hay li u có nhi u qu  hàng đ u cùng tháo ch y ra kh i m t lo i c  phi uệ ề ỹ ầ ạ ỏ ộ ạ ổ ế  

hay không. Nh ng ki n th c này r t h u ích trong quá trình ch n muaữ ế ứ ấ ữ ọ  

cũng nh  bán ch ng khoán.ư ứ

Kh i l ng giao d ch c a chính công ty đ c bi t quan tr ngố ượ ị ủ ặ ệ ọ

Vi c mua l i c a m t công ty nhìn chung s  có nh h ng tích c c đ nệ ạ ủ ộ ẽ ả ưở ự ế  

các c  phi u. Các công ty th ng mua l i ít nh t 10% s  c  phi u đangổ ế ườ ạ ấ ố ổ ế  



l u hành. Vi c các công ty mua l i c  phi u s  làm gi m s  c  phi uư ệ ạ ổ ế ẽ ả ố ổ ế  

đang l u hành, đi u này nghĩa là doanh l i m i c  ph n s  tăng lên n uư ề ợ ỗ ổ ầ ẽ ế  

l i nhu n c a công ty không sút gi m. Giá ch ng khoán s  tăng cao chợ ậ ủ ả ứ ẽ ỉ 

trong vài ngày k  t  lúc đ c thông báo, và n u th c s  l i nhu n c aể ừ ượ ế ự ự ợ ậ ủ  

công ty v n gi  nguyên ho c phát tri n thì giá ch ng khoán còn tăng n a.ẫ ữ ặ ể ứ ữ  

Tháng 7 năm 1992, General Dynamics, m t công ty v  vũ khí, tàu ng m,ộ ề ầ  

chi n xa, máy bay chi n đ u mua l i 30% s  c  phi u c a công ty, ngayế ế ấ ạ ố ổ ế ủ  

l p t c giá c  phi u đã tăng t  $65 t i $73, và sau đó t i năm 93, giá cậ ứ ổ ế ừ ớ ớ ổ 

phi u đã tăng t i $103.ế ớ

Nh ng trong dài h n không ph i b t c  v  mua l i nào c a công ty cũngư ạ ả ấ ứ ụ ạ ủ  

đ u làm c  phi u tăng giá. Tr ng h p công ty b t bu c ph i vay m nề ổ ế ườ ợ ắ ộ ả ượ  

đ  ch ng l i s  thôn tính là m t ví d . Vi c này s  làm tăng n  c a côngể ố ạ ự ộ ụ ệ ẽ ợ ủ  

ty và có th  đ y công ty đ n nh ng tình hu ng x u. Cho dù công ty m nể ẩ ế ữ ố ấ ượ  

ti n hay dùng ti n c a chính mình mua c  phi u, trong dài h n c  phi uề ề ủ ổ ế ạ ổ ế  

ch  tăng giá khi doanh l i c a công ty không b  gi m sút. Nh ng đó ch  làỉ ợ ủ ị ả ư ỉ  

nh ng vi c c a t ng lai, ngay khi có thông tin mua l i c a công ty, giáữ ệ ủ ươ ạ ủ  

s  tăng trong vài ngày, các nhà đ u t  v n có th  l i d ng c  h i này đẽ ầ ư ẫ ể ợ ụ ơ ộ ể 

ki m l i trong ng n h n.ế ợ ắ ạ

Vi c công ty phát hành thêm c  phi u th ng đ c xem nh  m t tin t cệ ổ ế ườ ượ ư ộ ứ  

x u. Th c ra c n ph i quan tâm xem m c tiêu c a đ t phát hành là gì,ấ ự ầ ả ụ ủ ợ  

công ty dùng ti n đ  tr  n , hay đ  bành tr ng công ty. N u b n là m tề ể ả ợ ể ướ ế ạ ộ  

c  đông cũ c a công ty b n s  đ c nh n nh ng ch ng quy n rights,ổ ủ ạ ẽ ượ ậ ữ ứ ề  

đ m b o vi c mua c  phi u m i v i giá th p đ  bù đ p vào nh ng t nả ả ệ ổ ế ớ ớ ấ ể ắ ữ ổ  

th t m i do vi c phát hành đem l i, và sau đ t đi u ch nh giá cho phù h pấ ớ ệ ạ ợ ề ỉ ợ  

v i s  loãng giá, các c  đông m i v n có th  xem nh  đây là m t c  h i.ớ ự ổ ớ ẫ ể ư ộ ơ ộ  

Suy cho cùng m t công ty đang phát tri n nghe v n h p d n h n m t côngộ ể ẫ ấ ẫ ơ ộ  



ty không còn kh  năng phát tri n th a ti n m t đ  mua vào c  phi u c aả ể ừ ề ặ ể ổ ế ủ  

chính mình.

Quan tâm t i s  giao d ch c a nh ng ng i trong n i bớ ự ị ủ ữ ườ ộ ộ

Nh ng ng i trong n i b  có th  hi u nh  nh ng thành viên h i đ ngữ ườ ộ ộ ể ể ư ữ ộ ồ  

qu n tr , nh ng viên ch c ch  ch t, hay ng i thân c a h . M c dù cóả ị ữ ứ ủ ố ườ ủ ọ ặ  

nh ng h n ch  h  v n đ c phép th c hi n m t s  giao d ch v i cữ ạ ế ọ ẫ ượ ự ệ ộ ố ị ớ ổ 

phi u c a công ty. Nh ng thông tin v  vi c giao d ch này có th  tìm th yế ủ ữ ề ệ ị ể ấ  

 b n báo cáo Vickers Weekly Insider Report. N u nh ng nhân v t chở ả ế ữ ậ ủ 

ch t mua vào m t s  l ng l n đi u này cho th y ti m năng phát tri nố ộ ố ượ ớ ề ấ ề ể  

c a công ty. N u công ty đã gom đ  nh ng yêu c u v  các nguyên t củ ế ủ ữ ầ ề ắ  

ch n l a còn gì thú v  h n n u b n đ u t  vào m t công ty mà các nhânọ ự ị ơ ế ạ ầ ư ộ  

v t ch  ch t tin ch c vào thành qu  trong t ng lai c a công ty.ậ ủ ố ắ ả ươ ủ

Nh ng n u m t hay m t vài viên ch c c a công ty gi m v  th  c a hư ế ộ ộ ứ ủ ả ị ế ủ ọ 

trong c  phi u thì c n ph i dè ch ng, c  phi u có th  có tr c tr c ho cổ ế ầ ả ừ ổ ế ể ụ ặ ặ  

h  mu n rút chân ra kh i công ty. Vi c bán n i b  ch  đ c xem xét n uọ ố ỏ ệ ộ ộ ỉ ượ ế  

nó đ c giao d ch b ng nh ng lô l n trên 10.000 c  phi u, có m t t  lượ ị ằ ữ ớ ổ ế ộ ỷ ệ 

t ng đ i l n so v i t ng s  c  phi u ng i bán đang n m gi . Dù thươ ố ớ ớ ổ ố ổ ế ườ ắ ữ ế 

nào chăng n a vi c bán n i b  cũng ch  là m t đ c đi m cho b n phânữ ệ ộ ộ ỉ ộ ặ ể ạ  

tích l i c  phi u ch  hoàn toàn không ph i là d u hi u bán c a b n. ạ ổ ế ứ ả ấ ệ ủ ạ

Chú ý đ n c  nhóm ngành khi l a ch n nh ng c  phi u đ n lế ả ự ọ ữ ổ ế ơ ẻ

Hãy l a ch n nh ng lo i c  phi u trong nh ng ngành kinh doanh ho cự ọ ữ ạ ổ ế ữ ặ  
trong nh ng khu v c hàng đ u đang phát tri n.ữ ự ầ ể   

Đ u tiên chúng ta c n bi t khái ni m khu v c r ng l n h n khái ni mầ ầ ế ệ ự ộ ớ ơ ệ  

nhóm ngành kinh doanh. Ví d  khu v c tiêu dùng bao g m m t s  ngànhụ ự ồ ộ ố  

kinh doanh nh  bán l , xe ô tô, trang thi t b  gia đình. Ph n l n các cư ẻ ế ị ầ ớ ổ 



phi u riêng l , nh ng lo i c  phi u th c s  là ng i d n đ ng c a thế ẻ ữ ạ ổ ế ự ự ườ ẫ ườ ủ ị 

tr ng cũng đ u thu c nh ng nhóm ngành kinh doanh hàng đ u t i th iườ ề ộ ữ ầ ạ ờ  

đi m đó. Nh ng nhóm ngành đang đ c th  tr ng quan tâm nh t, cũng làể ữ ượ ị ườ ấ  

nh ng nhóm ngành kinh t  phát tri n nh t, nh ng công ty n m trongữ ế ể ấ ữ ằ  

nh ng nhóm ngành đang phát tri n có m t c  h i tăng tr ng l n h n soữ ể ộ ơ ộ ưở ớ ơ  

v i nh ng ngành đã phát tri n và bão hoà.ớ ữ ể  

M t công ty đang là ng i d n đ ng c a th  tr ng s  có ít nh t m tộ ườ ẫ ườ ủ ị ườ ẽ ấ ộ  

công ty khác trong nhóm ngành cũng ch  ra m t s c m nh t ng t . Khôngỉ ộ ứ ạ ươ ự  

th  có m t nhóm ngành phát tri n mà ch  ch a đ ng trong nó m t công tyể ộ ể ỉ ứ ự ộ  

phát tri n. Trong nh ng năm g n đây khi Microsoft n i lên nh  m t côngể ữ ầ ổ ư ộ  

ty ki t xu t, PeopleSoft cũng r t phát tri n công nghi p ph n m m, khiệ ấ ấ ể ệ ầ ề  

Dell phát tri n nhanh chóng thành m t công ty hàng đ u, Compaq cũngể ộ ầ  

v y ph n c ng máy tính, khi Hom Depot kinh doanh thành công đi uậ ầ ứ ề  

t ng t  cũng x y ra v i Wal-Mart và The Gap bán l . Cùng trong kho ngươ ự ả ớ ẻ ả  

th i gian y khi Schering-plough và Bristol Myers Squibb gia nh p vàoờ ấ ậ  

nh ng lo i c  phi u ăn khách thì Warner Lambert và Pfizer cũng th , t tữ ạ ổ ế ế ấ  

c  chúng đ u là nh ng công ty d c ph m. Rõ ràng c  phi u có khuynhả ề ữ ượ ẩ ổ ế  

h ng d ch chuy n theo t ng nhóm. Nh  v y tr c khi ch n m t lo i cướ ị ể ừ ư ậ ướ ọ ộ ạ ổ 

phi u t t nh t nên th y m t lo i c  phi u khác cùng nhóm cũng ch  raế ố ấ ấ ộ ạ ổ ế ỉ  

đ c m t s c m nh đáng k .ượ ộ ứ ạ ể  

Ngoài s  chú ý đúng m c t i nh ng ngành công nghi p riêng bi t m nhự ứ ớ ữ ệ ệ ạ  

nh t trên th  tr ng t i nh ng kho ng th i gian đ c bi t, còn có m t khuấ ị ườ ạ ữ ả ờ ặ ệ ộ  

v c s  di chuy n mà b n nên h c cách phát hi n đó là nh ng t  ch c l nự ẽ ể ạ ọ ệ ữ ổ ứ ớ  

đ u t  ch  y u vào nh ng công ty l n big-cap companies, nh ng công tyầ ư ủ ế ữ ớ ữ  

có th  v n l n và kh i l ng c  phi u nhi u hay thay đ i đ u t  vàoị ố ớ ố ượ ổ ế ề ổ ầ ư  



nh ng công ty nh  h n small-cap companies, nh ng công ty có th  v n vàữ ỏ ơ ữ ị ố  

kh i l ng c  phi u nh , th ng d i $1 t .ố ượ ổ ế ỏ ườ ướ ỷ  

Cu i năm 1997 th  tr ng di chuy n s  quan tâm c a nó t  nh ng công tyố ị ườ ể ự ủ ừ ữ  

nh  t i nh ng công ty l n có tính thanh kho n cao h n. V i kh i l ngỏ ớ ữ ớ ả ơ ớ ố ượ  

c  phi u kh ng l  c a nh ng công ty này thông tin s  đ y đ  và chínhổ ế ổ ồ ủ ữ ẽ ầ ủ  

xác h n, v  th  mua và bán c a cá nhân đ c hoán chuy n m t cách đ nơ ị ế ủ ượ ể ộ ơ  

gi n, b n có th  đ u t  ho c rút ra kh i th  tr ng m t cách d  dàng. Cácả ạ ể ầ ư ặ ỏ ị ườ ộ ễ  

qu  đ u t  l n th ng ít quan tâm t i nh ng công ty có m c v n nh , doỹ ầ ư ớ ườ ớ ữ ứ ố ỏ  

vi c mua và bán c a h  v i s  đô la l n có th  nh h ng m nh t i giáệ ủ ọ ớ ố ớ ể ả ưở ạ ớ  

c  và làm s t gi m l i nhu n c a h . S  có nh ng ph n th ng x ngả ụ ả ợ ậ ủ ọ ẽ ữ ầ ưở ứ  

đáng cho nh ng con ng i nhanh nh n bi t đ u t  vào nh ng n i dòngữ ườ ẹ ế ầ ư ữ ơ  

ti n s  ch y t i.ề ẽ ả ớ  

Tóm l i khi b n đã tìm th y m t lo i c  phi u phù h p v i các tiêu chu nạ ạ ấ ộ ạ ổ ế ợ ớ ẩ  

v  th c đo c  b n nh  s  phát tri n doanh s , l i nhu n, kh  năng sinhề ướ ơ ả ư ự ể ố ợ ậ ả  

l i, ... và b n cũng tìm ra đ c đây là m t th i đi m thích h p v  m t kờ ạ ượ ộ ờ ể ợ ề ặ ỹ 

thu t, hãy ki m tra s c m nh c a c  nhóm ngành kinh doanh mà nó thamậ ể ứ ạ ủ ả  

d , đ ng th i xem xét xu h ng dòng ch y ti n m t c a th  tr ng.ự ồ ờ ướ ả ề ặ ủ ị ườ  

Trong cu c s ng, s  nghi p, hôn nhân, chúng ta luôn tìm ki m nh ng thộ ố ự ệ ế ữ ứ 

t t nh t, hoàn h o nh t trong nh ng cái t ng đ i t t còn l i. Ch ngố ấ ả ấ ữ ươ ố ố ạ ứ  

khoán cũng th  thôi!ế  

Hãy ch n l a nh ng nhóm ngành có ch  s  s c m nh t ng đ i cao.ọ ự ữ ỉ ố ứ ạ ươ ố  

B n luôn mu n ch n nh ng nhóm ngành kinh doanh phát tri n nh t.ạ ố ọ ữ ể ấ  

Không ph i khi m t ngành kinh doanh phát tri n là t t c  các nhóm nhả ộ ể ấ ả ỏ 

trong ngành đ u phát tri n, có l  trong ngành công nghi p máy tính, ph nề ể ẽ ệ ầ  

d ch v  thì đang r t phát tri n trong khi ph n đ  th  thì l i ch m h n.ị ụ ấ ể ầ ồ ị ạ ậ ơ  



Chúng ta luôn luôn ch n nh ng nhóm t t nh t trong m t ngành kinhọ ữ ố ấ ộ  

doanh. T i th  tr ng ch ng khoán M , chúng đ c chia ra làm 197 nhómạ ị ườ ứ ỹ ượ  

kinh doanh v i các m c s c m nh t ng đ i đ c s p t  A t i E v i A làớ ứ ứ ạ ươ ố ượ ắ ừ ớ ớ  

m c cao nh t. Và chúng ta cũng nên bi t trong quan ni m đ u t  hi n đ iứ ấ ế ệ ầ ư ệ ạ  

phong cách "mua th p bán cao" đã đ c thay th  b ng "mua cao đ  bánấ ượ ế ằ ể  

cao h n". Chính vì v y các lo i c  phi u lo i A r t đ c a chu ng trongơ ậ ạ ổ ế ạ ấ ượ ư ộ  

khi các nhà t  v n th ng khuyên chúng ta nên tránh xa các lo i c  phi uư ấ ườ ạ ổ ế  

lo i E.ạ  

Trong l ch s  các nhóm kinh doanh v  d c ph m và y h c, máy tính,ị ử ề ượ ẩ ọ  

công ngh  ph n m m, k  thu t giao thông, bán l  các m t hàng đ c bi t,ệ ầ ề ỹ ậ ẻ ặ ặ ệ  

gi i trí đã cung c p cho th  tr ng nh ng công ty thành công l n v iả ấ ị ườ ữ ớ ớ  

nh ng l i nhu n c  phi u kh ng l  và chúng đ u có ch  s  s c m nhữ ợ ậ ổ ế ổ ồ ề ỉ ố ứ ạ  

t ng đ i  h ng A t i th i đi m phát tri n y.ươ ố ở ạ ạ ờ ể ể ấ  

Đ ng th i th ng xuyên ki m tra m c "52-week Highs & Lows", chúngồ ờ ườ ể ụ  

s  cho b n bi t nh ng khu v c có nhi u lo i c  phi u đang ho t đ ng t tẽ ạ ế ữ ự ề ạ ổ ế ạ ộ ố  

nh t, trong m t th  tr ng rõ ràng, v i m t s  đông các lo i c  phi uấ ộ ị ườ ớ ộ ố ạ ổ ế  

cùng đ t nh ng m c giá cao m i, năm hay sáu khu v c hàng đ u s  làạ ữ ứ ớ ự ầ ẽ  

nh ng n i b n s  g i g m nh ng c  phi u c a mình. Vi c phát hi n raữ ơ ạ ẽ ử ắ ữ ổ ế ủ ệ ệ  

nh ng nhóm ngành đang d n đ u trong danh sách này r t quan tr ng.ữ ẫ ầ ấ ọ  

Chúng s  giúp c i thi n r t đáng k  k t quá đ u t  c a b n.ẽ ả ệ ấ ể ế ầ ư ủ ạ  

Nhóm ngành bán l  b t ch t leo lên ph n đ u danh sách này vào đ u nămẻ ấ ợ ầ ầ ầ  

1998, l n đ u tiên trong nhi u năm và g t hái đ c m t s  thành côngầ ầ ề ặ ượ ộ ố  

nh t đ nh. B t c  vào th i đi m nào b n có kho ng m i ba hay m iấ ị ấ ứ ờ ể ạ ả ườ ườ  

b n c  phi u trong m t nhóm ngành cùng phá v  m c giá cao cũ trong 52ố ổ ế ộ ỡ ứ  

tu n thì b n đ u không nên b  l  c  h i này.ầ ạ ề ỏ ỡ ơ ộ  



M t đi u quan tr ng khác c n bi t nh ng ngành m i phát tri n, k  thu tộ ề ọ ầ ế ữ ớ ể ỹ ậ  

cao th ng t ng đ i dao đ ng h n th  tr ng, do đó có th  nó s  ph iườ ươ ố ộ ơ ị ườ ể ẽ ả  

ch u r i ro cao h n bình th ng và cũng có th  có nh ng k t qu  t t h nị ủ ơ ườ ể ữ ế ả ố ơ  

th  tr ng. Trong khi nh ng ngành công nghi p đã tr i qua m t th i gianị ườ ữ ệ ả ộ ờ  

phát tri n nh  s n xu t ô tô, hàng không, gi y, thép th ng ít bi n đ ngể ư ả ấ ấ ườ ế ộ  

giá c  h n. Và thông th ng chúng ch  làm nh ng cu c ch y ng n ng iả ơ ườ ỉ ữ ộ ạ ắ ủ  

khi tăng giá. 

Đ ng th i chúng ta cũng c n theo dõi th  tr ng đ  nhanh chóng nh n raồ ờ ầ ị ườ ể ậ  

r ng vi c lên hay xu ng giá c a m t nhóm kinh doanh là do tình hình kinhằ ệ ố ủ ộ  

doanh c a c  nhóm ngành hay đ n gi n ch  là s  thay đ i c a m t vàiủ ả ơ ả ỉ ự ổ ủ ộ  

công ty. Do cách tính có tính đ n quy mô c a công ty hãy th n tr ng v iế ủ ậ ọ ớ  

các bi n đ ng c a t ng nhóm ngành, có th  s  xu ng giá c a m t công tyế ộ ủ ừ ể ự ố ủ ộ  

l n nh  Microsoft s  nh h ng đ n giá c  c a ngành công nghi p ph nớ ư ẽ ả ưở ế ả ủ ệ ầ  

m m trong khi các công ty khá v n ch a có thay đ i gì đáng k . ề ẫ ư ổ ể

Lo chăng khi giá ch ng khoán xu ng?ứ ố

Câu tr  l i là không. Tôi xin gi i trình.ả ờ ả  

Th  nh tứ ấ , th  tr ng ch ng khoán TTCK c a ta ch a là m t c  c u,ị ườ ứ ủ ư ộ ơ ấ  

gi ng nh  răng v i môi, đ  khi giá ch ng khoán xu ng nó s  tác đ ng lênố ư ớ ể ứ ố ẽ ộ  

các công ty phát hành, và vì h  mà n n kinh t  b  x u đi.ọ ề ế ị ấ  

T  tr c đ n gi  s  lên giá c a ch ng khoán không ph n ánh hi u quừ ướ ế ờ ự ủ ứ ả ệ ả 

kinh doanh c a các công ty niêm y t thì nay nó xu ng cũng ch ng nhủ ế ố ẳ ả  

h ng gì đ n h . Hai cái này đáng l  ra ph i gi ng nh  "môi h  răngưở ế ọ ẽ ả ố ư ở  

l nh", nên đ c g i là c  c u. Khi nói đ n giá c  c a ch ng khoán,ạ ượ ọ ơ ấ ế ả ử ứ  

ng i có trách nhi m qu n lý nhìn nó theo c  c u. Giá xu ng ch  t o nênườ ệ ả ơ ấ ố ỉ ạ  

lo âu khi do c  c u mà ra vì nó s  lâu dài, còn n u do tâm lý thì khôngơ ấ ẽ ế  



ng i vì nó ng n và không t o ra m t s  tai h i cho n n kinh t . Đi u nàyạ ắ ạ ộ ự ạ ề ế ề  

gi ng nh  trong nhà c a b n có m t h  th ng b m n c mà n c rò r  tố ư ủ ạ ộ ệ ố ơ ướ ướ ỉ ừ 

m t v t n t c a đo n ng ngoài cùng ch  không ph i t  m t ch  r n c aộ ế ứ ủ ạ ố ứ ả ừ ộ ỗ ạ ủ  

máy b m, d u c  hai cùng là n c rò r  c .ơ ẫ ả ướ ỉ ả  

Đ  l p lu n, xin nêu l i r ng c  c u c a TTCK là: i n i huy đ ng v nể ậ ậ ạ ằ ơ ấ ủ ơ ộ ố  

c a công ty khi h  có nh ng d  án kinh doanh sinh l i và th ng làm ănủ ọ ữ ự ợ ườ  

l i lãi; ii công ty báo cáo đ y đ  và k p th i cho ng i đ u t ; iii ng iờ ầ ủ ị ờ ườ ầ ư ườ  

đ u t  bi t là có r i ro khi mua ch ng kho n và b  ti n ra d a theo sầ ư ế ủ ứ ả ỏ ề ự ự 

đánh giá hi u qu  kinh doanh c a công ty; và iv chính quy n canh ch ngệ ả ủ ề ừ  

công ty trong vi c h  th c hi n nghĩa v  v i nhà đ u t . Khi nh ng y uệ ọ ự ệ ụ ớ ầ ư ữ ế  

t  này t ng tác v i nhau thì chúng t o thành c  c u cho TTCK. Ta thi uố ươ ớ ạ ơ ấ ế  

nh ng y u t  này nên ch a có m t c  c u đ  giá ch ng khoán tác đ ngữ ế ố ư ộ ơ ấ ể ứ ộ  

theo ki u "môi h  răng l nh".ể ở ạ  

N u ta nh  l i, các công ty niêm y t đ u tiên là do đ c khuy n khíchế ớ ạ ế ầ ượ ế  

ch  không ph i vì h  c n thêm v n. Các công ty tham gia sau là vì mu nứ ả ọ ầ ố ố  

tên tu i mình đ c bi t đ n nhi u h n là c n v n. V y y u t  i  trênổ ượ ế ế ề ơ ầ ố ậ ế ố ở  

không có.  các n c khác, công ty qu ng bá mình b ng th ng hi u chỞ ướ ả ằ ươ ệ ứ 

không b ng TTCK vì n i này ki m soát h  k  l m.  ta mà dám qu ngằ ơ ể ọ ỹ ắ Ở ả  

cáo ki u kia là vì ng i đ u t  ch a ki m soát n i h  giao ti n. V y y uể ườ ầ ư ư ể ơ ọ ề ậ ế  

t  iii không có. Đi u này làm cho y u t  ii tr  thành tùy ti n. Giá ch ngố ề ế ố ở ệ ứ  

khoán đã lên vùn v t m t th i là vì tr c khi niêm y t công ty đã bán g nụ ộ ờ ướ ế ầ  

h t ch ng khoán trong th i kỳ c  ph n hoá r i. S  ch ng khoán bán ra thìế ứ ờ ổ ầ ồ ố ứ  

ít mà s  mu n mua vào nhi u nên giá tăng. Giá kia là giá tâm lý, t c là d aố ố ề ứ ự  

trên s  a chu ng, s  nghe theo; ch  không ph i trên giá tr  c a ch ngự ư ộ ự ứ ả ị ủ ứ  

khoán, t c là hi u qu  kinh doanh c a công ty. Ng i đ u t  chen nhauứ ệ ả ủ ườ ầ ư  

mua t  t  m  sáng  các công ty ch ng khoán, ch ng xem xét gì đ n côngừ ờ ờ ở ứ ẳ ế  



ty phát hành. Th m chí vào th i kỳ đ u, các công ty phát hành ch  n p b nậ ờ ầ ỉ ộ ả  

cáo b ch lên cho c  quan th m quy n CQTQ trong quá trình xin niêm y tạ ơ ẩ ề ế  

mà ch ng đoái hoài là bao đ n nhà đ u t  khi phát hành. Ít ng i muaẳ ế ầ ư ườ  

ch ng khoán đi tìm b n cáo b ch, mà tìm cũng không ra. Khi giá lên c nứ ả ạ ơ  

s t thì CQTQ không còn canh ch ng mà đã can thi p. Và đ  bi n minhố ừ ệ ể ệ  

vi c ph i can thi p thì h i đ u đã tuyên b  là th  tr ng có đ u c . Giáệ ả ệ ồ ầ ố ị ườ ầ ơ  

c  ch ng khoán t  đó do CQTQ n đ nh đ  các nhà đ u t  mua đi bán l iả ứ ừ ấ ị ể ầ ư ạ  

v i nhau. Cho ch c ăn c  quan này còn đ nh ra s  l ng ch ng khoánớ ắ ơ ị ố ượ ứ  

đ c mua bán m i l n. Y nh  ch  đ  tem phi u cho nhu y u ph m ngàyượ ỗ ầ ư ế ộ ế ế ẩ  

x a v y. T  m t món hàng c a ni m tin do công ty phát hành đ a ra,ư ậ ừ ộ ủ ề ư  

ch ng khoán  ta bi n thành ... h p s a. Do cách qu n lý "h p s a", cácứ ở ế ộ ữ ả ộ ữ  

công ty niêm y t đã không còn can d  vào giá ch ng khoán c a h  n a.ế ự ứ ủ ọ ữ  

H  vô can, CQTQ đ nh giá món hàng và đ  đ  phòng giá thay đ i thì đãọ ị ể ề ổ  

nói đ n qu  h  tr  ch ng khoán y nh  cho hàng hoá xu t kh u v y. Tuỳế ỹ ỗ ợ ứ ư ấ ẩ ậ  

theo s  tiên đoán v  các bi n pháp c a CQTQ mà nhà đ u t  mua vào hayự ề ệ ủ ầ ư  

bán ch ng khoán ra. S t hay l nh c a giá ch ng khoán tr c kia là nhứ ố ạ ủ ứ ướ ư 

th . T  ít lâu nay CQTQ ít can thi p h n, s  công ty phát hành tăng thêm,ế ừ ệ ơ ố  

hàng có nhi u h n và do đó giá xu ng. Nhi u nhà đ u t  đã mua v i giáề ơ ố ề ầ ư ớ  

cao tr c kia nay th y ti n c a mình m t đi t ng ngày thì ph i bán. Càngướ ấ ề ủ ấ ừ ả  

nhi u ng i bán thì giá càng xu ng. Công ty phát hành v n vô t  vì s  cề ườ ố ẫ ư ố ổ 

phi u h  đã bán cho công chúng trên TTCK không nhi u. N u có t n kémế ọ ề ế ố  

v  vi c này thì h  có th  an i r ng chi phí qu ng cáo có khi còn cao h n.ề ệ ọ ể ủ ằ ả ơ  

Ng i đ u t  bây gi  bán đi thì trách móc là công ty coi th ng mình.ườ ầ ư ờ ườ  

Không  h  v n v y!ạ ọ ẫ ậ  

Th  haiứ , dù giá có xu ng thì các công ty phát hành cũng không ph i ch uố ả ị  

m t m i đe do  nào t  bên ngoài. Trong t ng s  c  đông c a các công tyộ ố ạ ừ ổ ố ổ ủ  



niêm y t thì s  n m ch t ch ng khoán chi m đa s . H  là "đa s  th mế ố ắ ặ ứ ế ố ọ ố ầ  

l ng". Ch  có kho ng vài ngàn ng i giao d ch trên TTCK đ  ki m chênhặ ỉ ả ườ ị ể ế  

l ch. Bao lâu "đa s  th m l ng" v n n m ch c c  phi u thì già ch ngệ ố ầ ặ ẫ ắ ắ ổ ế ứ  

khoán c a công ty liên quan s  xu ng ch m, ch a k  đ n biên đ  giá đãủ ẽ ố ậ ư ể ế ộ  

đ c n đ nh. Ch  khi nào giá trên th  tr ng xu ng đ n m c x p x  giáượ ấ ị ỉ ị ườ ố ế ứ ấ ỉ  

bán lúc phát hành l n đ u thì b y gi  các công ty phát hành m i b  nhầ ầ ấ ờ ớ ị ả  

h ng. H  ph i xem l i hi u qu  kinh doanh c a mình. Môi h  r i, răngưở ọ ả ạ ệ ả ủ ở ồ  

s p l nh đ y.ắ ạ ấ

 các n c khác khi giá ch ng khoán c a m t công ty xu ng nhi u thì cóỞ ướ ứ ủ ộ ố ề  

nh ng ng i g i là "săn m i" predator - là nh ng tài phi t – đi vay ti n đữ ườ ọ ồ ữ ệ ề ể 

mua ch ng khoán c a công ty y ngay. N u ng i sau n m kho ng 30%ứ ủ ấ ế ườ ắ ả  

v n thì theo b n đi u l  công ty h  s  t  ch c đ i h i c  đông, vào n mố ả ề ệ ọ ẽ ổ ứ ạ ộ ổ ắ  

h i đ ng qu n tr  và thay đ i ban giám đ c, t c là công ty kia b  r i vàoộ ồ ả ị ổ ố ứ ị ơ  

tay ng i khác và có khi b  "x  th t". Tay săn m i có th  đi vay ti n n aườ ị ả ị ồ ể ề ữ  

đ  mua ch ng khoán c a các c  đông còn l i v i giá đang xu ng trên thể ứ ủ ổ ạ ớ ố ị 

tr ng, và nh ng ng i này s n sàng bán vì không bi t ban giám đ c m iườ ữ ườ ẵ ế ố ớ  

ra sao. Chuy n mua này có th  di n ra tr c hay sau khi m  đ i h i cệ ể ễ ướ ở ạ ộ ổ 

đông. Khi chi m đa s  phi u b u, ng i ch  m i rút công ty ra kh iế ố ế ầ ườ ủ ớ ỏ  

TTCK. H  đ i nó t  m t đ n v  huy đ ng v n t  công chúng thành huyọ ổ ừ ộ ơ ị ộ ố ừ  

đ ng riêng t ; sau đó h  bèn chia công ty theo các b  ph n, cái nào bánộ ư ọ ộ ậ  

đ c giá, cái l  và bán t ng b  ph n đi. Tr  n  vay, l y l i đ m. Y nhượ ỗ ừ ộ ậ ả ợ ấ ờ ậ ư 

ng i đ  t  m  con l n ch y d ch bán nó v y. Công ty m t th i oanh li tườ ồ ể ỗ ợ ạ ị ậ ộ ờ ệ  

nay nát tan.

T t nhiên tr c nguy c  đó ban giám đ c hi n th i cũng có cách đ i phó.ấ ướ ơ ố ệ ờ ố  

Thành ra có cách vay ti n đ  mua công ty leveraged buyout - hay LBO c aề ể ủ  

tài phi t và có cách đ i phó c a ban giám đ c hi n th i g i là ng i qu nệ ố ủ ố ệ ờ ọ ườ ả  



lý mua l i management buyout - hay MBO.  ta ch c ch n chuy n LBOạ Ở ắ ắ ệ  

không x y ra vì không có ai là tài phi t, th  tr ng ti n t  không có khả ệ ị ườ ề ệ ả 

năng tài tr , và chính quy n s  không cho phép. Vì th , công ty có ch ngợ ề ẽ ế ứ  

khoán xu ng giá s  ch ng b  tr y tr a gì. Chúng ta th ng nghe nói TTCKố ẽ ẳ ị ầ ụ ườ  

s  thúc đ y hi u qu  ho t đ ng c a công ty;  ta ch a hoàn toàn có vi cẽ ẩ ệ ả ạ ộ ủ ở ư ệ  

đó. 

Giá ch ng khoán xu ng mãi, không ai còn ti n mua vào s  làm th  tr ngứ ố ề ẽ ị ườ  

tài chính s p đ . Ti n b c cho đ u t  lâu dài b  thi u. Nhi u ng i giàuụ ổ ề ạ ầ ư ị ế ề ườ  

m t ti n. Nhi u c  s  xã h i m t tài tr . M i nguy là th .  ta, kinh tấ ề ề ơ ở ộ ấ ợ ố ế Ở ế 

phát tri n đ u đ u m i năm, chính tr  n đ nh, giá c  ch ng khoán có lênể ề ề ỗ ị ổ ị ả ứ  

hay xu ng nh  hi n nay ch a nh h ng đ n n n kinh t . Không lo là vìố ư ệ ư ả ưở ế ề ế  

v y. Còn bu n thì có và cho nh ng nhà đ u t  mà bây gi  có ng i ph iậ ồ ữ ầ ư ờ ườ ả  

h c l i bài h c ngàn x a "ch n m t g i vàng". Nh  là nhân t  chính c aọ ạ ọ ư ọ ặ ử ư ố ủ  

TTCK, h  s  tác đ ng lên công ty niêm y t, n i đây tác đ ng l i vàoọ ẽ ộ ế ơ ộ ạ  

CQTQ, t  t  ta có TTCK đúng nghĩa. Ng i đ u t  đang tr  giá cho sừ ừ ườ ầ ư ả ự 

hình thành TTCK th t s . ậ ự

TTCK suy gi m: Xin đ ng đ  l i cho các nhà đ u tả ừ ổ ỗ ầ ư

Ti n s  Vũ B ng, Phó Ch  t ch U  ban Ch ng khoán Nhà n cế ỹ ằ ủ ị ỷ ứ ướ  
UBCKNN, cho r ng Giá tr  n i t i c a các doanh nghi p niêm y t hi nằ ị ộ ạ ủ ệ ế ệ  
t i t ng đ ng v i giá trên th  tr ng. M t s  c  phi u có m c giáạ ươ ươ ớ ị ườ ộ ố ổ ế ứ  
t ng đ i h p d n đ  có th  đ u t  mua vào. ươ ố ấ ẫ ể ể ầ ư
      Tuy nhiên, trong phiên giao d ch ngày 24/9 t i Trung tâm Giao d chị ạ ị  
Ch ng khoán Thành ph  H  Chí Minh TTGDCK Thành ph  H  Chí Minh,ứ ố ồ ố ồ  
ch  s  ch ng khoán VN-Index đã gi m xu ng còn 179,93 đi m. Đây làỉ ố ứ ả ố ể  
m c th p nh t c a VN-Index trong vòng 18 tháng qua. Gi i thích v  sứ ấ ấ ủ ả ề ự 
s t gi m trên, ông Vũ B ng cho r ng, nguyên nhân khi n giá ch ng khoánụ ả ằ ằ ế ứ  
gi m trong th i gian qua là do tâm lý c a nhà đ u t . ả ờ ủ ầ ư
      Nh ng nhi u nhà đ u t  cho r ng, cũng nh  m i quan h  gi a 2ư ề ầ ư ằ ư ố ệ ữ  
ph m trù v t ch t và ý th c, tâm lý c a nhà đ u t  là cái hình thành sau vàạ ậ ấ ứ ủ ầ ư  



ch u tác đ ng b i nhi u y u t , trong đó có các chính sách c a UBCKNNị ộ ở ề ế ố ủ  
đ i v i th  tr ng. Vi c gi m giá c  phi u trong th i gian qua là do cácố ớ ị ườ ệ ả ổ ế ờ  
nhà đ u t  m t ni m tin vào th  tr ng, mà c  th   đây là vi c khôngầ ư ấ ề ị ườ ụ ể ở ệ  
minh b ch trong vi c công b  thông tin c a các công ty niêm y t và c aạ ệ ố ủ ế ủ  
b n thân c  quan qu n lý Nhà n c đ i v i th  tr ng ch ng khoán. ả ơ ả ướ ố ớ ị ườ ứ
      Kinh doanh ch a có hi u qu  ư ệ ả
      Theo th ng kê c a UBCKNN, trong 4 phiên đ u tháng 9, giá tr  giaoố ủ ầ ị  
d ch bình quân c a toàn th  tr ng ch  đ t h n 2 t  đ ng/phiên, gi mị ủ ị ườ ỉ ạ ơ ỷ ồ ả  
55,81% so v i tu n giao d ch tr c đó, riêng phiên th  370, t ng giá trớ ầ ị ướ ứ ổ ị 
giao d ch trên sàn ch  đ t 1,912 t  đ ng. Trong khi đó, 2 năm qua, giá trị ỉ ạ ỷ ồ ị 
giao d ch ch ng khoán bình quân lên t i kho ng 5,2 t  đ ng/phiên. ị ứ ớ ả ỷ ồ
      Cùng v i tình tr ng giá tr  giao d ch gi m, hi n t ng nhà đ u t  rútớ ạ ị ị ả ệ ượ ầ ư  
v n ra kh i th  tr ng đang có xu h ng gia tăng. Đây là hi n t ng đãố ỏ ị ườ ướ ệ ượ  
t ng x y ra trong các tháng gi a năm khi c n s t b t đ ng s n lên đ nừ ả ữ ơ ố ấ ộ ả ế  
đ nh đi m. ỉ ể
      Theo các chuyên gia phân tích ch ng khoán, nguyên nhân d n đ n tìnhứ ẫ ế  
tr ng các nhà đ u t  rút v n là vì h  không bi t làm th  nào đ  kinhạ ầ ư ố ọ ế ế ể  
doanh có hi u qu  t i th i đi m này. ệ ả ạ ờ ể
      S  li u th ng kê c a m t s  lo i c  phi u đang đ c nhà đ u t  đánhố ệ ố ủ ộ ố ạ ổ ế ượ ầ ư  
giá cao trong 8 tháng đ u năm cho th y, REE ch  có 3 tháng chênh l chầ ấ ỉ ệ  
gi a giá m  c a phiên đ u tháng v i giá đóng c a phiên cu i tháng là sữ ở ử ầ ớ ử ố ố 
d ng, SAM có 4 tháng chênh l ch s  d ng. Nh ng s  c  phi u cóươ ệ ố ươ ư ố ổ ế  
chênh l ch d ng nh  SAM và REE không nhi u. Nhi u c  phi u khácệ ươ ư ề ề ổ ế  
nh  BBC, SGH đã liên t c gi m giá, th m chí còn gi m xu ng th p h nư ụ ả ậ ả ố ấ ơ  
giá giao d ch trong phiên đ u. ị ầ
      Riêng tháng 7, tháng mà l ng giao d ch c a các nhà đ u t  n cượ ị ủ ầ ư ướ  
ngoài và giao d ch tho  thu n tăng đ t bi n do các công ty niêm y t côngị ả ậ ộ ế ế  
b  nh ng thông tin kh  quan, ch  có c  phi u SAM và GMD tăng giá, cònố ữ ả ỉ ổ ế  
l i 15 c  phi u khác đ u đ ng lo t gi m giá. Trong 23 phiên giao d chạ ổ ế ề ồ ạ ả ị  
c a tháng 7, ch  có duy nh t phiên giao d ch ngày 30/7 không có c  phi uủ ỉ ấ ị ổ ế  
nào s t giá. Các c  phi u có m c gi m giá m nh trong tháng 7 g m SAVụ ổ ế ứ ả ạ ồ  
gi m 12,7%, BT6 gi m 9,9%, DPC gi m 8%, HAP gi m 6,4%Ă ả ả ả ả
      M t hi u ng tiêu c c c a tình tr ng gi m giá c  phi u là tính thanhộ ệ ứ ự ủ ạ ả ổ ế  
kho n c a nhi u c  phi u suy gi m đáng k . S  l ng c  phi u b  sungả ủ ề ổ ế ả ể ố ượ ổ ế ổ  
vào danh sách các c  phi u có tính thanh kho n kém trên th  tr ng theoổ ế ả ị ườ  
đánh giá c a các công ty ch ng khoán ngày càng tăng lên. ủ ứ
      Trong đi u ki n nh  v y, nhà đ u t  ph i gánh ch u m t kho n thuaề ệ ư ậ ầ ư ả ị ộ ả  
l  khá l n do giá c  phi u gi m và chi phí c  h i tăng. ỗ ớ ổ ế ả ơ ộ
      M t s  nhân viên t  v n ch ng khoán cho r ng, đi u h  có th  choộ ố ư ấ ứ ằ ề ọ ể  
các nhà đ u t  hi n nay là gi m thi u s  l  cho khách hàng, ch  khó cóầ ư ệ ả ể ố ỗ ứ  



th  t o ra l i nhu n. ể ạ ợ ậ
      Nhà đ u t  m t ni m tin ầ ư ấ ề
      Đ n tháng 7, s  tài kho n giao d ch ch ng khoán c  khách hàng đ cế ố ả ị ứ ả ượ  
m  t i các công ty ch ng khoán là g n 12.000, trong đó có 91 tài kho nở ạ ứ ầ ả  
c a nhà đ u t  có t  ch c và 33 tài kho n c a nhà đ u t  n c ngoài.ủ ầ ư ổ ứ ả ủ ầ ư ướ  
Trong 20 ngày kh ng ho ng trong tháng 9, m c dù giá ch ng khoán gi mủ ả ặ ứ ả  
nh ng s  l ng tài kho n tăng thêm 10% so v i năm 2001. ư ố ượ ả ớ
      N u đ n thu n ch  nhìn con s  th ng kê, có th  th y, s  l ng nhàế ơ ầ ỉ ố ố ể ấ ố ượ  
đ u t  tham gia vào th  tr ng đã tăng m nh trong 1 năm qua. Tuy nhiên,ầ ư ị ườ ạ  
s  tài kho n tăng ph n l n nh  vi c tăng s  l ng các công ty niêm y tố ả ầ ớ ờ ệ ố ượ ế  
t i TTGDCK Thành ph  H  Chí Minh. Nhi u c  đông c a các công tyạ ố ồ ề ổ ủ  
niêm y t này ch a s n sàng ho c không mu n tham gia vào th  tr ng. Hế ư ẵ ặ ố ị ườ ọ 
ch  giao d ch m t vài phiên đ u ho c th m chí, không có giao d ch. ỉ ị ộ ầ ặ ậ ị
      Nguyên nhân sâu xa c a vi c nhà đ u t  tham gia h n ch  vào thủ ệ ầ ư ạ ế ị 
tr ng đó chính là s  suy gi m lòng tin c a công chúng đ u t  vào thườ ự ả ủ ầ ư ị 
tr ng. S  suy gi m lòng tin này b t ngu n t  nh ng can thi p khôngườ ự ả ắ ồ ừ ữ ệ  
đúng th i đi m b ng các gi i pháp hành chính vào th  tr ng c a các nhàờ ể ằ ả ị ườ ủ  
qu n lý nh  thay đ i biên đ  dao đ ng giá ch ng khoán, thay đ i gi i h nả ư ổ ộ ộ ứ ổ ớ ạ  
kh i l ng c  phi u đ t mua trong m t phiên, không đ c đ t mua, đ tố ượ ổ ế ặ ộ ượ ặ ặ  
bán m t lo i c  phi u trong m t phiên..., và nh t là k  ho ch yêu c u nhàộ ạ ổ ế ộ ấ ế ạ ầ  
đ u t  n m gi  c  phi u trong th i gian t i thi u 90 ngày. ầ ư ắ ữ ổ ế ờ ố ể
      Theo các nhà đ u t , vi c UBCKNN, TTGDCK Thành ph  H  Chíầ ư ệ ố ồ  
Minh và nhi u công ty niêm y t không minh b ch trong vi c công bề ế ạ ệ ố 
thông tin cũng gây nh h ng không t t t i tâm lý nhà đ u t . Trongả ưở ố ớ ầ ư  
nhi u tr ng h p, UBCKNN và TTGDCK Thành ph  H  Chí Minh v nề ườ ợ ố ồ ẫ  
t  ra n ng tay v i các công ty niêm y t không th c hi n đúng quy chỏ ươ ớ ế ự ệ ế 
công b  thông tin, b i ngay UBCKNN và TTGDCK Thành ph  H  Chíố ở ố ồ  
Minh cũng vi ph m quy ch  này. ạ ế
      M t khác, theo gi y phép kinh doanh do UBCKNN c p, h u h t cácặ ấ ấ ầ ế  
công ty ch ng khoán hi n đ u có nghi p v  t  v n đ u t  ch ng khoán.ứ ệ ề ệ ụ ư ấ ầ ư ứ  
Tuy nhiên, đ n nay, các công ty ch ng khoán v n ch a coi tr ng nghi pế ứ ẫ ư ọ ệ  
v  t  v n nh m đ nh h ng cho các nhà đ u t . ụ ư ấ ằ ị ướ ầ ư
      Th i đi m đ u t  t t nh t ờ ể ầ ư ố ấ
      M c dù giá nhi u c  phi u liên t c gi m và hi n t ng nhà đ u t  rútặ ề ổ ế ụ ả ệ ượ ầ ư  
v n ra kh i th  tr ng đang có xu h ng gia tăng nh ng m t s  nhà đ uố ỏ ị ườ ướ ư ộ ố ầ  
t  cho r ng, đây là th i đi m t t nh t đ  đ u t . ư ằ ờ ể ố ấ ể ầ ư
      Theo ông Tr n Thanh Tân, Giám đ c ph  trách đ u t  c a Dragonầ ố ụ ầ ư ủ  
Capital, có 3 lý do đ  mua c  phi u t i th i đi m hi n nay. Th  nh t, cácể ổ ế ạ ờ ể ệ ứ ấ  
công ty niêm y t trên th  tr ng là nh ng đ n v  có tình hình kinh doanh vàế ị ườ ữ ơ ị  
qu n tr  t t. Th  hai, giá c  phi u đang xu ng  m c an toàn và h p d n.ả ị ố ứ ổ ế ố ở ứ ấ ẫ  



Th  ba, m c c  t c đ c đa s  các công ty cam k t tr  cho c  đông trongứ ứ ổ ứ ượ ố ế ả ổ  
năm nay cao h n lãi su t ngân hàng. Đó là ch a k  đ u t  ch ng khoán thìơ ấ ư ể ầ ư ứ  
không b  tr t giá nh  g i ti t ki m, c  đông đ c h ng chênh l ch giáị ượ ư ử ế ệ ổ ượ ưở ệ  
và các giá tr  khác tăng lên t  quá trình đ u t  ho c tái c u trúc công ty. ị ừ ầ ư ặ ấ
      Xu t phát t  quan đi m trên, trong khi các nhà đ u t  trong n c đangấ ừ ể ầ ư ướ  
chùng l i, các giao d ch c a nhà đ u t  n c ngoài l i di n ra khá sôiạ ị ủ ầ ư ướ ạ ễ  
đ ng. Ch  tính riêng tháng 7, t ng kh i l ng ch ng khoán đ c các nhàộ ỉ ổ ố ượ ứ ượ  
đ u t  n c ngoài mua vào lên t i 784.100 ch ng khoán, v i t ng giá trầ ư ướ ớ ứ ớ ổ ị 
22 t  đ ng. ỷ ồ
      Nhi u chuyên gia phân tích ch ng khoán cho r ng, nh ng đ ng tháiề ứ ằ ữ ộ  
c a nhà đ u t  n c ngoài trong th i gian qua là đi u đáng đ  các nhàủ ầ ư ướ ờ ề ể  
đ u t  trong n c có cái nhìn sâu h n v  giá tr  th c c a các c  phi uầ ư ướ ơ ề ị ự ủ ổ ế  
cũng nh  t ng quan tình hình th  tr ng, b i không ph i ng u nhiên khiư ổ ị ườ ở ả ẫ  
trong lúc th  tr ng đang đi theo chi u h ng gi m giao d ch, các nhà đ uị ườ ề ướ ả ị ầ  
t  l i tăng d n kh i l ng ch ng khoán s  h u. ư ạ ầ ố ượ ứ ở ữ
      Các chuyên gia ch ng khoán cho r ng th  tr ng hi n t i ch  phù h pứ ằ ị ườ ệ ạ ỉ ợ  
v i các nhà đ u t  dài h n ho c các nhà đ u t  có t  ch c. Các nhà đ uớ ầ ư ạ ặ ầ ư ổ ứ ầ  
t  khác v n có kh  năng thu l i trong ng n h n n u ch n đúng th i đi mư ẫ ả ờ ắ ạ ế ọ ờ ể  
mua, bán c  phi u.ổ ế

Cân b ng t  đ ngằ ự ộ

Sau m t th i gian hăm h  ban đ u, hi n nay s  l ng ng i quan tâmộ ờ ở ầ ệ ố ượ ườ  
đ n th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam ngày càng ít d n đi. M t trongế ị ườ ứ ệ ầ ộ  
nhi u nguyên nhân là di n bi n th  tr ng không theo tình hình kinh doanhề ễ ế ị ườ  
c a các công ty niêm y t mà d a nhi u vào y u t  tâm lý và s  can thi pủ ế ự ề ế ố ự ệ  
hành chính c a nh ng ng i đi u hành th  tr ng. Giá c  c  phi u trênủ ữ ườ ề ị ườ ả ổ ế  
th  tr ng t ng có lúc tăng v t trong th i gian dài vì nhu c u ng i muaị ườ ừ ọ ờ ầ ườ  
nhi u trong khi l ng c  phi u bán ra ít i. Sau khi có nh ng bi n phápề ượ ổ ế ỏ ữ ệ  
can thi p m nh, ch  s  VN-Index tu t dài, tu n tr c ch m m c th p kệ ạ ỉ ố ộ ầ ướ ạ ứ ấ ỷ 
l c d i 180 đi m vì không ai mu n mua c  phi u n a khi th y giá c  cụ ướ ể ố ổ ế ữ ấ ả ứ 
gi m nh  c  xe không th ng.ả ư ỗ ắ   

Có cách nào v n d ng quy lu t cung c u đ  n đ nh giá c  th  tr ngậ ụ ậ ầ ể ổ ị ả ị ườ  
ch ng khoán, d n d n hình thành xu h ng đ nh giá c  phi u theo s cứ ầ ầ ướ ị ổ ế ứ  
kho  c a công ty phát hành c  phi u?ẻ ủ ổ ế  

Gi  th  chúng ta bi t rõ ngày mai giá vàng gi m còn m t n a so v i hômả ử ế ả ộ ử ớ  
nay nh ng trong tay chúng ta không có l ng vàng nào, có cách gì làm l iư ượ ợ  
t  chuy n bi t tr c này không? Câu tr  l i khá hi n nhiên - tìm cách vayừ ệ ế ướ ả ờ ể  



vàng bán ngay, r i ngày mai mua vàng giá r  đ  tr , kho n ti n chênhồ ẻ ể ả ả ề  
l ch là l i nhu n.ệ ợ ậ  

Chính vì ai cũng bi t c  ch  này nên n u ai cũng tìm cách h ng l i tế ơ ế ế ưở ợ ừ 
chuy n tiên đoán vàng gi m giá, nhu c u vay vàng tăng v t có th  kìm l iệ ả ầ ọ ể ạ  
chuy n vàng gi m giá.ệ ả  

Quay tr  l i th  tr ng ch ng khoán - nhìn vào di n ti n th  tr ng, giở ạ ị ườ ứ ễ ế ị ườ ả 
đ nh m i ng i đ u đoán giá c  phi u còn gi m n a, có cách nào h ngị ọ ườ ề ổ ế ả ữ ưở  
l i t  d  báo này? V i lu t l  mua bán hi n nay, câu tr  l i là không?ợ ừ ự ớ ậ ệ ệ ả ờ  

Th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam c m "t  ch c kinh doanh ch ng khoán,ị ườ ứ ệ ấ ổ ứ ứ  
ng i hành ngh  kinh doanh ch ng khoán không đ c ho t đ ng tín d ngườ ề ứ ượ ạ ộ ụ  
và cho vay ch ng khoán". Lúc th  tr ng m i ra đ i, ít ai nghĩ đ n đi uứ ị ườ ớ ờ ế ề  
c m này, ho c cho r ng đây là bi n pháp t t đ  ngăn ng a n n đ u cấ ặ ằ ệ ố ể ừ ạ ầ ơ 
ch ng khoán.ứ  

Tuy nhiên, qua th c t  h n hai năm v n hành th  tr ng, có l  đã đ n lúcự ế ơ ậ ị ườ ẽ ế  
chúng ta ph i xem l i đi u kho n này, nh m t o cho th  tr ng m t cả ạ ề ả ằ ạ ị ườ ộ ơ 
ch  cân b ng t  đ ng đ  giá c  không bi n đ ng theo chi u lên m nh,ế ằ ự ộ ể ả ế ộ ề ạ  
xu ng m nh nh  hi n nay.ố ạ ư ệ  

L i gi  th  ng i tham gia th  tr ng ch ng khoán đ c quy n vay cạ ả ử ườ ị ườ ứ ượ ề ổ 
phi u t  công ty ch ng khoán, n u h  d  đoán giá c  s  xu ng, h  vayế ừ ứ ế ọ ự ả ẽ ố ọ  
r i bán ngay. Sau khi đ i cho giá xu ng đ n m c h  d  đoán, nhà đ u tồ ợ ố ế ứ ọ ự ầ ư 
s  mua c  phi u v i giá r  h n đ  tr  cho công ty ch ng khoán. M i nhìnẽ ổ ế ớ ẻ ơ ể ả ứ ớ  
qua, t ng đâu cách làm này s  t o áp l c lên giá, làm nó gi m thêm. Thưở ẽ ạ ự ả ế 
nh ng chính nhu c u vay ch ng khoán tăng s  kìm giá l i.  đây quy lu tư ầ ứ ẽ ạ Ở ậ  
cung c u s  phát huy h t tác d ng c a nó vì s  l ng c  phi u giao d chầ ẽ ế ụ ủ ố ượ ổ ế ị  
s  tăng lên nhi u l n.  chi u ng c l i, n u xu h ng giá đang đi lên,ẽ ề ầ Ở ề ượ ạ ế ướ  
s  có ng i vay ti n đ  mua ch ng khoán, đ i giá lên đ  bán ki m l i.ẽ ườ ề ể ứ ợ ể ế ờ  
Chính vì kh  năng có th  ki m l i b t kỳ lúc th  tr ng lên giá hay xu ngả ể ế ờ ấ ị ườ ố  
giá, ng i đ u t  s  giúp n đ nh giá m t cách căn b n vì chính h   gi aườ ầ ư ẽ ổ ị ộ ả ọ ở ữ  
hai xu h ng s  kéo giá v  th  cân b ng.ướ ẽ ề ế ằ  

Đây là ho t đ ng r t c  b n c a b t kỳ th  tr ng ch ng khoán nào trênạ ộ ấ ơ ả ủ ấ ị ườ ứ  
th  gi i. Chính nh  c  ch  này, có lúc t ng ch ng th  tr ng ch ngế ớ ờ ơ ế ưở ừ ị ườ ứ  
khoán m t n i nào đó s  s p đ  vì nhi u nguyên nhân nh ng cu i cùng,ộ ơ ẽ ụ ổ ề ư ố  
giá c  dao đ ng ít d n đ  tr  v  th  cân b ng.ả ộ ầ ể ở ề ế ằ  



Đã đ n lúc nh ng ng i qu n lý th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam nghĩế ữ ườ ả ị ườ ứ ệ  
đ n bi n pháp này đ  t o m i quan tâm m i cho th  tr ng còn quá nonế ệ ể ạ ố ớ ị ườ  
tr  c a chúng ta.ẻ ủ    

H  th ng các ph ng pháp ch n l a ch ng khoánệ ố ươ ọ ự ứ

M i sáu nguyên t c ch n l a nh ng c  phi u u tú nh tườ ắ ọ ự ữ ổ ế ư ấ  

William J. O�Neil đã t o ra m t h  th ng các ph ng pháp ch n l a cạ ộ ệ ố ươ ọ ự ổ 

phi u, các ph ng pháp này hoàn toàn t i t  vi c nghiên c u r ng rãi cácế ươ ớ ừ ệ ứ ộ  

công ty thành công c a th  tr ng t  năm 1953 t i nay.ủ ị ườ ừ ớ

Đa s  các nguyên t c ch n l a c a ông đ c dành cho s  phân tích cố ắ ọ ự ủ ượ ự ơ 

b n. Khi b n c n c  phi u c a m t công ty trong tay b n chính là m tả ạ ầ ổ ế ủ ộ ạ ộ  

trong nh ng ch  nhân c a công ty. Do đó ch  tìm nh ng công ty th c sữ ủ ủ ỉ ữ ự ự 

tuy t v i, nh ng công ty có nh ng s n ph m đ c đáo riêng bi t hay cóệ ờ ữ ữ ả ẩ ộ ệ  

nh ng d ch v  cao c p. Hãy ch  tìm nh ng công ty hàng đ u đang làữ ị ụ ấ ỉ ữ ầ  

nh ng ng i d n đ ng c a th  tr ng, nh ng công ty là s  m t trongữ ườ ẫ ườ ủ ị ườ ữ ố ộ  

lĩnh v c c a nó đ ng th i đ ng trên nh ng công ty khác trong s  c nhự ủ ồ ờ ứ ữ ự ạ  

tranh ho c ch u r t ít s  c nh tranh. M t khi b n đã xác đ nh đ c mìnhặ ị ấ ự ạ ộ ạ ị ượ  

đang ho t đ ng trong m t th  tr ng đi lên, đây là vài d u hi u b n nênạ ộ ộ ị ườ ấ ệ ạ  

xem xét khi tìm ki m c  phi u.ế ổ ế

1. Doanh l i m i c  ph n c a công ty trong quý hi n t i tăng ít nh t 25%.ợ ỗ ổ ầ ủ ệ ạ ấ  

Các quý g n đây ph i có t  l  tăng tr ng m nh đ ng th i t  l  đăngầ ả ỷ ệ ưở ạ ồ ờ ỷ ệ  

tr ng c a các quý cũng c n liên t c phát tri n. M t d u hi u r t t t n uưở ủ ầ ụ ể ộ ấ ệ ấ ố ế  

có kho ng t  sáu t i m i hai quý doanh l i tăng đáng k  kho ng 50%,ả ừ ớ ườ ợ ể ả  

100% th m chí 200% hay h n. D  báo v  doanh l i quý t i c n tăng m tậ ơ ự ề ợ ớ ầ ộ  

s  l ng đáng k . Hãy xem xét doanh l i trong vài quý qua có cao h n dố ượ ể ợ ơ ự 

đoán hay không. N u c  phi u b n ch n là m t lo i c  phi u tăngế ổ ế ạ ọ ộ ạ ổ ế  



tr ng, t  l  tăng tr ng m i năm trong vòng ba năm qua ph i trên 25%.ưở ỷ ệ ưở ỗ ả  

Đ ng th i l ch s  th  tr ng cho th y các c  phi u th ng có m c "t  lồ ờ ị ử ị ườ ấ ổ ế ườ ứ ỷ ệ 

l i nhu n m i c  ph n" Earning Per Share Rating x p h ng 80 ho c h nợ ậ ỗ ổ ầ ế ạ ặ ơ  

tr c khi nó đi vào nh ng m c giá m i.ướ ữ ứ ớ

2. N u nó là m t c  phi u đã xoay vòng turnaround stock, m t c  phi uế ộ ổ ế ộ ổ ế  

đã phát tri n nh ng b  ch m l i và sau đó l i ti p t c phát tri n nó c n cóể ư ị ậ ạ ạ ế ụ ể ầ  

hai quý tăng m nh m  trong doanh l i, ho c m t quý tăng v i m t kh iạ ẽ ợ ặ ộ ớ ộ ố  

l ng l n đ  doanh l i m t năm c a nó tr  l i đ nh cao cũ. N u doanh l iượ ớ ể ợ ộ ủ ở ạ ỉ ế ợ  

hai hay nhi u quý g n đây đã đi lên, hãy xem xét li u doanh l i m t nămề ầ ệ ợ ộ  

c a nó đã g n ho c trên m c đ nh c a hai năm tr c hay ch a. Cũng quanủ ầ ặ ứ ỉ ủ ướ ư  

tr ng khi c n xem xét s  th ng nh t trong doanh l i c tính c a hai nămọ ầ ự ố ấ ợ ướ ủ  

t i có tăng hay không.ớ

3. Xem xét li u công ty có doanh s  bán tăng m nh trong sáu t i m i haiệ ố ạ ớ ườ  

quý g n đây hay không? Và r t t t n u vi c tăng y luôn phát tri n hìnhầ ấ ố ế ệ ấ ể  

thành m t gia t c.ộ ố

4. L i nhu n biên tr c thu  c a quý v a r i có g n m c đ nh c a nóợ ậ ướ ế ủ ừ ồ ầ ứ ỉ ủ  

ch a? Có m t xu h ng tăng trong t  su t l i nhu n biên vài quý v a quaư ộ ướ ỷ ấ ợ ậ ừ  

hay không? Và t  su t l i nhu n c a nó đã là t t nh t trong các công tyỷ ấ ợ ậ ủ ố ấ  

cùng lĩnh v c hay không?ự

5. Tìm ki m nh ng công ty có l i nhu n biên tr c thu  trên 18%.ế ữ ợ ậ ướ ế

6. Tìm ki m nh ng công ty có t  su t l i nhu n trên v n c  đông t  20%ế ữ ỷ ấ ợ ậ ố ổ ừ  

t i 50% ho c h n th  n a. Hãy xem xét t  su t này đã thu c d ng t tớ ặ ơ ế ữ ỷ ấ ộ ạ ố  

nh t trong nh ng ngành cùng lĩnh v c đó hay ch a.ấ ữ ự ư



7. Xem xét m c Doanh s  + L i nhu n + L i nhu n v n c  đông có s pứ ố ợ ậ ợ ậ ố ổ ắ  

h ng A ho c B? T t nh t nên tìm ki m nh ng công ty thu c t p 40% cóạ ặ ố ấ ế ư ộ ố  

m c phát tri n doanh s , l i nhu n, và l i nhu n v n c  đông t t nh t.ứ ể ố ợ ậ ợ ậ ố ổ ố ấ

8. Kh i l ng c  phi u mà h i đ ng qu n tr  cũng nh  các viên ch c caoố ượ ổ ế ộ ồ ả ị ư ứ  

c p c a công ty s  h u cũng là m t khía c nh t  nh  c n xem xét. Kh iấ ủ ở ữ ộ ạ ế ị ầ ố  

l ng này càng nhi u càng t t. Chúng s  là b ng ch ng b o đ m s  t nượ ề ố ẽ ằ ứ ả ả ự ậ  

tâm c a ban giám đ c.ủ ố

9. C  phi u c n n m trong nh ng m c giá có "ch t l ng". M c giá cóổ ế ầ ằ ữ ứ ấ ượ ứ  

ch t l ng th ng t  kho ng $16 t i $150 đ i v i th  tr ng Nasdaq vàấ ượ ườ ừ ả ớ ố ớ ị ườ  

trên $20 đ i v i c  phi u c a NYSE. Nên nh  r ng nh ng công ty hàngố ớ ổ ế ủ ớ ằ ữ  

đ u c a th  tr ng nh  Cisco Systems, WalMart, Microsoft, PeopleSoft,ầ ủ ị ườ ư  

Amgen, tr c khi phá v  nh ng m c giá c  b n đi vào m t n n giá v iướ ỡ ữ ứ ơ ả ộ ề ớ  

v i nh ng s  tăng giá kh ng l  th ng có giá n m gi a $30 và $50 m iớ ữ ự ổ ồ ườ ằ ữ ỗ  

c  phi u. Giá c  chính là s  ph n ánh ch t l ng c a c  phi u, và ch tổ ế ả ự ả ấ ượ ủ ổ ế ấ  

l ng không th  t i v i nh ng lo i c  phi u r  ti nượ ể ớ ớ ữ ạ ổ ế ẻ ề

10. Xem xét c  phi u có thu c nh ng ngành đang phát tri n nh  bán l ,ổ ế ộ ữ ể ư ẻ  

máy tính, thu c, gi i trí... hay không? Nó có thu c m t trong năm nhómố ả ộ ộ  

ngành đang phát tri n nh t không. Các nhóm ngành đ c coi là đang phátể ấ ượ  

tri n tuỳ thu c vào tình hình kinh t  th  gi i và đ c thù riêng c a m iể ộ ế ế ớ ặ ủ ỗ  

qu c gia.ố

11. Dòng ti n c a th  tr ng đang ch y vào đâu, nh ng công ty có th  v nề ủ ị ườ ả ữ ị ố  

l n hay nh ng công ty có th  v n nh  h n. Hãy đi theo nh ng dòng ch yớ ữ ị ố ỏ ơ ữ ả  

y, không nên kháng c  l i xu h ng c a th  tr ng trong tr ng h pấ ự ạ ướ ủ ị ườ ườ ợ  

này.



12. Th  tr ng đang quan tâm t i nh ng khu v c kinh t  nào nh t? Tiêuị ườ ớ ữ ự ế ấ  

dùng hay công ngh  cao? C  phi u tăng tr ng growth stock, hay chu kỳệ ổ ế ưở  

cyclical stock: c  phi u tăng hay gi m theo chu kỳ kinh t  nh  xây d ng,ổ ế ả ế ư ự  

xe h i, gi y, thép, hay ng i ta đang đ u t  vào nh ng lo i c  phi u anơ ấ ườ ầ ư ữ ạ ổ ế  

toàn defensive stock: th c ph m, nh ng ngành ph c v  công c ng, hayự ẩ ữ ụ ụ ộ  

nh ng ngành mà ng i ta luôn ph i s  d ng trong m i hoàn c nh. Cóữ ườ ả ử ụ ọ ả  

thêm nhi u đ t phát hành, có nhi u công ty m i đ c thành l p hayề ợ ề ớ ượ ậ  

không.

13. Ph i chăng nh ng s n ph m c a công ty giúp ti t ki m ti n b c, gi iả ữ ả ẩ ủ ế ệ ề ạ ả  

quy t nh ng khó khăn hay ti t ki m th i gian v i nh ng k  thu t m i?ế ữ ế ệ ờ ớ ữ ỹ ậ ớ  

Ho c ph i chăng nó là nh ng lo i thu c hay nh ng ph ng ti n y h cặ ả ữ ạ ố ữ ươ ệ ọ  

m i? Hãy tìm các công ty có các s n ph m th c s  c n thi t và đ c aớ ả ẩ ự ự ầ ế ượ ư  

thích m t cách r ng rãi. Đ ng th i cũng xem xét xem các s n ph m c aộ ộ ồ ờ ả ẩ ủ  

công ty đ c s  d ng lâu dài hay nhanh chóng đ c thay đ i đ  b o đ mượ ử ụ ượ ổ ể ả ả  

s  duy trì và phát tri n doanh s  bán c a công ty.ự ể ố ủ

14. Nh ng đ n đ t hàng c a công ty có th  phát tri n không? T  l  thữ ơ ặ ủ ể ể ỷ ệ ị 

ph n c a công ty là bao nhiêu? Kh  năng phát tri n th  ph n c a công tyầ ủ ả ể ị ầ ủ  

đ c trông ch   m c nào?ượ ờ ở ứ

15. C  phi u cũng c n có m t, hai qu  đ u t  l n ho t đ ng t t mua vàoổ ế ầ ộ ỹ ầ ư ớ ạ ộ ố  

trong th i gian g n đây. Đây là m t s  ki m tra gián ti p b i vì các quờ ầ ộ ự ể ế ở ỹ 

đ u t  ho t đ ng t t s  làm nh ng cu c nghiên c u k  càng tr c khiầ ư ạ ộ ố ẽ ữ ộ ứ ỹ ướ  

mua m t lo i c  phi u.ộ ạ ổ ế

16. B n có th c s  hi u rõ ràng và tin c y vào công cu c kinh doanh c aạ ự ự ể ậ ộ ủ  

công ty? B n đã t ng th y hay s  d ng nh ng s n ph m ho c d ch vạ ừ ấ ử ụ ữ ả ẩ ặ ị ụ 



c a nó ch a? B n càng hi u bi t v  công ty bao nhiêu, b n càng có ni mủ ư ạ ể ế ề ạ ề  

tin v  nó b y nhiêu.ề ấ

N u b n tuân th  nh ng nguyên t c trên t c là b n đang mua nh ng lo iế ạ ủ ữ ắ ứ ạ ữ ạ  

c  phi u th c s  u tú, nh ng lo i c  phi u có c  h i phát tri n v  cácổ ế ự ự ư ữ ạ ổ ế ơ ộ ể ề  

ch  s  c  b n nh t. Nh ng nguyên t c còn l i thu c v  ph m vi k  thu t.ỉ ố ơ ả ấ ữ ắ ạ ộ ề ạ ỹ ậ  

B n ph i c n c  hài ch  không ph i ch  m t ph ng pháp phân tích trongạ ả ầ ả ứ ả ỉ ộ ươ  

vi c l a ch n ch ng khoán.ệ ự ọ ứ  

Sáu nguyên t c ch n th i đi m mua c  phi uắ ọ ờ ể ổ ế

Vi c ch n l a ch ng khoán đúng th i đi m cũng không h  kém quanệ ọ ự ứ ờ ể ề  

tr ng so v i vi c ch n l a nh ng ch ng khoán u tú. Nh ng nguyên t cọ ớ ệ ọ ự ữ ứ ư ữ ắ  

d i đây s  giúp b n ch n l a ch ng khoán đúng th i đi m thích h pướ ẽ ạ ọ ự ứ ờ ể ợ  

nh t:ấ

1. Ki m tra đ  th  m i ngày đ  nh n ra nh ng lo i c  phi u đang hìnhể ồ ị ỗ ể ậ ữ ạ ổ ế  

thành nh ng mô hình ki u m u, và đang đ c đ t d i s  tích lu  nh ngữ ể ẫ ượ ặ ướ ự ỹ ữ  

v  mua chuyên nghi p, m c giá c a chúng cũng c n ph i g n đi m muaụ ệ ứ ủ ầ ả ầ ể  

thích h p.ợ

Phân tích giá c  và kh i l ng giao d ch c a các lo i c  phi u đáng quanả ố ượ ị ủ ạ ổ ế  

tâm t  tu n này qua tu n kh c. Hãy nh n d ng m c giá mà b n s  muaừ ầ ầ ấ ậ ạ ứ ạ ẽ  

t i đó. Sau đ t mua đ u tiên c a b n, hãy xác đ nh nh ng khu v c mà b nạ ợ ầ ủ ạ ị ữ ự ạ  

s  ti p t c mua thêm trong chi n l c "tăng giá mua trung bình". Ng i taẽ ế ụ ế ượ ườ  

th ng ti p t c mua thêm khi giá tăng kho ng 2% t i 3% so v i đi mườ ế ụ ả ớ ớ ể  

mua ban đ u.ầ



N u giá c  phi u r t d i giá mua 8%, hãy b o v  b n thân kh i nh ngế ổ ế ớ ướ ả ệ ả ỏ ữ  

thua l  l n h n b ng cách bán c  phi u ngay l p t c. K  lu t c t gi mỗ ớ ơ ằ ổ ế ậ ứ ỷ ậ ắ ả  

thua l  này trong đ ng dài s  giúp b n thoát kh i nh ng r c r i tr mỗ ườ ẽ ạ ỏ ữ ắ ố ầ  

tr ng. C t gi m thua l  là m t trong nh ng công c  quan tr ng c a cácọ ắ ả ỗ ộ ữ ụ ọ ủ  

nhà đ u t  thành công.ầ ư

2. B n c n ph i nhìn th y m t kh i l ng giao d ch tăng h n 50% trongạ ầ ả ấ ộ ố ượ ị ờ  

ngày b n b t đ u mua, khi giá ch ng khoán phá v  nh ng m c giá cũạ ắ ầ ứ ỡ ữ ứ  

trong m t mô hình c  b n.ộ ơ ả

3. Nh ng mô hình c  b n là "tách và tay c m", "đ ng đáy hai l n", "đáyữ ơ ả ầ ụ ầ  

b ng". N u mô hình không ph i b t c  cái nào trong ba mô hình trên,ằ ế ả ấ ứ  

thông th ng nó hay có thi u sót và có khuynh h ng th t b i.ườ ế ướ ấ ạ

4. Ch  nên mua nh ng lo i c  phi u có ch  s  s c m nh t ng đ i trên 80.ỉ ữ ạ ổ ế ỉ ố ứ ạ ươ ố  

Hãy tránh xa nh ng c  phi u có s c m nh t ng đ i d i 70. Đ ng th iữ ổ ế ứ ạ ươ ố ướ ồ ờ  

hãy xem xét ch  s  s c m nh t ng đ i có hình thành m t xu th  đi lên rõỉ ố ứ ạ ươ ố ộ ế  

ràng hay không.

5. C  g ng thêm vào danh m c đ u t  c a b n nh ng lo i c  phi u đangố ắ ụ ầ ư ủ ạ ữ ạ ổ ế  

ho t đ ng t t nh t, đ ng th i gi m b t, hay bán h n nh ng c  phi uạ ộ ố ấ ồ ờ ả ớ ẳ ữ ổ ế  

đang ho t đ ng t i. Nên nh  r ng c  phi u trong nh ng mô hình c  b nạ ộ ồ ớ ằ ổ ế ữ ơ ả  

và g n m c giá cao c a nó thì t t h n nh ng c  phi u đang g n nh ngầ ứ ủ ố ơ ữ ổ ế ầ ữ  

m c giá th p g n đâyứ ấ ầ

6. Ki m tra nh ng đ  th  hàng tháng đ  tìm xem li u c  phi u có hìnhể ữ ồ ị ể ệ ổ ế  

thành nh ng mô hình c  b n dài h n trong kho ng th i gian vài năm hayữ ơ ả ạ ả ờ  

không.



Đ u t  tăng tr ng và đ u t  tr  giáầ ư ưở ầ ư ị

Đi m khác bi t gi a đ u t  tăng tr ng và đ u t  tr  giáể ệ ữ ầ ư ưở ầ ư ị  

Nh ng nhà đ u t  tăng tr ng là nh ng ng i tìm ki m nh ng công ty cóữ ầ ư ưở ữ ườ ế ữ  

s  phát tri n doanh s  và l i nhu n nh t quán, thông th ng kho ng 20%ự ể ố ợ ậ ấ ườ ả  

hay h n trong vòng 3 t i 5 năm v a qua. Nh ng công ty nh  Scheringơ ớ ừ ữ ư  

Pough, Paychex, Cisco Systems, hay Microsoft đ c xem nh  nh ng cượ ư ữ ổ 

phi u tăng tr ng vào th p niên 90. C  phi u tăng tr ng th ng ít đ cế ưở ậ ổ ế ưở ườ ượ  

chi tr  c  t c ho c chi tr  c  t c th p b i vì chúng th ng c n l ngả ổ ứ ặ ả ổ ứ ấ ở ườ ầ ượ  

ti n m t l n đ  tái đ u t  phát tri n thêm th  ph n. T  s  P/E c a cề ặ ớ ể ầ ư ể ị ầ ỷ ố ủ ổ 

phi u tăng tr ng th ng cao h n nh ng lo i c  phi u khác. Ch  đ nế ưở ườ ơ ữ ạ ổ ế ỉ ơ  

gi n là vì nó có nh ng b n báo cáo tài chính t t h n nhi u so v i các côngả ữ ả ố ơ ề ớ  

ty khác, các nhà đ u t  th ng mua đón đ u chúng.ầ ư ườ ầ

M t trong nh ng đ c tr ng c a c  phi u tăng tr ng là chúng có nh ngộ ữ ặ ư ủ ổ ế ưở ữ  

s n ph m ho c d ch v  có ch t l ng cao, thông th ng là không vĩnhả ẩ ặ ị ụ ấ ượ ườ  

c u đ c thay b ng nh ng s n ph m khác t ng t  trong m t kho ngử ượ ằ ữ ả ẩ ươ ự ộ ả  

th i gian không lâu. Chúng cũng có nh ng l i nhu n biên và l i nhu n trênờ ữ ợ ậ ợ ậ  

v n c  đông cao, th ng kho ng t  17% t i 50%. Đ ng th i các nhà phânố ổ ườ ả ừ ớ ồ ờ  

tích th ng nh t trí trong vi c d  đoán doanh l i c a chúng tăng m t kh iườ ấ ệ ự ợ ủ ộ ố  

l ng đáng k , m t ho c hai năm n a.ượ ể ộ ặ ữ

Nh ng nhà đ u t  tăng tr ng c n chú ý, không có m t lo i c  phi u nàoữ ầ ư ưở ầ ộ ạ ổ ế  

là c  phi u tăng tr ng vĩnh c u, qua m t th i gian dài c  phi u tăngổ ế ườ ử ộ ờ ổ ế  

tr ng s  có chi u h ng phát tri n ch m d n và sau đó phát tri n thưở ẽ ề ướ ể ậ ầ ể ị 

ph n t i m c bão hoà không phát tri n thêm n a. Nhà đ u t  c n cân đ iầ ớ ứ ể ữ ầ ư ầ ố  

l i danh m c đ u t  t i nh ng th i đi m này.ạ ụ ầ ư ạ ữ ờ ể



Nh ng nhà đ u t  giá tr  thì khác, h  tìm ki m nh ng công ty mà h  tinữ ầ ư ị ọ ế ữ ọ  

r ng n m d i giá tr  th t. H  nghiên c u k  các b n cân đ i tài kho nằ ằ ướ ị ậ ọ ứ ỹ ả ố ả  

và báo cáo l i l , tìm ki m nh ng d u hi u cho th y nh ng giá tr  n náuờ ỗ ế ữ ấ ệ ấ ữ ị ẩ  

c a công ty, nh  là m t kh i l ng ti n m t l n ch a s  d ng hay làủ ư ộ ố ượ ề ặ ớ ư ử ụ  

nh ng tài s n trong s  sách c a công ty n m d i giá tr  th c, ...ữ ả ổ ủ ằ ướ ị ự

H  ch  đ i c  h i mua đ c c  phi u  nh ng m c giá h i, và mongọ ờ ợ ơ ộ ượ ổ ế ở ữ ứ ờ  

mu n mua nh ng c  phi u có ch  s  P/E th p, ho c nh ng công ty có giáố ữ ổ ế ỉ ố ấ ặ ữ  

th  tr ng n m d i giá tr  s  sách. Nh ng nhà đ u t  giá tr  th ngị ườ ằ ướ ị ổ ữ ầ ư ị ườ  

đ c nh n m t s  c  t c chi m m t t  l  l n trong l i nhu n ki m đ cượ ậ ộ ố ổ ứ ế ộ ỷ ệ ớ ợ ậ ế ượ  

c a công ty do công ty th ng không còn kh  năng phát tri n thêm thủ ườ ả ể ị 

ph n.ầ

H  tìm cách mua c  phi u t i m t m c giá th p h n giá tr  th c. Nh ngọ ổ ế ạ ộ ứ ấ ơ ị ự ữ  

nhà đ u t  giá tr  ph i ch  th  tr ng th a nh n giá tr  c  phi u c a h ,ầ ư ị ả ờ ị ườ ừ ậ ị ổ ế ủ ọ  

đ  c  phi u tăng giá.ể ổ ế

Đi u này th ng m t m t kho ng th i gian khá lâu và đôi khi không baoề ườ ấ ộ ả ờ  

gi  x y ra c .ờ ả ả  

Mua c  phi u v i ch  s  P/E th p nghe có v  hay h n. Ph i chăngổ ế ớ ỉ ố ấ ẻ ơ ả  

m c c  luôn t t?ặ ả ố

Nói chung th  tr ng ch ng khoán là m t th  tr ng đ u giá hai chi u, n iị ườ ứ ộ ị ườ ấ ề ơ  

mà h u h t c  phi u đ c bán v i giá dao đ ng xung quanh cái giá x ngầ ế ổ ế ượ ớ ộ ứ  

đáng v i nó t i th i đi m y. Nói cách khác, m t c  phi u v i ch  s  P/Eớ ạ ờ ể ấ ộ ổ ế ớ ỉ ố  

10 thì nó đáng giá g p 10 l n doanh l i ki m đ c, m t c  phi u v i chấ ầ ợ ế ượ ộ ổ ế ớ ỉ 

s  P/E 35 nghĩa là nó giá tr  g p 35 l n doanh l i ki m đ c. N u giá,ố ị ấ ầ ợ ế ượ ế  



ho c ch  s  P/E c a c  phi u lên hay xu ng là do báo cáo doanh l i c aặ ỉ ố ủ ổ ế ố ợ ủ  

công ty có t t nh  kỳ v ng hay không.ố ư ọ

Vì v y th c s  là không đúng khi cho r ng c  phi u là m t món h i chậ ự ự ằ ổ ế ộ ờ ỉ 

b i vì ch  s  P/E c a nó th p, và ng c l i cũng không đúng n u cho r ngở ỉ ố ủ ấ ượ ạ ế ằ  

nh ng c  phi u v i ch  s  P/E cao là đ t. Đi u này r t đ n gi n nh  vi cữ ổ ế ớ ỉ ố ắ ề ấ ơ ả ư ệ  

b n không th  mua m t chi c Mercedes v i giá c a m t chi c Chevrolet.ạ ể ộ ế ớ ủ ộ ế

M t bài h c đ n gi n: b n có nh ng th  x ng đáng v i s  ti n b n b  ra.ộ ọ ơ ả ạ ữ ứ ứ ớ ố ề ạ ỏ  

Nh ng công ty t t nh t trong m t nhóm ngành luôn có ch  s  P/E cao h nữ ố ấ ộ ỉ ố ơ  

nhi u nh ng công ty không thành công trong ngành y.ề ữ ấ  

Th c s  có l  giá tr  duy nh t c a ch  s  P/E ch  là đ  đánh th c chúng taự ự ẽ ị ấ ủ ỉ ố ỉ ể ứ  

v  ti m năng c a c  phi u. Đ  làm đ c đi u này chúng ta c n so sánhề ề ủ ổ ế ể ượ ề ầ  

v i chính nó trong quá kh . Hi n t i chúng đang cao h n hay th p h n.ớ ứ ệ ạ ơ ấ ơ  

T i sao. Ph i chăng chúng đang có s  phát tri n thu n l i nên có r t nhi uạ ả ự ể ậ ợ ấ ề  

ng i ch u b  ra m t cái giá cao h n đ  mua chúng. Hay chúng đang cóườ ị ỏ ộ ơ ể  

m t t ng lai t i tàn nên hi n t i m c dù giá so v i l i nhu n có th pộ ươ ồ ệ ạ ặ ớ ợ ậ ấ  

h n cũng không ai mu n mua.ơ ố

T t c  nh ng công ty u tú trong th p niên 90 nh  Amgen, Cisco Systems,ấ ả ữ ư ậ ư  

Microsoft, America online, Ascend, EMC, People Soft... có ch  s  P/E trungỉ ố  

bình kho ng 31 tr c khi chúng b t đ u tăng giá g p năm g p m i trongả ướ ắ ầ ấ ấ ườ  

nh ng kho ng th i gian ng n. Và nh ng lo i c  phi u hàng đ u này đ uữ ả ờ ắ ữ ạ ổ ế ầ ề  

có m t t  s  P/E trung bình kho ng 70 khi chúng đã có nh ng s  tăng giáộ ỷ ố ả ữ ự  

kh ng l .ổ ồ

M t nhà đ u t  giá tr  s  b  qua t t c  nh ng lo i c  phi u này trongộ ầ ư ị ẽ ỏ ấ ả ữ ạ ổ ế  

th i kỳ phát tri n nh t c a nó. Th c s  P/E ch  là m t s  hi u sai, đ cờ ể ấ ủ ự ự ỉ ộ ự ể ượ  



phóng đ i thành m t công c  đ u t  th n kỳ. S  tăng tr ng doanh s  vàạ ộ ụ ầ ư ầ ự ưở ố  

l i nhu n chính là nguyên nhân quan tr ng nh t c a vi c giá c  c  phi uợ ậ ọ ấ ủ ệ ả ổ ế  

tăng.

N u b n ch n l a đ  đ u t  vào các c  phi u đ n l , và n u b n khôngế ạ ọ ự ể ầ ư ổ ế ơ ẻ ế ạ  

là m t nhà đ u t  chuyên nghi p, th c s  không nên đi theo con đ ngộ ầ ư ệ ự ự ườ  

đ u t  giá tr . Hãy đ u t  vào nh ng công ty phát tri n t t nh t. Mua cầ ư ị ầ ư ữ ể ố ấ ổ 

phi u c a nh ng công ty đang d n đ u trong lĩnh v c c a nó v  doanhế ủ ữ ẫ ầ ự ủ ề  

thu, l i nhu n, t  su t l i nhu n biên, và doanh thu trên v n c  đông.ợ ậ ỷ ấ ợ ậ ố ổ  

Nh ng công ty đang bành tr ng phát tri n th  ph n t t nh t so v i nh ngữ ướ ể ị ầ ố ấ ớ ữ  

đ i th  c nh tranh c a nó.ố ủ ạ ủ  

T i sao l i ch n đ u t  tăng tr ng?ạ ạ ọ ầ ư ưở

Hãy nghe William J. O�Neil trình bày quan đi m v  vi c đ u t  giá tr  hayể ề ệ ầ ư ị  

tăng tr ng "Trong cu c đ i kinh doanh c a mình tôi đã g p hàng ngànưở ộ ờ ủ ặ  

nhà đ u t , tôi ch a h  bi t t i m t nhà đ u t  không chuyên nghi p nào,ầ ư ư ề ế ớ ộ ầ ư ệ  

nh ng ng i có k t qu  đ u t  n i b t, l i s  d ng ph ng pháp đ u tữ ườ ế ả ầ ư ổ ậ ạ ử ụ ươ ầ ư 

giá tr . Tôi bi t ph i có m t vài con ng i ngo i l , nh ng tôi ch a g pị ế ả ộ ườ ạ ệ ư ư ặ  

h  bao gi . Tuy nhiên tôi l i bi t hàng tá nh ng nhà đ u t  tăng tr ngọ ờ ạ ế ữ ầ ư ưở  

mà k t qu  kinh doanh th c s  đáng khâm ph c, nh ng ng i trung bìnhế ả ự ự ụ ữ ườ  

m i năm có t  l  l i nhu n t  25% t i 50% th m chí còn nhi u h n thỗ ỷ ệ ợ ậ ừ ớ ậ ề ơ ế 

n a."ữ

Ng i qu n lý ti n b c c a công ty William O�Neil + Co., Lee Freestoneườ ả ề ạ ủ  

đã có m c l i nhu n là 271% vào năm 1998, và trên 100% n a đ u nămứ ợ ậ ử ầ  

1999. Năm 1991 lúc m i 25 tu i anh đã ghi tên mình vào danh sách nh ngớ ổ ữ  

nhà đ u t  vô đ ch toàn n c M  v i tài kho n ti n m t c a mình v iầ ư ị ướ ỹ ớ ả ề ặ ủ ớ  



m c l i nhu n 279%. T t nhiên nh ng k t qu  nh  th  ph i t i t  nh ngứ ợ ậ ấ ữ ế ả ư ế ả ớ ừ ữ  

con ng i t n tâm, th c s  làm vi c h t mình m i có th  t o ra nh ngườ ậ ự ự ệ ế ớ ể ạ ữ  

k t qu  khác th ng. Tuy nhiên th t d  ch u khi bi t nh ng gì b n có thế ả ườ ậ ễ ị ế ữ ạ ể 

đ t đ c n u b n ch u tiêu phí th i gian, và làm vi c theo m t ph ngạ ượ ế ạ ị ờ ệ ộ ươ  

pháp nghiêm túc.

Th c s  v n có m t s  nhà đ u t  giá tr  g t hái đ c nh ng thành côngự ự ẫ ộ ố ầ ư ị ặ ượ ữ  

v i ph ng pháp c a mình, mà tiêu bi u trong s  h  là Warren Buffet.ớ ươ ủ ể ố ọ  

Tuy nhiên không ph i ai cũng d  dàng có đ c kh  năng phát hi n công tyả ễ ượ ả ệ  

đ c đáo, s  nh y bén đánh giá nh ng đ c quy n c a công ty, và s  nhìnộ ự ạ ữ ặ ề ủ ự  

nh n chính xác năng l c c a nh ng ng i đi u hành công ty nh  ông. ậ ự ủ ữ ườ ề ư

Chi n l c phát tri n th  tr ng ch ng khoán đ n năm 2010ế ượ ể ị ườ ứ ế

Trên c  s  th c tr ng ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoán TTCK Vi tơ ở ự ạ ạ ộ ủ ị ườ ứ ệ  

Nam, k t h p v i s  kh o sát và t  v n c a Ngân hàng Phát tri n châu Á,ế ợ ớ ự ả ư ấ ủ ể  

U  ban Ch ng khoán Nhà n c đang ti n hành xây d ng Chi n l c phátỷ ứ ướ ế ự ế ượ  

tri n TTCK Vi t Nam. Hi n t i, c  quan qu n lý đang hoàn thi n b n Dể ệ ệ ạ ơ ả ệ ả ự  

th o này và d  ki n s  trình Chính ph  xem xét phê duy t trong th i gianả ự ế ẽ ủ ệ ờ  

t i.ớ  

B n D  th o đ c xây d ng d a trên quan đi m xây d ng m t TTCK cóả ự ả ượ ự ự ể ự ộ  

quy mô t  nh  đ n l n phù h p v i đi u ki n và nhu c u c a Vi t Namừ ỏ ế ớ ợ ớ ề ệ ầ ủ ệ  

trong t ng giai đo n, đ ng th i đ m b o phù h p v i các tiêu chu n,ừ ạ ồ ờ ả ả ợ ớ ẩ  

thông l  qu c t ; xây d ng th  tr ng ho t đ ng an toàn, n đ nh, hi uệ ố ế ự ị ườ ạ ộ ổ ị ệ  

qu  và tôn tr ng các quy lu t th  tr ng; Nhà n c ph i gi  vai trò qu nả ọ ậ ị ườ ướ ả ữ ả  

lý đ m b o an toàn và t o đ ng l c phát tri n th  tr ng, đ m b o tính hả ả ạ ộ ự ể ị ườ ả ả ệ 

th ng, th ng nh t, không c n tr  nhau.ố ố ấ ả ở

M c tiêu t ng quátụ ổ



Căn c  vào nhi m v  mà Ngh  quy t Đ i h i Đ ng toàn qu c l n th  IXứ ệ ụ ị ế ạ ộ ả ố ầ ứ  

đ  ra là "Đ y m nh công nghi p hoá, hi n đ i hoá theo đ nh h ng xã h iề ẩ ạ ệ ệ ạ ị ướ ộ  

ch  nghĩa, xây d ng n n t ng đ  đ n năm 2020 n c ta c  b n tr  thànhủ ự ề ả ể ế ướ ơ ả ở  

m t n c công nghi p. Đ a GDP năm 2010 lên ít nh t g p đôi năm 2000.ộ ướ ệ ư ấ ấ  

Phát tri n nhanh và b n v ng th  tr ng v n, nh t là th  tr ng v n dàiể ề ữ ị ườ ố ấ ị ườ ố  

h n và trung h n. T  ch c và v n hành th  tr ng ch ng khoán, thạ ạ ổ ứ ậ ị ườ ứ ị 

tr ng b o hi m an toàn, hi u qu ,…", b n D  th o đã đ a ra 3 m c tiêuườ ả ể ệ ả ả ự ả ư ụ  

t ng quát c a TTCK trong vòng 10 năm t i. Th  nh t, huy đ ng ngu nổ ủ ớ ứ ấ ộ ồ  

v n trong và ngoài n c cho đ u t  phát tri n. Th  hai, góp ph n phátố ướ ầ ư ể ứ ầ  

tri n th  tr ng tài chính Vi t Nam, đ m b o n đ nh và an ninh tài chính,ể ị ườ ệ ả ả ổ ị  

ti n t  qu c gia. Th  ba, c ng c , n đ nh ho t đ ng c a th  tr ng, đ ngề ệ ố ứ ủ ố ổ ị ạ ộ ủ ị ườ ồ  

th i m  r ng ph m vi quy mô, nâng cao ch t l ng ho t đ ng, hoàn thi nờ ở ộ ạ ấ ượ ạ ộ ệ  

vi c qu n lý giám sát th  tr ng b o v  có hi u qu  ngu n v n đ u tệ ả ị ườ ả ệ ệ ả ồ ố ầ ư 

nâng cao kh  năng c nh tranh và ch  đ ng h i nh p th  tr ng tài chínhả ạ ủ ộ ộ ậ ị ườ  

qu c t .ố ế

Nh ng m c tiêu c  thữ ụ ụ ể

V  h  th ng ho t đ ng: Hi n có 19 công ty niêm y t t i Trung tâm Giaoề ệ ố ạ ộ ệ ế ạ  

d ch Ch ng khoán TTGDCK TP.HCM. D  ki n đ n năm 2005, s  có 100ị ứ ự ế ế ẽ  

công ty niêm y t và đ n năm 2010 s  có 500 công ty niêm y t. TTGDCKế ế ẽ ế  

Hà N i d  ki n m  c a ho t đ ng vào năm 2003 v i 10 đ n 15 công tyộ ự ế ở ử ạ ộ ớ ế  

niêm y t và đ n năm 2010, s  có 700 công ty niêm y t trên th  tr ng này.ế ế ẽ ế ị ườ

V  trái phi u, c  phi u công trình, d  ki n năm 2005 phát hành đ c t  5ề ế ổ ế ự ế ượ ừ  

đ n 7 ngàn t  đ ng và năm 2010 là 10 đ n 15 ngàn t  đ ng đ a vào giaoế ỷ ồ ế ỷ ồ ư  

d ch t i TTGDCK.ị ạ

V  quy mô th  tr ng: Năm 2002 t ng giá tr  th  tr ng đ t 0,34% GDP,ề ị ườ ổ ị ị ườ ạ  

d  ki n năm 2005 là 4%-5% GDP t ng đ ng v i 25.000 đ n 37.000 tự ế ươ ươ ớ ế ỷ 



đ ng. Năn 2010, quy mô th  tr ng vào kho ng 110.000-190.000 t  đ ng,ồ ị ườ ả ỷ ồ  

b ng 15 – 20% GDP.ằ

V  t  ch c trung gian tài chính: Quy mô và s  l ng t  ch c trung gian tàiề ổ ứ ố ượ ổ ứ  

chính ph  thu c vào quy mô th  tr ng. Năm 2002 có 9 công ty ch ngụ ộ ị ườ ứ  

khoán, d  ki n năm 2005 s  có 15 đ n 20 công ty ch ng khoán, 3 đ n 5ự ế ẽ ế ứ ế  

công ty qu n lý qu  đ u t , 2 công ty đ nh m c tín nhi m. Năm 2010, dả ỹ ầ ư ị ứ ệ ự 

ki n có 30 đ n 36 công ty ch ng khoán, 5 đ n 10 công ty qu n lý qu  và 2ế ế ứ ế ả ỹ  

đ n 3 công ty đ nh m c tín nhi m. V  qu  đ u t , d  ki n s  có 3 đ n 7ế ị ứ ệ ề ỹ ầ ư ự ế ẽ ế  

qu  đ u t  vào năm 2005 và 10 đ n 16 qu  đ u t  vào năm 2010.ỹ ầ ư ế ỹ ầ ư

Gi i pháp th c hi nả ự ệ

T  m c tiêu t ng quát, D  th o Chi n l c d  ki n các gi i pháp chínhừ ụ ổ ự ả ế ượ ự ế ả  

sau đây: 

- Tăng cung hàng hoá cho th  tr ng b ng vi c nghiên c u ban hành cácị ườ ằ ệ ứ  

chính sách cho phép chuy n công ty liên doanh thành công ty c  ph n;ể ổ ầ  

khuy n khích công ty c  ph n, công ty t  nhân, công ty liên doanh phátế ổ ầ ư  

hành ra công chúng b ng vi c u đãi thu , u đãi cho vay th ng m i,ằ ệ ư ế ư ươ ạ  

cho phép đăng ký phát hành khung, khuy n khích các công ty đ u t  m oế ầ ư ạ  

hi m... Khuy n khích đ a thêm các lo i c  phi u u đãi, quy n mua cể ế ư ạ ổ ế ư ề ổ 

phi u, trái phi u công trình, trái phi u doanh nghi p chuy n đ i, ch ngế ế ế ệ ể ổ ứ  

ch  qu  đ u t ,... vào niêm y t. Nghiên c u các chính sách u đãi đ i v iỉ ỹ ầ ư ế ứ ư ố ớ  

các qu  đ u t  nh  u đãi thu  thu nh p t ng t  nh  các nhà đ u t  cáỹ ầ ư ư ư ế ậ ươ ự ư ầ ư  

nhân.

- Đ y m nh c u ch ng khoán trong và ngoài n c thông qua vi c thu hútẩ ạ ầ ứ ướ ệ  

các nhà đ u t  cá nhân tham gia th  tr ng. Phát tri n các nhà đ u t  có tầ ư ị ườ ể ầ ư ổ 

ch c tham gia th  tr ng và khuy n khích các nhà đ u t  n c ngoài.ứ ị ườ ế ầ ư ướ



Nghiên c u ban hành các chính sách kích c u nh : phát tri n ch ng trìnhứ ầ ư ể ươ  

bán c  phi u cho ng i lao đ ng trong doanh nghi p; n i l ng các quyổ ế ườ ộ ệ ớ ỏ  

đ nh h n ch  và có chính sách u đãi thu  cho các t  ch c tín d ng thamị ạ ế ư ế ổ ứ ụ  

gia th  tr ng; thúc đ y thành l p các qu  đ u t  và công ty t  v n đ uị ườ ẩ ậ ỹ ầ ư ư ấ ầ  

t , tăng c ng kh  năng ti p c n th  tr ng cho các nhà đ u t  nh ; n iư ườ ả ế ậ ị ườ ầ ư ỏ ớ  

l ng h n ch  đ u t  c a n c ngoài; thành l p qu  bình n th  tr ng,...ỏ ạ ế ầ ư ủ ướ ậ ỹ ổ ị ườ

- Phát tri n các công ty ch ng khoán theo h ng nâng c p quy mô v n vàể ứ ướ ấ ố  

m  r ng ho t đ ng nghi p v  c a các công ty ch ng khoán. D  ki n đ nở ộ ạ ộ ệ ụ ủ ứ ự ế ế  

năm 2010, s  nâng quy mô v n t i thi u c a các công ty ch ng khoán lênẽ ố ố ể ủ ứ  

20 t  đ ng. Hình thành 4 đ n 5 công ty ch ng khoán có quy mô l n,ỷ ồ ế ứ ớ  

chuyên môn hoá ho t đ ng b o lãnh phát hành. Các công ty còn l i chạ ộ ả ạ ủ 

y u ch  ho t đ ng môi gi i, t  v n đ u t  tài chính. Ban hành chính sáchế ỉ ạ ộ ớ ư ấ ầ ư  

ti p t c u đãi thu  cho ngành ch ng khoán.ế ụ ư ế ứ

- Ngoài ra, s  có chính sách phát tri n s  l ng công ty ch ng khoánẽ ể ố ượ ứ  

nh m t o s  c nh tranh khuy n khích các công ty ch ng khoán liên doanhằ ạ ự ạ ế ứ  

v i n c ngoài, cho phép sáp nh p các công ty ch ng khoán, ti n t i th cớ ướ ậ ứ ế ớ ự  

hi n vi c niêm y t c  phi u c a công ty ch ng khoán.ệ ệ ế ổ ế ủ ứ

- Hi n đ i hoá các h  th ng và nâng c p ho t đ ng c a TTGDCK, màệ ạ ệ ố ấ ạ ộ ủ  

tr c h t là nâng c p h  th ng giao d ch theo h ng đ a h  th ng giaoướ ế ấ ệ ố ị ướ ư ệ ố  

d ch t  đ ng m i vào v n hành, có th  kh p l nh liên t c ho c đ nh kỳ.ị ự ộ ớ ậ ể ớ ệ ụ ặ ị  

K t n i m ng di n r ng v i các công ty ch ng khoán thành viên. Áp d ngế ố ạ ệ ộ ớ ứ ụ  

h  th ng ng ng giao d ch t  đ ng khi đ a h  th ng kh p l nh liên t cệ ố ừ ị ự ộ ư ệ ố ớ ệ ụ  

vào ho t đ ng. T ng b c tăng th i l ng giao d ch và s  l n kh p l nhạ ộ ừ ướ ờ ượ ị ố ầ ớ ệ  

trong đ  phù h p v i nhu c u giao d ch ngày càng tăng và tăng tính l uể ợ ớ ầ ị ư  

ho t c a th  tr ng. D  ki n s  tăng lên 3 l n kh p l nh trong 1 phiênạ ủ ị ườ ự ế ẽ ầ ớ ệ  



giao d ch vào năm 2003, t  năm 2005 tr  đi, s  th c hi n kh p l nh liênị ừ ở ẽ ự ệ ớ ệ  

t c.ụ

- Xây d ng và hoàn thi n các t  ch c th  tr ng, c  th : Xây d ng thự ệ ổ ứ ị ườ ụ ể ự ị 

tr ng giao d ch ch ng khoán cho các doanh nghi p v a và nhườ ị ứ ệ ừ ỏ

Đ a TTGDCK Hà N i vào ho t đ ng v i ch c năng t  ch c v n hành thư ộ ạ ộ ớ ứ ổ ứ ậ ị 

tr ng giao d ch các c  phi u doanh nghi p có v n đi u l  t  5 t  đ ngườ ị ổ ế ệ ố ề ệ ừ ỷ ồ  

tr  lên, theo ph ng th c kh p l nh t p trung. Th  tr ng này tr c m tở ươ ứ ớ ệ ậ ị ườ ướ ắ  

có c  ch  đ nh giá, thanh toán, l u ký, giám sát, qu n lý t ng t  nhơ ế ị ư ả ươ ự ư 

TTGDCK TP.HCM hi n nay.ệ

Phát tri n các TTGDCK thành s  Giao d ch Ch ng khoán duy nh t c aể ở ị ứ ấ ủ  

Vi t Nam, đ c l p v i UBCKNN, v i các t  ch c thành viên là cácệ ộ ậ ớ ớ ổ ứ  

TTGDCK, Trung tâm l u ký.ư  

Xây d ng th  tr ng OTC, v i c  ch  đ nh giá phi t p trung đ  hoàn thi nự ị ườ ớ ơ ế ị ậ ể ệ  

h  th ng TTCK Vi t Nam v  các ph ng ti n đ nh giá và t  ch c thệ ố ệ ề ươ ệ ị ổ ứ ị 

tr ng, t o s  linh ho t và thu n ti n h n cho ng i tham gia th  tr ng.ườ ạ ự ạ ậ ệ ơ ườ ị ườ

Xúc ti n hình thành Hi p h i Ch ng khoán Vi t Nam, v i s  tham gia c aế ệ ộ ứ ệ ớ ự ủ  

m i đ i t ng trên th  tr ng, ho t đ ng nh  m t t  ch c t  qu n, họ ố ượ ị ườ ạ ộ ư ộ ổ ứ ự ả ỗ 

tr  cho vi c đào t o qu n lý, giám sát nh m n đ nh và phát tri n thợ ệ ạ ả ằ ổ ị ể ị 

tr ng, ...ườ

Phát tri n các t  ch c đăng ký chuy n nh ng ch ng khoán. Tr c m tể ổ ứ ể ượ ứ ướ ắ  

cho phép các TTGDCK t  ch c nghi p v  đăng ký chuy n nh ng s  h uổ ứ ệ ụ ể ượ ở ữ  

ch ng khoán cho các doanh nghi p. Nghiên c u b  sung c  s  pháp lý choứ ệ ứ ổ ơ ở  

các đ nh ch  cung c p d ch v  đăng ký chuy n nh ng ch ng khoán, ti nị ế ấ ị ụ ể ượ ứ ế  

t i c p phép ho t đ ng cho các t  ch c này.ớ ấ ạ ộ ổ ứ



Khuy n khích các t  ch c đ nh m c tín nhi m tham gia th  tr ng. Tr cế ổ ứ ị ứ ệ ị ườ ướ  

m t sắ ẽ

nghiên c u tri n khai cho phép các t  ch c đ nh m c tín nhi m n cứ ể ổ ứ ị ứ ệ ướ  

ngoài cung c p d ch v  đ nh m c tín nhi m t i Vi t Nam, ti n t i choấ ị ụ ị ứ ệ ạ ệ ế ớ  

phép thành l p các t  ch c đ nh m c tín nhi m Vi t Nam.ậ ổ ứ ị ứ ệ ệ

M t s  gi i pháp khác cũng đ c tính đ n trong chi n l c 10 năm, nhộ ố ả ượ ế ế ượ ư 

tăng c ng h p tác qu c t , tăng c ng công tác đào t o nâng cao năngườ ợ ố ế ườ ạ  

l c qu n lý nhà n c đ i v i th  tr ng ch ng khoán... Tuy nhiên, đự ả ướ ố ớ ị ườ ứ ể 

th c hi n đ c nh ng m c tiêu đ  ra, các b , ngành ch c năng c n gópự ệ ượ ữ ụ ề ộ ứ ầ  

s c gi i quy t nh ng v n đ  liên quan. B n D  th o cũng ch  ra nh ngứ ả ế ữ ấ ề ả ự ả ỉ ữ  

vi c c n làm, nh  ph i h p v i B  Tài chính nghiên c u, ban hành cácệ ầ ư ố ợ ớ ộ ứ  

chính sách u đãi thu , phí đ i v i th  tr ng; chính sách liên k t c  ph nư ế ố ớ ị ườ ế ổ ầ  

hoá v i niêm y t, phát hành ra công chúng, phát tri n các t  ch c đ nhớ ế ể ổ ứ ị  

m c tín nhi m  Vi t Nam. Ph i h p v i B  K  ho ch và Đ u t  nghiênứ ệ ở ệ ố ợ ớ ộ ế ạ ầ ư  

c u trình Chính ph  ban hành Ngh  đ nh chuy n đ i các công ty liên doanhứ ủ ị ị ể ổ  

thành công ty c  ph n; th m đ nh các d  án v  đ u t  cho Trung tâm Giaoổ ầ ẩ ị ự ề ầ ư  

d ch Hà N i và hi n đ i hoá Trung tâm Giao d ch TP. HCM. Ph i h p v iị ộ ệ ạ ị ố ợ ớ  

Ngân hàng Nhà n c nghiên c u trình Chính ph  ban hành Quy đ nh vướ ứ ủ ị ề 

qu n lý ngo i h i đ i v i nhà đ u t  n c ngoài; th m đ nh, cho phép cácả ạ ố ố ớ ầ ư ướ ẩ ị  

ngân hàng c  ph n tham gia niêm y t; xây d ng đ  án phát hành c  phi u,ổ ầ ế ự ề ổ ế  

trái phi u c a ngân hàng qu c doanh, ... ế ủ ố

Gi  cho vi c đ u t  đ n gi n và d  hi uữ ệ ầ ư ơ ả ễ ể

Khi b n ch a có nhi u kinh nghi m, tránh nh ng lo i đ u t  quáạ ư ề ệ ữ ạ ầ ư  

r i roủ



Khi b n m i kh i s  đ u t , b n s  đ c nghe r t nhi u v  nh ng cạ ớ ở ự ầ ư ạ ẽ ượ ấ ề ề ữ ơ 

h i đ y kích thích có th  tìm ki m nh ng l i nhu n kh ng l . Danh sáchộ ầ ể ế ữ ợ ậ ổ ồ  

nh ng c m b y dành cho nh ng con ng i đang h  h i và c  tin b cữ ạ ẫ ữ ườ ồ ở ả ướ  

chân vào th  tr ng bao g m ch ng khoán n c ngoài foreign stock, cácị ườ ồ ứ ướ  

qu  đ u t  c  đ nh closed-end funds, ch ng khoán giá r  low-price stocks,ỹ ầ ư ố ị ứ ẻ  

penny stocks, h p đ ng quy n ch n option, hàng giao theo h n future, tráiợ ồ ề ọ ẹ  

phi u kh  hoán convertible bonds, trái phi u c p th p v  giá tr  junk bond,ế ả ế ấ ấ ề ị  

nh ng lo i ch ng khoán mi n thu  và các công ty b t đ ng s n. Cũngữ ạ ứ ễ ế ấ ộ ả  

c n ph i coi ch ng nh ng công ty b  sàn giao d ch đánh d u, chúngầ ả ừ ữ ị ị ấ  

th ng r t nh y c m.ườ ấ ạ ả

Có m t quy lu t, luôn gi  cho s  đ u t  c a b n đ n gi n và d  hi u.ộ ậ ữ ự ầ ư ủ ạ ơ ả ễ ể  

M i th  s  r i tung c  lên, chìa khóa quan tr ng đ  thành công trong đ uọ ứ ẽ ố ả ọ ể ầ  

t  và c  trong cu c s ng đó là c  làm cho m i th  tr  nên đ n gi n và dư ả ộ ố ố ọ ứ ở ơ ả ễ 

hi u. Đ ng th i nh ng r i ro khá l n là lý do chính đ  nh ng nhà đ u tể ồ ờ ữ ủ ớ ể ữ ầ ư 

m i ho c nh ng nhà đ u t  ch a có kinh nghi m nên tránh đ u t  vàoớ ặ ữ ầ ư ư ệ ầ ư  

nh ng th  đã k  trên.ữ ứ ể

Khi trong n c c a b n ch ng h  thi u nh ng công ty xu t s c t i saoướ ủ ạ ẳ ề ế ữ ấ ắ ạ  

b n l i đ  ti n vào các công ty n c ngoài. B n th c s  hi u đ c baoạ ạ ổ ề ướ ạ ự ự ể ượ  

nhiêu v  đ ng l i chính tr  cũng nh  nh ng chính sách kinh t  c a m tề ườ ố ị ư ữ ế ủ ộ  

qu c gia xa l . B n hi u gì v  c  c u qu n lý th  tr ng, các công ty b nố ạ ạ ể ề ơ ấ ả ị ườ ạ  

đ nh đ u t  cũng nh  s  v ng ch c c a đ ng ti n c a qu c gia y.ị ầ ư ư ự ữ ắ ủ ồ ề ủ ố ấ

R t nhi u qu c gia có m t th  tr ng ch ng khoán c c kỳ b t n đ nh.ấ ề ố ộ ị ườ ứ ự ấ ổ ị  

Ngay c  nh ng nhà đ u t  th c s  có kh  năng cũng không th  thànhả ữ ầ ư ự ự ả ể  

công trong m t môi tr ng nh  th . Bernard Baruch, m t nhà đ u t  r tộ ườ ư ế ộ ầ ư ấ  

n i b t c a ph  Wall đã b  m t khá nhi u ti n b c vào th  tr ng Mêhicô.ổ ậ ủ ố ị ấ ề ề ạ ị ườ  



Cho t i bây gi  v n còn r t nhi u ng i đang sa l y t i Mêhicô và cácớ ờ ẫ ấ ề ườ ầ ạ  

qu c gia Nam M .ố ỹ

R i ro g n li n v i các qu  đ u t  c  đ nh là nó th ng r t ngay sau đ tủ ắ ề ớ ỹ ầ ư ố ị ườ ớ ợ  

phát hành đ u tiên và đ c giao d ch d i giá tr  c  b n c a nó. Giá cầ ượ ị ướ ị ơ ả ủ ả 

c a chúng đ c xác đ nh duy nh t b ng m c cung và m c c u. Không cóủ ượ ị ấ ằ ứ ứ ầ  

gì đ m b o chúng có th  đ c bán b ng v i giá tr  tài s n c a chúng.ả ả ể ượ ằ ớ ị ả ủ  

M c gi m này đ c duy trì trong vài năm sau đó.ứ ả ượ

T i sao không mua nh ng lo i c  phi u giá th p?ạ ữ ạ ổ ế ấ

Nh ng lo i c  phi u giá th p - đ c bán d i 15$ m t c  phi u - thôngữ ạ ổ ế ấ ượ ướ ộ ổ ế  

th ng h p d n m i ng i v i m t lý do duy nh t: r . Nh ng trong khiườ ấ ẫ ọ ườ ớ ộ ấ ẻ ư  

nó đang quy n rũ m i ng i mua chúng v i giá r  thì ho t đ ng tài chínhế ọ ườ ớ ẻ ạ ộ  

c a chúng l i r t kém và ch m ch p so v i nh ng lo i c  phi u khácủ ạ ấ ậ ạ ớ ữ ạ ổ ế  

trong ngành.

B n có mu n đ t nh ng đ ng ti n ki m đ c m t cách khó nh c vàoạ ố ặ ữ ồ ề ế ượ ộ ọ  

nh ng công ty có ch t l ng nghèo nàn hay không? Nh ng t  ch c tàiữ ấ ượ ữ ổ ứ  

chính l n s  không mua nh ng lo i c  phi u này, ngoài vì nh ng ch  tiêuớ ẽ ữ ạ ổ ế ữ ỉ  

c  b n kém c i còn là vì s  l ng c  phi u giao d ch c a chúng quáơ ả ỏ ố ượ ổ ế ị ủ  

m ng không thích h p v i nh ng kho n ti n kh ng l  c a các t  ch c tàiỏ ợ ớ ữ ả ề ổ ồ ủ ổ ứ  

chính. Và nh  chúng ta đã bi t, chính nh ng t  ch c tài chính là ng i làmư ế ữ ổ ứ ườ  

giá c  d ch chuy n trên th  tr ng. Nh ng lo i c  phi u t t không bao giả ị ể ị ườ ữ ạ ổ ế ố ờ 

đ c bán  cái giá $2, $4, $6. Không h  có v n may trong nh ng lo i cượ ở ề ậ ữ ạ ổ 

phi u giá th p này!ế ấ

Nh ng lo i c  phi u vài xu penny stocks, c  phi u đ c buôn bán v i giáữ ạ ổ ế ổ ế ượ ớ  

d i m t đôla còn ch a đ ng nh ng th  t i t  h n. Thêm vào nh ng đi uướ ộ ứ ự ữ ứ ồ ệ ơ ữ ề  



đã trình bày  trên, s  khác bi t gi a giá đ t mua và giá đ t bán ask-bid:ở ự ệ ữ ặ ặ  

giá mà t i đó b n mua ho c bán c  phi u có th  là m t cái b y cho nh ngạ ạ ặ ổ ế ể ộ ẫ ữ  

ng i nh  d . Hãy t ng t ng m t lo i c  phi u đ c niêm  m c giáườ ẹ ạ ưở ượ ộ ạ ổ ế ượ ở ứ  

5/8 đ  mua và 1/2 đ  bán. M c dù s  cách bi t gi a giá mua và giá bánể ể ặ ự ệ ữ  

$1/8 trông không l n. Nh ng giá ch ng khoán ph i tăng t i 20% đ  b nớ ư ứ ả ớ ể ạ  

có th  hòa v n. ể ố

Nh ng quy t c đ  xây d ng m t danh m c đ u t  h p lýữ ắ ể ự ộ ụ ầ ư ợ

B n nên phân tán r i ro nh  th  nàoạ ủ ư ế

H u h t các nhà đ u t  s  khuyên b n nên đa d ng hoá, chia ph n tài s nầ ế ầ ư ẽ ạ ạ ầ ả  

c a b n ra, đi u này có nghĩa là phân chia s  ti n c a b n trong nhi uủ ạ ề ố ề ủ ạ ề  

ki u đ u t  v i nh ng t  l  khác nhau. Th c s  nguyên t c này không sai,ể ầ ư ớ ữ ỷ ệ ự ự ắ  

nh ng b n nên đi ng c l i nh ng ki n th c thông th ng này, ngay cư ạ ượ ạ ữ ế ứ ườ ả 

khi nó có th  gây ra cho b n đôi chút lo l ng ban đ u. Copy nh ng gì t tể ạ ắ ầ ữ ấ  

c  m i ng i đang nghĩ và làm trên th  tr ng có l  s  cho b n c m giácả ọ ườ ị ườ ẽ ẽ ạ ả  

yên tâm, nh ng th c s  nó không ph i đi u đáng làm nh t.ư ự ự ả ề ấ  

M c tiêu c a b n không ch  là hành đ ng đúng, mà còn là ki m đ cụ ủ ạ ỉ ộ ế ượ  

nh ng kho n l i nhu n có giá tr  khi b n đúng. Đi u này đ c th c thiữ ả ợ ậ ị ạ ề ượ ự  

m t cách t t nh t khi b n nh t t t c  tr ng c a b n trong vài cái gi ,ộ ố ấ ạ ố ấ ả ứ ủ ạ ỏ  

hi u bi t v  chúng rõ ràng, và theo dõi chúng m t cách c n th n.ể ế ề ộ ẩ ậ  

Ch ng l  không có m t chút giá tr  nào trong vi c đa d ng hoá?ẳ ẽ ộ ị ệ ạ

Đa d ng quá nhi u s  d n b n t i s  thi u h t v  ki n th c cũng nhạ ề ẽ ẫ ạ ớ ự ế ụ ề ế ứ ư 

tr ng tâm v  vi c đ u t  c a b n. N u m t ng i khuyên b n nên đ uọ ề ệ ầ ư ủ ạ ế ộ ườ ạ ầ  

t  45% vào c  phi u, 80% vào trái phi u, 10% vào ch ng khoán n cư ổ ế ế ứ ướ  

ngoài, 10% vào qu  th  tr ng ti n t  Money Market Fund - m t d ng quỹ ị ườ ề ệ ộ ạ ỹ 



h  t ng đ u t  m  r ng đ u t  vào th  tr ng huy đ ng v n ng n h n,ỗ ươ ầ ư ở ộ ầ ư ị ườ ộ ố ắ ạ  

5% vào vàng, đi u này có th  khi n b n an tâm h n nh ng đ ng th i vi cề ể ế ạ ơ ư ồ ờ ệ  

đ u t  r i rác này s  làm loãng đi l i nhu n c a b n. Có l  b n khôngầ ư ả ẽ ợ ậ ủ ạ ẽ ạ  

nên đ u t  vào vàng, ch ng khoán n c ngoài, trái phi u vì nó s  làm s tầ ư ứ ướ ế ẽ ụ  

gi m l i nhu n chung.ả ợ ậ  

Đ ng th i b n cũng không th  b  t t c  s  ti n ki m đ c vào m t côngồ ờ ạ ể ỏ ấ ả ố ề ế ượ ộ  

ty nào đó, cho dù công ty y có là Microsoft chăng n a. S  s p đ  c aấ ữ ự ụ ổ ủ  

Enron vào cu i năm 2001 cho th y ngay c  nh ng công ty trông kh ng lố ấ ả ữ ổ ồ 

v n có th  phá s n nh  th ng. Và b n hoàn toàn có th  g p tr ng h pẫ ể ả ư ườ ạ ể ặ ườ ợ  

thi u may m n nh  th . T t nh t b n nên b  h t ti n b c đ nh đ u tế ắ ư ế ố ấ ạ ỏ ế ề ạ ị ầ ư 

vào vài công ty hàng đ u trong nh ng lĩnh v c khác nhau. Đi u này có vầ ữ ự ề ẻ 

nh  là m t s  đa d ng hoá h p lý h n.ư ộ ự ạ ợ ơ  

Nh  v y b n nên s  h u bao nhiêu lo i ch ng khoán?ư ậ ạ ở ữ ạ ứ

Đi u duy nh t mu n nh n m nh  đây là b n ch  nên đ u t  t i đa vàoề ấ ố ấ ạ ở ạ ỉ ầ ư ố  

năm hay sáu lo i c  phi u, không có lý do gì đ  n m gi  20 lo i c  phi uạ ổ ế ể ắ ữ ạ ổ ế  

khác nhau, b n s  không th  n m b t đ y đ  thông tin v  chúng và nh ngạ ẽ ể ắ ắ ầ ủ ề ữ  

lo i c  phi u ho t đ ng kém trong nhóm s  làm gi m l i nhu n chung.ạ ổ ế ạ ộ ẽ ả ợ ậ  

N u b n th y nh ng lo i c  phi u m i quá tuy t thì sao?ế ạ ấ ữ ạ ổ ế ớ ệ

V i s  ti n c a mình b n nên quy t đ nh s  c  phi u b n s  s  h u, vàớ ố ề ủ ạ ế ị ố ổ ế ạ ẽ ở ữ  

đ ng v t quá chúng. N u b n gi i h n là sáu và b n đã s  h u đ  s ,ừ ượ ế ạ ớ ạ ạ ở ữ ủ ố  

đ ng mua lo i th  b y, ngay c  khi chúng đang r t quy n rũ b n.ừ ạ ứ ả ả ấ ế ạ  



N u c  phi u m i quá tuy t v i, hãy b t bu c mình bán đi lo i c  phi uế ổ ế ớ ệ ờ ắ ộ ạ ổ ế  

kém h p d n nh t trong sáu cái cũ đ  thay th . B n s  ki m đ c nhi uấ ẫ ấ ể ế ạ ẽ ế ượ ề  

ti n h n n u b n tuân thêm đi u này.ề ơ ế ạ ề  

Cách xây d ng m t danh m c đ u t  t t nh t.ự ộ ụ ầ ư ố ấ

Hãy làm đi u này m t cách đ n gi n, kh i đ u n u b n mu n đ u tề ộ ơ ả ở ầ ế ạ ố ầ ư 

$100000 vào năm lo i c  phi u, m i lo i s  đ c đ u t  $20000. B nạ ổ ế ỗ ạ ẽ ượ ầ ư ạ  

không c  g ng mua m t s  l ng c  phi u nào đó, b n ch  đ u t  m t số ắ ộ ố ượ ổ ế ạ ỉ ầ ư ộ ố 

ti n đã đ nh cho m i lo i c  phi u.ề ị ỗ ạ ổ ế  

Nh ng đ ng bao gi  quá h  h i trong vi c mua c  phi u, đ ng mua cư ừ ờ ồ ở ệ ổ ế ừ ả 

năm lo i c  phi u m t l n. Hãy thi hành t ng b c m t, hãy đ  c  phi uạ ổ ế ộ ầ ừ ướ ộ ể ổ ế  

c a b n t  ch ng minh chúng b ng cách ch  ra m t s  phát tri n nào đóủ ạ ự ứ ằ ỉ ộ ự ể  

tr c khi b n đ u t  100% s  ti n.ướ ạ ầ ư ố ề  

Chi n l c mua các lo i c  phi u đ n l .ế ượ ạ ổ ế ơ ẻ

Ch  mua m t n a trong t ng s  ti n $20000 c a b n trong l n mua đ uỉ ộ ử ổ ố ề ủ ạ ầ ầ  

tiên. N u c  phi u đi xu ng, đ ng mua thêm n a, n u nó r t t i 8% soế ổ ế ố ừ ữ ế ớ ớ  

v i s  ti n mua, bán t t c  chúng đi đ  c t gi m thua l .ớ ố ề ấ ả ể ắ ả ỗ  

Nh ng n u c  phi u tăng giá kho ng 2% t i 3% so v i giá mua ban đ u,ư ế ổ ế ả ớ ớ ầ  

và n u b n th y chúng v n đang có nh ng d u hi u t t, mua thêm $6500.ế ạ ấ ẫ ữ ấ ệ ố  

Lúc này b n đã mua h t $16500 trong t ng s  $20000 đ nh dành cho cạ ế ổ ố ị ổ 

phi u đó. N u c  phi u ti p t c tăng kho ng 2% t i 3% n a, mua n tế ế ổ ế ế ụ ả ớ ữ ố  

$3500 còn l i. B n đã thành l p xong v  th  c a b n trong c  phi u v iạ ạ ậ ị ế ủ ạ ổ ế ớ  

t ng s  ti n là $20000 trong kho ng th i gian nó tăng giá 5%. Lúc này hãyổ ố ề ả ờ  

cho c  phi u m t ít th i gian và c  h i đ  chúng phát tri n.ổ ế ộ ờ ơ ộ ể ể  



Khái ni m mua thêm nh ng kh i l ng nh  h n trong quá trình c  phi uệ ữ ố ượ ỏ ơ ổ ế  

tăng giá kho ng 5% t  giá mua ban đ u đ c g i là ti n hành mua theoả ừ ầ ượ ọ ế  

ki u kim t  tháp. Ch  mua v i chi n l c trung bình tăng, không thi hànhể ự ỉ ớ ế ượ  

chi n l c trung bình gi m. Không bao gi  thêm ti n vào nh ng lo i cế ượ ả ờ ề ữ ạ ổ 

phi u đang có nh ng k t qu  t i tàn.ế ữ ế ả ồ  

B n c n bi t thêm nh ng gì khi mua c  phi u và qu n lý danh m cạ ầ ế ữ ổ ế ả ụ  

đ u t  c a mình?ầ ư ủ

B n nên dùng đ  th  đ  xác đ nh th i đi m mua bán thêm chính xác. Đ ngạ ồ ị ể ị ờ ể ừ  

theo đu i nh ng lo i c  phi u đã tăng giá khá nhi u khi chúng đã  phíaổ ữ ạ ổ ế ề ở  

bên kia nh ng mô hình c  b n. Đi u này tuy đúng v i ph ng pháp trungữ ơ ả ề ớ ươ  

bình tăng nh ng nó s  làm cho giá trung bình quá cao, và b n s  ch u r cư ẽ ạ ẽ ị ắ  

r i trong nh ng đ t đi u ch nh tình hình c a th  tr ng.ố ữ ợ ề ỉ ủ ị ườ  

N u giá c  phi u r t 8% t  giá mua ban đ u c a b n, b n hãy bán t t cế ổ ế ớ ừ ầ ủ ạ ạ ấ ả 

chúng đi đ  c t gi m thua l , b ng cách này b n đã mua m t h p đ ngể ắ ả ỗ ằ ạ ộ ợ ồ  

b o hi m đ  b o v  b n thân. B n s  d  dàng b  nh ng thua l  tr mả ể ể ả ệ ả ạ ẽ ễ ị ữ ỗ ầ  

tr ng khi b n không làm gì trong tr ng h p này. N u b t ng  chúng tăngọ ạ ườ ợ ế ấ ờ  

giá tr  l i, đ ng ti c nu i và hoang mang, hãy coi 8% y nh  phí b o vở ạ ừ ế ố ấ ư ả ệ 

đ  tránh kh i s  kh ng ho ng.ể ỏ ự ủ ả  

Và m t đi u quan tr ng v n c n nh c l i, t t c  các c  phi u b n muaộ ề ọ ẫ ầ ắ ạ ấ ả ổ ế ạ  

c n ph i h i đ  nh ng tiêu chu n c  b n chúng ta đã th o lu n  ph nầ ả ộ ủ ữ ẩ ơ ả ả ậ ở ầ  

đ u c a cu n sách. Chúng nên là s  1 trong lĩnh v c c a chúng, l i nhu nầ ủ ố ố ự ủ ợ ậ  

m i c  ph n ph i tăng liên t c trong vòng ba năm qua. Doanh s  và l iỗ ổ ầ ả ụ ố ợ  

nhu n c a chúng cũng c n tăng nh ng t  l  đáng k  qua các quý và cácậ ủ ầ ữ ỷ ệ ể  

năm g n đây. Tìm ki m s  tăng tr ng c a l i nhu n biên, l i nhu n v nầ ế ự ưở ủ ợ ậ ợ ậ ố  



c  đông ph i trên 17%, ch  s  s c m nh t ng đ i ph i trên 80. C  phi uổ ả ỉ ố ứ ạ ươ ố ả ổ ế  

c n đ c nh ng t  ch c tài chính l n quan tâm.ầ ượ ữ ổ ứ ớ  

Nh ng gì b n nên làm h i đã s  h u vài c  phi uữ ạ ạ ở ữ ổ ế

Sau khi b n s  h u năm hay sáu lo i c  phi u, b n ph i theo dõi chúngạ ở ữ ạ ổ ế ạ ả  

m t cách th n tr ng, và tính toán xem lo i nào phát tri n nh t. Đó có thộ ậ ọ ạ ể ấ ể 

là lo i c  phi u t t nh t c a b n và là m t ng i d n đ ng th c s  c aạ ổ ế ố ấ ủ ạ ộ ườ ẫ ườ ự ự ủ  

th  tr ng.ị ườ  

B n s  ch  nh ng th i đi m thích h p đ  mua thêm nh ng c  phi u này.ạ ẽ ờ ữ ờ ể ợ ể ữ ổ ế  

B n có th  mua khi l n đ u c  phi u b  kéo tr  l i giá trung bình 50 ngày.ạ ể ầ ầ ổ ế ị ở ạ  

Giá trung bình năm ch c ngày s  gi i quy t nh ng dao đ ng hàng ngàyụ ẽ ả ế ữ ộ  

hay hàng tu n và cho m t cái nhìn chính xác h n v  xu h ng giá c .ầ ộ ơ ề ướ ả  

Ho c b n có th  mua thêm khi c  phi u b t đ u hình thành m t mô hìnhặ ạ ể ổ ế ắ ầ ộ  

c  b n m i, vào th i đi m nó phá v  m c giá c  b n c a mô hình t ngơ ả ớ ờ ể ỡ ứ ơ ả ủ ầ  

th  hai này.ứ  

Con đ ng đ  b n đi u hành danh m c đ u t  c a mình m t cách trôiườ ể ạ ề ụ ầ ư ủ ộ  

ch y nh t là nh n ra nh ng c  phi u nào đang ho t đ ng t t nh t, đả ấ ậ ữ ổ ế ạ ộ ố ấ ổ 

thêm ti n vào nh ng lo i c  phi u này, và có l  nên gi m b t m t ít về ữ ạ ổ ế ẽ ả ớ ộ ị 

th  c a nh ng lo i c  phi u đang ho t đ ng kém nh t trong nhóm.ế ủ ữ ạ ổ ế ạ ộ ấ  

Khi k  năng l a ch n c  phi u c a b n phát tri n, m t ngày b n s  nh nỹ ự ọ ổ ế ủ ạ ể ộ ạ ẽ ậ  

ra nh ng Microsoft m i. B n s  bi t cách làm th  nào đ  có thêm ti nữ ớ ạ ẽ ế ế ể ề  

đ u t  vào nó, và bi n nó thành lo i c  phi u s  m t trong danh m c đ uầ ư ế ạ ổ ế ố ộ ụ ầ  

t  c a mình.ư ủ  



Đ  đi u khi n danh m c đ u t  c a mình m t cách chính xác, b n c n cóể ề ể ụ ầ ư ủ ộ ạ ầ  

nh ng quy lu t mua và nh ng quy lu t bán, nh ng b n cũng c n bi t t tữ ậ ữ ậ ư ạ ầ ế ấ  

c  các đi u có liên quan t i c  phi u, thêm chúng vào khi thích h p, vàả ề ớ ổ ế ợ  

cu i cùng bán chúng đi khi chúng đã ch m đ nh và chu n b  theo chi uố ạ ỉ ẩ ị ề  

h ng đi xu ng.ướ ố  

N u b n tuân theo ph ng pháp trong cu n sách này có l  b n s  s  h uế ạ ươ ố ẽ ạ ẽ ở ữ  

nh ng c  phi u t t nh t trong vòng m t t i hai năm. M t s  ít có thữ ổ ế ố ấ ộ ớ ộ ố ể 

đ c bán s m h n khi chúng ch  ra nh ng d u hi u x u rõ ràng.ượ ớ ơ ỉ ữ ấ ệ ấ  

B n không th  đúng trong t t c  nh ng quy t đ nh đ u t  c a mình, vàạ ể ấ ả ữ ế ị ầ ư ủ  

đi u này cũng không c n thi t. Nh ng khi b n ph m sai l m b n ph iề ầ ế ư ạ ạ ầ ạ ả  

dũng c m th a nh n nó và tìm cách s a ch a. Ngay c  khi s  h u nh ngả ừ ậ ử ữ ả ở ữ ữ  

c  phi u hàng đ u b n cũng c n bi t cách đi u khi n nó, chuy n nóổ ế ầ ạ ầ ế ề ể ể  

thành ti n m t vào nh ng th i đi m h p lý đ  tránh s  kh ng ho ng.ề ặ ữ ờ ể ợ ể ự ủ ả

Quy trình th c hi n M t L nh giao d ch c a Nhà đ u t  Vi t Namự ệ ộ ệ ị ủ ầ ư ệ

Đ t l nh mua hay bán ch ng khoánặ ệ ứ

Nhà đ u t  mu n mua ho c bán ch ng khoán đã niêm y t đ u ph i đ nầ ư ố ặ ứ ế ề ả ế  

g p công ty ch ng khoán, thông qua vi c ký h p đ ng u  thác mua ho cặ ứ ệ ợ ồ ỷ ặ  

u  thác bán. Khách hàng s  đ t l nh mua, bán ch ng khoán v i phòng ti pỷ ẽ ặ ệ ứ ớ ế  

th  b ng phi u l nh. N i dung chi ti t c a l nh g m có:ị ằ ế ệ ộ ế ủ ệ ồ

+ a. L nh mua hay l nh bán;ệ ệ
+ a1. Mã khách hàng;
+ b. Tên ch ng khoán - mã s  ch ng khoán;ứ ố ứ
+ c. S  l ng ch ng khoán;ố ượ ứ
+ d. Giá;
+ e. Đi u ki n v  th i gian đáo h n c a trái phi u n u cóề ệ ề ờ ạ ủ ế ế



Sau khi ki m tra tính h p l  c a phi u l nh. Phòng ti p th  công ty ch ngể ợ ệ ủ ế ệ ế ị ứ  

khoán chuy n giao phi u l nh cho phòng giao d ch.ể ế ệ ị

Cùng lúc này, m t nghi p v  r t quan tr ng là phòng giao d ch và phòngộ ệ ụ ấ ọ ị  

thanh toán c a công ty ch ng khoán ph i ti n hành ki m tra tài kho n c aủ ứ ả ế ể ả ủ  

khách hàng. Lu t quy đ nh khách mua ph i có đ  ti n 100% trong tàiậ ị ả ủ ề  

kho n giao d ch và khách bán ph i có đ  100% ch ng khoán.ả ị ả ủ ứ

Công ty ki m tra l n chót tính h p l  c a l nh mua - l nh bán. Phòng giaoể ầ ợ ệ ủ ệ ệ  

d ch chuy n l nh qua máy cho đ i di n giao d ch t i Trung tâm Giao d chị ể ệ ạ ệ ị ạ ị  

Ch ng khoán TTGDCK.ứ

Giao d ch t i TTGDCKị ạ

Đ i di n giao d ch nh p l nh mua - bán vào h  th ng máy đi n t  c aạ ệ ị ậ ệ ệ ố ệ ử ủ  

TTGDCK. Chi ti t n p vào h  th ng là các kho n a, b, c, d, e; cùng v iế ạ ệ ố ả ớ  

các chi ti t k  ti p sau đây:ế ế ế

+ f. S  hi u c a l nh giao d ch;ố ệ ủ ệ ị

+ g. L nh s a đ i ho c hu  b  kèm s  hi u c a l nh g cệ ử ổ ặ ỷ ỏ ố ệ ủ ệ ố

+ h. Giao d ch cho khách hàng, hay giao d ch t  doanh;ị ị ự

+ i. Mã s  qu n lý đ u t  n c ngoài n u là ng i đ u t  n c ngoài;ố ả ầ ư ướ ế ườ ầ ư ướ

+ k. Mã s  c a thành viên;ố ủ

+ Các chi ti t khác do TTGDCK quy đ nh.ế ị

N u có s a đ i hay hu  b  l nh theo ý ki n khách hàng thì đ i di n giaoế ử ổ ỷ ỏ ệ ế ạ ệ  

d ch nh p l i l nh m i kèm s  hi u l nh g c. L nh m i s a đ i/hu  bị ậ ạ ệ ớ ố ệ ệ ố ệ ớ ử ổ ỷ ỏ 

ch  hi u l c khi l nh g c ch a đ c th c hi n*.ỉ ệ ự ệ ố ư ượ ự ệ



TTGDCK sau m i đ t kh p l nh hi n nay ch  kh p m t l n trong ngày cóỗ ợ ớ ệ ệ ỉ ớ ộ ầ  

giao d ch vào lúc 10 gi  s  thông báo k t qu  cho l nh đ c kh p đ nị ờ ẽ ế ả ệ ượ ớ ế  

đ i di n giao d ch và cho công ty ch ng khoán v  các chi ti t k t quạ ệ ị ứ ề ế ế ả 

kh p l nh đó.ớ ệ

Đ i di n giao d ch khi nh n đ c thông báo c a TTGDCK l p t c s  báoạ ệ ị ậ ượ ủ ậ ứ ẽ  

cho phòng giao d ch c a công ty t t c  chi ti t liên quan đ n l nh.ị ủ ấ ả ế ế ệ

Phòng giao d ch ghi "đã mua ho c đã bán” vào phi u l nh c a khách hàngị ặ ế ệ ủ  

và thông báo cho phòng thanh toán.

TTGDCK xác nh n v i đ i di n giao d ch v  k t qu  giao d ch sau kh pậ ớ ạ ệ ị ề ế ả ị ớ  

l nh. Chi ti t xác nh n g m có:ệ ế ậ ồ

1. Tên ch ng khoán;ứ

2. Kh i l ng mua và bán;ố ượ

3. Tên mã s  c a bên thành viên đ i tác;ố ủ ố

4. Ngày, th i gian giao d ch đ c th c hi n;ờ ị ượ ự ệ

5. S  hi u c a l nh đ c th c hi n;ố ệ ủ ệ ượ ự ệ

6. Các chi ti t c n thi t khác theo quy đ nh c a TTGDCK.ế ầ ế ị ủ

K t thúc phiên giao d chế ị

Phòng giao d ch t ng h p k t qu  giao d ch trong ngày và chuy n đ nị ổ ợ ế ả ị ể ế  

phòng thanh toán kèm phi u l nh đã đ c th c hi n.ế ệ ượ ự ệ

Phòng thanh toán l p báo cáo thanh toán và bù tr  v  ch ng khoán và ti nậ ừ ề ứ ề  

v n r i chuy n cho phòng l u ký, thanh toán bù tr  và đăng ký ch ngố ồ ể ư ừ ứ  

khoán c a TTGDCK.ủ



Phòng l u ký, thanh toán bù tr  và đăng ký ch ng khoán so kh p s  li uư ừ ứ ớ ố ệ  

và th c hi n th  t c thanh toán, đ ng th i g i thông báo cho ngân hàngự ệ ủ ụ ồ ờ ở  

thanh toán c a hai bên đ i tác mua - bán đ  thanh toán v n đã giao d ch.ủ ố ể ố ị

Các công ty và ngân hàng thanh toán v n ngân hàng ho t đ ng l u ký th cố ạ ộ ư ự  

hi n tác nghi p v  thanh toán v n.ệ ệ ề ố

Trong tr ng h p công ty ch ng khoán ch a k p thanh toán trong th i h nườ ợ ứ ư ị ờ ạ  

quy đ nh, TTGDCK s  dùng qu  h  tr  thanh toán th c hi n thay cho côngị ẽ ỹ ỗ ợ ự ệ  

ty ch ng khoán. Sau đó tính lãi, ph t và các hình th c ch  tài khác đ i v iứ ạ ứ ế ố ớ  

công ty ch ng khoán - quy đ nh t i các đi u 61 - 62 c a Quy ch  l u ký,ứ ị ạ ề ủ ế ư  

thanh toán bù tr  và đăng ký ch ng khoán ban hành theo QĐ sừ ứ ố 

05/UBCKNN ngày 27/3/99 c a ủ  UBCKNN.

Chúng ta có th  d  nh n ra m t đi u r ng, theo di n ti n v  trình t  vàể ễ ậ ộ ề ằ ễ ế ề ự  

ph ng th c kh p l nh, cùng v i m t s  quy đ nh và th c t  ban đ u, thìươ ứ ớ ệ ớ ộ ố ị ự ế ầ  

vai trò c a ng i môi gi i khá m  nh t, ngh  nghi p c a h  trong giaiủ ườ ớ ờ ạ ề ệ ủ ọ  

đo n này có v  bu n t . C  các công ty ch ng khoán cũng v y, xem raạ ẻ ồ ẻ ả ứ ậ  

cũng ch a th c s  giúp đ c gì nhi u cho nhà đ u t . Có th  nói, kháchư ự ự ượ ề ầ ư ể  

đ u t  ch a đ c chăm sóc m t cách đúng nghĩa theo bài b n r t chu đáoầ ư ư ượ ộ ả ấ  

c a TTCK. H  còn ph i t  làm t  ch u nhi u th , trong khi ti n phí giaoủ ọ ả ự ự ị ề ứ ề  

d ch h  ph i tr  l i khá cao.ị ọ ả ả ạ

Cách th c đo l ng hi u qu  th c hi nứ ườ ệ ả ự ệ

Nhà đ u t  s  d ng m t s  ch  báo indicator đ  đo l ng giá tr  ch ngầ ư ử ụ ộ ố ỉ ể ườ ị ứ  
khoán trong danh m c c a h . Ch ng h n h  so sánh các m c giá caoụ ủ ọ ẳ ạ ọ ứ  
nh t và th p nh t lên xu ng su t quá trình giao d ch trong 1 ngày, 1 tu nấ ấ ấ ố ố ị ầ  
hay 1 năm đ  xác đ nh xem li u ch ng khoán ta mu n kh o sát đã tăng hayể ị ệ ứ ố ả  
gi m giá tr . Ph n này ta s  bàn đ n thêm hai ch  báo r t thông d ng vàả ị ầ ẽ ế ỉ ấ ụ  
h u ích, giúp cho ta xác đ nh các ch ng khoán nào mua là t t.ữ ị ứ ố   



L i su t yieldợ ấ  

L i su t  đây liên quan đ n s  ti n mà ta ki m đ c trong m t năm,ợ ấ ở ế ố ề ế ượ ộ  

d i d ng ti n lãi interest và c  t c dividends. L i su t càng cao thì m cướ ạ ề ổ ứ ợ ấ ứ  

thu v  trên v n đ u t  ề ố ầ ư ROI c a ta càng cao. L i su t đ c di n đ t theoủ ợ ấ ượ ễ ạ  

m t bách phân. Ví d , m t l i su t 5% trên kho n đ u t  100 USD cóộ ụ ộ ợ ấ ả ầ ư  

nghĩa là ta đã ki m đ c 5 USD. B ng cách bi n đ i các kho n thu nh pế ượ ằ ế ổ ả ậ  

theo s  tuy t đ i sang d ng ph n trăm, ng i đ u t  có th  d  so sánh vố ệ ố ạ ầ ườ ầ ư ể ễ ề 

giá tr  hai ch ng khoán là các c  phi u và trái phi u khác nhau.ị ứ ổ ế ế  

L i su t hi n th i current yield c a c  phi u và trái phi u là m t ch  báoợ ấ ệ ờ ủ ổ ế ế ộ ỉ  

tham kh o c n thi t đ c li t kê trên các trang tài chính ho c báo cáo tàiả ầ ế ượ ệ ặ  

chính. Tuy nhiên, chúng ta cũng có th  t  tính đ c các l i su t quá khể ự ượ ợ ấ ứ 

và hi n t i m t cách d  dàng. Đ i v i c  phi u, ta hãy t ng các kho n cệ ạ ộ ễ ố ớ ổ ế ổ ả ổ 

t c đ c tr  h ng năm cho m i c  ph n chia cho giá th i đi m m t cứ ượ ả ằ ỗ ổ ầ ờ ể ộ ổ 

ph n. Các kho n c  t c chia thì đã có trên báo cáo h ng năm c a công ty.ầ ả ổ ứ ằ ủ  

N u ta mu n có s  đo l i su t so v i giá hi n th i đ  xem m c đ  c  t cế ố ố ợ ấ ớ ệ ờ ể ứ ộ ổ ứ  

theo th i giá ta l y c  t c chia cho giá th  tr ng hi n t i c a c  ph nờ ấ ổ ứ ị ườ ệ ạ ủ ổ ầ  

nh ng ng i chu n b  mua bán c n thông s  này. N u mu n tính l i su tữ ườ ẩ ị ầ ố ế ố ợ ấ  

so v i giá lúc mua past yield ta l y c  t c chia cho giá ta đã b  ra muaớ ấ ổ ứ ỏ  

trong quá kh , đ  bi t đ ng v n đã b  ra đang cho "thu nh p” th  nàoứ ể ế ồ ố ỏ ậ ế  

nh ng ng i đang n m gi  c  phi u đôi khi mu n bi t s  này.ữ ườ ắ ữ ổ ế ố ế ố  

L y ví d , gi  s  ta ki m đ c 2 USD m t năm t  kho n c  t c trên m tấ ụ ả ử ế ượ ộ ừ ả ổ ứ ộ  

c  ph n có giá tr  là 50 USD, sau đây là công th c tính l i su t:ổ ầ ị ứ ợ ấ  

2 C  t c h ng năm / 50 Giá m i c  ph n = 0,04 hay là 4%ổ ứ ằ ỗ ổ ầ  



Đ  tính l i su t hi n hành c a m t trái phi u, ta chia ti n lãi nh n đ cể ợ ấ ệ ủ ộ ế ề ậ ượ  

h ng năm cho giá th  tr ng c a trái phi u đó. Ch ng h n, ta có trái phi uằ ị ườ ủ ế ẳ ạ ế  

m nh giá 1000 USD, nh n lãi sáu tháng m t l n - ta t p g i cho quen là "6ệ ậ ộ ầ ậ ọ  

tháng m t l n” thay vì "m t năm hai l n" là đ  tránh l n l n gi a năm l chộ ầ ộ ầ ể ẫ ộ ữ ị  

và năm trái phi u - m i l n là 60 USD. N u giá trái phi u trên th  tr ngế ỗ ầ ế ế ị ườ  

hi n nay là 1200 USD thì l i su t hi n hành đ c tính là:ệ ợ ấ ệ ượ  

120 Ti n lãi m t năm / 1200 Giá trái phi u hi n th i = 0,10 hay là 10%ề ộ ế ệ ờ  

Nhìn vào đây ta đoán bi t là lãi su t th  tr ng nay n m  kho ng 10%,ế ấ ị ườ ằ ở ả  

cho nên giá trái phi u cũ đã có lãi su t cao 12% nay đ c bán v i giá caoế ấ ượ ớ  

h n m nh giá.ơ ệ  

T  l  P/E T  l  giá/thu nh pỷ ệ ỷ ệ ậ

P/E là cách vi t t t c a "Price/Earnings" giá th  tr ng/ thu nh p. Đây làế ắ ủ ị ườ ậ  

cách so sánh gi a giá th  tr ng c a m t c  ph n th ng v i l i nhu nữ ị ườ ủ ộ ổ ầ ườ ớ ợ ậ  

m c nhiên thu c v  c  ph n đó tính trên c  s  năm tài chánh c a niên h nặ ộ ề ổ ầ ơ ở ủ ạ  

g n nh t. Phép chia này có n i dung khá đ n gi n là v y, nh ng nó nóiầ ấ ộ ơ ả ậ ư  

lên đ c nhi u đi u đ  ta đ n đo. M t t  l  P/E cao có th  cho ý nghĩaượ ề ề ể ắ ộ ỉ ệ ể  

r ng ch ng khoán công ty này đang đ c đ nh giá cao h n m c l i nhu nằ ứ ượ ị ơ ứ ợ ậ  

mà công ty làm ra đ c. Ng c l i, t  l  P/E th p có nghĩa là c  phi uượ ượ ạ ỉ ệ ấ ổ ế  

công ty đó đã b  đ nh d i giá. Các t  l  P/E đ i v i các c  phi u c aị ị ướ ỷ ệ ố ớ ổ ế ủ  

ngành công nghi p bình quân là t  12 đ n 15.ệ ừ ế  

Tuy nhiên ta c n th n tr ng khi tham kh o s  đo này - cũng nh  nhi u sầ ậ ọ ả ố ư ề ố 

đo khác - b i nó còn tuỳ thu c vào đ  tin c y c a các y u t  đ c sở ộ ộ ậ ủ ế ố ượ ử 

d ng đ  tính toán. S  đ ng b , m c đ  phát tri n và h i nh p c a thụ ể ự ồ ộ ứ ộ ể ộ ậ ủ ị 

tr ng và c  ch  công ty cũng c n đ c xem xét.ườ ơ ế ầ ượ  



Cũng gi ng nh  l i su t, t  l  P/E th ng đ c in trên các trang báo tàiố ư ợ ấ ỉ ệ ườ ượ  

chính, nh ng ta cũng có th  tính đ c d  dàng. Tr c h t ta tìm thu nh pư ể ượ ễ ướ ế ậ  

sau thu  c a công ty trong báo cáo tài chính h ng năm dòng cu i cùng c aế ủ ằ ố ủ  

báo cáo l i t c. K  ti p ta cũng d a vào báo cáo h ng năm đ  có đ c sợ ứ ế ế ự ằ ể ượ ố 

c  ph n đang l u hành. L y l i t c sau thu  chia cho t ng s  c  ph n taổ ầ ư ấ ợ ứ ế ổ ố ổ ầ  

có l i t c cho m i c  ph n EPS = earning per share. K  đ n ta xem trênợ ứ ỗ ổ ầ ế ế  

báo giá hi n t i c a c  ph n đang kh o sát là bao nhiêu, r i l y giá cệ ạ ủ ổ ầ ả ồ ấ ổ 

ph n đó chia cho l i t c trên m i c  ph n EPS.ầ ợ ứ ỗ ổ ầ

Th  là ta có đ c t  l  P/E. E  đây t c là EPS.ế ượ ỉ ệ ở ứ  

Đ  n m rõ v n đ , ta th  tính t  l  P/E c a c  ph n công ty SACOM vàoể ắ ấ ề ử ỉ ệ ủ ổ ầ  

năm 2000 nh  d i đây:ư ướ  

Năm 1999 lãi sau thu  c a SACOM là 25.500.000.000 đ ng, s  c  ph nế ủ ồ ố ổ ầ  

đang l u hành c a SACOM là 12.000.000 c  ph n. Giá c  ph n này vàoư ủ ổ ầ ổ ầ  

th i đi m 6-2000 là 15.000 đ ng.ờ ể ồ       Ta có:

EPS l i t c m i c  ph n = 25.500.000.000 đ / ợ ứ ỗ ổ ầ  12.000.000   = 2.083,3 đ 

PE Giá/l i t c = 15000đ / 2083,3đ = 7,2ợ ứ

Nh ng vào gi a tháng 12-2000 giá c  phi u SACOM là 30.000 đ ng, t  lư ữ ổ ế ồ ỉ ệ 

P/E c a c  ph n này vào th i đi m đó đ c tính toán nh  sau:ủ ổ ầ ờ ể ượ ư

P/E Giá/L i t c = 30.000đ / 2.083,3 = 14,4ợ ứ

N u có th  so sánh nhi u P/E khác ta s  có nhi u đi u rút ra lý thú và bế ể ề ẽ ề ề ổ 

ích cho các đánh giá v  đ u t  mà ta đang quan tâm. T t nhiên v i đi uề ầ ư ấ ớ ề  

ki n là h  th ng s  sách ph i th  hi n trung th c, thông tin c n k p th iệ ệ ố ổ ả ể ệ ự ầ ị ờ  



và tin c y. Đây là nh ng n i dung h i nh p không th  thi u đ c trongậ ữ ộ ộ ậ ể ế ượ  

quá trình xây d ng m t TTCK công b ng, trung th c và lành m nh đ  làmự ộ ằ ự ạ ể  

ph ng ti n phát tri n kinh t  th  tr ng.ươ ệ ể ế ị ườ

Khái quát v  qu  đ u t : M t đ nh ch  đ u t  trung gian u vi tề ỹ ầ ư ộ ị ế ầ ư ư ệ

Khi tìm hi u v  th  tr ng ch ng khoán TTCK, ta th ng nghe nói đây làể ề ị ườ ứ ườ  

m t lo i th  tr ng chuyên sâu và cao c p. Đi u đó không sai, tuy nhiênộ ạ ị ườ ấ ề  

ng i đ u t  đ ng v i băn khoăn. M t khi th  tr ng đã h i nh p, nh ngườ ầ ư ừ ộ ộ ị ườ ộ ậ ữ  

thông tin ph  c p s  nhanh chóng cung c p cho chúng ta ki n th c c  b nổ ậ ẽ ấ ế ứ ơ ả  

và nhi u ph ng th c đ u t  đ  ng i quan tâm ch n l a. M t thề ươ ứ ầ ư ể ườ ọ ự ộ ị 

tr ng ho t đ ng n đ nh và t t luôn duy trì m t h  th ng "ti n ích" hi uườ ạ ộ ổ ị ố ộ ệ ố ệ ệ  

qu  đ  làm h  t ng và đ t c  s  phát huy ni m tin. Trong đó có các đ nhả ể ạ ầ ặ ơ ớ ề ị  

ch  trung gian đ c "hoà m ng" trong m t h  th ng lu t l  và quy chu nế ượ ạ ộ ệ ố ậ ệ ẩ  

rõ ràng. 

Ta đã bi t, ng i đ u t  dù b t c  d ng nào khi đã tham gia làm ănế ườ ầ ư ấ ứ ạ  

trading trong TTCK đ u ph i thông qua và đ c tr  giúp b i các nhà môiề ả ượ ợ ở  

gi i broker ho c kinh doanh dealer ch ng khoán. Tuy nhiên, dù đ c thôngớ ặ ứ ượ  

tin và t  v n đ n đâu chăng n a nhà đ u t  v n đ c xem nh  là ng iư ấ ế ữ ầ ư ẫ ượ ư ườ  

t  quy t đ nh t i h u, và do đó hi u qu  đ u t  c a h  xét cho cùng lự ế ị ố ậ ệ ả ầ ư ủ ọ ệ 

thu c vào các đi u ki n và ph m ch t cá nhân. TTCK l i t p h p c  manộ ề ệ ẩ ấ ạ ậ ợ ơ  

nào là các s n ph m securities đa ngành, th  nên, cho dù ng i đ u t  cóả ẩ ế ườ ầ ư  

t p trung vào m t lãnh v c nào thì cũng không làm sao n m v ng h t cácậ ộ ự ắ ữ ế  

chi u h ng chuy n bi n m t cách ng n ngành. Đa s  ng i đ u t  l iề ướ ể ế ộ ọ ố ườ ầ ư ạ  

là nh ng ng i không chuyên nghi p. M t s  nhà đ u t  khác, nh t là nhàữ ườ ệ ộ ố ầ ư ấ  

đ u l n ph i thuê các c  v n riêng. Nh ng nhà đ u t  vì lý do nào đóầ ớ ả ố ấ ữ ầ ư  

không th  t  qu n lý vi c mua bán trong các danh m c c a mình, h  cóể ự ả ệ ụ ủ ọ  



th  m  các tr ng m c u  thác phân quy n advisory account, ho c nh ngể ở ươ ụ ỷ ề ặ ữ  

tr ng m c u  thác toàn quy n discretionary account t i các nhà môi gi iươ ụ ỷ ề ạ ớ  

brokerage. Nh ng còn m t đ nh ch  r t ti n l i khác giúp các nhà đ u t ,ư ộ ị ế ấ ệ ợ ầ ư  

nh t là các nhà đ u t  nh , th c hi n đ u t  t t nh t vào TTCK đó là cácấ ầ ư ỏ ự ệ ầ ư ố ấ  

qu  đ u t .ỹ ầ ư  

Chuyên đ  này cho chúng ta m t hi u bi t c n thi t v  cách đ u t  này.ề ộ ể ế ầ ế ề ầ ư  

Tr c tiên có th  nói ngay đ c đây là cách "đ u t  vào các qu  đ u t ".ướ ể ượ ầ ư ỹ ầ ư  

Ng i đ u t  không h ng l i tr c ti p t  các c  ph n trái phi u đ cườ ầ ư ưở ợ ự ế ừ ổ ầ ế ượ  

mua bán trên TTCK mà h  s  chia s  hi u qu  do m t quá trình mua bánọ ẽ ẻ ệ ả ộ  

ch ng khoán t p trung theo "ng n c " c a qu  này. Ho t đ ng này khôngứ ậ ọ ờ ủ ỹ ạ ộ  

khác nào mua c  ph n công ty; ch  khác là công ty này chuyên làm ăn trênổ ầ ỉ  

TTCK. 

G i là "qu  đ u t " là cách nh n d ng theo c  c u b n ch t và m c đích.ọ ỹ ầ ư ậ ạ ơ ấ ả ấ ụ  

V  hình th c ho t đ ng, ng i ta có khuynh h ng g i đó là các "công tyề ứ ạ ộ ườ ướ ọ  

đ u t ". M t công ty đ u t  có th  đ c t  ch c theo c u trúc c  ph nầ ư ộ ầ ư ể ượ ổ ứ ấ ổ ầ  

corporation ho c m t t  h p v n u  nhi m trust. Lo i t  h p v n nàyặ ộ ổ ợ ố ỷ ệ ạ ổ ợ ố  

đ c ch  đ nh b ng lu t theo đó tài s n đ c u  nhi m qu n lý cho cácượ ế ị ằ ậ ả ượ ỷ ệ ả  

cá nhân hay đ nh ch  qu n lý chuyên nghi p trustee. Đ m nh n nhi m vị ế ả ệ ả ậ ệ ụ 

này  M  có các công ty qu n lý u  thác trust corporation ho c các sở ỹ ả ỷ ặ ở 

qu n lý u  thác trust department trong các ngân hàng th ng m i, hả ỷ ươ ạ ọ 

h ng phí theo m t bách phân hàng năm trên t ng tài s n, th ng là 1%.ưở ộ ổ ả ườ  

Các công ty đ u t  investment company là ph ng ti n đ  các nhà đ u tầ ư ươ ệ ể ầ ư 

đ a các kho n ti n c a h  vào đ  có đ c y u t  đ u t  đa d ng và đi uư ả ề ủ ọ ể ượ ế ố ầ ư ạ ề  

ki n qu n lý chuyên nghi p. N u nó đ c t  ch c theo d ng công ty cệ ả ệ ế ượ ổ ứ ạ ổ 



ph n, vi c qu n lý s  do m t h i đ ng qu n tr  directors đ m nh n, khácầ ệ ả ẽ ộ ộ ồ ả ị ả ậ  

v i lo i t  h p v n u  nhi m nh  đã phân tích  trên.ớ ạ ổ ợ ố ỷ ệ ư ở  

Ng i đ u t  đ c l i gì khi tham gia vào các công ty đ u t ? Tr c h tườ ầ ư ượ ợ ầ ư ướ ế  

và quan tr ng h n c  là kh  năng đ u t  đa d ng. M t cá nhân th ngọ ơ ả ả ầ ư ạ ộ ườ  

th ng b c trung v i s  v n h n ch  khó có th  đa d ng hoá t i u danhườ ậ ớ ố ố ạ ế ể ạ ố ư  

m c đ u t  c a mình. Nh ng b ng ph ng th c k t h p v n cùng v iụ ầ ư ủ ư ằ ươ ứ ế ợ ố ớ  

nhi u ng i khác trong các công ty đ u t , cá nhân đó có đi u ki n chiaề ườ ầ ư ề ệ  

ph n l i trong m t t p h p các ch ng khoán đ c đa d ng m t cách t iầ ợ ộ ậ ợ ứ ượ ạ ộ ố  

đa. 

L i ích khác do các công ty đ u t  mang l i là trình đ  qu n lý chuyênợ ầ ư ạ ộ ả  

nghi p. Nhi u nhà đ u t  nh  ho c  m c trung bình th ng khó đ tệ ề ầ ư ỏ ặ ở ứ ườ ạ  

hi u năng qu n lý các ho t đ ng đ u t  c a mình m t cách khôn ngoanệ ả ạ ộ ầ ư ủ ộ  

nh t, h  cũng không có kh  năng ho c th y không còn có l i n u ph i trấ ọ ả ặ ấ ợ ế ả ả 

các kho n phí c n thi t đ  "mua" s  qu n lý chuyên nghi p riêng choả ầ ế ể ự ả ệ  

mình. B ng cách chung v n t p th  vào các qu  đ u t , nh ng cá nhânằ ố ậ ể ỹ ầ ư ữ  

này có th  yên tâm s  đ c các nhà đi u hành chuyên nghi p qu n lý đ uể ẽ ượ ề ệ ả ầ  

t  c a mình, v i m t chi phí th p h n nhi u tr ng h p h  ph i t  loư ủ ớ ộ ấ ơ ề ườ ợ ọ ả ự  

m t mình.ộ  

M t l i ích n i b t n a c a các công ty đ u t  là các c  ph n góp v nộ ợ ổ ậ ữ ủ ầ ư ổ ầ ố  

vào qu  này có tính thanh kho n. Đi u này có nghĩa là n u nhà đ u tỹ ả ề ế ầ ư 

mu n rút lui kh i t  ch c đ u t  này h  có th  bán l i ph n tài s n c aố ỏ ổ ứ ầ ư ọ ể ạ ầ ả ủ  

h  v i m t giá ph i chăng đ  chuy n thành ti n m t trong m t th i gianọ ớ ộ ả ể ể ề ặ ộ ờ  

ng n. Do các ch ng khoán mà các công ty này mua bán th ng thu cắ ứ ườ ộ  

nh ng lo i đ u t  có đi u ki n bán nhanh nh t, cho nên nh ng ng i muaữ ạ ầ ư ề ệ ấ ữ ườ  

c  ph n công ty đ u t  không ph i lo b  chôn v n. H  có th  th c hi nổ ầ ầ ư ả ị ố ọ ể ự ệ  



thanh lý vi c n m gi  c a h  vào b t c  ngày nào có giao d ch,  m c giáệ ắ ữ ủ ọ ấ ứ ị ở ứ  

đ c công b  hi n hành và nh n ti n sau m t kho ng th i gian qui đ nh,ượ ố ệ ậ ề ộ ả ờ ị  

th ng là m t tu n. Vi c tính toán giá c  ph n c a qu  đ u t  r t đ nườ ộ ầ ệ ổ ầ ủ ỹ ầ ư ấ ơ  

gi n vì t ng tài s n c a qu  đ u t  h u h t là các ch ng khoán có đ  l uả ổ ả ủ ỹ ầ ư ầ ế ứ ộ ư  

ho t cao, giá c a nó đ c c p nh t vào sau m i phiên giao d ch, d a vàoạ ủ ượ ậ ậ ỗ ị ự  

TTCK. 

Gi i thi u khái l c nh  v y đ  ta th y kh  năng h p d n và thuy tớ ệ ượ ư ậ ể ấ ả ấ ẫ ế  

ph c mà công c  này có th  đem l i, đ c bi t cho nh ng ng i đ u tụ ụ ể ạ ặ ệ ữ ườ ầ ư 

b c trung và nh  ho c nh ng ng i ch n đ u t  theo th  th . Tuy nhiên,ậ ỏ ặ ữ ườ ọ ầ ư ế ủ  

t i các n c có c  ch  th  tr ng phát tri n, đây là t  ch c trung gian đ uạ ướ ơ ế ị ườ ể ổ ứ ầ  

t  thu hút r t đa d ng các gi i đ u t .ư ấ ạ ớ ầ ư  

Trong ch ng m c nào đó, ta có th  hi u nh ng ng i đ u t  vào các côngừ ự ể ể ữ ườ ầ ư  

ty đ u t  khác v i nh ng ng i đ u t  vào TTCK, đ ng th i cũng khôngầ ư ớ ữ ườ ầ ư ồ ờ  

gi ng ho t đ ng ti t ki m ho c mua trái phi u. Xét v  m t thu n ti n,ố ạ ộ ế ệ ặ ế ề ặ ậ ệ  

đ  tin c y và s  h p d n c a chúng, nh t là đ  thu hút nh ng ngu n ti tộ ậ ự ấ ẫ ủ ấ ể ữ ồ ế  

ki m nh , ta th y khó có m t hình th c đ u t  thay th  nào t t h n.ệ ỏ ấ ộ ứ ầ ư ế ố ơ  

Ngoài ra các qu  đ u t  còn là đ nh ch  có th  giúp gia tăng giao d ch trênỹ ầ ư ị ế ể ị  

TTCK. 

Vì lý do đó mà các c  s  pháp lý ban đ u c a vi c thi t l p th  tr ngơ ở ầ ủ ệ ế ậ ị ườ  

ch ng khoán t i Vi t Nam đã s m đ a lo i t  ch c này vào các quy đ nhứ ạ ệ ớ ư ạ ổ ứ ị  

c  c u. Tìm hi u m t cách có h  th ng v  các qu  đ u t  nh  v y làơ ấ ể ộ ệ ố ề ỹ ầ ư ư ậ  

đi u b  ích và c n thi t. ề ổ ầ ế

Các lo i Qu  đ u tạ ỹ ầ ư



Qu  đ u t  là m t t  ch c đã đ c xã h i th a nh n r ng rãi. L ch sỹ ầ ư ộ ổ ứ ượ ộ ừ ậ ộ ị ử 

hình thành các qu  r t g n v i ý nghĩa là đ  đáp ng nhu c u xã h i hoáỹ ấ ầ ớ ể ứ ầ ộ  

đ u t , di n ti n theo m t quá trình ch n l c, đ c b  sung hoàn thi nầ ư ễ ế ộ ọ ọ ượ ổ ệ  

d n đ  ta có ngày nay các quy chu n v n hành khoa h c. Lo i hình nàyầ ể ẩ ậ ọ ạ  

phát tri n r t hi u qu  t i Hoa Kỳ và đ c h  th ng b ng m t b  lu tể ấ ệ ả ạ ượ ệ ố ằ ộ ộ ậ  

ban hành t  năm 1940. Đây là căn c  tham kh o cho h u nh  t t c  cácừ ứ ả ầ ư ấ ả  

qu  đ ng d ng trên th  gi i.ỹ ồ ạ ế ớ  

Tr c khi chúng ta tìm hi u sâu h n vào các lo i qu  đ u t , đ  d  theoướ ể ơ ạ ỹ ầ ư ể ễ  

dõi, c n có vài hi u bi t làm c  s .ầ ể ế ơ ở  

Th  nh tứ ấ , b t kỳ qu  đ u t  nào cũng có m t đi m chung, chúng đ u làấ ỹ ầ ư ộ ể ề  

các trung gian danh m c đ u t  portfolio intermediaries. Vi c c a chúng làụ ầ ư ệ ủ  

thu n p ti n c a qu n chúng góp vào và thay m t qu n chúng đem ti n đóạ ề ủ ầ ặ ầ ề  

đi đ u t . Theo suy nghĩ c a qu n chúng, nh ng nhà qu n lý danh m cầ ư ủ ầ ữ ả ụ  

c a m t qu  đ u t  có kh  năng s  s m vai gi i h n m t nhà đ u tủ ộ ỹ ầ ư ả ẽ ắ ỏ ơ ộ ầ ư 

trung bình trong th  tr ng - Đó là m t trong nh ng lý do quan tr ng gi iị ườ ộ ữ ọ ả  

thích s  đón nh n nhi t tình c a qu n chúng tr c nh ng t  ch c đ cự ậ ệ ủ ầ ướ ữ ổ ứ ượ  

xem là gi i xoay x " này.ỏ ở  

Th  haiứ , khuynh h ng g i chung chúng là "qu " fund. Th c ra, b n ch tướ ọ ỹ ự ả ấ  

c a các qu  này là huy đ ng v n đ  t o th  m nh t p trung và lâu dài vìủ ỹ ộ ố ể ạ ế ạ ậ  

đ ng c  doanh l i, cho nên chúng đ c li t vào d ng và đ c ch  đ nhộ ơ ợ ượ ệ ạ ượ ế ị  

nh  các doanh nghi p. Đây là lý do đ  ngay t  đ u ng i ta g i chúng làư ệ ể ừ ầ ườ ọ  

"công ty đ u t " investment company. Xin đ c m  ngo c đ  l u ý chúngầ ư ượ ở ặ ể ư  

ta không nên l n l n v i thu t ng  "investment banker" là d ng ngân hàngẫ ộ ớ ậ ữ ạ  

đ u t  chuyên b o lãnh phát hành ch ng khoán. Ngoài ra, còn có s  khácầ ư ả ứ ự  

nhau c  b n gi a các công ty đ u t  hay qu  đ u t  là tính có c n thi tơ ả ữ ầ ư ỹ ầ ư ầ ế  



duy trì m t b  máy qu n lý management hay không. Nh ng lo i có duy trìộ ộ ả ữ ạ  

b  máy đ  qu n lý công vi c h ng ngày, ch ng h n các qu  m  và quộ ể ả ệ ằ ẳ ạ ỹ ở ỹ 

đóng - ta s  tìm hi u sau - l i đ c g i thêm m t tên khác là "managementẽ ể ạ ượ ọ ộ  

company", hay đ y đ  h n là "management investment company". Ti ngầ ủ ơ ế  

Vi t có th  t m d ch là "công ty đ u t  chuyên nghi p".ệ ể ạ ị ầ ư ệ  

Trong quá trình ti p c n, do thói quen và đ  cho thu n ti n, ng i taế ậ ể ậ ệ ườ  

th ng g i chung m t cách ph  bi n là qu  đ u t  ho c công ty đ u tườ ọ ộ ổ ế ỹ ầ ư ặ ầ ư 

cho t t c  các lo i. Nh ng khi nghe đ n qu  h  t ng thì đó l i ch  làấ ả ạ ư ế ỹ ỗ ươ ạ ỉ  

m t d ng đ c thù c a công ty đ u t  chuyên nghi p.ộ ạ ặ ủ ầ ư ệ  

Công ty phát hành ch ng ch  có giá m tứ ỉ ặ  

Lo i công ty đ u t  này phát hành các ch ng ch  thu c d ng n , chào bánạ ầ ư ứ ỉ ộ ạ ợ  

theo m t m c lãi m c đ nh. M t ch ng ch  có giá m t face-amountộ ứ ặ ị ộ ứ ỉ ặ  

certificate th  hi n b n ch t nh  m t h p đ ng gi a ng i đ u t  vàể ệ ả ấ ư ộ ợ ồ ữ ườ ầ ư  

ng i phát hành, trong đó ng i phát hành b o đ m s  tr  m t kho nườ ườ ả ả ẽ ả ộ ả  

ti n c  th  đ c ghi cho ng i đ u t  vào m t ngày nh t đ nh trongề ụ ể ượ ườ ầ ư ộ ấ ị  

t ng lai. Các ch ng ch  này th ng đ c mua theo cách tr  góp đ nh kỳ,ươ ứ ỉ ườ ượ ả ị  

nh ng cũng có th  b ng cách tr  tr n m t l n. Ng i mua ch ng ch  ph iư ể ằ ả ọ ộ ầ ườ ứ ỉ ả  

tr  m t kho n phí bán và phí qu n lý qu . Các ch ng ch  có th  đ cả ộ ả ả ỹ ứ ỉ ể ượ  

hoàn l i tr c kỳ đáo h n và đ c tính theo ngang giá b  cu c surrenderạ ướ ạ ượ ỏ ộ  

value – theo quy đ nh gi ng nh  trong ngành b o hi m. Ngày nay do sị ố ư ả ể ự 

c nh tranh c a nhi u đ nh ch  đ u t  thay th  khác h p d n và thu n l iạ ủ ề ị ế ầ ư ế ấ ẫ ậ ợ  

h n nên lo i ch ng ch  có giá m t này không còn phát huy tác d ng trênơ ạ ứ ỉ ặ ụ  

các th  tr ng hi n đ i.ị ườ ệ ạ  

Qu  đ u t  u  thác theo đ n vỹ ầ ư ỷ ơ ị 



Qu  đ u t  u  thác theo đ n v  UIT - Unit Investment Trust là d ng đ cỹ ầ ư ỷ ơ ị ạ ượ  

thành l p theo m t kh  c indenture, hay m t công c  t ng đ ng vậ ộ ế ướ ộ ụ ươ ươ ề 

m t pháp lý và đ c giám sát th a u  nhi m b i m t cá nhân hay t  ch cặ ượ ừ ỷ ệ ở ộ ổ ứ  

th ng là t  ch c. Vi c l p qu  ch ng khoán ban đ u s  đ c m t cườ ổ ứ ệ ậ ỹ ứ ầ ẽ ượ ộ ố 

v n đ u t  thu x p g p vào trong m t danh m c, r i phân ra thành cácấ ầ ư ế ộ ộ ụ ồ  

đ n v  unit đ  bán cho ng i đ u t , thông qua các nhà môi gi i. Các đ nơ ị ể ườ ầ ư ớ ơ  

v  nh  v y th ng đ c bán theo giá tr  tròn 1.000 USD  M  trong l nị ư ậ ườ ượ ị ở ỹ ầ  

phát hành đ u tiên. Các nhà môi gi i b o lãnh phát hành t ng đ ng th iầ ớ ả ươ ồ ờ  

là ng i duy trì ho t đ ng mua đi bán l i các đ n v  đó. Giá c  c a cácườ ạ ộ ạ ơ ị ả ủ  

đ n v  l i tuỳ thu c vào bi n đ ng giá c  ch ng khoán trong danh m c màơ ị ạ ộ ế ộ ả ứ ụ  

qu  này n m gi . Qu  đ u t  u  thác theo đ n v  ch  phát hành các ch ngỹ ắ ữ ỹ ầ ư ỷ ơ ị ỉ ứ  

khoán kh  hoàn redeemable securities - chính là các unit, m i unit c a quả ỗ ủ ỹ 

này mang m t kho n l i không chia t ng đ ng v i các ch ng khoán cộ ả ợ ươ ươ ớ ứ ơ 

s  mà nó đ i di n. Đó là ph n mà ng i đ u t  đ c h ng. Ng i muaở ạ ệ ầ ườ ầ ư ượ ưở ườ  

các đ n v  đ u t  này ph i tr  m t kho n phí ban đ u cho ng i môi gi iơ ị ầ ư ả ả ộ ả ầ ườ ớ  

bán, th ng là 4%. Chính kho n phí cao nh  v y mà các nhà đ u t  ng nườ ả ư ậ ầ ư ắ  

h n th y không có l i khi đ u t  vào lo i qu  này. Danh m c đ u t  c aạ ấ ợ ầ ư ạ ỹ ụ ầ ư ủ  

qu  nói chung g n nh  đ c duy trì c  đ nh theo chi u dài t n t i c a nó,ỹ ầ ư ượ ố ị ề ồ ạ ủ  

chính vì v y s  qu n lý đi u hành danh m c đ u t  h ng ngày tr  nênậ ự ả ề ụ ầ ư ằ ở  

không c n thi t. Do đó thay vì ph i t  xoay x  qu n lý manage, ng i taầ ế ả ự ở ả ườ  

ch  c n thuê giám sát supervise là đ  và vi c này do các trustee đ m nh n.ỉ ầ ủ ệ ả ậ  

Các đ c đi m ch  y u đ  các qu  đ c xem là m t t  ch c đ u t  uặ ể ủ ế ể ỹ ượ ộ ổ ứ ầ ư ỷ 

thác theo đ n v , tách bi t v i d ng qu  đ u t  khác, đ c xác đ nh nhơ ị ệ ớ ạ ỹ ầ ư ượ ị ư 

sau: 

- Các UIT không có h i đ ng qu n tr  B.O.Dộ ồ ả ị



- Các UIT không thuê chuyên viên ph  trách v  đ u t  vàụ ề ầ ư

- Các UIT có danh m c đ u t  tĩnh, không mua bán ch ng khoán theo cáchụ ầ ư ứ  

năng đ ng.ộ

Danh m c đ u t  c a các qu  đ u t  u  thác UIT th ng s  d ng ch ngụ ầ ư ủ ỹ ầ ư ỷ ườ ử ụ ứ  

khoán c  s  là các trái phi u công ty, trái phi u đ a ph ng và trái phi uơ ở ế ế ị ươ ế  

chính ph .ủ  

Công ty đ u t  chuyên nghi pầ ư ệ  

Lo i qu  đ u t  đi n hình và ph  bi n nh t hi n nay là các công ty đ uạ ỹ ầ ư ể ổ ế ấ ệ ầ  

t  ch ng khoán chuyên nghi p management company. Có hai lo i công tyư ứ ệ ạ  

đ u t  chuyên nghi p. Lo i th  nh t đ  ng  c  c u v n và c  ph n g iầ ư ệ ạ ứ ấ ể ỏ ơ ấ ố ổ ầ ọ  

là "công ty đ u t  m " open-end. Lo i qu  m  này có đ c tr ng v i vi cầ ư ở ạ ỹ ở ặ ư ớ ệ  

phát hành các c  ph n kh  hoàn redeemable share - công ty mua l i. Lo iổ ầ ả ạ ạ  

th  hai là công ty đ u t  đóng closed-end investment company. Các cứ ầ ư ổ 

ph n lo i qu  đóng không th  bán l i cho công ty mà s  đ c mua bánầ ạ ỹ ể ạ ẽ ượ  

trên th  tr ng nh  các lo i ch ng khoán công ty.ị ườ ư ạ ứ  

Lý do đ  ng i ta g i là "management company" b i vì công vi c đ u tể ườ ọ ở ệ ầ ư 

lo i này đ c qu n lý chuyên nghi p theo m t danh m c g m nh ngạ ượ ả ệ ộ ụ ồ ữ  

ch ng khoán phù h p v i m c tiêu đã quy đ nh trong các văn t  thành l p.ứ ợ ớ ụ ị ự ậ  

M i ngày, th ng là vào cu i các phiên giao d ch th  tr ng, công ty đ uỗ ườ ố ị ị ườ ầ  

t  ch ng khoán ph i xác đ nh giá tr  danh m c đ u t  c a mình ho c giáư ứ ả ị ị ụ ầ ư ủ ặ  

tr  tài s n thu n c a m i c  ph n NAV.ị ả ầ ủ ỗ ổ ầ  

• Các công ty đ u t  đóng - qu  đóng:ầ ư ỹ



Các công ty đ u t  đóng closed- end investment company th ng xây d ngầ ư ườ ự  

c  c u v n capitalization thông qua phát hành c  ph n m t l n m t. Tơ ấ ố ổ ầ ộ ầ ộ ổ 

ch c này có th  phát hành c  ph n th ng common c  ph n u đãiứ ể ổ ầ ườ ổ ầ ư  

preferred ho c các trái phi u bong, gi ng nh  m t công ty c  ph n s nặ ế ố ư ộ ổ ầ ả  

xu t kinh doanh truy n th ng.ấ ề ố  

C  c u v n trong công ty đ u t  đóng đ c xem là n đ nh. Ngo i tr  cácơ ấ ố ầ ư ượ ổ ị ạ ừ  

đ t phát hành huy đ ng v n t p trung, các công ty này không phát hành cợ ộ ố ậ ổ 

ph n dây d a và cũng không thu l i các c  ph n đã phát hành. Các cầ ư ạ ổ ầ ổ 

ph n sau khi phát hành s  đ c mua đi bán l i trên các th  tr ng th  c p,ầ ẽ ượ ạ ị ườ ứ ấ  

có th  là t i sàn giao d ch các exchange ho c trên th  tr ng không t pể ạ ị ặ ị ườ ậ  

trung OTC – over-the-counter market. Do đó mà nó có th  đ c tính thêmể ượ  

ti n huê h ng hay m t kho n kê giá lên markup do các dealer th c hi n.ề ồ ộ ả ự ệ  

Giá th  tr ng c a các c  ph n lo i qu  đóng này s  đ c d a trên cácị ườ ủ ổ ầ ạ ỹ ẽ ượ ự  

l c l ng cung c u quy t đ nh, theo cách nh  các ch ng khoán thôngự ượ ầ ế ị ư ứ  

th ng khác, h n là tr c ti p liên h  v i giá tr  thu n. B i v y, các cườ ơ ự ế ệ ớ ị ầ ở ậ ổ 

ph n c a công ty đ u t  đóng đ c mua bán  m c cao h n ho c th pầ ủ ầ ư ượ ở ứ ơ ặ ấ  

h n giá tr  thu n. T i các n c có TTCK các công ty lo i này còn đ cơ ị ầ ạ ướ ạ ượ  

g i m t cách ph  bi n h n là "các qu  mua bán t  do" publicly tradedọ ộ ổ ế ơ ỹ ự  

funds. 

• Các công ty đ u t  m  - qu  m :ầ ư ở ỹ ở

Các công ty đ u t  m  open- end management company, đ c g i phầ ư ở ượ ọ ổ 

bi n là qu  h  t ng mutual fund, đ c phát hành liên t c các c  ph nế ỹ ỗ ươ ượ ụ ổ ầ  

m i đ  tăng v n, đ ng th i s n sàng thu h i l i các c  ph n đã phát hànhớ ể ố ồ ờ ẵ ồ ạ ổ ầ  

tuỳ theo ý c a c  đông và  m c giá tr  thu n. C  ph n c a qu  ch  cóủ ổ ở ứ ị ầ ổ ầ ủ ỹ ỉ  



m t lo i là c  ph n th ng, v  căn b n, chúng đ c mua t i các công tyộ ạ ổ ầ ườ ề ả ượ ạ  

đ u t , và mu n bán l i cũng ch  đ c bán cho n i đó.ầ ư ố ạ ỉ ượ ơ  

Các qu  đ u t  h  t ng làm ch  m t danh m c đ u t  các lo i ch ngỹ ầ ư ỗ ươ ủ ộ ụ ầ ư ạ ứ  

khoán, đ ng th i v  nguyên t c các c  đông là ch  c a các ch ng khoánồ ờ ề ắ ổ ủ ủ ứ  

đó. M i ng i đ u t  làm ch  m t ph n l i ch a đ c chia, tích trong bóỗ ườ ầ ư ủ ộ ầ ợ ư ượ  

ch ng khoán c  s  đó. Không m t cá nhân nào có m t quy n l i riêngứ ơ ở ộ ộ ề ợ  

trong b t c  m t tài s n c  th  nào l p nên danh m c đó.ấ ứ ộ ả ụ ể ậ ụ  

C  c u v n c a qu  h  t ng đ c đ  m , và đ c gia tăng l ng v nơ ấ ố ủ ỹ ỗ ươ ượ ể ở ượ ượ ố  

đ u t  thu nh n t  các c  đông m i không gi i h n, vì v y mà ng i taầ ư ậ ừ ổ ớ ớ ạ ậ ườ  

g i đây là qu  m . Các c  ph n s  h u công ty đ u t  m  do tính ch tọ ỹ ở ổ ầ ở ữ ầ ư ở ấ  

c a chúng đ c g i là ch ng khoán kh  hoàn redeemable. Cũng do tínhủ ượ ọ ứ ả  

ch t nh  v y, n u có tình hu ng nhi u ng i mu n thanh lý đ u t  c aấ ư ậ ế ố ề ườ ố ầ ư ủ  

h  đ  l y ti n thì v n c a qu  h  t ng s  teo l i.ọ ể ấ ề ố ủ ỹ ỗ ươ ẽ ạ  

• Đ u t  đa d ng hay không đa d ng:ầ ư ạ ạ

M t công ty đ u t  ch ng khoán có th  thu c lo i đa d ng hoá đ u t ,ộ ầ ư ứ ể ộ ạ ạ ầ ư  

hay không đa d ng, đ c đánh giá theo m t chu n m c nh t đ nh. Đạ ượ ộ ẩ ự ấ ị ể 

đ c xem là m t công ty đa d ng - đi u tr  nên r t quan tr ng trong vi cượ ộ ạ ề ở ấ ọ ệ  

bán các c  ph n c a m t qu  m  - danh m c đ u t  đó ph i th  hi nổ ầ ủ ộ ỹ ở ụ ầ ư ả ể ệ  

theo m t tiêu chí c  th . Chúng có th  là lo i đa d ng gi a các ngànhộ ụ ể ể ạ ạ ữ  

công nghi p ho c gi a các công ty khác nhau trong các ngành công nghi pệ ặ ữ ệ  

t ng t , s  đa d ng cũng có th  th  hi n gi a các vùng đ a lý ho c là sươ ự ự ạ ể ể ệ ữ ị ặ ự 

pha tr n các lo i công c  ch ng khoán nh t đ nh nào đó. S  đa d ng, nhộ ạ ụ ứ ấ ị ự ạ ư 

ta có th  đã bi t, là m t k  thu t qu n lý r i ro k t h p, đ c bi t đây cònể ế ộ ỹ ậ ả ủ ế ợ ặ ệ  



là ti p c n đ u t  làm cho các qu  h  t ng có s c h p d n qu n chúngế ậ ầ ư ỹ ỗ ươ ứ ấ ẫ ầ  

đ u t  r ng rãi.ầ ư ộ  

Tuy nhiên không ph i t t c  các công ty đ u t  ch ng khoán đ u h i đả ấ ả ầ ư ứ ề ộ ủ 

các y u t  đ  đ c chính th c th a nh n là đa d ng. Theo b  lu t vế ố ể ượ ứ ừ ậ ạ ộ ậ ề 

công ty đ u t  ban hành năm 1940 c a Hoa Kỳ, m t công ty đ u t  đ cầ ư ủ ộ ầ ư ượ  

đánh giá là đa d ng khi nó đáp ng đ c phép th  75 – 5 - 10 sau đây:ạ ứ ượ ử

- 75% t ng tài s n c a qu  ph i đ c đ u t  vào các ch ng khoán do cácổ ả ủ ỹ ả ượ ầ ư ứ  

công ty khác phát hành n m ngoài b n thân công ty đ u t  đó ho c cácằ ả ầ ư ặ  

công ty có quan h  thành viên v i nó. Ph n ti n m t kh  d ng n m trongệ ớ ầ ề ặ ả ụ ằ  

tài kho n mua bán và các giá tr  đ u t  t ng đ ng ti n m t các ch ngả ị ầ ư ươ ươ ề ặ ứ  

khoán ng n h n c a chính ph  và trong th  tr ng v n ng n h n đ cắ ạ ủ ủ ị ườ ố ắ ạ ượ  

tính là m t ph n trong c  c u 75% đ u t  c n thi t này.ộ ầ ơ ấ ầ ư ầ ế

- Không s  d ng h n 5% t ng s  tài s n đ  đ u t  mua ch ng khoán c aử ụ ơ ổ ố ả ể ầ ư ứ ủ  

b t kỳ m t công ty c  ph n nào.ấ ộ ổ ầ

- Không đ c s  h u c  ph n c a m t công ty c  ph n nào đó v t quáượ ở ữ ổ ầ ủ ộ ổ ầ ượ  

10% giá tr  c a công ty đó.ị ủ

Các đi u ki n c a phép th  trên đây di n ra ch  y u trong môi tr ng cóề ệ ủ ử ễ ủ ế ườ  

giao d ch TTCK. Gi  đ nh m t qu  h  t ng có t ng tài s n là 100 tị ả ị ộ ỹ ỗ ươ ổ ả ỷ 

đ ng phép th  s  đ c áp d ng nh  sau:ồ ử ẽ ượ ụ ư

- Qu  này ph i đ u t  ít nh t là 75 t  vào các ch ng khoán công ty cỹ ả ầ ư ấ ỷ ứ ổ 

ph n s  h u đ i chúng.ầ ở ữ ạ

- Không đ c đ u t  quá 5 t  đ ng 5% c a 100 t  vào riêng m t công tyượ ầ ư ỷ ồ ủ ỷ ộ  

c  ph n đ i chúng nào.ổ ầ ạ



- Và n u công ty c  ph n đ i chúng X nào đó có quy mô c  ph n th ngế ổ ầ ạ ổ ầ ườ  

đang l u hành trong công chúng v i giá tr  là 30 t  đ ng ch ng h n, thìư ớ ị ỷ ồ ẳ ạ  

qu  này ch  có th  s  h u t i đa 3 t  đ ng c  ph n th ng t c 10% giá trỹ ỉ ể ở ữ ố ỷ ồ ổ ầ ườ ứ ị 

30 t  đ ng t i công ty X đó thôi.ỷ ồ ạ  

Nh  đã phân tích  các ph n trên đây, ta th y qu  đ u t  h  t ng côngư ở ầ ấ ỹ ầ ư ỗ ươ  

ty đ u t  m  là lo i hình có u th  h n c . Nh  đáp ng đ c h u h tầ ư ở ạ ư ế ơ ả ờ ứ ượ ầ ế  

các mong đ i c a qu n chúng đ u t  nói chung. Chính vì v y mà qu  hợ ủ ầ ầ ư ậ ỹ ỗ 

t ng phát tri n m nh nh  n m. Nh ng thông tin t ng h p c a M  g nươ ể ạ ư ấ ữ ổ ợ ủ ỹ ầ  

đây cho bi t, l ng qu  h  t ng đã leo qua con s  8.000 và ch a ch uế ượ ỹ ỗ ươ ố ư ị  

d ng. Nh ng không ph i ch   con s , đáng nói h n là các qu  nàyừ ư ả ỉ ở ố ơ ỹ  

th ng ho t đ ng trên c  s  chuyên ngành và chuyên nghi p cao, s  đaườ ạ ộ ơ ở ệ ự  

d ng v  chuyên môn mà m i qu  đó đ i di n c ng v i đ c tính ph n đ uạ ề ỗ ỹ ạ ệ ộ ớ ặ ấ ấ  

đ  đ c công nh n đ t phép th  đa d ng 75- 5- 10 đã giúp t o ra m t nể ượ ậ ạ ử ạ ạ ộ ấ  

t ng thu hút và s  chú ý đ c bi t c a nh ng th c th  m i ti p c nượ ự ặ ệ ủ ữ ự ể ớ ế ậ  

TTCK. Các đ i hình t p th  này còn đ c xem là "hi n" và làm ăn trongộ ậ ể ượ ề  

m t hành lang có lu t l  chăm sóc k  nên TTCK Vi t Nam đang có đ nhộ ậ ệ ỹ ệ ị  

h ng nghiên c u áp d ng. Th t ra, ngay  Hoa Kỳ, ng i ta cũng u áiướ ứ ụ ậ ở ườ ư  

chúng h n. ơ

Qu  h  t ng đ u tỹ ỗ ươ ầ ư

Nh  m t ngôi sao, qu  h  t ng đã v t lên kh i nh ng t  ch c quư ộ ỹ ỗ ươ ượ ỏ ữ ổ ứ ỹ 

khác đ  xây d ng riêng cho mình m t hình nh có s c thái thuy t ph c.ể ự ộ ả ắ ế ụ  

S  phát tri n nhanh c a qu  h  t ng đ ng th i v i vi c hình thành nênự ể ủ ỹ ỗ ươ ồ ờ ớ ệ  

các nhóm qu  chuyên nghi p. Nh ng lo i qu  này khác nhau ch  y u ỹ ệ ữ ạ ỹ ủ ế ở 

m c đích đ u t . Ta s  tìm hi u các qu  h  t ng t i các th  tr ng đãụ ầ ư ẽ ể ỹ ỗ ươ ạ ị ườ  

n đ nh có xu h ng t  ch c và ho t đ ng th  nào.ổ ị ướ ổ ứ ạ ộ ế



Qu  đa d ng c  ph n th ngỹ ạ ổ ầ ườ

Các qu  lo i này qu n lý m t danh m c đ u t  g m h u h t là c  ph nỹ ạ ả ộ ụ ầ ư ồ ầ ế ổ ầ  

th ng. B n thân dòng qu  này theo đu i nhi u m c đích đ u t  khácườ ả ỹ ổ ề ụ ầ ư  

nhau tuỳ theo chính sách c a t ng qu  c  th . Có qu  b o th  ch  đ u tủ ừ ỹ ụ ể ỹ ả ủ ỉ ầ ư 

vào các c  ph n ch t l ng cao nh t blue-chip. Các c  ph n blue - chipsổ ầ ấ ượ ấ ổ ầ  

thu c v  các công ty d n đ u trong m t ngành công nghi p, có thành tíchộ ề ẫ ầ ộ ệ  

xu t s c phát tri n l i nhu n và tr  c  t c. Có qu  theo đu i cách đ u tấ ắ ể ợ ậ ả ổ ứ ỹ ổ ầ ư 

ti n công, nh m đ n c  ph n các công ty tăng tr ng growth stock là chế ắ ế ổ ầ ưở ủ 

y u. Nh ng c  ph n tăng tr ng thu c v  các công ty có l i nhu n đ tế ữ ổ ầ ưở ộ ề ợ ậ ạ  

trên m c trung bình, m nh d n nghiên c u, s  h u nhi u sáng ch  giá tr ,ứ ạ ạ ứ ở ữ ề ế ị  

chú tr ng xây d ng nhi u đ n v  bán hàng thu n th c và ti n công. Vàọ ự ề ơ ị ầ ụ ế  

đ c bi t công ty tăng tr ng có m t chính sách gi  l i l i nhu n đ  táiặ ệ ưở ộ ữ ạ ợ ậ ể  

đ u t  phát tri n công ty h n là chia c  t c, cho nên c  t c đ c chiaầ ư ể ơ ổ ứ ổ ứ ượ  

không đáng k  ho c không chia. Cũng có lo i qu  c  ph n th ng đaể ặ ạ ỹ ổ ầ ườ  

d ng diversified common stock fund là lo i có m c tiêu ch n c  ph n c aạ ạ ụ ọ ổ ầ ủ  

các công ty tăng tr ng v a ph i và đ m b o m t thu nh p hi n hànhưở ừ ả ả ả ộ ậ ệ  

ph i chăng.ả

Các qu  thu nh pỹ ậ

Các qu  thu nh p income fund theo đu i m c tiêu đúng nh  tên g i c aỹ ậ ổ ụ ư ọ ủ  

chúng là ph i đ t đ c thu nh p hi n hành cao. Lo i qu  h  t ng nàyả ạ ượ ậ ệ ạ ỹ ỗ ươ  

đ u t  vào các công ty có m c chi tr  c  t c cao t ng ng v i giá thầ ư ứ ả ổ ứ ươ ứ ớ ị 

tr ng c a c  phi u đó.ườ ủ ổ ế

Các qu  quân bìnhỹ



Qu  quân bình balanced funds duy trì m t danh m c đ u t  có các m cỹ ộ ụ ầ ư ứ  

t ng ng v  tài s n n m gi  th  hi n b ng các trái phi u, c  ph n uươ ứ ề ả ắ ữ ể ệ ằ ế ổ ầ ư  

đãi, cũng nh  c  ph n th ng. M i t ng quan v  m t c  c u đ u tư ổ ầ ườ ố ươ ề ộ ơ ấ ầ ư 

nh  v y s  thay đ i tuỳ theo th i gian, b o đ m thích ng v i các đi uư ậ ẽ ổ ờ ả ả ứ ớ ề  

ki n th  tr ng, nh ng luôn hi n h u m t c u trúc cân b ng căn b n nàoệ ị ườ ư ệ ữ ộ ấ ằ ả  

đó. Các qu  quân bình có khuynh h ng bi n đ ng ít h n các qu  hỹ ướ ế ộ ơ ỹ ỗ 

t ng c  ph n th ng, m c s t gi m và tăng giá đ u ít  các giai đo nươ ổ ầ ườ ứ ụ ả ề ở ạ  

th  tr ng bi n đ ng l n.ị ườ ế ộ ớ

Các qu  trái phi uỹ ế

Lo i qu  này đ u t  thu n tuý vào các trái phi u và có m c đích rõ ràng làạ ỹ ầ ư ầ ế ụ  

s  n đ nh v  thu nh p. Các qu  trái phi u có th  đ c mi n thu  tax -ự ổ ị ề ậ ỹ ế ể ượ ễ ế  

exempt bond funds n u đ u t  vào các lo i trái phi u thu c d ng đ cế ầ ư ạ ế ộ ạ ượ  

mi n thu  thu nh p. Qu  đ u t  h  t ng trái phi u đô th  ho c tráiễ ế ậ ỹ ầ ư ỗ ươ ế ị ặ  

phi u chính ph  có đ  n đ nh và an toàn nh t.ế ủ ộ ổ ị ấ

Các qu  đ u t  th  tr ng v n ng n h nỹ ầ ư ị ườ ố ắ ạ

Qu  h  t ng th  tr ng v n ng n h n money market funds đ u t  vàoỹ ỗ ươ ị ườ ố ắ ạ ầ ư  

các công c  n  ng n h n d i m t năm. Chúng đ c x p lo i d a theoụ ợ ắ ạ ướ ộ ượ ế ạ ự  

th  ch ng khoán đ c gi  trong danh m c đ u t  đó. Tiêu bi u c a quứ ứ ượ ữ ụ ầ ư ể ủ ỹ 

đ u t  v n ng n h n là đ u t  vào các th ng phi u commercial paper vàầ ư ố ắ ạ ầ ư ươ ế  

các ch ng ch  ký thác certificate of deposit.  M  các lo i qu  này r t phứ ỉ Ở ỹ ạ ỹ ấ ổ 

bi n vì các s n ph m trao đ i v n ng n h n r t phong phú và nhi u quế ả ẩ ổ ố ắ ạ ấ ề ỹ 

ch  c n đ u t  vào các lo i ch ng khoán c a chính ph  và các gi y nỉ ầ ầ ư ạ ứ ủ ủ ấ ợ 

mi n thu  khác đ  đ t đ c đ  an toàn và n đ nh cao.ễ ế ể ạ ượ ộ ổ ị  

Các qu  c  ph n u đãi và trái phi uỹ ổ ầ ư ế



Đây cũng là m t qu  h  t ng đ u t  theo th  th  n a. Lo i qu  này đ uộ ỹ ỗ ươ ầ ư ế ủ ữ ạ ỹ ầ  

t  vào các ch ng khoán b c cao senior securities. Các ch ng khoán b cư ứ ậ ứ ậ  

cao này có u tiên tr  lãi và v n g c tr c nh t. Đ i di n cho lo i seniorư ả ố ố ướ ấ ạ ệ ạ  

là các lo i trái phi u và c  ph n u đãi. M c đích c a qu  là đáp ngạ ế ổ ầ ư ụ ủ ỹ ứ  

mong đ i cho ng i đ u t  mu n có thu nh p hi n hành n đ nh và c nợ ườ ầ ư ố ậ ệ ổ ị ầ  

m t s  b o đ m an toàn cho v n g c.ộ ự ả ả ố ố

Các qu  chuyên sâuỹ

Các qu  Chuyên sâu specialized funds đ u t  ph n l n tài s n vào m tỹ ầ ư ầ ớ ả ộ  

ngành k  ngh  nào đó, ví d  k  ngh  hoá h c, vi n thông, máy văn phòng,ỹ ệ ụ ỹ ệ ọ ễ

… ho c b t c  ngành nào khác đ c ghi trong cáo b ch huy đ ngặ ấ ứ ượ ạ ộ  

prospectus c a qu . M t qu  chuyên sâu cũng có th  có m c tiêu đ u tủ ỹ ộ ỹ ể ụ ầ ư 

vào m t vùng đ a lý nào đó ho c có th  đ u t  tài chánh  n c ngoài. ộ ị ặ ể ầ ư ở ướ Ơ 

Vi t Nam, m t s  qu  có g c n c ngoài đã có m t kho ng vài ba nămệ ộ ố ỹ ố ướ ặ ả  

nay. Ví d : Dragon Capital, Vietnam Fund, …ụ  

Nh ng tên g i đ  phân lo i qu  trên đây là có tính t ng đ i và các lo iữ ọ ể ạ ỹ ươ ố ạ  

qu  có th  còn r t phong phú. Ch ng h n có "qu  h  t ng m c đíchỹ ể ấ ẳ ạ ỹ ỗ ươ ụ  

song đôi" dual purpose fund phát hành hai lo i c  ph n theo "gu" c a m iạ ổ ầ ủ ỗ  

khách hàng. Ai mu n thu nh p đ u đ u thì mua "c  ph n thu nh p" và t tố ậ ề ề ổ ầ ậ ấ  

c  c  t c mà qu  nh n đ c s  đ c chia cho lo i c  ph n này. Nh ngả ổ ứ ỹ ậ ượ ẽ ượ ạ ổ ầ ữ  

ng i đ u t  khác mu n ki m thu nh p giá lên capital gain thì mua cácườ ầ ư ố ế ậ  

"c  ph n doanh l i" gains share - c a qu  và nh n t t c  ti n l i chênhổ ầ ợ ủ ỹ ậ ấ ả ề ờ  

l ch trích trong danh m c đ u t  c a qu  đó.ệ ụ ầ ư ủ ỹ

Nhóm qu  tr c hỹ ự ệ



G i là nhóm qu  tr c h  family of funds vì đây là m t t p h p các qu  họ ỹ ự ệ ộ ậ ợ ỹ ỗ 

t ng đ c đi u hành trong cùng m t công ty đ u t  chuyên nghi p. Nhàươ ượ ề ộ ầ ư ệ  

đ u t  th nh tho ng có th  đi u chuy n v n đ u t  c a mình gi a haiầ ư ỉ ả ể ề ể ố ầ ư ủ ữ  

qu  h  t ng trong cùng m t nhóm qu  tr c h  và ch  ch u m c phíỹ ỗ ươ ộ ỹ ự ệ ỉ ị ứ  

t ng tr ng. Nh  v y, m t nhà đ u t  có c  ph n trong m t qu  tăngượ ư ư ậ ộ ầ ư ổ ầ ộ ỹ  

tr ng có th  rút kho n v n đó kh i qu  tăng tr ng và cùng lúc chuy nưở ể ả ố ỏ ỹ ưở ể  

qua m t qu  v n ng n h n hay m t qu  trái phi u trong cùng m t t pộ ỹ ố ắ ạ ộ ỹ ế ộ ậ  

đoàn qu  h  t ng đ u t  mà không ph i ch u thêm m t kho n phí bánỹ ỗ ươ ầ ư ả ị ộ ả  

nào khác. Vi c đ u t  vào m t t p đoàn công ty đ u t  cho phép th cệ ầ ư ộ ậ ầ ư ự  

hi n s  uy n chuy n nh  v y thì th t là ti n l i cho ng i đ u t .ệ ự ể ể ư ậ ậ ệ ợ ườ ầ ư

Trong ho t đ ng đ u t  tài chánh vào các qu  đ u t , m t s  thay đ iạ ộ ầ ư ỹ ầ ư ộ ự ổ  

quan đi m c a ng i đ u t  có th  đ a đ n vi c h  quy t đ nh chuy nể ủ ườ ầ ư ể ư ế ệ ọ ế ị ể  

đ i qu  fund switching. Ch ng h n vi c chuy n đ i qu  x y ra khi ng iổ ỹ ẳ ạ ệ ể ổ ỹ ả ườ  

đ u t  thay đ i khuynh h ng đ u t  t  ti n công đánh lên bullish sangầ ư ổ ướ ầ ư ừ ế  

tâm lý bi quan h ng xu ng bearish. Lúc đó, ch ng h n, ng i đ u t  sướ ố ẳ ạ ườ ầ ư ẽ 

bán c  ph n c a h  trong m t qu  tăng tr ng, đ ng th i chuy n v n đóổ ầ ủ ọ ộ ỹ ưở ồ ờ ể ố  

sang m t qu  đ u t  v n ng n h n. Nh ng do phí phát sinh trong quáộ ỹ ầ ư ố ắ ạ ư  

trình nh  v y có th  cao, nên vi c chuy n đ i qu  trong n i b  m tư ậ ể ệ ể ổ ỹ ộ ộ ộ  

"nhóm qu  tr c h " s  là đi u ki n t t nh t.ỹ ự ệ ẽ ề ệ ế ấ

Ng i đ u t  vào qu  đ u t  luôn luôn ph i ch u m t kho n chi phí choườ ầ ư ỹ ầ ư ả ị ộ ả  

ho t đ ng c a qu . M c đ  c a t  l  trích thu cho chi phí này liên quanạ ộ ủ ỹ ứ ộ ủ ỉ ệ  

đ n các kho n chi c n thi t trong quá trình đ u t  và duy trì t  ch c nhế ả ầ ế ầ ư ổ ứ ư 

chi phí qu n lý, phí giám h , t  v n đ u t , qu n lý chuy n nh n... M cả ộ ư ấ ầ ư ả ể ậ ứ  

này đ c tính trên tài s n thu n và nói chung, qu  có đ ng l i càng ti nượ ả ầ ỹ ườ ố ế  

công bao nhiêu thì t  l  chi phí đó càng cao b y nhiêu. ỉ ệ ấ



Qu  đ u t  đ c thành l p nh  th  nào?ỹ ầ ư ượ ậ ư ế

Các qu  h  t ng th c ch t gi ng nh  các công ty c  ph n. Các t  ch cỹ ỗ ươ ự ấ ố ư ổ ầ ổ ứ  

này huy đ ng v n c a qu n chúng đ u t  b ng cách bán c  ph n c aộ ố ủ ầ ầ ư ằ ổ ầ ủ  

mình d i hình th c này hay hình th c khác. Đ  th c hi n đi u này, hướ ứ ứ ể ự ệ ề ọ 

còn có m i liên h  cũng nh  s  d ng s  tr  l c c a nhi u đ n v  trong hố ệ ư ử ụ ự ợ ự ủ ề ơ ị ệ 

th ng kinh t  th  tr ng, ch  y u có s  hi n di n c a th  tr ng ch ngố ế ị ườ ủ ế ự ệ ệ ủ ị ườ ứ  

khoán. Vì lãnh v c kinh doanh nói chung thu c lo i nh y c m, liên đ iự ộ ạ ạ ả ớ  

trong m t môi tr ng đ c bi t, vi c đ nh hình và duy trì ho t đ ng nhộ ườ ặ ệ ệ ị ạ ộ ư 

v y đ c m t hành lang pháp lu t ch  đ nh rõ ràng và nghiêm minh. ậ ượ ộ ậ ế ị Ở 

M , b t c  m t t  ch c hay công ty nào có nhân thân d i đây đ u ph iỹ ấ ứ ộ ổ ứ ướ ề ả  

đăng ký ho t đ ng v i U  Ban Ch ng khoán và Th  tr ng Ch ng khoánạ ộ ớ ỷ ứ ị ườ ứ  

SEC:

- Có ho t đ ng kinh doanh đ u t , tái đ u t , s  h u, n m gi  hay mua điạ ộ ầ ư ầ ư ở ữ ắ ữ  

bán l i ch ng khoán, ho cạ ứ ặ

- Có 40% ho c h n tài s n c a công ty đ c đ u t  vào các lo i ch ngặ ơ ả ủ ượ ầ ư ạ ứ  

khoán.

- Có ngu n v n góp đ i chúng t  100 ng i tr  lên.ồ ố ạ ừ ườ ở

Ho t đ ng c a các t  ch c bu c ph i đăng ký nh  v y s  d a vào quyạ ộ ủ ổ ứ ộ ả ư ậ ẽ ự  

ch  dành cho các công ty đ u t . Theo lu t l  c a Hoa Kỳ hi n nay, cácế ầ ư ậ ệ ủ ệ  

công ty đ u t  ph i đáp ng m t s  đi u ki n c  b n, theo các quy đ nhầ ư ả ứ ộ ố ề ệ ơ ả ị  

và m t ít h n ch , nh  trình bày d i đây.ộ ạ ế ư ướ  

Đăng ký ho t đ ngạ ộ

Mu n phát hành c  ph n huy đ ng v n ngoài công chúng m t công ty đ uố ổ ầ ộ ố ộ ầ  

t  c n có các đi u ki n:ư ầ ề ệ



- C  c u v n sáng l p t i thi u là 100.000 USD, ng i ta g i đây là v nơ ấ ố ậ ố ể ườ ọ ố  

h t gi ng seed money.ạ ố

- S  ng i đ u t  t i th i đi m phát hành ra công chúng đã là 100 ng i.ố ườ ầ ư ạ ờ ể ườ

- Các m c đích đ u t  đ c đ nh ra rõ ràng làm căn c  ho t đ ng xuyênụ ầ ư ượ ị ứ ạ ộ  

su t sau khi huy đ ng.ố ộ

M t khi công ty đã xác đ nh m c đích đ u t  s  theo đu i c a mình thìộ ị ụ ầ ư ẽ ổ ủ  

không đ c đi l ch ho c thay đ i m c đích đó n u không có s  b  phi uượ ệ ặ ổ ụ ế ự ỏ ế  

ch p thu n c a đa s  các c  ph n đang t n t i ngoài th  tr ng.ấ ậ ủ ố ổ ầ ồ ạ ị ườ

Công ty đ u t  m  còn b  ràng bu c b i hai đi u ki n n a:ầ ư ở ị ộ ở ề ệ ữ

- Ch  có m t lo i ch ng khoán đ c l u hành lo i kh  hoàn -redeemableỉ ộ ạ ứ ượ ư ạ ả

- T  l  vay n  trên t ng tài s n c a qu  ph i nh  h n 33%.ỉ ệ ợ ổ ả ủ ỹ ả ỏ ơ

Các qu  m  không đ c phát hành c  ph n u đãi ho c trái phi u nh ngỹ ở ượ ổ ầ ư ặ ế ư  

đ c phép vay ngân hàng, mi n sao c  c u t ng tài s n trên n  khôngượ ễ ơ ấ ổ ả ợ  

đ c nh  h n 3 l n.ượ ỏ ơ ầ  

Các yêu c u v  th  t c đăng ký và phát hànhầ ề ủ ụ

Nh ng thông tin c n thi t cho th  t c đăng ký th ng bao g m:ữ ầ ế ủ ụ ườ ồ

- Lo i hình công ty đ u t  mà qu  này d  đ nh ho t đ ng.ạ ầ ư ỹ ự ị ạ ộ

- Các k  ho ch d  trù đ  huy đ ng v n theo hình th c vay m n.ế ạ ự ể ộ ố ứ ượ

- D  h ng c a công ty, n u có, đ  t p trung đ u t  vào m t ngành kinhự ướ ủ ế ể ậ ầ ư ộ  

t  riêng nào đó.ế

- Các k  ho ch d  trù đ u t  vào b t đ ng s n hay m t s  th  tr ngế ạ ự ầ ư ấ ộ ả ộ ố ị ườ  

hàng hoá khác.



- Nh ng đi u ki n theo đó các chính sách đ u t  có th  đ c thay đ i v iữ ề ệ ầ ư ể ượ ổ ớ  

s  thông qua m t cu c đ u phi u c a các c  đông.ự ộ ộ ầ ế ủ ổ

- Tên đ y đ , đ a ch ,… c a các thành viên n i b , và trình bày kinhầ ủ ị ỉ ủ ộ ộ  

nghi m kinh doanh c a m i thành viên qu n lý và thành viên h i đ ngệ ủ ỗ ả ộ ồ  

qu n tr  su t 5 năm năm g n nh t.ả ị ố ầ ấ

Các ch ng khoán chào bán liên t c là gì?ứ ụ

Đó là các c  ph n c a công ty đ u t  m . Các c  ph n này dù đ c phátổ ầ ủ ầ ư ở ổ ầ ượ  

hành liên t c cũng ph i và ch  đ c bán theo cáo b ch prospectus - tài li uụ ả ỉ ượ ạ ệ  

công khai v  công ty và v  lo i ch ng khoán đang đ c bán. T t c  cácề ề ạ ứ ượ ấ ả  

s  bán ra nh  v y s  dĩ luôn kèm theo m t cáo b ch là đ  nhà đ u tự ư ậ ở ộ ạ ể ầ ư 

không th  b  l n l n. Thông th ng, các công ty đ u t  ch ng khoán d ngể ị ẫ ộ ườ ầ ư ứ ạ  

m  không t  mình đ ng ra phân ph i c  ph n mà nh  m t nhà b o lãnhở ự ứ ố ổ ầ ờ ộ ả  

phát hành chuyên nghi p lo chuy n này và đ c chia ph n phí bán salesệ ệ ượ ầ  

charge. Vi c bán các c  ph n c a qu  m  đ c th c hi n và nh n m tệ ổ ầ ủ ỹ ở ượ ự ệ ậ ộ  

kho n phí bán không quá 8,5% trên giá chào bán g i là POP, publicả ọ  

offering price. Trong khi đó mua bán c  ph n c a qu  đóng đ c th cổ ầ ủ ỹ ượ ự  

hi n trên TTCK nên khách hàng ph i tr  hoa h ng môi gi i ho c mua bánệ ả ả ồ ớ ặ  

qua các nhà buôn ch ng khoán đã làm giá l i markup - markdown.ứ ạ

Các lo i ch ng khoán phát hành b i công ty đ u tạ ứ ở ầ ư

- C  phi u th ngổ ế ườ , đây là lo i ch ng khoán v n s  h u qu , đ c phátạ ứ ố ở ữ ỹ ượ  

hành cho nh ng nhà đ u t  mu n tr c ti p tham gia và chia s  k t quữ ầ ư ố ự ế ẻ ế ả 

trong danh m c đ u t  c a qu .ụ ầ ư ủ ỹ



- Trái phi uế , ch  có các qu  đóng m i đ c phép phát hành ch ng khoánỉ ỹ ớ ượ ứ  

n . Tuy v y c  c u tài s n trên n  cũng ph i duy trì kh  năng trang tr i làợ ậ ơ ấ ả ợ ả ả ả  

trên 300%.

- C  phi u u đãiổ ế ư , các qu  đóng cũng đ c phát hành c  phi u a đãiỹ ượ ổ ế ư  

nh ng ph i đ c s  thông qua c a các c  đông th ng. C  phi u u đãiư ả ượ ự ủ ổ ườ ổ ế ư  

cũng b  chi ph i b i m t gi i h n trong c  c u v n c a qu  đ  duy trì l iị ố ở ộ ớ ạ ơ ấ ố ủ ỹ ể ợ  

ích cho c  ph n th ng. Bách phân t ng tài s n trên c  ph n u đãi ph iổ ầ ườ ổ ả ổ ầ ư ả  

l n h n 200%.ớ ơ

Nh ng gi i h n ho t đ ng c a qu  đ u tữ ớ ạ ạ ộ ủ ỹ ầ ư

Theo lu t 1940 c a M  quy đ nh thì m t qu  đ u t  không đ c:ậ ủ ỹ ị ộ ỹ ầ ư ượ

- Mua ch ng khoán theo ph ng th c c a "tài kho n b o ch ng" marginứ ươ ứ ủ ả ả ứ  

account.

- Tham gia vào ph ng th c bán non short sale.ươ ứ

- D  ph n vào các lo i tài kho n đ u t  hay mua bán liên k t.ự ầ ạ ả ầ ư ế

Quy n c a c  đông trong qu  đ u tề ủ ổ ỹ ầ ư

Các c  đông n m c  ph n th ng đang t n t i bên ngoài đ c tham giaổ ắ ổ ầ ườ ồ ạ ượ  

bi u quy t theo s  đông các v n đ  sau đây:ể ế ố ấ ề

- Nh ng thay đ i v  c  c u vay n  đ i v i qu  m .ữ ổ ề ơ ấ ợ ố ớ ỹ ở
- Phát hành ho c b o lãnh các lo i ch ng khoán khác không ph i là lo iặ ả ạ ứ ả ạ  
c  ph n c a qu .ổ ầ ủ ỹ
- Mua hay b o lãnh b t đ ng s n ho c cho vay n .ả ấ ộ ả ặ ợ
- Thay đ i hình th c ho t đ ng c a qu .ổ ứ ạ ộ ủ ỹ
- Thay đ i các chính sách v  vi c áp d ng phí bán.ổ ề ệ ụ
- Ch m d t ho t đ ng nh  m t qu  đ u t .ấ ứ ạ ộ ư ộ ỹ ầ ư
- Thay đ i chính sách đ u t  đã công b  và theo đu i.ổ ầ ư ố ổ



Ngoài các quy n trên đây mà các qu  ph i tr ng ra đ u phi u, các c  đôngề ỹ ả ư ầ ế ổ  

c a b t c  m t qu  đ u t  nào còn đ c h ng t t c  các quy n l i bìnhủ ấ ứ ộ ỹ ầ ư ượ ưở ấ ả ề ợ  

th ng khác dành cho các c  đông c a b t kỳ lo i c  phi u công ty nào.ườ ổ ủ ấ ạ ổ ế  

Tuy nhiên trong nhi u tr ng h p, đa s  nhà đ u t  l i th ng th  ề ườ ợ ố ầ ư ạ ườ ờ ơ 

ho c x  s  th  đ ng so v i nh ng gì mà pháp lu t đã dành cho h . Nói làặ ử ự ụ ộ ớ ữ ậ ọ  

nói v y thôi. Trong th c t , qu  đ u t  hi n nay r t đ c qu n chúngậ ự ế ỹ ầ ư ệ ấ ượ ầ  

đ u t  a chu ng, nh t là  ch  nó tri hành theo lu t l  c a th  tr ngầ ư ư ộ ấ ở ỗ ậ ệ ủ ị ườ  

ch ng khoán nên sòng ph ng h n. Ta có th  nghiên c u thêm v  c  chứ ẳ ơ ể ứ ề ơ ế 

đi u hành và các đ c thù khác đ  xem có đúng đây là m t lo i quề ặ ể ộ ạ ỹ 

"hi n"?ề

Qu  đ u t  đ c đi u hành và ho t đ ng th  nào?ỹ ầ ư ượ ề ạ ộ ế

Các công ty đ u t , đ c bi t là công ty đ u t  m , nhìn chung có b n ch tầ ư ặ ệ ầ ư ở ả ấ  

gi ng nh  công ty c  ph n s  h u công c ng. Th  nh ng v  đi u hành,ố ư ổ ầ ở ữ ộ ế ư ề ề  

do đ c đi m chuyên sâu và các thu c tính c a m t t  ch c kinh doanh tàiặ ể ộ ủ ộ ổ ứ  

chính, s  chi ph i trong ho t đ ng phân nhi m r t rõ ràng cho nh ng ch cự ố ạ ộ ệ ấ ữ ứ  

năng khác nhau.

Nhi m v  c a h i đ ng qu n trệ ụ ủ ộ ồ ả ị

Các c  đông c a công ty đ u t  s  b u ra h i đ ng qu n tr . H i đ ngổ ủ ầ ư ẽ ầ ộ ồ ả ị ộ ồ  

này cũng t  ch c b  máy giám đ c t ng t  nh  các công ty s n xu tổ ứ ộ ố ươ ự ư ả ấ  

kinh doanh. Các ch c danh lãnh đ o c a b  máy đó quan tâm t p trung cácứ ạ ủ ộ ậ  

m t v  m c tiêu đ u t , chi n l c dài h n, tài chính đ  đ u t , hi uặ ề ụ ầ ư ế ượ ạ ể ầ ư ệ  

qu  s  d ng tài chính cash flow, k  toán và qu n tr  đi u hành chung. Hả ử ụ ế ả ị ề ọ 

không tr c ti p qu n lý danh m c đ u t . Theo lu t 1940 c a M , 40%ự ế ả ụ ầ ư ậ ủ ỹ  

thành viên c a h i đ ng qu n tr  là nh ng ng i đ c l p v i qu . Đi uủ ộ ồ ả ị ữ ườ ộ ậ ớ ỹ ề  

này có nghĩa là không quá 60% thành viên có th  là nh ng ng i đang làmể ữ ườ  



vi c cho qu , đó có th  là nhân viên, nhà b o lãnh phát hành ho c làm tệ ỹ ể ả ặ ư 

v n đ u t .ấ ầ ư

Nhi m v  c a nhà t  v n đ u tệ ụ ủ ư ấ ầ ư

Công ty đ u t  h p đ ng v i các c  v n đ u t  bên ngoài, g i là các nhàầ ư ợ ồ ớ ố ấ ầ ư ọ  

qu n lý danh m c đ u t  portfolio manager đ  lo toan vi c qu n lý đ u tả ụ ầ ư ể ệ ả ầ ư 

có hi u qu  cao cho s  ti n tài s n mà công ty đã huy đ ng. Đây là ch cệ ả ố ề ả ộ ứ  

danh r t quan tr ng th c s  làm ra l i nhu n cho qu . H  đ m đ ngấ ọ ự ự ợ ậ ỹ ọ ả ươ  

vi c kinh doanh h ng ngày, th c hi n chi n l c đ u t , ch u trách nhi mệ ằ ự ệ ế ượ ầ ư ị ệ  

tr c h i đ ng qu n tr  và c  đông v  k t qu  khai thác qu . Bù l i hướ ộ ồ ả ị ổ ề ế ả ỹ ạ ọ 

đ c h ng m t kho n d ch v  phí, th ng là m t bách phân hàng nămượ ưở ộ ả ị ụ ườ ộ  

trên tài s n c a qu , không quá 1%.ả ủ ỹ

Các nhà t  v n đ u t  làm vi c thông qua m t h p đ ng chi ti t ký v iư ấ ầ ư ệ ộ ợ ồ ế ớ  

h i đ ng qu n tr  c a qu , thông qua đa s  phi u thu n c a c  đông vàộ ồ ả ị ủ ỹ ố ế ậ ủ ổ  

đ c tham kh o l i m i năm sau đó. H p đ ng t  v n đ u t  có th  kýượ ả ạ ỗ ợ ồ ư ấ ầ ư ể  

v i cá nhân nhà t  v n ho c m t công ty qu n lý chuyên nghi p, có th iớ ư ấ ặ ộ ả ệ ờ  

h n không quá hai năm.ạ

Nhi m v  đ i di n qu n lý chuy n nh nệ ụ ạ ệ ả ể ậ

Đ i di n qu n lý chuy n nh n transfer agent hay còn g i là đ i di n d chạ ệ ả ể ậ ọ ạ ệ ị  

v  khách hàng customer services agent đ c các qu  đ u t  h p đ ng đụ ượ ỹ ầ ư ợ ồ ể 

lo vi c n hành c  ph n m i và hu  b  các c  ph n thu h i. Đ i di nệ ấ ổ ầ ớ ỷ ỏ ổ ầ ồ ạ ệ  

qu n lý chuy n nh n th ng quán xuy n luôn công vi c tr  c  t c vàả ể ậ ườ ế ệ ả ổ ứ  

phân ph i l i nhu n đ u t  capital gain. H  cũng có th  th c hi n m t số ợ ậ ầ ư ọ ể ự ệ ộ ố 

ch c năng khác nh  g i báo cáo đ nh kỳ và các m u th  u  nhi m b u cứ ư ở ị ẫ ư ỷ ệ ầ ử 

cho ng i đ u t .ườ ầ ư



Nhi m v  ngân hàng giám hệ ụ ộ

Các công ty đ u t , đ c bi t là các qu  h  t ng, ph i nh  m t ngânầ ư ặ ệ ỹ ỗ ươ ả ờ ộ  

hàng nhà n c, công ty qu n lý u  thác, hay các đ nh ch  đ  ch c năngướ ả ỷ ị ế ủ ứ  

khác, làm nhà giám h  cho mình. Các t  ch c giám h  là n i gi  ti n vàộ ổ ứ ộ ơ ữ ề  

ch ng khoán c a qu . Nhà giám h  không th c hi n b t c  ch c năngứ ủ ỹ ộ ự ệ ấ ứ ứ  

qu n lý, ch c năng giám sát, ch c năng đ u t  nào c a qu , đ ng th i tả ứ ứ ầ ư ủ ỹ ồ ờ ổ 

ch c này cũng không can d  vào ho t đ ng bán c  ph n c a qu  đó. Cácứ ự ạ ộ ổ ầ ủ ỹ  

t  ch c giám h  không đ c phép đ a ra b t c  s  b o đ m nào đ i v iổ ứ ộ ượ ư ấ ứ ự ả ả ố ớ  

các c  đông liên quan đ n v n đ  an toàn trong đ u t . Th ng th ngổ ế ấ ề ầ ư ườ ườ  

các t  ch c giám h  này có th  kiêm luôn công vi c c a đ i di n qu n lýổ ứ ộ ể ệ ủ ạ ệ ả  

chuy n nh n. Các ngân hàng giám h  còn có tác d ng m c nhiên giúp duyể ậ ộ ụ ặ  

trì công tác ho t đ ng c a qu  đ u t  trong sáng và tích c c h n, thôngạ ộ ủ ỹ ầ ư ự ơ  

qua yêu c u gi i h n vi c giao d ch tài kho n đ i v i m t s  ch c danhầ ớ ạ ệ ị ả ố ớ ộ ố ứ  

nào đó c a công ty đ u t , và b n thân ngân hàng cũng ph i tuân theoủ ầ ư ả ả  

nh ng quy đ nh chung v  m t đi u hành c a pháp lu t đ i v i qu  đ uữ ị ề ặ ề ủ ậ ố ớ ỹ ầ  

t .ư

Nhi m v  c a nhà b o lãnh phân ph iệ ụ ủ ả ố

Nhà b o lãnh phân ph i là nhà bao tiêu g c c a qu . Nhà b o lãnh sponsorả ố ố ủ ỹ ả  

tham gia vào m t h p đ ng đ c quy n v i công ty đ u t  cho phép hộ ợ ồ ộ ề ớ ầ ư ọ 

mua c  ph n c a công ty đó theo giá tr  tài s n thu n hi n hành. Sau đó hổ ầ ủ ị ả ầ ệ ọ 

có th  bán l i cho công chúng thông qua các nhà t  doanh ch ng khoánể ạ ự ứ  

dealer ho c m t l c l ng bán hàng do chính nhà b o lãnh t  ch c, v iặ ộ ự ượ ả ổ ứ ớ  

giá chào bán sau cùng POP. Các nhà trung gian tham gia vào vi c bán tr cệ ự  

ti p ra công chúng đ c h ng m t kho n chi t kh u trong ph m vi phíế ượ ưở ộ ả ế ấ ạ  

bán. H p đ ng mà nhà b o lãnh ký v i công ty đ u t  th ng có giá tr  làợ ồ ả ớ ầ ư ườ ị  



hai năm và m i năm đ c chu n thu n l i b i h i đ ng qu n tr  và đa sỗ ượ ẩ ậ ạ ở ộ ồ ả ị ố 

c  đông. Các nhà b o lãnh đ c h ng m t bách phân trong ph m vi phíổ ả ượ ưở ộ ạ  

bán sales charge và th ng h  ch u trách nhi m lo li u v  văn t  bán vàườ ọ ị ệ ệ ề ự  

các kho n xúc ti n khác.ả ế

Mua bán c  ph n qu  h  t ngổ ầ ỹ ỗ ươ

Trong khi các c  ph n công ty đ u t  đóng closed - end đ c mua bán trênổ ầ ầ ư ượ  

các TTCK bình th ng nh  các c  ph n doanh nghi p thì các c  ph nườ ư ổ ầ ệ ổ ầ  

công ty đ u t  m  ch  đ c bán lui l i cho chính công ty đã huy đ ng v nầ ư ở ỉ ượ ạ ộ ố  

đó. Do đó vi c tính toán và quy đ nh các ph ng th c liên quan đ n vi cệ ị ươ ứ ế ệ  

xác đ nh và áp d ng các tr  giá tr  thành m t yêu c u c n thi t và ph i rõị ụ ị ở ộ ầ ầ ế ả  

ràng.

• C  ph n qu  h  t ng đ c bán th  nào?ổ ầ ỹ ỗ ươ ượ ế

Câu tr  l i xác đ nh là ch  đ c bán  m c "giá chào bán cho qu n chúngả ờ ị ỉ ượ ở ứ ầ  

đ u t " POP - public offering price. S  kh ng đ nh này r t quan tr ng b iầ ư ự ẳ ị ấ ọ ở  

vì lu t pháp không cho phép các đ nh ch  trung gian ho t đ ng có tínhậ ị ế ạ ộ  

ch t đ u c  ho c kinh doanh đ i v i c  ph n s  h u qu  h  t ng.ấ ầ ơ ặ ố ớ ổ ầ ở ữ ỹ ỗ ươ  

Qu n chúng đ u t  đây là "ng i tiêu th " sau cùng. Các thành viên ho tầ ầ ư ườ ụ ạ  

đ ng trong ngành ch ng khoán có th  đ c mua c  ph n c a qu  cóộ ứ ể ượ ổ ầ ủ ỹ  

h ng m c gi m giá, nh ng đó ch  là kho n thù lao đ c quy đ nh b ngưở ứ ả ư ỉ ả ượ ị ằ  

các văn b n tho  thu n nghiêm minh và duy nh t cho m c đích đáp ngả ả ậ ấ ụ ứ  

l i l nh c a khách hàng mu n đ u t  vào qu  h  t ng. Tuy nhiên cácạ ệ ủ ố ầ ư ỹ ỗ ươ  

thành viên đó cũng có th  mua cho m c đích đ u t  c a mình và nh  v yể ụ ầ ư ủ ư ậ  

n u h  mu n bán các c  ph n đã mua đó, thì ph i và ch  đ c bán l i choế ọ ố ổ ầ ả ỉ ượ ạ  

qu  đ u t  liên quan mà thôi.ỹ ầ ư



• Xác đ nh giá c  ph n c a qu  h  t ng:ị ổ ầ ủ ỹ ỗ ươ

T i các th  tr ng đã n đ nh, lu t pháp quy đ nh các qu  h  t ng ph iạ ị ườ ổ ị ậ ị ỹ ỗ ươ ả  

tính toán giá tr  c  ph n t i thi u m i ngày m t l n, và th ng là ngay sauị ổ ầ ố ể ỗ ộ ầ ườ  

gi  đóng c a các phiên giao d ch c a TTCK. Giá áp d ng cho vi c muaờ ử ị ủ ụ ệ  

hay bán l i đ c d a trên giá s p đ n s  đ c tính toán và công b .ạ ượ ự ắ ế ẽ ượ ố  

Ng i ta g i quá trình này là cách áp giá phía tr c forward pricing.ườ ọ ướ  

Ch ng h n, n u có m t l nh mua đ a ra vào lúc 10 gi  sáng và phiên giaoẳ ạ ế ộ ệ ư ờ  

d ch ch  k t thúc sau 4 gi  chi u, thì giá c  đ  mua s  không th  nào bi tị ỉ ế ờ ề ả ể ẽ ể ế  

đ c cho đ n khi giá tr  thu n đ c tính toán sau 4 gi  chi u hôm đó.ượ ế ị ầ ượ ờ ề  

Vi c mua c  ph n đ c th c hi n  giá c  ph n thu n NAV c ng v iệ ổ ầ ượ ự ệ ở ổ ầ ầ ộ ớ  

phí bán sales charge - đ i v i lo i phí bán ch u tr c và khi bán l i, cố ớ ạ ị ướ ạ ổ 

ph n đó đ c th c hi n v i giá c  ph n thu n tr  đi m t l  phí thu h iầ ượ ự ệ ớ ổ ầ ầ ừ ộ ệ ồ  

redemption fee.

Giá tr  thu n m i c  ph nị ầ ỗ ổ ầ : Giá c  ph n thu n NAV c a qu  h  t ng làổ ầ ầ ủ ỹ ỗ ươ  

bình quân c a t ng giá tr  thu n c a qu  chia cho t ng s  c  ph n đangủ ổ ị ầ ủ ỹ ổ ố ổ ầ  

l u hành. Giá th c t  bán ra cho công chúng POP là giá NAV c ng thêmư ự ế ộ  

m t kho n phí bán. T ng giá tr  thu n c a qu  đ c xác đ nh b ng chênhộ ả ổ ị ầ ủ ỹ ượ ị ằ  

l ch gi a t ng tài s n c a qu  g m giá th  tr ng hi n hành c a toàn bệ ữ ổ ả ủ ỹ ồ ị ườ ệ ủ ộ 

ch ng khoán đang đ c n m gi  c ng v i ti n m t tr  đi t ng các kho nứ ượ ắ ữ ộ ớ ề ặ ừ ổ ả  

n .ợ

Nh ng tác đ ng làm thay đ i giá c  ph n thu nữ ộ ổ ổ ầ ầ : Do giá tr  thu n đ cị ầ ượ  

tính và l  thu c vào các hàng hoá ch ng khoán đang đ c qu  mua bánệ ộ ứ ượ ỹ  

ho c n m gi , nh ng thay đ i c a nó có th  do nhi u khía c nh, nh ngặ ắ ữ ữ ổ ủ ể ề ạ ư  

ch  y u th  hi n khuynh h ng chung nh  sau:ủ ế ể ệ ướ ư  



- Giá c  ph n thu n s  tăng khi giá tr  g c ch ng khoán c  s  trong danhổ ầ ầ ẽ ị ố ứ ơ ở  

m c tăng, ho c danh m c đ u t  đó nh n đ c thu nh p t  ti n lãi trênụ ặ ụ ầ ư ậ ượ ậ ừ ề  

các ch ng khoán n  mà nó n m giứ ợ ắ ữ

- M t s  s t gi m giá c  ph n thu n s  x y ra khi giá g c ch ng khoánộ ự ụ ả ổ ầ ầ ẽ ả ố ứ  

c  s  trong danh m c gi m, ho c cũng có th  do là sau m t đ t tr  c  t cơ ở ụ ả ặ ể ộ ợ ả ổ ứ  

ho c l i nhu n đ u t  cho các c  đông.ặ ợ ậ ầ ư ổ

• Phí bán:

Phí bán c a qu  h  t ng là ph n đ c c ng thêm vào giá c  ph n NAVủ ỹ ỗ ươ ầ ượ ộ ổ ầ  

c a qu  này. Phí bán sales load hay sales charge đ c tính theo ph n trămủ ỹ ượ ầ  

trên giá chào bán ra công chúng POP. Ph n trăm này đ c tính b ng cáchầ ượ ằ  

l y chênh l ch c a giá POP và giá NAV chia cho giá POP.ấ ệ ủ

Ví d : M t qu  h  t ng nêu giá c  ph n trên báo vào m t ngày nào đó ụ ộ ỹ ỗ ươ ổ ầ ộ ở 

m c 139.444đ - 151.570đ giá NAV ng i đ u t  bán lùi và giá POP ng iứ ườ ầ ư ườ  

đ u t  đi mua. Phí bán tuy t đ i s  là 12.126đ chênh l ch 151.570đ - 1ầ ư ệ ố ẽ ệ  

39.444đ t c kho ng 8% trên giá bán ra cho ng i đ u t .ứ ả ườ ầ ư

Theo quy đ nh c a M , phí bán không đ c v t quá 8,5% và tuỳ thu cị ủ ỹ ượ ượ ộ  

vào l ng mua ít hay nhi u mua d i 1.000 USD ph i ch u phí 8,5%,ượ ề ướ ả ị  

nh ng m c này ch  còn 1% n u l ng mua trên 500.000USD.ư ứ ỉ ế ượ

Phí bán ch  y u là đ  tr  cho nh ng ng i đ c qu  h  t ng thuê ho củ ế ể ả ữ ườ ượ ỹ ỗ ươ ặ  

tham gia trong quá trình b o lãnh phát hành. Tr ng h p qu  nào khôngả ườ ợ ỹ  

ph i thuê t  ch c phát hành t  phát hành l y thì qu  đó s  bán ra cho côngả ổ ứ ự ấ ỹ ẽ  

chúng c  ph n c a mình theo giá thu n NAV. Ng i ta g i d ng này làổ ầ ủ ầ ườ ọ ạ  

qu  không thu phí bán no - load fund.ỹ



G i là phí bán, nh ng trong th c t  kho n phí này có th  thu vào lúcọ ư ự ế ả ể  

ng i đ u t  đi mua c  ph n c a qu  ho c cũng có th  thu vào lúc ng iườ ầ ư ổ ầ ủ ỹ ặ ể ườ  

đ u t  đi bán l i c  ph n cho qu . N u phí đ c c ng vào giá c  ph nầ ư ạ ổ ầ ỹ ế ượ ộ ổ ầ  

th ng NAV khi mua thì g i là phí tr  tr c front end load. N u phí đ cườ ọ ả ướ ế ượ  

thu vào lúc ng i đ u t  bán l i thì g i là phí tr  sau back- end load. Phíườ ầ ư ạ ọ ả  

tr  sau càng th p n u ta gi  c  ph n đó càng lâu. Ch ng h n gi  đ cả ấ ế ữ ổ ầ ẳ ạ ữ ượ  

năm đ u ch u m c 8%, năm th  hai ch u 7%, năm th  ba 6%, vân vân. Phíầ ị ứ ứ ị ứ  

tr  sau nh  v y đ c gi m d n đ n zéro, ví d  đ  8 năm ch ng h n. Cácả ư ậ ượ ả ầ ế ụ ủ ẳ ạ  

thang b c và ph ng th c quy đ nh liên quan ph i đ c nêu rõ ràng trongậ ươ ứ ị ả ượ  

các cáo b ch.ạ

• Các ph ng th c mua c  ph n qu  h  t ng:ươ ứ ổ ầ ỹ ỗ ươ

Ngày nay đ  thu n l i cho nhi u ng i đ u t  nh  có đi u ki n tham giaể ậ ợ ề ườ ầ ư ỏ ề ệ  

vào qu  h  t ng, đi u này có nghĩa là tham gia đ u t  vào TTCK, cácỹ ỗ ươ ề ầ ư  

qu  đã đ a ra nhi u cách đ u t  r t thu n ti n. Ng i đ u t  có th  muaỹ ư ề ầ ư ấ ậ ệ ườ ầ ư ể  

tr  đ t m t l n ho c theo m t k  ho ch tích lu .ả ứ ộ ầ ặ ộ ế ạ ỹ

Ph ng th c mua đ t theo gói đ c các nhà đ u t  có s n m t món ti nươ ứ ứ ượ ầ ư ẵ ộ ề  

nhàn r i ho c d i dào tài chính th c hi n. Cách này không có gì ph i bànỗ ặ ồ ự ệ ả  

nhi u. Riêng ph ng th c đ u t  theo k  ho ch tích lu  đ c th c hi nề ươ ứ ầ ư ế ạ ỹ ượ ự ệ  

thông qua m t h p đ ng, theo đó, ng i đ u t  s  đ a vào nh ng kho nộ ợ ồ ườ ầ ư ẽ ư ữ ả  

ti n b  sung trên m t căn b n đ c xem là liên t c, có th i đo n là m iề ổ ộ ả ượ ụ ờ ạ ỗ  

tháng ho c m i quý. Cách đ u t  này có th  đ c ti n hành theo m t kặ ỗ ầ ư ể ượ ế ộ ế 

ho ch t  nguy n nào đó, phù h p v i nhà đ u t  nh  ho c tích góp.ạ ự ệ ợ ớ ầ ư ỏ ặ

Thông th ng các k  ho ch t  nguy n yêu c u ng i đ u t  ph i b  raườ ế ạ ự ệ ầ ườ ầ ư ả ỏ  

m t kho n t i thi u nào đó ban đ u. Nhà đ u t  s  t  phát bi u d  đ nhộ ả ố ể ầ ầ ư ẽ ự ể ự ị  



c a mình v  kho n s  đóng vào ti p theo trong các kho ng th i gian củ ề ả ẽ ế ả ờ ố 

đ nh. N u ng i đ u t  không mu n ho c không th  b  vào các kho nị ế ườ ầ ư ố ặ ể ỏ ả  

đ u t  b  sung n a thì cũng ch  sao. Không có chuy n b  ph t vì công tyầ ư ổ ữ ả ệ ị ạ  

đ u t  cũng ch ng có gì b  thi t tuy nhiên đây ch  là vì đ  t o thu n l iầ ư ẳ ị ệ ỉ ể ạ ậ ợ  

trong môi tr ng đ u t  đã có h ng chuyên nghi p, ch  bình th ng ườ ầ ư ướ ệ ứ ườ ở 

th  tr ng m i n i v n có th  khó th c hi n. Phí bán đ c tính trên su tị ườ ớ ổ ẫ ể ự ệ ượ ố  

ch ng k  ho ch.ặ ế ạ  

Ngoài ra, các qu  h  t ng đ u t  còn đem l i cho nhà đ u t  nhi u sỹ ỗ ươ ầ ư ạ ầ ư ề ự 

thu n l i khác, ch  y u là ch u theo nh ng mong mu n ph  bi n c aậ ợ ủ ế ị ữ ố ổ ế ủ  

qu n chúng đ u t  xoay quanh yêu c u nh p vào hay thoát ra ho c đầ ầ ư ầ ậ ặ ể 

th c hi n m t k  ho ch tài chính t ng đ i phù h n cho b n thân h . ự ệ ộ ế ạ ươ ố ơ ả ọ

Clone Fund - Qu  h  t ng phiên b n; Closed fund - Qu  h  t ngỹ ỗ ươ ả ỹ ỗ ươ  
khép

Chúng ta đã có d p tìm hi u v  các lo i qu  h  t ng. Đây là lo i qu  mị ể ề ạ ỹ ỗ ươ ạ ỹ ở 

đ c t  ch c đ  đ u t  chuyên sâu vào ch ng khoán theo ngành, theoượ ổ ứ ể ầ ư ứ  

công c  ho c m t s  đ c tính khác. Nhi u qu  h  t ng sau m t th iụ ặ ộ ố ặ ề ỹ ỗ ươ ộ ờ  

gian phát tri n có c  c u v n tăng lên r t l n. ể ơ ấ ố ấ ớ  

Nh ng anh chàng kh ng l  nh  v y có th  đánh m t l i th  đ u t  c aữ ổ ồ ư ậ ể ấ ợ ế ầ ư ủ  

mình trong nhi u tr ng h p. Đây chính là lý do đ  các qu  h  t ngề ườ ợ ể ỹ ỗ ươ  

phiên b n ra đ i. ả ờ  

Qu  đ u t  phiên b n clone fund là m t qu  h  t ng xu t phát t  m tỹ ầ ư ả ộ ỹ ỗ ươ ấ ừ ộ  

qu  h  t ng khác. Qu  h  t ng khác đó chính là qu  m , đã tăngỹ ỗ ươ ỹ ỗ ươ ỹ ẹ  

tr ng v i quy mô v n phình ra, làm cho t m qu n lý và đ u t  b  h nưở ớ ố ầ ả ầ ư ị ạ  

ch . Ch ng h n, m t qu  l n quá thông th ng không th  thi t l p cácế ẳ ạ ộ ỹ ớ ườ ể ế ậ  



quan h  đ u t  t i các công ty nh  hay m i phát hành đ i chúng l n đ u.ệ ầ ư ạ ỏ ớ ạ ầ ầ  

Do v y s  c n đ n m t qu  m i nh  h n "xu t kích" đ  đ m đ ngậ ẽ ầ ế ộ ỹ ớ ỏ ơ ấ ể ả ươ  

cùng m c tiêu nh  qu  m  c a nó, v n có thâm niên và quy mô l n đangụ ư ỹ ẹ ủ ố ớ  

cùng t n t i. M c dù qu  m  và qu  đ u t  phiên b n qu  con cùng theoồ ạ ặ ỹ ẹ ỹ ầ ư ả ỹ  

đu i các m c tiêu t ng t  nhau, các qu  này mua bán các ch ng khoánổ ụ ươ ự ỹ ứ  

hàng hoá khác nhau, và thông th ng ho t đ ng theo các b  máy qu n lýườ ạ ộ ộ ả  

qu  khác nhau. Đi u này s  tr  nên c n thi t m t khi đã có s  quá t i vỹ ề ẽ ở ầ ế ộ ự ả ề 

kh  năng bao quát c a qu  h  t ng m , và cũng đ  t n d ng các l i thả ủ ỹ ỗ ươ ẹ ể ậ ụ ợ ế 

c a b n thân qu  phiên b n con đang đ c t  ch c g n nh  h n.ủ ả ỹ ả ượ ổ ứ ọ ẹ ơ  

Nhi u nhà chuyên môn tài chính tin r ng các qu  h  t ng khi đã phátề ằ ỹ ỗ ươ  

tri n l n đ n m t m c đ  nào đó s  l i gây tiêu c c cho hi u năng đ u tể ớ ế ộ ứ ộ ẽ ạ ự ệ ầ ư 

c a h . Các nhà qu n lý các qu  h  t ng có l ng v n kh ng l  b  h nủ ọ ả ỹ ỗ ươ ượ ố ổ ồ ị ạ  

ch   l ng ch ng khoán có th  đ c mua thêm vào danh m c c a mình,ế ở ượ ứ ể ượ ụ ủ  

lý do là vì đ c tr ng c a các giao d ch mà qu  này th c hi n có quy môặ ư ủ ị ỹ ự ệ  

đ c bi t l n. M t qu  l n th ng không th  thi t l p m t v  th  giaoặ ệ ớ ộ ỹ ớ ườ ể ế ậ ộ ị ế  

d ch mua ch ng khoán c a m t doanh nghi p nh , đ n gi n ch  vì sị ứ ủ ộ ệ ỏ ơ ả ỉ ố 

l ng c  ph n mua bán quá khiêm t n. Giá nh  qu  đó có th  giành đ cượ ổ ầ ố ư ỹ ể ượ  

m t "ph n bánh" trong doanh nghi p nh , l ng đ u t  nh  v y s  thộ ầ ệ ỏ ượ ầ ư ư ậ ẽ ể 

hi n m t góc quá bé so v i tài s n c a nó, và đi u này ch ng có ý nghĩaệ ộ ớ ả ủ ề ẳ  

tích c c gì l m đ i v i ho t đ ng đ u t  c a qu . ự ắ ố ớ ạ ộ ầ ư ủ ỹ  

T ng t , m t qu  l n có th  g p khó khăn v  thanh kho n trong vi cươ ự ộ ỹ ớ ể ặ ề ả ệ  

bung ra m t giao d ch l n đ i v i m t lo i ch ng khoán ch ng may cóộ ị ớ ố ớ ộ ạ ứ ẳ  

l ng mua bán y u t. Vào năm 1995, giám đ c qu  Fidelity’s Magellan,ượ ế ớ ố ỹ  

qu  đ u t  ch ng khoán v n l n nh t và thành công nh t c a M , đã c nỹ ầ ư ứ ố ớ ấ ấ ủ ỹ ầ  

đ n ít nh t là hai tháng đ  bán cho h t ph n s  h u 11,8 tri u c  phi uế ấ ể ế ầ ở ữ ệ ổ ế  

c a công ty Micron Technology!ủ  



Trong lúc đó, m t qu  h  t ng t ng đ i nh  có th  tham gia vào các vộ ỹ ỗ ươ ươ ố ỏ ể ị 

th  đ u t  c  ph n c a c  các doanh nghi p nh  l n l n, l i không ph iế ầ ư ổ ầ ủ ả ệ ỏ ẫ ớ ạ ả  

lo l ng gì chuy n giao d ch c a mình s  tác đ ng lên giá c  ch ng khoán.ắ ệ ị ủ ẽ ộ ả ứ  

Các qu  đ u t  cũng có th  tr  nên khác xoay x  h n khi chúng phát tri nỹ ầ ư ể ở ở ơ ể  

thái quá. Tài s n v n nhi u h n nghĩa là giao d ch mua bán nhi u h n, vàả ố ề ơ ị ề ơ  

m t s  l ng ch ng khoán l n h n ph i đ c tăng c ng theo dõi... M tộ ố ượ ứ ớ ơ ả ượ ườ ộ  

khi di n ti n đã có d u hi u b t kham, các nhà b o tr  phát hành ch ngễ ế ấ ệ ấ ả ợ ứ  

ch  đ u t  cho các qu  h  t ng đ c yêu c u tìm cách gi  n đ nh vỉ ầ ư ỹ ỗ ươ ượ ầ ữ ổ ị ề 

quy mô, ngăn không cho m t qu  phát tri n thêm n a b ng th  t c choộ ỹ ể ữ ằ ủ ụ  

khép qu  l i theo đó vi c bán ch ng ch  cho các nhà đ u t  m i s  bỹ ạ ệ ứ ỉ ầ ư ớ ẽ ị 

ng ng l i. ư ạ  

Vi c khép qu  l i nh  v y th ng đ c ti p n i b i vi c gi i thi u m tệ ỹ ạ ư ậ ườ ượ ế ố ở ệ ớ ệ ộ  

qu  m i là phiên b n c a qu  v a m i khép. Qu  này th ng có m t chỹ ớ ả ủ ỹ ừ ớ ỹ ườ ộ ủ 

tr ng và tri t lý đ u t  gi ng nh  qu  m  c a nó.  M , các qu  conươ ế ầ ư ố ư ỹ ẹ ủ Ở ỹ ỹ  

này sau khi ra đ i th ng mang tên gi ng h t tên qu  đã khép. Tuy nhiên,ờ ườ ố ệ ỹ  

vì c n có s  phân bi t, tên đó đ c mang thêm con s  "II" La Mã k  bên.ầ ự ệ ượ ố ế  

Ch ng h n vào năm 1985, qu  Windsor đ c khép l i và các nhà đ u tẳ ạ ỹ ượ ạ ầ ư 

m i đ c gi i thi u đ  tham gia vào m t qu  k  t c c a qu  này đangớ ượ ớ ệ ể ộ ỹ ế ụ ủ ỹ  

đ ng th i đ c m  ra và có tên là Windsor II, đây là phiên b n c a quồ ờ ượ ở ả ủ ỹ 

Windsor. Windsor dù đã đ c khép l i nh ng v n t n t i song hành.ượ ạ ư ẫ ồ ạ  

T ng t  là tr ng h p c a qu  Putnam Fund for Growth & Income, quươ ự ườ ợ ủ ỹ ỹ 

này đ c khép vào năm 1994, l p t c đ a con "sinh s n vô tính" c a nó raượ ậ ứ ứ ả ủ  

đ i đ  ti p n i s  nghi p l y tên là Putnam Fund for Growth & Income II.ờ ể ế ố ự ệ ấ  

Đi u thú v  là báo chí M  đã t ng đ t v n đ  khá nghiêm túc chung quanhề ị ỹ ừ ặ ấ ề  

câu h i: các qu  "nhái" này có t t nh  qu  g c không?ỏ ỹ ố ư ỹ ố



Red Green, biên t p c a báo chuyên ngành Mutual Fund News Service c aậ ủ ủ  

bang Califomia, đã có m t phân tích s c s o d i đây:ộ ắ ả ướ  

Rocky II ng v i Rocky - nh ng cái tên đ c c u t o m t cách đ c tr ngứ ớ ữ ượ ấ ạ ộ ặ ư  

trong th  tr ng tài chính. Các qu  h  t ng phiên b n chính là nh ngị ườ ỹ ỗ ươ ả ữ  

b n sao c a các qu  đang t n t i. Các qu  này đ c l p nên vì m t s  lýả ủ ỹ ồ ạ ỹ ượ ậ ộ ố  

do. Các nhà qu n lý qu  h  t ng đ u t  có l  đã rút ra đ c k t lu n cóả ỹ ỗ ươ ầ ư ẽ ượ ế ậ  

tính qui lu t rong qu  đ u t  càng l n ra bao nhiêu thì vi c n m gi  vàậ ỹ ầ ư ớ ệ ắ ữ  

qu n lý nó càng khó b y nhiêu. T  l  ngh ch gi a hi u qu  v i quy môả ấ ỷ ệ ị ữ ệ ả ớ  

v t kh  này đã đ c ki m ch ng nhi u trong th c t , cho nên các cloneượ ổ ượ ể ứ ề ự ế  

fund m i tr  thành gi i pháp.ớ ở ả  

Cũng có th  vi c l p ra m t qu  m i là k t qu  c a ý đ  c a m t tể ệ ậ ộ ỹ ớ ế ả ủ ồ ủ ộ ổ  

ch c tài chính mu n đ a ra m t c  c u tính giá m i cho các ch ng chứ ố ư ộ ơ ấ ớ ứ ỉ  

đ u t  c a mình, ho c b t ngu n t  vi c đi u ch nh, có khi ch  là chútầ ư ủ ặ ắ ồ ừ ệ ề ỉ ỉ  

đ nh, v  m c tiêu đ u t ... Sau h t, khi m t t p đoàn nào đó m  đ u thànhỉ ề ụ ầ ư ế ộ ậ ở ầ  

công m t hình thái qu  m i, nh ng ng i khác s  b t ch c làm theo vàộ ỹ ớ ữ ườ ẽ ắ ướ  

đó là đi u không tránh kh i. Ví d : Là ng i đi tiên phong, Benhamề ỏ ụ ườ  

Target Maturities đã d n đ ng cho các nhà đ u t  có d  trù k  ho ch vọ ườ ầ ư ự ế ạ ề  

h u sau này b ng cách l p nên m t lo t các qu  trái phi u không tr  lãiư ằ ậ ộ ạ ỹ ế ả  

zero -coupon bonds funds. Ch  m t năm sau thôi, t p đoàn Scudder đã n iỉ ộ ậ ố  

gót làm theo y h t.ệ  

Th t ra, cũng không có lý l  nào đ c xem là nguyên t c đ  gi i thíchậ ẽ ượ ắ ể ả  

vi c t i sao m t qu  phiên b n đã s m vai t i hay t t h n qu  g c. Quaệ ạ ộ ỹ ả ắ ồ ố ơ ỹ ố  

nhi u năm, Pioneer Fund th ng th  hi n hi u qu  v t tr i h n Pioneerề ườ ể ệ ệ ả ượ ộ ơ  

II - nh ng r i sau đó Pioneer II l i qua m t ngo n m c Pioneer Fund!.ư ồ ạ ặ ạ ụ  

Tuy nhiên, ng i đ u t  nên luôn ghi nh  r ng hai qu  nh  th  là haiườ ầ ư ớ ằ ỹ ư ế  



th c th  khác nhau. Chúng th ng đ c đi u hành b i hai nhà qu n lýự ể ườ ượ ề ở ả  

danh m c khác nhau, m t s  tr ng h p có th  chúng theo đu i các quanụ ộ ố ườ ợ ể ổ  

đi m đ u t  khác nhau, và c  phí áp d ng cũng có th  khác. T  đó, khiể ầ ư ả ụ ể ừ  

mu n tìm hi u v  m t qu  phiên b n m i nào đó ta c n d a vào m t ítố ể ề ộ ỹ ả ớ ầ ự ộ  

nguyên t c đ n gi n. Tr c h t hãy xem xét th  qu  g c đã làm ăn ra saoắ ơ ả ướ ế ử ỹ ố  

- rõ ràng đây là m ng b ng ch ng r t quan tr ng. Và th  đ n, c n nghiênả ằ ứ ấ ọ ứ ế ầ  

c u xem nh ng s  khác bi t gi a chúng là gì.ứ ữ ự ệ ữ  

Trình bày trên đây cũng đã hé m  cho chúng ta th y m t qu  m  đ n khiở ấ ộ ỹ ở ế  

c n thi t cũng ph i đ c "đóng" l i m t cách t  nguy n. Nh ng qu  mầ ế ả ượ ạ ộ ự ệ ữ ỹ ở 

đã phát tri n quá đ  có th  làm cho chi c áo qu n lý không còn phát huyể ộ ể ế ả  

và b n thân nh ng anh kh ng l  đó s  nh n ra ngay mình càng tr  nênả ữ ổ ồ ẽ ậ ở  

n ng n  n u c  "m " ti p t c. H  s  quy t đ nh đóng l i. Nh ng chínhặ ề ế ứ ở ế ụ ọ ẽ ế ị ạ ư  

xác là "đóng b t" thôi ch  không đóng h n, tr ng hu ng này thu t ng  g iớ ứ ẳ ạ ố ậ ữ ọ  

là "closed fund", ta có th  di n đ t là qu  h  t ng đ u t  đ c khép l i,ể ễ ạ ỹ ỗ ươ ầ ư ượ ạ  

hay g i "qu  khép" cho g n. Qu  khép là qu  h  t ng đã quá no, khôngọ ỹ ọ ỹ ỹ ỗ ươ  

còn phát hành ch ng ch  đ u t  cho nh ng ng i m i đang mu n tham giaứ ỉ ầ ư ữ ườ ớ ố  

vào qu . Tuy nhiên nó cũng có th  ti p t c bán cho nh ng c  đông hi nỹ ể ế ụ ữ ổ ệ  

h u. ữ  

Có m y đi m ta c n l u ý. Th  nh t, khi qu  đã đ c khép closed, khôngấ ể ầ ư ứ ấ ỹ ượ  

nh t thi t ph i có m t qu  phiên b n clone ra đ i. Th  hai, qu  khépấ ế ả ộ ỹ ả ờ ứ ỹ  

closed fund v n là m t qu  h  t ng v n là lo i qu  m  không nên nh mẫ ộ ỹ ỗ ươ ẫ ạ ỹ ở ầ  

l n v i qu  đóng closed – end fund - chính vì v y mà bài này m i có ý gi iẫ ớ ỹ ậ ớ ớ  

thi u thu t ng  "khép" đ  d ch cùng t  "closed”. Và th  ba, ta c n l u ýệ ậ ữ ể ị ừ ứ ầ ư  

thêm m t l n n a, đó là, qu  này m i ch  khép thôi ch  không đóng c a,ộ ầ ữ ỹ ớ ỉ ứ ử  

nó v n đang ho t đ ng và có khi v n r t d  d i. Các qu  khép không cóẫ ạ ộ ẫ ấ ữ ộ ỹ  

s  chuy n đ i b n ch t pháp lý nào, m c dù, tuỳ theo lu t l  nó cũng cóự ể ổ ả ấ ặ ậ ệ  



th  làm th  t c chuy n qua qu  đóng. Nh ng th c t  s  không đ n gi nể ủ ụ ể ỹ ư ự ế ẽ ơ ả  

nh  v y, vì ta nên nh  r ng ng i đ u t  khi tham gia vào m t qu  đ uư ậ ớ ằ ườ ầ ư ộ ỹ ầ  

t  nào đó h  th ng có khuynh h ng theo "gu". ư ọ ườ ướ  

Các lo i công ty đ u t , dù đang gi ng lên ng n c  c a lo i qu  nào điạ ầ ư ươ ọ ờ ủ ạ ỹ  

chăng n a, đ u mang h i h ng đang c nh tranh m t cách t  nh  v i khữ ề ơ ướ ạ ộ ế ị ớ ả 

năng thu hút v n c a các đ nh ch  tài chính khác. ố ủ ị ế

Qu  đ u t  và công ty qu n lý qu  theo quy ch  c a Vi t Namỹ ầ ư ả ỹ ế ủ ệ

Sau khi có các c  s  pháp lý v  th  tr ng ch ng khoán TTCK t i Vi tơ ở ề ị ườ ứ ạ ệ  

Nam, c  th  là sau Ngh  đ nh 48/1998/NĐ/CP, cùng v i m t s  văn ki nụ ể ị ị ớ ộ ố ệ  

quan tr ng khác, U  Ban Ch ng Khoán Nhà n c Vi t Nam SSC đã banọ ỷ ứ ướ ệ  

hành quy ch  v  t  ch c và ho t đ ng c a qu  đ u t  ch ng khoán vàế ề ổ ứ ạ ộ ủ ỹ ầ ư ứ  

công ty qu n lý qu . Bài này ch  khái quát l i m t s  đi m n i b t đả ỹ ỉ ạ ộ ố ể ổ ậ ể 

ng i đ c tham kh o.ườ ọ ả  

Theo tinh th n c a quy ch , ch  có hai lo i qu  căn b n đ c đ  c p, đóầ ủ ế ỉ ạ ỹ ả ượ ề ậ  

là qu  đ u t  ch ng khoán đóng qu  đóng và qu  đ u t  ch ng khoán mỹ ầ ư ứ ỹ ỹ ầ ư ứ ở 

qu  m . Nh  th , m c nhiên có th  hi u là các hình thái qu  khác khôngỹ ở ư ế ặ ể ể ỹ  

ho c ch a đ c thành l p. Theo đ nh nghĩa c a quy ch , m t qu  đ cặ ư ượ ậ ị ủ ế ộ ỹ ượ  

g i là đóng khi ng i đ u t  không th  bán l i ch ng ch  đ u t  cho quọ ườ ầ ư ể ạ ứ ỉ ầ ư ỹ 

đó trong su t th i gian t n t i c a qu . Ng c l i, đ i v i qu  m , ng iấ ờ ồ ạ ủ ỹ ượ ạ ố ớ ỹ ở ườ  

đ u t  đ c quy n bán l i ch ng ch  đ u t  cho qu  mà h  đã mua.ầ ư ượ ề ạ ứ ỉ ầ ư ỹ ọ  



Tham gia trong quá trình ho t đ ng c a qu  ch  y u có công ty qu n lýạ ộ ủ ỹ ủ ế ả  

qu  và ngân hàng giám sát. Công ty qu n lý qu  là th c th  đ ng ra qu nỹ ả ỹ ự ể ứ ả  

lý qu , phát hành ch ng ch  đ u t , c  ng i đi u hành, qu n lý ho tỹ ứ ỉ ầ ư ử ườ ề ả ạ  

đ ng và ch u trách nhi m v  hi u qu  và pháp lý c a qu . Ngân hàngộ ị ệ ề ệ ả ủ ỹ  

giám sát đ m nh n vi c b o qu n, l u ký các ch ng khoán hàng hoá màả ậ ệ ả ả ư ứ  

qu  n m gi  đ  kinh doanh, l u gi  các h p đ ng kinh t , các ch ng tỹ ắ ữ ể ư ữ ợ ồ ế ứ ừ 

có liên quan t i tài s n c a qu , đ ng th i giám sát ho t đ ng c a quớ ả ủ ỹ ồ ờ ạ ộ ủ ỹ 

đ u t  ch ng khoán và công ty qu n lý qu .ầ ư ứ ả ỹ  

Theo n i dung c a quy ch  thì công ty qu n lý qu  và qu  đ u t  ch ngộ ủ ế ả ỹ ỹ ầ ư ứ  

khoán là hai th c th  đ c c  c u và t  ch c khác nhau. V  nguyên t c,ự ể ượ ơ ấ ổ ứ ề ắ  

công ty qu n lý qu  cùng lúc có th  khai sinh và qu n lý nhi u qu  đ cả ỹ ể ả ề ỹ ộ  

l p nhau. Đ ng th i có s  đ c l p c  v  tài s n, các nghĩa v  tài chínhậ ồ ờ ự ộ ậ ả ề ả ụ  

gi a công ty qu n lý qu  và m t qu  đ u t  nào đó. ữ ả ỹ ộ ỹ ầ ư  

Ng i đi u hành qu  là ng i đ c công ty qu n lý qu  ch  đ nh đ  tr cườ ề ỹ ườ ượ ả ỹ ỉ ị ể ự  

ti p đi u hành ho t đ ng c a m t qu . Trong khi công ty qu n lý quế ề ạ ộ ủ ộ ỹ ả ỹ 

đ c t  ch c và ho t đ ng nh  m t doanh nghi p, có đ y đ  t  cáchượ ổ ứ ạ ộ ư ộ ệ ầ ủ ư  

pháp nhân, có h i đ ng qu n tr  và h  th ng hành chính nhân s ,… thì quộ ồ ả ị ệ ố ự ỹ 

đ u t  là m t t p h p có đi u l  và tài s n đ c l p nh ng không có bầ ư ộ ậ ợ ề ệ ả ộ ậ ư ộ 

máy đi u hành riêng g n tr c ti p v i nó. Qu  đ u t  không có pháp nhânề ắ ự ế ớ ỹ ầ ư  

mà ch  có "đ i h i nh ng ng i đ u t ” do công ty qu n lý qu  ho cỉ ạ ộ ữ ườ ầ ư ả ỹ ặ  

ngân hàng giám sát tri u t p có đi u ki n và tuỳ thu c vào tình hu ngệ ậ ề ệ ộ ố  

đ c nêu trong quy ch . Các qu  đ u t  khi đ c t  ch c theo quy chượ ế ỹ ầ ư ượ ổ ứ ế 

c a SSC thì th c ch t có th  xem là các s n ph m c a công ty qu n lýủ ự ấ ể ả ẩ ủ ả  

qu  đ u t . Tuy nhiên, theo đ nh nghĩa c a quy ch , chúng l i đ c xemỹ ầ ư ị ủ ế ạ ượ  

là tài s n "u  thác" cho công ty qu n lý qu  đ  qu n lý Đi u 3.I. Đ ngả ỷ ả ỹ ể ả ề ồ  

th i quy n l i và nghĩa v  đ i v i m t qu  c a công ty qu n lý qu  nàoờ ề ợ ụ ố ớ ộ ỹ ủ ả ỹ  



có th  đ c chuy n nh ng cho m t công ty qu n lý qu  khác Đi u 15ể ượ ể ượ ộ ả ỹ ề  

c a quy ch , n u đ c U  Ban Ch ng Khoán Nhà N c ch p thu n.ủ ế ế ượ ỷ ứ ướ ấ ậ  

M t s  quy đ nh v  c  c u v n và đi u ki n đ u t  c a công ty qu n lýộ ố ị ề ơ ấ ố ề ệ ầ ư ủ ả  

qu  và qu  đ u t , đ c nêu đ c tr ng trong quy ch , nh  sau t p trungỹ ỹ ầ ư ượ ặ ư ế ư ậ  

ch  y u  đi u 14 c a quy ch :ủ ế ở ề ủ ế  

- M t qu  đ u t  ch ng khoán, nói chung, c  qu  đóng ho c qu  m ,ộ ỹ ầ ư ứ ả ỹ ặ ỹ ở  

ph i đ u t  t i thi u 60% t ng giá tr  tài s n c a qu  vào ch ng khoánả ầ ư ố ể ổ ị ả ủ ỹ ứ  

đ u t  tài chính.ầ ư

- M t qu  không đ c n m gi  quá 15% t ng giá tr  ch ng khoán đangộ ỹ ượ ắ ữ ổ ị ứ  

l u hành c a m t công ty c  ph n đ i chúng đã phát hành ch ng khoán.ư ủ ộ ổ ầ ạ ứ

- M t qu  không đ c s  d ng quá 10% t ng tr  giá tài s n c a mình độ ỹ ượ ử ụ ổ ị ả ủ ể 

đ u t  t p trung vào ch ng khoán đang l u hành c a riêng m t công tyầ ư ậ ứ ư ủ ộ  

đ i chúng nào đó đã phát hành ch ng khoán.ạ ứ

- M t qu  không đ c n m gi  quá 10% t ng v n c  ph n c a m t côngộ ỹ ượ ắ ữ ổ ố ổ ầ ủ ộ  

ty không niêm y t, đ ng th i không đ c s  d ng quá 5% t ng giá tr  tàiế ồ ờ ượ ử ụ ổ ị  

s n c a qu  đ  đ u t  vào riêng t i m t công ty không niêm y t nào đó.ả ủ ỹ ể ầ ư ạ ộ ế

- M t qu  không đ c n m gi  quá 30% t ng giá tr  tài s n c a các côngộ ỹ ượ ắ ữ ổ ị ả ủ  

ty trong cùng m t t p đoàn hay m t nhóm công ty có quan h  s  h u l nộ ậ ộ ệ ở ữ ẫ  

nhau.

- Công ty qu n lý qu  không đ c phép dùng v n và tài s n c a các quả ỹ ượ ố ả ủ ỹ 

do mình qu n lý đ  mua quá 49% t ng tr  giá ch ng khoán đang l u hànhả ể ổ ị ứ ư  

c a m t t  ch c phát hành đã tham gia TTCK ho c m t công ty khôngủ ộ ổ ứ ặ ộ  

niêm y t.ế  



Theo nh  các đi u ki n đ c li t kê trên đây, phép th  75 – 5 - 10 trongư ề ệ ượ ệ ử  

bài trình bày v  "Các Lo i Qu  Đ u T " theo lu t 1940 c a Hoa Kỳ, thì ề ạ ỹ ầ ư ậ ủ ở 

ta phép th  này có th  hi u t ng ng là 60 – 10 – 15:ử ể ể ươ ứ

- 60% tài s n ho c h n ph i đ c đ u t  vào ch ng khoán,ả ặ ơ ả ượ ầ ư ứ

- Ch  đ c s  d ng 10% ho c ít h n tài s n c a qu  đê đ u t  t p trungỉ ượ ử ụ ặ ơ ả ủ ỹ ầ ư ậ  

vào c  ph n c a m t công ty đ i chúng,ổ ầ ủ ộ ạ

- Không đ c n m gi  quá 15% t ng tr  giá c  ph n đang l u hành c aượ ắ ữ ổ ị ổ ầ ư ủ  

m t công ty đ i chúng.ộ ạ  

M t quy đ nh khác c n l u ý là qu  m , theo quy ch  c a SSC, có sộ ị ầ ư ỹ ở ế ủ ố 

l ng ch ng ch  phát hành h n ch  theo m t m c t i đa đã đ c đăng kýượ ứ ỉ ạ ế ộ ứ ố ượ  

và ch p thu n. Đi u này có nghĩa g n nh  là t ng v n huy đ ng c a quấ ậ ề ầ ư ổ ố ộ ủ ỹ 

m  b  gi i h n tr c. Không gi ng nh  c  ch  huy đ ng và qu n lý v nở ị ớ ạ ướ ố ư ơ ế ộ ả ố  

c a m t mutual fund qu  h  t ng mà ta đã kh o sát tr c đây.ủ ộ ỹ ỗ ươ ả ướ  

So l i v i các phân tích chung v  qu  đ u t  mà ta đã có d p tìm hi u, m tạ ớ ề ỹ ầ ư ị ể ộ  

s  quy đ nh c t lõi trong quy ch  qu  đ u t  c a ta có nh ng s  khácố ị ố ế ỹ ầ ư ủ ữ ự  

nhau r t c  b n. Nhân ti n, đ  có m t khái ni m so sánh, ta có th  nêu l iấ ơ ả ệ ể ộ ệ ể ạ  

d i đây m t s  thông tin có liên quan đã đ  c p trong lo t bài v  quướ ộ ố ề ậ ạ ề ỹ 

đ u t , h u giúp cho vi c tham kh o và nh n d ng d  dàng h n. Cách tầ ư ầ ệ ả ậ ạ ễ ơ ổ 

ch c qu  theo lu t 1940 c a M  có nh ng đi m khác ta nh  sau:ứ ỹ ậ ủ ỹ ữ ể ư

- Các qu  đ u t  th ng đ c t  ch c theo m t th c th  kinh doanh tàiỹ ầ ư ườ ượ ổ ứ ộ ự ể  

chính có t  ch c đ c l p, ph c v  quy n l i và theo khuynh h ng c aổ ứ ộ ậ ụ ụ ề ợ ướ ủ  

ng i đ u t . V  nguyên t c công ty và qu  là m t. Nh ng cũng có thườ ầ ư ề ắ ỹ ộ ư ể 

đ c t  ch c ho c h p nh t thành nhóm qu  d i m t công ty lãnh đ o,ượ ổ ứ ặ ợ ấ ỹ ướ ộ ạ  



theo th  th c t p đoàn đi u ph i đ c bi t cho các qu  h  t ng đ u tể ứ ậ ề ố ặ ệ ỹ ỗ ươ ầ ư 

chuyên sâu khác nhau theo tr c h  "gia đình", nh  trong các "family ofự ệ ư  

funds". Ng i đ u t  mua c  ph n c a qu  là các c  đông, h  có quy nườ ầ ư ổ ầ ủ ỹ ổ ọ ề  

l i và nghĩa v  gi ng nh  b t c  c  đông c a m t công ty đ ng d ng nàoợ ụ ố ư ấ ứ ổ ủ ộ ồ ạ  

khác.

- Các công ty đ u t  chuyên nghi p đ u t  trong TTCK có th  đ c tầ ư ệ ầ ư ể ượ ổ 

ch c và đi u hành theo c  ch  qu  đóng ho c qu  m . Qu  đóng có v nứ ề ơ ế ỹ ặ ỹ ở ỹ ố  

c  ph n c  đ nh, hay đ c xem là c  đ nh. Qu  m , còn g i là qu  hổ ầ ố ị ượ ố ị ỹ ở ọ ỹ ỗ 

t ng mutual fund, v n huy đ ng có th  tăng lên liên t c, n u s  l ngươ ố ộ ể ụ ế ố ượ  

c  ph n ch ng ch  qu  đ u t  gia nh p cao h n s  c  ph n hoàn l i đổ ầ ứ ỉ ỹ ầ ư ậ ơ ố ổ ầ ạ ể 

rút lui, cũng có th  nó s  b  ngày càng teo l i n u s  c  ph n hoàn l i để ẽ ị ạ ế ố ổ ầ ạ ể 

rút lui nhi u h n c  ph n gia nh p.ề ơ ổ ầ ậ  

- Các công ty đ u t  đăng ký ho t đ ng v i U  Ban Ch ng Khoán Nhàầ ư ạ ộ ớ ỷ ứ  

N c có ý nghĩa gi ng nh  các công ty c  ph n mu n phát hành c  ph nướ ố ư ổ ầ ố ổ ầ  

ra đ i chúng. Các công ty đ u t  không ph i là thành viên c a các TTCK.ạ ầ ư ả ủ  

Vi c đi u hành sinh l i cho qu  đ c th c hi n b ng h p đ ng thuê cóệ ề ợ ỹ ượ ự ệ ằ ợ ồ  

th i h n v i các nhà qu n lý danh m c đ u t  chuyên nghi p và th ngờ ạ ớ ả ụ ầ ư ệ ườ  

là các chuyên gia lão luy n đã có thành tích su t s c trên các th  tr ng tàiệ ấ ắ ị ườ  

chính và ch ng khoán. Vi c mua bán ch ng khoán hàng hoá đ c th cứ ệ ứ ượ ự  

hi n thông qua c  ch  c a TTCK, v i đ y đ  các th  t c nh  m t kháchệ ơ ế ủ ớ ầ ủ ủ ụ ư ộ  

hàng. 

N  l c dành cho s  ra đ i c a quy ch  công ty qu n lý qu  và qu  đ u tỗ ự ự ờ ủ ế ả ỹ ỹ ầ ư 

là m t c t m c quan tr ng và là quy t tâm l n c a U  Ban Ch ng Khoánộ ộ ố ọ ế ớ ủ ỷ ứ  

Nhà N c Vi t Nam, có ý nghĩa thúc đ y ho t đ ng đ u t  tài chính t iướ ệ ẩ ạ ộ ầ ư ạ  

n c nhà vào bu i đ u còn m i m , nh t là quá trình c  ph n hoá, h pướ ổ ầ ớ ẻ ấ ổ ầ ợ  



nh t các đ nh ch  v  m t lu t cho các lo i công ty và đ c bi t là s  hìnhấ ị ế ề ặ ậ ạ ặ ệ ự  

thành c a th  tr ng ch ng khoán. Nh ng c  s  n n t ng c a quy ch  làủ ị ườ ứ ữ ơ ở ề ả ủ ế  

r t c n thi t đ  tri n khai. Vi c thích ng và hoàn ch nh s  c n có th iấ ầ ế ể ể ệ ứ ỉ ẽ ầ ờ  

gian. 

Trái phi u trong TTCK: N n t ng trái phi u và cách tính toán l iế ề ả ế ợ  
su t - ph n 1ấ ầ

Trong th i gian kh i đ ng th  tr ng ch ng khoán TTCK t i Vi t Nam taờ ở ộ ị ườ ứ ạ ệ  
đ c nghe nhi u đ n kh  năng m  đ u v i m t kh i l ng giao d chượ ề ế ả ở ầ ớ ộ ố ượ ị  
nghiêng v  trái phi u. Tuy nhiên, đó không ph i là chuy n riêng  Vi tề ế ả ệ ở ệ  
Nam mà là đ c đi m ph  bi n c a h u nh  t t c  các TTCK trên thặ ể ổ ế ủ ầ ư ấ ả ế 
gi i. ớ

 M  ch ng h n, t  tr ng huy đ ng v n b ng phát hành m i c  phi uỞ ỹ ẳ ạ ỷ ọ ộ ố ằ ớ ổ ế  
ch  dao đ ng kho ng t  5 đ n 7%, còn l i là trái phi u. Do đó th  tr ngỉ ộ ả ừ ế ạ ế ị ườ  
trái phi u có th  r t l n, l n h n c  ch c l n th  tr ng c  phi u làế ể ấ ớ ớ ơ ả ụ ầ ị ườ ổ ế  
chuy n bình th ng. S  v n hành c a th  tr ng trái phi u đã đ c cácệ ườ ự ậ ủ ị ườ ế ượ  
n c có h  th ng tài chính chuyên sâu chu n hoá, phát tri n và đi u hànhướ ệ ố ẩ ể ề  
nh  m t công ngh . Nh ng nguyên t c n n t ng và ph ng th c tính toánư ộ ệ ữ ắ ề ả ươ ứ  
nhìn chung đ c xây d ng và tuân th  theo khái quát khoa h c có đ  phượ ự ủ ọ ộ ổ 
bi n cao.ế  

T ng quátổ

Trái phi u dù n b t c  d i hình th c nào cũng ch  là m t công c  gi yế ẩ ấ ứ ướ ứ ỉ ộ ụ ấ  
n . Ng i phát hành đi vay n  thông qua cam k t trong trái phi u có nghĩaợ ườ ợ ế ế  
v  tr  g c và lãi cho ng i mua gi  trái phi u đó.ụ ả ố ườ ữ ế  

Trong quan h  v  trái phi u, ng i ta th ng nh c đ n thu t ng  "nghĩaệ ề ế ườ ườ ắ ế ậ ữ  
v ”. Đó là s  ràng bu c v  pháp lý đ i v i ng i phát hành ph i th c thiụ ự ộ ề ố ớ ườ ả ự  
l i h a tr  lãi đ nh kỳ th ng là hai l n m i năm theo thông l  c a TTCKờ ứ ả ị ườ ầ ỗ ệ ủ  
cho ng i c m trái phi u. Thu nh p c a ng i đ u t  mua trái phi u choườ ầ ế ậ ủ ườ ầ ư ế  
vay th  hi n g n nh  ch c ch n  ph n lãi "c ng” này cho t i khi nàoể ệ ầ ư ắ ắ ở ầ ứ ớ  
nhà phát hành ch a làm xong nghĩa v  tr  n . Thu t ng  nghĩa vư ụ ả ợ ậ ữ ụ 



obligation trong quan h  lu t và tài chánh có khi đ c khái quát hoá là mónệ ậ ượ  
n .ợ  

N u c  phi u ch  h n ch  trong ph m vi các công ty c  ph n thì các tráiế ổ ế ỉ ạ ế ạ ổ ầ  
phi u có s  tham gia r ng h n nhi u v  phía các ch  th  phát hành. B iế ự ộ ơ ề ề ủ ể ở  
vì không ch  có công ty c  ph n, mà còn các công ty qu c doanh, chínhỉ ổ ầ ố  
ph  trung ng và đ a ph ng, … đ u có th  huy đ ng tài chính b ngủ ươ ị ươ ề ể ộ ằ  
ph ng ti n trái phi u.ươ ệ ế  

Các đi u ki n căn b nề ệ ả  

- Th  nh t là m nh giá: Khác v i c  ph n, m nh giá trái phi u là y u tứ ấ ệ ớ ổ ầ ệ ế ế ố 
đ c xác l p r t rõ ràng, vì đây là c  s  đ t n n móng cho các quan hượ ậ ấ ơ ở ặ ề ệ 
nghĩa v  su t chi u dài t n t i c a trái phi u. Trong ti ng Anh, m nh giáụ ố ề ồ ạ ủ ế ế ệ  
th ng đ c di n đ t b ng t  face value; nh ng h  cũng dùng r t phườ ượ ễ ạ ằ ừ ư ọ ấ ổ 
bi n các t  face amount, principal amount, hay par value. M nh giá tráiế ừ ệ  
phi u th ng đ c đ nh chu n  các s  càng ch n càng t t nhi u zero,ế ườ ượ ị ẩ ở ố ẵ ố ề  
tuỳ theo giá tr  đ ng b c  m i n c, đ ng th i cũng là đ  giúp cho vi cị ồ ạ ở ỗ ướ ồ ờ ể ệ  
giao d ch thu n ti n. Th ng th ng m i th  tr ng s  có nh ng m nhị ậ ệ ườ ườ ỗ ị ườ ẽ ữ ệ  
giá đ c chu ng nh t và đ c khuy n khích s  d ng. Ví d   M  hi nượ ộ ấ ượ ế ử ụ ụ ở ỹ ệ  
nay khi nói đ n trái phi u trong TTCK thì dân chúng có thói quen liênế ế  
t ng ngay đ n lo i 1.000USD. Lo i 5.000USD cũng ph  bi n nh ngưở ế ạ ạ ổ ế ư  
không b ng lo i 1.000USD. Nh ng lo i nh  h n 1.000USD g i là "babyằ ạ ữ ạ ỏ ơ ọ  
bond" trái phi u nh  l  đ c các công ty c n huy đ ng vét th ng là đế ỏ ẻ ượ ầ ộ ườ ể 
l p qu  hoàn trái ho c hoán n  cho các lo i trái phi u tr  lãi cao đã huyậ ỹ ặ ợ ạ ế ả  
đ ng tr c đó nh ng không nh  h n 1.000USD. Các baby bond ph i ch uộ ướ ư ỏ ơ ả ị  
phí giao d ch đ t h n.ị ắ ơ  

T i Vi t Nam, trong th i gian kh i đ ng đ  chu n b  cho vi c ra đ iạ ệ ờ ở ộ ể ẩ ị ệ ờ  
TTCK, ta cũng đang quan tâm đ n m t m nh giá đ ng b  đ  đáp ng yêuế ộ ệ ồ ộ ể ứ  
c u k  thu t trong giao d ch. Có th  nói, Ngân Hàng Đ u T  Phát Tri nầ ỹ ậ ị ể ầ ư ể  
VN BIDV là nhà phát hành tiên phong lo i trái phi u tiêu chu n này, vàoạ ế ẩ  
tháng 11 và 12 năm 1999, v i các m nh giá chu n là 10.000.000 VNĐ vàớ ệ ẩ  
1000 USD. 

- Th  hai là lãi su t: Đây là thành t  xác đ nh quy n l i v  thu nh p đ nhứ ấ ố ị ề ợ ề ậ ị  
kỳ ph n c ng cho ng i s  h u trái phi u ch  n . Thu t ng  ti ng Anhầ ứ ườ ở ữ ế ủ ợ ậ ữ ế  
g i đây là coupon, coupon rate ho c nominal yield, c  ba t  này khi di nọ ặ ả ừ ễ  
đ t trong khung c nh lãi su t trái phi u thì không có gì khác nhau c . ạ ả ấ ế ả Ở 
Vi t Nam ta đã quen g i lãi su t theo tháng, nh ng sau này khi ti p c nệ ọ ấ ư ế ậ  
trái phi u c n nh  lãi su t đó đ c tính trên c  s  m t năm. Ti n lãi, theoế ầ ớ ấ ượ ơ ở ộ ề  
thông l  đã ph  bi n, đ c tr  c  n a năm m t l n, nên khi tính toán taệ ổ ế ượ ả ứ ử ộ ầ  
c n c a đôi lãi năm ra hai ph n b ng nhau. Ch ng h n trái phi u m nhầ ư ầ ằ ẳ ạ ế ệ  



giá 10.000.000đ, l i su t danh nghĩa nominal yield = lãi su t = rate ofợ ấ ấ  
interest là 10% thì m i sáu tháng trái phi u đó nh n đ c 500.000đ, và tỗ ế ậ ượ ừ 
đó tính ra tháng, ra ngày. Đi u này xem ch ng quá đ n gi n, nh ng l i làề ừ ơ ả ư ạ  
nh ng c  s  chi li không kém ph n ph c t p và không th  xem th ng,ữ ơ ở ầ ứ ạ ể ườ  
nh t là đ i v i các nhân viên tr c ti p làm vi c t i các t  ch c trongấ ố ớ ự ế ệ ạ ổ ứ  
TTCK. Ch ng h n khi h  ph i xác đ nh ngày cho vi c tính lãi d n l iẳ ạ ọ ả ị ệ ồ ạ  
accrued interest đ  phân đ nh quy n l i khi mua bán trái phi u.ể ị ề ợ ế  

- Th  ba là th i gian đáo h n: V i t t c  các lo i trái phi u bình th ng,ứ ờ ạ ớ ấ ả ạ ế ườ  
vi c hoàn tr  l i ti n g c s  đ c th c hi n vào ngày đáo h n maturity.ệ ả ạ ề ố ẽ ượ ự ệ ạ  
Ngày đáo h n còn là c  s  quan tr ng đ  xác đ nh các kỳ tr  lãi. Do kỳ trạ ơ ở ọ ể ị ả ả 
lãi đ c xác đ nh m i năm hai l n, các báo cáo tài chính ti ng Anh và gi iượ ị ỗ ầ ế ớ  
chuyên nghi p th ng s  d ng các m u t  vi t t t đ  ch  các kỳ tr  lãiệ ườ ử ụ ẫ ự ế ắ ể ỉ ả  
cho t ng lo i trái phi u. Ví d : trái phi u J&J, tr  lãi vào ngày 1 thángừ ạ ế ụ ế ả  
Giêng và 1 tháng B y; trái phi u F&A tr  lãi vào ngày 1 tháng Hai và 1ả ế ả  
tháng Tám; J&D tr  lãi ngày 1 tháng Sáu và 1 tháng Ch p d ng l ch,…ả ạ ươ ị  

T i các th  tr ng phát tri n, vi c quy đ nh s  ngày trong năm và ph ngạ ị ườ ể ệ ị ố ươ  
pháp đ m ngày đ c chu n hoá tuỳ theo lo i trái phi u.  M  trái phi uế ượ ẩ ạ ế Ở ỹ ế  
công ty và trái phi u đô th  đ c tính theo năm có 360 ngày và tháng có 30ế ị ượ  
ngày k  c  tháng Hai. Nh ng trái phi u chính ph  thì l i tính m t năm làể ả ư ế ủ ạ ộ  
365 ngày và tháng tính theo ngày l ch th c t .ị ự ế  

Có 3 lo i c  c u đáo h n căn b n c a m t đ t phát hành trái phi u.ạ ơ ấ ạ ả ủ ộ ợ ế  

1. Lo i trái phi u có th i h n c  đ nh term bonds đáo h n t t c  cùng m tạ ế ờ ạ ố ị ạ ấ ả ộ  
lúc.

2. Lo i trái phi u đáo h n theo nhóm serial bonds t ng kỳ, lo i này đ cạ ế ạ ừ ạ ượ  
phát hành m t đ t nh ng có kỳ đáo h n khác nhau theo l ch trình đ nhộ ợ ư ạ ị ị  
tr c. Ví d : m t trái phi u đô th  có l ng phát hành 100 t  đ ng có l chướ ụ ộ ế ị ượ ỷ ồ ị  
đáo h n m i năm 5 t  su t trong chi u dài t n t i c a đ t đó là 20 năm.ạ ỗ ỷ ố ề ồ ạ ủ ợ

3. Lo i trái phi u đáo h n k t h p balloon bonds đáo h n t ng ph nạ ế ạ ế ợ ạ ừ ầ  
nh ng đa ph n là vào kỳ cu i cùng. Ví d  m t đ t phát hành trái phi uư ầ ố ụ ộ ợ ế  
"balloon" có th  m i năm thu h i 3% giá tr  phát hành ban đ u trong vòngể ỗ ồ ị ầ  
20 năm, r i sau đó t t toán 40% còn l i vào năm đáo h n. T  balloon choồ ấ ạ ạ ừ  
ta khái ni m ph n phình ra n m  cu i trái bóng.ệ ầ ằ ở ố  

Đ  phù h p v i k  ho ch s  d ng tài chính và tính toán hi u qu  kinh t ,ể ợ ớ ế ạ ử ụ ệ ả ế  
m t nhà phát hành có th  bán trái phi u tr i ra qua vài ba năm, h  s  thuộ ể ế ả ọ ẽ  
x p đ t phát hành theo t ng sê- ri tách bi t.ế ợ ừ ệ  

Các hình th c phát hànhứ  



Trái phi u vô danh:ế

Lo i trái phi u không ghi tên ng i s  h u c  trên t  trái phi u l n trênạ ế ườ ở ữ ả ờ ế ẫ  
s  sách c a nhà phát hành g i là trái phi u vô danh. Ai c m trái phi u làổ ủ ọ ế ầ ế  
ch , nên ti ng Anh g i đó là "bearer bond". Trái phi u này có phi u tr  lãiủ ế ọ ế ế ả  
đi li n theo. Đ n kỳ tr  lãi, ng i c m trái phi u tách phi u lãi t ng ngề ế ả ườ ầ ế ế ươ ứ  
ra r i g i cho n i ph  trách tr  lãi, th ng đ c các ngân hàng ho c b uồ ở ơ ụ ả ườ ượ ặ ư  
đi n đ m nh n. Khi đáo h n, ng i c m gi  trái phi u g i tr  t  tráiệ ả ậ ạ ườ ầ ữ ế ở ả ờ  
phi u l i cho n i đ c ch  đ nh đ  nh n ti n g c.ế ạ ơ ượ ỉ ị ể ậ ề ố  

Trái phi u ký danh.ế

Trái phi u ký danh registered bond có ghi tên và đ a ch  c a ng i s  h uế ị ỉ ử ườ ở ữ  
ng i gi  = holder trên t  trái phi u và trong s  sách c a nhà phát hành.ườ ữ ờ ế ổ ủ  
Lo i này có th  th c hi n theo hai cách: ch  ký danh ph n g c thôi ho cạ ể ự ệ ỉ ầ ố ặ  
ký danh đ y đ .ầ ủ  

- M t trái phi u g i là ch  ký danh ph n g c registered as to principal onlyộ ế ọ ỉ ầ ố  
thì tên và đ a ch  c a ng i s  h u s  đ c ghi nh n, m c đích là đ  choị ỉ ủ ườ ở ữ ẽ ượ ậ ụ ể  
ng i phát hành bi t mà g i tr c ti p các thông tin, thông báo và tr  ti nườ ế ở ự ế ả ề  
g c cho ng i s  h u khi đáo h n. Các kho n ti n lãi đ c nh n b ngố ườ ở ữ ạ ả ề ượ ậ ằ  
các coupon tr  lãi gi ng nh  tr ng h p trái phi u vô danh.ả ố ư ườ ợ ế  

- M t trái phi u ký danh đ y đ  fully registered bond khi tên và đ a ch  c aộ ế ầ ủ ị ỉ ủ  
ng i s  h u đ c ghi ra đ  dùng cho các m c đích liên h , tr  ti n g cườ ở ữ ượ ể ụ ệ ả ề ố  
khi đáo h n và c  vi c tr  lãi đ nh kỳ cũng s  đ c th c hi n đích danh.ạ ả ệ ả ị ẽ ượ ự ệ  
D ng trái phi u này có th  không c n coupon, b i vì nhà phát hành c  đ nạ ế ể ầ ở ứ ế  
kỳ tr  lãi là g i chi phi u cho ng i s  h u đã đ c đăng tên.ả ở ế ườ ở ữ ượ  

Ngày nay t i các th  tr ng phát tri n, m t d ng ký danh đ y đ  đangạ ị ườ ể ộ ạ ầ ủ  
đ c th c hi n r ng rãi và đã tr  thành u th , đó là hình th c bút toánượ ự ệ ộ ở ư ế ứ  
ghi s  book entry form. V i s  tr  giúp c a ngành đi n toán, quy n sổ ớ ự ợ ủ ệ ề ở 
h u đ c h  th ng vi x  lý qu n theo d  li u, không c n có t  trái phi uữ ượ ệ ố ử ả ữ ệ ầ ờ ế  
in theo l i c  đi n. Ai mu n có t  trái phi u "s  đ c" thì ph i yêu c uố ổ ể ố ờ ế ờ ượ ả ầ  
và tr  chi phí. Vào nh ng tháng cu i năm 1999, ngân hàng BIDV t i Vi tả ữ ố ạ ệ  
Nam cũng đã công b  ti n hành khai thác ph ng th c này.ố ế ươ ứ  

Giá cả 

Theo thông l  và yêu c u chu n hoá trong k  thu t giao d ch nh t là  thệ ầ ẩ ỹ ậ ị ấ ở ị 
tr ng th  c p, giá trái phi u đ c bi u th  theo m t bách phân c a m nhườ ứ ấ ế ượ ể ị ộ ủ ệ  
giá. Ch ng h n, n u m nh giá trái phi u là $1.000 giá y t 100 có nghĩa làẳ ạ ế ệ ế ế  
100% c a $1.000. Giá này g i là ngang m nh giá par. N u giá trái phi uủ ọ ệ ế ế  
đ  là 95 có nghĩa r ng nó b ng 95% m nh giá, đ i v i trái phi u m nhể ằ ằ ệ ố ớ ế ệ  
giá $1.000 thì giá đó là $950. Khi giá trái phi u th p h n m nh giá thìế ấ ơ ệ  



ng i ta g i nó đang n m  m c discount, ta có th  t m d ch cho d  phânườ ọ ằ ở ứ ể ạ ị ễ  
bi t là m c âm giá.ệ ứ  

Tr ng h p giá nêu 110 th  hi n giá tr  b ng 110% m nh giá, t c giá tráiườ ợ ể ệ ị ằ ệ ứ  
phi u đang  m c $1.100 so v i m nh giá $1.000. N u giá th  tr ng caoế ở ứ ớ ệ ế ị ườ  
h n m nh giá thì thu t ng  th  tr ng g i là m c premium, cũng v y, taơ ệ ậ ữ ị ườ ọ ứ ậ  
t m d ch là m c d ng giá.ạ ị ứ ươ  

M c d ngứ ươ             103%    $1030

                              102%    $1020        Trái phi u giao d ch trên m nh giáế ị ệ

                              101%    $1010

Ngang m nh giáệ       100%    $1000

                              99%      $990

M c âmứ                   98%      $980            Trái phi u giao d ch d i m nhế ị ướ ệ  
giá

                              97%      $970 

Ta nên g i là m c âm giá, m c d ng giá ch  y u là đ  phân bi t t ngọ ứ ứ ươ ủ ế ể ệ ươ  
đ i so v i m nh giá g c thôi. N u g i là th p/cao ho c tăng/gi m... cóố ớ ệ ố ế ọ ấ ặ ả  
th  d  b  l n l n v i khái ni m l i/l  hay m c/r , nh ng th  v n c n cóể ễ ị ẫ ộ ớ ệ ờ ỗ ắ ẻ ữ ứ ố ầ  
m t c  s  xác đ nh và cách xem xét khác. Vì b n thân vi c mua trên hayộ ơ ở ị ả ệ  
d i m nh giá ch a th  nào xác đ nh đ c giá đ t, giá r  hay chuy n l iướ ệ ư ể ị ượ ắ ẻ ệ ờ  
l . Chuy n l i l  khi đ c t i các ph n sau ta s  rõ h n. Còn n u g iỗ ệ ờ ỗ ọ ớ ầ ẽ ơ ế ọ  
discount là chi t kh u thì trong đi u ki n này ai chi t kh u cho ai và chi tế ấ ề ệ ế ấ ế  
kh u bao nhiêu, ví d  m t th ng v  mua giá 95 bán l i giá 96 s  ph iấ ụ ộ ươ ụ ạ ẽ ả  
di n đ t th  nào, và nh t là tr ng h p giá  m c premium ph i g i saoễ ạ ế ấ ườ ợ ở ứ ả ọ  
cho n?ổ  

Theo quy c, m i n c 1% c a m nh giá đ c g i là m t đi m. N u giáướ ỗ ấ ủ ệ ượ ọ ộ ể ế  
m t trái phi u thay đ i t  95 lên 96 ch ng h n, thì nó tăng m t đi mộ ế ổ ừ ẳ ạ ộ ể  
point. Giá th c tăng t  $950 lên $960. Do đó m t đi m c a trái phi uự ừ ộ ể ủ ế  
m nh giá $1.000 có giá tr  tuy t đ i là 10 USD. Trong thông tin v  TTCK,ệ ị ệ ố ề  
chúng ta c n nh  thu t ng  đi m s  d ng trong t ng khung c nh di n đ tầ ớ ậ ữ ể ử ụ ừ ả ễ ạ  
s  r t khác nhau.ẽ ấ  

Giá c  trái phi u đ c mua dĩ nhiên là quan tr ng r i. Nh ng y u t  cóả ế ượ ọ ồ ư ế ố  
liên quan sát s n đ n vi c giao d ch trái phi u s  là l i su t yield, t c tườ ế ệ ị ế ẽ ợ ấ ứ ỷ 
l  thu nh p mà ng i đ u t  nh n đ c. Chính đây m i là lĩnh v cệ ậ ườ ầ ư ậ ượ ớ ự  
nghi p v  r t c n hâm đi n u l i cho nhuy n khi tính đ n chuy n l i/lệ ụ ấ ầ ấ ạ ễ ế ệ ờ ỗ 
hay cao/th p. Ta s  bàn đ n  các m c sau trong chuyên đ  này.ấ ẽ ế ở ụ ề  



K  ho ch đ m b o n  Debt serviceế ạ ả ả ợ  

Trong m t đ t phát hành trái phi u, t  ch c phát hành luôn luôn ph i l pộ ợ ế ổ ứ ả ậ  
m t k  ho ch tr  n  và qu n lý đ t vay n  d a trên k  ho ch này. Đây làộ ế ạ ả ợ ả ợ ợ ự ế ạ  
m t bi n pháp nh m b o v  ng i mua trái phi u cho vay, đ ng th i làộ ệ ằ ả ệ ườ ế ồ ờ  
đ  gi  cho th  tr ng trái phi u đ m b o đ c s  v n hành lành m nh.ể ữ ị ườ ế ả ả ượ ự ậ ạ  

N i dung k  ho ch đ m b o n  g m các kho n chi phí tr  lãi, các kho nộ ế ạ ả ả ợ ồ ả ả ả  
tr  lùi v n g c và các yêu c u v  qu  dành riêng sinking fund - ki u đóngả ố ố ầ ề ỹ ể  
h i ch t đ  ph c v  cho đ t n  đ c huy đ ng. Có hai ph ng th c l pụ ế ể ụ ụ ợ ợ ượ ộ ươ ứ ậ  
k  ho ch tr  n :ế ạ ả ợ  

Ph ng th c đ u đ n:ươ ứ ề ặ

Cách thu x p m t k  ho ch chi tr  n  theo ph ng th c đ u đ n levelế ộ ế ạ ả ợ ươ ứ ề ặ  
debt service s  t o ra các kho n chi tr  có s  ti n b ng nhau theo l i càoẽ ạ ả ả ố ề ằ ố  
b ng, nh ng ph n th  hi n ti n g c và ph n th  hi n lãi s  thay đ i theoằ ư ầ ể ệ ề ố ầ ể ệ ẽ ổ  
th i gian. Vi c tính toán m t chu i ti n b ng nhau trong su t th i gianờ ệ ộ ỗ ề ằ ố ờ  
t n t i c a trái phi u không ph i là m t phép tính tài chính đ n thu n màồ ạ ủ ế ả ộ ơ ầ  
s  d a nhi u vào k  ho ch kinh doanh c a công ty đ  so l i v i dòng ti nẽ ự ề ế ạ ủ ể ạ ớ ề  
cash flow trong m t quá trình làm ăn.ộ  

Ph ng th c gi m d n:ươ ứ ả ầ

Đ i v i m t k  ho ch đ m b o tr  n  gi m d n decreasing debt service,ố ớ ộ ế ạ ả ả ả ợ ả ầ  
ti n g c đã huy đ ng c a ng i mua trái phi u s  đ c tr  thành t ngề ố ộ ủ ườ ế ẽ ượ ả ừ  
đ t có quy mô b ng nhau. Khi nh ng kho n ti n g c b ng nhau đ cợ ằ ữ ả ề ố ằ ượ  
hoàn trái đ u đ n ta có h  qu  là ti n lãi s  gi m d n, do đó mà t ng g pề ặ ệ ả ề ẽ ả ầ ổ ộ  
l i s  có các kho n ti n c a l n tr  sau nh  h n l n tr  tr c. Hi u l cạ ẽ ả ề ủ ầ ả ỏ ơ ầ ả ướ ệ ự  
thu x p theo cách nh  v y cho ra m t k  ho ch g m nh ng kho n ti nế ư ậ ộ ế ạ ồ ữ ả ề  
ngày m t gi m đi.ộ ả  

L i su tợ ấ  

Nh ng thông tin v  l i su t yield, thông qua kh o sát v  cách tính toán đữ ề ợ ấ ả ề ể 
xác đ nh chúng, s  cung c p cho ta m t hi u bi t và nh n d ng m m h nị ẽ ấ ộ ể ế ậ ạ ề ơ  
khi ti p c n cũng nh  đ u t  vào trái phi u.ế ậ ư ầ ư ế  

L i- su t- danh- nghĩa:ợ ấ

L i su t danh nghĩa nominal yield là cách g i khác c a lãi su t trái phi uợ ấ ọ ủ ấ ế  
rate of interest mà t  ch c phát hành cam k t v  m c tr  cho ng i c mổ ứ ế ề ứ ả ườ ầ  
trái phi u m i năm. Lãi su t này đ c gi  c  đ nh, không thay đ i choế ỗ ấ ượ ữ ố ị ổ  
nên m i g i là c ng t  khi phát hành đ n khi trái phi u đ c thu h i. Nhớ ọ ứ ừ ế ế ượ ồ ư 
v y m t trái phi u có lãi su t 10%, m nh giá 10.000.000đ ch ng h n thìậ ộ ế ấ ệ ẳ ạ  



m i năm s  nh n 1.000.000đ ti n lãi. N u lãi đ c tr  thành hai kỳ m iỗ ẽ ậ ề ế ượ ả ỗ  
năm thì m i sáu tháng ng i s  h u s  nh n 500.000đ.ỗ ườ ở ữ ẽ ậ  

L i- su t- hi n- hành:ợ ấ ệ

L i su t hi n hành current yield đo l ng m c đ  thu nh p mà ng i đ uợ ấ ệ ườ ứ ộ ậ ườ ầ  
t  nh n đ c so v i s  ti n th c mà h  đã b  ra mua trái phi u. S  ti nư ậ ượ ớ ố ề ự ọ ỏ ế ố ề  
th c đó h u nh  luôn luôn khác v i m nh giá. Khi ti p c n v i vi c tínhự ầ ư ớ ệ ế ậ ớ ệ  
toán l i su t hi n hành là ta đã b c m t chân m o hi m ho c đang d oợ ấ ệ ướ ộ ạ ể ặ ạ  
ch i vào th  tr ng trái phi u r i đ y, g i nôm na đó là đ u t  trái phi u.ơ ị ườ ế ồ ấ ọ ầ ư ế  
L i su t hi n hành đ c tính b ng cách l y ti n lãi c ng nh n đ cợ ấ ệ ượ ằ ấ ề ứ ậ ượ  
h ng năm theo cách tính l i su t danh nghĩa chia cho giá th  tr ng c aằ ợ ấ ị ườ ủ  
trái phi u t i th i đi m, g i là kho n đ u t .ế ạ ờ ể ọ ả ầ ư  

L i su t hi n th i = Ti n lãi c ng hàng năm/ Giá th  tr ngợ ấ ệ ờ ề ứ ị ườ  

Ví d : M t trái phi u có lãi su t l i su t danh nghĩa 10%, m nh giáụ ộ ế ấ ợ ấ ệ  
10.000.000đ, đ c mua v i giá 8.000.000đ thì l i su t hi n hành s  làượ ớ ợ ấ ệ ẽ  
12,5%. Theo công th c trên ta có: 1.000.000/ 8.000.000 = 12,5%ứ  

L i- su t- đ n- khi- đáo- h n Yield- To- Maturity/YTM:ợ ấ ế ạ

L i- su t- đ n- khi- đáo- h n th  hi n m c đ  thu nh p d a trên m t sợ ấ ế ạ ể ệ ứ ộ ậ ự ộ ự 
đo l ng toàn di n t  lúc mua trái phi u cho đ n ngày đáo h n. Đây làườ ệ ừ ế ế ạ  
m t l i su t quan tr ng, đ c các nhà tài chính và đ u t  trái phi u quanộ ợ ấ ọ ượ ầ ư ế  
tâm hàng đ u khi h  mu n kh o sát thu nh p c a m t trái phi u, b i vì nóầ ọ ố ả ậ ủ ộ ế ở  
bao hàm c  ti n lãi h ng năm nh n đ c l n s  gia tăng hay s t gi m vả ề ằ ậ ượ ẫ ự ụ ả ề 
giá tr  so sánh v i m nh giá vào th i đi m đáo h n.ị ớ ệ ờ ể ạ  

Khi tính toán l i- su t- đ n- khi- đáo- h n, toàn b  giá tr  đ c m t trongợ ấ ế ạ ộ ị ượ ấ  
su t th i gian đo l ng s  đ c đem ra xem xét. N u tính đúng tính đấ ờ ườ ẽ ượ ế ủ 
kho n này có khi ph i c n đ n m t phép lãi kép, đ n gi n vì đ ng ti nả ả ầ ế ộ ơ ả ồ ề  
nh n đ c hay b  ra ngay hôm nay luôn có giá tr  khác trong t ng lai.ậ ượ ỏ ị ươ  
Nh  th , l i- su t- đ n- khi- đáo- h n ph n ánh m t phép tính k t h pư ế ợ ấ ế ạ ả ộ ế ợ  
các s  ti n thu nh p th t s  so v i kho n đ u t  th t s .ố ề ậ ậ ự ớ ả ầ ư ậ ự  

T i các th  tr ng ch ng khoán đã đ c chu n hoá cao, khi đ  c p đ nạ ị ườ ứ ượ ẩ ề ậ ế  
l i- su t- đ n- khi- đáo- h n, nó có th  đ c g i g n l i là l i su t yield.ợ ấ ế ạ ể ượ ọ ọ ạ ợ ấ  
Đ  di n đ t l i su t, ng i ta còn dùng các khái ni m t ng t , nhể ễ ạ ợ ấ ườ ệ ươ ự ư 
đi m ho c đi m c  b n basis - m i đi m c  b n c a trái phi u b ngể ặ ể ơ ả ỗ ể ơ ả ủ ế ằ  
1/100 c a 1%, g i là basis point = 1% point. Đây là cách quy c đ củ ọ ướ ượ  
khái quát hoá đ  có th  nh n d ng và hi u nhanh. Do đó mà n u m t tráiể ể ậ ạ ể ế ộ  
phi u có m c 10% l i- su t- đ n- khi- đáo- h n thì ng i ta s  g i g n làế ứ ợ ấ ế ạ ườ ẽ ọ ọ  
10% l i su t, ho c 1.000 đi m c  b n 1.000 basis.ợ ấ ặ ể ơ ả  



Thu t ng  đi m- c - b n basis đ c rút ra t  cách di n đ t l i su t. Cácậ ữ ể ơ ả ượ ừ ễ ạ ợ ấ  
l i su t đ c vi t b ng ph n trăm % g m ph n s  nguyên phía tr c vàợ ấ ượ ế ằ ầ ồ ầ ố ướ  
s  l  th p phân phía sau. Ví d : 6,25% ho c 6% 6,00%. Các cách bi t li nố ẻ ậ ụ ặ ệ ề  
nhau gi a hai s  l  th p phân phía sau là 1/100% hay 0,01%. Đ i l ngữ ố ẻ ậ ạ ượ  
0,01% đó chính là m t đi m- c - b n basis point. Nh  v y 1% yield b ngộ ể ơ ả ư ậ ằ  
100 basis points. Do đó mà trái phi u cho l i su t 6,25% có 25 đi m- c -ế ợ ấ ể ơ  
b n cao h n lo i trái phi u cho l i su t 6,00%. ả ơ ạ ế ợ ấ

N n t ng trái phi u và cách tính toán l i su t - ph n 2ề ả ế ợ ấ ầ

Cách tính toán l i- su t- đ n- khi- đáo- h nợ ấ ế ạ  

Th c t  áp d ng ph  bi n trên các th  tr ng giao d ch ch ng khoán hi nự ế ụ ổ ế ị ườ ị ứ ệ  
nay, m t cách m c nh n, các l i su t dùng đ  thông tin giá trái phi uộ ặ ậ ợ ấ ể ế  
đ c d a trên căn b n c a l i- su t- đ n- khi- đáo- h n YTM. Tr ngượ ự ả ủ ợ ấ ế ạ ườ  
h p giá đ c y t d a trên m t lo i l i su t khác thì th ng s  đ c xácợ ượ ế ự ộ ạ ợ ấ ườ ẽ ượ  
đ nh rõ. Ng i ta quy c r ng, khi mua trái phi u, ng i đ u t  quanị ườ ướ ằ ế ườ ầ ư  
tâm đ n thu nh p toàn b  t  ngày mua theo giá th  tr ng đ n ngày đáoế ậ ộ ừ ị ườ ế  
h n, do đó mà l i su t YTM đ c dùng làm căn c . Cách tính toán l iạ ợ ấ ượ ứ ợ  
su t YTM thông th ng nh t là s  d ng m t máy tính chuyên dùng, hayấ ườ ấ ử ụ ộ  
b ng m t ph n m m chuyên bi t. Máy s  cho k t qu  nhanh chóng sauằ ộ ầ ề ệ ẽ ế ả  
khi nh p vào các d  li u v : ngày giao nh n settlement date, # ti n vàậ ữ ệ ề ậ ề  
hàng đ c giao cho các nhà môi gi i, lãi su t danh nghĩa coupon rate, ngàyượ ớ ấ  
đáo h n maturity và giá c .ạ ả  

Tuy nhiên, tr c khi ho c trong khi ch a có s  tr  giúp c a ph ng ti nướ ặ ư ự ợ ủ ươ ệ  
đi n toán, vi c tính toán YTM có th  đ c d a vào m t b ng tra quyệ ệ ể ượ ự ộ ả  
chu n. D a vào b ng tra này ta có th  tính đ c l i- su t- đ n- khi- đáo-ẩ ự ả ể ượ ợ ấ ế  
h n khi bi t đ c ngày đáo h n, lãi su t danh nghĩa và giá trái phi u.ạ ế ượ ạ ấ ế  
Ho c ta cũng có th  tính đ c giá mua t ng ng khi bi t ngày đáo h n,ặ ể ượ ươ ứ ế ạ  
lãi su t danh nghĩa và l i- su t- đ n- khi- đáo- h n. B ng tra làm c  sấ ợ ấ ế ạ ả ơ ở 
tính toán này đ c g i là "bond basis book" vì th c ra đó là m t quy nượ ọ ự ộ ể  
sách. B ng nàyả   đ c l p s n theo t ng m c lãi su t trái phi u m uượ ậ ẵ ừ ứ ấ ế ẫ  
coupon rate hay nominal yield. T  m i m c lãi su t đó, giá trái phi u đ cừ ỗ ứ ấ ế ượ  
tính ra d a vào các l i- su t- đ n- khi- đáo- h n yield - cho s n và cáchự ợ ấ ế ạ ẵ  
nhau 10 đi m c  b n và th i gian đáo h n.ể ơ ả ờ ạ  

N u trái phi u l y chu n m nh giá là 1.000 nh  c a M  thì b ng tra ế ế ấ ẩ ệ ư ủ ỹ ả ở 
ph n 8% có d ng nh  sau: xem b ng minh hoầ ạ ư ả ạ 



Gi  đ nh m t ng i đ u t  mu n mua m t trái phi u có lãi su t danhả ị ộ ườ ầ ư ố ộ ế ấ  
nghĩa 8% đ  ki m l i 7,70% trong 18 năm r i, ta dùng b ng đ  xem giáể ế ợ ưỡ ả ể  
mua trái phi u đó là bao nhiêu?ế  

C t l i su t, t c l i su t- đ n- khi- đáo- h n, n m d c bên trái và th iộ ợ ấ ứ ợ ấ ế ạ ằ ọ ờ  
gian đáo h n ghi s  năm và s  tháng n m  hàng ngang trên cùng. 21 - 6ạ ố ố ằ ở  
nghĩa là 21 năm và 6 tháng. Ng i đ u t  trong ví d   đây mu n muaườ ầ ư ụ ở ố  
lo i trái phi u 8% đã phát hành đ  ki m l i 7,70% đ  duy trì l i su tạ ế ể ế ợ ể ợ ấ  
7,70% là b i trái phi u này đang đ c giao d ch d ng giá premium - caoở ế ượ ị ươ  
h n m nh giá. Dò c t d c  l i su t 7,70 và hàng ngang th i gian 18- 6 taơ ệ ộ ọ ở ợ ấ ờ  
tra đ c giá trái phi u đó là 102,93. Ta nh  l i cách y t giá c a trái phi uượ ế ớ ạ ế ủ ế  
là theo % m nh giá, do đó 102,93% c a m nh giá $1.000 là $1.029,30.ệ ủ ệ  

8%                                                         Năm và tháng

Yield 18- 6 19- 0 19- 6 20- 0 20- 6 21- 0 21- 6 22- 0
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109.54
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107.30
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108.50
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110.29
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103.04
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104.20
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105.35

104.24

103.16
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101.04

8.00

8.10

8.20

8.30

8.40

100.00

99.05

98.11

97.19

96.28

100.00

99.04

98.09

97.16

96.24

100.00

99.03

98.07

97.13

96.20

100.00

99.02

98.05

97.10

96.16

100.00

99.01

98.03

97.07

96.12

100.00

99.00

98.01

97.04

96.08

100.00

98.99

97.99

97.01

96.05

100.00

98.98

97.98

96.99

96.02

8.50

8.60

8.70

95.38

94.49

93.62

95.33

94.43

93.55

95.28

94.37

93.48

95.23

94.32

93.42

95.19

94.26

93.36

95.14

94.21

93.30

95.10

94.16

93.24

95.06

94.12

93.19



8.80

8.90

92.76

91.91

92.68

91.82

92.60

91.74

92.53

91.66

92.46

91.58

92.40

91.51

92.34

91.44

92.28

91.38

Tr ng h p th i gian đáo h n r i vào gi a hai kỳ trên b ng tra thì ta sườ ợ ờ ạ ơ ữ ả ẽ 
tính toán d a vào hai c c chu n. Ví d  tr ng h p trên mà có th i gianự ự ẩ ụ ườ ợ ờ  
đáo h n trong 18 năm 9 tháng ch ng h n, thì ta tra th i h n 18- 6 có giá làạ ẳ ạ ờ ạ  
102,93 và th i h n 19- 0 có giá là 102,97, thì giá trái phi u đó t ng ng làờ ạ ế ươ ứ  
102,95, theo cách tính sau:

102,93 + 102,97/2 = 102,95 

T ng t  ta có th  tính cho t ng tháng ho c n a tháng cách đo n,... tuỳươ ự ể ừ ặ ử ạ  
theo yêu c u.ầ  

Gi i thi u m t trình t  tính toán l i- su t- đ n- khi- đáo- h nớ ệ ộ ự ợ ấ ế ạ  

T ng quát, l i- su t- đ n- khi- đáo- h n đ c tính theo công th c:ổ ợ ấ ế ạ ượ ứ  

Thu nh p h ng năm annual ROI / Giá trung bình c a trái phi u averageậ ằ ủ ế  
price 

Khi mu n tính l i- su t- đ n- khi- đáo- h n YTM, ta nên theo trình t  sauố ợ ấ ế ạ ự  
đây: 

1. Tính thu nh p h ng năm ROI:ậ ằ  

- N u mua  m c âm giá discount - d i m nh giá thì chênh l ch âm giáế ở ứ ướ ệ ệ  
đó đ c phân b  prorated cho m i năm và thu nh p h ng năm đ c xácượ ổ ỗ ậ ằ ượ  
đ nh b ng phép tính:ị ằ  

Thu nh p h ng năm ROI = Ti n lãi c ng nh n môi năm + Chênh l ch âmậ ằ ề ứ ậ ệ  
giá đ c phân b  ượ ổ  

N u mua  m c d ng giá premium - trên m nh giá thì chênh l ch d ngế ở ứ ươ ệ ệ ươ  
giá cũng đ c phân b  t ng t , nh ng khi tính thu nh p h ng năm thì sượ ổ ươ ự ư ậ ằ ố 
ti n đó s  đ c tr  đi b t kh i ti n lãi nh n đ c h ng năm.ề ẽ ượ ừ ớ ỏ ề ậ ượ ằ  

Thu nh p h ng năm ROI = Ti n lãi nh n m i năm - Chênh l ch d ng giáậ ằ ề ậ ỗ ệ ươ  
đ c phân bượ ổ 

Ta nên l u ý r ng trái phi u dù đ c mua d i hay trên m nh giá, vàoư ằ ế ượ ướ ệ  
th i đi m thanh lý khi đáo h n cũng ch  đ c hoàn v n theo m nh giá.ờ ể ạ ỉ ượ ố ệ  

2. Cách tính giá trung bình c a trái phi u:ủ ế  

Giá trung bình = Giá mua + M nh giá / 2ệ  

3. Tính l i su t YTM.ợ ấ  



Khi đã tính đ c thu nh p h ng năm ROI tuỳ theo tr ng h p và giá trungượ ậ ằ ườ ợ  
bình, ta s  tính đ c l i su t YTM.ẽ ượ ợ ấ  

L i su t YTM = Thu nh p h ng năm ROI / Giá trung bìnhợ ấ ậ ằ  

Ví d : trái phi u có lãi su t danh nghĩa 8%, đ c mua v i giá 110 t cụ ế ấ ượ ớ ứ  
$1100, chênh l ch d ng $100 và đáo h n trong vòng 10 năm thì l i su tệ ươ ạ ợ ấ  
YTM s  đ c tính nh  sau:ẽ ượ ư  

* chênh l ch d ng giá phân b :ệ ươ ổ            $100 : 10 = $10 

* Thu nh p h ng năm ROI trái phi u mua trên m nh giá, chênh l chậ ằ ế ệ ệ  
d ng giá làm gi m lãi năm $10:ươ ả                                              $80 - $10 = 
$70 

* Giá trung bình 

$1100 + $1000 / 2 = $2100 / 2 = $1050 

* L i- su t- đ n- khi- đáo- h n YTM:ợ ấ ế ạ  

$70 / $1050  = 0,0666 = 6,66%. 

Ta cũng có th  t  cho m t ví d  khác khi mua trái phi u  m c âm giá r iể ự ộ ụ ế ở ứ ồ  
d a vào trình t  đ  tính l i su t YTM.ự ự ể ợ ấ  

Hai trái phi u giá âm discount bonds có th  s  có l i- su t- đ n- khi- đáo-ế ể ẽ ợ ấ ế  
h n khác nhau. Ví d , có hai trái phi u 8%, m t đáo h n 5 năm, m t đáoạ ụ ế ộ ạ ộ  
h n 10 năm. Giá mua b ng nhau, gi  đ nh $900. Th  nh ng, ng i c mạ ằ ả ị ế ư ườ ầ  
trái phi u 10 năm đáo h n thì ph i ch  m t th i gian dài g p đôi m iế ạ ả ờ ộ ờ ấ ớ  
h ng tr n $100 chênh l ch âm giá, h  ki m đ c $10 phân b  m i năm,ưở ọ ệ ọ ế ượ ổ ỗ  
hay 1% thu nh p gia tăng. Trong khi đó, ng i c m trái phi u 5 năm đáoậ ườ ầ ế  
h n, ph n chênh l ch âm giá $100 mà h  h ng đ c ch  phân b  có 5ạ ầ ệ ọ ưở ượ ỉ ổ  
năm thôi, do đó h  ki m đ c m c nhiên $20 m i năm, hay 2% tăng thuọ ế ượ ặ ỗ  
nh p. Nh  v y trái phi u đáo h n 10 năm s  có l i su t YTM nh  h nậ ư ậ ế ạ ẽ ợ ấ ỏ ơ  
trái phi u đáo h n 5 năm.ế ạ  

Giá c  so v i l i su tả ớ ợ ấ  

Khi ch a có m t ti p c n sâu vào trái phi u, và nh t là th  tr ng tráiư ộ ế ậ ế ấ ị ườ  
phi u, ta r t d  t  h i "trái phi u có lãi su t c ng, m nh giá không thayế ấ ễ ự ỏ ế ấ ứ ệ  
đ i thì có gì h p d n đ  mua bán?" Đ c xong ph n này ta s  có m t kháiổ ấ ẫ ể ọ ầ ẽ ộ  
ni m hoàn toàn khác.ệ  

Tuy lãi su t đ c ghi trên trái phi u có giá tr  áp d ng c  đ nh su t đ iấ ượ ế ị ụ ố ị ấ ờ  
trái phi u đó, nh ng khi lãi su t toàn c nh ngoài th  tr ng thay đ i, thìế ư ấ ả ị ườ ổ  
các trái phi u phát hành sau đó s  có lãi su t cao h n hay th p h n các tráiế ẽ ấ ơ ấ ơ  
phi u hi n h u. Các trái phi u hi n h u lo i c u trào lúc đó tr  nên "l iế ệ ữ ế ệ ữ ạ ự ở ỗ  



th i" so v i các trái phi u m i, do đó mà t  b n thân chúng s  ph i "thíchờ ớ ế ớ ự ả ẽ ả  
ng" đ  t n t i, hay nói cách khác giá tr  hay giá các trái phi u "đã cóứ ể ồ ạ ị ế  

tu i" đang trôi n i trên th  tr ng đó s  thay đ i.  đây ta th y tr c tiênổ ổ ị ườ ẽ ổ Ở ấ ướ  
có ba y u t  t i thi u hi n di n, g n nh  là y u t  c n, làm c  s  v nế ố ố ể ệ ệ ầ ư ế ố ầ ơ ở ậ  
đ ng trong th  tr ng trái phi u, đó là lãi su t trái phi u - lãi su t thộ ị ườ ế ấ ế ấ ị 
tr ng - và s  ra đ i các trái phi u m i.ườ ự ờ ế ớ  

Khi lãi su t chung ngoài th  tr ng interest rates tăng, trái phi u hi n h uấ ị ườ ế ệ ữ  
trên th  tr ng tr  nên kém h p d n, lãi su t c a chúng th p h n lãi su tị ườ ở ấ ẫ ấ ủ ấ ơ ấ  
c a các trái phi u m i phát hành, do đó mà giá tr  hay giá c a chúng sủ ế ớ ị ủ ẽ 
gi m. Ng c l i, n u lãi su t th  tr ng gi m thì giá tr  hay giá c a tráiả ượ ạ ế ấ ị ườ ả ị ủ  
phi u đang l u hành s  tăng do nó đ c đánh giá cao h n lo i trái phi uế ư ẽ ượ ơ ạ ế  
m i có lãi su t th p h n.ớ ấ ấ ơ  

K t lu n s  cho ta m t khái ni m c  b n: giá trái phi u và l i su t có liênế ậ ẽ ộ ệ ơ ả ế ợ ấ  
quan thay đ i ngh ch nhau, ta có th  hi u theo minh ho  d i đây:ổ ị ể ể ạ ướ  

L i su t ợ ấ

T ng quan thay đ i gi a lãi su t th  tr ng đ a đ y đ n h u qu  thayươ ổ ữ ấ ị ườ ư ẩ ế ậ ả  
đ i giá c a trái phi u hi n h u là m t khái ni m r t quan tr ng, k t lu nổ ủ ế ệ ữ ộ ệ ấ ọ ế ậ  
lô gích c a v n đ  là:ủ ấ ề  

Lãi su t tăng, giá gi mấ ả

Lãi su t gi m, giá tăngấ ả  

Đó là cách nói g n cho d  nh . Còn khi liên t ng v n đ  ta ph i hi u lãiọ ễ ớ ưở ấ ề ả ể  
su t là lãi su t th  tr ng và giá là giá trái phi u cũ hi n đang l u hành.ấ ấ ị ườ ế ệ ư  
Chính xác h n đó là di n bi n ngh ch có tính nhân qu  gi a kho n đ u tơ ễ ế ị ả ữ ả ầ ư 
và l i su t.ợ ấ  

Các thay đ i v  giá c  trái phi u và h  qu  l i su t trái phi uổ ề ả ế ệ ả ợ ấ ế  

K t lu n mà ta v a có đ c t  kh o sát trong ph n trên nh  đã nói r tế ậ ừ ượ ừ ả ầ ư ấ  
quan tr ng. B i l , khi lãi su t th  tr ng thay đ i thì giá c a trái phi uọ ở ẽ ấ ị ườ ổ ủ ế  
trên th  tr ng s  thay đ i theo. Khi giá c a trái phi u thay đ i thì h  quị ườ ẽ ổ ủ ế ổ ệ ả 
là l i su t yield c a trái phi u đó s  thay đ i. Giá giao d ch trái phi u trênợ ấ ủ ế ẽ ổ ị ế  
th  tr ng so v i m nh giá n m  ba m c: b ng giá par, âm giá discountị ườ ớ ệ ằ ở ứ ằ  
và d ng giá premium. Ta s  kh o sát ba m c giá giao d ch trên xemươ ẽ ả ứ ị  
chúng s  cho các l i su t ra sao. Gi  đ nh lo i trái phi u kh o sát cóẽ ợ ấ ả ị ạ ế ả  
m nh giá 10.000.000đ, lãi su t 10% năm và đáo h n 10 năm.ệ ấ ạ  

Trái phi u b ng m nh giá:ế ằ ệ  

Trái phi u b ng m nh giá par bond khi đ c ng i đ u t  mua v i giáế ằ ệ ượ ườ ầ ư ớ  
10.000.000đ. 



- L i su t- danh- nghĩa chính là lãi su t trái phi u 10%.ợ ấ ấ ế  

- L i- su t- hi n- hành: Ng i đ u t  b  ra 10.000.000đ, m i năm nh nợ ấ ệ ườ ầ ư ỏ ỗ ậ  
lãi 1.000.000đ, do đó l i su t hi n hành cũng 10%.ợ ấ ệ  

- L i- su t- đ n- khi- đáo- h n: Trái phi u đ c mua b ng m nh giá vàợ ấ ế ạ ế ượ ằ ệ  
s  đ c thanh toán b ng m nh giá khi đáo h n, không có m t kho nẽ ượ ằ ệ ạ ộ ả  
chênh l ch hay thu nh p nào khác cho nên l i-su t- đ n-khi-đáo-h n cũngệ ậ ợ ấ ế ạ  
ch  là 10%.ỉ  

Tóm l i trái phi u giao d ch b ng m nh giá có đ c đi m l i su t nh  sau:ạ ế ị ằ ệ ặ ể ợ ấ ư  

L i- su t- danh- nghĩa = L i- su t- hi n- hành = L i- su t- đ n- khi- đáo-ợ ấ ợ ấ ệ ợ ấ ế  
h nạ  

Trái phi u âm giá discount bond:ế  

M t khi lãi su t th  tr ng tăng cao h n 10%, nh ng trái phi u m i đ cộ ấ ị ườ ơ ữ ế ớ ượ  
phát hành s  có lãi su t cao h n 10%. Ng i mua trái phi u m i nh n lãiẽ ấ ơ ườ ế ớ ậ  
cao h n ng i c m trái phi u cũ. Đi u này làm cho trái phi u cũ có l iơ ườ ầ ế ề ế ợ  
su t danh nghĩa 10% ph i gi m giá xu ng th p h n m nh giá khi giaoấ ả ả ố ấ ơ ệ  
d ch, đi u này có ý nghĩa đ  t o ra m t l i su t t ng ng có tính c nhị ề ể ạ ộ ợ ấ ươ ứ ạ  
tranh v i trái phi u m i đang cho l i cao h n. N u trái phi u 10% cũớ ế ớ ợ ơ ế ế  
đ c mua v i m cượ ớ ứ

9.000.000đ 90% m nh giá ch ng h n, thì trái phi u đó có đ c đi m v  l iệ ẳ ạ ế ặ ể ề ợ  
su t nh  sau:ấ ư  

- L i- su t- danh- nghĩa h ng lãi đ nh kỳ không thay đ i.ợ ấ ưở ị ổ  

- L i- su t- hi n- hành s  cao h n l i su t danh nghĩa, do kho n đ u t  ítợ ấ ệ ẽ ơ ợ ấ ả ầ ư  
h n ch  9.000.000đ mà v n h ng lãi nh  cũ 10% c a m nh giáơ ỉ ẫ ưở ư ủ ệ  
10.000.000đ. Ta có: 

1.000.000đ / 9.000.000đ = 11,11% 

- L i- su t- đ n- khi- đáo- h n trong tr ng h p này s  còn cao h n l iợ ấ ế ạ ườ ợ ẽ ơ ợ  
su t- hi n- hành. B i vì ng i đ u t  b  ra 9.000.000đ, đáo h n nh nấ ệ ở ườ ầ ư ỏ ạ ậ  
đ c 10.000.000đ. Chênh l ch 1.000.000đ này làm gia tăng thu nh p đ uượ ệ ậ ầ  
t  tính đ n khi đáo h n. Vi c tính toán l i- su t đ n- khi- đáo- h n có thư ế ạ ệ ợ ấ ế ạ ể 
tra b ng b ng tra trái phi u ho c tính t ng đ i b ng cách dùng công th cằ ả ế ặ ươ ố ằ ứ  
trong ph n trên, tr ng h p này ta có 11,57%.ầ ườ ợ  

Các lo i l i su t trong m t trái phi u âm giá luôn luôn có đ c đi m t ngạ ợ ấ ộ ế ặ ể ươ  
quan nh  sau:ư  

L i- su t- danh- nghĩa < L i- su t- hi n- hành < L i- su t- đ n khi- đáo-ọ ấ ợ ấ ệ ợ ấ ế  
h n YTMạ  



L i su t đ n khi đáo h n 11,75%ợ ấ ế ạ

L i su t hi n hành 11,11%ợ ấ ệ

L i su t danh nghĩa 10%ợ ấ

Trái phi u d ng giá premium bond:ế ươ  

Trái phi u có giá d ng trên m nh giá là tr ng h p ng c l i c a tráiế ươ ệ ườ ợ ượ ạ ủ  
phi u âm giá, xu t hi n khi lãi su t th  tr ng gi m, trái phi u phát hànhế ấ ệ ấ ị ườ ả ế  
m i s  có lãi su t gi m th p h n 10% so v i lo i trái phi u đang đ cớ ẽ ấ ả ấ ơ ớ ạ ế ượ  
dùng làm ví d . Lúc này ng i đ u t  vì m t đ ng c  nào đó s n sàngụ ườ ầ ư ộ ộ ơ ẵ  
ch u tr  cao h n m nh giá đ  mua l i lo i trái phi u 10%, thay vì h  cũngị ả ơ ệ ể ạ ạ ế ọ  
có th  mua lo i trái phi u m i phát hành b ng m nh giá, nh ng v i lãiể ạ ế ớ ằ ệ ư ớ  
su t th p h n 10%. Đó là cách lý gi i d  hi u do đâu mà trái phi u có m tấ ấ ơ ả ễ ể ế ộ  
giá d ng trên m nh giá. N u giá trái phi u ta đang dùng đ  minh hoươ ệ ế ế ể ạ 
đ c mua v i giá 11.000.000đ d ng 1.000.000đ trên m nh giá thì:ượ ớ ươ ệ  

- L i su t danh- nghĩa v n đ c duy trì 10% nguyên thu  nh  cam k t khiợ ấ ẫ ượ ỷ ư ế  
m i phát hành 1.000.000đ m t năm.ớ ộ  

- L i- su t- hi n- hành b  gi m đi do ti n b  ra đ u t  mua cao h nợ ấ ệ ị ả ề ỏ ầ ư ơ  
11.000.000đ nh ng thu nh p m i năm không tăng 10% c a 10.000.000đư ậ ỗ ủ  
b ng 1.000.000đ.ằ  

1.000.000đ / 11.000.000đ = 9,09% 

L i- su t- đ n- khi- đáo- h n còn th p h n l i- su t- hi n- hành. B i vìợ ấ ế ạ ấ ơ ợ ấ ệ ở  
dù chi ra cao h n mua giá 11.000.000đ khi đáo h n ng i đ u t  cũng chơ ạ ườ ầ ư ỉ 
đ c hoàn v n "v i giá chính th c" 10.000.000đ. Chênh l ch đã tr  choượ ố ớ ứ ệ ả  
ph n dôi lên lúc mua v i giá th  tr ng đ c phân b  đ u cho t ng nămầ ớ ị ườ ượ ổ ề ừ  
và kéo l i su t "tính đúng tính đ " YTM xu ng th p nh t so v i hai lo iợ ấ ủ ố ấ ấ ớ ạ  
lãi su t trên. Tính toán l i- su t YTM này ta th y nó vào kho ng:ấ ợ ấ ấ ả  

1.000.000đ – 100.000đ / 10.500.000đ = 900.000đ / 10.500.000đ = 8,57% 

10.500.000đ là trung bình giá c a 11.000.000đ và 10.000.000đủ

K t lu n khái quát đ c t  m t trái phi u giao d ch d ng giá s  luônế ậ ượ ừ ộ ế ị ươ ẽ  
luôn cho ta m i liên quan v  l i su t nh  sau:ố ề ợ ấ ư  

L i- su t- danh- nghĩa > L i- su t- hi n- hành > L i- su t- đ n- khi- đáo-ợ ấ ợ ấ ệ ợ ấ ế  
h n YTM ạ         

L i su t hi n hành 10%ợ ấ ệ

L i su t danh nghĩa 9,09%ợ ấ

L i su t đ n khi đáo h n 8,57%ợ ấ ế ạ  



Trong các ph n trên ta đã th y chính y u t  lãi su t th  tr ng interestầ ấ ế ố ấ ị ườ  
rates thay đ i đã làm giá trái phi u d ch chuy n l ch kh i m nh giá, đi uổ ế ị ể ệ ỏ ệ ề  
này đ ng ý nghĩa v i vi c nó làm cho l i su t d ch chuy n l ch kh i lãiồ ớ ệ ợ ấ ị ể ệ ỏ  
su t trái phi u cũ lãi su t c ng m t t  l  t ng ng.ấ ế ấ ứ ộ ỉ ệ ươ ứ  

Hai y u t  quan tr ng khác liên quan đ n tâm lý đ u t  g m uy tín c a tế ố ọ ế ầ ư ồ ủ ổ 
ch c phát hành và th i gian đáo h n c a trái phi u. còn ti pứ ờ ạ ủ ế ế

N n t ng trái phi u và cách tính toán l i su t - ph n 3ề ả ế ợ ấ ầ

L i su t và uy tín t  ch c phát hànhợ ấ ổ ứ

Uy tín c a t  ch c phát hành nh h ng không nh  đ n l i su t và giáủ ổ ứ ả ưở ỏ ế ợ ấ  

trái phi u.  đây m t l n n a ng i ta nh c đ n quy lu t m o hi mế Ở ộ ầ ữ ườ ắ ế ậ ạ ể  

trong làm ăn gi a "c  h i thu l i nhi u và kh  năng r i ro cao". Dù tráiữ ơ ộ ợ ề ả ủ  

phi u là m t quan h  n , nh ng nghĩa v  và ph m ch t c a ng i đi vayế ộ ệ ợ ư ụ ẩ ấ ủ ườ  

t  ch c phát hành đ  huy đ ng = issuer s  có ch ng m c khác nhau.ổ ứ ể ộ ẽ ừ ự  

Nh ng "ch ng m c" đó nên đ c hi u m t cách t ng đ i trong th  gi iữ ừ ự ượ ể ộ ươ ố ế ớ  

riêng c a trái phi u và th ng không liên quan gì t i tính trung th c hay bủ ế ườ ớ ự ị 

hi u l m là l a đ o. Trái phi u v i các ch t l ng khác nhau h u nhể ầ ừ ả ế ớ ấ ượ ầ ư 

đ c bày ra công khai theo ki u "hàng nào giá đó", hay s  t ng quanượ ể ự ươ  

gi a ch t l ng và giá c . Nh ng ch ng m c đó có th  là b n ch t ngànhữ ấ ượ ả ữ ừ ự ể ả ấ  

ngh , lo i ho t đ ng hay m t th c tr ng làm ăn đang g p khó khăn có đề ạ ạ ộ ộ ự ạ ặ ộ 

r i ro cao th p khác nhau. Do đó mà trong th  tr ng trái phi u, ng i đ uủ ấ ị ườ ế ườ ầ  

t  có th n kinh m nh s n sàng ch p nh n các t  ch c phát hành có th  bư ầ ạ ẵ ấ ậ ổ ứ ể ị 

r i ro cao, bù l i n u t t đ p h  s  h ng h ng hoa cao. Khác nào ph nủ ạ ế ố ẹ ọ ẽ ưở ươ ầ  

th ng dành cho nh ng ng i đã ghé vai chia l a khi m t doanh nghi p bưở ữ ườ ử ộ ệ ị 

sóng gió ho c lúc kh i đ u nan và nay đã ngon lành!ặ ở ầ  

Vi c x p h ng trái phi u đ c các t  ch c phân tích chuyên nghi p đ mệ ế ạ ế ượ ổ ứ ệ ả  

nh n và công b . N i ti ng nh t hi n nay là các hãng c a M  nhậ ố ổ ế ấ ệ ủ ỹ ư 

Moody�s, Standard & Poor�s, và Fitch�s Investors Service ho t đ ng khôngạ ộ  



nh ng t i th  tr ng M  mà còn cho nhi u th  tr ng khác trên th  gi i.ữ ạ ị ườ ỹ ề ị ườ ế ớ  

H  x p h ng ch ng khoán b ng ký hi u m u t  g n gi ng nhau theo c pọ ế ạ ứ ằ ệ ẫ ự ầ ố ấ  

đ  cao th p nh  sau:ộ ấ ư  

Moody�s    S&P�s    Fitch�s

Aaa           AAA       AAA        Th ng h ngượ ạ

Aa             AA         AA            Cao

A               A           A               Trên trung bình

Baa           BBB       BBB         Trung bình

Ba             BB         BB             Th ngườ

B               B            B

Caa           CCC      CCC

Ca             CC         CC

C               C            C

                  D           DDD

                                DD

                                D

Đ nh kỳ, các t  ch c phân tích s  duy t l i các h ng đ c x p, và theo đóị ổ ứ ẽ ệ ạ ạ ượ ế  

m t trái phi u có th  xu ng h ng ho c lên h ng. Lo i trái phi u AAA,ộ ế ể ố ạ ặ ạ ạ ế  

ch ng h n, đ c mô t  là lo i có kh  năng tr  lãi và g c đ c bi t m nh.ẳ ạ ượ ả ạ ả ả ố ặ ệ ạ  

Trong khí đó, lo i CCC đ c đánh giá là có th  m t kh  năng thanh toánạ ượ ể ấ ả  

default hay b  nghi ng  nhi u v  kh  năng tr  lãi và ti n g c.ị ờ ề ề ả ả ề ố  

 M , lu t l  khuy n cáo các nhà đ u t  mang danh nghĩa t  ch cỞ ỹ ậ ệ ế ầ ư ổ ứ  

institutional investor - đang qu n lý ti n c a qu n chúng hay c a ng iả ề ủ ầ ủ ườ  

khác ch  nên đ u t  vào trái phi u t  lo i đ c x p h ng BBB tr  lênỉ ầ ư ế ừ ạ ượ ế ạ ở  

lu t Prudent Man, v i yêu c u c n v a sáng su t v a th n tr ng. Các lo iậ ớ ầ ầ ừ ố ừ ậ ọ ạ  

trái phi u n m trong khung x p h ng đó còn đ c gi i chuyên nghi pế ằ ế ạ ượ ớ ệ  

xem là lo i dành cho ho t đ ng đ u t . Còn các lo i t  B xu ng th p h nạ ạ ộ ầ ư ạ ừ ố ấ ơ  



dành cho m c đích đ u c  nh ng ng i mua th ng không vì giá tr  mà cóụ ầ ơ ữ ườ ườ ị  

th  ch  đ t kỳ v ng vào m t t ng lai t t h n đ  có thu nh p cao h nể ỉ ặ ọ ộ ươ ố ơ ể ậ ơ  

m c bình th ng.ứ ườ  

M t th  hi n uy tín gi m sút qua đánh giá s  là d u hi u r i ro tăng, l iộ ể ệ ả ẽ ấ ệ ủ ợ  

su t các trái phi u lo i này do đó b  bu c ph i tăng đ  g  g c!, đi u nàyấ ế ạ ị ộ ả ể ỡ ạ ề  

làm cho giá trái phi u đang l u hành c a lo i đó gi m. Di n ti n nhânế ư ủ ạ ả ễ ế  

qu  gi a giá c  và l i su t th  hi n  đây r t rõ.ả ữ ả ợ ấ ể ệ ở ấ  

Ng c l i, n u trái phi u đ c x p h ng tăng lên thì đ  an toàn c a nóượ ạ ế ế ượ ế ạ ộ ủ  

tăng, l i su t trái phi u c a t  ch c phát hành s  gi m, ho c giá tráiợ ấ ế ủ ổ ứ ẽ ả ặ  

phi u c a h  đang giao d ch trên th  tr ng s  tăng.ế ủ ọ ị ị ườ ẽ  

Nhà phát hành ph i có yêu c u và tr  chi phí cho vi c phân tích và x pả ầ ả ệ ế  

lo i trái phi u. Tuy nhiên, cũng c n l u ý r ng ch  có các trái phi u cóạ ế ầ ư ằ ỉ ế  

l ng phát hành t ng đ i l n m i c n x p h ng. Đi u này không cóượ ươ ố ớ ớ ầ ế ạ ề  

nghĩa là các trái phi u có quy mô phát hành nh  thì có đ  tin c y kém, đ nế ỏ ộ ậ ơ  

gi n ch  là vì nó quá nh  nên ch ng bõ thôiả ỉ ỏ ẳ  

L i su t so v i đáo h nợ ấ ớ ạ

Ng i đ u t  có chung m t tâm lý mu n h ng cao h n khi cho vay muaườ ầ ư ộ ố ưở ơ  

trái phi u dài h n. B i vì nh ng món ti n b  ra cho ng i khác s  d ngế ạ ở ữ ề ỏ ườ ử ụ  

càng lâu càng d  b  r i ro: Tâm lý mu n thu h i v n càng nhanh này cóễ ị ủ ố ồ ố  

th  đ c "xoa d u” b ng thu nh p h p d n. Do đó mà trái phi u có đáoể ượ ị ằ ậ ấ ẫ ế  

h n dài h n s  có l i su t cao h n trái phi u đáo h n ng n h n. Nóiạ ơ ẽ ợ ấ ơ ế ạ ắ ơ  

chung, các trái phi u có đáo h n khác nhau s  có l i su t khác nhau.ế ạ ẽ ợ ấ  

Đ ng bi u di n trái phi u đ ng cong l i su t:ườ ể ễ ế ườ ợ ấ

Đ ng bi u di n trái phi u đ c th  hi n trên m t đ  th  quy chi u cóườ ể ễ ế ượ ể ệ ộ ồ ị ế  

tr c hoành ghi th i gian đáo h n và tr c tung là l i su t. N i các đi m quyụ ờ ạ ụ ợ ấ ố ể  

chi u t ng ng t ng l i su t đ i v i m i đáo h n ta s  có đ c đ ngế ươ ứ ừ ợ ấ ố ớ ỗ ạ ẽ ượ ườ  

bi u di n c a m t trái phi u. Đ ng này luôn cho k t qu  là m t đ ngể ễ ủ ộ ế ườ ế ả ộ ườ  



cong do nh ng gi i h n có tính c l  b i v y cho nên ng i ta th ngữ ớ ạ ướ ệ ở ậ ườ ườ  

g i đó là đ ng cong l i su t yield curveọ ườ ợ ấ  

- Đ ng cong th ng:ườ ườ

Các l i su t nhìn chung có khuynh h ng tăng khi có đáo h n dài. Đ ngợ ấ ướ ạ ườ  

cong l i su t th  hi n các l i su t th p t ng ng v i các đáo h n ng n,ợ ấ ể ệ ợ ấ ấ ươ ứ ớ ạ ắ  

và l i su t cao ng v i đáo h n dài theo m t chi u h ng m c nhiên thìợ ấ ứ ớ ạ ộ ề ướ ặ  

đó là đ ng cong th ng normal yield curve.ườ ườ

Lo i đ ng cong này th ng th  hi n nh ng đi u ki n kinh t  bìnhạ ườ ườ ể ệ ữ ề ệ ế  

th ng t i h u h t các th  tr ng. Do đ c đi m có tính c l  ta có thườ ạ ầ ế ị ườ ặ ể ướ ệ ể 

th y l i su t s  bi n đ i trong kho ng nào đ y thôi, đáo h n ng n h nấ ợ ấ ẽ ế ổ ả ấ ạ ắ ơ  

ho c dài h n nó có th  ch  thay đ i r t ít ho c không thay đ i n a.ặ ơ ể ỉ ổ ấ ặ ổ ữ  

- Đ ng cong ngh ch chuy n:ườ ị ể

Tuy nhiên trong m t vài b i c nh th  tr ng, l i su t không ph i lúc nàoộ ố ả ị ườ ợ ấ ả  

cũng di n bi n bình th ng hay d ng tuy n positive. Ch ng h n vàoễ ế ườ ươ ế ẳ ạ  

th i kỳ có các đi u ki n kinh t  đ c bi t nh  l m phát cao, nhu c u v nờ ề ệ ế ặ ệ ư ạ ầ ố  

trong n n kinh t  tăng m nh và v t kh  năng đáp ng v t cung, lúc đóề ế ạ ượ ả ứ ượ  

đ ng bi u di n s  là m t đ ng cong ngh ch chuy n inverted yieldườ ể ễ ẽ ộ ườ ị ể  

curve.

Ta l u ý là l i su t trong đo n kỳ có th   m c r t cao, cao nh t đ i v iư ợ ấ ả ể ở ứ ấ ấ ố ớ  

các đáo h n ng n và gi m d n khi th i gian đáo h n dài h n. L i su t sạ ắ ả ầ ờ ạ ơ ợ ấ ẽ 

h  nhanh xu ng trong m t th i gian h p lý đ  đ  các thành t  c a n nạ ố ộ ờ ợ ủ ể ố ủ ề  

kinh t  đi u ch nh. Sau đó l i su t s  h i chuy n bình th ng, và l n n aế ề ỉ ợ ấ ẽ ồ ể ườ ầ ữ  

ta th y nó s  thay đ i r t ít và r i h u nh  gi  nguyên đ i v i các đáoấ ẽ ổ ấ ồ ầ ư ữ ố ớ  

h n dài.ạ  

Thu t ng  ti ng Anh g i là các đ ng cong th ng, ngoài normal còn cóậ ữ ế ọ ườ ườ  

positive d ng, ascending ng ng lên, hay upward sloping yield curve d cươ ẩ ố  



lên. T ng ng v i đ ng cong ngh ch là negative âm, descending hươ ứ ớ ườ ị ạ 

xu ng, hay downward sloping yield curve d c xu ng.ố ố ố  

- Bi n đ ng l i su t so v i đáo h n:ế ộ ợ ấ ớ ạ

Khi ta v  hai đ ng cong th ng và ngh ch chuy n lên cùng m t đ  th  taẽ ườ ườ ị ể ộ ồ ị  

s  th y l i su t bi n đ ng nhi u  các trái phi u càng ng n h n r i gi mẽ ấ ợ ấ ế ộ ề ở ế ắ ạ ồ ả  

d n  các trái phi u càng dài h n. Hay có th  nói nh ng trái phi u càngầ ở ế ạ ể ữ ế  

dài h n l i su t càng ti n đ n n đ nh. S  cân b ng s  xu t hi n và t oạ ợ ấ ế ế ổ ị ự ằ ẽ ấ ệ ạ  

ra m t đ ng bi u di n l i su t th ng, đó là giai đo n trung dung.ộ ườ ể ễ ợ ấ ẳ ạ

Cũng c n l u ý ràng trong th c t , khi di n đ t l i su t t i m t th iầ ư ự ế ễ ạ ợ ấ ạ ộ ờ  

đi m, không th  có d ng đ  th  "kép" này. Đây ch  là d ng ph i đ  thamể ể ạ ồ ị ỉ ạ ố ể  

kh o hay ph c v  cho m c đích minh ho .ả ụ ụ ụ ạ  

Bi n đ ng giá so v i th i gian đáo h nế ộ ớ ờ ạ

Tham kh o v  bi n đ ng l i su t so v i th i gian đáo h n trên đây choả ề ế ộ ợ ấ ớ ờ ạ  

k t lu n: L i su t c a trái phi u đáo h n ng n s  bi n đ ng nhi u h nế ậ ợ ấ ủ ế ạ ắ ẽ ế ộ ề ơ  

trái phi u đáo h n dài. Nh ng giá c  trái phi u l i có bi n đ ng ng cế ạ ư ả ế ạ ế ộ ượ  

l i. Các trái phi u đáo h n dài có giá c  bi n đ ng nhi u h n giá tráiạ ế ạ ả ế ộ ề ơ  

phi u có đáo h n ng n. Đ  cho d  kh o sát đ c đi m này, tr c tiên taế ạ ắ ể ễ ả ặ ể ướ  

c n nh  l i n i dung v  "s  thay đ i c a giá trái phi u và h  qu  l iầ ớ ạ ộ ề ự ổ ủ ế ệ ả ợ  

su t" đã trình bày trong các ph n trên: Đ i v i trái phi u âm giá discountấ ầ ố ớ ế  

bond thì l i su t tăng, giá gi m. Đ i v i trái phi u d ng giá premiumợ ấ ả ố ớ ế ươ  

bond thì l i su t gi m, giá tăng.ợ ấ ả  

Nh  ta đã bi t, lãi- su t- th - tr ng interest rates t o ra t ng quan nhânư ế ấ ị ườ ạ ươ  

qu  gi a l i su t và giá trái phi u. Khi lãi- su t- th - tr ng tăng thì cácả ữ ợ ấ ế ấ ị ườ  

trái phi u m i phát hành s  có coupon cao h n, h p d n h n coupon c aế ớ ẽ ơ ấ ẫ ơ ủ  

các trái phi u đang trôi n i. Coupon v n là "h ng hoa" c a trái phi u,ế ổ ố ươ ủ ế  

nh ng coupon không th  thay đ i đ c nên các trái phi u đàn ch  này n uư ể ổ ượ ế ị ế  

không mu n b  lo i ra kh i "ch  đ i" thì ch  còn cách ph i h  giá. Đi uố ị ạ ỏ ợ ờ ỉ ả ạ ề  



này m c nhiên bu c các "ch " đó s  ph i tăng l i- su t- đ n- khi- đáo- h nặ ộ ị ẽ ả ợ ấ ế ạ  

YTM lên, chí ít cũng ngang b ng v i "h ng hoa c a đàn em", đ  v nằ ớ ươ ủ ể ẫ  

c nh tranh, duy trì h p d n, nh t là vì cái c  ph i còn t n t i cho h t đ i.ạ ấ ẫ ấ ớ ả ồ ạ ế ờ  

Nghiêm túc!.

M t ph n l i- su t- đ n- khi- đáo- h n YLM c a trái phi u âm giá ph nộ ầ ợ ấ ế ạ ủ ế ả  

ánh trong ph n tăng lên t  kho n đ u t  ban đ u so v i th i đi m đáoầ ừ ả ầ ư ầ ớ ờ ể  

h n đã mua giá th p h n m nh giá và đ c tr  n  b ng m nh giá. Th iạ ấ ơ ệ ượ ả ợ ằ ệ ờ  

gian ch  đ i đ  nh n kho n gia tăng này càng dài bao nhiêu thì nhà đ u tờ ợ ể ậ ả ầ ư 

càng "mu n" kho n đó nhi u h n b y nhiêu - có khác nào tâm lý so bì. Doố ả ề ơ ấ  

đó ta suy ra đ c r ng, đ  có cùng m t m c tăng l i su t, giá c a lo i tráiượ ằ ể ộ ứ ợ ấ ủ ạ  

phi u dài h n ph i gi m nhi u h n giá c a trái phi u ng n h n - nói cáchế ạ ả ả ề ơ ủ ế ắ ạ  

khác chênh l ch âm giá c a trái phi u dài h n c n tăng t ng ng v iệ ủ ế ạ ầ ươ ứ ớ  

th i gian, đ  gi  m c phân b  theo năm không thay đ i, t c giá trái phi uờ ể ữ ứ ổ ổ ứ ế  

đó ph i th p h n. N u ch  này ch a đ c rõ ràng thì ta có th  dùng côngả ấ ơ ế ỗ ư ượ ể  

th c tính YTM đ  nghi m l i đ ng d  ti p thu h n.ứ ể ệ ạ ặ ễ ế ơ  

Tr ng h p ng c l i, khi có m t b i c nh lãi- su t- th - tr ng s tườ ợ ượ ạ ộ ố ả ấ ị ườ ụ  

gi m, các trái phi u m i phát hành s  có coupon th p h n coupon c a cácả ế ớ ẽ ấ ơ ủ  

trái phi u cũ đang l u hành. Các trái phi u cũ do đó có l i th  và h p d nế ư ế ợ ế ấ ẫ  

h n trái phi u m i, vì đ ng nhiên còn đ c nh n lãi cao dài dài. Vì v yơ ế ớ ươ ượ ậ ậ  

mà giá c a chúng s  d ng cao h n m nh giá. Giá d ng cao là k t quủ ẽ ươ ơ ệ ươ ế ả 

m c nhiên c a s  n i ch nh, vì l i- su t- đ n- khi- đáo- h n c a trái phi uặ ủ ự ộ ỉ ợ ấ ế ạ ủ ế  

cũ s  h i nh p gi m theo cách m n c m v i lãi su t th  tr ng hayẽ ộ ậ ả ẫ ả ớ ấ ị ườ  

coupon trái phi u m i.ế ớ  

M t ph n l i- su t- đ n- khi- đáo- h n c a trái phi u d ng giá có ph nộ ầ ợ ấ ế ạ ủ ế ươ ả  

ánh ph n hao h t t  kho n đ u t  ban đ u so v i khi nó đáo h n t  giáầ ụ ừ ả ầ ư ầ ớ ạ ừ  

mua cao gi m xu ng đúng m nh giá. Khi mua trái phi u, ng i đ u t  đãả ố ệ ế ườ ầ ư  

tr  m t chênh l ch cao h n m nh giá premium, do đó, th i gian đ  kh uả ộ ệ ơ ệ ờ ể ấ  



tr  càng dài bao nhiêu thì h  "s n sàng" ch p nh n tr  kho n đó cao b yừ ọ ẵ ấ ậ ả ả ấ  

nhiêu. T  đó suy ra, cùng m t m c gi m l i su t s  cho k t qu  giá tráiừ ộ ứ ả ợ ấ ẽ ế ả  

phi u dài h n tăng nhi u h n giá trái phi u ng n h n. Đ  cho đ  m t ócế ạ ề ơ ế ắ ạ ể ỡ ệ  

ta có th  hi u v n đ  qua m t liên t ng đ n gi n: Cùng m t công c  để ể ấ ề ộ ưở ơ ả ộ ụ ể 

ch n l a, lo i nào xài lâu h n s  có giá cao h n.ọ ự ạ ơ ẽ ơ  

Nh  v y, chúng ta c n nh  m t khái quát quan tr ng: Khi lãi- su t- thư ậ ầ ớ ộ ọ ấ ị 

tr ng tăng thì các trái phi u dài h n có kh  năng s t giá nhi u h n cácườ ế ạ ả ụ ề ơ  

trái phi u ng n h n. Khi lãi- su t- th - tr ng gi m thì các trái phi u càngế ắ ạ ấ ị ườ ả ế  

dài h n có giá tăng nhi u h n. Gi m nhi u h n hay tăng nhi u h n đó choạ ề ơ ả ề ơ ề ơ  

ta k t lu n: s  thay đ i c a lãi su t th  tr ng làm cho giá c a trái phi uế ậ ự ổ ủ ấ ị ườ ủ ế  

dài h n bi n đ ng nhi u h n giá trái phi u ng n h n.ạ ế ộ ề ơ ế ắ ạ  

Các tr ng h p gi i ngân trái phi u tr c đáo h nườ ợ ả ế ướ ạ  

Đi u ki n thu h i:ề ệ ồ

M t đ c tr ng c a các lo i ch ng khoán có thu nh p c  đ nh là t  ch cộ ặ ư ủ ạ ứ ậ ố ị ổ ứ  

phát hành có th  tr  ti n l i đ  thu h i trái phi u tr c khi đáo h n. Cể ả ề ạ ể ồ ế ướ ạ ổ 

ph n u đãi preferred stock cũng có đi m t ng t . Tuy nhiên, các đi uầ ư ể ươ ự ề  

kho n v  đ c đi m thu h i call features này ph i đ c xác đ nh c  thả ề ặ ể ồ ả ượ ị ụ ể 

trên các văn ki n lúc phát hành.ệ  

Đ c đi m có th  thu h i callable t o đi u ki n thu n l i cho t  ch c phátặ ể ể ồ ạ ề ệ ậ ợ ổ ứ  

hành, vì h  có s n trong tay m t kh  năng quy t đ nh còn đ  m  đó. Đi uọ ẵ ộ ả ế ị ể ở ề  

này r t c n thi t và là vũ khí l i h i đ i v i các cam k t dài h n nh  tráiấ ầ ế ợ ạ ố ớ ế ạ ư  

phi u. H  s  s  d ng quy n thu h i khi lãi- su t- th - tr ng gi m, chiế ọ ẽ ử ụ ề ồ ấ ị ườ ả  

phí v n có th  đi u ch nh xu ng th p, b ng cách thu h i các trái phi u cóố ể ề ỉ ố ấ ằ ồ ế  

coupon cao và phát hành trái phi u m i lãi su t th p h n. Cũng có th  sauế ớ ấ ấ ơ ể  

m t th i gian làm ăn tích lu  khá, tài chính công ty l c quan cho nên côngộ ờ ỹ ạ  

ty không còn c n ph i duy trì gánh n ng lãi trái phi u, h  s  thu h i toànầ ả ặ ế ọ ẽ ồ  

b  hay m t ph n trái phi u đã phát hành.ộ ộ ầ ế  



Tuy nhiên, tâm lý chung c a ng i s  h u trái phi u là không mu n tráiủ ườ ở ữ ế ố  

phi u mà h  đang n m gi  b  thu h i tr c đáo h n. B i vì trái phi u bế ọ ắ ữ ị ồ ướ ạ ở ế ị 

thu h i là lo i h u nh  có coupon tr  lãi cao h n lo i m i phát hành ngoàiồ ạ ầ ư ả ơ ạ ớ  

th  tr ng. Đi u ki n thu h i th  hi n trên trái phi u còn có th  làm choị ườ ề ệ ồ ể ệ ế ể  

trái phi u ch ng m c nào đó khó bán h n.ế ừ ự ơ  

Nh m đ  b o v  ng i đ u t  và tránh s  tuỳ ti n c a t  ch c phát hành,ằ ể ả ệ ườ ầ ư ự ệ ủ ổ ứ  

các th  tr ng luôn đ t ra các quy đ nh v  th i gian t i thi u không đ cị ườ ặ ị ề ờ ố ể ượ  

thu h i, và th ng đòi h i các nhà phát hành ch  đ c th c hi n đi uồ ườ ỏ ỉ ượ ự ệ ề  

kho n thu h i  m c hoàn tr  cao h n m nh giá. T t c  các thông tin vàả ồ ở ứ ả ơ ệ ấ ả  

các đi u ki n th c hi n thu h i đó s  nh h ng tr c ti p đ n ng i đ uề ệ ự ệ ồ ẽ ả ưở ự ế ế ườ ầ  

t  và môi tr ng đ u t , nên c n đ c ph  bi n rõ ràng và có s  cânư ườ ầ ư ầ ượ ổ ế ự  

nh c.ắ  

Thu h i b ng qu  tích lu :ồ ằ ỹ ỹ

Các công ty có phát hành trái phi u th ng l p ra m t qu  chuyên dùngế ườ ậ ộ ỹ  

g i là qu  tích góp hay qu  đ  riêng, theo ki u "đóng h i ch t", nên ti ngọ ỹ ỹ ể ể ụ ế ế  

Anh g i là "sinking fund", trên c  s  nh ng kho ng ti n trích gi  m iọ ơ ở ữ ả ề ữ ỗ  

năm. Qu  này, dù v y, ch a h n ch  dùng đ  thu h i trái phi u. Nh ng đóỹ ậ ư ẳ ỉ ể ồ ế ư  

th ng là m c đích chính. Nó ph c v  cho vi c thu h i t ng ph n tráiườ ụ ụ ụ ệ ồ ừ ầ  

phi u d a theo các đi u ki n thu h i đã xác đ nh tr c. Qu  thu h i cóế ự ề ệ ồ ị ướ ỹ ồ  

th  đ c l p theo cách b t bu c ho c tuỳ nghi. B t bu c là khi có quyể ượ ậ ắ ộ ặ ắ ộ  

đ nh công ty ph i trích b  ti n vào đó m i năm và n đ nh luôn c  l ngị ả ỏ ề ỗ ấ ị ả ượ  

ti n g c c n thu h i theo th i gian. Tuỳ nghi là ch  trích ti n vào qu  khiề ố ầ ồ ờ ỉ ề ỹ  

tình hình tài chánh cho phép và ch  thu h i khi có đi u ki n kh  dĩ. Ng iỉ ồ ề ệ ả ườ  

ta g i chung các cách thu h i b ng qu  trích l p này là thu h i b ng quọ ồ ằ ỹ ậ ồ ằ ỹ 

tích góp sinking fund call. 

L p qu  hoán n :ậ ỹ ợ



Vi c l p qu  tài tr  hoán n  refunding là đ  thu l i các ch ng khoán c aệ ậ ỹ ợ ợ ể ạ ứ ủ  

công ty đang l u hành có coupon cao h n lãi- su t- th - tr ng. Bi n phápư ơ ấ ị ườ ệ  

tình th  này đ c th c hi n sau m t quá trình th  tr ng có lãi su t gi mế ượ ự ệ ộ ị ườ ấ ả  

liên t c. Doanh nghi p s  phát hành m t đ t phát hành m i v i lãi su tụ ệ ẽ ộ ợ ớ ớ ấ  

th p h n và dùng s  ti n huy đ ng đ c vào m c đích hoá gi i toàn bấ ơ ố ề ộ ượ ụ ả ộ 

hay m t ph n th ng ch  m t ph n n  cũ n ng lãi. Trái phi u phát hànhộ ầ ườ ỉ ộ ầ ợ ặ ế  

m i đó g i là trái phi u tài tr  refunding issue hay refunding bond.ớ ọ ế ợ  

Lu t l  v  tài chánh và ch ng khoán luôn c n ch  đ nh và giám sát ch tậ ệ ề ứ ầ ế ị ặ  

ch  các ho t đ ng mang h i hám "k  thu t" này, nh m m c đích b o vẽ ạ ộ ơ ỹ ậ ằ ụ ả ệ 

ng i đ u t  và ngăn ng a nh ng th  thu t ki u "n c hoa Thanhườ ầ ư ừ ữ ủ ậ ể ướ  

H ng". Nh ng bi n pháp đ c áp d ng nh : th  t c công khai b tươ ữ ệ ượ ụ ư ủ ụ ắ  

bu c, chuy n đ i ngay ti n huy đ ng m i sang trái phi u chính ph , h pộ ể ổ ề ộ ớ ế ủ ợ  

đ ng l u gi  l ng huy đ ng v i bên th  ba trong tài kho n escrow,ồ ư ữ ượ ộ ớ ứ ả  

th ng là v i m t ngân hàng,… và đ ng nhiên ph i có cam k t ch  dùngườ ớ ộ ươ ả ế ỉ  

ngu n tài chánh này đ  tr  lãi và g c trái phi u cũ mua l i.ồ ể ả ố ế ạ  

Tuỳ ch n bán lui cho t  ch c phát hành:ọ ổ ứ

M t s  lo i trái phi u, th ng là trái phi u đô th  hay đ a ph ng, có đi uộ ố ạ ế ườ ế ị ị ươ ề  

kho n đ c bi t v  kh  năng hoàn l i trái phi u đ  nh n ti n g i là putả ặ ệ ề ả ạ ế ể ậ ề ọ  

hay tender option. Nh ng trái phi u có đ c đi m này cho phép ng i sữ ế ặ ể ườ ở 

h u có th  yêu c u t  ch c phát hành thu h i trái phi u và tr  l i ti n,ữ ể ầ ổ ứ ồ ế ả ạ ề  

th ng là b ng m nh giá, tr c ngày đáo h n. Tuỳ theo tình hình và đi uườ ằ ệ ướ ạ ề  

ki n qu n lý c a t ng t  ch c huy đ ng, nh ng trái phi u mang đ c đi mệ ả ủ ừ ổ ứ ộ ữ ế ặ ể  

bán lui đ c này có th  ch  có giá tr  vào m t th i đi m quy đ nh thôi,ượ ể ỉ ị ộ ờ ể ị  

ho c d  dàng h n, b t đ u có hi u l c vào m t ngày nào đó và l p l iặ ễ ơ ắ ầ ệ ự ộ ặ ạ  

m i năm sau đó. Đây là m t ân hu  dành cho ng i mua các trái phi u dàiỗ ộ ệ ườ ế  

h n, nh ng đ ng th i h  cũng ph i ch p nh n m t lãi su t th p, thôngạ ư ồ ờ ọ ả ấ ậ ộ ấ ấ  

th ng t ng đ ng v i trái phi u ng n h n.ườ ươ ươ ớ ế ắ ạ  



Ngoài ra, t i nhi u th  tr ng tài chính, còn có vài lo i trái phi u "bán lui"ạ ề ị ườ ạ ế  

đ c bi t khác. Ví d  lo i "trái phi u bán lui t m đ c" poison-put bond choặ ệ ụ ạ ế ẩ ộ  

phép ng i s  h u có quy n bán lui l i trái phi u đ  l y ti n, th ng làườ ở ữ ề ạ ế ể ấ ề ườ  

b ng ho c cao h n m nh giá, trong tr ng h p công ty tr  thành m c tiêuằ ặ ơ ệ ườ ợ ở ụ  

b  mua đ t take-over theo m t ý đ  đ  ti m quy n qu n lý, và vì ng iị ứ ộ ồ ể ế ề ả ườ  

đ u t  không thích  l i v i nh ng ng i ch  m i c a công ty đó n a, hầ ư ở ạ ớ ữ ườ ủ ớ ủ ữ ọ 

có quy n bán đi, theo ki u cho b  ghét. Đ c đi m c a trái- phi u- bán-ề ể ỏ ặ ể ủ ế  

lui- t m- đ c là m t công c  không kém l i h i và thâm thuý.ẩ ộ ộ ụ ợ ạ  

L i- su t- đ n- khi- thu- h i:ợ ấ ế ồ

Vi c tính toán l i su t đôi khi r t c n s  chính xác, do đó mà ta c n bi tệ ợ ấ ấ ầ ự ầ ế  

ngoài các lo i l i su t đã phân tích trên, còn các l i su t th ng đ cạ ợ ấ ợ ấ ườ ượ  

quan tâm khác là l i- su t- đ n- khi- thu- h i yield- to- call ho c l i- su t-ợ ấ ế ồ ặ ợ ấ  

đ n- khi- bán- lùi yield- to- put. Hai l i su t này có cách tính g n gi ngế ợ ấ ầ ố  

nhau. Đ i v i l i- su t- đ n- khi- thu- h i thì cách tính t ng t  nh  cáchố ớ ợ ấ ế ồ ươ ự ư  

tính l i- su t- đ n- khi- đáo h n YTM. Ch  khác là th i gian đ n khi thuợ ấ ế ạ ỉ ờ ế  

h i years to call thì luôn luôn ng n h n th i gian đ n khi đáo h n year toồ ắ ơ ờ ế ạ  

maturity, do đó s  có h  qu :ẽ ệ ả  

- Trái phi u đ c mua âm giá có l i- su t- đ n- khi- thu- h i s  luôn caoế ượ ợ ấ ế ồ ẽ  

h n l i- su t- đ n- khi- đáo- h n.ơ ợ ấ ế ạ  

- Trái phi u đ c mua d ng giá thì l i l i- su t- đ n- khi- thu- h i s  lế ượ ươ ợ ợ ấ ế ồ ẽ ệ 

thu c vào t ng quan gi a giá mua và giá thu h i. N u giá mua cao h nộ ươ ữ ồ ế ơ  

giá thu h i thì l i- su t- đ n- khi- thu- h i s  th p h n l i- su t- đ n- khi-ồ ợ ấ ế ồ ẽ ấ ơ ợ ấ ế  

đáo- h n. N u giá mua th p h n giá thu h i thì l i su t đ n- khi- thu- h iạ ế ấ ơ ồ ợ ấ ế ồ  

s  cao h n YTM.ẽ ơ  

- Trái phi u mua b ng m nh giá thì hai lo i l i su t này b ng nhau.ế ằ ệ ạ ợ ấ ằ



Chúng ta có th  t  cho vài ví d  và dùng trình t  tính toán nh  cách tínhể ự ụ ự ư  

l i- su t- đ n- khi- đáo- h n, ch  c n thay th  y u t  cho phù h p, thì sợ ấ ế ạ ỉ ầ ế ế ố ợ ẽ 

d  nh n d ng và nh  lâu h n.ễ ậ ạ ớ ơ  

M t ví d  v  cách đăng giá y t c a trái phi u công tyộ ụ ề ế ủ ế

Ta s  kh o sát m t ví d  chào giá c a th  tr ng M . Khi tìm hi u vẽ ả ộ ụ ủ ị ườ ỹ ể ề 

cách chào giá trái phi u c a M , ta c n l u ý m t khác bi t r t căn b n:ế ủ ỹ ầ ư ộ ệ ấ ả  

trái phi u nhà n c ph n l  đ c chào theo các cách bi t 1/32 increment:ế ướ ầ ẻ ượ ệ  

gia s  - g i theo l i dân dã Vi t Nam có th  là "giá", trong khi đó, tráiố ọ ố ệ ể  

phi u công ty l i đ c chào v i các cách bi t 1/8 trên m t đi m trái phi uế ạ ượ ớ ệ ộ ể ế  

1 đi m trái phi u b ng 1% m nh giá - k  t  năm in 1997 s  l  c  phi uể ế ằ ệ ể ừ ố ẻ ổ ế  

đ c tính 1/16, d  trù năm 2000 s  tính đ n 5% r i 1%. Ta có th  xemượ ự ẽ ế ồ ể  

minh ho  chào giá trái phi u chính ph  trong bài "ch ng khoán chínhạ ế ủ ứ  

ph ”. Ví d  d i đây là m t trích đăng giá y t trên báo m nh giá chu nủ ụ ướ ộ ế ệ ẩ  

các trái phi u minh ho  là $1.000.ế ạ  

1                      2                      3                           4                  5

Trái phi uế         L i su tợ ấ             Giá trị                      Giá

                     hi n hành ệ    giao d ch $1.000ị      đóng c aử         Chênh l chệ

ABC  7s02        8,21                  160                   851/4                  +3/8

BAC  9s07        cv                     87                     52                     -2

CAB  Zr08         …                     120                   16 1/4                 …

DAB  7s01f        …                     15                     65 5/8                 …

C t 1: Ch  tên c a công ty phát hành, l i su t danh nghĩa và năm đáo h n.ộ ỉ ủ ợ ấ ạ  

7s02 là coupon 7% đáo h n năm 2002, ch  s separate dùng đ  phân bi tạ ữ ể ệ  

gi a hai con s  thôi, nó không có ý nghĩa gì khác. CAB Zr08 là trái phi uữ ố ế  

không mang lãi zero coupon c a CAB, đáo h n năm 2008. Còn DAB 7s01f,ủ ạ  

ch  khác ch  "f” flat, đây là d u hi u cho bi t trái phi u đang đ c giaoỉ ữ ấ ệ ế ế ượ  



d ch không còn đ c tính lãi. M t s  công ty có tình tr ng đ c bi t thì tráiị ượ ộ ố ạ ặ ệ  

phi u không còn đ c tr  lãi, ví d  ch  phá s n.ế ượ ả ụ ờ ả  

C t 2: Ch  l i su t hi n hành current yield theo cách tính t ng ng v iộ ỉ ợ ấ ệ ươ ứ ớ  

giá th  tr ng. Ký hi u "cv" convertible là lo i trái phi u có đ c tínhị ườ ệ ạ ế ặ  

chuy n đ i đ c ra c  ph n th ng. Th  tr ng Vi t Nam ta có th  dùngể ổ ượ ổ ầ ườ ị ườ ệ ể  

ch  "cđ" ch ng h n.ữ ẳ ạ  

C t 3: Ch  giá tr  giao d ch, nhân v i $1.000. Ví d  160 là $160.000, 87 làộ ỉ ị ị ớ ụ  

$87.000,... là s  đ c bán trong ngày.ố ượ  

C t 4: Ch  giá c a trái phi u vào th i đi m đóng c a th  tr ng. Tráiộ ỉ ủ ế ờ ể ử ị ườ  

phi u ABC ch ng h n có giá đóng c a là 85 1/4. Giá tuy t đ i trên thế ẳ ạ ử ệ ố ị 

tr ng là 852,50 851/4% c a $1000 m nh giá.ườ ủ ệ  

C t 5: Ch  thay đ i th c gi a giá đóng c a kỳ này so v i l n tr c đó.ộ ỉ ổ ự ữ ử ớ ầ ướ  

Lo i trái phi u ABC đã tăng lên 3/8% + 3/8 hay + 3/8 đi m so v i giá đóngạ ế ể ớ  

c a ngày giao d ch tr c. Giá hi n nay là 851/4 thì suy ra giá đóng c a c aử ị ướ ệ ử ủ  

ngày tr c đó là 847/8.ướ  

Đ  k t thúc ph n tìm hi u v  trái phi u này, chúng ta có th  tham kh oể ế ầ ể ề ế ể ả  

thêm m t chút v  cách x p th  t  u tiên thanh toán d a trên giá tr  thanhộ ề ế ứ ự ư ự ị  

lý c a m t công ty khi b  phá s n ch ng h n nh  sau:ủ ộ ị ả ẳ ạ ư  

u tiên 1: Thanh toán n  ti n l ngƯ ợ ề ươ
u tiên 2: Thanh toán n  thuƯ ợ ế
u tiên 3: Thanh toán các kho n n  đ  đ ng mortgagesƯ ả ợ ể ươ
u tiên 4: Thanh toán các kho n n  có đ m b o secured liabilities/bondsƯ ả ợ ả ả
u tiên 5: Thanh toán các kho n n  th ng không đ m b o debenturesƯ ả ợ ườ ả ả
u tiên 6: Thanh toán các kho n n  b  l  thu c subordinated debenturesƯ ả ợ ị ệ ộ
u tiên 7: Thanh toán các c  ph n u đãi preferred stocksƯ ổ ầ ư
u tiên 8: Thanh toán các c  ph n th ng, n u còn common stocks.Ư ổ ầ ườ ế  

         T  u tiên 7 tr  lên n u vi c thanh toán kh  dĩ đ c tr  thì s  d aừ ư ở ế ệ ả ượ ả ẽ ự  

vào nh ng kho n c  đ nh. Riêng u tiên 8, còn l i bao nhiêu s  chia h tữ ả ố ị ư ạ ẽ ế  

cho c  đông b y nhiêu ho c có th  h  ch ng có gì.ổ ấ ặ ể ọ ẳ   



Ch ng khoán chính phứ ủ

Đ u năm 1998, khi đ ng Yen c a Nh t B n s t giá nghiêm tr ng thì t iầ ồ ủ ậ ả ụ ọ ạ  
th  tr ng M , ch m sau m t chút, lãi su t trái phi u kho b c nhà n cị ườ ỹ ậ ộ ấ ế ạ ướ  
đáo h n 30 năm T-bonds chuy n d ch nh y c m theo h ng h  xu ng.ạ ể ị ạ ả ướ ạ ố  
T i sao v y? Đây là ph n ng t  nhiên c a th  tr ng tài chính th  gi i.ạ ậ ả ứ ự ủ ị ườ ế ớ  
Tâm lý lo s  b  l  n u c  ti p t c gi  đ ng Yen ho c tr ng hu ng khôngợ ị ỗ ế ứ ế ụ ữ ồ ặ ạ ố  
an tâm tr c m t b i c nh tài chính b p bênh làm cho ng i đ u t , nh tướ ộ ố ả ấ ườ ầ ư ấ  
là ng i Nh t, đi tìm m t ch  n náu khác, h  chi u c  t p trung vàoườ ậ ộ ỗ ẩ ọ ế ố ậ  
nh ng công c  an toàn h n, lúc đó các T- notes và T- bonds c a M  là s nữ ụ ơ ủ ỹ ả  
ph m thay th  tuy t v i. Khi ng i ta đ  xô đi mua nh ng trái phi u đó,ẩ ế ệ ờ ườ ổ ữ ế  
đi u t t y u là giá c a chúng s  lên. Trong mua bán trái phi u, gi a giá cề ấ ế ủ ẽ ế ữ ả 
mua bán và lãi su t th c l i su t hi n hành - current yield c a đ u t  tráiấ ự ợ ấ ệ ủ ầ ư  
phi u di n ra đ i ngh ch. Do v y mà khi giá trái phi u lên tr ng h p nàyế ễ ố ị ậ ế ườ ợ  
là T- bond thì lãi su t s  h . Câu chuy n có v  đ n gi n, mà không, nóấ ẽ ạ ệ ẻ ơ ả  
kích thích s  xét đoán c a ta đ y.ự ủ ấ  

Ngày nay, t i các n n kinh t  h i nh p, trái phi u c a chính ph  khôngạ ề ế ộ ậ ế ủ ủ  

ch  đóng vai trò đi u ti t vĩ mô theo cách truy n th ng mà còn là công cỉ ề ế ề ố ụ 

huy đ ng v n v t biên gi i m t qu c gia r t đ c các nhà n c aộ ố ượ ớ ộ ố ấ ượ ướ ư  

chu ng. Riêng các trái phi u kho b c M  t  lâu còn đ c nhi u n c, tộ ế ạ ỹ ừ ượ ề ướ ổ 

ch c và cá nhân s  d ng nh  m t ph ng ti n d  tr . Do l ch s  t o l pứ ử ụ ư ộ ươ ệ ự ữ ị ử ạ ậ  

và đi u hành n đ nh, chúng có m t giá tr  tham kh o r t cao.ề ổ ị ộ ị ả ấ

Ch ng khoán do chính ph  M  phát hànhứ ủ ỹ

Đ n v  phát hành ch ng khoán n  l n v t tr i t i M  là chính quy n liênơ ị ứ ợ ớ ượ ộ ạ ỹ ề  

bang. Kho n vay m n c p nhà n c này có m t nh h ng quan tr ngả ượ ấ ướ ộ ả ưở ọ  

đ i v i th  tr ng ch ng khoán nói riêng và c  n n kinh t  M  nói chung.ố ớ ị ườ ứ ả ề ế ỹ

Lo i ch ng khoán mà chính ph  M  có nghĩa v  tr c ti p directạ ứ ủ ỹ ụ ự ế  

obligations đ c g i là "Treasuries" t ng t  công kh  phi u, vi t t t làượ ọ ươ ự ố ế ế ắ  

T. Nh ng lo i này bao g m trái phi u ng n h n T-bills, trái phi u trungữ ạ ồ ế ắ ạ ế  

h n T- notes và trái phi u dài h n T- bonds. Các trái phi u d ng "T" nàyạ ế ạ ế ạ  



c a chính ph  đ c xem là ph ng ti n đ u t  có đ  an toàn cao nh t đ iủ ủ ượ ươ ệ ầ ư ộ ấ ố  

v i m i gi i đ u t .ớ ọ ớ ầ ư

X p h ng d i m t chút là các trái phi u đ i di n hay trung gian c aế ạ ướ ộ ế ạ ệ ủ  

chính ph  đ c g i là "agencies", bao g m m t l ng l n ch ng khoán doủ ượ ọ ồ ộ ượ ớ ứ  

t  ch c đ i di n thu c quy n nhà n c M  ho c các t  ch c tài chính tổ ứ ạ ệ ộ ề ướ ỹ ặ ổ ứ ư 

đ c chính ph  b o tr . Các trái phi u trung gian có lo i đ c chính phượ ủ ả ợ ế ạ ượ ủ 

M  b o đ m  c p nhà n c, nh ng đa s  là không.ỹ ả ả ở ấ ướ ư ố

Ch ng khoán đ c chính ph  phát hành luôn đ c xem là lo i có đ  tinứ ượ ủ ượ ạ ộ  

c y cao nh t trên các th  tr ng n . Ng i c m trái phi u chính ph  đ cậ ấ ị ườ ợ ườ ầ ế ủ ượ  

xem là không có r i ro v  tín d ng. Các ch ng khoán kho b c nhà n củ ề ụ ứ ạ ướ  

c a M , ch ng h n, đ c b o đ m b ng nghĩa v  tr  n  tr c ti p tủ ỹ ẳ ạ ượ ả ả ằ ụ ả ợ ự ế ừ 

chính ph  liên bang nên s  không có chuy n b i tín. Trong khi đó, h u h tủ ẽ ệ ộ ầ ế  

các ch ng khoán c  quan liên bang không ph i là lo i mà chính ph  camứ ơ ả ạ ủ  

k t v  nghĩa v  n  tr c ti p dù v n là th  có ni m tin cao, nh ng d u saoế ề ụ ợ ự ế ẫ ứ ề ư ẫ  

chúng cũng không đ c xem là tuy t đ i nh  lo i "T" đ c.ượ ệ ố ư ạ ượ

Trái phi u ng n h nế ắ ạ  

Trái phi u ng n h n T- bills là nh ng gi y n  tr c ti p c a chính ph  cóế ắ ạ ữ ấ ợ ự ế ủ ủ  

th i gian đáo h n là m t năm hay ít h n. T- bills ngày nay đ c phát hànhờ ạ ộ ơ ượ  

v i các đáo h n nh  91 ngày 13 tu n hay 3 tháng, 182 ngày 26 tu n hay 6ớ ạ ư ầ ầ  

tháng và 52 tu n 1 năm.ầ

Lo i này ch  đ c phát hành theo hình th c bút toán ghi s  book - entryạ ỉ ượ ứ ổ  

form, không có các ch ng ch  c m tay. Vi c chuy n đ i s  h u đ c th cứ ỉ ầ ệ ể ổ ở ữ ượ ự  

hi n b ng th  th c ghi s  nh t ký. M nh giá t i thi u c a T- bills làệ ằ ể ứ ổ ậ ệ ố ể ủ  

10.000USD.



T- bills đ c phát hành l n đ u và mua bán theo m t m c chi t kh u trênượ ầ ầ ộ ứ ế ấ  

giá m t m nh giá. Do v y mà chúng còn đ c g i là lo i "ch ng khoánặ ệ ậ ượ ọ ạ ứ  

chi t kh u". Khi đáo h n, T- bill đ c thanh toán theo giá tr  ghi trên m tế ấ ạ ượ ị ặ  

trái phi u. S  chênh l ch gi a giá tr  m t và chi t kh u đ c xem nhế ự ệ ữ ị ặ ế ấ ượ ư 

ti n lãi. Do T- bills không tr  lãi đ nh kỳ, chúng đ c m nh danh làề ả ị ượ ệ  

"ch ng khoán không mang lãi" non- interest bearing securities.ứ

T- bills đ c phát hành theo ph ng th c đ u giá c nh tranh. L ng đ uượ ươ ứ ấ ạ ượ ấ  

giá c nh tranh mua t i thi u trong đ t phát hành m i là 500.000 USD. Tuyạ ố ể ợ ớ  

nhiên chúng cũng có th  đ c mua theo m c giá không c nh tranh non-ể ượ ứ ạ  

competitive bid. Ng i đ u t  đ  ngh  mua v i m c giá không c nh tranhườ ầ ư ề ị ớ ứ ạ  

s  tr  theo giá trung bình c a các giá b  th u c nh tranh h p l  t i cu cẽ ả ủ ỏ ầ ạ ợ ệ ạ ộ  

đ u giá đó, và đ  ngh  đ t mua s  đ c cam k t th a mãn, nh ng ch  gi iấ ề ị ặ ẽ ượ ế ỏ ư ỉ ớ  

h n t i đa l ng mua đ c là 500.000USD thôi.ạ ố ượ ượ

Trái phi u trung h nế ạ

Trái phi u trung h n T- notes đ c phát hành theo m nh giá t i thi u làế ạ ượ ệ ố ể  

1.000USD và t i đa là 1 tri u USD, có th i gian đáo h n t  1 năm đ n t iố ệ ờ ạ ừ ế ố  

đa là 10 năm. T-notes đ c tr  lãi m i 6 tháng m t l n. Ng i đ u t  cóượ ả ỗ ộ ầ ườ ầ ư  

th  ch n l a cách đ  gi  T-notes, ho c h  nh n các ch ng ch  trái phi uể ọ ự ể ữ ặ ọ ậ ứ ỉ ế  

ký danh đ y đ  fully registered certificates ho c, n u mu n, h  có thầ ủ ặ ế ố ọ ể 

th c hi n vi c đăng ký s  h u b ng bút toán ghi s  đ c qu n lý b ngự ệ ệ ở ữ ằ ổ ượ ả ằ  

máy đi n toán book- entry form. Đ c bi t các T- notes đáo h n d i nămệ ặ ệ ạ ướ  

năm đ c n đ nh m nh giá phát hành t i thi u là 5.000USD.ượ ấ ị ệ ố ể

Vào th i đi m đáo h n T- notes đ c hoàn tr  b ng ti n m t theo m nhờ ể ạ ượ ả ằ ề ặ ệ  

giá ghi trên trái phi u. Chúng cũng có th  đ c đi u ch nh l i m c tr  lãiế ể ượ ề ỉ ạ ứ ả  

khi lãi su t chung c a th  tr ng xu ng th p d a vào th  th c l p quấ ủ ị ườ ố ấ ự ể ứ ậ ỹ 



hoàn trái refunding - phát hành trái phi u m i lãi su t th p h n theo quyế ớ ấ ấ ơ  

đ nh c a lu t pháp và t p quán tài chính. Trái phi u trung h n có th  muaị ủ ậ ậ ế ạ ể  

t i các ngân hàng, các công ty ch ng khoán ho c có th  liên h  tr c ti pạ ứ ặ ể ệ ự ế  

v i Ngân Hàng D  Tr  Liên Bang. Các T- notes đ c mua bán nh n nh pớ ự ữ ượ ộ ị  

t i các th  tr ng th  c p.ạ ị ườ ứ ấ

Trái phi u dài h nế ạ

Trái phi u dài h n T- bonds chi m ph n nh  nh t trong c  c u n  huyế ạ ế ầ ỏ ấ ơ ấ ợ  

đ ng b ng các ch ng khoán chính ph . Trái phiêu dài h n có th i gian đáoộ ằ ứ ủ ạ ờ  

h n t i thi u là 10 năm và có th  dài đ n 30 năm. T- bonds đ c phátạ ố ể ể ế ượ  

hành v i m nh giá t  1.000USD đ n 100.000USD, lãi su t đ c tr  m i 6ớ ệ ừ ế ấ ượ ả ỗ  

tháng m t l n. Cách bán cũng gi ng nh  T- notes, theo hình th c cácộ ầ ố ư ứ  

ch ng ch  ký danh đ y đ  c  lãi đ nh kỳ cũng đ c tr  b ng chi phi u choứ ỉ ầ ủ ả ị ượ ả ằ ế  

chính tên ng i ch  trái phi u ho c bút toán ghi s  v n là lo i ký danhườ ủ ế ặ ổ ẫ ạ  

đ y đ .ầ ủ

Các T- bonds, do có th i giàn đáo h n quá dài, th ng hay đ c ghi thêmờ ạ ườ ượ  

đi u ki n thu h i. Đi u này cho phép chính ph  có th  mua l i ch ngề ệ ồ ề ủ ể ạ ứ  

khoán đó  m nh giá sau m t th i gian đ c xác đ nh tr c, ví d  t  nămở ệ ộ ờ ượ ị ướ ụ ừ  

th  20 tr  đi ch ng h n. Th i gian này th ng đ c cân nh c đ  dài đứ ở ẳ ạ ờ ườ ượ ắ ủ ể 

t o h p d n cho vi c ti p th  phát hành đ t tính kh  thi. Các ch ng khoánạ ấ ẫ ệ ế ị ạ ả ứ  

n  c a chính ph  M  luôn đ c thu h i theo m nh giá; khác v i các tráiợ ủ ủ ỹ ượ ồ ệ ớ  

phi u công ty th ng áp d ng vi c thu h i v i m t kho n u đãiế ườ ụ ệ ồ ớ ộ ả ư  

premium giá cao h n.ơ

Trái phi u không lãi su t ế ấ lo i có g c t  trái phi u chính phạ ố ừ ế ủ

Trái phi u phi lãi su t zero coupon bonds trong "gia đình" trái phi u chínhế ấ ế  

ph  là m t lo i ch ng khoán đ c sinh ra t  s n ph m g c là trái phi uủ ộ ạ ứ ượ ừ ả ẩ ố ế  



chính ph , nên chúng còn đ c g i là các "biên nh n trái phi u chính ph "ủ ượ ọ ậ ế ủ  

Treasury receipt.

T  năm 1985, chúng cũng còn bi t đ n d i cái tên ghép STRIPS vi t t từ ế ế ướ ế ắ  

c a: Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities -ủ  

công c  giao d ch th  c p ti n lãi và ti n g c riêng bi t, đây là m t lo iụ ị ứ ấ ề ề ố ệ ộ ạ  

phái sinh trong TTCK.

Các công ty môi gi i và kinh doanh ch ng khoán c a các T- bonds sau đóớ ứ ủ  

g i vào các ngân hàng r i bán các "receipts" t ng ng riêng cho ti n g cở ồ ươ ứ ề ố  

và ti n lãi. Các trái phi u phi lãi su t nh  v y đ c b o đ m b ng tài s nề ế ấ ư ậ ượ ả ả ằ ả  

th  ch p là các trái phi u chính ph  trong m t tài kho n trung gian escrowế ấ ế ủ ộ ả  

do m t ngân hàng giám h  n m gi  vì quy n l i c a ng i đ u t  muaộ ộ ắ ữ ề ợ ủ ườ ầ ư  

receipts. Quá trình này đ c ch  đ nh b ng lu t theo n i dung " y thácượ ế ị ằ ậ ộ ủ  

qu n lý tài s n", lu t M  g i là "trust".ả ả ậ ỹ ọ

Các trái phi u phi lãi su t hay "biên nh n", ho c STRIPS đ c mua bánế ấ ậ ặ ượ  

d i d ng bút toán ký danh đ y đ . Lo i ch ng khoán "s n ph m ph "ướ ạ ầ ủ ạ ứ ả ẩ ụ  

này đ t giá tr  trên n n t ng là các trái quy n mà chính ph  có nghĩa vặ ị ề ả ề ủ ụ 

tr  n  tr c ti p, nên vi c th c hi n phát hành và mua bán th ng do cácả ợ ự ế ệ ự ệ ườ  

ngân hàng và các nhà kinh doanh ch ng khoán l n m i có kh  năng quánứ ớ ớ ả  

xuy n. Tuy nhi u ng i nói r ng các ch ng khoán phi lãi su t không b  lế ề ườ ằ ứ ấ ị ệ 

thu c vào các r i ro tr c ti p v  lãi su t, vì chúng đ c phát hành b ngộ ủ ự ế ề ấ ượ ằ  

m t chi t kh u khá sâu và đ c hoàn trái theo m nh giá, nh ng trongộ ế ấ ượ ệ ư  

tr ng h p lãi su t ngoài th  tr ng tăng cao, ng i đ u t  v n b  r i roườ ợ ấ ị ườ ườ ầ ư ẫ ị ủ  

c  h i. Đ c bi t, b n ch t các trái phi u phi lãi su t các Treasury receiptsơ ộ ặ ệ ả ấ ế ấ  

có đ  bi n đ ng giá trong th  tr ng th  c p khá l n, nh t là các T-ộ ế ộ ị ướ ứ ấ ớ ấ  

receipts càng dài h n. N u có d p chúng ta có th  tìm hi u k  h n v  cácạ ế ị ể ể ỹ ơ ề  

công c  đ u t  "zéro- coupon bonds".ụ ầ ư



Th  t c phát hành trái phi u m i c a chính phủ ụ ế ớ ủ ủ

Các ch ng khoán c a chính ph  đ c mi n áp d ng theo lu t ch ngứ ủ ủ ượ ễ ụ ậ ứ  

khoán liên bang. Vi c phát hành không ph i l p h  s  v i SEC y Banệ ả ậ ồ ơ ớ Ủ  

Ch ng Khoán và TTCK Hoa Kỳ nh  tr ng h p trái phi u công ty.ứ ư ườ ợ ế

Các trái phi u ng n h n, trung h n và dài h n đ c bán thông qua cácế ắ ạ ạ ạ ượ  

cu c đ u giá đ nh kỳ. Nh ng ng i có ý đ nh mua s  n p các đ  ngh  muaộ ấ ị ữ ườ ị ẽ ộ ề ị  

tenders hay offers to buy cho H i đ ng D  tr  Liên bang là nh ng ng iộ ồ ự ữ ữ ườ  

đóng vai trò đi u hành ngân kh  M . Các t  ch c ch ng khoán l n đ uề ố ỹ ổ ứ ứ ớ ấ  

v i nhau đ  mua ch ng khoán c a đ t đó theo hình th c chào giá c nhớ ể ứ ủ ợ ứ ạ  

tranh competitive tenders. Các chào giá nh  v y s  nêu giá và/ho c lãi su tư ậ ẽ ặ ấ  

mà t  ch c đó s n sàng mua ch ng khoán s p phát hành.ổ ứ ẵ ứ ắ

Nh  đã đ  c p s  qua trong ph n trên, m t cá nhân cũng có th  mua tr cư ề ậ ơ ầ ộ ể ự  

ti p các trái phi u trong các đ t phát hành đ u giá đó b ng cách tham giaế ế ợ ấ ằ  

m t chào mua "không c nh tranh". T t c  nh ng ng i chào mua đó đ uộ ạ ấ ả ữ ườ ề  

đ c ch p thu n tr c, m c dù l i su t trái phi u yield mà h  s  nh nượ ấ ậ ướ ặ ợ ấ ế ọ ẽ ậ  

ch  đ c quy t đ nh sau khi các chào mua c nh tranh đ c ch p thu n, vàỉ ượ ế ị ạ ượ ấ ậ  

luôn là m c trung bình c a các chào mua c nh tranh đ t đó.ứ ủ ạ ợ

Lo i trái phi u ng n h n, T- bills 3 tháng, T- bills 6 tháng, đ c đ u giáạ ế ắ ạ ượ ấ  

h ng tu n, vào ngày th  Hai, các T- bills này đ c phát hành ra vào ngàyằ ầ ứ ượ  

th  Năm tu n đó. Lo i T- bills m t năm đ c đ u giá m i 4 tu n l  m tứ ầ ạ ộ ượ ấ ỗ ầ ễ ộ  

l n, và th ng đ c t  ch c vào ngày th  Năm, các trái phi u s  đ cầ ườ ượ ổ ứ ứ ế ẽ ượ  

phát ra vào th  Năm c a tu n l  k  ti p.ứ ủ ầ ễ ế ế

Các T- notes và T- bonds đ c đ u giá m i quý theo l ch đ c công bượ ấ ỗ ị ượ ố 

đ nh kỳ. Nh  ta đã bi t, các T- strips đ c hình thành trên th  tr ng giaoị ư ế ượ ị ườ  

d ch, ngân kh  nhà n c không đ ng ra phát hành các lo i ch ng khoánị ố ướ ứ ạ ứ  



theo hình th c bóc tách này các STRIPS đ c g i m t cách hình t ng làứ ượ ọ ộ ượ  

stripped form.

Mua bán  th  tr ng th  c pở ị ườ ứ ấ

Các ch ng khoán c a chính ph  không đ c niêm y t t i sàn giao d ch,ứ ủ ủ ượ ế ạ ị  

thay vào đó chúng đ c mua bán trên th  tr ng phi t p trung OTC. Lo iượ ị ườ ậ ạ  

ch ng khoán này ch  y u đ c mua bán theo quy mô kh i l ng l n gi aứ ủ ế ượ ố ượ ớ ữ  

nh ng nhà đ u t  nhân danh t  ch c v i nhau.ữ ầ ư ổ ứ ớ

• Cách đăng giá chào c a T- bills:ủ

T- bills đ c nêu giá d a trên c  s  m t l i su t chi t kh u. Lãi su t T-ượ ự ơ ở ộ ợ ấ ế ấ ấ  

bill th  hi n  ph n trăm giá tr  ghi trên m t c a ch ng khoán đó.ể ệ ở ầ ị ặ ủ ứ

M t chào giá nêu m c 3,50% ch ng h n, có nghĩa là T- bill s  đ c bánộ ứ ẳ ạ ẽ ượ  

v i giá th p h n m nh giá s  ti n 3,50% c a m nh giá đó. Đ i v i m tớ ấ ơ ệ ố ề ủ ệ ố ớ ộ  

T- bill th i h n 52 tu n m nh giá 10.000 USD s  có giá bán là 9.650 USD.ờ ạ ầ ệ ẽ  

Trên b ng chào giá c a các báo, có hai c t s  quan tr ng c n bi t là "m cả ủ ộ ố ọ ầ ế ứ  

thu vào - bid" và "m c bán ra - asked" g i theo cách c a nhà buôn ch ngứ ọ ủ ứ  

khoán. M t chào giá c a T- bill đ c đ c nh  sau:ộ ủ ượ ọ ư  

"Đáo h n tháng 6, bid 3,50%, asked 3,40%"ạ

Nh  v y m t ng i đ u t  nào đó n u mu n đi mua m t T- bill m nh giáư ậ ộ ườ ầ ư ế ố ộ ệ  

10.000USD đáo h n tháng 6, thì h  s  tr  9.660 USD. Còn n u h  có T-ạ ọ ẽ ả ế ọ  

bill đó và đem đi bán h  s  nh n đ c 9.650 USD. Đi u này h p v i lọ ẽ ậ ượ ề ợ ớ ẽ 

th ng: đi mua ph i ch u đ t, còn bán thì r  h n.ườ ả ị ắ ẻ ơ

Chúng ta cũng c n l u ý l i su t t ng đ ng g i là ask yield th c t  c aầ ư ợ ấ ươ ươ ọ ự ế ủ  

T- bill luôn luôn cao h n l i su t chi t kh u discount yield. Ví d : M t T-ơ ợ ấ ế ấ ụ ộ  



bill 52 tu n 7% v i m nh giá 10.000 USD đ c mua v i giá 9.300 USD.ầ ớ ệ ượ ớ  

Ti n lãi 700 USD 7% c a 10.000 USD đ i v i ng i đ u t  ph i đ cề ủ ố ớ ườ ầ ư ả ượ  

hi u là thu nh p d a trên v n th c s  b  ra, ch  9.300 USD thôi, chể ậ ự ố ự ự ỏ ỉ ứ 

không ph i trên 10.000 USD. Nh  v y ask yield s  là 7,50% 700 chia choả ư ậ ẽ  

9.300. "Ask yield" đ c đ  k  bên m c "asked" đ  ng i đ u t  ti n soượ ể ế ứ ể ườ ầ ư ệ  

sánh v i lãi su t c a T- notes va T- bonds ho c các ch ng khoán n  khácớ ấ ủ ặ ứ ợ

• Cách chào giá c a T- notes và T- bonds:ủ

Khác v i T- bill, các T- notes và T- bonds đ c chào trên c  s  giá ti n,ớ ượ ơ ở ề  

nh ng theo m t cách đ c bi t. Giá đ c chào bán b ng đi m point - m tư ộ ặ ệ ượ ằ ể ộ  

đi m c a trái phi u T- note và T- bond là 10USD 1% c a m nh giá 1.000 -ể ủ ế ủ ệ  

c ng v i ph n l  c a m t đi m đ c chia đ u cho 32 1/32 c a 10 USDộ ớ ầ ẻ ủ ộ ể ượ ề ủ  

hay 1/32% c am nh giá.ủ ệ

Các T-notes và T-bonds đ c nêu trên cùng m t b ng chào giá. Nh ng đượ ộ ả ư ể 

phân bi t, ng i ta thêm vào ký t  "n" ngay sau th i gian đáo h n đ  chệ ườ ự ờ ạ ể ỉ 

lo i đó là T-notes. Các b ng thông tin chào giá g m 5 c t đ c đăngạ ả ồ ộ ượ  

th ng xuyên trên các báo chuyên ngành. Ta có th  kh o sát hai dòng đ cườ ể ả ặ  

tr ng d i đây c a 5 c t đó đ  xem chúng thông tin nh ng gì?ư ướ ủ ộ ể ữ  

1 2 3 4 5
Rate Maturity Bid Asked Change Ask Yield
91/8

77/8

May 99n

Feb 95 - 00

101 : 24

93 : 26

101 : 28

93 : 30

- 35

- 34

8,81

8,88

- C t 1 ch  lãi su t c a trái phi u. Ví d  "91/8" có nghĩa là 9,125% c aộ ỉ ấ ủ ế ụ ủ  

1.000 USD, m i năm trái phi u này cho lãi 91,25 USD.ỗ ế



- C t 2 ch  th i gian đáo h n tháng và năm. Ch  "n" n m k  99 cho bi tộ ỉ ờ ạ ữ ằ ế ế  

đó là trái phi u trung h n "T- note". Theo ví d  đ c trích trên đây "Mayế ạ ụ ượ  

99n" đ c hi u là T- note đáo h n vào tháng Năm năm 1999.ượ ể ạ

M t s  T- bond trái phi u dài h n, trên 10 năm có mang đ c tính có thộ ố ế ạ ặ ể 

đ c thu h i l i callable. Tr ng h p này trên chào giá s  ghi hai niênượ ồ ạ ườ ợ ẽ  

h n, niên h n đ  tr c là năm kh  năng thu h i b t đ u có hi u l c vàạ ạ ể ướ ả ồ ắ ầ ệ ự  

niên h n ghi sau là năm trái phi u đáo h n. Ta l u ý vào dòng th  hai c aạ ế ạ ư ứ ủ  

ví d  trên,  c t 2, có ghi "Feb 95-00" có nghĩa là T- bonds đáo h n vàoụ ở ộ ạ  

năm 2000, lo i có th  thu h i l i vào tháng Hai năm 1995 tr  đi t  1995 ~ạ ể ồ ạ ở ừ  

2000 có th  đ c thu h i ho c không.ể ượ ồ ặ

- C t 3 ch  giá thu vào "bid" và giá bán ra "asked" d a trên căn b n đi mộ ỉ ự ả ể  

c a trái phi u hay ph n trăm c a m nh gi  . Ph n s  bên ph i c a d uủ ế ầ ủ ệ ả ầ ố ả ủ ấ  

hai ch m đ i di n cho các n c giá 1/23 c a m t đi m trái phi u 1/32 c aấ ạ ệ ấ ủ ộ ể ế ủ  

10 USD. Ch ng h n 101:24 nghĩa là 1.0124/32. Do đó mà giá thu vào c aẳ ạ ủ  

trái phi u là 10124/32% c a m nh giá 1.000USD t c 1.017,50 USD m tế ủ ệ ứ ộ  

trái phi u.ế

- C t 4 ch  s  thay đ i c a giá thu vào c a ngày hi n t i so v i ngày báoộ ỉ ự ổ ủ ủ ệ ạ ớ  

giá k  tr c, các s  ghi là s  n c 1/32 c a m t đi m trái phi u. Ví d  "-ế ướ ố ố ấ ủ ộ ể ế ụ  

35" nh  trên có nghĩa là giá đã gi m đi 35/2 hay 13/32 so v i giá thu vàoư ả ớ  

ngày tr c đó.ướ

- C t 5 Asked Yield ch  l i su t t ng đ ng mà trái phi u th c t  nh nộ ỉ ợ ấ ươ ươ ế ự ế ậ  

đ c so v i ti n mà ng i đ u t  ph i b  ra mua tính đ n ngày đáo h nượ ớ ề ườ ầ ư ả ỏ ế ạ  

g i là Yield- to- maturity- YTM. Trong ví d  trên ta th y lãi su t t ngọ ụ ấ ấ ươ  

đ ng "ask yield" là 8,81 nh  h n lãi su t ghi trên m t c a trái phi uươ ỏ ơ ấ ặ ủ ế  

"rate" 91/8, lý do là vì T- note đã có giá cao h n m nh giá ng i đ u tơ ệ ườ ầ ư 



ph i tr  101:28 hay 1018,75 ch  không ph i v i 1.000. Ng i đ u t  đãả ả ứ ả ớ ườ ầ ư  

b  ra m t s  ti n cao h n nh ng m i năm cũng ch  nh n đ c ti n lãi yỏ ộ ố ề ơ ư ỗ ỉ ậ ượ ề  

nh  cũ, do đó trong th c t  ti n lãi h  nh n đ c có m t l i su t th pư ự ế ề ọ ậ ượ ộ ợ ấ ấ  

h n.ơ

Vi c ch  nh  các đi m trái phi u 1/32 trong th  tr ng ch ng khoán vàệ ẻ ỏ ể ế ị ườ ứ  

1/64 trong th  tr ng futures và options có m t ý nghĩa đ c bi t trong khoaị ườ ộ ặ ệ  

h c ch ng khoán. Nó v a có công d ng chu n hoá theo yêu c u thông tin,ọ ứ ừ ụ ẩ ầ  

v a t o m t ph n giá tr  l  th c d ng và h p lý trong giao d ch, nh t làừ ạ ộ ầ ị ẻ ự ụ ợ ị ấ  

các giao d ch s  l ng l n. Ngoài ra, ph n l  nh  v y cũng t o đi u ki nị ố ượ ớ ầ ẻ ư ậ ạ ề ệ  

cho s  m c c , làm cho mua bán d  x y ra h n. Mua bán nhi u h n cũngự ặ ả ễ ả ơ ề ơ  

có nghĩa là th  tr ng càng có kh  năng thanh kho n: đây là m c đích g nị ườ ả ả ụ ầ  

c a TTCK.ủ

Đ  giúp ng i quan tâm có thêm thông tin, ta cũng nên l u ý quy c vể ườ ư ướ ề 

s  ngày trong năm khi tính toán ti n l i đ i v i trái phi u c a M , nh t làố ề ờ ố ớ ế ủ ỹ ấ  

khi tính các giá tr  lãi tích đ c accrued interest gi a hai kỳ tr  lãi. Các tráiị ượ ữ ả  

phi u công ty, trái phi u đô th  T- bills đ c tính theo năm tròn 360 ngàyế ế ị ượ  

hay 30 ngày m t tháng. Các T- notes và T- bonds đ c tính theo ngày th cộ ượ ự  

t  theo d ng l ch và m t năm có c  s  là 365 ngày. Đây là căn c  xácế ươ ị ộ ơ ở ứ  

đ nh r t h u ích khi tính toán ph n lãi b ng ti n mà ng i mua trái phi uị ấ ữ ầ ằ ề ườ ế  

ph i tr  cho ng i bán trái phi u cho t i ngày chuy n quy n s  h u.ả ả ườ ế ớ ể ề ở ữ

M t th c t  có tính truy n th ng là th  tr ng trái phi u luôn luôn l n h nộ ự ế ề ố ị ườ ế ớ ơ  

và l n h n nhi u l n th  tr ng c  phi u. Đ c bi t t i các th  tr ngớ ơ ề ầ ị ườ ổ ế ặ ệ ạ ị ườ  

ch ng khoán m i hình thành, l ng mua bán ch ng khoán n  chi m m tứ ớ ượ ứ ợ ế ộ  

t  tr ng r t cao. Tuy nhiên đi u đó ch  hi n th c khi nào th  tr ng đã cóỷ ọ ấ ề ỉ ệ ự ị ườ  

m t c  ch  các lãi su t đ c hi u ch nh theo cung c u, g i là các lãi su tộ ơ ế ấ ượ ệ ỉ ầ ọ ấ  

th  tr ng interest rates. Lãi su t th  tr ng s  c m bi n khi th  tr ngị ườ ấ ị ườ ẽ ả ế ị ườ  



ti n t  đã ho t đ ng nh p nhàng, nhà n c có kh  năng can thi p hi uề ệ ạ ộ ị ướ ả ệ ệ  

qu  b ng lãi su t ho t đ ng phát hành trái phi u chính ph  đ c th cả ằ ấ ạ ộ ế ủ ượ ự  

hi n theo nh ng k  thu t và thông l  có tính c nh tranh…ệ ữ ỹ ậ ệ ạ

Các trái phi u chính ph  còn đ c xem là "v t li u h  t ng" r t quanế ủ ượ ậ ệ ạ ầ ấ  

tr ng đ i v i các t  ch c, các nhà qu n lý tài chính, huy đ ng v n đ u t ,ọ ố ớ ổ ứ ả ộ ố ầ ư  

nh t là các nhà đi u hành qu  đ u t  và ngân hàng. B ng các nghi p vấ ề ỹ ầ ư ằ ệ ụ 

giao d ch, mua bán trong các th  tr ng, h  s  d ng các s n ph m này đị ị ườ ọ ử ụ ả ẩ ể 

phòng ng a r i ro ho c b o t n giá tr . Ch ng h n, m t đ t huy đ ng v nừ ủ ặ ả ồ ị ẳ ạ ộ ợ ộ ố  

kéo dài n u không tính t i vi c bù đ p nghĩa v  tr  lãi phát sinh, trongế ớ ệ ắ ụ ả  

th i gian ch a đ a đ c ti n đó vào vòng quay, có th  đ a đ n thi t h iờ ư ư ượ ề ể ư ế ệ ạ  

nghiêm tr ng, làm c t v n theo k  ho ch, đó là ch a nói tác h i c a l mọ ụ ố ế ạ ư ạ ủ ạ  

phát.

Nh ng năm g n đây, do s  bi n đ ng v  lãi su t th  tr ng, ng i ta cóữ ầ ự ế ộ ề ấ ị ườ ườ  

khuynh h ng phát hành các trái phi u ng n h n h n.  M  ch ng h n,ướ ế ắ ạ ơ Ở ỹ ẳ ạ  

l ng T- bills tăng lên và T- bonds gi m xu ng. V  t  tr ng s  h u c aượ ả ố ề ỷ ọ ở ữ ủ  

ng i n c ngoài đ i v i trái phi u kho b c M  cũng tăng lên. M t th ngườ ướ ố ớ ế ạ ỹ ộ ố  

kê th  tr ng M  vào kho ng năm 1990 cho th y c  c u s  h u ch ngị ườ ỹ ả ấ ơ ấ ở ữ ứ  

khoán kho b c "T" nh  sau: có 75% là các t  ch c, kho ng 12% là các cáạ ư ổ ứ ả  

nhân và 13% s  h u thu c các n c khác n m ngoài n c M . Bách phânở ữ ộ ướ ằ ướ ỹ  

sau cùng này nay ch c đã l n h n nhi u và bi t đâu s p t i s  có c  Vi tắ ớ ơ ề ế ắ ớ ẽ ả ệ  

Nam. Cũng trong th i gian đó, l ng trái phi u trung h n T- notes đangờ ượ ế ạ  

l u hành chi m kho ng 56% t ng l ng ch ng khoán kho b c c a chínhư ế ả ổ ượ ứ ạ ủ  

ph . Đi u này có th  giúp kh ng đ nh thêm r ng khuynh h ng ti p thủ ề ể ẳ ị ằ ướ ế ị 

các lo i trái phi u trung h n t i Vi t Nam s  có tính h p th i và kh  thiạ ế ạ ạ ệ ẽ ợ ờ ả  

h n. ơ

Ch ng khoán trung gian chính phứ ủ



Phát xu t t  kinh nghi m ho ch đ nh vĩ mô và yêu c u v  đi u hoà ho tấ ừ ệ ạ ị ầ ề ề ạ  
đ ng kinh t  xã h i, ngoài các chính sách "co dãn" ti n t  thông qua m tộ ế ộ ề ệ ộ  
s  can thi p truy n th ng và vi c đi u hành n  c a chính ph  v i cácố ệ ề ố ệ ề ợ ủ ủ ớ  
hình th c T- bills, T- notes, T- bonds,… chính ph  M  còn s  d ng m tứ ủ ỹ ử ụ ộ  
công c  đ m r t hi u qu  và n i ti ng b ng cách s  d ng l i th  v  uyụ ệ ấ ệ ả ổ ế ằ ử ụ ợ ế ề  
tín c a nhà n c đ  t o ra dòng luân chuy n tài chính linh đ ng và tíchủ ướ ể ạ ể ộ  
c c đó là các ch ng khoán n  do các t  ch c trung gian c a chính phự ứ ợ ổ ứ ủ ủ 
Govemment agencies phát hành và qu n lý.ả   

Các t  ch c trung gian, v  m t k  thu t, không ph i là các c  quan chínhổ ứ ề ặ ỹ ậ ả ơ  

ph , nh ng đó là nh ng cánh tay đ c l c thay m t chính ph  th c hi nủ ư ữ ắ ự ặ ủ ự ệ  

nh ng đ ng l i đi u ti t ho c b o tr  xã h i c n thi t cho t ng giaiữ ườ ố ề ế ặ ả ợ ộ ầ ế ừ  

đo n và yêu c u c a t ng lãnh v c v i đ  đ m nh t khác nhau. Quá trìnhạ ầ ủ ừ ự ớ ộ ậ ạ  

đó hoàn toàn d a trên các tác nghi p kinh t , ch  không ph i là ho t đ ngự ệ ế ứ ả ạ ộ  

nhân đ o hay nghĩa v  thu n tuý. Nói chung, các t  ch c này là nh ngạ ụ ầ ổ ứ ữ  

công c  g n ch t vào chính ph , ho t đ ng và t n t i đ c l p nh ng v iụ ắ ặ ủ ạ ộ ồ ạ ộ ậ ư ớ  

s  b c lót c a chính ph  đ  lo i tr  r i ro, và đây chính là ân hu  thenự ọ ủ ủ ể ạ ừ ủ ệ  

ch t c a v n đ . Có th  phân ra hai lo i t  ch c nh  v y.ố ủ ấ ề ể ạ ổ ứ ư ậ  

Lo i th  nh t là t  ch c trung gian đ c chính ph  b o tr  Federallyạ ứ ấ ổ ứ ượ ủ ả ợ  

sponsored agencies. Lo i này có đ c tính là các t  ch c có ngu n v n sạ ặ ổ ứ ồ ố ở 

h u t  và đ c thuê ph c v  cho công ích. Chính ph  M  t o ra các th cữ ư ượ ụ ụ ủ ỹ ạ ự  

th  này nh m giúp m t s  thành ph n dân c  quan tr ng nào đó trong n nể ằ ộ ố ầ ư ọ ề  

kinh t  có nhu c u mu n gi m khó khăn v  chi phí vay m n đ  c iế ầ ố ả ề ượ ể ả  

thi n cu c s ng ho c gi i quy t b c xúc v  giáo d c c a h . Nh ngệ ộ ố ặ ả ế ứ ề ụ ủ ọ ữ  

ng i h ng l i t  các t  ch c này c  th  t p trung vào ba khu v c chínhườ ưở ợ ừ ổ ứ ụ ể ậ ự  

là sinh viên, ch  trang tr i, và nh ng ng i mu n làm ch  m t căn nhàủ ạ ữ ườ ố ủ ộ  

cho mình. 

T  ch c trung gian phát hành ch ng khoán c a mình thông qua m t nhómổ ứ ứ ủ ộ  

bán selling group g m các công ty kinh doanh ch ng khoán. Ti n thu đ cồ ứ ề ượ  



c a đ t phát hành s  đ c cho m t ngân hàng ho c m t đ nh ch  có ch củ ợ ẽ ượ ộ ặ ộ ị ế ứ  

năng khác vay. Sau đó, ngân hàng cho các cá nhân đang tìm tài tr  thànhợ  

ph n đã k  trên vay l i.ầ ể ạ  

Nh ng ch ng khoán c a t  ch c trung gian đ c chính ph  b o tr  làữ ứ ủ ổ ứ ượ ủ ả ợ  

lo i không đ c chính ph  b o đ m. Tuy v y, b n ch t b o tr  c aạ ượ ủ ả ả ậ ả ấ ả ợ ủ  

chính ph  đ i v i các t  ch c cho ta gi  đ nh r ng l  nào chính ph  l iủ ố ớ ổ ứ ả ị ằ ẽ ủ ạ  

đ  các t  ch c làm "nhi m v  chính tr " đó lâm vào b  t c!? Nh ng tể ổ ứ ệ ụ ị ế ắ ữ ổ 

ch c đ c b o tr  hi n nay  M  đi n hình nh :ứ ượ ả ợ ệ ở ỹ ể ư

����������Các Ngân Hàng Tín D ng Nông Nghi p Liên Bang FFCBụ ệ

����������Hi p H i Đ  Đ ng Nhà N c Liên Bang FNMAệ ộ ể ươ ướ

����������Các Ngân Hàng Cho Vay Mua Nhà FHLB 

����������Ch c Đ  Đ ng Cho Vay Mua Nhà FHLMCứ ể ươ

����������Hi p H i Tài Tr  Sinh Viên SLMAệ ộ ợ

Lo i th  hai là lo i t  ch c trung gian tr c thu c liên bang Federalạ ứ ạ ổ ứ ự ộ  

agencies. T  ch c trung gian tr c thu c liên bang có liên h  ràng bu c tr cổ ứ ự ộ ệ ộ ự  

ti p v i chính ph  M . Các trung gian này thông th ng đ c b c lót v iế ớ ủ ỹ ườ ượ ọ ớ  

s  b o đ m b ng quy n năng v  tài chánh c a chính ph  full faith &ự ả ả ằ ề ề ủ ủ  

credit - g m quy n hành x  ti n thu  và vay m n c ng v i ngu n huyồ ề ử ề ế ượ ộ ớ ồ  

đ ng khác ngoài thu  trong vi c tr  v n g c và ti n lãi đ i v i trái phi uộ ế ệ ả ố ố ề ố ớ ế  

đã phát hành. Trái phi u c a các t  ch c trung gian lo i này đi n hình cóế ủ ổ ứ ạ ể  

Ngân Hàng Xu t Nh p Kh u M  EXIMBANK và Hi p h i Đ  đ ngấ ậ ẩ ỹ ệ ộ ể ươ  

Qu c gia tr c thu c Chính ph  GNMA. Các ch ng khoán lo i GNMA ố ự ộ ủ ứ ạ ở 

M  đ c g i ph  bi n theo ng  âm đ c t t là Ginnie Mae.ỹ ượ ọ ổ ế ữ ọ ắ  



Ginnie Mae là lo i ch ng khoán trung gian có đ  an toàn cao nh t và r tạ ứ ộ ấ ấ  

đ c a chu ng. T i M , đây là lo i ch ng khoán đi n hình đáp ng t tượ ư ộ ạ ỹ ạ ứ ể ứ ố  

nh t yêu c u đ u t  dài h n. Nh ng ng i mu n có m t kho n thu nh pấ ầ ầ ư ạ ữ ườ ố ộ ả ậ  

đ u đ n trong t ng lai thì đây là kênh đ u t  h p d n. Nh ng kho n thuề ặ ươ ầ ư ấ ẫ ữ ả  

nh p đó có th  trang tr i chi dùng ho c đ c s  d ng uy n chuy n đ  táiậ ể ả ặ ượ ử ụ ể ể ể  

đ u t . Đó là t p h p c a m t chu i giá tr  trong t ng lai đ i v i m tầ ư ậ ợ ủ ộ ỗ ị ươ ố ớ ộ  

kho n đ u t  hi n t i. Kho n đ u t  s  tích lãi kép và cho đ n th i đi mả ầ ư ệ ạ ả ầ ư ẽ ế ờ ể  

"thu ho ch" theo tho  thu n, m i tháng, ng i đ u t  nh n đ c m t đ tạ ả ậ ỗ ườ ầ ư ậ ượ ộ ợ  

ti n m t g m c  v n l n lãi, và đ u đ u nh  v y cho đ n kho n tr  cu iề ặ ồ ả ố ẫ ề ề ư ậ ế ả ả ố  

cùng, ti n g c principal lúc đó cũng b ng zéro -  nh ng kho n tr  cu iề ố ằ ở ữ ả ả ố  

cùng, ti n g c ti m c n đ n zéro - Do đó ta d  th y cách đ u t  này khácề ố ệ ậ ế ễ ấ ầ ư  

bi t r t c  b n so v i T- notes ho c T- bonds. Các Ginnie Mae cũng cóệ ấ ơ ả ớ ặ  

th  mua đi bán l i t i các th  tr ng th  c p. GNMA tr  lãi cao h n cácể ạ ạ ị ườ ứ ấ ả ơ  

ch ng khoán kho b c "T" t ng ng v  th i gian đáo h n. Vi c tr  lãi vàứ ạ ươ ứ ề ờ ạ ệ ả  

g c cũng đ c b o đ m đúng h n vì đ c b o kê b i chính ph  liênố ượ ả ả ạ ượ ả ở ủ  

bang. M nh giá nh  nh t c a m t Ginnie Mae hi n nay là 25.000 USD.ệ ỏ ấ ủ ộ ệ  

M t cách t ng quát, các ch ng khoán trung gian có lãi su t t ng đ ngộ ổ ứ ấ ươ ươ  

cao h n các trái phi u tr c ti p c a chính ph  T- bill, T- note, T- bongơ ế ự ế ủ ủ  

nh ng l i th p h n lãi nh n đ c t  các ch ng khoán n  c a công ty.ư ạ ấ ơ ậ ượ ừ ứ ợ ủ  

Th i gian đáo h n c a các ch ng khoán trung gian thay đ i t  r t ng nờ ạ ủ ứ ổ ừ ấ ắ  

h n cho đ n t ng đ i dài h n. Vi c chào bán áp d ng theo m t báchạ ế ươ ố ạ ệ ụ ộ  

phân trên m nh giá và đ c mua đi bán l i tr c ngày đáo h n.ệ ượ ạ ướ ạ  

Ch ng khoán trung gian đ c b o kê theo m t s  cách nh : 1 b ng thứ ượ ả ộ ố ư ằ ế 

ch p ti n m t, trái phi u c a chính ph  và các ch ng khoán n ; 2 b ng sấ ề ặ ế ủ ủ ứ ợ ằ ự 

b o đ m c a Kho b c Nhà n c; 3 b ng đ c quy n đ c vay ti n khoả ả ủ ạ ướ ằ ặ ề ượ ề  



b c dành cho t  ch c trung gian, ho c trong m t s  ít tr ng h p 4 b ngạ ổ ứ ặ ộ ố ườ ợ ằ  

quy n năng v  tài chính c a chính ph  full faith & credit.ề ề ủ ủ  

T i M , ng i ta g i lo i ch ng khoán này b ng vài cách t ng t  nhau:ạ ỹ ườ ọ ạ ứ ằ ươ ự  

agencies, agency issues, agency securities. Ta có th  t m dùng là "ch ngể ạ ứ  

khoán t  ch c trung gian" ho c "ch ng khoán trung gian".ổ ứ ặ ứ  

Ngoài các ý nghĩa v  kinh t  xã h i thu c ph m vi đi u ti t vĩ mô c a nhàề ế ộ ộ ạ ề ế ủ  

n c, v  ph ng di n k  thu t, nó lo i b  cách cho vay tài tr  đ n đi u,ướ ề ươ ệ ỹ ậ ạ ỏ ợ ơ ệ  

lo i b  s   l i có th  có c a đ i t ng m c tiêu đ c h ng l i, đ ngạ ỏ ự ỷ ạ ể ủ ố ượ ụ ượ ưở ợ ồ  

th i t o ra m t không gian kinh t  t ng tác th  hi n trong cách thu x pờ ạ ộ ế ươ ể ệ ế  

đ  các nghi p v  chuy n hoá theo m t logic c ng sinh.ể ệ ụ ể ộ ộ  

Trong quá trình th c hi n các chính sách xã h i nh  v y, nhà n c đóngự ệ ộ ư ậ ướ  

vai trò là tác nhân b o kê cao nh t, nh ng ng i đi vay là di n h ng l iả ấ ữ ườ ệ ưở ợ  

t  chính sách. Nh ng không đ n thu n ch  có hai nhân v t chính này. Nhàừ ư ơ ầ ỉ ậ  

n c, ch  v i uy tín c a mình đã có th  t o ra m t trung gian thu hút v nướ ỉ ớ ủ ể ạ ộ ố  

và hình thành thêm m t kênh đ u t  h p d n, thu n ti n và an toàn cao,ộ ầ ư ấ ẫ ậ ệ  

l i h p kh u v  c a th  tr ng.ạ ợ ẩ ị ủ ị ườ  

Chính nh ng th  này làm cho nh ng ng i có ti n s  th c hi n đ u tữ ứ ữ ườ ề ẽ ự ệ ầ ư 

theo đ ng l i b o th  v i lãi su t không c n cao l m vào các ch ngườ ố ả ủ ớ ấ ầ ắ ứ  

khoán di n nhà n c. Đi u đó m c nhiên nuôi d ng và ph c v  choệ ướ ề ặ ưỡ ụ ụ  

chính sách c a nhà n c, c  th  hoá các chính sách thành m t hi n th củ ướ ụ ể ộ ệ ự  

đ y tính thuy t ph c. Nhà n c không c n tr c ti p b  ti n ho c nh yầ ế ụ ướ ầ ự ế ỏ ề ặ ả  

vào s  v . Quá trình đó còn có s  tham gia c a nhi u công ty ho c đ nhự ụ ự ủ ề ặ ị  

ch  công ích, tài chính, ngân hàng, và t o đ c s  t ng tác loang r ng,ế ạ ượ ự ươ ộ  

t n t i theo nh p đ  c a th  tr ng. ồ ạ ị ộ ủ ị ườ



Trái phi u đô thế ị

Có th  đã h n m t l n ta đ c nghe nh c đ n trái phi u đô th , ho c đâuể ơ ộ ầ ượ ắ ế ế ị ặ  
đó ng i ta đ  c p đ n lo i trái phi u công trình, ... Đi u này cho th yườ ề ậ ế ạ ế ề ấ  
r ng đây là m t công c  huy đ ng tài chính không xa l  l m, ho c có thằ ộ ụ ộ ạ ắ ặ ể 
nói s  không còn xa l  n a đ i v i đ i s ng kinh t  Vi t Nam. Đ  có m tẽ ạ ữ ố ớ ờ ố ế ệ ể ộ  
s  hi u bi t đ y đ  và không b  sai l ch, làm c  s  tham kh o v  tráiự ể ế ầ ủ ị ệ ơ ở ả ề  
phi u đô th , ta s  ch n ngu n ti p c n có g c gác khai sinh và đã phátế ị ẽ ọ ồ ế ậ ố  
tri n hi u qu  thành khuôn m u chuyên nghi p, đ c khái quát và đúc k tể ệ ả ẫ ệ ượ ế  
thành nh ng quy chu n chung có ý nghĩa ngành, ch  không còn là c aữ ẩ ứ ủ  
riêng n c M .ướ ỹ   

V  m t ch t l ng, trái phi u đô th  municipal bonds thu c lo i có ni mề ặ ấ ượ ế ị ộ ạ ề  

tin cao nh t.  M , ch ng ch  đ ng sau trái phi u chính ph  và trái phi uấ Ở ỹ ứ ỉ ứ ế ủ ế  

trung gian chính ph  các agencies. Ch ng khoán đô th  ch  y u đ c cácủ ứ ị ủ ế ượ  

c p chính quy n tr c thu c chính ph  phát hành và qu n lý v i s  choấ ề ự ộ ủ ả ớ ự  

phép b ng nh ng khung quy đ nh c  th  c a chính ph .  M , đó là cácằ ữ ị ụ ể ủ ủ Ở ỹ  

lãnh th , ti u bang và các c  quan thu  đ c phân quy n h p pháp.ổ ể ơ ế ượ ề ợ  

Nh ng n i dung ph i làm rõ trong m t đ t phát hành g m có:ữ ộ ả ộ ợ ồ

- Xác đ nh các đi u ki n v  món n  c a trái phi u và l ch hoàn tr .ị ề ệ ề ợ ủ ế ị ả
- Ch ng minh năng l c phát hành h p pháp c a c p chính quy n phát hànhứ ự ợ ủ ấ ề  
trái phi u.ế
- Li t kê nh ng đ c đi m c  th  c a đ t phát hành. ệ ữ ặ ể ụ ể ủ ợ
- Trình bày d  trù s  d ng ti n vay. ự ử ụ ề
- Cung c p thông tin tài chính v  tình hình s c kho  kinh t  đ i v i đ aấ ề ứ ẻ ế ố ớ ị  
ph ng và c ng đ ng. ươ ộ ồ  

CÁC TH  T C ĐĂNG KÝ CH NG KHOÁN ĐÔ TH  Ủ Ụ Ứ Ị  

• H p đ ng trái phi u bond contract: ợ ồ ế

Đây là h p đ ng mà m t đ a ph ng phát hành s  tham gia ký k t v iợ ồ ộ ị ươ ẽ ế ớ  

nh ng ng i b o lãnh bao tiêu ho c nh ng ng i đ u t  vào trái phi u đóữ ườ ả ặ ữ ườ ầ ư ế  

th ng là nh ng nhà đ u t  l n th ng l ng mua tr c ti p.ườ ữ ầ ư ớ ươ ượ ự ế  



• Ngh  quy t phát hành trái phi u bond resolution: ị ế ế

Các chính quy n đ a ph ng phát hành và bán trái phi u đô th  d a trên cề ị ươ ế ị ự ơ 

s  m t quy t đ nh th a nh n công khai đ t phát hành c a mình. Nghở ộ ế ị ừ ậ ợ ủ ị 

quy t phát hành trái phi u th  hi n ý chí và trách nhi m c a đ a ph ngế ế ể ệ ệ ủ ị ươ  

đ i v i nghĩa v  vay n  thông qua hình th c trái phi u đô th .ố ớ ụ ợ ứ ế ị  

• H p đ ng trách nhi m: ợ ồ ệ

T t c  các đ t phát hành trái phi u nói chung đ u ph i có m t đ i di nấ ả ợ ế ề ả ộ ạ ệ  

đ ng ra b o v  quy n l i cho ng i mua trái phi u. Các đ i di n đ cứ ả ệ ề ợ ườ ế ạ ệ ượ  

u  nhi m đó, đ c g i là các "trustee", s  thay m t ng i đ u t  tráiỷ ệ ượ ọ ẽ ặ ườ ầ ư  

phi u ký v i ch  th  phát hành issuer m t giao c trách nhi m trustế ớ ủ ể ộ ướ ệ  

indenture đ  theo dõi m t đ t trái phi u trong su t th i gian chúng cònể ộ ợ ế ố ờ  

hi u l c.ệ ự  

• Báo cáo phát hành OS - Offlcial Statement: 

Báo cáo phát hành đ c s  d ng trong ho t đ ng ch ng khoán đô th  đượ ử ụ ạ ộ ứ ị ể 

thông tin công khai m t cách chính th c và đ y đ  các chi ti t liên quanộ ứ ầ ủ ế  

đ n m t đ t phát hành trái phi u mà chính quy n đ aế ộ ợ ế ề ị

ph ng đang mu n huy đ ng và s  ch u trách nhi m tr c ti p. M t báoươ ố ộ ẽ ị ệ ự ế ộ  

cáo phát hành nh  v y có giá tr  t ng đ ng v i m t b n cáo b chư ậ ị ươ ươ ớ ộ ả ạ  

prospectus dùng trong phát hành ch ng khoán doanh nghi p.ứ ệ

• Báo cáo phát hành thăm dò preliminary OS:



Gi ng nh  m t cáo b ch thăm dò preliminary prospectus, báo cáo phátố ư ộ ạ  

hành thăm dò cũng công khai n i dung các thông tin v  đ t phát hànhộ ề ợ  

gi ng nh  trong báo cáo phát hành chính th c đ  đoố ư ứ ể

l ng m c đ  đón nh n c a qu n chúng và th  tr ng đ i v i đ t phátườ ứ ộ ậ ủ ầ ị ườ ố ớ ợ  

hành đó, ngo i tr  y u t  lãi su t và giá c a trái phi u đ c chào bán làạ ừ ế ố ấ ủ ế ượ  

ch a có.ư  

• Ý ki n v  pháp lý legal opinion: ế ề

Ý ki n này xác đ nh trái phi u phát hành là phù h p v i các lu t l  hi uế ị ế ợ ớ ậ ệ ệ  

l c hi n hành, quy đ nh v  quy n h n c a đ a ph ng và các th  t c n nự ệ ị ề ề ạ ủ ị ươ ủ ụ ề  

t ng. Ý ki n v  pháp lý đ c m t hãng t  v n pháp lu t có chuyên mônả ế ề ượ ộ ư ấ ậ  

v  trái phi u xác nh n và có giá tr  t ng t  nh  m t xác nh n v  ki mề ế ậ ị ươ ự ư ộ ậ ề ể  

toán đ i v i doanh nghi p.ố ớ ệ  

CÁC LO I TRÁI PHI U ĐÔ THẠ Ế Ị

• Trái phi u công ích general obligation bonds - GOs:ế

Là lo i trái phi u đô th  đ c b o đ m c  ti n g c và ti n lãi b ng toànạ ế ị ượ ả ả ả ề ố ề ằ  

b  các ngu n thu tài chính và quy n l c thu thu  c a ch  th  phát hànhộ ồ ề ự ế ủ ủ ể  

chính quy n đ a ph ng. S  h a h n b c lót r ng rãi này làm cho tráiề ị ươ ự ứ ẹ ọ ộ  

phi u công ích có ch t l ng cao h n nh ng lo i có m t đ m b o đ cế ấ ượ ơ ữ ạ ộ ả ả ặ  

thù ho c gi i h n h n. Tuy nhiên, theo l  th ng thì thu nh p c a ng iặ ớ ạ ơ ẽ ườ ậ ủ ườ  

mua trái phi u l i su t d ng này s   m c th p. Do đ c tính b o đ m caoế ợ ấ ạ ẽ ở ứ ấ ặ ả ả  

d a vào năng l c thanh toán c a chính quy n đ a ph ng,  M  lo i tráiự ự ủ ề ị ươ ở ỹ ạ  

phi u GO đ c x p lo i cao nh t, g i là "full- faith- and- credit bond".ế ượ ế ạ ấ ọ  



M t s  đi m đáng l u ý tham kh o đ i v i lo i trái phi u công ích nàyộ ố ể ư ả ố ớ ạ ế  

g m có:ồ  

- Gi i h n theo lu t v  l ng n  mà chính quy n đ a ph ng đ c phépớ ạ ậ ề ượ ợ ề ị ươ ượ  

huy đ ng. Gi i h n này đ c Nhà n c cho phép ho c h i đ ng đ aộ ớ ạ ượ ướ ặ ộ ồ ị  

ph ng ngh  quy t.ươ ị ế  

- Vi c huy đ ng GOs c n ph i đ c nhân dân đ a ph ng ng i đóngệ ộ ầ ả ượ ị ươ ườ  

thu  ch p thu n b ng m t cu c tr ng c u g i là voter approvalế ấ ậ ằ ộ ộ ư ầ ọ

- Xác đ nh m t gi i h n m c đánh thu . B i vì trái phi u GOs đ c tàiị ộ ớ ạ ứ ế ở ế ượ  

tr  b i thu  đánh trên giá tr  tài s n ad- valorem tax cho nên ng i ta r tợ ở ế ị ả ườ ấ  

ng i chính quy n đ a ph ng nâng thu  m t cách tuỳ ti n đ  có ti n trạ ề ị ươ ế ộ ệ ể ề ả 

n . Vi c gi i h n m c đánh thu  theo đó ph i đ c kh ng ch  không choợ ệ ớ ạ ứ ế ả ượ ố ế  

v t m t bách phân nào đó trên giá tr  tài s n ho c không đ c tăng quáượ ộ ị ả ặ ượ  

m t bách phân cho phép trên c  s  m i năm.ộ ơ ở ỗ

- Ph i h p nghĩa v  chung t i vùng ch ng l n. Nh ng đ a ph ng cóố ợ ụ ạ ồ ấ ữ ị ươ  

quy n l i c ng đ ng g n k t trên m t đ ng biên gi i chung, khi huyề ợ ộ ồ ắ ế ộ ườ ớ  

đ ng trái phi u đô th  vào vi c công ích mà phúc l i s  đ c chia s  choộ ế ị ệ ợ ẽ ượ ẻ  

c  vùng có sinh ho t qua l i đó có th  ph i h p đi u hành trái phi u đôả ạ ạ ể ố ợ ề ế  

th  theo m t ph ng th c k t h p song ph ng. Ví d , m t thành phị ộ ươ ứ ế ợ ươ ụ ộ ố 

n m trong ho c chung đ a gi i v i m t t nh có th  chia s  trách nhi m vằ ặ ị ớ ớ ộ ỉ ể ẻ ệ ề 

món n  huy đ ng b ng trái phi u GOs mà t nh ch  tr ng đ  xây d ngợ ộ ằ ế ỉ ủ ươ ể ự  

m t công viên sinh thái ch ng h n.ộ ẳ ạ  

• Trái phi u thu nh p revenue bonds: ế ậ



Là lo i trái phi u đô th  có lãi và g c đ c tr  d a theo thu nh p cho b iạ ế ị ố ượ ả ự ậ ở  

công trình mà đ t trái phi u đó tài tr . Ví d  d  th y nh t c a lo i tráiợ ế ợ ụ ễ ấ ấ ủ ạ  

phi u thu nh p là các d  án v  c u đ ng cao c p có thu phí, phát tri nế ậ ự ề ầ ườ ấ ể  

nhà , n i r ng b n c ng, sân bay,..ở ớ ộ ế ả  

T i các n c công nghi p hi n đ i, l ch s  phát tri n c a h  có ph nạ ướ ệ ệ ạ ị ử ể ủ ọ ầ  

đóng góp quan tr ng c a nh ng "viên g ch" s m vai trái phi u thu nh pọ ủ ữ ạ ắ ế ậ  

này. Đây là lo i trái phi u t p trung ch  y u đ  phát tri n h  t ng, giúpạ ế ậ ủ ế ể ể ạ ầ  

các chính ph  nh  gánh ngân sách. Hi n nay 1999,  Vi t Nam cũng đãủ ẹ ệ ở ệ  

th c hi n nhi u d  án xây d ng h  t ng có thu phí, nh ng ch  y u sự ệ ề ự ự ạ ầ ư ủ ế ử 

d ng ngu n v n vay u đãi ho c đ u t  tr c ti p t  n c ngoài. M t ítụ ồ ố ư ặ ầ ư ự ế ừ ướ ộ  

s  d ng v n trong n c, nh ng  d ng v n d ng t  các ngu n tích luử ụ ố ướ ư ở ạ ậ ụ ừ ồ ỹ 

ho c chi m d ng ngân sách. Trong khi đó trái phi u thu nh p đ  xây d ngặ ế ụ ế ậ ể ự  

công trình trái phi u công trình là lo i huy đ ng đ i chúng r t ph  bi n vàế ạ ộ ạ ấ ổ ế  

hi u qu  t i nhi u n c, h a h n đ c s  đón nh n r ng rãi c a bà conệ ả ạ ề ướ ứ ẹ ượ ự ậ ộ ủ  

ta, thì h u nh  ch a đ c quan tâm nghiên c u xúc ti n t i n c nhà. Đâyầ ư ư ượ ứ ế ạ ướ  

là đi u r t đáng ti c.ề ấ ế  

Trái phi u thu nh p th ng đ c xem là có ch t l ng th p h n tráiế ậ ườ ượ ấ ượ ấ ơ  

phi u công ích. Đi u c n bi t là m i công trình có th  có nh ng r i ro r tế ề ầ ế ỗ ể ữ ủ ấ  

khác nhau, và tuỳ thu c vào vi c khai thác có hi u qu  hay không côngộ ệ ệ ả  

trình đó. Thu nh p thu ho ch dùng đ  tr  n  t  các công trình tuỳ theoậ ạ ể ả ợ ừ  

lo i và g m có: thu ti n ng i s  d ng các ti n ích công c ng, phí c uạ ồ ề ườ ử ụ ệ ộ ầ  

đ ng, ti n đ c nh ng khai thác và phí s  d ng phi c ng, ch  neo tàuườ ề ặ ượ ử ụ ả ỗ  

thuy n, đ u xe,… Các ch ng trình nhà  thì có ti n bán ho c cho thuêề ậ ươ ở ề ặ  

nhà. Cũng có tr ng h p c  quan phát hành trái phi u thu nh p thu x pườ ợ ơ ế ậ ế  

v i chính quy n và các t  ch c khác thu nguyên công trình dài h n. Tráiớ ề ổ ứ ạ  

phi u thu nh p đ c huy đ ng và đi u hành b i các t  ch c xây d ng vàế ậ ượ ộ ề ở ổ ứ ự  



khai thác d ng xí nghi p, do chính quy n đ a ph ng qu n lý. Trái phi uạ ệ ề ị ươ ả ế  

thu nh p không l  thu c vào m t m c gi i h n v  l ng huy đ ng theoậ ệ ộ ộ ứ ớ ạ ề ượ ộ  

lu t nh  lo i GOs và cũng không c n ra dân đ  l y ý ki n.ậ ư ạ ầ ể ấ ế  

Các trái phi u thu nh p th ng có l i su t r t h p d n nh ng có th  bế ậ ườ ợ ấ ấ ấ ẫ ư ể ị 

r i ro, vì chúng th ng không đ c b o kê b ng b t c  ngu n nào khácủ ườ ượ ả ằ ấ ứ ồ  

ngoài chính thu nh p t ng công trình mà chúng góp ph n làm ra m t cáchậ ừ ầ ộ  

đ c l p.ộ ậ  

Trên m t m t ch ng ch  trái phi u thu nh p luôn luôn có gi i thi u m tặ ộ ứ ỉ ế ậ ớ ệ ộ  

h p đ ng trách nhi m đ  tham kh o. Đây là b ng ch ng v  nh ng đi uợ ồ ệ ể ả ằ ứ ề ữ ề  

kho n ràng bu c gi a ch  th  phát hành và t  ch c đ c y ả ộ ữ ủ ể ổ ứ ượ ủ   kh on h pả ợ  

pháp đ i di n cho t t c  m i ng i c m trái phi u đó. Nh ng đi u đ cạ ệ ấ ả ọ ườ ầ ế ữ ề ượ  

giao k t trong m t h p đ ng trách nhi m trust indenture th ng g m:ế ộ ợ ồ ệ ườ ồ

-          Đi u kho n v  lãi su tề ả ề ấ

-          Đi u kho n b o về ả ả ệ

-          Đi u kho n b o hi mề ả ả ể

-          Đi u kho n v  phát hành trái phi u b  sungề ả ề ế ổ

-          Đi u kho n v  qu  hoàn trái sinking fundề ả ề ỹ

-          Đi u kho n b t kh  kháng catastropheề ả ấ ả

-          Đi u kho n qu n lý s  d ng ti n huy đ ng flow of fundsề ả ả ử ụ ề ộ

-          Đi u ki n v  vi c thu h i trái phi u call features.ề ệ ề ệ ồ ế  

GI I THI U M T S  LO I TRÁI PHI U THU NH P Đ C BI TỚ Ệ Ộ Ố Ạ Ế Ậ Ặ Ệ

• Trái phi u thu nh p phát tri n công nghi p ế ậ ể ệ Industrial development 

revenue bonds, vi t t t là IDRs hay IDBs:ế ắ



G m các trái phi u phát tri n h  t ng công nghi p đ a ph ng và tráiồ ế ể ạ ầ ệ ị ươ  

phi u ki m soát ô nhi m. Các chính quy n đ a ph ng phát hành các lo iế ể ễ ề ị ươ ạ  

trái phi u này nh m xây d ng các công trình ti n ích, mua thi t b ,... sauế ằ ự ệ ế ị  

đó cho m t công ty thuê l i đ  khai thác. Trách nhi m tr  v n và lãi choộ ạ ể ệ ả ố  

ng i mua trái phi u đ c chuy n l i cho công ty nh n thuê này. Công tyườ ế ượ ể ạ ậ  

khai thác qu n lý và đi u hành tài s n đ c chính quy n ch n th ng làả ề ả ượ ề ọ ườ  

m t công ty t  ho t đ ng ti n ích. Nh ng công trình mà lo i trái phi uộ ư ạ ộ ệ ữ ạ ế  

này tài tr  là nh ng lo i không kh n thi t l m, ch ng h n h  th ng phânợ ữ ạ ẩ ế ắ ẳ ạ ệ ố  

ph i đi n n c, khí đ t, h  th ng v n t i công c ng, x  lý ch t th i,...ố ệ ướ ố ệ ố ậ ả ộ ử ấ ả  

 đây chúng ta c n l u ý m t quan đi m, theo phân lo i c a M  thì cóỞ ầ ư ộ ể ạ ủ ỹ  

lo i trái phi u mang ch c năng thi t y u essential function bond đ c nhàạ ế ứ ế ế ượ  

n c u tiên h n lo i không kh n thi t non-essential function bond hayướ ư ơ ạ ẩ ế  

còn g i là private activity bond. Các ho t đ ng đ c g i là kh n thi t d aọ ạ ộ ượ ọ ẩ ế ự  

vào ý nghĩa m c đích truy n th ng mà chính quy n ph i lo, trong đó có cụ ề ố ề ả ơ 

ng i và ph ng ti n làm vi c c a chính ph , th  vi n, công viên, đ ngơ ươ ệ ệ ủ ủ ư ệ ườ  

sá, tr ng h c, nhà t ,…ườ ọ ừ  

• Trái phi u b c lót b ng thu  đ c bi t, ng i th  h ng đ c bi t:ế ọ ằ ế ặ ệ ườ ụ ưở ặ ệ

Nh ng công trình đ c bi t nào đó c n có trong m t c ng đ ng dân c ,ữ ặ ệ ầ ộ ộ ồ ư  

nh ng không thu c lo i kh n thi t, có th  đ c huy đ ng v n b ng tráiư ộ ạ ẩ ế ể ượ ộ ố ằ  

phi u đô th  lo i thu nh p đ  xây d ng. Khác v i các GOs, lo i này sế ị ạ ậ ể ự ớ ạ ẽ 

đ c khoanh l i m t s  ngu n thu đ  tr , ch  y u là ngu n thu t  cácượ ạ ộ ố ồ ể ả ủ ế ồ ừ  

đ i t ng tr c ti p s  d ng các ti n ích này. Ví d  chính quy n s  xâyố ượ ự ế ử ụ ệ ụ ề ẽ  

m t trung tâm sinh ho t c ng đ ng t  ngu n v n huy đ ng b ng tráiộ ạ ộ ồ ừ ồ ố ộ ằ  

phi u. Ngu n tr  v n và lãi cho các trái phi u đó s  đ c b o đ m tế ồ ả ố ế ẽ ượ ả ả ừ 

ti n thu  thu trên ho t đ ng c a các ph ng ti n l u trú, đ u xe, nhàề ế ạ ộ ủ ươ ệ ư ậ  



hàng,... làm d ch v  tr c ti p cho trung tâm đó, cùng v i ti n cho thuêị ụ ự ế ớ ề  

ph c v  n u có. Nh ng ví d  khác có th  là các khu vui ch i gi i trí, thụ ụ ế ữ ụ ể ơ ả ể 

thao,. .. 

• Trái phi u phát tri n nhà : ế ể ở

Lo i trái phi u này có th  đ c các nhà n c b o đ m hoàn toàn. Ti nạ ế ể ượ ướ ả ả ề  

huy đ ng t  trái phi u này s  cung c p ngân qu  đ  các đ nh ch  tài chínhộ ừ ế ẽ ấ ỹ ể ị ế  

cho các đ i t ng có nhu c u vay, v i lãi su t t ng đ i th p, nh m m cố ượ ầ ớ ấ ươ ố ấ ằ ụ  

đích mua nhà  m i. Ti n g c và lãi c a trái phi u đ c b o đ m nhở ớ ề ố ủ ế ượ ả ả ờ 

vào tài s n th  ch p theo th  t c c a các món n  cho vay kia.ả ế ấ ủ ụ ủ ợ  

• Trái phi u b c lót hai l n double- barreled bonds hay combinationế ọ ầ  

bonds: 

Đây là lo i trái phi u huy đ ng tài tr  các công trình tr ng đi m, theo đóạ ế ộ ợ ọ ể  

lãi và v n đ c tr  t  thu nh p thông qua khai thác công trình. Tuy nhiênố ượ ả ừ ậ  

các trái phi u đó đ ng th i cũng đ c b o tr  b i năng l c hành thu thuế ồ ờ ượ ả ợ ở ự ế 

c a m t đ a ph ng.ủ ộ ị ươ  

• Trái phi u nhà n c b o nh n nghĩa v  tinh th n - moral obligationế ướ ả ậ ụ ầ  

bonds: 

Lo i này có th  là c a chính quy n trung ng chính ph  b o nh n ho cạ ể ủ ề ươ ủ ả ậ ặ  

là c a đ a ph ng đ a ph ng b o nh n. Nh ng s  b o nh n hàm ý nhủ ị ươ ị ươ ả ậ ữ ự ả ậ ư 

là m t l i cam k t nh ng không rõ ràng nh  đ c b o kê hoàn toàn theoộ ờ ế ư ư ượ ả  

ph ng th c "full- faith- and- credit" có ch  đ nh ngu n b o đ m chi trươ ứ ỉ ị ồ ả ả ả 

c a nhà n c. Các món n  đ c báo nh n b ng đ o lý này đ c phátủ ướ ợ ượ ậ ằ ạ ượ  

hành nh m đ  lách các h n ch  v  m t lu t trong huy đ ng n . Trongằ ể ạ ế ề ặ ậ ộ ợ  



th c t , n u các kho n thu công trình không đ  tr  n , đ a ph ng có đự ế ế ả ủ ả ợ ị ươ ủ 

th  m nh s  d ng các ngu n h p pháp đ  b o tr .ế ạ ử ụ ồ ợ ể ả ợ  

 V  k  thu t, m t trái phi u đô th  có th  là lo i dài h n, ng n h n, chi tề ỹ ậ ộ ế ị ể ạ ạ ắ ạ ế  

kh u, lãi su t đ nh kỳ ho c k t h p. Ta kh o sát thêm hai lo i sau đây đấ ấ ị ặ ế ợ ả ạ ể 

rõ v n đ  h n.ấ ề ơ  

• Trái phi u đô th  chuy n đ i municipal convertibleế ị ể ổ

Đây là m t trái phi u đô th  dài h n và có k  thu t phát hành và duy trì r tộ ế ị ạ ỹ ậ ấ  

đ c đáo. Đ u tiên nó đ c phát hành v i th  th c cho ng i mua tráiộ ầ ượ ớ ể ứ ườ  

phi u h ng m t m c chi t kh u khá h u hĩ trên m nh giá, và s  khôngế ưở ộ ứ ế ấ ậ ệ ẽ  

đ c tính lãi cho t i m t th i đi m quy đ nh. T i th i đi m quy đ nh nàyượ ớ ộ ờ ể ị ạ ờ ể ị  

vi c tr  các lãi su t đ nh kỳ s  b t đ u và duy trì ti p t c cho đ n th iệ ả ấ ị ẽ ắ ầ ế ụ ế ờ  

gian đáo h n.ạ  

Ví d  minh ho , m t trái phi u đô th  đ c phát hành vào năm 1998 cóụ ạ ộ ế ị ượ  

th i gian đáo h n vào năm 2018. Ngay khi phát hành, trái phi u áp d ngờ ạ ế ụ  

chi t kh u 25% và không đ c tính lãi đ n ngày 31- 12- 2003. T  1- 1-ế ấ ượ ế ừ  

2004 trái phi u đ c ti p t c tr  lãi đ nh kỳ 6 tháng m t l n, v i lãi su tế ượ ế ụ ả ị ộ ầ ớ ấ  

7% m t năm ch ng h n, cho đ n ngày đáo h n.ộ ẳ ạ ế ạ  

B n ch t c a lo i trái phi u chuy n đ i này là m t s  k t h p gi a lo iả ấ ủ ạ ế ể ổ ộ ự ế ợ ữ ạ  

trái phi u không tr  lãi đ nh kỳ zero- coupon và trái phi u tr  lãi đ nh kỳế ả ị ế ả ị  

bình th ng.ườ  

• Trái phi u đô th  ng n h n:ế ị ắ ạ

Các t nh, thành ph , đ c khu là các đ a ph ng tr c thu c trung ng cóỉ ố ặ ị ươ ự ộ ươ  

th  c n nh ng kho n chi tiêu ng n h n. Vi c huy đ ng các kho n vayể ầ ữ ả ắ ạ ệ ộ ả  



ng n h n này có th  theo th  t c riêng và đ c th c hi n thông qua hìnhắ ạ ể ủ ụ ượ ự ệ  

th c trái phi u đô th  ng n h n municipal note. Các trái phi u đô th  ng nứ ế ị ắ ạ ế ị ắ  

h n th ng đ c phát hành v i th i gian đáo h n là 12 tháng, tuy nhiênạ ườ ượ ớ ờ ạ  

theo c l , lo i này có khung đáo h n t  3 tháng đ n 3 năm.ướ ệ ạ ạ ừ ế  

Vi c đi u hành trái phi u đô th  c n có m t khung pháp lý t i thi u quyệ ề ế ị ầ ộ ố ể  

đ nh các n i dung liên quan đ n ch  th  phát hành, ph ng th c phátị ộ ế ủ ể ươ ứ  

hành, ch ng lo i trái phi u đô th , ph ng th c mua bán th  c p, yêu c uủ ạ ế ị ươ ứ ứ ấ ầ  

thông tin đ y đ  và v n đ  b o v  ng i đ u t .ầ ủ ấ ề ả ệ ườ ầ ư  

Trái phi u đô th  dù là hình th c huy đ ng n  c a chính quy n đ aế ị ứ ộ ợ ủ ề ị  

ph ng, nó luôn mang hình nh và uy tín c a nhà n c, do đó các quyươ ả ủ ướ  

đ nh liên quan đ n th m quy n phát hành, ngu n tr  n , trách nhi m trị ế ẩ ề ồ ả ợ ệ ả 

n , các c  ch  ki m tra giám sát,... là nh ng y u t  c c kỳ quan tr ng,ợ ơ ế ể ữ ế ố ự ọ  

c n đ c ch  đ nh càng chi ti t càng t t. Vi c phát hành và đi u hành tráiầ ượ ế ị ế ố ệ ề  

phi u c n tuân th  nh ng quy trình và theo các th  t c r t ch t ch .ế ầ ủ ữ ủ ụ ấ ặ ẽ  

Ch ng h n  M , các trái phi u đô th  đ c phân lo i và đ nh m c đ cẳ ạ ở ỹ ế ị ượ ạ ị ứ ượ  

"b o h " t i đâu. Có lo i đ c x p h ng th p và ng i đ u t  ph i ch uả ộ ớ ạ ượ ế ạ ấ ườ ầ ư ả ị  

r i ro g n gi ng nh  trái phi u công ty, nghĩa là cũng có th  b  m t v n.ủ ầ ố ư ế ể ị ấ ố  

Vi c phát hành có khi ph i "ra dân" đ  nh n đ c s  ch p thu n tr ngệ ả ể ậ ượ ự ấ ậ ườ  

h p các GOs, c p nào đ c đ ng phát hành, phát hành bao nhiêu và lo iợ ấ ượ ứ ạ  

nào đ u đ c quy đ nh rõ.ề ượ ị  

Thông th ng h u nh  t t c  trái phi u thu nh p revenue bond đ c phátườ ầ ư ấ ả ế ậ ượ  

hành thông qua th ng l ng và đ c phân ph i đ i chúng ho c bán riêngươ ượ ượ ố ạ ặ  

t ng kh i l n cho khách hàng đ c bi t. Các trái phi u công ích GOs l iừ ố ớ ặ ệ ế ạ  

đ c th c hi n vi c đ u giá c nh tranh b i các ngân hàng đ u t , h  l pượ ự ệ ệ ấ ạ ở ầ ư ọ ậ  

thành nh ng nhóm bao tiêu và đ u v i nhau b ng cách đ a ra m c chi phíữ ấ ớ ằ ư ứ  



bán c nh tranh đ  ch  th  phát hành ch n l a. Ch  th  phát hành lúc nàoạ ể ủ ể ọ ự ủ ể  

ch ng mu n thu v  cao, nên h  s  ch n bán cho ai đ a ra m c phí th pằ ố ề ọ ẽ ọ ư ứ ấ  

nh t. Sau khi th ng th u, các nhà bao tiêu s  bán l i cho công chúng theoấ ắ ầ ẽ ạ  

giá m i đã có l i, g i là giá tái phát hành reoffering price.ớ ờ ọ  

Các yêu c u v  trình t  gi i trình và duy t xét đ i v i m t đ t phát hànhầ ề ự ả ệ ố ớ ộ ợ  

trái phi u đô th , nói chung, cũng ch t ch  nh  phát hành ch ng khoánế ị ặ ẽ ư ứ  

công ty. Có m t đi m đ c bi t mà ta c n l u ý trong phát hành trái phi uộ ể ặ ệ ầ ư ế  

đô th , đó là c  ba đ i t ng chính quan h  quy n l i trong m t đ t phátị ả ố ượ ệ ề ợ ộ ợ  

hành đ u có s  giám sát r t c  th  và nh  là m t th  t c v  m t lu t:ề ự ấ ụ ể ư ộ ủ ụ ề ặ ậ  

ch  th  phát hành c n có "ý ki n v  pháp lý" c a m t c  v n phát hànhủ ể ầ ế ề ủ ộ ố ấ  

trái phi u bond counsel. Nhà b o lãnh c n nh  đ n c  v n đ  đ i di nế ả ầ ờ ế ố ấ ể ạ ệ  

quy n l i cho mình g i là c  v n nhà bao tiêu underwriter’s counsel. Vàề ợ ọ ố ấ  

qu n chúng đ u t  luôn đ c b o v  quy n l i c a mình thông qua m tầ ầ ư ượ ả ệ ề ợ ủ ộ  

"h p đ ng trách nhi m" trust indenture do m t đ i di n u  quy n trusteeợ ồ ệ ộ ạ ệ ỷ ề  

đ m nh n.ả ậ

L c qua Các lo i trái phi u công tyượ ạ ế

Lo i trái phi u có b o đ mạ ế ả ả

Trái phi u có b o đ m secured bonds là lo i đ c x p h ng b o v  cao,ế ả ả ạ ượ ế ạ ả ệ  

ch  y u là b ng các tài s n dùng đ  cam k t tr  n . Khi doanh nghi pủ ế ằ ả ể ế ả ợ ệ  

phá s n, đ i di n đ c u  nhi m trustee c a đ t phát hành s  thay m tả ạ ệ ượ ỷ ệ ủ ợ ẽ ặ  

các trái ch  bond-holders qu n lý các tài s n đó và thanh lý chúng đ  phânủ ả ả ể  

ph i ti n l i cho trái ch . Các lo i trái phi u có b o đ m đ c x p lo iố ề ạ ủ ạ ế ả ả ượ ế ạ  

t  cao đ n th p theo tài s n đ ng sau chúng, và g m có:ừ ế ấ ả ứ ồ

• Trái phi u có tài s n đ m b o mortgage bondế ả ả ả



là lo i dài h n có đ  an toàn cao nh t so v i các trái phi u cùng lo i. Tàiạ ạ ộ ấ ớ ế ạ  

s n b o đ m đ c qu n lý theo th  t c c m c . Có hai lo i tài s n đ mả ả ả ượ ả ủ ụ ầ ố ạ ả ả  

b o:ả

- D ng đóng closed- end mortgage, lo i này không cho t  ch c phát hànhạ ạ ổ ứ  

trái phi u dùng tài s n mortgage đ  vay m n thêm, nh m t o m t sế ả ể ượ ằ ạ ộ ự 

b o v  cao cho các trái ch .ả ệ ủ

- D ng m  open- end mortgage, cho phép các công ty phát hành đ c phépạ ở ượ  

s  d ng tài s n đã mortgage đ  huy đ ng thêm n , nh ng th ng là trongử ụ ả ể ộ ợ ư ườ  

m t gi i h n quy đ nh. V  k  thu t, trái phi u mortgage th ng đ c cácộ ớ ạ ị ề ỹ ậ ế ườ ượ  

công ty ti n ích phát hành theo các sê- ri series, v i l ng phát hành b ngệ ớ ượ ằ  

nhau và k  t c theo l i cu n chi u.ế ụ ố ố ế

• Trái phi u b o kê theo thi t b  equipment trust certificates,ế ả ế ị

là các trái phi u trung và dài h n. Lãi đ c tr  cho lo i này là ngu n choế ạ ượ ả ạ ồ  

thuê và khai thác thi t b  leasing. Lo i trái phi u này có m t l ch s  sế ị ạ ế ộ ị ử ử 

d ng tài tr  r t hi u qu , đ ng th i cung c p m t công c  r t an toàn choụ ợ ấ ệ ả ồ ờ ấ ộ ụ ấ  

ng i đ u t , đ c bi t trong hai ngành đ ng s t và hàng không, đ  muaườ ầ ư ặ ệ ườ ắ ể  

s m và đ i m i tàu xe và phi c .ắ ổ ớ ơ

• Trái phi u b o kê b ng th  ch p collateral trust bonds,ế ả ằ ế ấ

Là lo i trái phi u dài h n đ c các công ty phát hành huy đ ng tài chánhạ ế ạ ượ ộ  

vay n  b ng cách dùng các c  ph n c a các công ty khác mà công ty đóợ ằ ổ ầ ủ  

đang s  h u đ  th  ch p, thay vì th  ch p b ng tài s n h u hình. Đa sở ữ ể ế ấ ế ấ ằ ả ữ ố 

lo i này đ c các "holdings", đang n m và chi ph i c  ph n các công tyạ ượ ắ ố ổ ầ  



con, phát hành đ  vay m n b ng chính l i th  v  l ng c  ph n mà hể ượ ằ ợ ế ề ượ ổ ầ ọ 

đang có trong tay đó. 

Các trái phi u không có b o đ mế ả ả

Trái phi u không có b o đ m l i là lo i ph  bi n trên TTCK và đ c cácế ả ả ạ ạ ổ ế ượ  

công ty c  ph n s  d ng ch  y u đ  huy đ ng v n b ng ch ng khoán n .ổ ầ ử ụ ủ ế ể ộ ố ằ ứ ợ

• Trái phi u th ng debenturesế ườ

là lo i có b o đ m duy nh t b ng uy tín công ty. Khi công ty ch ng mayạ ả ả ấ ằ ẳ  

b  phá s n, trong dòng ng i ch  đ  đ c "chi u c ", các ch  n  lo i nàyị ả ườ ờ ể ượ ế ố ủ ợ ạ  

x p hàng ch  tr c anh c  đông có c  ph n u đãi. Nh ng chính lo i tráiế ỉ ướ ổ ổ ầ ư ư ạ  

phi u này m i đ c xem là “con đ " c a TTCK. Tuy nhiên, cũng cùngế ớ ượ ẻ ủ  

m t xu ng v i "debentures" l i có thêm m t "subordinated debentures" tráiộ ồ ớ ạ ộ  

phi u th ng b  l  thu c, có u tiên đ c "b t đ n" còn kém h n cácế ườ ị ệ ộ ư ượ ắ ề ơ  

debentures th ng n a. Bù l i, các lo i này có l i su t r t h p d n và đ cườ ữ ạ ạ ợ ấ ấ ấ ẫ ặ  

bi t ch  có các công ty làm ăn r t uy tín m i đ  h p l c huy đ ng.ệ ỉ ấ ớ ủ ấ ự ộ

• Trái phi u th ng chuy n đ i đ c convertible debenturesế ườ ể ổ ượ

là lo i có thêm s  ch n l a dành cho ng i đ u t  nào mu n hoán chuy nạ ự ọ ự ườ ầ ư ố ể  

chúng ra c  ph n th ng, v i m t s  đi u ki n xin xem chuyên đổ ầ ườ ớ ộ ố ề ệ ề 

"Ch ng khoán chuy n đ i"ứ ể ổ

• Trái phi u đ c b o lãnh guaranteed bonds:ế ượ ả

Tr ng h p m t công ty ch a t o đ c ch  đ ng v  ni m tin trên m t thườ ợ ộ ư ạ ượ ỗ ứ ề ề ộ ị 

tr ng thì r t khó phát hành trái phi u th ng đ  huy đ ng n . Tuy nhiên,ườ ấ ế ườ ể ộ ợ  

h  có th  nh  m t công ty có uy tín khác dùng l i th  v  tên tu i đ  b oọ ể ờ ộ ợ ế ề ổ ể ả  



kê cho mình. Th ng th ng đó là m t đ i tác trong liên doanh jointườ ườ ộ ố  

venture ho c quan h  công ty m  công ty con trong các holdings. S  b oặ ệ ẹ ự ả  

đ m bao hàm c  vi c tr  lãi l n thanh toán ti n g c.ả ả ệ ả ẫ ề ố

• Trái phi u thu nh p income bondsế ậ

là m t lo i ch ng khoán dài h n và có đ c đi m t  ch c phát hành chộ ạ ứ ạ ặ ể ổ ứ ỉ 

ph i tr  lãi khi nào công ty có l i d  đ  tr : Lo i này th ng đ c cácả ả ờ ư ể ả ạ ườ ượ  

công ty đang g p khó khăn v  tài chính, đang trong quá trình tái t o l p tặ ề ạ ậ ừ 

nguy c  phá s n s  d ng, có cam k t tr  ti n g c nghiêm ch nh. Do khôngơ ả ử ụ ế ả ề ố ỉ  

xác đ nh vi c tr  lãi, nó đ c giao d ch theo ph ng th c c  đ nh khôngị ệ ả ượ ị ươ ứ ố ị  

lãi, thu t ng  ti ng Anh là "flat" và th ng đ c bán th p xa m nh giá.ậ ữ ế ườ ượ ấ ệ  

Do đ c đi m có s  thay đ i, đi u ch nh trong thu nh p, trái phi u này cònặ ể ự ổ ề ỉ ậ ế  

đ c g i là "adjustment bonds".ượ ọ

• Trái phi u không nh n lãi zero- coupon bondsế ậ

xin tham kh o ph n chuyên đ  v  lo i này.ả ầ ề ề ạ

• Trái phi u đ u c  speculative bondsế ầ ơ

ng i ta còn g i là "junk bond" trái phi u t p. Đây là lo i có l i su t caoườ ọ ế ạ ạ ợ ấ  

nh ng r i ro không kém, đ c x p h ng r t th p d i BB xa theo cáchư ủ ượ ế ạ ấ ấ ướ  

x p c a S&P’s. Lo i trái phi u này đ c dành ch  y u cho ng i có th nế ủ ạ ế ượ ủ ế ườ ầ  

kinh m nh, ít đ c ng i đ u t  bình th ng ch p nh n,… Lu t l  tàiạ ượ ườ ầ ư ườ ấ ậ ậ ệ  

chính và TTCK khuy n cáo nh ng ng i qu n lý các qu  cho khách hàngế ữ ườ ả ỹ  

không nên s  d ng các lo i trái phi u ch t l ng th p này. B n thân tử ụ ạ ế ấ ượ ấ ả ừ 

"Junk" trong ti ng Anh cũng đã x p lo i chúng nh  đ  "l c xoong".ế ế ạ ư ồ ạ

• Trái phi u ngo i laiế ạ



g i là euro bonds, nh ng đ  ch  chung cho t t c  các trái phi u ngo iọ ư ể ỉ ấ ả ế ạ  

qu c phát hành và giao d ch t i m t n c ngoài nào đó, không k  là t i xố ị ạ ộ ướ ể ạ ứ 

Âu hay Á. Trái phi u đó ghi ti n c a n c khác v i n c mà nó đ cế ề ủ ướ ớ ướ ượ  

mua bán. Ví d  trái phi u có m nh giá b ng đ ng Vi t Nam n u đ cụ ế ệ ằ ồ ệ ế ượ  

bán t i châu Âu ho c ngay nh  t i Nh t B n ch ng h n, đ u đ c g i làạ ặ ư ạ ậ ả ẳ ạ ề ượ ọ  

"euro bond", n u trái phi u đó m nh giá b ng đô- la M  thì còn đ c g iế ế ệ ằ ỹ ượ ọ  

là Eurodollar bond.

T i th  tr ng tài chính M , các trái phi u do các công ty và chính phạ ị ườ ỹ ế ủ 

n c ngoài phát hành và đ c phép giao d ch trên các TTCK n c nàyướ ượ ị ướ  

đ c g i chung là "Yankee bond": Các ch ng khoán n  lo i này có m nhượ ọ ứ ợ ạ ệ  

giá bàng đ ng đô- la M  khác v i euro bond có m nh giá b ng ti n n cồ ỹ ớ ệ ằ ề ướ  

ngoài, th ng đ c các công ty và chính ph  nhi u n c phát hành theoườ ượ ủ ề ướ  

quy đ nh và quan h  hi p th ng hai bên nh m t n d ng l i th  khi tìnhị ệ ệ ươ ằ ậ ụ ợ ế  

hình kinh t  tài chính M  kh  quan h n n c phát hành. B n thân tráiế ỹ ả ơ ướ ả  

phi u Yankee b  tác đ ng ch  y u b i lãi su t th  tr ng M  và tình hìnhế ị ộ ủ ế ở ấ ị ườ ỹ  

tài chính công ty ho c qu c gia phát hành. ặ ố

Ch ng khoán đ c bi t c a các Công ty C  ph nứ ặ ệ ủ ổ ầ

Ch ng khoán chuy n đ iứ ể ổ  

V  c  b n, m t công ty c  ph n có c  c u v n g m c  ph n th ng, cề ơ ả ộ ổ ầ ơ ấ ố ồ ổ ầ ườ ổ 

ph n u đãi và trái phi u các lo i. B y nhiêu t ng đã quá đ  đ  các côngầ ư ế ạ ấ ưở ủ ể  

ty xoay x  nh m gi i quy t v n đ  v n. Nh ng chuy n không đ n gi nở ằ ả ế ấ ề ố ư ệ ơ ả  

nh  chúng ta nghĩ. Trong quá trình t n t i và phát tri n, công ty v a ph iư ồ ạ ể ừ ả  

tính toán nên c n đ ng ti n nào cho có l i nh t, v a ph i "gò" theo m tầ ồ ề ợ ấ ừ ả ộ  

hành lang g m nhi u lu t và l  chi ph i. Ch ng h n nh  lu t ch ngồ ề ậ ệ ố ẳ ạ ư ậ ứ  

khoán, đi u l  công ty, các c l  th  tr ng, ph n ng tâm lý c a ng iề ệ ướ ệ ị ườ ả ứ ủ ườ  



đ u t  bên trong, k  quan sát bên ngoài,… l m lúc làm cho nh ng "s nầ ư ẻ ắ ữ ả  

ph m đ n gi n và truy n th ng" kia không th  phát huy. Đ  t o h p d n,ẩ ơ ả ề ố ể ể ạ ấ ẫ  

chúng c n đ n s  ch  bi n, cho gia v  vào, c i ti n bao bì m u mã, thêmầ ế ự ế ế ị ả ế ẫ  

c  món ăn ch i, n u c n,. ..Ch ng khác nào trong chuy n ăn u ng.ả ơ ế ầ ẳ ệ ố  

Cách khái quát trên đây không ph i lý lu n đ n thu n ho c cho vui, mà làả ậ ơ ầ ặ  

m t th c t  hành x  ph  bi n c a th  tr ng v n đã đ c đúc k t thànhộ ự ế ử ổ ế ủ ị ườ ố ượ ế  

nh ng s n ph m đ c bi t, làm tăng ph n phong phú hay có th  nói là linhữ ả ẩ ặ ệ ầ ể  

ho t trong TTCK. Đó là tr ng h p các ch ng khoán chuy n đ iạ ườ ợ ứ ể ổ  

convertible securities, các đ c quy n mua rights ho c cam k t bánặ ề ặ ế  

warrants, đ  l y c  ph n th ng.ể ấ ổ ầ ưở  

Ch ng khoán chuy n đ iứ ể ổ

Các ch ng khoán chuy n đ i là lo i trái phi u trái phi u th ng -ứ ể ổ ạ ế ế ườ  

debentures, ho c c  ph n u đãi, có thêm đ c tính chuy n đ i đ c ra cặ ổ ầ ư ặ ể ổ ượ ổ 

ph n th ng. Nh  ta đã bi t, c  ph n th ng là lo i c  ph n đóng góp vàầ ườ ư ế ổ ầ ườ ạ ổ ầ  

chia s  th t s  vào ho t đ ng làm ăn c a m t công ty c  ph n. Trong khiẻ ậ ự ạ ộ ủ ộ ổ ầ  

đó, các trái phi u và c  ph n u đãi thì thiên h n v  ch  tr ng ki m l i.ế ổ ầ ư ẳ ề ủ ươ ế ợ  

Lo i trái phi u đ c xem là c a nh ng " ng h  viên" bên ngoài, còn cạ ế ượ ủ ữ ủ ộ ổ 

ph n u đãi dành cho nh ng ng i ch  "tháp tùng thôi ch  không thi đ u"ầ ư ữ ườ ỉ ứ ấ  

bên trong. H  quan h  v i công ty trên c  s  "sòng ph ng" h n, vì họ ệ ớ ơ ở ẳ ơ ọ 

mu n nh n các kho n l i c  đ nh. G i là c  ph n u đãi, nh ng khôngố ậ ả ợ ố ị ọ ổ ầ ư ư  

ph i đó là lo i "ngon" h n c  ph n th ng. u đãi ch  có ý nghĩa v  thả ạ ơ ổ ầ ườ Ư ỉ ề ứ 

t  gi i quy t quy n l i và c  t c n đ nh thôi. Trong tr ng h p công tyự ả ế ề ợ ổ ứ ổ ị ườ ợ  

ăn nên làm ra, mà công ty nào l i ch ng m u c u nh  v y!, c  ph nạ ẳ ư ầ ư ậ ổ ầ  

th ng m i là "ông hoàng" trong th  tr ng v n.ườ ớ ị ườ ố  



Nh  kh  năng thuy t ph c c a c  ph n th ng, các công ty dùng chiêuờ ả ế ụ ủ ổ ầ ườ  

th c "chuy n đ i" đ  h p d n ng i mua trái phi u ho c c  ph n u đãi.ứ ể ổ ể ấ ẫ ườ ế ặ ổ ầ ư  

Đây là ngh  thu t huy đ ng tài chính cho công ty theo ph ng th c tri nệ ậ ộ ươ ứ ể  

h n vi c tăng v n góp equity. Ng i mua và s  h u c  ph n u đãiạ ệ ố ườ ở ữ ổ ầ ư  

chuy n đ i ho c trái phi u chuy n đ i v n còn b  "treo" đó cho đ n ngàyể ổ ặ ế ể ổ ẫ ị ế  

hi u l c, ch a đ c công nh n là ch  s  h u đ y đ  c a công ty theoệ ự ư ượ ậ ủ ở ữ ầ ủ ủ  

d ng c  ph n th ng. Đ n th i đi m quy đ nh, n u các trái phi u th ngạ ổ ầ ườ ế ờ ể ị ế ế ườ  

đ c chuy n đ i thành c  ph n th ng thì c  c u v n c a công ty sượ ể ổ ổ ầ ườ ơ ấ ố ủ ẽ 

đ c thay đ i, t  n  debt sang v n góp equity.ượ ổ ừ ợ ố  

• Nh ng l i đi m đ i v i ch  th  phát hành:ữ ợ ể ố ớ ủ ể

Công ty phát hành ch ng khoán chuy n đ i có th  trông c y vào m t s  lýứ ể ổ ể ậ ộ ố  

do nh :ư

- Nh ng ch ng khoán chuy n đ i đ c tr  lãi ít h n lo i không chuy nữ ứ ể ổ ượ ả ơ ạ ể  

đ i, vì b n thân kh  năng chuy n đ i đã là m t quy n l i dành cho ng iổ ả ả ể ổ ộ ề ợ ườ  

s  h u.ở ữ

- Công ty có th  lo i b  chi phí v n, do ph i tr  lãi c  đ nh, m t khi vi cể ạ ỏ ố ả ả ố ị ộ ệ  

chuy n đ i đ c th c hi n; đi u này cũng có nghĩa là gi m n .ể ổ ượ ự ệ ề ả ợ

- Tránh đ c vi c t o ra m t s  gia tăng nhanh l ng c  ph n trên thượ ệ ạ ộ ự ượ ổ ầ ị 

tr ng, b i vì vi c chuy n đ i di n ra qua m t th i gian dài sau khi phátườ ở ệ ể ổ ễ ộ ờ  

hành. Đây là m t cách đánh l c tâm lý ho c xoa d u th  tr ng.ộ ạ ặ ị ị ườ

- B n thân công ty phát hành tránh làm loãng ngay l p t c thu nh p trênả ậ ứ ậ  

m i c  ph n th ng trong kỳ c a đ t huy đ ng v n đó.ỗ ổ ầ ườ ủ ợ ộ ố  

• Nh ng b t l i đ i v i ch  th  phát hành:ữ ấ ợ ố ớ ủ ể



Ch  th  phát hành, tuy v y, cũng không th  tránh kh i m t s  b t l i, đóủ ể ậ ể ỏ ộ ố ấ ợ  

có th  g m:ể ồ

- V n góp c a c  đông cu i cùng v n b  loãng dilution vào th i đi mố ủ ổ ố ẫ ị ờ ể  

chuy n đ i.ể ổ

- M t s  chuy n đ i l n và có ý đ  có th  t o ra m t s  thay đ i v  cộ ự ể ổ ớ ồ ể ạ ộ ự ổ ề ơ 

c u ki m soát công ty.ấ ể

- S  gi m n  trong công ty thông qua ph ng th c chuy n đ i cũng cóự ả ợ ươ ứ ể ổ  

nghĩa r ng công ty m t l i th  v  s  d ng đòn b y tài chính b ng n .ằ ấ ợ ế ề ử ụ ẩ ằ ợ

- Vi c chuy n đ i t  hình th c n  vay qua hình th c v n riêng s  làmệ ể ổ ừ ứ ợ ứ ố ẽ  

tăng ti n thu  ph i đóng trên thu nh p công ty.ề ế ả ậ

- B n thân tr ng thái "kh  năng chuy n đ i" còn treo l  l ng m t sả ạ ả ể ổ ơ ử ộ ự 

không n đ nh trong c  c u tài chính c a công ty trong su t th i gian hi uổ ị ơ ấ ủ ố ờ ệ  

l c.ự  

• Nh ng l i đi m h p d n ng i mua:ữ ợ ể ấ ẫ ườ

Đ i v i ng i đ u t  mua ch ng khoán chuy n đ i, h  nh m đ n m t số ớ ườ ầ ư ứ ể ổ ọ ắ ế ộ ố 

m c đích thu n l i nh  sau:ụ ậ ợ ư

- Lo i trái phi u chuy n đ i dù sao v n là lo i cho lãi su t n đ nh và cóạ ế ể ổ ẫ ạ ấ ổ ị  

th  nh n l i ti n g c theo m nh giá t i th i đi m đáo h n.ể ậ ạ ề ố ệ ạ ờ ể ạ

- Ng i s  h u trái phi u chuy n đ i có u tiên cao h n s  h u c  ph nườ ở ữ ế ể ổ ư ơ ở ữ ổ ầ  

th ng trong tr ng h p có s  thanh lý công ty x y ra.ườ ườ ợ ự ả

- Giá th  tr ng c a trái phi u chuy n đ i có khuynh h ng n đ nh h nị ườ ủ ế ể ổ ướ ổ ị ơ  

giá c  ph n th ng trong các c n suy thoái c a TTCK.ổ ầ ườ ơ ủ



- Trong lúc đó, giá th  tr ng c a các ch ng khoán chuy n đ i nói chungị ườ ủ ứ ể ổ  

I i có khuynh h ng tăng lên n u giá ch ng khoán tăng.ạ ướ ế ứ

- Đ c quy n ch n l a chuy n qua c  ph n th ng trong t ng lai v iượ ề ọ ự ể ổ ầ ườ ươ ớ  

giá h p d n.ấ ẫ  

Giá chuy n đ i và t  l  chuy n đ iể ổ ỷ ệ ể ổ  

• Giá chuy n đ i:ể ổ

Giá chuy n đ i là giá ghi trên m t m t ch ng khoán chuy n đ i xác đ nhể ổ ặ ộ ứ ể ổ ị  

s  ti n t ng ng v i m t c  ph n th ng s  đ c chuy n đ i. N uố ề ươ ứ ớ ộ ổ ầ ườ ẽ ượ ể ổ ế  

m t trái phi u chuy n đ i có m nh giá là 1.000.000đ và có giá chuy n đ iộ ế ể ổ ệ ể ổ  

là 125.000đ thì đ n ngày hi u l c m i 125.000đ s  t ng ng v i m t cế ệ ự ỗ ẽ ươ ứ ớ ộ ổ 

ph n th ng. Ng i c m trái phi u khi th c hi n vi c chuy n đ i sầ ườ ườ ầ ế ự ệ ệ ể ổ ẽ 

nh n đ c 8 c  ph n.ậ ượ ổ ầ  

• T  l  quy đ i:ỷ ệ ổ

T  l  quy đ i di n đ t ý ni m v  s  c  ph n th ng đ i đ c so v iỷ ệ ổ ễ ạ ệ ề ố ổ ầ ườ ổ ượ ớ  

m t ch ng khoán chuy n đ i. Trong ví d  trên, m nh giá ch ng khoánộ ứ ể ổ ụ ệ ứ  

chuy n đ i là I.000.000đ, giá chuy n đ i là 125.000đ, nh  v y t  l  quyể ổ ể ổ ư ậ ỷ ệ  

đ i s  là 8 đ i 1 1.000.000đ chia cho 125.000đ.ổ ẽ ổ  

Các trái phi u chuy n đ i đ c phát hành theo m t th i bi u v  các giáế ể ổ ượ ộ ờ ể ề  

chuy n đ i khác nhau phù h p v i b n giao c c a đ t phát hành tráiể ổ ợ ớ ả ướ ủ ợ  

phi u. Th i bi u đó th ng đ a ra các giá chuy n đ i cao h n khi tráiế ờ ể ườ ư ể ổ ơ  

phi u càng c n ngày đáo h n. Nh ng y u t  tác đ ng t i giá chuy n đ iế ậ ạ ữ ế ố ộ ớ ể ổ  

g m có:ồ  

- Giá c  ph n làm c  s  chuy n đ i vào lúc phát hành trái phi u.ổ ầ ơ ở ể ổ ế



- Thu nh p ti m năng c a công ty phát hành và tác đ ng c a nó trên giá cậ ề ủ ộ ủ ổ 

phi u.ế

- Xu h ng th  tr ng. M t th  tr ng có xu h ng tăng làm cho ng iướ ị ườ ộ ị ườ ướ ườ  

đ u t  d  ch p nh n ch ng khoán chuy n đ i h n.ầ ư ễ ấ ậ ứ ể ổ ơ

- Th i gian chuy n đ i. Nhìn chung th i gian càng lâu giá chuy n đ i càngờ ể ổ ờ ể ổ  

ít c n u đãi.ầ ư

- M c ti n lãi mà công ty s n sàng tr . M t l i su t áp d ng cao đ  làmứ ề ẵ ả ộ ợ ấ ụ ể  

cho các nhà đ u t  ch p nh n m t giá chuy n đ i cao h n đ i v i đ tầ ư ấ ậ ộ ể ổ ơ ố ớ ợ  

phát hành. 

• Các c  đông hi n h u đ c u tiên đăng ký mua:ổ ệ ữ ượ ư

Do các ch ng khoán chuy n đ i có th  làm loãng c  c u v n g p c a cứ ể ổ ể ơ ấ ố ộ ủ ổ 

đông, các c  đông luôn có đ c quy n mua tr c pre-emptive right đ  muaổ ặ ề ướ ể  

b t kỳ ch ng khoán m i phát hành nào có th  chuy n đ i thành c  ph nấ ứ ớ ể ể ổ ổ ầ  

th ng, v i m t giá đăng ký mua luôn th p h n giá th  tr ng.ườ ớ ộ ấ ơ ị ườ  

Đ c đi m b o vặ ể ả ệ 

• Chi t tách c  ph n và vi c tr  c  t c b ng c  ph n:ế ổ ầ ệ ả ổ ứ ằ ổ ầ

Các giá chuy n đ i có th  đ c đi u ch nh n u có m t quy t đ nh chi tể ổ ể ượ ề ỉ ế ộ ế ị ế  

tách c  ph n splits ho c công b  chia c  t c b ng c  ph n stocksổ ầ ặ ố ổ ứ ằ ổ ầ  

dividends căn c  trên c  ph n th ng làm c  s  chuy n đ i su t trongứ ổ ầ ườ ơ ở ể ổ ố  

th i gian t n t i c a trái phi u chuy n đ i. Vi c chi t tách c  ph n và trờ ồ ạ ủ ế ể ổ ệ ế ổ ầ ả 

c  t c b ng c  ph n t o ra l ng c  ph n l u hành nhi u h n, đ ng th iổ ứ ằ ổ ầ ạ ượ ổ ầ ư ề ơ ồ ờ  

giá tr  c a chúng do v y mà gi m đi. N u c  ph n đ c tách thành hai cị ủ ậ ả ế ổ ầ ượ ổ 



ph n m i cho m t c  ph n cũ, thì t  l  quy đ i s  đ c đi u ch nh tăngầ ớ ộ ổ ầ ỷ ệ ổ ẽ ượ ề ỉ  

lên g p đôi và giá chuy n đ i s  gi m còn phân n a.ấ ể ổ ẽ ả ử  

Tr ng h p có s  tr  c  t c b ng 20% c  ph n ch ng h n, thì t  l  quyườ ợ ự ả ổ ứ ằ ổ ầ ẳ ạ ỷ ệ  

đ i cũng s  tăng lên 20%. Ví d  trái phi u m nh giá 500.000đ có t  l  quyổ ẽ ụ ế ệ ỉ ệ  

đ i 5 đ i 1 thì đ c tăng t ng ng là 6 đ i 1. Nh ng giá chuy n đ iổ ổ ượ ươ ứ ổ ư ể ổ  

cũng s  gi m t ng ng t  giá cũ là 100.000đ, bây gi  s  là kho ngẽ ả ươ ứ ừ ờ ẽ ả  

83.333đ. 

• Các thay đ i v  x p lo i ch ng khoán:ổ ề ế ạ ứ

N u các c  ph n th ng đang l u hành đ c chuy n sang cùng s  l ngế ổ ầ ườ ư ượ ể ố ượ  

c  ph n c a m t x p h ng khác, đ c quy n chuy n đ i đ c áp d ngổ ầ ủ ộ ế ạ ặ ề ể ổ ượ ụ  

đ ng nhiên v i s  l ng ngang b ng v i các c  ph n m i.ươ ớ ố ượ ằ ớ ổ ầ ớ  

• Các c  ph n b  sung:ổ ầ ổ

Giao c phát hành trái phi u cũng ch t l i c  s  l ng t i đa c  ph n cóướ ế ố ạ ả ố ượ ố ổ ầ  

th  tăng thêm additional shares - đ  huy đ ng v n c  ph n mà công tyể ể ộ ố ổ ầ  

đ c phép huy đ ng trong th i gian trái phi u chuy n đ i đang còn hi uượ ộ ờ ế ể ổ ệ  

l c, l n giá t i thi u mà các c  ph n b  sung đó có th  đ c phát hành.ự ẫ ố ể ổ ầ ổ ể ượ  

• Sáp nh p, h p nh t và gi i th :ậ ợ ấ ả ể

N u công ty ch m d t ho t đ ng do b t kỳ tình hu ng nào đ c đ  c pế ấ ứ ạ ộ ấ ố ượ ề ậ  

tr c, ng i n m trái phi u chuy n đ i s  m t đ c quy n chuy n đ i.ướ ườ ắ ế ể ổ ẽ ấ ặ ề ể ổ  

Tính toán ngang giá chuy n đ iể ổ  

Ta l y tr ng h p m t trái phi u chuy n đ i đ  kh o sát. Trái phi uấ ườ ợ ộ ế ể ổ ể ả ế  

chuy n đ i là lo i ch ng khoán khá đ c đáo, nó cho kh  năng đ ng th iể ổ ạ ứ ộ ả ồ ờ  



t n t i hai ch ng khoán khác nhau: b n thân trái phi u đó và lo i c  ph nồ ạ ứ ả ế ạ ổ ầ  

th ng có th  đ c chuy n đ i. Do v y mà ta c n có s  so sánh gi a giáườ ể ượ ể ổ ậ ầ ự ữ  

th  tr ng c a trái phi u và giá th  tr ng c  phi u mà n u quy đ i s  cóị ườ ủ ế ị ườ ổ ế ế ổ ẽ  

đ c.ượ  

N u th  giá trái phi u b ng t ng th  giá c  ph n theo quy đ i, thì chúngế ị ế ằ ổ ị ổ ầ ổ  

đ c xem là ngang giá. Thông th ng, m t trái phi u chuy n đ i đ cượ ườ ộ ế ể ổ ượ  

giao d ch có th  giá cao h n ngang giá ngang giá theo tính toán.ị ị ơ  

• Tr ng h p 1: Giá phiên ngang c a trái phi u chuy n đ i:ườ ợ ủ ế ể ổ

M t trái phi u chuy n đ i có m nh giá 100.000đ và có giá chuy n đ i raộ ế ể ổ ệ ể ổ  

c  ph n th ng là 5.000đ. N u c  ph n th ng đang đ c bán v i giáổ ầ ườ ế ổ ầ ườ ượ ớ  

6.000đ m t c  ph n, trái phi u c n đ c bán v i giá nào đ  có ngang giáộ ổ ầ ế ầ ượ ớ ể  

parity v i c  ph n th ng?ớ ổ ầ ườ  

Tr c tiên, c n tìm t  l  quy đ i, hay s  c  ph n th ng đ c đ i t  tráiướ ầ ỷ ệ ổ ố ổ ầ ườ ượ ổ ừ  

phi u, ta có:ế  

100.000đ/ 5.000đ = 20 c  ph nổ ầ  

K  ti p, ta xem t ng giá tr  c  ph n theo giá th  tr ng theo quy đ i là baoế ế ổ ị ổ ầ ị ườ ổ  

nhiêu. B i vì trái phi u mu n có ngang giá ph i b ng t ng giá tr  c  ph nở ế ố ả ằ ổ ị ổ ầ  

này, ta có: 

20 x 6.000đ = 120.000đ 

Nh  v y khi c  ph n có th  giá là 6.000đ m t c  ph n, thì ngang giá c aư ậ ổ ầ ị ộ ổ ầ ủ  

trái phi u chuy n đ i ph i là 120.000đ. Tuy nhiên,  nh ng th  tr ng đãế ể ổ ả ở ữ ị ườ  

phát tri n, thông th ng trái phi u chuy n đ i đ c bán cao h n ngangể ườ ế ể ổ ượ ơ  

giá tính toán. Gi  s  trái phi u trên đ c giao d ch 10% cao h n ngang giá,ả ử ế ượ ị ơ  



giá th  tr ng c a trái phi u s  cao h n 12.000đ so v i giá ngang, t cị ườ ủ ế ẽ ơ ớ ứ  

132.000đ. 

• Tr ng h p 2: Giá phiên ngang c a c  ph n th ng:ườ ợ ủ ổ ầ ườ

M t trái phi u chuy n đ i m nh giá 100.000đ, có giá chuy n đ i làộ ế ể ổ ệ ể ổ  

6.250đ. N u trái phi u đó đang đ c bán trên th  tr ng v i giá 120.000đ,ế ế ượ ị ườ ớ  

h i giá c  ph n ph i là bao nhiêu thì s  ngang giá v i trái phi u?ỏ ổ ầ ả ẽ ớ ế  

Tr c tiên, ta cũng c n ph i tìm t  l  quy đ i, ta có:ướ ầ ả ỷ ệ ổ  

100.000đ/ 6.250đ = 16 c  ph nổ ầ  

Nh  ta đã bi t trong tr ng h p 1, ngang giá là khi th  giá trái phi u b ngư ế ườ ợ ị ế ằ  

v i tích s  gi a th  giá c  ph n nhân v i s  c  ph n đ c chuy n đ i tớ ố ữ ị ổ ầ ớ ố ổ ầ ượ ể ổ ỷ 

l  quy đ i. Nh  v y, đ  xác đ nh giá ngang cho c  ph n, ta chia th  giáệ ổ ư ậ ể ị ổ ầ ị  

c a trái phi u v i t  l  quy đ i. Ta có:ủ ế ớ ỷ ệ ổ  

120.000đ/ 16 = 7.500đ 

K t qu  cho ta bi t r ng c  ph n ph i có giá là 7.500đ m t c  ph n thìế ả ế ằ ổ ầ ả ộ ổ ầ  

m i là ngang giá v i trái phi u chuy n đ i khi trái phi u này đang đ cớ ớ ế ể ổ ế ượ  

giao d ch v i giá 120.000đ/trái phi u.ị ớ ế  

T ng quát, ta có:ổ

+ Ngang giá ch ng khoán chuy n đ i = Th  giá c  ph n th ng x T  lứ ể ổ ị ổ ầ ườ ỷ ệ 

chuy n đ i.ể ổ  

+ Ngang giá c  ph n th ng = Th  giá ch ng khoán chuy n đ i/ t  l  quyổ ầ ườ ị ứ ể ổ ỉ ệ  

đ iổ  



• Giá tr  đ u t  và giá tr  chuy n đ i:ị ầ ư ị ể ổ

Giá tr  đ u t  ph ng đ nh c a m t trái phi u chuy n đ i là th  giá màị ầ ư ỏ ị ủ ộ ế ể ổ ị  

ch ng khoán đó mu n bán n u ta quên chuy n chuy n đ i nó ra c  ph nứ ố ế ệ ể ổ ổ ầ  

th ng. Còn giá tr  quy đ i conversion value c a m t trái phi u là t ngườ ị ổ ủ ộ ế ổ  

c ng giá tr  c a l ng c  ph n th ng đ c tính theo giá th  tr ng theoộ ị ủ ượ ổ ầ ườ ượ ị ườ  

đó trái phi u chuy n đ i có th  quy ra đ c.ế ể ổ ể ượ  

Ví d  m t trái phi u chuy n đ i đang đ c bán giá 110.000đ và trái phi uụ ộ ế ể ổ ượ ế  

đó có th  đ i ra đ c 10 c  ph n th ng. N u th  giá c a m i c  ph nể ổ ượ ổ ầ ườ ế ị ủ ỗ ổ ầ  

th ng là 12.000đ thì giá tr  quy đ i c a trái phi u là 120.000đ 12.000đ xườ ị ổ ủ ế  

10. 

• Áp l c chuy n đ i:ự ể ổ

C n bi t là h u h t trái phi u chuy n đ i và c  ph n u đãi chuy n đ iầ ế ầ ế ế ể ổ ổ ầ ư ể ổ  

đ u là lo i mà ch  th  phát hành có th  thu h i callable. M t công ty cóề ạ ủ ể ể ồ ộ  

th  s  thu h i trái phi u chuy n đ i n u có đi u kho n thu h i khi đi uể ẽ ồ ế ể ổ ế ề ả ồ ề  

ki n th  tr ng đang di n bi n theo cách mà ng i s  h u trái phi u sệ ị ườ ễ ế ườ ở ữ ế ẽ 

th y vi c chuy n đ i trái phi u đó ra c  ph n th ng s  có l i h n làấ ệ ể ổ ế ổ ầ ườ ẽ ợ ơ  

hoàn l i ch  th  phát hành đ  h ng m c giá thu h i. Tr ng h p này sạ ủ ể ể ưở ứ ồ ườ ợ ẽ 

x y ra khi giá ngang quy đ i đang cao h n giá thu h i.ả ổ ơ ồ  

Ví d , m t lo i trái phi u chuy n đ i m nh giá 100.000đ s  đ c đ i raụ ộ ạ ế ể ổ ệ ẽ ượ ổ  

c  ph n th ng  giá 5.000đ/c  ph n t  l  chuy n đ i là 20 đ i 1 và cóổ ầ ườ ở ổ ầ ỷ ệ ể ổ ổ  

đi u ki n đ c thu h i đang hi u l c v i giá 110.000đ/trái phi u. Cề ệ ượ ồ ệ ự ớ ế ổ 

ph n th ng làm c  s  đ  chuy n đ i đang đ c bán v i giá 5.800đ/cầ ườ ơ ở ể ể ổ ượ ớ ổ 

ph n, do đó b ng cách chuy n đ i m t trái phi u, ng i đ u t  s  s  h uầ ằ ể ổ ộ ế ườ ầ ư ẽ ở ữ  

20 c  ph n th ng tr  giá 116.000đ. Ngang giá c a m t trái phi u s  làổ ầ ườ ị ủ ộ ế ẽ  

116.000đ. Ngang giá này cao h n giá thu h i 110.000đ. Vì ch  th  phátơ ồ ủ ể  



hành đang có l i th  thu h i trái phi u trong cu c, do đó mà nhà đ u t  bợ ế ồ ế ộ ầ ư ị 

áp l c ph i chuy n đ i tr c khi th i đi m thu h i đó có hi u l c. Nhàự ả ể ổ ướ ờ ể ồ ệ ự  

đ u t  sau khi suy h n tính thi t nh  trên, bà ta th y nên chuy n đ i vàầ ư ơ ệ ư ấ ể ổ  

bán 20 c  ph n th ng đó đ  có 116.000đ cho m i trái phi u s  có l iổ ầ ườ ể ỗ ế ẽ ợ  

h n là hoàn l i chúng đ  ch  nh n đ c có 110.000đ/trái phi u.ơ ạ ể ỉ ậ ượ ế  

Theo quy đ nh chung c a đ nh ch  TTCK, đ c d a vào lu t c a m iị ủ ị ế ượ ự ậ ủ ỗ  

n c, thì m t ch ng khoán chuy n đ i có đi u ki n thu h i s  b  m t cácướ ộ ứ ể ổ ề ệ ồ ẽ ị ấ  

đ c quy n, và đ ng nhiên ch m d t h ng c  t c ho c nh n ti n lãi,ặ ề ươ ấ ứ ưở ổ ứ ặ ậ ề  

ngay sau khi th i đi m thu h i đó có hi u l c.ờ ể ồ ệ ự

Ch ng khoán đ c bi t c a công ty c  ph n: Đ c quy n mua và camứ ặ ệ ủ ổ ầ ặ ề  
k t bánế

Các đ c quy n mua rights và cam k t bán warrants là hai lo i s n ph mặ ề ế ạ ả ẩ  

đ c bi t đ c các công ty c  ph n t o ra d a trên c  s  m t l i h a trongặ ệ ượ ổ ầ ạ ự ơ ở ộ ờ ứ  

th  tr ng ch ng khoán TTCK. Nh ng đó là nh ng th  có giá tr  riêng vàị ườ ứ ư ữ ứ ị  

mua bán đ c.ượ  

Đ c quy n muaặ ề

Nh ng c  đông góp v n mua c  ph n th ng c  ph n ph  thông -ữ ổ ố ổ ầ ườ ổ ầ ổ  

common stocks chính là l c l ng nòng c t g y d ng, duy trì và chia sự ượ ố ầ ự ẻ 

v n m nh c a công ty. Bình th ng h  có khuynh h ng mu n gi  cậ ệ ủ ườ ọ ướ ố ữ ơ 

c u s  h u và quy n l i c a mình trong công ty không b  loãng đi. Tuyấ ở ữ ề ợ ủ ị  

nhiên, công ty l i luôn c n đ c phát tri n và do đó th ng có nhu c uạ ầ ượ ể ườ ầ  

ph i tăng v n. Vi c phát hành c  ph n m i cho qu n chúng đ u t  m i làả ố ệ ổ ầ ớ ầ ầ ư ớ  

cách t ng d  th c hi n, nh ng nó l i mâu thu n quy n l i v i t p thưở ễ ự ệ ư ạ ẫ ề ợ ớ ậ ể 

c  đông hi n đang s  h u công ty. Vì không th  đ n gi n v n đ  theoổ ệ ở ữ ể ơ ả ấ ề  

cách quay l ng l i v i nh ng ng i đã và đang s ng ch t v i công ty,ư ạ ớ ữ ườ ố ế ớ  



ph ng th c phát hành các đ c quy n đ  mua c  ph n rights là gi i phápươ ứ ặ ề ể ổ ầ ả  

t i u và đã tr  thành m t lo i s n ph m mang đ m nét truy n th ngố ư ở ộ ạ ả ẩ ậ ề ố  

trong TTCK. 

• Quy n mua tr c:ề ướ

Vi c phát hành c  ph n m i đ  tăng v n công ty luôn đ c u tiên dànhệ ổ ầ ớ ể ố ượ ư  

cho các c  đông đang s  h u công ty. Ng i ta g i tr ng h p u tiên nàyổ ở ữ ườ ọ ườ ợ ư  

là quy n mua tr c preemptive right, và đó là c  s  lý lu n đ  các đ cề ướ ơ ở ậ ể ặ  

quy n mua rights đ c phát hành và t n t i. Đây là quy n l i c a nh ngề ượ ồ ạ ề ợ ủ ữ  

c  đông hi n đang s  h u c  ph n th ng c a công ty. H  s  đ c muaổ ệ ở ữ ổ ầ ườ ủ ọ ẽ ượ  

c  ph n trong m t đ t phát hành c  ph n m i t ng ng v i l ng cổ ầ ộ ợ ổ ầ ớ ươ ứ ớ ượ ổ 

ph n mà h  đang n m t i th i đi m. G i là đ c quy n mua vì đây là cầ ọ ắ ạ ờ ể ọ ặ ề ơ 

s  đ  các c  đông hi n h u v n duy trì đ c c  c u v n c a mình trongở ể ổ ệ ữ ẫ ượ ơ ấ ố ủ  

công ty v i giá mua c  ph n th p h n giá th  tr ng. N u h  không mua,ớ ổ ầ ấ ơ ị ườ ế ọ  

ph n bánh c a h  trong công ty s  đ ng nhiên b  gi m.ầ ủ ọ ẽ ươ ị ả  

Ví d , công ty OMEGA đang có tri u c  ph n th ng đang l u hành. Ôngụ ệ ổ ầ ườ ư  

Nam đang có trong tay 10.000 c  ph n, hay là 1% c a t ng s  c  ph nổ ầ ủ ổ ố ổ ầ  

kia. Gi  s  công ty OMEGA s  ti n hành phát hành thêm 500.000 c  ph nả ử ẽ ế ổ ầ  

đ  tăng v n, thì ông Nam s  nh n đ c 10.000 đ c quy n mua, có giá trể ố ẽ ậ ượ ặ ề ị 

u tiên s  đ c mua thêm t i đa 5.000 c  ph n c a đ t phát hành đó. N uư ẽ ượ ố ổ ầ ủ ợ ế  

ông Nam không mua thêm c  ph n nào trong đ t tăng v n này, ho c chổ ầ ợ ố ặ ỉ 

mua m t ít thôi, thì bách phân s  h u c a ông Nam s  gi m xu ng th pộ ở ữ ủ ẽ ả ố ấ  

h n 1%, vì s  có nh ng c  đông m i tham gia mua s  c  ph n b  t  ch iơ ẽ ữ ổ ớ ố ổ ầ ị ừ ố  

đó. 

Các đ c quy n mua đ c tr  giá riêng và đ c mua bán nh  nh ng hàngặ ề ượ ị ượ ư ữ  

hoá khác  th  tr ng th  c p trong su t th i gian chúng đ c đăng kýở ị ườ ứ ấ ố ờ ượ  



bao mua subscription. Quá trình bao mua và nh n các đ c quy n đó, các cậ ặ ề ổ 

đông có th :ể  

- Th c hành quy n mua c  phi u.ự ề ổ ế

- Bán quy n đó l i cho ng i khác trên th  tr ng.ề ạ ườ ị ườ

- Đ  cho quy n đó trôi qua h t hi u l c.ể ề ế ệ ự  

Vi c phát hành các đ c quy n mua c  phi u th c ch t là m t đ t phátệ ặ ề ổ ế ự ấ ộ ợ  

hành c  ph n th ng, nh ng đ c n danh và trì hoãn đ n m t th i đi mổ ầ ườ ư ượ ẩ ế ộ ờ ể  

xa h n. Trong ch ng m c nào đó ta có th  hi u đây là cách "b t ép" cácơ ừ ự ể ể ắ  

c  đông ph i ch p nh n m t đ t tăng v n c  ph n. Do đó vi c phát hànhổ ả ấ ậ ộ ợ ố ổ ầ ệ  

ph i đ c h i đ ng qu n tr  công ty chu n nh n và c  đông thông qua.ả ượ ộ ồ ả ị ẩ ậ ổ  

Nh ng đ c tính c a đ c quy n muaữ ặ ủ ặ ề

• Phi u mua đ c quy n:ế ặ ề

C  m i c  ph n th ng đang l u hành s  đ c nh n m t đ c quy n.ứ ỗ ổ ầ ườ ư ẽ ượ ậ ộ ặ ề  

B i v y m t nhà đ u t  n u đang có 1.000 c  ph n th ng thì h  sở ậ ộ ầ ư ế ổ ầ ườ ọ ẽ 

nh n m t phi u có giá tr  th  hi n 1.000 đ c quy n mua c  ph n. Thậ ộ ế ị ể ệ ặ ề ổ ầ ủ 

t c chào bán th c t  s  c  th  s  đ c quy n c n thi t đ  mua m t cụ ự ế ẽ ụ ể ố ặ ề ầ ế ể ộ ổ 

ph n, giá mua đ c quy n, th i h n đăng ký mua, và ngày c  ph n m iầ ặ ề ờ ạ ổ ầ ớ  

đ c phát hành. Theo ngôn t  c a Wall Street đã đ c chu n hoá, m t đ tượ ừ ủ ượ ẩ ộ ợ  

phát hành các rights cho c  đông hi n h u đ c g i là "rights offering" vàổ ệ ữ ượ ọ  

giá c  ph n bán theo đ c quy n đ c g i là "subscription price", t m d chổ ầ ặ ề ượ ọ ạ ị  

là giá bao mua. Giá bao mua luôn đ c đ nh th p h n giá th  tr ng.ượ ị ấ ơ ị ườ  

• Nh ng kỳ h n và giá c  c n chú ý v  vi c chào bán đ c quy n:ữ ạ ả ầ ề ệ ặ ề



Ví d  vào ngày 1 tháng 9, công ty ALFA công b  m t đ t chào bán cácụ ố ộ ợ  

đ c quy n. Nh ng ch  nhân đang n m c  ph n th ng cho đ n ngày 1ặ ề ữ ủ ắ ổ ầ ườ ế  

tháng 10 s  đ c mua c  ph n m i v i giá 30.000đ m t c  ph n, và cẽ ượ ổ ầ ớ ớ ộ ổ ầ ứ 

m i 10 c  ph n cũ đ c mua m t c  ph n m i 10 đ c quy n đ c muaỗ ổ ầ ượ ộ ổ ầ ớ ặ ề ượ  

m t c  ph n. C  ph n th ng trong cu c hi n đang đ c mua bán v iộ ổ ầ ổ ầ ườ ộ ệ ượ ớ  

giá 41.000đ. Đ c quy n mua c  ph n này s  h t hi u l c vào ngày 15ặ ề ổ ầ ẽ ế ệ ự  

tháng 11. Gi  đ nh công ty ALFA đang l u hành 2 tri u c  ph n và mu nả ị ư ệ ổ ầ ố  

phát hành thêm 200.000 c  ph n n a đ  tăng v n. M i c  ph n đang cóổ ầ ữ ể ố ỗ ổ ầ  

s  đ c h ng m t đ c quy n, nh  v y s  có 2 tri u đ c quy n đ cẽ ượ ưở ộ ặ ề ư ậ ẽ ệ ặ ề ượ  

phát hành. Các đ c quy n này chia nhau t ng s  c  ph n m i s  phátặ ề ổ ố ổ ầ ớ ẽ  

hành, c  th  2 tri u đ c quy n s  chia nhau 200.000 c  ph n. Có nghĩa làụ ể ệ ặ ề ẽ ổ ầ  

ph i c n 10 đ c quy n m i mua đ c m t c  ph n.ả ầ ặ ề ớ ượ ộ ổ ầ  

Trong kho ng t  1 tháng 9 đ n 15 tháng 11, các bi u đăng ch ng khoánả ừ ế ể ứ  

trên các báo và các ph ng ti n t ng t  c a TTCK s  trình bày hai nh pươ ệ ươ ự ủ ẽ ậ  

li u entry đ  thông tin khác nhau cho c  phi u công ty ALFA.ệ ể ổ ế  

- Giá b n thân c  phi u kèm đ c quy n hay không kèm đ c quy n g i làả ổ ế ặ ề ặ ề ọ  

cum rights và ex- rights.  M  m t c  ph n mua bán không kèm đ cỞ ỹ ộ ổ ầ ặ  

quy n đ c bi u th  thêm ký hi u "x"  c nh c t s  l ng.ề ượ ể ị ệ ở ạ ộ ố ượ

- Giá c a đ c quy n, d a trên c  s  khi đ c phát hành when-issued ho củ ặ ề ự ơ ở ượ ặ  

giá th  tr ng hi n hành. Đ  bi u th  giá d a trên c  s  "khi đ c phátị ườ ệ ể ể ị ự ơ ở ượ  

hành" ng i ta thêm vào 2 ký t  "wi" ngay k  giá đó.ườ ự ế  

Công ty s  phát hành các đ c quy n mua đ  mua c  ph n m i vào ngày 8ẽ ặ ề ể ổ ầ ớ  

tháng 10 đ n b t c  c  đông nào đ c s  sách ghi nh n ngày 1 tháng 10.ế ấ ứ ổ ượ ổ ậ  

C  ph n s  đ c mua bán kèm đ c quy n cho đ n ngày chúng đ c xácổ ầ ẽ ượ ặ ề ế ượ  

đ nh là "ngày l t ra ngoài" không còn cõng đ c quy n - ex- date. Ngày "ex-ị ọ ặ ề  



date" là m c lùi l i s m h n ngày chót còn hi u l c, t c 15 tháng 11, m tố ạ ớ ơ ệ ự ứ ộ  

kho ng th i gian theo lu t đ nh đ  làm các th  t c thanh toán và chuy nả ờ ậ ị ể ủ ụ ể  

s  h u, th ng là m t tu n l ch. Trong th i gian k  t  ngày "ex- date" đó,ở ữ ườ ộ ầ ị ờ ể ừ  

vi c mua bán v n di n ra bình th ng, nh ng khi xong th  t c, ngày đăngệ ẫ ễ ườ ư ủ ụ  

ký s  h u cho ng i mua trên s  sách s  l t ra kh i ngày 15 tháng 11, lúcở ữ ườ ổ ẽ ọ ỏ  

đó các đ c quy n mua không còn hi n h u: Do v y, m t ng i đ u t  khiặ ề ệ ữ ậ ộ ườ ầ ư  

mua c  ph n kèm đ c quy n thì đ ng nhiên đ c nh n đ c quy n muaổ ầ ặ ề ươ ượ ậ ặ ề  

c  ph n m i. Lý lu n nghe có v  lòng vòng ng  ng n này th c ra r t c nổ ầ ớ ậ ẻ ớ ẩ ự ấ ầ  

thi t và quan tr ng, nh t là trong khâu chào m i, th ng l ng mua bánế ọ ấ ờ ươ ượ  

và th  t c chuy n nh n v  s  h u trong các b i c nh th i gian khác nhau.ủ ụ ể ậ ề ở ữ ố ả ờ  

Đ  cho d  theo dõi, ta c n l u ý các thu t ng  và đ ng nóng v i n u cóể ễ ầ ư ậ ữ ừ ộ ế  

đi u gì ch a hi u, hãy đ c ti p cho h t và n u c n thì đ c l i.ề ư ể ọ ế ế ế ầ ọ ạ  

• Đ i di n chuy n nh n đ c quy n:ạ ệ ể ậ ặ ề

Đ i di n chuy n nh n đ c quy n right agent đ m nh n nh ng công vi cạ ệ ể ậ ặ ề ả ậ ữ ệ  

liên quan đ n đ c quy n cũng gi ng nh  m t đ i di n chuy n nh nế ặ ề ố ư ộ ạ ệ ể ậ  

transfer agent l u ký ch ng khoán. Khi đ c quy n đ c bán, c  quan nàyư ứ ặ ề ượ ơ  

s  ghi nh n các chi ti t v  s  h u c a ng i ch  m i.ẽ ậ ế ề ở ữ ủ ườ ủ ớ  

• Bao tiêu b c lót:ọ

G i là bao tiêu b c lót hay đ i s n standby là vì n u nh ng c  đông hi nọ ọ ợ ẵ ế ữ ổ ệ  

h u không đăng ký xác nh n mua h t các đ c quy n mua c  ph n m i thìữ ậ ế ặ ề ổ ầ ớ  

nh ng đ c quy n ch a bán h t đó s  đ c m t nhà bao tiêu nhà kinhữ ặ ề ư ế ẽ ượ ộ  

doanh ch ng khoán chuyên nghi p - broker- dealer mua vét - bao mua sứ ệ ố 

c  ph n m i còn l i. Cách th c phát hành các right nh  v y s  đ c th cổ ầ ớ ạ ứ ư ậ ẽ ượ ự  

hi n theo m t căn b n cam k t ch c ch n firm commitment.ệ ộ ả ế ắ ắ  

Giá tr  c a đ c quy nị ủ ặ ề  



• Giá tr  lý thuy t.ị ế

Giá tr  theo lý thuy t c a đ c quy n đ c căn c  trên ph n ti t ki m màị ế ủ ặ ề ượ ứ ầ ế ệ  

ng i đ u t  kh  dĩ có đ c khi h  th c hành đ c quy n bao mua đườ ầ ư ả ượ ọ ự ặ ề ể 

mua ch ng khoán v i m c r  h n giá th  tr ng.ứ ớ ứ ẻ ơ ị ườ  

• Giá tr  đ c quy n khi c  ph n có kèm đ c quy n:ị ặ ề ổ ầ ặ ề

Đ  tính toán giá m t đ c quy n khi ch ng khoán trong cu c đ c muaể ộ ặ ề ứ ộ ượ  

bán kèm đ c quy n prior to ex- date, ta s  dùng tr ng h p công ty ALFAặ ề ẽ ườ ợ  

trên đây đ  minh ho . Giá th  tr ng M c a c  ph n kèm đ c quy n làể ạ ị ườ ủ ổ ầ ặ ề  

41.000đ. Giá bao mua S là 30.000đ cho m t c  ph n m i. Do đó, c  10ộ ổ ầ ớ ứ  

đ c quy n cho nhà đ u t  h ng m t kho n gi m giá 11.000đ trên m tặ ề ầ ư ưở ộ ả ả ộ  

c  ph n Giá th  tr ng 41.000đ tr  đi giá bao mua 30.000đ.ổ ầ ị ườ ừ  

Đ  xác đ nh giá tr  c a m t đ c quy n ta l y ph n nhà đ u t  ti t ki mể ị ị ủ ộ ặ ề ấ ầ ầ ư ế ệ  

đ c M - S = 11.000đ chia cho s  quy n c n thi t đ  mua m t c  ph n Nượ ố ề ầ ế ể ộ ổ ầ  

c ng thêm 1. Ta có:ộ

11.000đ/ 11 = 1.000đ 

Đó là giá tr  c a m t đ c quy n mua.ị ủ ộ ặ ề  

• Giá tr  đ c quy n lúc c  ph n không còn kèm đ c quy n:ị ặ ề ổ ầ ặ ề

Vào ngày đ u tiên c  ph n đ c mua bán không kèm đ c quy n after ex-ầ ổ ầ ượ ặ ề

date, giá th  tr ng có đ c đi m b  r t xu ng m t kho n b ng v i giá trị ườ ặ ể ị ớ ố ộ ả ằ ớ ị 

c a đ c quy n. Vì ch ng khoán bây gi  đang đ c bán không có đ củ ặ ề ứ ờ ượ ặ  

quy n, s  chia trong tr ng h p này ch  là 10, t c s  đ c quy n c n cóề ố ườ ợ ỉ ứ ố ặ ề ầ  

đ  mua m t c  ph n m i.ể ộ ổ ầ ớ  



Đ  xác đ nh giá tr  c a m t đ c quy n khi ch ng khoán đã h t mang đ cể ị ị ủ ộ ặ ề ứ ế ặ  

quy n ex- rights, ta l y ph n ti t ki m mà m t đ n v  c  ph n th  hi nề ấ ầ ế ệ ộ ơ ị ổ ầ ể ệ  

M - S chia cho s  đ c quy n c n có đ  mua m t c  ph n N. D a trên víố ặ ề ầ ể ộ ổ ầ ự  

d  tr c, c  ph n lúc này có giá 40.000đ gi m 1.000đ, t ng đ ng v iụ ướ ổ ầ ả ươ ươ ớ  

m t đ c quy n. Ta có:ộ ặ ề  

40.000đ – 30.000đ/ 10 = 1.000đ 

Đ c quy n mua nh  v y ch  y u đ  ph c v  cho các c  đông hi n h uặ ề ư ậ ủ ế ể ụ ụ ổ ệ ữ  

đang n m c  ph n th ng c a công ty. Các đ c quy n mua cho phép muaắ ổ ầ ườ ủ ặ ề  

ch ng khoán s p phát hành giá r  h n giá th  tr ng. Th i h n hi u l cứ ắ ẻ ơ ị ườ ờ ạ ệ ự  

c a đ c quy n mua th ng r t ng n, t  m t tu n đ n vài tháng.ủ ặ ề ườ ấ ắ ừ ộ ầ ế  

Cam k t bánế  

N u đ c quy n mua đ c d a trên quy n l i đ ng nhiên dành cho cácế ặ ề ượ ự ề ợ ươ  

c  đông hi n h u thì cam k t bán là s  b o đ m c a công ty đ a ra khiổ ệ ữ ế ự ả ả ủ ư  

ti n hành bán m t lo i s n ph m m i c a công ty c  ph n đó. Cũngế ộ ạ ả ẩ ớ ủ ổ ầ  

gi ng nh  đ c quy n mua, các cam k t bán warrants cho ng i n m giố ư ặ ề ế ườ ắ ữ 

ch ng quy n đ c mua ch ng khoán c  ph n th ng  m t m c giá đ nhứ ề ượ ứ ổ ầ ườ ở ộ ứ ị  

tr c, cũng đ c g i là giá bao mua subscription price. Tuy nhiên cam k tướ ượ ọ ế  

bán là công c  dài h n, có hi u l c vài năm tr  lên, có lo i hi u l c vĩnhụ ạ ệ ự ở ạ ệ ự  

vi n. Nh ng ng i th  đ c các cam k t bán vì ch  m i là nh ng chu n cễ ữ ườ ủ ắ ế ỉ ớ ữ ẩ ổ 

đông, h  không có t  cách h ng c  t c cho t i khi th t s  chuy n raọ ư ưở ổ ứ ớ ậ ự ể  

thành c  ph n th ng.ổ ầ ườ  

Các cam k t bán th ng đ c phát hành kèm theo các trái phi u ho c cácế ườ ượ ế ặ  

c  ph n u đãi preferred đ  t o thêm tính h p d n lôi kéo ng i mua, vàổ ầ ư ể ạ ấ ẫ ườ  

cũng là chiêu bài nh m h  th p l i su t coupon rate. Cũng có th  chúngằ ạ ấ ợ ấ ể  

đ c phát hành cùng v i c  ph n th ng, và đôi khi đ c dành riêng choượ ớ ổ ầ ườ ượ  



các nhà bao tiêu c a m t đ t phát hành m i, ho t đ ng này t o ra công củ ộ ợ ớ ạ ộ ạ ụ 

đ  đáp ng m t chi n l c đ u t  theo h ng đ u c . Các cam k t bánể ứ ộ ế ượ ầ ư ướ ầ ơ ế  

có th  tách riêng ra đ c ho c không. N u là lo i tách riêng, vi c mua bánể ượ ặ ế ạ ệ  

chúng h u nh  là đ  ph c v  cho vi c đ u c  v  giá c  c a ch ng khoánầ ư ể ụ ụ ệ ầ ơ ề ả ủ ứ  

c  s .ơ ở  

Ng i đ u t  khi có các cam k t bán, h  có th  1 th c hi n vi c s  d ngườ ầ ư ế ọ ể ự ệ ệ ử ụ  

cam k t bán đ  mua c  ph n và 2 bán chúng trên th  tr ng th  c p.ế ể ổ ầ ị ườ ứ ấ  

N u giá th  tr ng c a c  phi u cao h n giá bao mua c  phi u d a vàoế ị ườ ủ ổ ế ơ ổ ế ự  

cam k t bán, ta có m t chênh l ch th c ch t, g i là intrinsic value. Do đó,ế ộ ệ ự ấ ọ  

chênh l ch th c ch t c a m t cam k t bán đ c xác đ nh b ng cách soệ ự ấ ủ ộ ế ượ ị ằ  

sánh giá bao mua v i th  giá c a ch ng khoán c  s .ớ ị ủ ứ ơ ở  

Ví d , m t cam k t bán có giá bao mua là 30.000đ và ch ng khoán c  sụ ộ ế ứ ơ ở 

đang đ c mua bán trên th  tr ng v i giá 24.000đ. Chênh l ch th c ch tượ ị ườ ớ ệ ự ấ  

là zéro vì giá bao mua cao h n giá th  tr ng. N u c  phi u đó tăng lênơ ị ườ ế ổ ế  

33.000đ sau đó, thì chênh l ch th c ch t s  là 3.000đ. Giá c  c a các camệ ự ấ ẽ ả ủ  

k t bán th ng có bi n đ ng nhi u h n so v i ch ng khoán c  s . Giá trế ườ ế ộ ề ơ ớ ứ ơ ở ị 

c a cam k t bán có th  s   m c đ c xem là cao, ph n ánh kh  năng giáủ ế ể ẽ ở ứ ượ ả ả  

tr  th  tr ng có th  nhích lên trong th i gian còn l i cho đ n kỳ h t h n.ị ị ườ ể ờ ạ ế ế ạ  

Khi các cam k t bán đ c phát hành kèm v i các trái phi u ho c c  ph nế ượ ớ ế ặ ổ ầ  

u đãi, chúng có th  đ c bó chung l i và đ c bán ra nh  m t thànhư ể ượ ạ ượ ư ộ  

ph n n m trong đ n v  đ c bán. Ví d , công ty ALFA có th  ti n hànhầ ằ ơ ị ượ ụ ể ế  

bán thêm 400.000 c  ph n u đãi đ c ti p th  theo cách bó chung l iổ ầ ư ượ ế ị ạ  

thành nh ng đ n v  g m 4 c  ph n u đãi và 2 cam k t bán, m i cam k tữ ơ ị ồ ổ ầ ư ế ỗ ế  

bán có th  th c hành quy đ i thành 1/4 c  ph n th ng  m t m c giáể ự ổ ổ ầ ườ ở ộ ứ  

đ nh tr c. M t nhà đ u t  mua 100 đ n v  thì s  nh n 400 c  ph n uị ướ ộ ầ ư ơ ị ẽ ậ ổ ầ ư  



đãi và s  cam k t bán sau này có th  hoàn l i đ  nh n 50 c  ph n th ngố ế ể ạ ể ậ ổ ầ ườ  

100 units x 2 warrants = 200 warrants, m i warrants th c hi n đ i ra đ cỗ ự ệ ổ ượ  

¼ c  ph n th ngổ ầ ườ  

Các rights và warrants có th  đ c xem là nh ng công c  đ u t  có tínhể ượ ữ ụ ầ ư  

cách trung gian và t m th i đ i v i ng i đ u t . Nh ng đ i v i các côngạ ờ ố ớ ườ ầ ư ư ố ớ  

ty, nhìn chung, chúng có th  đ c ví von m t cách hình t ng đó là nh ngể ượ ộ ượ ữ  

giá tr  ph c v  cho m c đích “khuy n mãi”. ị ụ ụ ụ ế

Biên nh n l u ký – DR/ADR: M t ph ng ti n giao d ch các ch ngậ ư ộ ươ ệ ị ứ  
khoán có g c n c ngoàiố ướ

Bàn v  các ch ng khoán đ c bi t ta không th  b  qua m t s n ph m kháề ứ ặ ệ ể ỏ ộ ả ẩ  
đ c tr ng đó là các biên nh n l u ký Depository Receipts, lo i đ i di nặ ư ậ ư ạ ạ ệ  
cho các ch ng khoán ngo i qu c đ ng th i b n thân nó là m t ch ngứ ạ ố ồ ờ ả ộ ứ  
khoán có giá tr  l u hành trên m t th  tr ng ch ng khoán TTCK n i đ aị ư ộ ị ườ ứ ộ ị  
nào đó. S n ph m này ph  bi n t i th  tr ng M  v i tên vi t t t là ADRả ẩ ổ ế ạ ị ườ ỹ ớ ế ấ  
American Depository Receipts. Chúng có giá tr  tham kh o cao và đ c môị ả ượ  
ph ng ng d ng đ i v i nhi u th  tr ng.ỏ ứ ụ ố ớ ề ị ườ  

DR có ý nghĩa m c m c nh  ru t t  biên nh n thay cho m t s  c  ph nộ ạ ư ộ ờ ậ ộ ố ổ ầ  

c a ch ng khoán mà nó đ i di n c a m t công ty ngo i qu c có qu c t chủ ứ ạ ệ ủ ộ ạ ố ố ị  

khác v i n c mà nó phát hành. Khi đ c đăng ký giao d ch, nó có giá trớ ướ ượ ị ị 

nh  m t ch ng khoán th c th , c  th  là chuy n nh ng đ c và muaư ộ ứ ự ụ ụ ể ể ượ ượ  

bán d  dàng.  M  m t DR th ng thay cho 10 c  ph n. Các ADR đ cễ Ở ỹ ộ ườ ổ ầ ượ  

các công ty ngo i qu c s  d ng nh  m t ph ng ti n h u hi u đ  thu hútạ ố ử ụ ư ộ ươ ệ ữ ệ ể  

đ u t  c a M . Vi c đăng ký l u hành các ADR th ng theo m t quy chầ ư ủ ỹ ệ ư ườ ộ ế 

nh  nhàng h n so v i th  t c mà U  Ban Ch ng khoán Hoa Kỳ đòi h iẹ ơ ớ ủ ụ ỷ ứ ỏ  

đ i v i các ch ng khoán trong n c h .ố ớ ứ ướ ọ  

• Ngân hàng giám h :ộ



Đ i v i các ADR, c  quan phát hành là các chi nhánh các ngân hàngố ớ ơ  

th ng m i t m c  c a M  đ t t i n c ngoài n c qu c t ch c a cươ ạ ầ ỡ ủ ỹ ặ ạ ướ ướ ố ị ủ ổ 

ph n công ty. Các c  ph n lo i ch ng khoán ngo i qu c mà ADR đ iầ ổ ầ ạ ứ ạ ố ạ  

di n ph i đ c g i vào và u  thác giám h  b i m t t  ch c h p l ,ệ ả ượ ở ỷ ộ ở ộ ổ ứ ợ ệ  

th ng là m t ngân hàng t i M . L ng ch ng khoán b o kê cho cácườ ộ ạ ỹ ượ ứ ả  

ADR ph i đ c l u gi  trong su t th i gian chúng đ c l u hành.ả ượ ư ữ ố ờ ượ ư  

• Vi c đăng ký theo danh nghĩa cho ng i s  h u:ệ ườ ở ữ

DR đ c đăng ký vào s  sách c a ngân hàng giám h  trong n c, ngânượ ổ ủ ộ ướ  

hàng này tr c ti p ch u trách nhi m v  các s n ph m đó đ i v i thự ế ị ệ ề ả ẩ ố ớ ị 

tr ng n i đ a nên đ c g i là s  h u danh nghĩa. Nh ng ng i đ u tườ ộ ị ượ ọ ở ữ ữ ườ ầ ư 

riêng l  vào lo i DR nào đó không đ c xem là các ch  s  h u đăng ký,ẻ ạ ượ ủ ở ữ  

m c dù h  là ch  th t s  s  h u th  h ng.ặ ọ ủ ậ ự ở ữ ụ ưở  

• Trách nhi m c a ngân hàng:ệ ủ

Ngân hàng l u ký s  gi  các ch ng khoán và cung c p thông tin cho ng iư ẽ ữ ứ ấ ườ  

mua gi  DR liên quan đ n s  hình thành và phát tri n, tình hình công ty vàữ ế ự ể  

qu c gia đăng ký ch ng khoán g c, cũng nh  nh ng di n bi n có th  tácố ứ ố ư ữ ễ ế ể  

đ ng đ n lo i DR đó.ộ ế ạ  

• Quy n l i c a nh ng ng i s  h u DR:ề ợ ủ ữ ườ ở ữ

Ng i mua DR có quy n b u c  và nh n c  t c khi đ c công b , nh ngườ ề ầ ử ậ ổ ứ ượ ố ư  

h  không có đ c quy n mua tr c c  ph n quy n u tiên/preemptiveọ ặ ề ướ ổ ầ ề ư  

right. C  t c đ c g i vào ngân hàng giám h , vì đó là ch  s  h u đăngổ ứ ượ ở ộ ủ ở ữ  

ký s  h u danh nghĩa. Ngân hàng giám h  gom t t c  các món c  t c l i,ở ữ ộ ấ ả ổ ứ ạ  

chuy n đ i các kho n thanh toán đó thành n i t  đ i v i các ADR là USDể ổ ả ộ ệ ố ớ  



cho các ch  s  h u th  h ng trong n c và gi  l i các kho n tr  thuủ ở ữ ụ ưở ướ ữ ạ ả ả ế 

cho n c ngoài, n u có.ướ ế  

Khi ngân hàng nh n đ c các đ c quy n mua rights và cam k t bánậ ượ ặ ề ế  

warrants t  nhà phát hành g c, h  s  bán nh ng s n ph m đó đi t i thừ ố ọ ẽ ữ ả ẩ ạ ị 

tr ng chính qu c gia c a nhà phát hành và phân ph i thu nh p đó l iườ ố ủ ố ậ ạ  

b ng ti n m t cho nh ng ng i s  h u th  h ng DR.ằ ề ặ ữ ườ ở ữ ụ ưở  

• Giao nh n ch ng khoán g c ngo i qu c:ậ ứ ố ạ ố

Nh ng ng i mua DR, d a theo nh ng đi u ki n đã đ c giao k t, cóữ ườ ự ữ ề ệ ượ ế  

quy n hoán đ i các ch ng ch  DR DR certificates đ  l y c  ph n th c màề ổ ứ ỉ ể ấ ổ ầ ự  

các ch ng ch  đó đ i di n.ứ ỉ ạ ệ  

Theo lu t l  c a M , n u t  ch c phát hành t o ra các ADR b ng cách kýậ ệ ủ ỹ ế ổ ứ ạ ằ  

thác c  ph n g c vào m t ngân hàng giám h  và đ ng ý th c hành đúngổ ầ ố ộ ộ ồ ự  

theo các yêu c u v  th  t c l p ch ng t  và báo cáo v i U  Ban Ch ngầ ề ủ ụ ậ ứ ừ ớ ỷ ứ  

Khoán Nhà N c SEC thì lo i ADR đó đ c m nh danh là lo i ADR cóướ ạ ượ ệ ạ  

b o lãnh. Còn khi m t ngân hàng mua các c  ph n ngo i qu c đ  t o raả ộ ổ ầ ạ ố ể ạ  

các ADR và ch  l u ký theo th  t c n c ngoài v i m t ngân hàng giámỉ ư ủ ụ ướ ớ ộ  

h  thôi thì đ c g i là ADR không có b o lãnh unsponsored ADR. ộ ượ ọ ả

Trái phi u không lãi su tế ấ

Thông th ng, h  nh c đ n trái phi u ng i ta liên t ng ngay đ n mónườ ễ ắ ế ế ườ ưở ế  
ti n lãi s  nh n đ c đ nh kỳ. Thu t ng  trong ti ng Anh g i các mónề ẽ ậ ượ ị ậ ữ ế ọ  
ti n lãi đó là "coupon". Theo thông l  đ c nhi u n c áp d ng thì cácề ệ ượ ề ướ ụ  
trái phi u coupon coupon bond nh n lãi m i sáu tháng m t l n. Tuy nhiên,ế ậ ỗ ộ ầ  
trong th  tr ng tài chánh và ch ng khoán còn có các lo i trái phi u khôngị ườ ứ ạ ế  
nh n lãi. Các s n ph m đ c bi t này, g i là zéro- coupon bond, dù cóậ ả ẩ ặ ệ ọ  
nh ng đ c đi m riêng nh ng không xa l , l i h u ích trong m t b i c nhữ ặ ể ư ạ ạ ữ ộ ố ả  
c n đa d ng mà b t c  th  tr ng nào cũng có th  tham kh o áp d ng.ầ ạ ấ ứ ị ườ ể ả ụ   



Trái phi u không nh n lãi là lo i không tr  lãi đ nh kỳ cho ng i s  h u.ế ậ ạ ả ị ườ ở ữ  

Bù l i, chúng đ c phát hành  m t m c có giá tr  đ u t  kh i đi m th pạ ượ ở ộ ứ ị ầ ư ở ể ấ  

h n m nh giá. Ng i đ u t  mua và s  h u trái phi u xem nh  đã đ cơ ệ ườ ầ ư ở ữ ế ư ượ  

h ng m t t  l  chi t kh u, giá tr  đ u t  đó theo th i gian tăng d n, ti mưở ộ ỉ ệ ế ấ ị ầ ư ờ ầ ệ  

c n và đ t t i m nh giá trái phi u vào ngày đáo h n.ậ ạ ớ ệ ế ạ  

Nói theo ngôn ng  tài chánh thì giá phát hành trái phi u là m t kho n đ uữ ế ộ ả ầ  

t  hi n t i present value, m nh giá trái phi u là giá tr  t ng lai futureư ệ ạ ệ ế ị ươ  

value, kho n b i đ p d n đ c tính theo cách xác đ nh lãi kép và quá trìnhả ồ ắ ầ ượ ị  

đó thu t ng  g i là accretion, ta t m g i đó là kho n b i v n, có th  đ cậ ữ ọ ạ ọ ả ồ ố ể ượ  

tính h ng năm n u có yêu c u, nh ng th ng là ch  đ  ph c v  cho m cằ ế ầ ư ườ ỉ ể ụ ụ ụ  

đích tính thu .ế  

Nh  v y, thu nh p mà ng i s  h u trái phi u lo i này có đ c ch  y uư ậ ậ ườ ở ữ ế ạ ượ ủ ế  

là s  gia tăng t  kho n b i v n. Tuy nhiên, đi u đó l i không có nghĩa làự ừ ả ồ ố ề ạ  

giá c a chúng s  n đ nh. Ng c l i, th c t  t i các th  tr ng ch ngủ ẽ ổ ị ượ ạ ự ế ạ ị ườ ứ  

khoán có mua bán s n ph m này, thì trái phi u không nh n lãi có giá cả ẩ ế ậ ả 

bi n đ ng nhi u.  M , đây là lo i trái phi u có th  đ c hoãn thu , t oế ộ ề Ở ỹ ạ ế ể ượ ế ạ  

cho nhà đ u t  có thêm m t công c  ch n l a. Do đó, trong nhi u tr ngầ ư ộ ụ ọ ự ề ườ  

h p, chúng có th  h u ích cho nh ng cân nh c v  qu n tr  tài chánh h nợ ể ữ ữ ắ ề ả ị ơ  

là m t s n ph m dành cho các m c đích đ u t  bình th ng.ộ ả ẩ ụ ầ ư ườ  

Trái phi u không nh n lãi th ng đ c bán v i m t chi t kh u d iế ậ ườ ượ ớ ộ ế ấ ướ  

m nh giá khá sâu. Thu nh p đ i v i ng i mua lo i zéro- coupon bondệ ậ ố ớ ườ ạ  

này dù r t d  th y  kho n chênh l ch gi a giá phát hành đã chi t kh uấ ễ ấ ở ả ệ ữ ế ấ  

và giá ghi trên m t trái phi u m nh giá face value lúc đáo h n, nh ng th cặ ế ệ ạ ư ự  

t  đó ch a cho ng i đ u t  m t khái ni m khi c n so sánh. Do đó, nóế ư ườ ầ ư ộ ệ ầ  

th ng đ c tính ra m t lãi su t t ng đ ng đ  ta d  hình dung h n vàườ ượ ộ ấ ươ ươ ể ễ ơ  



ch n l a. Cách tính toán nh  v y có th  th c hi n t ng t  nh  cách tínhọ ự ư ậ ể ự ệ ươ ự ư  

mà các ngân hàng áp d ng trong chi t kh u bank- discount basis, b ngụ ế ấ ằ  

cách l y chênh l ch chi t kh u chia cho giá tr  sau khi chi t kh u, r i quyấ ệ ế ấ ị ế ấ ồ  

ra lãi su t năm. Đ  minh ho  đ n gi n, ta có th  l y ví d  m t trái phi uấ ể ạ ơ ả ể ấ ụ ộ ế  

không nh n lãi có m nh giá 1.000.000đ, đáo h n 5 năm và đ c bán v iậ ệ ạ ượ ớ  

giá 500.000đ kho n chi t kh u là 500.000đ thì lãi su t t ng đ ng đóả ế ấ ấ ươ ươ  

là: 

1.000.000đ - 500.000đ / 1.000.000đ =  5% 5 năm 

Nh ng n u tính theo hi u qu  đ u t , th c t  ng i đ u t  ch  b  ra cóư ế ệ ả ầ ư ự ế ườ ầ ư ỉ ỏ  

500.000đ, cho nên kho n chênh l ch thu nh p d a trên giá tr  chi t kh uả ệ ậ ự ị ế ấ  

500.000đ s  đ c so sánh v i v n đ u t  tr ng h p này cũng làẽ ượ ớ ố ầ ư ườ ợ  

500.000đ ta có lãi su t trái phi u t ng đ ng coupon- equivalent rate là:ấ ế ươ ươ  

1.000.000đ - 500.000đ / 500.000đ = 100% 5 năm 

Đ  có m t nh n d ng đ y đ  h n, c n bi t r ng trong th  tr ng tàiể ộ ậ ạ ầ ủ ơ ầ ế ằ ị ườ  

chính và ch ng khoán còn có các s n ph m t ng t  nh ng không đ cứ ả ẩ ươ ự ư ượ  

g i là zéro- coupon bond, th ng là lo i d i m t năm, mà ng i ta g iọ ườ ạ ướ ộ ườ ọ  

b ng nh ng tên khác nhau trong th  tr ng v n ng n h n money market.ằ ữ ị ườ ố ắ ạ  

Đi n hình cho lo i này là lo i gi y n  kho b c M  T- bill. Gi i chuyênể ạ ạ ấ ợ ạ ỹ ớ  

môn g i đây là ch ng khoán chi t kh u discount securities hay ch ngọ ứ ế ấ ứ  

khoán không ch u lãi non- interest bearing securities. Trong t ng lai ch cị ươ ắ  

r ng t i th  tr ng Vi t Nam r i cũng s  có nh ng s n ph m nh  v y.ằ ạ ị ườ ệ ồ ẽ ữ ả ẩ ư ậ  

Theo k  thu t chào bán trên th  tr ng ch ng khoán, nh ng s n ph m đóỹ ậ ị ườ ứ ữ ả ẩ  

cũng đ c nêu giá b ng ph n trăm % chi t kh u. Đây là cách giúp ng iượ ằ ầ ế ấ ườ  

đ u t  đ i chi u tham kh o nhanh và c n thi t cho m t th  tr ng đ ngầ ư ố ế ả ầ ế ộ ị ườ ồ  



b . Nh ng n u không n m v ng ta l i d  b  nh m l n khi m i ti p c nộ ư ế ắ ữ ạ ễ ị ầ ẫ ớ ế ậ  

nh ng s n ph m này, d n đ n phán đoán sai l nh ho c có th  b i r i.ữ ả ẩ ẫ ế ệ ặ ể ố ố  

L y m t ví d  đ  minh ho . M t gi y n  kho b c tr  giá 1.000.000đ đáoấ ộ ụ ể ạ ộ ấ ợ ạ ị  

h n 91 ngày, bán theo su t chi t kh u và có giá bán theo s  tuy t đ i làạ ấ ế ấ ố ệ ố  

975.000đ. Nh ng theo cách y t giá trên TTCK ta có th  nh n đ c thôngư ế ể ậ ượ  

tin đ i lo i nh  sau:ạ ạ ư  

"…đáo h n tháng 9, thu vào 9,99%, bán ra 9,89%"ạ  

C n l u ý giá thu vào bid và bán ra ask/offer  đây là cách g i theo nhàầ ư ở ọ  

buôn ch ng khoán, vì gi ng nh  th  tr ng vàng  ta, khi di n đ t "giáứ ố ư ị ườ ở ễ ạ  

mua, giá bán" luôn ph i xác đ nh mình đang đ ng  phía nào.ả ị ứ ở  

Ta có th  b  nh m khi đ c và hi u cách y t giá nh  v y. T i sao giá bánể ị ầ ọ ể ế ư ậ ạ  

ra l i đ  là 9,89%? Không ít tr ng h p do ch a quen, ng i đ u t  “m iạ ể ườ ợ ư ườ ầ ư ớ  

ra sân" có th  nghĩ h  ch  ph i tr  "901.100đ" thôi ch ! Qu  th t, n u làể ọ ỉ ả ả ứ ả ậ ế  

lo i 52 tu n 1 năm thì đi u đó không sai. Nh ng ta nên l u ý đây là lo iạ ầ ề ư ư ạ  

13 tu n 91 ngày, do đó c n có m t phép tính quy đ i đ  th  tr ng có cácầ ầ ộ ổ ể ị ườ  

thông s  y t giá chu n đ ng b  theo năm. Bách phân giá y t bán 9,89% cóố ế ẩ ồ ộ ế  

t  phép tính sau đây:ừ  

1.000.000đ - 975.000đ / 1000.000đ x  360 / 91 = 9,89% gi  đ nh quy cả ị ướ  

năm tròn là 360 ngày 

Tuy nhiên th  v n ch a đ , khi xem xét hi u qu  đ u t , ta c n tính lãiế ẫ ư ủ ệ ả ầ ư ầ  

su t t ng đ ng v i trái phi u d a trên s  ti n th c th  b  ra, theo phépấ ươ ươ ớ ế ự ố ề ự ụ ỏ  

tính: 

1.000.000đ - 975.000đ / 975.000đ x 360 / 91 =10,14% 



Rõ ràng thu nh p t  đ u t  qua m t thoáng tính toán nh  v y có th  choậ ừ ầ ư ộ ư ậ ể  

ta m t nh n đ nh l c quan h n.ộ ậ ị ạ ơ  

Vi c phát hành các trái phi u không nh n lãi có th  là do nhu c u c a cácệ ế ậ ể ầ ủ  

công ty c  ph n, ho c chúng cũng có th  đ c t o ra b ng m t k  thu tổ ầ ặ ể ượ ạ ằ ộ ỹ ậ  

kinh doanh tài chính c a các công ty môi gi i và kinh doanh ch ng khoán.ủ ớ ứ  

Chúng đ c "ch  bi n" t  các lo i ch ng khoán khác nhau, g m c  cácượ ế ế ừ ạ ứ ồ ả  

lo i do nhà n c phát hành.  M  các chính quy n đ a ph ng và khoạ ướ Ở ỹ ề ị ươ  

b c nhà n c cũng t ng tham gia phát hành lo i này. Đi n hình là lo iạ ướ ừ ạ ể ạ  

STRIPS công c  giao d ch th  c p theo lãi và g c tách bi t mà ta đã có d pụ ị ứ ấ ố ệ ị  

kh o sát trong chuyên đ  "Ch ng khoán Chính ph ".ả ề ứ ủ  

M t ví d  v  k  thu t t o ra ch ng khoán không nh n lãi. Vào nh ng đ uộ ụ ề ỹ ậ ạ ứ ậ ữ ầ  

năm 1980, nhi u đ nh ch  tài chính t i M  s  h u m t l ng l n các tráiề ị ế ạ ỹ ở ữ ộ ượ ớ  

phi u kho b c nhà n c tr  lãi đ nh kỳ. Trong m t b i c nh kinh t  tàiế ạ ướ ả ị ộ ố ả ế  

chính đ c d  đoán là có đi u ki n kh  dĩ tăng vòng quay v n, h  đ aượ ự ề ệ ả ố ọ ư  

l ng tài s n này vào các ngân hàng th ng m i qu n lý. Các ngân hàngượ ả ươ ạ ả  

sau đó phát hành các ch ng ch  d a theo các kỳ tr  lãi cũng nh  trên đ tứ ỉ ự ả ư ợ  

thanh toán l ng ti n g c c a m i trái phi u. Theo cách nh  v y, m t t pượ ề ố ủ ỗ ế ư ậ ộ ậ  

h p trái phi u kho b c bình th ng đ c quy đ i sang nhi u lo i tráiợ ế ạ ườ ượ ổ ề ạ  

phi u không nh n lãi, m i lo i có kỳ h n hoàn trái khác nhau. Ch ng h n,ế ậ ỗ ạ ạ ẳ ạ  

m t công ty đ u t  có th  mua gi  m t l ng l n trái phi u kho b c T-ộ ầ ư ể ữ ộ ượ ớ ế ạ

bond 15 năm, và ngay sau đó h  ký thác l ng trái phi u kia vào m t ngânọ ượ ế ộ  

hàng th ng m i. Ngân hàng th ng m i v i nghi p v  c a mình s  thuươ ạ ươ ạ ớ ệ ụ ủ ẽ  

x p phát hành m t lo t các zéro- coupon bond có th i kỳ đáo h n thay đ iế ộ ạ ờ ạ ổ  

t  sáu tháng ngày tr  lãi đ u tiên đ n 15 năm ngày tr  lãi cu i cùng vàừ ả ầ ế ả ố  

thanh toán ti n g c. Nh  th , các trái phi u 15 năm có th  đ c quy đ iề ố ư ế ế ể ượ ổ  

thành 30 lo i trái phi u không nh n lãi!ạ ế ậ  



u đi m c a vi c đ u t  vào trái phi u không nh n lãi là tránh đ c r iƯ ể ủ ệ ầ ư ế ậ ượ ủ  

ro v  tái đ u t , hay còn đ c g i là r i ro v  lãi su t. Tuy đây ch  là m tề ầ ư ượ ọ ủ ề ấ ỉ ộ  

u đi m t ng đ i trong ph m vi h p, nh ng ít ra nó giúp cho m t sư ể ươ ố ạ ẹ ư ộ ố 

ng i đ u t  có c m giác ch c ch n và an tâm. Lý gi i đ n gi n c a l iườ ầ ư ả ắ ắ ả ơ ả ủ ợ  

đi m này là t i thi u t  l  thu đ c  ti n lãi do tái đ u t  s  b ng zéro,ể ố ể ỉ ệ ượ ở ề ầ ư ẽ ằ  

b i vì trong th c t  làm gì có kho n ti n nào đ c tr  lãi đ nh kỳ đ  màở ự ế ả ề ượ ả ị ể  

tái đ u t  ?. Đi u này khác v i trái phi u th ng, c  sáu tháng nh n lãiầ ư ề ớ ế ườ ứ ậ  

thì ph i tính đ n hi u qu  tái đ u t  kho n ti n lãi đó đ  sinh l i liên t c.ả ế ệ ả ầ ư ả ề ể ợ ụ  

Do đó mà có s  so sánh gi a lãi m  và lãi con.ự ữ ẹ  

M t thu n l i khác, ch ng khoán không nh n lãi xem ra r t h u ích trongộ ậ ợ ứ ậ ấ ữ  

ho ch đ nh tài chánh. Công c  này cho phép ta có th  tính toán và l p kạ ị ụ ể ậ ế 

ho ch tài chánh khá ch c ch n đo ta có đ c m c tăng giá tr  c  th  ngayạ ắ ắ ượ ứ ị ụ ể  

t  đ u đ i v i m t món ti n đ u t . Chúng có vai trò đ c l c giúp b oừ ầ ố ớ ộ ề ầ ư ắ ự ả  

toàn và phát tri n các ngu n ti n dài h i, đ c bi t là các qu  h u trí, cácể ồ ề ơ ặ ệ ỹ ư  

tài kho n giám h …ả ộ  

Nh ng đi m l i mà ta v a nêu r t thuy t ph c khi ng i đ u t  mua vàữ ể ợ ừ ấ ế ụ ườ ầ ư  

gi  các trái phi u phi lãi su t đó lâu dài và ch  hoàn trái khi đáo h n.ữ ế ấ ờ ạ  

Tr ng h p ph i thanh lý ng n h n vì b t c  lý do gì, ng i s  h uườ ợ ả ắ ơ ấ ứ ườ ở ữ  

chúng đ u có th  b  đ ng tr c b t l i. Kinh nghi m c a th  tr ngề ể ị ứ ướ ấ ợ ệ ủ ị ườ  

ch ng khoán th  gi i đã t ng k t và g i đó là r i ro v  giá c  market risk.ứ ế ớ ổ ế ọ ủ ề ả  

B i vì các trái phi u không nh n lãi, nh t là lo i dài h n, có giá c  bi nở ế ậ ấ ạ ạ ả ế  

đ ng theo m t biên đ  l n, đi u này làm cho ng i bán khó lòng th cộ ộ ộ ớ ề ườ ự  

hi n đ c s  tái t o giá tr  tr  l i thành ti n t ng đ ng v i giá tr  tíchệ ượ ự ạ ị ở ạ ề ươ ươ ớ ị  

lu  c a trái phi u t i th i đi m bán. B n thân công c  thi u tính thanhỹ ủ ế ạ ờ ể ả ụ ế  

kho n cũng là s  gi i thích t i sao ng i đ u t  khi c n bán s m và g pả ự ả ạ ườ ầ ư ầ ớ ấ  

không th  mong nh n đ c s  chào đón tho  đáng.ể ậ ượ ự ả  



V i các phân tích trên đây hy v ng s  cung c p thêm m t ngu n thamớ ọ ẽ ấ ộ ồ  

kh o n a đ  ng i đ u t  n m v ng và, n u c n, th n tr ng h n khiả ữ ể ườ ầ ư ắ ữ ế ầ ậ ọ ơ  

ti p c n v i các lo i ch ng khoán đ c bi t.ế ậ ớ ạ ứ ặ ệ

Các lo i lãi su t c a th  tr ng ti n tạ ấ ủ ị ườ ề ệ

Các công c  trong th  tr ng ti n t  - là ngu n cung v n ng n h n - ho tụ ị ườ ề ệ ồ ố ắ ạ ạ  
đ ng và t n t i theo c  ch  các l i su t yield. M t c  ch  l i su t h p lýộ ồ ạ ơ ế ợ ấ ộ ơ ế ợ ấ ợ  
và h u hi u là y u t  n n t ng cho các giao d ch ch ng khoán ng n h n.ữ ệ ế ố ề ả ị ứ ắ ạ  
Ng c l i, m t th  tr ng v n ng n h n th  tr ng ti n t  ho t đ ngượ ạ ộ ị ườ ố ắ ạ ị ườ ề ệ ạ ộ  
hi u qu  s  là c  s  xác l p các lãi su t interest rates trên th  tr ng v nệ ả ẽ ơ ở ậ ấ ị ườ ố  
nói chung. Khi kh o sát v  lãi su t, nh t là t i th  tr ng tài chính M ,ả ề ấ ấ ạ ị ườ ỹ  
n u thu t ng  lãi su t đ c vi t v i s  nhi u - interest rates - thì ta nênế ậ ữ ấ ượ ế ớ ố ề  
hi u nó mu n di n đ t m t t p h p các lãi su t đ c tham kh o qua l iể ố ễ ạ ộ ậ ợ ấ ượ ả ạ  
chính th c, đang có hi u l c tác đ ng trên th  tr ng tài chính. D i đâyứ ệ ự ộ ị ườ ướ  
chúng ta s  tìm hi u ý nghĩa c a các lo i lãi su t đó.ẽ ể ủ ạ ấ   

Lãi su t c  b nấ ơ ả

Lãi su t c  b n prime rate, còn g i là prime đ c các ngân hàng th ngấ ơ ả ọ ượ ươ  

m i t m c  t i các trung tâm tài chính ch  l c c a m t n n kinh t  côngạ ầ ỡ ạ ủ ự ủ ộ ề ế  

b  và áp d ng đ i v i các kho n n  dành cho các doanh nghi p là kháchố ụ ố ớ ả ợ ệ  

hàng l n. Dù các ngân hàng không nh t thi t thu lãi đúng nh  m c côngớ ấ ế ư ứ  

b , th ng thì thu cao h n và đôi khi th p h n, lãi su t c  b n đ c xemố ườ ơ ấ ơ ấ ơ ả ượ  

là c  s  đ  các m c lãi khác tham kh o áp d ng ho c d a vào đó đ  đi uơ ở ể ứ ả ụ ặ ự ể ề  

ch nh. Vì nhi u lý do nh h ng khác nhau, khi m t lãi su t c  b n tăngỉ ề ả ưở ộ ấ ơ ả  

lên nhìn chung giá c  ch ng khoán đ c xem là b t l i. Có th  nhi uả ứ ượ ấ ợ ể ề  

ng i nghĩ r ng lãi su t c  b n ch  quan tr ng đ i v i các doanh nghi pườ ằ ấ ơ ả ỉ ọ ố ớ ệ  

l n, b i khi các "đ i gia" đi vay h  luôn quan tâm đ c bi t t i m c lãi " uớ ở ạ ọ ặ ệ ớ ứ ư  

đãi s  m t" này, th t ra, s  chuy n bi n c a lãi su t c  b n còn có nhố ộ ậ ự ể ế ủ ấ ơ ả ả  

h ng tr c ti p đ i v i t ng nhà đ u t .ưở ự ế ố ớ ừ ầ ư  



Tr c tiên, lãi su t này là y u t  quy t đ nh m c lãi mà nhà đ u t  ph iướ ấ ế ố ế ị ứ ầ ư ả  

tr  n u gi  đ nh h  ph i mua ch ng khoán b ng ti n đi vay, theo hìnhả ế ả ị ọ ả ứ ằ ề  

th c tài kho n b o ch ng margin. Khi lãi su t c  b n tăng, lãi su t ápứ ả ả ứ ấ ơ ả ấ  

d ng trên ti n huy đ ng s  tăng theo, do v y chi phí mua gi  ch ng khoánụ ề ộ ẽ ậ ữ ứ  

ho c duy trì m t v  th  đ u t  trong th  tr ng ch ng khoán cost of carryặ ộ ị ế ầ ư ị ườ ứ  

hay carrying charges s  cao, ng i đ u t  d  r i vào tình hu ng r i ro.ẽ ườ ầ ư ễ ơ ố ủ  

Ng c l i, m t s  c t gi m lãi su t c  b n s  làm gi m chi phí mua giượ ạ ộ ự ắ ả ấ ơ ả ẽ ả ữ 

ch ng khoán đ i v i các kho n ti n huy đ ng, đi u này l i khuy n khíchứ ố ớ ả ề ộ ề ạ ế  

ng i đ u t  mua nhi u ch ng khoán h n, làm l ng c u tăng, và h n làườ ầ ư ề ứ ơ ượ ầ ẳ  

giá ch ng khoán cũng tăng. Ta th y đó, c  hai đ ng có th  đ u là b t l i!ứ ấ ả ằ ể ề ấ ợ  

K  đó là, các s  thay đ i v  lãi su t c  b n là d u hi u quan y u choế ự ổ ề ấ ơ ả ấ ệ ế  

nh ng thay đ i đang ho c có th  x y ra đ i v i các lo i lãi su t khác.ữ ổ ặ ể ả ố ớ ạ ấ  

Ch ng h n các t  ch c cho vay th ng nâng lãi su t c  b n lên đ  bùẳ ạ ổ ứ ườ ấ ơ ả ể  

đ p s  gia tăng c a chính chi phí t o l p các ngu n v n c a h , ho cắ ự ủ ạ ậ ồ ố ủ ọ ặ  

cũng có nghĩa là đ  đáp ng s  c nh tranh trong nhu c u vay n  c a kháchể ứ ự ạ ầ ợ ủ  

hàng. Nh  v y, m t s  gia tăng lãi su t c  b n có th  là d u hi u c aư ậ ộ ự ấ ơ ả ể ấ ệ ủ  

m t trào l u đói v n. Ngoài ra, các kho n cho vay khi b  thu h p có thộ ư ố ả ị ẹ ể 

gây áp l c làm tăng m t b ng các lãi su t nói chung.ự ặ ằ ấ  

Lãi su t c  b n đ c xem là m t lo i lãi su t tham kh o quan tr ng trongấ ơ ả ượ ộ ạ ấ ả ọ  

th  tr ng. Nhìn chung nó thay đ i ch m h n h u h t các lãi su t khác, doị ườ ổ ậ ơ ầ ế ấ  

nó n m trong t m ki m soát c a các t  ch c cho vay. N u lãi su t huyằ ầ ể ủ ổ ứ ế ấ  

đ ng nóng federal funds rate có th  bi n đ ng l n trong th i gian r tộ ể ế ộ ớ ờ ấ  

ng n, thì lãi su t c  b n đ c duy trì  m c t ng đ i n đ nh lâu h n vàắ ấ ơ ả ượ ở ứ ươ ố ổ ị ơ  

n u có bi n đ ng, nó s  di n bi n theo nh ng n c nh  1/4%. Cũng c nế ế ộ ẽ ễ ế ữ ấ ỏ ầ  

xác đ nh r ng lãi su t c  b n là lo i lãi su t ng n h n, nó có th  so sánhị ằ ấ ơ ả ạ ấ ắ ạ ể  

v i lo i lãi su t c a các trái kho n kho b c ng n h n c a nhà n c T-ớ ạ ấ ủ ả ạ ắ ạ ủ ướ  



bills. Và nh  m t t t y u, lãi su t c  b n th ng th ng th p h n các lãiư ộ ấ ế ấ ơ ả ườ ườ ấ ơ  

su t đ c tr  cho trái phi u công ty. Tuy nhiên, ta nên l u ý thêm r ng,ấ ượ ả ế ư ằ  

m t s  gia tăng c a lo i lãi su t này s  luôn luôn còn là tin đáng bu n choộ ự ủ ạ ấ ẽ ồ  

th  tr ng trái phi u.ị ườ ế  

Lãi su t ti t ki mấ ế ệ

Lãi su t ti t ki m passbook rate là lãi su t đ c xác l p b i ho t đ ngấ ế ệ ấ ượ ậ ở ạ ộ  

ti t ki m gi a khách hàng ký thác v i ngân hàng ho c các t  ch c phátế ệ ữ ớ ặ ổ ứ  

tri n gia c . Các đ nh ch  tài chính này đ c l p ra ch  y u huy đ ngể ư ị ế ượ ậ ủ ế ộ  

v n đ  cho vay ph c v  cho m c đích phát tri n b t đ ng s n. Đây làố ể ụ ụ ụ ể ấ ộ ả  

ho t đ ng thu hút ti t ki m r t ph  bi n  M , t  ch c theo các Hi p h iạ ộ ế ệ ấ ổ ế ở ỹ ổ ứ ệ ộ  

Ti t ki m và Cho vay Savings and Loan Association - S&L. Các hi p h iế ệ ệ ộ  

này th ng đ c s  h u t p th  b i nh ng ng i đã g i ti n vào đó,ườ ượ ở ữ ậ ể ở ữ ườ ở ề  

nh ng cũng có th  là t  ch c tài chính đ c l p ra nh m đ  ki m l iư ể ổ ứ ượ ậ ằ ể ế ợ  

nhu n. Lãi su t ti t ki m đ c qu n chúng r ng rãi quan tâm và nó đ cậ ấ ế ệ ượ ầ ộ ượ  

xem là lo i lãi su t có đ  bi n đ ng r t th p so v i các lãi su t khác.ạ ấ ộ ế ộ ấ ấ ớ ấ  

Lãi su t huy đ ng nóng ấ ộ

Lãi su t huy đ ng nóng hay có th  g i là lãi su t qua đêm federal fundsấ ộ ể ọ ấ  

rate là lo i lãi su t đ c xác l p b i th  tr ng cho vay t m th i cácạ ấ ượ ậ ở ị ườ ạ ờ  

kho n n  đ  đáp ng cân đ i d  tr  theo lu t đ nh mà các ngân hàngả ợ ể ứ ố ự ữ ậ ị  

th ng m i ph i duy trì t i Ngân hàng Trung ng. Nh ng ngân hàng cóươ ạ ả ạ ươ ữ  

cân đ i d  tr  v t yêu c u có th  s  d ng kho n v t này đ  cho cácố ự ữ ượ ầ ể ử ụ ả ượ ể  

ngân hàng b  h t vay t m. Các kho n cho vay "tình th " này t i Mị ụ ạ ả ế ạ ỹ 

th ng đ c th c hi n v i s  ti n t ng đ i l n, t  m t tri u đô la trườ ượ ự ệ ớ ố ề ươ ố ớ ừ ộ ệ ở 

lên. M c dù các kho n n  này luôn luôn đ c th c hi n trên c  s  m tặ ả ợ ượ ự ệ ơ ở ộ  



ngày tròn đáo h n, chúng có th  đ c gia h n thêm. Do b i Ngân hàngạ ể ượ ạ ở  

Trung ng ki m tra r t ch t ch  các kho n d  tr  b t bu c này, lãi su tươ ể ấ ặ ẽ ả ự ữ ắ ộ ấ  

huy đ ng qua đêm đ c xem là m t bi u th  quan tr ng v  chính sách ti nộ ượ ộ ể ị ọ ề ề  

t  c a c p nhà n c và chi u h ng t ng lai c a các lãi su t khác. Cácệ ủ ấ ướ ề ướ ươ ủ ấ  

nhà phân tích tài chính theo dõi r t sát các di n bi n nh y c m trong lãnhấ ễ ế ạ ả  

v c này đ  đ a ra các tiên đoán v  nh ng thay đ i s p x y ra trên các thự ể ư ề ữ ổ ắ ả ị 

tr ng tín d ng.ườ ụ  

M t s  s t gi m lãi su t qua đêm có th  cho th y là Ngân hàng Trungộ ự ụ ả ấ ể ấ  

ng đã quy t đ nh kích thích n n kinh t , mu n nó nóng lên h n, b ngươ ế ị ề ế ố ơ ằ  

cách n i l ng các kho n d  tr  áp d ng cho c  h  th ng ngân hàng.ớ ỏ ả ự ữ ụ ả ệ ố  

Tuy nhiên, các nhà tài chính khuy n cáo ta nên th n tr ng khi s  d ng chế ậ ọ ử ụ ỉ 

s  này, và khi s  d ng c n k t h p m t s  tham kh o khác c a b i c nhố ử ụ ầ ế ợ ộ ố ả ủ ố ả  

đ  xác đ nh. B i vì m t lãi su t s t gi m có th  đ n gi n ch  là vì cácể ị ở ộ ấ ụ ả ể ơ ả ỉ  

ngân hàng đã th c hi n vi c cho vay th ng m i th p h n do nhu c uự ệ ệ ươ ạ ấ ơ ầ  

v n bên ngoài gi m xu ng, nh  v y theo l  t  nhiên, ngân hàng s  c n ítố ả ố ư ậ ẽ ự ẽ ầ  

h n các kho n vay m n đ  cân đ i d  tr .ơ ả ượ ể ố ự ữ  

B n thân lãi su t qua đêm mang ý nghĩa huy đ ng v n nóng, cho nên đâyả ấ ộ ố  

là lo i lãi su t có bi n đ ng nhi u nh t trong các lo i lãi su t nó thay đ iạ ấ ế ộ ề ấ ạ ấ ổ  

h ng ngày đ  ph n ánh nhu c u v n c n đi u chuy n qua l i gi a cácằ ể ả ầ ố ầ ề ể ạ ữ  

ngân hàng cho ho t đ ng tín d ng c a mình.ạ ộ ụ ủ  

Lãi su t chi t kh u c a Ngân hàng Trung ngấ ế ấ ủ ươ

Lãi su t chi t kh u discount rate là lãi su t đ c thu trên các kho n ti nấ ế ấ ấ ượ ả ề  

mà Ngân hàng Trung ng cho các ngân hàng thành viên trong h  th ngươ ệ ố  

vay. Đây là công c  đi u ti t vĩ mô th ng đ c M  và các n c ph ngụ ề ế ườ ượ ỹ ướ ươ  



tây s  d ng r t hi u qu . Các kho n vay đó đ c c m c  b ng các ch ngử ụ ấ ệ ả ả ượ ầ ố ằ ứ  

khoán c a chính ph  ho c các gi y t  có giá đ  hi u l c khác theo quyủ ủ ặ ấ ờ ủ ệ ự  

đ nh. Th nh tho ng Ngân hàng Trung ng có th  đi u ch nh lãi su t chi tị ỉ ả ươ ể ề ỉ ấ ế  

kh u đ  khuy n khích ho c h n ch  các ngân hàng thành viên vay m n.ấ ể ế ặ ạ ế ượ  

V  ph ng di n vĩ mô, m t s  thay đ i c a lãi su t này đ c xem là m tề ươ ệ ộ ự ổ ủ ấ ượ ộ  

d u hi u chi n l c m nh th  hi n chính sách c a Ngân hàng Trungấ ệ ế ượ ạ ể ệ ủ  

ng, nh m vào nh ng đ i thay trong t ng lai v  cung ti n t  và đi uươ ắ ữ ổ ươ ề ề ệ ề  

ch nh các lãi su t th  tr ng. T ng quát mà nói, m t lãi su t chi t kh uỉ ấ ị ườ ổ ộ ấ ế ấ  

tăng lên là báo đ ng s  có tình tr ng gia tăng các lãi su t c a th  tr ngộ ẽ ạ ấ ủ ị ườ  

ti n t  và th  tr ng v n nói chung. Đây là ý đ  si t ch t l ng cung ti nề ệ ị ườ ố ồ ế ặ ượ ề  

t  ho c đ  h  si t ho t đ ng kinh t . Lãi su t chi t kh u là lo i lãi su tệ ặ ể ạ ế ạ ộ ế ấ ế ấ ạ ấ  

th p nh t trong t t c  các lo i lãi su t trên th  tr ng.ấ ấ ấ ả ạ ấ ị ườ  

Lãi su t LIBORấ

Lãi su t LIBOR London Interbank Offered Rate là lãi su t làm căn c  giaoấ ấ ứ  

d ch tín d ng b ng đ ng đô la M  t i h i ngo i, đ c công b  b i m tị ụ ằ ồ ỹ ạ ả ạ ượ ố ở ộ  

liên ngân hàng t i Luân Đôn. Đây là lãi su t trung bình áp d ng cho cácạ ấ ụ  

kho n ký thác b ng đô la M  do 5 ngân hàng l n nh t c a Anh công bả ằ ỹ ớ ấ ủ ố 

t i th  tr ng Luân Đôn. Lãi su t LIBOR là lo i lãi su t c  b n ng n h n.ạ ị ườ ấ ạ ấ ơ ả ắ ạ  

Đ ng đô la M  s  d ng trong ho t đ ng tín d ng t i các n c bên ngoàiồ ỹ ử ụ ạ ộ ụ ạ ướ  

n c M  đ c g i chung là "Eurodollar". Lúc đ u Eurodollar đ c ápướ ỹ ượ ọ ầ ượ  

d ng cho th  tr ng châu Âu thôi, nh ng d n d n cho t i ngày nay kháiụ ị ườ ư ầ ầ ớ  

ni m Eurodollar đã đ c đ ng hoá toàn c u. T ng t  là khái ni mệ ượ ồ ầ ươ ự ệ  

“Eurocurrency" đ c g i chung cho b t c  đ ng ti n c a n c nào đ cượ ọ ấ ứ ồ ề ủ ướ ượ  

ký thác và giao d ch t i các ngân hàng n m ngoài n c đó, k  c  các chiị ạ ằ ướ ể ả  

nhánh c a h .ủ ọ  



Lãi su t LIBOR là căn c  cho các n c tham kh o đ  th c hi n cácấ ứ ướ ả ể ự ệ  

kho n huy đ ng cũng nh  cho vay b ng đô la M . Khái ni m v  lãi su tả ộ ư ằ ỹ ệ ề ấ  

này do đó t ng t  nh  lãi su t c  b n mà các ngân hàng l n ví d  t i Mươ ự ư ấ ơ ả ớ ụ ạ ỹ 

áp d ng đ i v i các kho n cho vay trong n c h .ụ ố ớ ả ướ ọ  

Ngoài ra, nh  ta đã có d p kh o sát v  ho t đ ng tín d ng trong th  tr ngư ị ả ề ạ ộ ụ ị ườ  

ch ng khoán v i tài kho n đ u t  b ng c m c  đ  vay m n - tài kho nứ ớ ả ầ ư ằ ầ ố ể ượ ả  

b o ch ng "margin" cũng nh  các s n ph m v n ng n h n trong thả ứ ư ả ẩ ố ắ ạ ị 

tr ng ti n t , t t c  nh ng s  trao đ i, giao d ch v n nh  v y đ u cóườ ề ệ ấ ả ữ ư ổ ị ố ư ậ ề  

m c c l  v  phí t n. Các lãi su t nh y c m có giá tr  tham kh o r ngứ ướ ệ ề ổ ấ ạ ả ị ả ộ  

rãi trong hai lo i th  tr ng đó còn g m có:ạ ị ườ ồ  

• Lãi su t b o ch ng:ấ ả ứ

Là lãi su t đ  duy trì tài kho n đ u t  b ng tín d ng, g i là "call moneyấ ể ả ầ ư ằ ụ ọ  

rate". Lãi su t này là m c mà các nhà môi gi i ch ng khoán ph i tr  choấ ứ ớ ứ ả ả  

ngân hàng khi th c hi n nghi p v  "b o ch ng" margin cho khách hàng.ự ệ ệ ụ ả ứ  

 M , khách hàng đ u t  sau đó s  tr  l i cho nhà môi gi i v i lãi su tỞ ỹ ầ ư ẽ ả ạ ớ ớ ấ  

mà nhà môi gi i đã vay h  c ng thêm th ng là 1%, ho c ít h n tuỳớ ộ ộ ườ ặ ơ  

kho n vay l n hay nh . T i các th  tr ng phát tri n, lãi su t b o ch ngả ớ ỏ ạ ị ườ ể ấ ả ứ  

s  dĩ đ c quan tâm vì nó cho bi t m c đ  th nh suy c a TTCK. Khiở ượ ế ứ ộ ị ủ  

ng i ta đi vay v n đ  làm ăn có nghĩa là th  tr ng đang phát tri n ho cườ ố ể ị ườ ể ặ  

có m t toàn c c "bình yên".ộ ụ  

• Lãi su t kỳ phi u công ty rate on commercial paper:ấ ế

Nh  ta đã bi t trong th  tr ng ti n t , các công ty tài chính ho c công tyư ế ị ườ ề ệ ặ  

l n th ng t n d ng l i th  v  uy tín c a mình đ  huy đ ng các kho nớ ườ ậ ụ ợ ế ề ủ ể ộ ả  

vay th ng m i ng n h n, thay vì ph i đi vay ngân hàng v i lãi su t caoươ ạ ắ ạ ả ớ ấ  



h n. Đ c bi t các kỳ phi u x p h ng cao lo i prime paper c a M  ch ngơ ặ ệ ế ế ạ ạ ủ ỹ ẳ  

h n đ c các t  ch c và đ c bi t là các qu  đ u t  h  t ng ch ngạ ượ ổ ứ ặ ệ ỹ ầ ư ỗ ươ ứ  

khoán ng n h n money market funds mua vào theo hình th c lãi su t chi tắ ạ ứ ấ ế  

kh u. Đây cũng là tham s  quan tr ng đ  đánh giá tình tr ng làm ăn chungấ ố ọ ể ạ  

c a m t n n kinh t .ủ ộ ề ế  

• Lãi su t ch ng ch  ti n g i:ấ ứ ỉ ề ử

Là lãi su t bình quân đ c tính toán d a trên m t s  các lãi su t tiêu bi u,ấ ượ ự ộ ố ấ ể  

có đ  tin c y cao nh t, do m t s  ngân hàng hàng đ u trong n n kinh tộ ậ ấ ộ ố ầ ề ế 

áp d ng khi h  phát hành các ch ng th  ký thác certificates of deposit - CDụ ọ ứ ư  

đ  thu hút v n v i l ng ti n l n  New York không d i 100.000 USD.ể ố ớ ượ ề ớ ở ướ  

• Lãi su t trái phi u kho b c ng n h n T- bills:ấ ế ạ ắ ạ

Đ c xác đ nh b ng hình th c đ u giá v i kho n chi t kh u trên cácượ ị ằ ứ ấ ớ ả ế ấ  

m nh giá c a trái phi u chính ph  có kỳ h n d i m t năm. ệ ủ ế ủ ạ ướ ộ

Nh ng phân tích trên đây có th  cũng khá đ  đ  giúp cho chúng ta bi t lãiữ ể ủ ể ế  

su t đ c đi u hành và có nh ng n i dung nh  th  nào trong quá trìnhấ ượ ề ữ ộ ư ế  

chúng gi  vai trò đo l ng, tính toán chi phí đ u t  giao d ch, gi i quy tữ ườ ầ ư ị ả ế  

nh ng tình hu ng cung c u c a th  tr ng, làm căn c  tham kh o, xem xétữ ố ầ ủ ị ườ ứ ả  

hi u qu , .... Nh  v y n u có m t thông tin v  quy t đ nh tăng hay gi mệ ả ư ậ ế ộ ề ế ị ả  

lãi su t c a m t n c, đ  làm ngu i b t hay khuy n khích tăng tr ngấ ủ ộ ướ ể ộ ớ ế ưở  

m t không gian kinh t . ta có th  xác đ nh đ c ngay đó là lo i lãi su tộ ế ể ị ượ ạ ấ  

nào ?. 

Và chúng ta th  ghi nh n đ  tham kh o thêm m t ý sau: n u không cóử ậ ể ả ộ ế  

m t th  tr ng ti n t  thì s  không có các lãi su t th  tr ng. Mà lãi su tộ ị ườ ề ệ ẽ ấ ị ườ ấ  



th  tr ng chính là năng l ng, hay có th  nói là ch t men, kích ho t thị ườ ượ ể ấ ạ ị 

tr ng trái phi u. Không có các lãi su t nh y c m đó thì khó có m t thườ ế ấ ạ ả ộ ị 

tr ng mua bán trái phi u h u hi u.ườ ế ữ ệ

Nh ng nguyên t c vàng…ữ ắ

- Thói quen đã tr  thành quy lu t.ở ậ  

- Hãy hình dung m t ng i nghi n r u, trong bu i sáng sau m t chuy nộ ườ ệ ượ ổ ộ ế  

say m m đã quy t đ nh không bao gi  ch m t i c c r u n a. Nh ngề ế ị ờ ạ ớ ố ượ ữ ư  

bu i chi u đã th y u ng m t c c, hai c c, ba c c; và bu i t i đã th y anhổ ề ấ ố ộ ố ố ố ổ ố ấ  

ta l i say nh  đêm hôm tr c.ạ ư ướ

- Không  đâu trên th  gi i này l i có nhi u ng i s ng b ng các quan hở ế ớ ạ ề ườ ố ằ ệ 

c a h  trong cùng m t mét vuông nh  trong th  tr ng ch ng khoán.ủ ọ ộ ư ị ườ ứ

- Thành công trong đ u c  ch ng khoán là m t ngh  thu t khéo léo đi kèmầ ơ ứ ộ ệ ậ  

may m n; nh ng đi m then ch t chính là vi c d ng đúng lúc. Ai đã thu l iắ ư ể ố ệ ừ ợ  

g p đôi s  ti n đ u t  trong th i gian ng n thì cũng s  ph i ch u r i roấ ố ề ầ ư ờ ắ ẽ ả ị ủ  

th t thoát h n th  n a.ấ ơ ế ữ

- T  phú là ai có th  th a mãn đ c nguy n v ng c a mình b ng v n tàiỷ ể ỏ ượ ệ ọ ủ ằ ố  

s n c a chính mình hay l i t c t  đó mà không ph  thu c b t kỳ ai h t;ả ủ ợ ứ ừ ụ ộ ấ ế  

không ph i làm vi c và cũng không ph i khéo léo tr c lãnh đ o hayả ệ ả ướ ạ  

khách hàng ho c b t kỳ ai không h p v i mình. ng i đàn ông có th  cóặ ấ ợ ớ ườ ể  

cu c s ng lý t ng nh  v y, m i th c s  là t  phú.ộ ố ưở ư ậ ớ ự ự ỷ

Ch ng khoán n  ng n h n trong th  tr ng ti n tứ ợ ắ ạ ị ườ ề ệ

Trong ho t đ ng th ng xuyên c a mình, các doanh nghi p, đ nh ch  tàiạ ộ ườ ủ ệ ị ế  
chính và c  chính ph  đ u có nh ng nhu c u ng n h n v  v n. Nh ngả ủ ề ữ ầ ắ ạ ề ố ữ  
yêu c u có tính "tình th " ho c đôi khi r t "nóng" này, liên quan đ n m tầ ế ặ ấ ế ộ  



kho n tín d ng ng n h n ho c l ng ti n m t, mà n u ph i l  thu c vàoả ụ ắ ạ ặ ượ ề ặ ế ả ệ ộ  
th  t c c a các khung lu t l  ch  đ nh dùng chung cho vi c huy đ ng v nủ ụ ủ ậ ệ ế ị ệ ộ ố  
theo c  ch  bình th ng trong th  tr ng ch ng khoán TTCK thì d  m t ýơ ế ườ ị ườ ứ ễ ấ  
nghĩa th i gian. Do v y, đ  cho đ  t n kém và ch y vi c, ng i ta chờ ậ ể ỡ ố ạ ệ ườ ế 
đ nh riêng và chu n hoá các "s n ph m" đ  ti n giao d ch cho các nhu c uị ẩ ả ẩ ể ệ ị ầ  
tài chính d i m t năm. Th  tr ng dành cho các nhu c u giao d ch v nướ ộ ị ườ ầ ị ố  
lo i này g i là th  tr ng các ch ng khoán ng n h n hay th  tr ng ti nạ ọ ị ườ ứ ắ ạ ị ườ ề  
t  the money market.ệ   

Do vai trò và m c đích đ c xác đ nh nh  v y, các ch ng khoán tín d ngụ ượ ị ư ậ ứ ụ  

ng n h n có nh ng đ c tính r t phân bi t so v i các s n ph m trongắ ạ ữ ặ ấ ệ ớ ả ẩ  

TTCK: 

- Chuy n d chể ị : Th  tr ng ti n t  giúp gia tăng nh p đ  l u thông ti n t ,ị ườ ề ệ ị ộ ư ề ệ  

luân chuy n các qu  t  các t  ch c t m th i d  ti n sang nh ng t  ch cể ỹ ừ ổ ứ ạ ờ ư ề ữ ổ ứ  

t m th i đang thi u ti n. Nh ng ng i c n huy đ ng ti n trong thạ ờ ế ề ữ ườ ầ ộ ề ị 

tr ng v n ng n h n s  g m kho b c Nhà n c, các ngân hàng th ngườ ố ắ ạ ẽ ồ ạ ướ ươ  

m i l n, các công ty, nh ng công ty kinh doanh ch ng khoán chuyênạ ớ ữ ứ  

nghi p trong lãnh v c này và các c p chính quy n t nh thành đ c phép.ệ ự ấ ề ỉ ượ  

Nh ng ng i cho vay ch  l c g m các t  ch c nh  các ngân hàng, cácữ ườ ủ ự ồ ổ ứ ư  

công ty tín thác trust companies và các công ty b o hi m.ả ể  

- L u ho t và an toànư ạ : Các s n ph m trong th  tr ng n  ng n h n cóả ẩ ị ườ ợ ắ ạ  

th i hi u giao d ch và đáo h n d i m t năm và cho thu nh p c  đ nh. Cácờ ệ ị ạ ướ ộ ậ ố ị  

ch ng khoán công c  trong th  tr ng này đ c phát hành theo khuôn khứ ụ ị ườ ượ ổ 

các chu n m c đ nh s n và có ý nghĩa nh  ti n, do đó đây là lo i đ u tẩ ự ị ẵ ư ề ạ ầ ư 

r t l u ho t và nh n đ c s  an toàn t ng đ i cao.ấ ư ạ ậ ượ ự ươ ố

 



- Ch  th  phát hànhủ ể : G m chính ph , các t  ch c trung gian c a chínhồ ủ ổ ứ ủ  

ph , các ngân hàng và công ty. Các gi y t  có giá đ c h  phát hành ng nủ ấ ờ ượ ọ ắ  

nh t là qua đêm, vài tháng và lâu nh t là m t năm.ấ ấ ộ  

Các công c  s  d ng th  tr ng ti n t  tiêu bi u  M  g m có:ụ ử ụ ị ườ ề ệ ể ở ỹ ồ  

Tho  thu n mua l i Repurchase agreements repoả ậ ạ  

Gi  đ nh t  ch c A đang s  h u T- bills trái phi u ng n h n kho b c nhàả ị ổ ứ ở ữ ế ắ ạ ạ  

n c và h  đang c n có ngay m t kho n ti n. T  ch c B l i là ng iướ ọ ầ ộ ả ề ổ ứ ạ ườ  

đang d  ti n. A đ  ngh  B cùng tham gia vào m t tho  thu n mua l i,ư ề ề ị ộ ả ậ ạ  

b ng cách A bán cho B m t l ng T-bills đ  huy đ ng l ng ti n m tằ ộ ượ ể ộ ượ ề ặ  

mình c n, đ ng th i tho  thu n s  mua l i l ng T- bills đó vào m t ngàyầ ồ ờ ả ậ ẽ ạ ượ ộ  

đ c xác đ nh tr c trong t ng lai, v i giá cao h n m c B đã tr .ượ ị ướ ươ ớ ơ ứ ả  

Ta có th  hi u cách này gi ng nh  đi m n ti n c a B và b o đ m nể ể ố ự ượ ề ủ ả ả ợ 

vay b ng T- bills. B là ng i cho vay s  h ng l i t  kho n chênh l chằ ườ ẽ ưở ợ ừ ả ệ  

gi a giá ti n B đã b  ra mua th p và s  ti n mà A cam k t s  tr  khi muaữ ề ỏ ấ ố ề ế ẽ ả  

l i luôn cao h n đ i v i cùng l ng T- bills kia.ạ ơ ố ớ ượ  

Repo có công d ng v a nh  m t ph ng th c vay v n ng n h n c a cácụ ừ ư ộ ươ ứ ố ắ ạ ủ  

t  ch c tài chính ngân hàng, v a đ c s  d ng nh  m t công c  đi u ti tổ ứ ừ ượ ử ụ ư ộ ụ ề ế  

vĩ mô can thi p nhanh và t m th i trong lãnh v c ti n t  c a Ngân hàngệ ạ ờ ự ề ệ ủ  

Nhà n c. Do v y, nh ng t  ch c s  d ng ph ng th c này nhi u nh tướ ậ ữ ổ ứ ử ụ ươ ứ ề ấ  

là: 

- Các nhà kinh doanh ch ng khoán chính ph  và ch ng khoán đô th , dùngứ ủ ứ ị  

đ  tài tr  l ng ch ng khoán t n kho c a h .ể ợ ượ ứ ồ ủ ọ  

- Các ngân hàng th ng m i, dùng đ  huy đ ng v n ng n h n, và ươ ạ ể ộ ố ắ ạ  



- Ngân hàng trung ng, t o hi u l c thay đ i v  yêu c u d  tr  ng nươ ạ ệ ự ổ ề ầ ự ữ ắ  

h n đ i v i các ngân hàng trong h  th ng, nh m đ  th ng xuyên t i uạ ố ớ ệ ố ằ ể ườ ố ư  

hoá - fine tuning - l ng cung ti n t  đang l u thông. Nh ng can thi pượ ề ệ ư ữ ệ  

đi u ch nh t m th i này giúp nhà n c có thêm công c  đê đi u hoà n nề ỉ ạ ờ ướ ụ ề ề  

kinh t  m t cách hi u qu , liên t c và tránh gây n ào.ế ộ ệ ả ụ ồ  

Tho  thu n bán l i REVERSE REPURCHASE AGREEMENT -ả ậ ạ  

REVERSE REPO 

Đây là hình th c ng c l i c a repo. M t nhà kinh doanh ch ng khoán Aứ ượ ạ ủ ộ ứ  

đ ng ý mua ch ng khoán c a m t nhà đ u t  nào đó B, đ ng th i A thoồ ứ ủ ộ ầ ư ồ ờ ả 

thu n s  bán l i cho B l ng ch ng khoán mà mình đã mua theo m t giáậ ẽ ạ ượ ứ ộ  

cao h n giá lúc mua. Chênh l ch mua th p bán cao đó là kho n l i c a A.ơ ệ ấ ả ợ ủ  

Th i gian và giá c  đ c xác đ nh tr c theo m t tho  thu n. S  khácờ ả ượ ị ướ ộ ả ậ ự  

bi t gi a repo và reverse repo d  dàng nh n ra  ch , tr ng h p repo thìệ ữ ễ ậ ở ỗ ườ ợ  

A c n ti n nên t m bán ch ng khoán cho B đ  "vay" B , còn đ i v iầ ề ạ ứ ể ố ớ  

reverse repo thì A l i th a ti n nên t m mua ch ng khoán B đ  cho B vay.ạ ừ ề ạ ứ ể  

B o chi ngân hàng BANKERS� ACCEPTANCE - BAả  

B o chi ngân hàng các BAs là m t lo i h i phi u tr  ch m ng n h n, cóả ộ ạ ố ế ả ậ ắ ạ  

ghi ngày chi tr  t i m t ngân hàng giao d ch nào đó.  M , các BAs đ cả ạ ộ ị Ở ỹ ượ  

dùng đ  t o thu n l i cho ho t đ ng ngo i th ng. Các nhà xu t nh pể ạ ậ ợ ạ ộ ạ ươ ấ ậ  

kh u có th  dùng ph ng ti n này đ  th c hi n giao nh n hàng và ti nẩ ể ươ ệ ể ự ệ ậ ề  

m t cách linh đ ng h n v i s  th a nh n c a ngân hàng phát hành.ộ ộ ơ ớ ự ừ ậ ủ  

Gi  s  r ng m t nhà nh p kh u t i M  đang mua hàng c a nhà xu tả ử ằ ộ ậ ẩ ạ ỹ ủ ấ  

kh u t  Nh t B n. Nhà nh p kh u mu n th c hi n tr  ti n hàng nh pẩ ừ ậ ả ậ ẩ ố ự ệ ả ề ậ  

sau khi hàng đ c giao nên h  l p th  t c phát hành m t h i phi u trượ ọ ậ ủ ụ ộ ố ế ả 



ch m time draft - m t ngân phi u có giá tr  chi tr  vào m t ngày nh t đ nhậ ộ ế ị ả ộ ấ ị  

trong t ng lai và đ c b o đ m b ng m t th  tín d ng L/C c a ngânươ ượ ả ả ằ ộ ư ụ ủ  

hàng t i M  đ i v i kho n chi tr  đó.ạ ỹ ố ớ ả ả  

Nhà xu t kh u có th  gi  h i phi u đó cho đ n ngày xác đ nh đ  nh n đấ ẩ ể ữ ố ế ế ị ể ậ ủ 

kho n ti n. Tuy nhiên, n u công ty đó mu n nh n ngay ti n m t, h  cóả ề ế ố ậ ề ặ ọ  

th  đem h i phi u t i xin gi i ngân t i ngân hàng giao d ch, và nhà xu tể ố ế ớ ả ạ ị ấ  

kh u s  nh n đ c ti n ít h n l ng ti n ghi trên h i phi u do ph i m tẩ ẽ ậ ượ ề ơ ượ ề ố ế ả ấ  

m t kho n chi t kh u cho ngân hàng. Đ n l t ngân hàng đó làm ch  h iộ ả ế ấ ế ượ ủ ố  

phi u và đ c ngân hàng phát hành b o đ m; lúc này h i phi u tr  thànhế ượ ả ả ố ế ở  

m t BA, đ c công nh n v  ph m ch t nh  m t hàng hoá có kh  năngộ ượ ậ ề ẩ ấ ư ộ ả  

giao d ch. BA đó có th  đ c gi  đ n ngày h n tr  ho c cũng có thị ể ượ ữ ế ẹ ả ặ ể 

đ c bán đi trên th  tr ng ti n t .ượ ị ườ ề ệ  

Các BAs đ c mua đi bán l i d  dàng trong th  tr ng ti n t  do có ch tượ ạ ễ ị ườ ề ệ ấ  

l ng tin c y cao b i vì chúng đ c b c lót b ng m t s  b o đ m c aượ ậ ở ượ ọ ằ ộ ự ả ả ủ  

m t ngân hàng có uy th , đ ng th i v i l ng hàng hoá g c đ c mua b iộ ế ồ ờ ớ ượ ố ượ ở  

nhà nh p kh u.  Vi t Nam, n u chúng ta có m t h  th ng ngân hàngậ ẩ Ở ệ ế ộ ệ ố  

v ng m nh và m t t p quán kinh doanh h i nh p, các s n ph m BAs n uữ ạ ộ ậ ộ ậ ả ẩ ế  

đ c nghiên c u áp d ng, s  là gi i pháp r t t t cho v n đ  v n tín d ngượ ứ ụ ẽ ả ấ ố ấ ề ố ụ  

cho th ng m i, không riêng gì cho ngo i th ng mà có th  c  n iươ ạ ạ ươ ể ả ộ  

th ng.ươ  

Kỳ phi u công ty COMMERCIAL PAPERế  

Kỳ phi u công ty là công c  đ  các công ty huy đ ng các kho n n  ng nế ụ ể ộ ả ợ ắ  

h n v i chi phí th ng th p h n n u h  ph i đi vay ngân hàng. Lãi su tạ ớ ườ ấ ơ ế ọ ả ấ  

kỳ phi u công ty th p h n lãi su t t ng ng đ i v i m t kho n cho vayế ấ ơ ấ ươ ứ ố ớ ộ ả  



c a ngân hàng, đ ng th i, theo lu t l  v  ch ng khoán c a M  lu t phátủ ồ ờ ậ ệ ề ứ ủ ỹ ậ  

hành ch ng khoán 1933, n u kỳ phi u có th i h n ng n h n 270 ngày thìứ ế ế ờ ạ ắ ơ  

đ c mi n th  t c đăng ký đ y đ , do đó t n phí phát hành cũng s  gi m.ượ ễ ủ ụ ầ ủ ổ ẽ ả  

Đ c bi t, lo i kỳ phi u này còn cho phép th ng l ng linh đ ng c  vặ ệ ạ ế ươ ượ ộ ả ề 

th i gian đáo h n l n lãi su t.ờ ạ ẫ ấ  

Kỳ phi u công ty th ng đ c phát hành b ng hình th c n c danh bearerế ườ ượ ằ ứ ặ  

form và ph ng th c chi t kh u trên m nh giá.  M , các giao d ch lo iươ ứ ế ấ ệ Ở ỹ ị ạ  

ch ng khoán n  này theo lô tròn có giá tr  t i thi u là 250.000USD. M t sứ ợ ị ố ể ộ ố 

kỳ phi u cũng có th  đ c phát hành theo ph ng th c tr  lãi đ nh kỳ.ế ể ượ ươ ứ ả ị  

Công ty phát hành kỳ phi u ph i là công ty có tên tu i l n và uy tín th cế ả ổ ớ ự  

s  vì kỳ phi u công ty là lo i n  không đ c b o kê mà ch  đ c b oự ế ạ ợ ượ ả ỉ ượ ả  

đ m b ng uy tín c a chính công ty đó thôi. D a vào th  th c phát hành, kỳả ằ ủ ự ể ứ  

phi u công ty đ c phân lo i t ng đ i sau đây:ế ượ ạ ươ ố  

- Kỳ phi u tr c ti pế ự ế : Ti ng Anh g i là " "direct paper" là lo i kỳ phi uế ọ ạ ế  

do các công ty l n có đ  đi u ki n t  mình t  ch c vi c phát hành tr cớ ủ ề ệ ự ổ ứ ệ ự  

ti p ra công chúng, không thông qua m t trung gian thu x p nào. Kỳ phi uế ộ ế ế  

tr c ti p còn bi t đ n d i tên "finance company paper" kỳ phi u công tyự ế ế ế ướ ế  

tài chính vì th ng chúng đ c phát hành b i các công ty tài chính đ  huyườ ượ ở ể  

đ ng v n.ộ ố  

- Kỳ phi u gián ti pế ế : H u h t các công ty không có kh  năng tr c ti pầ ế ả ự ế  

phát hành kỳ phi u c a mình. Vi c phát hành kỳ phi u s  do m t công tyế ủ ệ ế ẽ ộ  

ch ng khoán trung gian lo li u. Qu n chúng đ u t  mua kỳ phi u công tyứ ệ ầ ầ ư ế  

qua các nhà t  doanh chuyên giao d ch lo i ch ng khoán đó. Do đó màự ị ạ ứ  

chúng đ c g i là "dealer paper".ượ ọ  



- Kỳ phi u mi n thuế ễ ế. Tax exempt commercial paper Kỳ phi u mi nế ễ  

thu  dùng đ  ch  lo i kỳ phi u đô th  có đ c tính t ng t  nh  kỳ phi uế ể ỉ ạ ế ị ặ ươ ự ư ế  

công ty, nh ng ch  th  huy đ ng v n là các chính quy n đ a ph ng. Kỳư ủ ể ộ ố ề ị ươ  

phi u đô th  đ c nhà n c cho mi n thu  luôn luôn ph i c n đ n s  hế ị ượ ướ ễ ế ả ầ ế ự ỗ 

tr  c a m t ngân hàng th ng m i đ m nh n vi c phát hành.ợ ủ ộ ươ ạ ả ậ ệ  

Khách hàng l n c a các lo i kỳ phi u công ty là các qu  đ u t  ch ngớ ủ ạ ế ỹ ầ ư ứ  

khoán ng n h n, các ngân hàng, qu  h u trí,…ắ ạ ỹ ư  

 M  và ph ng tây các kỳ phi u đ c hi u theo cách dân dã là m tỞ ỹ ươ ế ượ ể ộ  

"IOU" I owe you - tôi n  ngài. Trong giao d ch dân s , IOU l i là m tợ ị ự ạ ộ  

ch ng t  n  tr c ti p quan tr ng. Kỳ phi u có th  đ c xem là m t IOUứ ừ ợ ự ế ọ ế ể ượ ộ  

cách đi u, đó là lo i gi y có giá mua bán đ c nh ng lo i do các công tyệ ạ ấ ượ ữ ạ  

th ng th ng và uy tín đ y mình phát hành còn đ c g i là "prime paper"ượ ặ ầ ượ ọ  

kỳ phi u th ng h ng.ế ượ ạ  

Ch ng th  ký thác CDứ ư  

Các ch ng th  ký thác lo i chuy n nh ng đ c negotiable certificate ofứ ư ạ ể ượ ượ  

deposit do các ngân hàng th ng m i l n phát hành đ  huy đ ng v n vay.ươ ạ ớ ể ộ ố  

Đây là các ch ng khoán ng n h n tr  lãi đ nh kỳ interest bearing và đ cứ ắ ạ ả ị ượ  

đ m b o b ng chính uy tín c a ngân hàng phát hành.  M  các CD đ cả ả ằ ủ Ở ỹ ượ  

bi t đ n nh  lo i ch ng khoán "c  b " jumbo CDs, v i m nh giá 100.000ế ế ư ạ ứ ỡ ự ớ ệ  

USD là m c t i thi u, nh ng trong giao d ch, m c tiêu bi u là trên m tứ ố ể ư ị ứ ể ộ  

tri u đô la. Các CDs có th i gian đáo h n t i thi u là 7 ngày và các kỳ đáoệ ờ ạ ố ể  

h n th ng không quá 1 năm. Tuy nhiên, bên c nh đó còn có các ch ngạ ườ ạ ứ  

th  ký thác không chuy n nh ng đ c non-negotiable CDs, lo i nàyư ể ượ ượ ạ  

không kh ng ch  th i hi u đáo h n t i đa, có th  10 năm ho c h n.ố ế ờ ệ ạ ố ể ặ ơ



Các CDs ng n h n, chuy n nh ng đ c, đ c mua đi bán l i trên thắ ạ ể ượ ượ ượ ạ ị 

tr ng th  c p tr c th i gian đáo h n. Ch  có các "negotiable CD" m iườ ứ ấ ướ ờ ạ ỉ ớ  

đ c xem là công c  c a th  tr ng ti n t .ượ ụ ủ ị ườ ề ệ  

Các kho n tài tr  nóng FEDERAL FUNDS HAY FED FUNDSả ợ  

Các kho n tài tr  nóng là các vay m n qua đêm gi a nh ng ngân hàngả ợ ượ ữ ữ  

th ng m i v i nhau, ch  y u đ c th c hi n đ  đáp ng yêu c u vươ ạ ớ ủ ế ượ ự ệ ể ứ ầ ề 

m c d  tr  do ngân hàng trung ng quy đ nh. M t ngân hàng có m c dứ ự ữ ươ ị ộ ứ ự 

tr  cân đ i v t t m th i theo quy đ nh có th  cho m t ngân hàng trongữ ố ượ ạ ờ ị ể ộ  

h  th ng b  h t d  tr  t m th i vay nóng. Đi u này cho phép ngân hàngệ ố ị ụ ự ữ ạ ờ ề  

có d  tr  cân đ i dôi lên có thêm c a đ  ki m l i trên các kho n ti n xemự ữ ố ử ể ế ờ ả ề  

nh  "đang ng  qua đêm" c a h . Lãi su t áp d ng trên nh ng món n  quaư ủ ủ ọ ấ ụ ữ ợ  

đêm này đ c g i là lãi su t huy đ ng nóng ti ng M  g i thông d ng làượ ọ ấ ộ ế ỹ ọ ụ  

Fed funds rate - phát xu t t  s  đi u chuy n n i b  các kho n cân đ i vayấ ừ ự ề ể ộ ộ ả ố  

m n "tình th " gi a các ngân hàng thành viên đ  trám kín thâm h t kượ ế ữ ể ụ ỹ 

thu t trên các tài kho n d  tr  b t bu c theo lu t t i Ngân Hàng D  Trậ ả ự ữ ắ ộ ậ ạ ự ữ 

Liên Bang - vi t t t là Fed. Lãi su t này bi n đ ng theo tình hình kinh tế ắ ấ ế ộ ế 

tài chính trên th  tr ng m i ngày và là m t d u hi u báo đ ng các bi nị ườ ỗ ộ ấ ệ ộ ế  

chuy n lãi su t có th  x y ra. S  dĩ có đi u này vì th c t  nó ph n ánhể ấ ể ả ở ề ự ế ả  

kh  năng s n sàng đáp ng c a các ngu n v n trong h  th ng t i đâu.ả ẵ ứ ủ ồ ố ệ ố ớ  

V i kh o sát trên đây t  m t th  tr ng tài chính đã phát tri n cao, ta th yớ ả ừ ộ ị ườ ể ấ  

nh ng công c  v n ng n h n đã đóng góp tích c c th  nào vào ý nghĩaữ ụ ố ắ ạ ự ế  

huy t m ch c a th  tr ng ti n t , đ ng th i có th  hình dung kh  năngế ạ ủ ị ườ ề ệ ồ ờ ể ả  

v n đ ng "t i đa công su t" c a các ngu n tài chính s  có t m quan tr ngậ ộ ố ấ ủ ồ ẽ ầ ọ  

ra sao đ i v i s  phát tri n c a t ng doanh nghi p, cũng nh  c a c  m tố ớ ự ể ủ ừ ệ ư ủ ả ộ  

n n kinh t . ề ế



Giao d ch song hành trong Th  tr ng Tài chính và TTCKị ị ườ

M t trong nh ng chi n l c r t đ c tr ng trong th  tr ng tài chính nóiộ ữ ế ượ ấ ặ ư ị ườ  
chung và th  tr ng ch ng khoán nói riêng là giao d ch song hành arbitrageị ườ ứ ị  
trading. M c dù  ta ho t đ ng này v n còn xa l , th m chí v  thu t ngặ ở ạ ộ ẫ ạ ậ ề ậ ữ 
cũng ch a đ c bi t đ n nhi u. Nh ng t  lâu, và nh t là trong các c nư ượ ế ế ề ư ừ ấ ơ  
d y sóng c a th  tr ng tài chính th  gi i trong quá kh , các ho t đ ngậ ủ ị ườ ế ớ ứ ạ ộ  
arbitrage là nh ng công c  tài chính đ c s  d ng r t ph  bi n và l i h iữ ụ ượ ử ụ ấ ổ ế ợ ạ  
t i nh ng n n kinh t  th  tr ng có h  th ng tài chính chuyên sâu và đaạ ữ ề ế ị ườ ệ ố  
d ng. Tuy nhiên, xét v  b n ch t, cách mua bán này không có gì m i l  vàạ ề ả ấ ớ ạ  
tho t nhìn t ng r t đ n gi n.ạ ưở ấ ơ ả   

Giao d ch mua bán song hành là chi n l c đ c các nhà kinh doanhị ế ượ ượ  

chuyên nghi p các arbitrageurs th c hi n đ  ki m l i t  nh ng khác bi tệ ự ệ ể ế ợ ừ ữ ệ  

t m th i v  giá c  gi a hai th  tr ng, hai lo i ch ng khoán, ho c k tạ ờ ề ả ữ ị ườ ạ ứ ặ ế  

h p. Có m t s  ph ng th c giao d ch theo cách mua bán song hành đã trợ ộ ố ươ ứ ị ở 

thành đ c tr ng và đi vào truy n th ng, nh ng t ng quát mà nói, nh ngặ ư ề ố ư ổ ữ  

nhà kinh doanh song hành chuyên nghi p th ng tìm cách ki m l i d aệ ườ ế ợ ự  

trên nh ng sai bi t b t th ng v  giá đ i v i m t lo i ch ng khoán hayữ ệ ấ ườ ề ố ớ ộ ạ ứ  

gi a các ch ng khoán t ng đ ng giá tr  v i nhau. Nh ng lo i giao d chữ ứ ươ ươ ị ớ ữ ạ ị  

song hành sau đây th ng đ c các th  tr ng tài chính trên th  gi i sườ ượ ị ườ ế ớ ử 

d ng:ụ  

Song hành th  tr ngị ườ  

Đôi khi cùng m t ch ng khoán nh ng đ c giao d ch t i hai th  tr ngộ ứ ư ượ ị ạ ị ườ  

trên hai sàn giao d ch khác nhau. Đi u này cho kh  năng r ng ch ng khoánị ề ả ằ ứ  

giao d ch trên hai th  tr ng cùng th i đi m có th  s  có hai giá khác nhau.ị ị ườ ờ ể ể ẽ  

Khi đi u đó x y ra th t và các arbitrageur “đánh h i" đ c, h  s  mua vàoề ả ậ ơ ượ ọ ẽ  

n i th  tr ng có giá r  h n và bán ra t i m t th  tr ng khác có giá caoơ ị ườ ẻ ơ ạ ộ ị ườ  

h n, lo i ho t đ ng này đ c gi i chuyên môn g i là song hành thơ ạ ạ ộ ượ ớ ọ ị 

tr ng market arbitrage. Ho t đ ng song hành th  tr ng ki m l i kháườ ạ ộ ị ườ ế ợ  



ch c ch n và c n thi t, vì nó cũng giúp đi u hoà th  tr ng m t cáchắ ắ ầ ế ề ị ườ ộ  

nhanh chóng. 

Song hành ch ng khoán chuy n đ iứ ể ổ  

Giao d ch song hành cũng có kh  năng đ c th c hi n đ i v i các lo iị ả ượ ự ệ ố ớ ạ  

ch ng khoán t ng đ ng đ i v i các công c  huy đ ng v n có thứ ươ ươ ố ớ ụ ộ ố ể 

chuy n đ i, ch ng h n các trái phi u chuy n đ i và lo i ch ng khoán làmể ổ ẳ ạ ế ể ổ ạ ứ  

c  s  cho vi c chuy n đ i đó. N u đi u ki n th  tr ng đ c tiên li uơ ở ệ ể ổ ế ề ệ ị ườ ượ ệ  

đúng, m t ng i theo chi n l c song hành có th  k t h p vi c đ i cácộ ườ ế ượ ể ế ợ ệ ổ  

trái phi u ra c  ph n th ng, đ ng th i bán l ng c  ph n th ng đó đế ổ ầ ườ ồ ờ ượ ổ ầ ườ ể 

ki m l i t  chênh l ch. Ho t đ ng mua bán song hành ch ng khoánế ờ ừ ệ ạ ộ ứ  

chuy n đ i convertible security arbitrage yêu c u ng i đ u t  có s  xétể ổ ầ ườ ầ ư ự  

đoán tinh t  h n ki u song hành th  tr ng.ế ơ ể ị ườ  

Song hành m o hi mạ ể  

Giao d ch song hành m o hi m risk arbitrage có th  đ c xem là lo i giaoị ạ ể ể ượ ạ  

d ch h p d n trong các di n ti n thâu tóm doanh nghi p take over đangị ấ ẫ ễ ế ệ  

di n ra. Các arbitrageurs ra tay mua c  ph n c a công ty đang b  săn b tễ ổ ầ ủ ị ắ  

being acquired company và đ ng th i bán non sell short c  ph n c a côngồ ờ ổ ầ ủ  

ty ch  đ ng vi c thâu tóm đó acquiring company. Ng i theo đu i cácủ ộ ệ ườ ổ  

giao d ch song hành ki u này tin r ng vi c sáp nh p công ty s  làm tăngị ể ằ ệ ậ ẽ  

giá c  ph n c a công ty b  thâu tóm, đ ng th i c  ph n c a công ty chổ ầ ủ ị ồ ờ ổ ầ ủ ủ 

đ ng vi c thâu tóm - do đã  m c cao trong quá trình di n ra s  ki n đó -ộ ệ ở ứ ễ ự ệ  

s  gi m l i sau khi vi c sáp nh p thành hi n th c. Ho t đ ng mua bánẽ ả ạ ệ ậ ệ ự ạ ộ  

song hành m o hi m là ho t đ ng kinh doanh nhi u r i ro. Tình hu ng r iạ ể ạ ộ ề ủ ố ủ  

ro đáng ng i nh t là khi s  thu x p sáp nh p không thành. Ta có th  nhạ ấ ự ế ậ ể ớ 

l i tr ng h p thua l  c a công ty Long Term Capital Management LTCMạ ườ ợ ỗ ủ  



h i năm 1998, khi h  mua c  ph n c a công ty Ciena giá 90USD do nghĩồ ọ ổ ầ ủ  

r ng Ciena s  đ c sáp nh p vào Tellabs. Nh ng đi u đó đã không x yằ ẽ ượ ậ ư ề ả  

ra, và ngay sau khi vi c sáp nh p không thành, giá c  ph n c a Ciena đãệ ậ ổ ầ ủ  

r t b ch xu ng ch  còn 13USD!ớ ị ố ỉ  

M t ví d , công ty A có th  đ a ra m t đ  xu t đ  thâu tóm công ty B,ộ ụ ể ư ộ ề ấ ể  

b ng cách trao đ i m t c  ph n c a công ty A b ng hai c  ph n công tyằ ổ ộ ổ ầ ủ ằ ổ ầ  

B. N u c  ph n c a công ty A đang giao d ch v i giá 200.000đ và c  ph nế ổ ầ ủ ị ớ ổ ầ  

c a công ty B giao d ch v i giá 95.000đ, ng i mua bán song hành m oủ ị ớ ườ ạ  

hi m s  mua c  ph n c a công ty B và s  d ng tài kho n b o ch ng để ẽ ổ ầ ủ ử ụ ả ả ứ ể 

giao d ch bán non bán tr c r i mua tr  l i sau m t l ng c  ph n c aị ướ ồ ả ạ ộ ượ ổ ầ ủ  

công ty A b ng phân n a l ng c  ph n c a công ty B. N u đ  xu t g mằ ử ượ ổ ầ ủ ế ề ấ ồ  

thâu đó đ c ch p thu n, hai lo i ch ng khoán trong cu c s  đ c traoượ ấ ậ ạ ứ ộ ẽ ượ  

đ i theo c  s  m t- l y- hai, và nghi p v  mua bán song hành s  đ cổ ơ ở ộ ấ ệ ụ ẽ ượ  

l i, vì giá c  ph n c a công ty B s  nhích lên đ ng th i v i giá c  ph nợ ổ ầ ủ ẽ ồ ờ ớ ổ ầ  

công ty A nhích xu ng. Nh ng r i ro s  x y ra khi vi c thu x p sáp nh pố ư ủ ẽ ả ệ ế ậ  

b t thành, vì lúc đó giá ch ng khoán B ch ng nh ng không tăng và ch ngấ ứ ẳ ữ ứ  

khoán A ch ng nh ng không gi m mà s  di n bi n đ c l p theo h ngẳ ữ ả ẽ ễ ế ộ ậ ướ  

th ng là b t l i, đi ng c v i mong đ i c a các arbitrageur.ườ ấ ợ ượ ớ ợ ủ  

Song hành m o hi m còn đ c s  d ng ph  bi n trong các ho t đ ng tạ ể ượ ử ụ ổ ế ạ ộ ổ 

ch c l i công ty và các th ng l ng mua l i tender offer. Ph ng th cứ ạ ươ ượ ạ ươ ứ  

mua bán này còn đ c g i là song hành ch ng khoán v n equity arbitrage.ượ ọ ứ ố  

 nh ng n c có n n kinh t  th  tr ng v i h  t ng tài chính chuyên sâuỞ ữ ướ ề ế ị ườ ớ ạ ầ  

và đa d ng, các ho t đ ng song hành di n ra  nhi u lĩnh v c, r t ph cạ ạ ộ ễ ở ề ự ấ ứ  

t p và v i quy mô l n đôi khi ch  có th  đi u hành b ng l p trình đi nạ ớ ớ ỉ ể ề ằ ậ ệ  

toán. Chúng ta có th  tìm hi u thêm m t s  cách giao d ch khác d i đâyể ể ộ ố ị ướ  

chuyên sâu h n.ơ  



Giao d ch khai thác chênh l chị ệ  

Giao d ch khai thác chênh l ch basis trading hay relationship trading là ho tị ệ ạ  

đ ng mua bán song hành trong đó m t nhà đ u t  tham gia vào m t v  thộ ộ ầ ư ộ ị ế 

mua long position đ i v i m t lo i ch ng khoán và m t v  th  bán shortố ớ ộ ạ ứ ộ ị ế  

position đ i v i m t ch ng khoán t ng t , v i tham v ng s  ki m l i tố ớ ộ ứ ươ ự ớ ọ ẽ ế ợ ừ 

s  thay đ i trong chênh l ch c  b n basis gi a hai ch ng khoán đ c sự ổ ệ ơ ả ữ ứ ượ ử 

d ng. Ch ng h n, m t ng i đ u t  có th  mua m t h p đ ng tuỳ ch nụ ẳ ạ ộ ườ ầ ư ể ộ ợ ồ ọ  

mua call option kỳ h n hi u l c đ n tháng T  và cùng lúc bán m t h pạ ệ ự ế ư ộ ợ  

đ ng call c a cùng lo i ch ng khoán c  s  nh ng khác kỳ h n hi u l cồ ủ ạ ứ ơ ở ư ạ ệ ự  

không ph i kỳ h n tháng T  ho c khác giá ch t s n strike price – giá s pả ạ ư ặ ố ẵ ắ  

đ t c a th  tr ng. Nhà đ u t   tr ng h p này mong đ i giá tr  c a haiặ ủ ị ườ ầ ư ở ườ ợ ợ ị ủ  

v  th  th ng v  s  thay đ i trong th i gian chúng còn hi u l c, theo cáchị ế ươ ụ ẽ ổ ờ ệ ự  

sao cho kho n l i cu i cùng s  phát sinh. Giao d ch khai thác chênh l chả ợ ố ẽ ị ệ  

đ c th c hi n khi mà nhà đ u t  c m th y r ng m t ch ng khoán đãượ ự ệ ầ ư ả ấ ằ ộ ứ  

đ c đ nh giá quá cao, hay quá th p, t ng quan v i giá c a m t ch ngượ ị ấ ươ ớ ủ ộ ứ  

khoán khác. Do có đi u này, ph n l i  m t phía giao d ch ph i đ  l nề ầ ợ ở ộ ị ả ủ ớ  

h n đ  kh  ph n l  bên phía đ i ng trong cùng giao d ch đó. Ph n chênhơ ể ử ầ ỗ ố ứ ị ầ  

l ch dôi ra là l i ki m đ c. Giao d ch khai thác chênh l ch có th  dùngệ ợ ế ượ ị ệ ể  

trong ch  s , trong m t t p nhóm ch ng khoán group of securities hay cỉ ố ộ ậ ứ ả 

trong các lo i ch ng khoán đ n l .ạ ứ ơ ẻ  

M t ví d , m t nhà đ u t  s  quy t đ nh chi n l c song hành nh  sauộ ụ ộ ầ ư ẽ ế ị ế ượ ư  

trong th  tr ng mua bán h p đ ng option tuỳ ch n:ị ườ ợ ồ ọ  

- Mua 1 h p đ ng call option ch n mua  m c $30, kỳ h n tháng T , phíợ ồ ọ ở ứ ạ ư  

mua $0,25 mua call là ta đã ch t giá mua hàng hoá $30 – nên n u giá gi m,ố ế ả  

ch  b  m t ti n phí mua.ỉ ị ấ ề



- Bán 1 h p đ ng call option  m c $25, kỳ h n tháng T , thu phí tợ ồ ở ứ ạ ư ừ 

ng i mua $3. bán call là do có d  đoán giá đ ng yên ho c gi m. N u giáườ ự ứ ặ ả ế  

đ ng ho c gi m, ng i bán l i tr n ph n phí nh n đ c, n u tăng ít hứ ặ ả ườ ợ ọ ầ ậ ượ ế ọ 

hu  v n, tăng nhi u s  b  l .ề ố ề ẽ ị ỗ  

Trong các tình hu ng th c hành th ng v  trên đây, n u giá đ ng yênố ự ươ ụ ế ứ  

ho c gi m d i $25 vào cu i kỳ h n tháng 4, ng i đ u t  s  l i $2,75ặ ả ướ ố ạ ườ ầ ư ẽ ợ  

nh n đ c $3  h p đ ng bán nh ng m t $0,25  h p đ ng mua trên m iậ ượ ở ợ ồ ư ấ ở ợ ồ ỗ  

đ n v  hàng hoá. Tuy nhiên, ng i đ u t  v n có th  b  l  trong kho n giáơ ị ườ ầ ư ẫ ể ị ỗ ả  

tăng t  $25~30. Ví d  này gi ng nh  chi n l c "call spread" trong thừ ụ ố ư ế ượ ị 

tr ng option.ườ  

Giao d ch song hành ch  s  ch ng khoánị ỉ ố ứ  

Ch  s  là giá tr  t ng đ i c a m t bi n s  so v i chính b n thân bi n sỉ ố ị ươ ố ủ ộ ế ố ớ ả ế ố 

đó vào các th i đi m khác nhau. Nhi u công c  báo giá ch ng khoán nhờ ể ề ụ ứ ư 

nhóm Standard & Poor�s S&P và nhóm New York Stock Exchange NYSE 

ch ng h n đ c xây d ng thành nh ng ch  s  tham kh o. Các ch  s  ph iẳ ạ ượ ự ữ ỉ ố ả ỉ ố ả  

đ c xác đ nh quy chi u v  m t năm căn c  g i là base year, năm căn cượ ị ế ề ộ ứ ọ ứ 

đó đ c m c đ nh  giá tr  ch  s  g c, th ng là 100 cũng có khi là 10.ượ ặ ị ở ị ỉ ố ố ườ  

Chi n l c song hành ch  s  đ c th c hi n b ng vi c mua hay bán m tế ượ ỉ ố ượ ự ệ ằ ệ ộ  

t p h p ch ng khoán các lo i đ ng th i v i vi c tham gia vào m t giaoậ ợ ứ ạ ồ ờ ớ ệ ộ  

d ch bù tr  trong m t h p đ ng t ng lai futures ho c h p đ ng tuỳ ch nị ừ ộ ợ ồ ươ ặ ợ ồ ọ  

options v  ch  s  ch ng khoán. Song hành ch  s  đ c thi t l p đ  l iề ỉ ố ứ ỉ ố ượ ế ậ ể ợ  

d ng s  khác bi t t m th i v  giá gi a ch ng khoán c  s  và các h pụ ự ệ ạ ờ ề ữ ứ ơ ở ợ  

đ ng ch  s  futures hay options. Ví d  m t nhà qu n lý tài chính công tyồ ỉ ố ụ ộ ả  

ki m l i cho c  đông b ng cách h  s  bán m t h p đ ng futures v  ch  sế ợ ổ ằ ọ ẽ ộ ợ ồ ề ỉ ố 

đã đ nh giá cao và đ ng th i mua vào ch ng khoán c  s .ị ồ ờ ứ ơ ở  



Giao d ch l p trình Program Tradingị ậ  

Là m t ho t đ ng mua bán song hành trong đó các nhà kinh doanh ch ngộ ạ ộ ứ  

khoán tham gia vào v  th  mua hay bán trong m t danh m c ch ng khoán,ị ế ộ ụ ứ  

đ ng th i h  cũng tham gia vào m t v  th  đ i ng đ i v i m t hay nhi uồ ờ ọ ộ ị ế ố ứ ố ớ ộ ề  

h n các h p đ ng t ng lai d a vào cùng danh m c kia. Mua bán l p trìnhơ ợ ồ ươ ự ụ ậ  

đ c th c hi n đ  khai thác l i th  v  s  sai bi t giá th  tr ng gi a haiượ ự ệ ể ợ ế ề ự ệ ị ườ ữ  

t p ch ng khoán portfolio gi ng nhau v  b n ch t. C  hai phía c a giaoậ ứ ố ề ả ấ ả ủ  

d ch đ c đóng l i vào ngày hay g n ngày h p đ ng t ng lai h t h n,ị ượ ạ ầ ợ ồ ươ ế ạ  

khi mà các giá tr  c a hai v  th  s  đ c cân b ng d a trên nguyên t c h iị ủ ị ế ẽ ượ ằ ự ắ ồ  

qui. Do quy mô c a các giao d ch theo cách này th ng l n và đ  ph c t pủ ị ườ ớ ộ ứ ạ  

c a k  thu t đ c s  d ng cao, giao d ch L p trình ch  y u đ c th củ ỹ ậ ượ ử ụ ị ậ ủ ế ượ ự  

hi n g n nh  đ c quy n b i các t  ch c l n.ệ ầ ư ộ ề ở ổ ứ ớ  

Giao d ch l p trình c n ph m ch t v  nghi p v  r t cao và các đi u ki nị ậ ầ ẩ ấ ề ệ ụ ấ ề ệ  

k  thu t thông tin v a nhanh v a chính xác đ  ph c v  k p th i m t quáỹ ậ ừ ừ ể ụ ụ ị ờ ộ  

trình theo dõi chi li và ph c t p v  giá c … đ c các nhà qu n lý danhứ ạ ề ả ượ ả  

m c ch ng khoán l n s  d ng trên c  s  c a m t k t h p bù tr  theo cácụ ứ ớ ử ụ ơ ở ủ ộ ế ợ ừ  

h p đ ng trong th  tr ng t ng lai. Do yêu c u nh  v y, kh  năng theoợ ồ ị ườ ươ ầ ư ậ ả  

đu i chi n l c này nh m đem l i m t thu nh p phi r i ro, ph n l n tuỳổ ế ượ ằ ạ ộ ậ ủ ầ ớ  

thu c vào m c đ  h i nh p các ch ng trình đi n toán v i các giao d chộ ứ ộ ộ ậ ươ ệ ớ ị  

liên quan t i m t trong nh ng s n ph m m i trong th  tr ng tài chính vàớ ộ ữ ả ẩ ớ ị ườ  

ch ng khoán, đó là các h p đ ng t ng lai v  ch  s  ch ng khoán indexứ ợ ồ ươ ề ỉ ố ứ  

futures. Ho t đ ng này t ng t  song hành ch  s , nh ng khác v  quyạ ộ ươ ự ỉ ố ư ề  

mô. 

Các ch ng trình đi n toán có năng l c x  lý cao s  xác đ nh đ c đi mươ ệ ự ử ẽ ị ượ ể  

mà  đó giá tr  c a m t danh m c ch ng khoán – có ch ng khoán cùng thở ị ủ ộ ụ ứ ứ ứ 

v i ch ng khoán đang hình thành ch  s  th  tr ng liên quan - l ch kh iớ ứ ỉ ố ị ườ ệ ỏ  



giá tr  c a m t h p đ ng t ng lai d a trên cùng ch  s  th  tr ng đang sị ủ ộ ợ ồ ươ ự ỉ ố ị ườ ử 

d ng. Nh  v y, giá tr  c a t t c  các c  phi u bao g m trong ch  sụ ờ ậ ị ủ ấ ả ổ ế ồ ỉ ố 

S&P100 ch ng h n có th  đ c xác đ nh ho c là đ c đánh giá cao h n,ẳ ạ ể ượ ị ặ ượ ơ  

ho c th p h n, t ng quan v i giá mà m t h p đ ng futures v  ch  s  đóặ ấ ơ ươ ớ ộ ợ ồ ề ỉ ố  

đang bán. Nh  th , nh ng nhà kinh doanh s  d ng giao d ch l p trình m tư ế ữ ử ụ ị ậ ộ  

m t đ ng vào v  th  đ i v i các lo i ch ng khoán t o l p nên ch  s , m tặ ứ ị ế ố ớ ạ ứ ạ ậ ỉ ố ặ  

khác h  tham gia vào m t v  th  bù tr  l i v  th  kia b ng m t h p đ ngọ ộ ị ế ừ ạ ị ế ằ ộ ợ ồ  

futures d a trên ch  s  đó.ự ỉ ố  

Do b i hai v  th  ph i cùng có giá tr  b ng nhau vào ngày mà h p đ ngở ị ế ả ị ằ ợ ồ  

futures h t h n, nhà kinh doanh l p hình h ng l i nh  s  chênh l ch vế ạ ậ ưở ợ ờ ự ệ ề 

giá tr  lúc v  th  đó đ c thi t l p. S  khác bi t ban đ u càng l n baoị ị ế ượ ế ậ ự ệ ầ ớ  

nhiêu, và th i gian ch  đ i cho đ n khi các giá tr  h i quy l i càng ng nờ ờ ợ ế ị ồ ạ ắ  

bao nhiêu, thì kh  năng ki m l i c a giao d ch càng nhi u b y nhiêu. Khả ế ợ ủ ị ề ấ ả 

năng ki m l i c a giao d ch ph i đ c so sánh v i l i su t đ u t  rate ofế ợ ủ ị ả ượ ớ ợ ấ ầ ư  

return kh  dĩ có th  đ t đ i v i các ph ng th c đ u t  phi r i ro khác -ả ể ạ ố ớ ươ ứ ầ ư ủ  

so sánh t ng quan c  h i đ  xác đ nh ho t đ ng song hành đó có đ tươ ơ ộ ể ị ạ ộ ạ  

m c l i x ng đáng hay không. Cu c ch i xem ra cũng khá công phu và cânứ ợ ứ ộ ơ  

não! 

B i vì h u h t các v  th  giao d ch l p trình đ c đóng l i vào th i đi mở ầ ế ị ế ị ậ ượ ạ ờ ể  

g n ngày thanh lý các h p đ ng futures, lúc giá tr  c a ầ ợ ồ ị ủ  các ch ng khoánứ  

c  s  ngang b ng hay g n ngang b ng v i giá tr  c a h p đ ng futures, sơ ở ằ ầ ằ ớ ị ủ ợ ồ ự 

mua bán d n d p, s  bi n đ ng giá, và s  náo đ ng trên các th  tr ng cóồ ậ ự ế ộ ự ộ ị ườ  

th  xu t hi n vào các ngày g n h t h n đó, và đó m i là tri u ch ng bìnhể ấ ệ ầ ế ạ ớ ệ ứ  

th ng. Nh ng bi n đ ng l n v  giá liên quan đ n các lo i c  phi u n mườ ữ ế ộ ớ ề ế ạ ổ ế ằ  

trong các ch  s  trung bình th ng là Dow Jones Averages và S&P 500 r tỉ ố ườ ấ  

th ng x y ra, đ c bi t vào các th i đi m cu i ngày thanh lý h p đ ng.ườ ả ặ ệ ờ ể ố ợ ồ  



M c dù đã t ng có s  ch  trích n ng v  giao d ch l p trình là ngu n xungặ ừ ự ỉ ặ ề ị ậ ồ  

l c kích thích bi n đ ng trong các TTCK, nhi u nhà nghiên c u và phânự ế ộ ề ứ  

tích th  tr ng l i cho r ng giao d ch l p trình có m t tác đ ng tích c cị ườ ạ ằ ị ậ ặ ộ ự  

c a nó, theo cách nó làm cho các th  tr ng hi u qu  h n. Giao d ch l pủ ị ườ ệ ả ơ ị ậ  

trình ch  có th  đ c s  d ng có l i khi giá c  trên th  tr ng di n bi nỉ ể ượ ử ụ ợ ả ị ườ ễ ế  

ch ch cho c. Vì giao d ch l p trình liên quan đ n nh ng món ti n kh ngệ ạ ị ậ ế ữ ề ổ  

l  và các áp d ng tinh vi nh  đã trình bày, nó th ng đ c th c hi n b iồ ụ ư ườ ượ ự ệ ở  

m t s  r t ít các nhà kinh doanh đang n m trong tay các kh i ti n hùn v nộ ố ấ ắ ố ề ố  

l n. Vi c thi t l p v  th  cùng lúc cho m t trăm hay h n các lo i c  phi uớ ệ ế ậ ị ế ộ ơ ạ ổ ế  

khác nhau không ph i là chuy n d  ăn. Tuy nhiên, vì yêu c u phòng vả ệ ễ ầ ệ 

cho vi c đ u t  nh ng kho n ti n kh ng l  là m t th c t  có tính thúc ép,ệ ầ ư ữ ả ề ổ ồ ộ ự ế  

nên các nhà kinh doanh l p trình luôn b  đòi h i ph i tham gia vào cácậ ị ỏ ả  

chi n l c có b n ch t tr  kh  r i ro. Đi u đó đ n l t đ t ra cho c ngế ượ ả ấ ừ ử ủ ề ế ượ ặ ộ  

đ ng nh ng nhà đ u t  còn l i m c nhiên ph i chia nhau ph n r i ro tăngồ ữ ầ ư ạ ặ ả ầ ủ  

lên trong m t th  tr ng có bi n đ ng nhi u h n.ộ ị ườ ế ộ ề ơ  

Trên đây là m t s  các giao d ch song hành t  r t đ n gi n đ n ph c t p.ộ ố ị ừ ấ ơ ả ế ứ ạ  

Th c ra giao d ch song hành đ c các nhà kinh doanh ch ng khoán và cácự ị ượ ứ  

nhà qu n lý danh m c, qu n lý tài chính,…s  d ng r t đa d ng. Căn b nả ụ ả ử ụ ấ ạ ả  

c a v n đ  là s  khai thác kho ng chênh l ch xu t hi n vì b t c  lý do gìủ ấ ề ự ả ệ ấ ệ ấ ứ  

và  b t c  đi u ki n nào trong các th  tr ng, v n luôn luôn hi n h uở ấ ứ ề ệ ị ườ ố ệ ữ  

b n ch t "kém hi u q a”. Không đ i đ n th  tr ng ch ng khoán, m tả ấ ệ ủ ợ ế ị ườ ứ ộ  

ng i huy đ ng ti n tr  lãi 5%, đ ng th i cho vay l i kho n huy đ ng đóườ ộ ề ả ồ ờ ạ ả ộ  

v i lãi su t 5,225% ch ng h n, trong cùng m t c p đ  môi tr ng khiớ ấ ẳ ạ ộ ấ ộ ườ  

đánh giá v  r i ro, thì ng i y đã làm cái công vi c c a chi n l c songề ủ ườ ấ ệ ủ ế ượ  

hành r i.ồ  



Nh ng th  gì cũng có m t trái c a nó. Vào năm 1986 U  Ban Ch ngư ứ ặ ủ ỷ ứ  

Khoán và TTCK Hoa Kỳ SEC đã công b  tr ng h p gian l n c a Ivan F.ố ườ ợ ậ ủ  

Boesky, m t trong nh ng nhà kinh doanh song hành thành công, giàu có vàộ ữ  

n i ti ng c a M . Nhà kinh doanh ch ng khoán ch i không "fair" này đãổ ế ủ ỹ ứ ơ  

ph i cúi đ u nh n t i đ i v i m t cáo bu c c a toà và ph i n p 100 tri uả ầ ậ ộ ố ớ ộ ộ ủ ả ộ ệ  

USD ti n ph t cho SEC do đã có ho t đ ng mua bán n i gián insiderề ạ ạ ộ ộ  

trading. Ngu n tin đã tr ng ra các ho t đ ng mua bán l ng ch ng khoánồ ư ạ ộ ượ ứ  

l n có s  s  d ng các tin t c m t cách b t minh trong các TTCK kéo theoớ ự ử ụ ứ ộ ấ  

s  s t giá n ng n  các trái phi u lãi su t cao junk bonds và các c  ph nự ụ ặ ề ế ấ ổ ầ  

công ty liên quan đ n ho t đ ng thâu tóm takeover đang và có th  x y raế ạ ộ ể ả  

lúc b y gi . Boesky cũng b  c m su t đ i không đ c ho t đ ng trongấ ờ ị ấ ố ờ ượ ạ ộ  

ngành ch ng khoán. S  thanh lý ho t đ ng c a Boesky v i SEC rõ ràng đãứ ự ạ ộ ủ ớ  

ch m d t s  nghi p c a m t arbitrageur thành đ t, ng i t ng s m vaiấ ứ ự ệ ủ ộ ạ ườ ừ ắ  

trò h t nhân, có khi là công c  trong nhi u ho t đ ng thâu tóm và mua đ tạ ụ ề ạ ộ ứ  

buyout x y ra vào đ u và gi a nh ng năm 1980 t i M . Su t trong th iả ầ ữ ữ ạ ỹ ấ ờ  

gian đó, các arbitrageur đ c gi i báo chí tài chính săn đón, vì gi i này đãượ ớ ớ  

đ a nh ng món ti n th t l n đ  đ u t  vào m ng ch ng khoán đ c xemư ữ ề ậ ớ ể ầ ư ả ứ ượ  

là có nhân thân đ c bi t liên quan đ n các công ty b  lên danh sách thâuặ ệ ế ị  

tóm. Các ngu n ti n này đ c s  d ng vào các giao d ch mua bán c  ph nồ ề ượ ử ụ ị ổ ầ  

các doanh nghi p đ c xem là có giá th p. M t khi các giao d ch đ c cácệ ượ ấ ộ ị ượ  

arbitrageur ra tay công khai, các nhà đ u t  khác, g m c  các công ty cóầ ư ồ ả  

quan tâm mua l i các doanh nghi p đ c đ nh giá th p, có v  nh  b  cu nạ ệ ượ ị ấ ẻ ư ị ố  

hút vào lo i ch ng khoán đang có ma l c đó. K t qu  là các arbitrageurạ ứ ự ế ả  

th ng có th  bán ch ng khoán trong cu c - nh ng v i giá cao h n nhi uườ ể ứ ộ ư ớ ơ ề  

- cho các công ty m c tiêu đang chòi đ p ch ng l i vi c b  thâu tómụ ạ ố ạ ệ ị  

greenmail ho c nh ng công ty khác đang có ý đ  đi thâu tóm, cách nào hặ ữ ồ ọ 

cũng có l i. Trong m t s  tr ng h p, các arbitrageur đã liên t c mua cợ ộ ố ườ ợ ụ ổ 

ph n đ  th c s  n m quy n ki m soát nh ng công ty đó. Vi c thanh lýầ ể ự ự ắ ề ể ữ ệ  



Boesky có hi u l c t c thì và đ c ví nh  gáo n c l nh d i vào m t sệ ự ứ ượ ư ướ ạ ộ ộ ố 

ho t đ ng đ u c  thâu tóm, t ng là tác nhân ch  l c đã thao túng cácạ ộ ầ ơ ừ ủ ự  

TTCK lúc b y gi  t i M .ấ ờ ạ ỹ  

Tr ng h p trên đây, và nh ng s  u n n n khác, v a có hi u l c răn đeườ ợ ữ ự ố ắ ừ ệ ự  

đ  duy trì tr t t  h i nh p th  tr ng, v a c nh báo lên m t l i kêu g iể ậ ự ộ ậ ị ườ ừ ả ộ ờ ọ  

c n có thêm các lu t l  b  sung cho các TTCK.ầ ậ ệ ổ  

Qua tham kh o ta có th  th y, v  nguyên t c, ho t đ ng mua bán songả ể ấ ề ắ ạ ộ  

hành ch  là m t công c  kinh doanh khá đ n gi n. Tuy nhiên, công c  nàyỉ ộ ụ ơ ả ụ  

đã đ c phát tri n r t cao trong lãnh v c th  tr ng tài chính thành m tượ ể ấ ự ị ườ ộ  

chi n l c. N u liên h  qua các lĩnh v c kinh t  khác, giao d ch song hànhế ượ ế ệ ự ế ị  

hi n di n khá ph  bi n trong c  ho t đ ng s n xu t l n kinh doanh. L yệ ệ ổ ế ả ạ ộ ả ấ ẫ ấ  

th c t  v  ho t đ ng làm ăn h ng ngày thôi, ta th  liên h  và tìm ra đ cự ế ề ạ ộ ằ ử ệ ượ  

bao nhiêu ho t đ ng song hành?ạ ộ

Báo cáo tài chính

Có nhi u cách đ  đánh giá ho t đ ng c a m t công ty. M t trong nh ngề ể ạ ộ ủ ộ ộ ữ  
cách đó là phân tích các báo cáo tài chính. B n có th  th c hi n công vi cạ ể ự ệ ệ  
này theo ba cách:  

1. Nghiên c u n i dung c a b ng cân đ i k  toán và báo cáo thu nh p.ứ ộ ủ ả ố ế ậ

2. So sánh các ngu n v n và vi c s  d ng v n c a giai đo n này v i giaiồ ố ệ ử ụ ố ủ ạ ớ  

đo n khác.ạ

3. Đánh giá m i quan h  gi a b ng cân đ i k  toán và báo cáo thu nh pố ệ ữ ả ố ế ậ  

b ng vi c phân tích các h  s .ằ ệ ệ ố  

M c tiêu cu i cùng c a vi c phân tích các báo cáo tài chính qua ba b cụ ố ủ ệ ướ  

này s  giúp các nhà qu n lý có đ c m t k  ho ch đúng đ n. B ng vi cẽ ả ượ ộ ế ạ ắ ằ ệ  



nghiên c u b ng cân đ i k  toán và báo cáo thu nh p, các nhà qu n lý cóứ ả ố ế ậ ả  

th  đánh d u nh ng ch  y u kém trong ho t đ ng tài chính và th c hi nể ấ ữ ỗ ế ạ ộ ự ệ  

bi n pháp kh c ph c thích h p. Qua vi c phân tích các b n báo cáo này,ệ ắ ụ ợ ệ ả  

nh ng nhà qu n lý có th  thi t l p cách th c phân b  các kho n ti n vàữ ả ể ế ậ ứ ổ ả ề  

ngu n v n có hi u qu  h n. H  cũng có th  qu n lý đ nh h ng ho tồ ố ệ ả ơ ọ ể ả ị ướ ạ  

đ ng t ng lai c a công ty và giúp công ty t i đa hoá l i nhu n.ộ ươ ủ ố ợ ậ  

B ng cân đ i k  toánả ố ế  

Là m t b n báo cáo v  tài s n và trách nhi m tài chính, và v n góp c aộ ả ề ả ệ ố ủ  

các c  đông tính đ n m t th i đi m nh t đ nh. Bên trái c a b ng cân đ iổ ế ộ ờ ể ấ ị ủ ả ố  

k  toán là ph n tài s n có, ph n này li t kê chi ti t các tài s n l u đ ngế ầ ả ầ ệ ế ả ư ộ  

d i hình th c ti n m t và các tài s n khác hình thành nên v n l u đ ngướ ứ ề ặ ả ố ư ộ  

c a công ty. Các tài s n c  đ nh ch  y u là các kho n đ u t  dài h n, kủ ả ố ị ủ ế ả ầ ư ạ ể 

c  nhà x ng và thi t b .ả ưở ế ị  

Bên ph i c a b ng cân đ i k  toán là ph n tài s n n  và v n c  đông,ả ủ ả ố ế ầ ả ợ ố ổ  

ph n này li t kê các nghĩa v  tài chính hi n th i, bao g m c  các kho nầ ệ ụ ệ ờ ồ ả ả  

ph i tr , các ch ng t  ph i thanh toán và các nghĩa v  tài chính ng n h nả ả ứ ừ ả ụ ắ ạ  

khác. Sau đó là các kho n n  dài h n có th i h n l n h n 1 năm. Ph n nàyả ợ ạ ờ ạ ớ ơ ầ  

trong b ng cân đ i k  toán cũng có th  bao g m c  giá tr  đã đ c v nả ố ế ể ồ ả ị ượ ố  

hoá c a các kho n thuê tài chính. Sau khi b n l y ph n tài s n có tr  điủ ả ạ ấ ầ ả ừ  

ph n tài s n n , giá tr  còn l i là tài s n ròng hay v n c  đông. Các bầ ả ợ ị ạ ả ố ổ ộ 

ph n c u thành c a giá tr  ròng bao g m giá tr  m nh giá c a các c  phi uậ ấ ủ ị ồ ị ệ ủ ổ ế  

th ng đang l u hành, th ng d  v n t  có, và thu nh p gi  l i tích lu  tườ ư ặ ư ố ự ậ ữ ạ ỹ ừ 

ph n l i nhu n mà công ty thu đ c tr c đó. N u công ty có b  thanh lýầ ợ ậ ượ ướ ế ị  

và t t c  các yêu c u thanh toán c a ch  n  đã đ c đáp ng, thì giá trấ ả ầ ủ ủ ợ ượ ứ ị 

ròng là nh ng gì còn l i đ  chia cho các c  đông.ữ ạ ể ổ  



V i tính ch t là b n báo cáo v  tài s n và các trách nhi m tài chính c aớ ấ ả ề ả ệ ủ  

công ty, b ng cân đ i k  toán cho phép các ch  đ u t  xem xét c  c u c aả ố ế ủ ầ ư ơ ấ ủ  

các thành ph n tài s n này và quy t đ nh xem li u vi c phân b  nh  thầ ả ế ị ệ ệ ổ ư ế 

đã h p lý ch a. B ng cách l y tài s n l u đ ng tr  đi các kho n n  hi nợ ư ằ ấ ả ư ộ ừ ả ợ ệ  

th i, b n có th  xác đ nh đ c kh  năng thanh toán c a công ty; và b ngờ ạ ể ị ượ ả ủ ằ  

cách so sánh l i nhu n v i tài s n đ u t  vào công ty, b n có th  có đ cợ ậ ớ ả ầ ư ạ ể ượ  

m t nh n xét nào đó v  hi u qu  s  d ng tài s n và sinh l i c a công ty.ộ ậ ề ệ ả ử ụ ả ờ ủ  

B ng 1. B ng cân đ i k  toánả ả ố ế

ĐVT: USD

Tài s n cóả  Tài s n n  và V nả ợ ố  

c  đôngổ

 

Ti n m tề ặ 40.000         Tài s n nả ợ  
Các kho n ph i trả ả ả 200.000

Ch ng khoán cóứ  

th  bánể

50.000Tài s n l u đ ng khácả ư ộ 20.000

Các kho n ph iả ả  

thu

320.000       T ng tài s n nổ ả ợ  

ng n h nắ ạ

220.000

Hàng d  trự ữ 250.000N  dài h nợ ạ 440.000
     T ng tài s nổ ả  

l u đ ngư ộ

660.000          V n c  đôngố ổ  
C  phi u th ngổ ế ườ 350.000

Tài s n c  đ nhả ố ị  

ròng

550.000Thu nh p gi  l iậ ữ ạ 200.000

T ng tài s n cóổ ả 1.210.000T ng s  n  và V nổ ố ợ ố  

c  đôngổ

1.210.000

Báo cáo thu nh pậ  

Báo cáo thu nh p th  hi n các ngu n thu mà công ty t o ra và các kho nậ ể ệ ồ ạ ả  

chi phí mà công ty ph i chi ra đ  s n xu t và tài tr  ho t đ ng c a côngả ể ả ấ ợ ạ ộ ủ  

ty. M t thí d  đ n gi n c a báo cáo thu nh p th  hi n trong B ng 1. Nóộ ụ ơ ả ủ ậ ể ệ ả  



b t đ u b ng vi c báo cáo v  doanh s  có đ c t  tài s n và các kho nắ ầ ằ ệ ề ố ượ ừ ả ả  

vay n  trong b ng cân đ i k  toán. Công ty ph i gánh ch u nh ng chi phíợ ả ố ế ả ị ữ  

nh t đ nh. Các chi phí này bao g m chi phí hàng hoá bán k  c  nhân côngấ ị ồ ể ả  

và nguyên li u đ  s n xu t s n ph m đ  bán và các chi phí ho t đ ngệ ể ả ấ ả ẩ ể ạ ộ  

khác, mà ch  y u là kh u hao, chi phí bán hàng và chi phí hành chính.ủ ế ấ  

Ngoài ra, báo cáo thu nh p còn xem xét đ n chi phí tài chính, nh  ti n trậ ế ư ề ả 

lãi và thu . L y thu nh p ho t đ ng tr  các kho n chi phí tài chính này taế ấ ậ ạ ộ ừ ả  

đ c l i nhu n ròng và thu nh p gi  l i.ượ ợ ậ ậ ữ ạ  

V i tính ch t khái quát hoá, báo cáo thu nh p sau đó cung c p m t b cớ ấ ậ ấ ộ ứ  

tranh v  doanh thu, chi phí và kh  năng sinh lãi c a công ty trong m t kỳề ả ủ ộ  

nh t đ nh.ấ ị  

B ng 2. Báo cáo thu nh p đi n hình cho m t năm k t thúc vào ngàyả ậ ể ộ ế  

31 tháng 12 

Doanh s  bánố 20.000.000
         Tr  chi phí hàng hoá bánừ

               Kh u hao $500.000ấ

16.000.000

T ng l i nhu nổ ợ ậ 4.000.000
             Tr  chi phí ho t đ ngừ ạ ộ
                     Chi phí khác $1.500.000

2.000.000

L i nhu n ho t đ ngợ ậ ạ ộ 2.000.000
            Tr  ti n lãi ròng lãi su t 10%ừ ề ấ 44.000
L i nhu n tr c thuợ ậ ướ ế 1.956.000
            Tr  thu  thu  su t 40%ừ ế ế ấ 782.400
L i nhu n sau thu  thu nh p ròng –ợ ậ ế ậ  

Net income

1.173.600

            Tr  c  t c c a c  phi uừ ổ ứ ủ ổ ế  

th ngườ

588.000

Thu nh p gi  l iậ ữ ạ 588.000



S  c  ph n đang l u hànhố ổ ầ ư 300.000
Thu nh p trên c  ph n = NI/S  cậ ổ ầ ố ổ  

phi u hay ế               1.173.600 /  

300.000

3,91

Ng i ta th ng chuy n thu nh p ròng thành thu nh p trên c  ph n EPSườ ườ ể ậ ậ ổ ầ  

thu nh p ròng chia cho s  c  ph n đang l u hành vì con s  này thông báoậ ố ổ ầ ư ố  

cho các c  đông và các nhà đ u t  bi t l i nhu n c a m i c  phi u là baoổ ầ ư ế ợ ậ ủ ỗ ổ ế  

nhiêu và giúp thi t l p m t c  s  chung cho vi c đánh giá h  s  giá trênế ậ ộ ơ ở ệ ệ ố  

thu nh p P/E và đ nh giá c  phi u c a m t công ty này so v i m t công tyậ ị ổ ế ủ ộ ớ ộ  

khác. 

S  d ng các báo cáo tài chínhử ụ

M t trong nh ng giá tr  s  d ng quan tr ng c a các báo cáo tài chính làộ ữ ị ử ụ ọ ủ  

xác đ nh hi u qu  qu n lý chi phí và kh  năng sinh l i c a m t công ty.ị ệ ả ả ả ờ ủ ộ  

Đi u này có th  th c hi n đ c b ng cách so sánh báo cáo thu nh p c aề ể ự ệ ượ ằ ậ ủ  

m t công ty nh t đ nh v i báo cáo thu nh p c a ngành hay c a m t côngộ ấ ị ớ ậ ủ ủ ộ  

ty làm ăn t t nh t trong ngành.ố ấ  

Các báo cáo thu nh p cũng có th  cho b n bi t l i nhu n c a công ty ch uậ ể ạ ế ợ ậ ủ ị  

nh h ng do thay đ i trong chi phí c  đ nh nh  ti n lãi, kh u hao cũngả ưở ổ ố ị ư ề ấ  

nh  nh ng chi phí c  đ nh nh h ng nh  th  nào. Các b ng t ng k t tàiư ữ ố ị ả ưở ư ế ả ổ ế  

s n giúp các nhà qu n lý c a công ty xem li u m c tài s n có và m t tàiả ả ủ ệ ứ ả ộ  

s n nh t đ nh nào đó có đ c s  d ng m t cách hi u qu  hay không. Taả ấ ị ượ ử ụ ộ ệ ả  

hãy l y ví d  v  m t công ty có m c hàng trong kho l n h n m c thôngấ ụ ề ộ ứ ớ ơ ứ  

th ng đ i v i m t công ty cùng ngành. Đi u này có th  ch  ra r ng côngườ ố ớ ộ ề ể ỉ ằ  

ty có quá nhi u hàng d  tr  và đang ph i ch u các chi phí b o qu n quáề ự ữ ả ị ả ả  

m c. Vi c phân tích b ng t ng k t tài s n có th  cho th y tài s n c  đ nhứ ệ ả ổ ế ả ể ấ ả ố ị  



ròng c a công ty là quá cao so v i m c doanh thu mà nó t o ra. Đi u nàyủ ớ ứ ạ ề  

có nghĩa là công ty này s  d ng tài s n c a mình không hi u qu . Ngoàiử ụ ả ủ ệ ả  

ra, công ty có th  ph i gánh ch u quá nhi u nghĩa v  tài chính và vì v y dể ả ị ề ụ ậ ễ 

d n đ n m t kh  năng thanh toán.ẫ ế ấ ả  

Tóm l iạ , các báo cáo tài chính t  ra r t h u d ng trong phân tích và cácỏ ấ ữ ụ  

báo cáo này có th  cho th y các đi m m nh và y u trong ho t đ ng và tàiể ấ ể ạ ế ạ ộ  

chính c a m t công ty. Nhà qu n lý công ty có nghĩa v  gi i thích h p lýủ ộ ả ụ ả ợ  

các s  li u trong các báo cáo tài chính và th c hi n vi c hi u ch nh khiố ệ ự ệ ệ ệ ỉ  

c n thi t. Có hai cách h  tr  cho quá trình này là:ầ ế ỗ ợ

- Phân tích các ngu n v n và vi c s  d ng v n c a công ty.ồ ố ệ ử ụ ố ủ

- Phân tích các h  s  tài chính. ệ ố

BÁO CÁO TÀI CHÍNH -Ph n 2: Ngu n v n và vi c s  d ng cácầ ồ ố ệ ử ụ  
ngu n v nồ ố

H u h t các kho n v n đ c l y t  các ngu n nh  l i nhu n, kh u hao,ầ ế ả ố ượ ấ ừ ồ ư ợ ậ ấ  
v n góp và n  dài h n, công ty ch  y u s  d ng các ngu n v n này vàoố ợ ạ ủ ế ử ụ ồ ố  
vi c tăng các kho n ph i thu, tích lu  thêm ch ng khoán có th  chuy nệ ả ả ỹ ứ ể ể  
thành ti n và tài s n c  đ nh. Vi c xác đ nh v n l y t  đâu và chi vào đâuề ả ố ị ệ ị ố ấ ừ  
là h u ích b i vì nó giúp các nhà qu n lý tài chính tìm ra các cách th c t tữ ở ả ứ ố  
nh t đ  t o ra và s  d ng các kho n v n đó.ấ ể ạ ử ụ ả ố  

Đ  tính toán ngu n v n và s  d ng các kho n v n, chúng ta áp d ng cácể ồ ố ử ụ ả ố ụ  

quy t c đ n gi n d i đây: ắ ơ ả ướ

Ngu n ti n m t c a công ty phát sinh khi:ồ ề ặ ủ

1 . Công ty gi m tài s n n u so sánh hai th i kỳ liên ti p.ả ả ế ờ ế
2. Công ty tăng trách nhi m tài chính n u so sánh hai th i kỳ liên ti p.ệ ế ờ ế
3. Các chi phí kh u hao đ c li t kê trong báo cáo thu nh p c a năm g nấ ượ ệ ậ ủ ầ  
nh t.ấ
4. Công ty bán c  phi u.ổ ế



5. Công ty có m c thu nh p ròng t  kỳ tr c đó.ứ ậ ừ ướ
S  d ng các kho n v n di n ra khi:ử ụ ả ố ễ

1. Công ty tăng tài s n n u so sánh hai th i kỳ liên ti p.ả ế ờ ế
2. Công ty th c hi n tr  n  gi m các nghĩa v  tài chính.ự ệ ả ợ ả ụ
3. Công ty phát sinh thua l  trong th i kỳ tr c đó.ỗ ờ ướ
4. Công ty chi tr  c  t c ti n m t.ả ổ ứ ề ặ
5. Công ty mua l i ho c thu h i c  phi u.ạ ặ ồ ổ ế
S  d ng các h ng d n này, b n có th  ti n hành xác đ nh các ngu n v nử ụ ướ ẫ ạ ể ế ị ồ ố  

và vi c s  d ng các kho n v n trong giai đo n t  1989 đ n 1990 t  cácệ ử ụ ả ố ạ ừ ế ừ  

s  li u trong b n cân đ i k  toán và báo cáo thu nh p đ i v i m t công tyố ệ ả ố ế ậ ố ớ ộ  

có tên là Công ty XYZ. 

Công vi c này đã đ c th c hi n trong B ng 3, b n có th  th y m cệ ượ ự ệ ả ạ ể ấ ứ  

hàng trong kho gi m xu ng ph n ánh s  phát sinh m t ngu n ti n. Ch ngả ố ả ự ộ ồ ề ứ  

khoán có th  bán ngay, các kho n ph i thu, hàng d  tr  và t ng tài s n cể ả ả ự ữ ổ ả ố 

đ nh th  hi n vi c s  d ng v n. Vi c gi m các ch ng t  ph i thanh toánị ể ệ ệ ử ụ ố ệ ả ứ ừ ả  

cũng ph n ánh vi c s  d ng v n trong khi các ph n còn l i trong c  c uả ệ ử ụ ố ầ ạ ơ ấ  

n  ng n h n tăng lên ph n ánh ngu n v n vay tăng lên. C  phi u th ngợ ắ ạ ả ồ ố ổ ế ườ  

và ph n th ng d  v n góp l n cũng làm tăng thêm các ngu n v n. L iầ ặ ư ố ớ ồ ố ợ  

nhu n sau thu  và kh u hao đ c coi là các ngu n v n, trong khi vi c chiậ ế ấ ượ ồ ố ệ  

tr  c  t c đ c coi là s  d ng ti n m t. ả ổ ứ ượ ử ụ ề ặ  

B ng 3ả . Tính toán các ngu n v n và vi c s  d ng các kho n v n trên cồ ố ệ ử ụ ả ố ơ 
s  các b  ph n c u thành có ch n l c trong b ng cân đ i k  toán và báoở ộ ậ ấ ọ ọ ả ố ế  
cáo tài chính c a Công ty XYZ 1989-1990ủ

ĐVT: USD1.000
 1989 1990 Ngu nồ S  d ngử ụ
Tài s n có: ả

- Ti n m tề ặ

 

450

 

530

  

80
- Ch ng khoán kh  m iứ ả ạ 80 110  30
- Các kho n ph i thuả ả 1.500 1.650  150
- Hàng trong kho 1.400 1.390 10  
T ng tài s n c  đ nhổ ả ố ị     



- Tài s n c  đ nh ròngả ố ị 4.170 4.570 400
             Tr  kh u haoừ ấ  
tích luỹ

1.000 1.345   

T ng tài s nổ ả 6.600 6.905   
 

Nghĩa v  n  và v nụ ợ ố  
góp

- Các kho n ph i trả ả ả

 

  

550

 

  

650

 

  

100

 

- Gi y nh n nấ ậ ợ 150 130  20
- N  ng n h n khácợ ắ ạ 100 150 50  
- N  dài h nợ ạ 1.700 1.760 60  
- C  phi u th ngổ ế ườ 1.500 1.505 5  
- V n gópố 1.600 1.610 10  
- Thu nh p gi  l iậ ữ ạ 1.000 1.100 * *
T ng n  và v n cổ ợ ố ổ  
ph nầ

6.600 6.905   

 

Các b  ph n c a báoộ ậ ủ  
cáo TN

- L i nhu n ròng sauợ ậ  
thuế

   

  

300

 

- Kh u haoấ   245  
- C  t cổ ứ    100
T ng ngu n v nổ ồ ố   780  
T ng s  d ngổ ử ụ    780

* M c bi n đ ng trong thu nh p gi  l i không đ c coi là ngu n hay sứ ế ộ ậ ữ ạ ượ ồ ử 
d ng v n.ụ ố  

Vi c phân tích các ngu n v n và vi c s  d ng v n có th  giúp các nhàệ ồ ố ệ ử ụ ố ể  

qu n lý tài chính xác đ nh xem li u vi c công ty huy đ ng và phân ph iả ị ệ ệ ộ ố  

các kho n v n có r i vào tình tr ng m t cân b ng hay không. Ho t đ ngả ố ơ ạ ấ ằ ạ ộ  

này cho phép công ty bi t nên d a vào các ngu n v n n i b  hay huy đ ngế ự ồ ố ộ ộ ộ  

các ngu n v n bên ngoài đ  tài tr  vi c kinh doanh c a mình. Xem B ngồ ố ể ợ ệ ủ ả  



3 ng i ta có th  th y t m quan tr ng c a m i kho n m c th  hi nườ ể ấ ầ ọ ủ ỗ ả ụ ể ệ  

ngu n hay vi c s  d ng các kho n v n trong b ng cân đ i k  toán và báoồ ệ ử ụ ả ố ả ố ế  

cáo tài chính. H n n a, vi c s  d ng v n luôn luôn ph i cân b ng v iơ ữ ệ ử ụ ố ả ằ ớ  

vi c t o ngu n v n. Quan đi m này giúp ng i ta phân tích các báo cáoệ ạ ồ ố ể ườ  

tài chính m t cách rõ ràng h n và xác đ nh đ c hi u qu  c a c  c u v nộ ơ ị ượ ệ ả ủ ơ ấ ố  

t  hai ngu n bên trong và bên ngoài. B ng cách nghiên c u các s  li uừ ồ ằ ứ ố ệ  

trong các báo cáo tài chính, các nhà qu n lý có th  đ a ra các quy t đ nhả ể ư ế ị  

đúng đ n h n trong vi c huy đ ng v n v i chi phí ít h n, đ ng th i nângắ ơ ệ ộ ố ớ ơ ồ ờ  

cao hi u qu  s  d ng v n.ệ ả ử ụ ố

Báo cáo tài chính -Ph n 3: Các h  s  tài chínhầ ệ ố

Trách nhi m qu n lý m t công ty đòi h i các nhà qu n lý ph i th ngệ ả ộ ỏ ả ả ườ  
xuyên giám sát các ho t đ ng c a nó. Thí d , các giám đ c tài chính ph iạ ộ ủ ụ ố ả  
bi t r ng công ty c a mình có đ  kh  năng thanh toán hay không, t c làế ằ ủ ủ ả ứ  
h  ph i b o đ m r ng công ty có đ  v n đ  thanh toán đúng h n cácọ ả ả ả ằ ủ ố ể ạ  
nghĩa v  tài chính. Các công ty cũng thi t l p nh ng chu n m c liên quanụ ế ậ ữ ẩ ự  
đ n các m c n  có th  ch p nh n đ c và nh ng cam k t tài chính cế ứ ợ ể ấ ậ ượ ữ ế ố 
đ nh. T ng t , các nhà qu n lý luôn ph i b n tâm v  xu h ng cũng nhị ươ ự ả ả ậ ề ướ ư 
m c đ  trong hi u qu  ho t đ ng và kh  năng sinh l i c a công ty. M tứ ộ ệ ả ạ ộ ả ờ ủ ộ  
trong nh ng cách đ  xác đ nh kh  năng thanh toán, tình tr ng n  và khữ ể ị ả ạ ợ ả 
năng sinh l i c a m t công ty là phân tích các h  s  tài chính. Vi c phânờ ủ ộ ệ ố ệ  
tích này có th  coi là c  s  cho vi c l p k  ho ch tài chính và có th  coi làể ơ ở ệ ậ ế ạ ể  
m t công c  đ  giám sát ho t đ ng c a công ty.ộ ụ ể ạ ộ ủ   

Các h  s  tài chính và cách s  d ng các h  s  tài chínhệ ố ử ụ ệ ố  

Vi c phân tích h  s  giúp ta th y đ c đi u ki n tài chính chung c a m tệ ệ ố ấ ượ ề ệ ủ ộ  

công ty. Nó giúp các nhà phân tích và các nhà đ u t  xác đ nh li u m tầ ư ị ệ ộ  

công ty có đang trong tình tr ng r i ro m t kh  năng thanh toán hay khôngạ ủ ấ ả  

và công ty này có làm ăn t t không khi so v i các công ty cùng ngành ho cố ớ ặ  

đ i th  c nh tranh. Các nhà đ u t  nhìn vào các h  s  đ  đánh giá ho tố ủ ạ ầ ư ệ ố ể ạ  



đ ng và s  tăng tr ng c a m t công ty. Nh  v y, các h  s  tài chính t iộ ự ưở ủ ộ ư ậ ệ ố ồ  

th ng d n đ n m c chi phí tài tr  cao h n, trong khi các h  s  t t luônườ ẫ ế ứ ợ ơ ệ ố ố  

có nghĩa là các nhà đ u t  mong mu n c p v n cho công ty v i chi phí rầ ư ố ấ ố ớ ẻ 

h n. Các ngân hàng cũng s  d ng các h  s  đ  xác đình xem có th  choơ ử ụ ệ ố ể ể  

m t công ty h ng m c tín d ng là bao nhiêu.ộ ưở ứ ụ    

Các ch  n  th ng lo ng i khi m t công ty không có đ  thu nh p đủ ợ ườ ạ ộ ủ ậ ể 

thanh toán các kho n tr  lãi đ nh kỳ tính trên n  hi n hành. Các ch  nả ả ị ợ ệ ủ ợ 

cũng lo ng i v  các công ty m c n  tr m tr ng, vì xu h ng đi xu ngạ ề ắ ợ ầ ọ ướ ố  

trong ho t đ ng kinh doanh có th  d n đ n tình tr ng m t kh  năng thanhạ ộ ể ẫ ế ạ ấ ả  

toán. Các nhà phân tích ch ng khoán th ng giám sát các h  s  tài chínhứ ườ ệ ố  

khác nhau c a nhi u công ty mà h  quan tâm b ng cách s  d ng m tủ ề ọ ằ ử ụ ộ  

b ng h  s . B ng vi c phân tích này, h  có thả ệ ố ằ ệ ọ ể  tìm ra các đi m m nh vàể ạ  

y u trong các công ty khác nhau.ế  

Nh ng nhà qu n lý s  d ng các h  s  tài chính đ  giám sát ho t đ ngữ ả ử ụ ệ ố ể ạ ộ  

kinh doanh, nh m b o đ m r ng các công ty c a h  s  d ng hi u qu  cácằ ả ả ằ ủ ọ ử ụ ệ ả  

ngu n v n s n có, và tránh lâm vào tình tr ng m t kh  năng thanh toán.ồ ố ẵ ạ ấ ả  

M c đích là xem tình tr ng tài chính và ho t đ ng c a m t công ty cóụ ạ ạ ộ ủ ộ  

đ c c ng c  không và li u các h  s  nói chung c a nó t t h n hay t i tượ ủ ố ệ ệ ố ủ ố ơ ồ ệ 

h n so v i các h  s  c a các đ i th  c nh tranh. Khi các h  s  này th tơ ớ ệ ố ủ ố ủ ạ ệ ố ụ  

xu ng d i các chu n m c nh t đ nh, nhà qu n lý có trách nhi m ph iố ướ ẩ ự ấ ị ả ệ ả  

khôi ph c l i s  ki m soát tr c khi các v n đ  nghiêm tr ng phát sinh.ụ ạ ự ể ướ ấ ề ọ  

Vi c phân tích các h  s  cho phép b n hi u rõ h n m i quan h  gi a cácệ ệ ố ạ ể ơ ố ệ ữ  

b ng cân đ i tài s n và báo cáo tài chính. Thí d , đ  tính toán thu nh pả ố ả ụ ể ậ  

trên đ u t  c a m t công ty, b n c n s  li u t ng tài s n t  b ng cân đ iầ ư ủ ộ ạ ầ ố ệ ổ ả ừ ả ố  

k  toán c a công ty và l i nhu n ròng t  báo cáo thu nh p. Ngoài ra, cácế ủ ợ ậ ừ ậ  



h  s  này có th  ch  ra tài s n c a công ty đang đ c s  d ng đ t hi uệ ố ể ỉ ả ủ ượ ử ụ ạ ệ  

qu  m c nào và li u c  c u n  c a công ty đã h p lý ch a.ả ứ ệ ơ ấ ợ ủ ợ ư  

M c dù có m t lo t các h  s  quan tr ng khác nhau, nh ng các h  sặ ộ ạ ệ ố ọ ư ệ ố 

th ng xoay quanh 4 lo i ch  y u sau:ườ ạ ủ ế  

- Các h  s  v  kh  năng thanh toánệ ố ề ả
- Các h  s  ho t đ ngệ ố ạ ộ
- Các h  s  nệ ố ợ
- Các h  s  v  kh  năng sinh l iệ ố ề ả ờ  

Các h  s  v  kh  năng thanh toánệ ố ề ả  

Tính thanh kh o c a tài s n ph  thu c vào m c đ  d  dàng chuy n đ iả ủ ả ụ ộ ứ ộ ễ ể ổ  

tài s n thành ti n m t mà không phát sinh thua l  l n. Vi c qu n lý khả ề ặ ỗ ớ ệ ả ả 

năng thanh toán bao g m vi c kh p các yêu c u tr  n  v i th i h n c aồ ệ ớ ầ ả ợ ớ ờ ạ ủ  

tài s n và các ngu n ti n m t khác nh m tránh m t kh  năng thanh toánả ồ ề ặ ằ ấ ả  

mang tính ch t k  thu t. Vi c xác đ nh kh  năng thanh toán là quan tr ng.ấ ỹ ậ ệ ị ả ọ  

Do đó, v n đ  chính là li u m t công ty có kh  năng t o ra đ  ti n m tấ ề ệ ộ ả ạ ủ ề ặ  

đ  thanh toán cho nh ng nhà cung c p nguyên v t li u và các ch  n  hayể ữ ấ ậ ệ ủ ợ  

không. 

V  c  b n, các h  s  v  kh  năng thanh toán th  nghi m m c đ  thanhề ơ ả ệ ố ề ả ử ệ ứ ộ  

toán c a m t công ty. Hai h  s  thông d ng đ c s  d ng đ  xác đ nhủ ộ ệ ố ụ ượ ử ụ ể ị  

kh  năng thanh toán c a m t công ty bao g m h  s  kh  năng thanh toánả ủ ộ ồ ệ ố ả  

hi n t i t  l  tài s n trên n  và h  s  kh  năng thanh toán nhanh hay cònệ ạ ỷ ệ ả ợ ệ ố ả  

g i là h  s  th  axit.ọ ệ ố ử  

a H  s  kh  năng thanh toán hi n t i:ệ ố ả ệ ạ

H  s  kh  năng thanh toán hi n t i là m i t ng quan gi a tài s n l uệ ố ả ệ ạ ố ươ ữ ả ư  

đ ng và các kho n n  ng n h n.ộ ả ợ ắ ạ  

H  s  kh  năng thanh toán hi n t i = Tài s n l u đ ng / N  ng nệ ố ả ệ ạ ả ư ộ ợ ắ  

h nạ  



Ví d : H  s  kh  năng thanh toán hi n t iụ ệ ố ả ệ ạ  

M t công ty v i tài s n l u đ ng tr  giá 20 tri u USD và có các kho n nộ ớ ả ư ộ ị ệ ả ợ 

ngăn h n tr  giáo tri u USD s  có h  s  kh  năng thanh toán hi n t i làạ ị ệ ẽ ệ ố ả ệ ạ  

2,0. 

H  s  kh  năng thanh toán hi n t i = $20.000.000 / $10.000.000 = 2,0 ệ ố ả ệ ạ  

H  s  kh  năng thanh toán hi n t i cho th y m c đ  an toàn c a m tệ ố ả ệ ạ ấ ứ ộ ủ ộ  

công ty trong vi c đáp ng nhu c u thanh toán các kho n n  ng n h n.ệ ứ ầ ả ợ ắ ạ  

H  s  này có th  khác nhau, tuỳ thu c vào ngành công nghi p và lo i côngệ ố ể ộ ệ ạ  

ty. H  s  b ng 2,0 ho c l n h n có th  t t cho m t công ty s n xu t,ệ ố ằ ặ ớ ơ ể ố ộ ả ấ  

trong khi h  s  b ng 1,5 có th  ch p nh n đ c v i m t công ty d ch vệ ố ằ ể ấ ậ ượ ớ ộ ị ụ 

công c ng vì ngu n ti n m t d  tính thu vào cao và n  hi n t i hay nộ ồ ề ặ ự ợ ệ ạ ợ 

ng n h n nh .ắ ạ ỏ  

H  s  kh  năng thanh toán hi n t i không ph n ánh đ c tính linh ho tệ ố ả ệ ạ ả ượ ạ  

c a m t công ty. Hi n nhiên là m t công ty có d  tr  ti n m t l n và cácủ ộ ể ộ ự ữ ề ặ ớ  

ch ng khoán kh  m i s  có kh  năng thanh toán l n h n m t công ty cóứ ả ạ ẽ ả ớ ơ ộ  

m c hàng t n kho l n. M t h  s  đ c thi t l p chi ti t h n khi xem xétứ ồ ớ ộ ệ ố ượ ế ậ ế ơ  

v n đ  c  c u tài s n có th  lo i b  đ c nh ng thành t  kém tính thanhấ ề ơ ấ ả ể ạ ỏ ượ ữ ố  

kho n nh t trong tài s n l u đ ng chính là h  s  kh  năng thanh toánả ấ ả ư ộ ệ ố ả  

nhanh. 

b H  s  kh  năng thanh toán nhanh.ệ ố ả

B ng cách lo i b  giá tr  không ch c ch n c a hàng trong kho và t p trungằ ạ ỏ ị ắ ắ ủ ậ  

vào nh ng tài s n có kh  năng chuy n đ i d  dàng, h  s  kh  năng thanhữ ả ả ể ổ ễ ệ ố ả  

toán nhanh đ c thi t l p nh m xác đ nh kh  năng đáp ng nhu c u trượ ế ậ ằ ị ả ứ ầ ả 

n  c a công ty trong tr ng h p doanh s  bán t t xu ng m t cách b tợ ủ ườ ợ ố ụ ố ộ ấ  

l i.ợ  

H  s  kh  năng thanh toán nhanh = Tài s n l u đ ng - Hàng dệ ố ả ả ư ộ ự 

tr /N  ng n h nữ ợ ắ ạ



Ví d : H  s  kh  năng thanh toán nhanhụ ệ ố ả  

Trong ví d  tr c, tài s n l u đ ng tr  giá 20 tri u USD. Nh ng đi u gì sụ ướ ả ư ộ ị ệ ư ề ẽ 

x y ra n u 5 tri u USD trong ph n tài s n đó là hàng trong kho.ả ế ệ ầ ả  

H  s  kh  năng thanh toán nhanh = 20.000.000 - $5.000.000 / $10.000.000ệ ố ả  

= 1,5 

Con s  này có th  cho b n bi t r ng công ty có kh  năng đáp ng vi cố ể ạ ế ằ ả ứ ệ  

thanh toán n  ng n h n vì công ty không g p khó khăn nào trong vi cợ ắ ạ ặ ệ  

chuy n các tài s n l u đ ng khác thành ti n m t. M t khác, công ty nàyể ả ư ộ ề ặ ặ  

có th  có các kho n ph i thu khó đòi ho c ho t đ ng trong m t ngànhể ả ả ặ ạ ộ ộ  

công nghi p vô cùng nh y c m mà các ch  n  đòi h i ph i đ c thanhệ ạ ả ủ ợ ỏ ả ượ  

toán nhanh. Do đó, công ty này có th  đòi h  s  thanh toán nhanh b ng 0,2ể ệ ố ằ  

l n, và m c 1,5 l n có th  cho th y r ng công ty đang c  g ng gi m hàngầ ứ ầ ể ấ ằ ố ắ ả  

d  tr  ho c tăng giá tr  c a các tài s n d  chuy n đ i khác c a mình.ự ữ ặ ị ủ ả ễ ể ổ ủ  

Vi c s  d ng thông minh các h  s  đòi h i b n ph i v n d ng chúngệ ử ụ ệ ố ỏ ạ ả ậ ụ  

trong m i liên h  v i các thông tin khác.ố ệ ớ

BÁO CÁO TÀI CHÍNH - Ph n 4: Các h  s  ho t đ ngầ ệ ố ạ ộ

Các h  s  ho t đ ng xác đ nh t c đ  mà m t công ty có th  t o ra đ cệ ố ạ ộ ị ố ộ ộ ể ạ ượ  
ti n m t n u có nhu c u phát sinh. Rõ ràng là m t công ty có kh  năngề ặ ế ầ ộ ả  
chuy n đ i hàng d  tr  và các kho n ph i thu thành ti n m t nhanh h nể ổ ự ữ ả ả ề ặ ơ  
s  có t c đ  huy đ ng ti n m t nhanh h n. Các h  s  sau đây và vi c tínhẽ ố ộ ộ ề ặ ơ ệ ố ệ  
toán đ c thi t l p d a trên gi  đ nh r ng m t năm có 360 ngày.ượ ế ậ ự ả ị ằ ộ   

a H  s  thu h i n  trung bìnhệ ố ồ ợ

Vi c tìm ra kỳ thu h i n  bán hàng trung bình c a m t công ty s  cho b nệ ồ ợ ủ ộ ẽ ạ  

bi t công ty đó ph i m t bao lâu đ  chuy n các kho n ph i thu thành ti nế ả ấ ể ể ả ả ề  

m t. L u ý r ng doanh s  bán thu ti n ngay đ c lo i kh i t ng doanhặ ư ằ ố ề ượ ạ ỏ ổ  

thu. 



Kỳ thu h i n  trung bình = Các kho n ph i thu/Doanh s  bán ch u hàngồ ợ ả ả ố ị  

năm/360 ngày 

Ví d : Kỳ thu h i n  trung bìnhụ ồ ợ

N u b ng cân đ i k  toán c a m t công ty cho bi t s  li u c a các kho nế ả ố ế ủ ộ ế ố ệ ủ ả  

ph i thu là $700.000 và báo cáo thu nh p c a nó cho bi t doanh s  bánả ậ ủ ế ố  

ch u là $5.500.000, thì:ị  

Kỳ thu h i n  trung bình = $700.000 / $5.500.000/360 ngày =ồ ợ   45,5 

Cũng nh  các h  s  khác, kỳ thu h i n  trung bình ph i đ c xem xétư ệ ố ồ ợ ả ượ  

trong m i liên h  v i các thông tin khác. N u chính sách c a công ty là bánố ệ ớ ế ủ  

ch u cho khách hàng trong vòng 38 ngày thì th i h n 45,8 ngày cho th y làị ờ ạ ấ  

công ty g p khó khăn trong vi c thu h i n  đúng h n và c n xem xét l iặ ệ ồ ợ ạ ầ ạ  

chính sách bán ch u c a mình. Ng c l i, n u chính sách thông th ngị ủ ượ ạ ế ườ  

c a công ty là n đ nh th i h n thu h i n  là 55 ngày, thì th i h n trungủ ấ ị ờ ạ ồ ợ ờ ạ  

bình 45,8 ngày cho th y chính sách thu h i n  c a công ty là có hi u qu .ấ ồ ợ ủ ệ ả  

C n nh  r ng h  s  thu h i n  trung bình ch  là m t s  trung bình và cóầ ớ ằ ệ ố ồ ợ ỉ ộ ố  

th  d n đ n s  hi u nh m. ể ẫ ế ự ể ầ  

Ví d , xem xét công ty A và B, có cùng giá tr  các kho n ph i thu nh ng cóụ ị ả ả ư  

th i bi u thu h i n  khác nhau.ờ ể ồ ợ  

B ng 4. Th i h n c n thi t đ  thu h i nả ờ ạ ầ ế ể ồ ợ   

 % n  thu h iợ ồ  

đ c trong 10ượ  

ngày

% n  thu h iợ ồ  

đ c trong 30ượ  

ngày

% n  thu h iợ ồ  

đ c trong 60ượ  

ngày
Công ty 10 30 60



A
Công ty 

B

60 30 10

B ng 4 cho th y t  l  các kho n ph i thu c a hai công ty thu h i đ cả ấ ỷ ệ ả ả ủ ồ ượ  

trong m i th i h n. Rõ ràng, Công ty B  vào v  trí t t h n vì 60% cácỗ ờ ạ ở ị ố ơ  

kho n ph i thu c a công ty này đã đ c thu trong vòng 10 ngày, so v iả ả ủ ượ ớ  

m c ch  là 10% c a công ty A. N u công ty A và công ty B có chung m tứ ỉ ủ ế ộ  

s  l ng khách hàng và cùng m t l ng các kho n ph i thu thì th i h nố ượ ộ ượ ả ả ờ ạ  

thu h i n  trung bình c a hai công ty này s  gi ng nhau. Nh ng vi c phânồ ợ ủ ẽ ố ư ệ  

b  các kỳ thu h i n  l i là y u t  không đ c đ  c p đ n trong h  s , rõổ ồ ợ ạ ế ố ượ ề ậ ế ệ ố  

ràng đi u này đã khi n cho Công ty B có l i th  h n n u ch  nhìn trênề ế ợ ế ơ ế ỉ  

b ng h  s  thu h i n  trung bình. M t l n n a c n ph i nh c l i, các hả ệ ố ồ ợ ộ ầ ữ ầ ả ắ ạ ệ 

s  tài chính là h u ích, nh ng ph i th t c n tr ng khi di n gi i chúng.ố ữ ư ả ậ ẩ ọ ễ ả  

b H  S  thanh toán trung bìnhệ ố

Đ i l p v i các kho n ph i thu là các kho n ph i tr . Đ  tìm ra th i h nố ậ ớ ả ả ả ả ả ể ờ ạ  

thanh toán trung bình đ i v i các kho n ph i tr , r t đ n gi n b n ch  c nố ớ ả ả ả ấ ơ ả ạ ỉ ầ  

làm t ng t  nh  đã làm đ i v i các kho n ph i thu, t c là chia các kho nươ ự ư ố ớ ả ả ứ ả  

ph i tr  cho ti n mua hàng ch u m i năm.ả ả ề ị ỗ  

Th i h n thanh toán trung bình = Các kho n ph i tr  /Ti n mua hàng ch uờ ạ ả ả ả ề ị  

hàng năm/360 ngày 

Tuy nhiên, ti n mua hàng ch u hàng năm không đ c đ  c p trong m tề ị ượ ề ậ ộ  

báo cáo tài chính. Đ  có đ c s  li u này, ph i d  tính t  l  giá tr  hàngể ượ ố ệ ả ự ỷ ệ ị  

hoá đ c mua ch u.Ví d : Tính toán th i h n thanh toán trung bìnhượ ị ụ ờ ạ



Gi  đ nh r ng s  li u các kho n ph i tr  c a công ty là 275.000 USD.ả ị ằ ố ệ ả ả ả ủ  

N u giá mua hàng là 3.000.000 USD và d  tính là 80% hàng hoá này đ cế ự ượ  

mua ch u, thì th i h n thanh toán trung bình là bao nhiêu? S  ti n mua ch uị ờ ạ ố ề ị  

hàng năm s  là 2.400.000 USD 3.000.000 x 0.80. Bây gi , th i h n thanhẽ ờ ờ ạ  

toán trung bình đ i v i các kho n ph i tr  có th  đ c tính nh  sau:ố ớ ả ả ả ể ượ ư  

Th i h n thanh toán trung bình = $275.000 / 0,80 x $3.000.000/360 ngàyờ ạ  

Th i h n thanh toán trung bình đ i v i các kho n ph i tr  c a công ty làờ ạ ố ớ ả ả ả ủ  

41,3 ngày. B t kỳ th i h n nào ng n h n có nghĩa là ng i bán dành choấ ờ ạ ắ ơ ườ  

công ty m t kho n chi t kh u ho c ng i bán cho r ng công ty đangộ ả ế ấ ặ ườ ằ  

trong tình tr ng r i ro cao nên đã đ a ra các đi u kho n ch t ch  h n vạ ủ ư ề ả ặ ẽ ơ ề 

th i h n thanh toán n . B t kỳ th i h n nào dài h n cũng có nghĩa là côngờ ạ ợ ấ ờ ạ ơ  

ty đã nh n đ c các đi u kho n tín d ng u đãi, hay công ty là m tậ ượ ề ả ụ ư ộ  

"ng i tr  ch m", t c là công ty đang s  d ng nh ng ng i cung c pườ ả ậ ứ ử ụ ữ ườ ấ  

nguyên v t li u nh  m t ngu n tài tr .ậ ệ ư ộ ồ ợ  

Ng i bán, nói chung bao gi  cũng mu n nh n đ c ti n càng s m càngườ ờ ố ậ ượ ề ớ  

t t, th ng tính toán h  s  này nh m bi t đ c bao lâu thì h  có th  thuố ườ ệ ố ằ ế ượ ọ ể  

h i ti n c a mình t  công ty. Do vi c thanh toán ch m th ng có l i choồ ề ủ ừ ệ ậ ườ ợ  

công ty nên nhà qu n lý- ng i ki m soát vi c thanh toán có nhi m vả ườ ể ệ ệ ụ 

ph i làm cân b ng hai thái c c l i ích gi a nhà cung c p và công ty.ả ằ ự ợ ữ ấ  

N u th i h n thanh toán trung bình c a ngành v t quá h  s  c a công tyế ờ ạ ủ ượ ệ ố ủ  

thì nhà qu n lý có th  tìm ra lý do t i sao vi c mua ch u c a công ty l i bả ể ạ ệ ị ủ ạ ị 

h n ch  và ph i làm gì đ  có đ c th i h n mua ch u dài h n t  nh ngạ ế ả ể ượ ờ ạ ị ơ ừ ữ  

nhà cung c p.ấ  

c H  s  hàng l u khoệ ố ư



T  l  doanh s  hàng đã bán trên hàng l u kho là quan tr ng đ i v i côngỷ ệ ố ư ọ ố ớ  

ty b i vì hàng l u kho là lo i tài s n ít tính l u ho t nh t trong tài s n l uở ư ạ ả ư ạ ấ ả ư  

đ ng. Vì công ty ph i dùng v n đ  duy trì l ng hàng l u kho nên công tyộ ả ố ể ượ ư  

s  đ c l i khi bán càng nhanh càng t t l ng hàng này đ  gi i phóngẽ ượ ợ ố ượ ể ả  

ti n m t cho các m c đích s  d ng khác.ề ặ ụ ử ụ  

H  s  hàng l u kho = Giá tr  hàng đã bán tính theo giá mua / Giá tr  hàngệ ố ư ị ị  

l u kho trung bìnhư  

Ví d : H  s  hàng l u khoụ ệ ố ư

N u giá tr  hàng hoá bán hàng năm c a m t công ty là $3.000.000 tính theoế ị ủ ộ  

giá mua và giá tr  hàng l u kho trung bình là $300.000, thì t  l  hàng đãị ư ỷ ệ  

bán trên hàng l u kho c a công ty này s  là 10 l n.ư ủ ẽ ầ  

H  s  hàng l u kho = $3.000.000 / $300.000 = 10 l nệ ố ư ầ  

S  li u này ph i đ c so sánh v i h  s  trung bình c a ngành tr c khiố ệ ả ượ ớ ệ ố ủ ướ  

đ a ra b t kỳ m t bình lu n nào, vì các h  s  c a t ng ngành khác nhauư ấ ộ ậ ệ ố ủ ừ  

r t l n. Các công ty bán hàng hoá d  h ng, nh  rau t i, th ng có t  lấ ớ ễ ỏ ư ươ ườ ỷ ệ 

hàng đã bán trên hàng l u kho r t cao, trong khi h  s  này t i m t công tyư ấ ệ ố ạ ộ  

s n xu t đèn ng  s  th p h n nhi u. Tuy nhiên, n u h  s  c a m t côngả ấ ủ ẽ ấ ơ ề ế ệ ố ủ ộ  

ty th p h n h  s  trung bình c a ngành, thì nhà qu n lý c n ki m tra xemấ ơ ệ ố ủ ả ầ ể  

t i sao hàng l u kho l i luân chuy n quá ch m nh  v y.ạ ư ạ ể ậ ư ậ

C n th n tr ng khi xem xét t  l  hàng đã bán trên hàng l u kho. T  lầ ậ ọ ỷ ệ ư ỷ ệ 

hàng đã bán trên hàng l u kho cao không ph i bao gi  cũng có nghĩa vi cư ả ờ ệ  

bán hàng c a công ty có hi u qu . H  s  hàng đã bán trên hàng l u kho cóủ ệ ả ệ ố ư  

th  r t cao khi công ty liên t c h t hàng d  tr  vì công ty không s n xu tể ấ ụ ế ự ữ ả ấ  



đ  ho c không mua đ  hàng hoá. Trong tr ng h p này, h  s  cao th c tủ ặ ủ ườ ợ ệ ố ự ế 

l i cho th y vi c l p k  ho ch hay vi c qu n lý hàng d  tr  t i. Do đó,ạ ấ ệ ậ ế ạ ệ ả ự ữ ồ  

tr  khi đã nghiên c u k  chính sách v  hàng l u kho c a m t công ty, vi cừ ứ ỹ ề ư ủ ộ ệ  

s  d ng ch  riêng m t h  s  này ch a th  cung c p đ  thông tin v  khử ụ ỉ ộ ệ ố ư ể ấ ủ ề ả 

năng huy đ ng ti n m t c a công ty. ộ ề ặ ủ

BÁO CÁO TÀI CHÍNH - ph n 5: Tình tr ng n  c a công tyầ ạ ợ ủ

M t công ty có th  vay ti n cho các m c đích ng n h n, ch  y u đ  bộ ể ề ụ ắ ạ ủ ế ể ổ 
sung cho v n l u đ ng, ho c cho các m c đích dài h n, ch  y u đ  muaố ư ộ ặ ụ ạ ủ ế ể  
s m nhà x ng và thi t b . Khi m t công ty vay ti n cho ho t đ ng dàiắ ưở ế ị ộ ề ạ ộ  
h n, công ty đã t  cam k t thanh toán ti n lãi đ nh kỳ và hoàn tr  ti n nạ ự ế ề ị ả ề ợ 
g c vào th i đi m đáo h n. Đ  làm vi c này, công ty ph i t o ra đ  thuố ờ ể ạ ể ệ ả ạ ủ  
nh p nh m trang tr i các kho n n . M t trong nh ng cách đ  xác đ nhậ ằ ả ả ợ ộ ữ ể ị  
tình tr ng n  c a m t công ty là phân tích các h  s  n  c a công ty đó.ạ ợ ủ ộ ệ ố ợ ủ   

H  s  nệ ố ợ

H  s  n  hay t  l  n  trên tài s n cho bi t ph n trăm t ng tài s n đ cệ ố ợ ỷ ệ ợ ả ế ầ ổ ả ượ  

tài tr  b ng n . H  s  n  càng th p thì hi u ng đòn b y tài chính càng ít,ợ ằ ợ ệ ố ợ ấ ệ ứ ẩ  

h  s  n  càng cao thì hi u ng đòn b y càng cao.ệ ố ợ ệ ứ ẩ  

H  s  n  = T ng s  n / T ng tài s nệ ố ợ ổ ố ợ ổ ả  

Ví d : H  s  nụ ệ ố ợ 

N u b ng cân đ i k  toán c a m t công ty cho bi t t ng n  c a công ty làế ả ố ế ủ ộ ế ổ ợ ủ  

1.000.000 USD và t ng tài s n là 5.000.000 USD, thì:ổ ả  

H  s  n  = 1.000.000/ 5.000.000 = 0,2 hay 20%ệ ố ợ  

H  s  n  cao có xu h ng phóng đ i thu nh p c a công ty, và h  s  nệ ố ợ ướ ạ ậ ủ ệ ố ợ 

th p có th  cho th y vi c s  d ng n  không hi u qu .ấ ể ấ ệ ử ụ ợ ệ ả  



a H  s  n  trên v n c  ph n D/Eệ ố ợ ố ổ ầ

M t h  s  n  quen thu c h n ph n ánh m i t ng quan gi a n  dài h nộ ệ ố ợ ộ ơ ả ố ươ ữ ợ ạ  

và v n c  ph n. H  s  này đ c g i là h  s  n  trên v n c  ph n:ố ổ ầ ệ ố ượ ọ ệ ố ợ ố ổ ầ  

H  s  n /v n D/E = N  dài h n + giá tr  tài s n đi thuê/ V n c  ph nệ ố ợ ố ợ ạ ị ả ố ổ ầ  

Do đó, n u n  dài h n và tài s n đi thuê trong b ng t ng k t tài s n có giáế ợ ạ ả ả ổ ế ả  

tr  là 2.000.000 USD và v n c  ph n là 5.000.000 USD, thì h  s  n /v nị ố ổ ầ ệ ố ợ ố  

là 2.000.000 USD/5.000.000 USD 40%. Ngành đi n dân d ng là ngành cóệ ụ  

ngu n thu đ u đ n, có th  ch p nh n các h  s  D/E cao, trong khi cácồ ề ặ ể ấ ậ ệ ố  

công ty có thu nh p ph  thu c vào chu kỳ kinh t  th ng có h  s  D/Eậ ụ ộ ế ườ ệ ố  

th p h n. Nói cách khác, các khách hàng c a các công ty d ch v  đi n th cấ ơ ủ ị ụ ệ ự  

hi n tr  ti n đ nh kỳ cho các công ty này. Vì các công ty này bi t rõ h  sệ ả ề ị ế ọ ẽ 

đ c tr  bao nhiêu ti n và có th  tăng phí đánh vào khách hàng khi doanhượ ả ề ể  

l i gi m xu ng d i m c nh t đ nh, nên các công ty này có th  c tínhợ ả ố ướ ứ ấ ị ể ướ  

l i nhu n c a mình khá chính xác. Do bi t đ c đi u này, các công ty nàyợ ậ ủ ế ượ ề  

c m th y t  tin h n đ i v i vi c phát hành trái phi u vì thu nh p mà cácả ấ ự ơ ố ớ ệ ế ậ  

công ty này thu đ c trong t ng lai s  b o đ m r ng vi c thanh toánượ ươ ẽ ả ả ằ ệ  

ti n lãi và ti n n  g c c a mình mà không g p r i ro.ề ề ợ ố ủ ặ ủ  

Ng c l i, các công ty ho t đ ng ph  thu c chu kỳ kinh t  có m c thuượ ạ ạ ộ ụ ộ ế ứ  

nh p ho t đ ng cao trong nh ng giai đo n kinh t  t t nh ng ph i ch u thuậ ạ ộ ữ ạ ế ố ư ả ị  

nh p th p trong nh ng giai đo n suy thoái kinh t . N u phát hành ch ngậ ấ ữ ạ ế ế ứ  

khoán n  quá nhi u thì các công ty này có th  không đ  kh  năng tr  ti nợ ề ể ủ ả ả ề  

lãi khi l i nhu n gi m. Do đó, các công ty này ph i ch p nh n m t chínhợ ậ ả ả ấ ậ ộ  

sách n  b o th  h n và phát hành nhi u c  phi u - là lo i ch ng khoánợ ả ủ ơ ề ổ ế ạ ứ  

không đòi h i ph i tr  c  t c trong nh ng đi u ki n kinh doanh t i t .ỏ ả ả ổ ứ ữ ề ệ ồ ệ  



b H  s  n  dài h n/ t ng tài s n LD/TAệ ố ợ ạ ổ ả  

H  s  n  dài h n/t ng tài s n LD/TA so sánh t ng quan n  v i t ng tàiệ ố ợ ạ ổ ả ươ ợ ớ ổ  

s n c a m t công ty, và có th  cho bi t nh ng thông tin h u ích v  m cả ủ ộ ể ế ữ ữ ề ứ  

đ  tài tr  cho tài s n b ng n  dài h n c a m t công ty.ộ ợ ả ằ ợ ạ ủ ộ  

H  s  LD/TA = N  dài h n/ T ng tài s nệ ố ợ ạ ổ ả  

H  s  này có th  dùng đ  đánh giá hi u ng đòn b y tài chính c a m tệ ố ể ể ệ ứ ẩ ủ ộ  

công ty. 

H  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳệ ố ậ ả ị

Vi c tìm xem m t công ty có th  th c hi n tr  lãi đ n m c đ  nào cũngệ ộ ể ự ệ ả ế ứ ộ  

r t quan tr ng. Đ  đ t đ c m c đích này, b n có th  s  d ng h  s  thuấ ọ ể ạ ượ ụ ạ ể ử ụ ệ ố  

nh p tr  lãi đ nh kỳ. H  s  này đánh giá kh  năng s  d ng thu nh p ho tậ ả ị ệ ố ả ử ụ ậ ạ  

đ ng thu nh p tr c thu  và lãi- EBIT đ  tr  lãi c a m t công ty. H  sộ ậ ướ ế ể ả ủ ộ ệ ố 

này cho bi t m t công ty có kh  năng đáp ng đ c nghĩa v  tr  n  lãiế ộ ả ứ ượ ụ ả ợ  

c a nó đ n m c nào. Rõ ràng, h  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳ càng cao thìủ ế ứ ệ ố ậ ả ị  

kh  năng thanh toán lãi c a công ty cho các ch  n  c a mình càng l n.ả ủ ủ ợ ủ ớ  

H  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳ = EBIT/Chi phí tr  lãi hàng nămệ ố ậ ả ị ả  

Ví dù: H  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳệ ố ậ ả ị

N u EBIT là 8.000.000 USD và chi phí ti n n  lãi hàng năm là 3.000.000ế ề ợ  

USD thì: 

H  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳ = 8.000.000 USD/ 3.000.000 USD = 2,67ệ ố ậ ả ị  

Nói cách khác, thu nh p cao g p 2,7 l n chi phí tr  lãi.ậ ấ ầ ả  



T  l  tr  lãi th p cho th y m t tình tr ng nguy hi m, suy gi m trong ho tỷ ệ ả ấ ấ ộ ạ ể ả ạ  

đ ng kinh t  có th  làm gi m EBIT xu ng d i m c n  lãi mà công tyộ ế ể ả ố ướ ứ ợ  

ph i tr , do đó d n t i m t kh  năng thanh toán và v  n . Tuy nhiên r iả ả ẫ ớ ấ ả ỡ ợ ủ  

ro này đ c h n ch  b i th c t  EBIT không ph i là ngu n duy nh t đượ ạ ế ở ự ế ả ồ ấ ể 

thanh toán lãi. Các công ty cũng có th  t o ra ngu n ti n m t t  kh u haoể ạ ồ ề ặ ừ ấ  

và có th  s  d ng ngu n v n đó đ  tr  n  lãi. Nh ng gì mà m t công tyể ử ụ ồ ố ể ả ợ ữ ộ  

c n ph i đ t t i là t o ra m t đ  an toàn h p lý, b o đ m kh  năng thanhầ ả ạ ớ ạ ộ ộ ợ ả ả ả  

toán cho các ch  n  c a mình.ủ ợ ủ  

Ch  riêng h  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳ thì ch a đ  đ  đánh giá m t côngỉ ệ ố ậ ả ị ư ủ ể ộ  

ty vì h  s  này ch a đ  c p đ n các kho n thanh toán c  đ nh khác nhệ ố ư ề ậ ế ả ố ị ư 

tr  ti n n  g c, chi phí ti n thuê, và chi phí c  t c u đãi.ả ề ợ ố ề ổ ứ ư  

H  s  trang tr i chungệ ố ả

Đ  gi i quy t v n đ  có liên quan đ n h  s  thu nh p tr  lãi đ nh kỳ, cóể ả ế ấ ề ế ệ ố ậ ả ị  

th  tính toán h  s  trang tr i chung:ể ệ ố ả  

H  s  trang tr i chung = A/Bệ ố ả

A=  Các ngu n thu ti n m tồ ề ặ

B= Chi phí ti n thuê + Chi phí tr  lãi + ti n tr  n /1-t + C  t c u đãi/1-tề ả ề ả ợ ổ ứ ư

t: là s  năm tính toánố  

T t c  chi phí trong m u s  c a h  s  này là c  đ nh và đ u ph i đ cấ ả ẫ ố ủ ệ ố ố ị ề ả ượ  

cân nh c. Rõ ràng, m t công ty và các nhà đ u t  c a công ty mu n có hắ ộ ầ ư ủ ố ệ 

s  trang tr i chung cao nh t, nh ng đi u này ph  thu c m t ph n vào khố ả ấ ư ề ụ ộ ộ ầ ả 

năng sinh lãi c a công ty.ủ  



Khi các h  s  n  l n quá m c, công ty có th  nh n th y chi phí v n c aệ ố ợ ớ ứ ể ậ ấ ố ủ  

mình tăng lên. Giá tr  các c  phi u c a công ty cũng có th  gi m xu ngị ổ ế ủ ể ả ố  

t ng ng v i m c đ  r i ro c a công ty tăng lên. Do đó, các nhà qu n lýươ ứ ớ ứ ộ ủ ủ ả  

tài chính ph i th n tr ng đ  tránh tình tr ng n  tr m tr ng trong c  c uả ậ ọ ể ạ ợ ầ ọ ơ ấ  

v n c a mình. Các ngu n d  li u quan tr ng c a ngành có th  tìm th yố ủ ồ ữ ệ ọ ủ ể ấ  

trong các báo cáo tài chính hàng quý t  U  ban Ch ng khoán v  các ngànhừ ỷ ứ ề  

s n xu t, bán l , khai thác m . B n cũng có th  tham chi u các báo cáoả ấ ẻ ỏ ạ ể ế  

c a các t  ch c đ nh m c tín nhi m đ  có các s  li u t ng h p t ng t . ủ ổ ứ ị ứ ệ ể ố ệ ổ ợ ươ ự

BÁO CÁO TÀI CHÍNH - ph n 6: Các h  s  v  kh  năng sinh l iầ ệ ố ề ả ờ

Các nhà đ u t , các c  đông và các nhà qu n lý tài chính đ c bi t chú ý t iầ ư ổ ả ặ ệ ớ  
kh  năng sinh lãi c a các công ty. Vi c phân tích l i nhu n có th  b t đ uả ủ ệ ợ ậ ể ắ ầ  
b ng vi c nghiên c u cách th c m t công ty s  d ng c  c u v n. Các nhàằ ệ ứ ứ ộ ử ụ ơ ấ ố  
qu n lý gi i s  d ng có hi u qu  tài s n c a mình. Thông qua vi c tăngả ỏ ử ụ ệ ả ả ủ ệ  
hi u qu  s n xu t, các công ty có th  gi m ho c ki m soát đ c các chiệ ả ả ấ ể ả ặ ể ượ  
phí. T  l  l i nhu n do b t kỳ m t công ty nào đ t đ c là quan tr ngỷ ệ ợ ậ ấ ộ ạ ượ ọ  
n u các nhà qu n lý c a công ty đó mong mu n thu hút v n và th c hi nế ả ủ ố ố ự ệ  
vi c tài tr  thành công cho s  phát tri n c a công ty.ệ ợ ự ể ủ   

N u t  l  l i nhu n c a m t công ty t t xu ng d i m c có th  ch pế ỷ ệ ợ ậ ủ ộ ụ ố ướ ứ ể ấ  

nh n đ c, thì P/E giá trên thu nh p và giá tr  các c  phi u c a công ty sậ ượ ậ ị ổ ế ủ ẽ 

gi m xu ng - đi u đó gi i thích t i sao vi c đánh giá kh  năng sinh l i l iả ố ề ả ạ ệ ả ờ ạ  

đ c bi t quan tr ng đ i v i m t công ty.ặ ệ ọ ố ớ ộ  

H  s  t ng l i nhu nệ ố ổ ợ ậ

H  s  t ng l i nhu n cho bi t m c đ  hi u qu  khi s  d ng nguyên li uệ ố ổ ợ ậ ế ứ ộ ệ ả ử ụ ệ  

và lao đ ng trong quy trình s n xu t c a ban qu n lý m t công ty.ộ ả ấ ủ ả ộ  

H  s  t ng l i nhu n = Doanh s  - Tr  giá hàng đã bán tính theo giá mua/ệ ố ổ ợ ậ ố ị  

Doanh s  bánố  



Ví d : H  s  t ng l i nhu nụ ệ ố ổ ợ ậ

N u m t công ty có doanh s  bán là 1.000.000 USD và tr  giá hàng bán tínhế ộ ố ị  

theo giá mua lên t i 600.000 USD, thì h  s  t ng l i nhu n c a công ty sớ ệ ố ổ ợ ậ ủ ẽ 

là: 

H  s  t ng l i nhu n = $1.000.000 - $600.000/ $1.000.000 = 40%ệ ố ổ ợ ậ  

Khi chi phí lao đ ng và chi phí nguyên li u tăng nhanh, h  s  t ng l iộ ệ ệ ố ổ ợ  

nhu n ch c ch n s  gi m xu ng, tr  khi công ty có th  chuy n các chiậ ắ ắ ẽ ả ố ừ ể ể  

phí này cho khách hàng c a mình d i hình th c nâng giá bán s n ph m.ủ ướ ứ ả ẩ  

M t cách đ  tìm xem các chi phí này có quá cao không là so sánh h  sộ ể ệ ố 

t ng l i nhu n c a m t công ty v i h  s  c a các công ty t ng đ ng.ổ ợ ậ ủ ộ ớ ệ ố ủ ươ ồ  

N u h  s  t ng l i nhu n c a các công ty đ i th  c nh tranh cao h n, thìế ệ ố ổ ợ ậ ủ ố ủ ạ ơ  

công ty c n ph i th c hi n m t bi n pháp nào đó đ  có đ c s  ki mầ ả ự ệ ộ ệ ể ượ ự ể  

soát t t h n đ i v i chi phí lao đ ng và nguyên li u.ố ơ ố ớ ộ ệ  

H  s  l i nhu n ho t đ ngệ ố ợ ậ ạ ộ

H  s  l i nhu n ho t đ ng cho bi t ban qu n lý c a m t công ty đã thànhệ ố ợ ậ ạ ộ ế ả ủ ộ  

công đ n m c nào trong vi c t o ra l i nhu n t  ho t đ ng c a công ty.ế ứ ệ ạ ợ ậ ừ ạ ộ ủ  

M c lãi ho t đ ng = EBIT/ Doanh thuứ ạ ộ  

T  s  c a h  s  này là thu nh p tr c thu  và lãi hay chính là thu nh pử ố ủ ệ ố ậ ướ ế ậ  

tính đ c sau khi l y doanh thu tr  tr  giá hàng đã bán tính theo giá mua vàượ ấ ừ ị  

các chi phí ho t đ ng EBIT.ạ ộ  

Ví d : H  s  l i nhu n ho t đ ngụ ệ ố ợ ậ ạ ộ



N u EBIT lên t i 200.000 USD trong khi doanh thu là 1.000.000 USD, thìế ớ  

m c lãi ho t đ ng là:ứ ạ ộ  

H  s  l i nhu n ho t đ ng = 200.000 USD/ 1.000.000 = 20%.ệ ố ợ ậ ạ ộ  

H  s  này là m t th c đo đ n gi n nh m xác đ nh đòn b y ho t đ ngệ ố ộ ướ ơ ả ằ ị ẩ ạ ộ  

mà m t công ty đ t đ c trong vi c th c hi n ho t đ ng kinh doanh c aộ ạ ượ ệ ự ệ ạ ộ ủ  

mình. H  s  biên l i nhu n ho t đ ng cho bi t m t Đô la doanh thu cóệ ố ợ ậ ạ ộ ế ộ  

th  t o ra bao nhiêu EBIT. H  s  l i nhu n ho t đ ng cao có nghĩa làể ạ ệ ố ợ ậ ạ ộ  

qu n lý chi phí có hi u qu  hay nghĩa là doanh thu tăng nhanh h n chi phíả ệ ả ơ  

ho t đ ng. Các nhà qu n lý c n ph i tìm ra các nguyên nhân khi n h  sạ ộ ả ầ ả ế ệ ố 

l i nhu n ho t đ ng cao hay th p đ  t  đó h  có th  xác đ nh xem công tyợ ậ ạ ộ ấ ể ừ ọ ể ị  

ho t đ ng có hi u qu  hay không, ho c xem giá bán s n ph m đã tăngạ ộ ệ ả ặ ả ẩ  

nhanh h n hay ch m h n chi phí v n.ơ ậ ơ ố  

H  s  l i nhu n ròngệ ố ợ ậ

H  s  l i nhu n ròng là h  s  l i nhu n t  m i giai đo n kinh doanh. Nóiệ ố ợ ậ ệ ố ợ ậ ừ ọ ạ  

cách khác, đây là t  s  so sánh l i nhu n ròng v i doanh s  bán.ỷ ố ợ ậ ớ ố  

M c lãi ròng = L i nhu n ròng/ Doanh sứ ợ ậ ố 

Ví d : H  s  l i nhu n ròngụ ệ ố ợ ậ

N u l i nhu n sau thu  c a m t công ty là 100.000 USD và doanh thu c aế ợ ậ ế ủ ộ ủ  

nó là 1.000.000 USD thì: 

H  s  l i nhu n ròng = 100.000 USD/ 1.000.000 = 10%ệ ố ợ ậ  



M t s  công ty có m c l i nhu n ròng h n 20%, và m t s  khác có chộ ố ứ ợ ậ ơ ộ ố ỉ 

đ t kho ng t  3% đ n 5%. H  s  l i nhu n ròng gi a các ngành khácạ ả ừ ế ệ ố ợ ậ ữ  

nhau là khác nhau. Thông th ng, các công ty đ c qu n lý t t đ t đ cườ ượ ả ố ạ ượ  

m c l i nhu n ròng t ng đ i cao h n vì các công ty này qu n lý cácứ ợ ậ ươ ố ơ ả  

ngu n v n c a mình có hi u qu  h n. Xét t  góc đ  nhà đ u t , m tồ ố ủ ệ ả ơ ừ ộ ầ ư ộ  

công ty s   vào tình tr ng thu n l i n u có m c l i nhu n ròng cao h nẽ ở ạ ậ ợ ế ứ ợ ậ ơ  

l i nhu n ròng trung bình c a ngành và, n u có th , có m c l i nhu n liênợ ậ ủ ế ể ứ ợ ậ  

t c tăng. Ngoài ra, m t công ty càng gi m chi phí c a mình m t cách hi uụ ộ ả ủ ộ ệ  

qu  -  b t kỳ doanh s  nào - thì m c l i nhu n ròng c a nó càng caoả ở ấ ố ứ ợ ậ ủ  

H  s  thu nh p trên c  ph nệ ố ậ ổ ầ

H  s  thu nh p trên c  ph n ROE là th c đo t  su t l i nhu n c a cácệ ố ậ ổ ầ ướ ỷ ấ ợ ậ ủ  

c  đông. Nhà phân tích ch ng khoán, cũng nh  các c  đông, đ c bi t quanổ ứ ư ổ ặ ệ  

tâm đ n h  s  này.ế ệ ố  

Nói chung, h  s  thu nh p trên c  ph n càng cao thì các c  phi u càngệ ố ậ ổ ầ ổ ế  

h p d n. H  s  này là m t cách đánh giá kh  năng sinh l i và các t  su tấ ẫ ệ ố ộ ả ờ ỷ ấ  

l i nhu n c a công ty khi so sánh v i h  s  thu nh p trên c  ph n c a cácợ ậ ủ ớ ệ ố ậ ổ ầ ủ  

c  phi u khác. H  s  này có th  đ c tính nh  sau:ổ ế ệ ố ể ượ ư  

ROE = L i nhu n ròng sau thu / V n c  đông hay giá tr  tài s n ròng h uợ ậ ế ố ổ ị ả ữ  

hình 

H  s  thu nh p trên đ u t  ROIệ ố ậ ầ ư  

H  s  thu nh p trên đ u t  ROI đ c công ty Du Pont phát tri n cho m cệ ố ậ ầ ư ượ ể ụ  

đích s  d ng riêng, nh ng ngày nay nó đ c r t nhi u công ty l n sử ụ ư ượ ấ ề ớ ử 



d ng nh  là m t cách th c ti n l i đ  xác đ nh t ng th  các nh h ngụ ư ộ ứ ệ ợ ể ị ổ ể ả ưở  

c a các biên l i nhu n doanh thu t ng tài s n.ủ ợ ậ ổ ả  

ROI       = Thu nh p ròng/ Doanh s  bán x Doanh s  bán/ T ng tài s nậ ố ố ổ ả

= Thu nh p ròng/ T ng tài s nậ ổ ả  

M c đích c a công th c này là so sánh cách th c t o l i nhu n c a m tụ ủ ứ ứ ạ ợ ậ ủ ộ  

công ty, và cách th c công ty s  d ng tài s n đ  t o doanh thu. N u tàiứ ử ụ ả ể ạ ế  

s n đ c s  d ng có hi u qu , thì thu nh p và ROI s  cao, và n u ng cả ượ ử ụ ệ ả ậ ẽ ế ượ  

l i, thu nh p và ROI s  th p.ạ ậ ẽ ấ

TÓM T T CÁC CÔNG TH CẮ Ứ

I. H  s  kh  năng thanh toánệ ố ả   

1/ H  s  thanh toán hi n th i = T ng tài s n l u đ ng / T ng n  ng nệ ố ệ ờ ổ ả ư ộ ổ ợ ắ  
h nạ  

2/ H  S  th  A Xít = T ng tài s n l u đ ng - Hàng t n kho /T ng nệ ố ử ổ ả ư ộ ồ ổ ợ 
ng n h nắ ạ  

3/ Thanh toán nhanh = Ti n + ch ng khoán có th  bán trên th  tr ngề ứ ể ị ườ  
/T ng n  ng n h nổ ợ ắ ạ  

4/ L u chuy n ti n t  = l i nhu n ròng ho c l  + kh u hao hàng nămư ể ề ệ ợ ậ ặ ỗ ấ  

II. H  s  thanh kho n v nệ ố ả ố  

1/ H  s  trái phi u = M nh giá c a các trái phi u / T ng s  v n dài h nệ ố ế ệ ủ ế ổ ố ố ạ  

2/ T  l  c  phi u u đãi = M nh giá c a c  phi u u đãi / T ng s  v nỷ ệ ổ ế ư ệ ủ ổ ế ư ổ ố ố  
dài h nạ  

3/ H  s  c  phi u th ng =ệ ố ổ ế ườ

M nh giá c a c  phi u th ng + Th ng d  v n + Thu nh p gi  l i /ệ ủ ổ ế ườ ặ ư ố ậ ữ ạ  
T ng s  v n dài h nổ ố ố ạ



4/ T  l  n  so v i v n c  ph n =ỷ ệ ợ ớ ố ổ ầ

Các trái phi u + C  phi u u đãi / M nh giá c a c  phi u th ng + Sế ổ ế ư ệ ủ ổ ế ườ ố 
d  v n + Thu nh p đ  l iư ố ậ ể ạ  

III. Các h  s  trang tr iệ ố ả  

1/ H  s  thanh toán lãi trái phi u =ệ ố ế

L i nhu n tr c khi tr  lãi và thu  EBIT / Chi phí ti n lãi trái phi u hàngợ ậ ướ ả ế ề ế  
năm 

2/ H  s  thanh toán c  t c u đãi = L i nhu n ròng / C  t c u đãiệ ố ổ ứ ư ợ ậ ổ ứ ư  

IV. Kh  năng l i nhu nả ợ ậ  

1/ H  s  l i nhu n = Thu nh p ho t đ ng / Doanh s  th cệ ố ợ ậ ậ ạ ộ ố ự  

2/ H  s  l i nhu n ròng = Thu nh p thu n tuý / Doanh s  th cệ ố ợ ậ ậ ầ ố ự  

3/ H  s  hoàn v n c  phi u th ng =ệ ố ố ổ ế ườ

L i nhu n ròng - C  t c u đãi / M nh giá c  phi u th ng + S  d  v nợ ậ ổ ứ ư ệ ổ ế ườ ố ư ố  
+ Thu nh p đ  l iậ ể ạ

V. S  d ng tài s nử ụ ả  

1/ T  l  luân chuy n hàng hoá = Chi phí c a hàng bán ra / Hàng t n khoỷ ệ ể ủ ồ  

2/ Giá s  sách c a m i c  phi u th ng =ổ ủ ỗ ổ ế ườ

T ng tài s n - tài s n vô hình - t ng s  n  - c  phi u u đãi / S  c  phi uổ ả ả ổ ố ợ ổ ế ư ố ổ ế  
th ngườ  

VI. Đánh giá thu nh pậ  

1/ EPS = L i nhu n ròng - C  t c u đãi / S  l ng c  phi uợ ậ ổ ứ ư ố ượ ổ ế  

2/ H  s  giá thu nh p P/E = Giá th  tr ng / Thu nh p c a m i c  phi uệ ố ậ ị ườ ậ ủ ỗ ổ ế  

3/ H  s  chi tr  c  t c =ệ ố ả ổ ứ



C  t c đ c chi tr  cho các c  phi u th ng hàng năm / Thu nh p c aổ ứ ượ ả ổ ế ườ ậ ủ  
m i c  phi u EPSỗ ổ ế  

4/ L i t c hi n th i = C  t c hàng năm c a m i c  phi u th ng / Giá thợ ứ ệ ờ ổ ứ ủ ỗ ổ ế ườ ị 
tr ng hi n th iườ ệ ờ

M t tác ph m lai ghépộ ẩ

Ngân hàng Th  gi i WB t i Vi t Nam đã đ a ra nh ng nh n xét khá b tế ớ ạ ệ ư ữ ậ ấ  
ng  d a trên m t cu c đi u tra g n đây v  các doanh nghi p sau c  ph nờ ự ộ ộ ề ầ ề ệ ổ ầ  
hoá.  

M t trong các câu h i c a cu c đi u tra là giám đ c doanh nghi p cộ ỏ ủ ộ ề ố ệ ổ 

ph n có cho r ng các v n đ  trong doanh nghi p c a mình đ c gi iầ ằ ấ ề ệ ủ ượ ả  

quy t gi ng các doanh nghi p nhà n c hay gi ng doanh nghi p t  nhân?ế ố ệ ướ ố ệ ư  

Câu tr  l i n m  l ng ch ng, h i nghiêng v  phía doanh nghi p nhàả ờ ằ ở ư ừ ơ ề ệ  

n c. Có th  ng i ta s  nghĩ m c đ  "h i nghiêng" này ph  thu c vàoướ ể ườ ẽ ứ ộ ơ ụ ộ  

t  l  c  ph n Nhà n c n m gi  trong doanh nghi p. Nh ng so sánh gi aỷ ệ ổ ầ ướ ắ ữ ệ ư ữ  

các doanh nghi p nhà n c n m ph n l n c  ph n và doanh nghi pệ ướ ắ ầ ớ ổ ầ ệ  

không có c  ph n nhà n c thì s  khác bi t r t nh .ổ ầ ướ ự ệ ấ ỏ  

Báo cáo c a WB vi t: "Các doanh nghi p c  ph n rõ ràng là m t tác ph mủ ế ệ ổ ầ ộ ẩ  

lai ghép. Nh ng chúng mang nh ng đi m t t nh t c a c  hai bên doanhư ữ ể ố ấ ủ ả  

nghi p t  nhân và doanh nghi p nhà n c, hay nh c đi m c a c  hai,ệ ư ệ ướ ượ ể ủ ả  

hay m i th  m t ít?". Nh ng câu tr  l i qua cu c đi u tra đã hé l  ph nỗ ứ ộ ữ ả ờ ộ ề ộ ầ  

nào b c tranh lai ghép này.ứ  

Liên quan đ n v n đ  lao đ ng, các công ty c  ph n gi ng doanh nghi pế ấ ề ộ ổ ầ ố ệ  

nhà n c. Nh ng khi đ ng đ n chuy n tín d ng, đ u t  và đ u th u cácướ ư ụ ế ệ ụ ầ ư ấ ầ  

h p đ ng nhà n c, h  l i gi ng doanh nghi p t  nhân.ợ ồ ướ ọ ạ ố ệ ư  



Câu h i th  hai là các công ty c  ph n g p khó khăn hay thu n l i và ỏ ứ ổ ầ ặ ậ ợ ở 

m c đ  nào khi làm vi c v i các t  ch c và đ nh ch  nhà n c. Con sứ ộ ệ ớ ổ ứ ị ế ướ ố 

các câu tr  l i "thu n l i" và "khó khăn" g n nh  ngang nhau. Có l  côngả ờ ậ ợ ầ ư ẽ  

ty đ c c  ph n hoá đã có nhi u năm quan h  t t v i các c  quan chínhượ ổ ầ ề ệ ố ớ ơ  

quy n khi còn  v  trí là doanh nghi p nhà n c nên th y thu n l i h n soề ở ị ệ ướ ấ ậ ợ ơ  

v i doanh nghi p t  nhân.ớ ệ ư  

B n nhóm c  quan nhà n c mà các công ty c  ph n tr  l i là làm vi cố ơ ướ ổ ầ ả ờ ệ  

thu n l i nh t là nhân viên thu , quan ch c đ a ph ng, ngân hàng qu cậ ợ ấ ế ứ ị ươ ố  

doanh và quan ch c thu c t  ch c Đ ng.ứ ộ ổ ứ ả  

C  quan đ u tiên mà các giám đ c cho là khó làm vi c nh t là c nh sátơ ầ ố ệ ấ ả  

giao thông. B n báo cáo c a WB không gi i thích lý do. Sau đó là các cả ủ ả ơ 

quan qu n lý đ t đai. Ch  có 31,15% doanh nghi p đ c h i có quy n sả ấ ỉ ệ ượ ỏ ề ử 

d ng đ t chính th c, 39,34% s  d ng đ t mà không có quy n s  d ng rõụ ấ ứ ử ụ ấ ề ử ụ  

ràng, 27,87% thuê đ t và 1,64% không có đ t.ấ ấ  

M t đi u đáng ng c nhiên là "s  linh ho t trong l a ch n nhà qu n lý” l iộ ề ạ ự ạ ự ọ ả ạ  

đ c các giám đ c x p vào lo i khó khăn nh t trong các v n đ  liên quanượ ố ế ạ ấ ấ ề  

đ n lao đ ng c a doanh nghi p sau c  ph n hoá. Đi u này t o ra th cế ộ ủ ệ ổ ầ ề ạ ắ  

m c v  vai trò c a đ i di n nhà n c trong qu n tr  doanh nghi p. Thôngắ ề ủ ạ ệ ướ ả ị ệ  

qua các cu c ph ng v n, WB nh n xét nhi u doanh nghi p không tuânộ ỏ ấ ậ ề ệ  

theo Lu t Doanh nghi p và quy đ nh c a công ty, đ c bi t liên quan đ nậ ệ ị ủ ặ ệ ế  

vai trò c a h i đ ng qu n tr  và giám đ c. Nhi u doanh nghi p sau củ ộ ồ ả ị ố ề ệ ổ 

ph n hoá v n ti p t c duy trì c  c u t  ch c doanh nghi p nhà n c, chiầ ẫ ế ụ ơ ấ ổ ứ ệ ướ  

thay đ i m t s  ch c danh m t cách hình th c. Ví d  nh  c u giám đ cổ ộ ố ứ ộ ứ ụ ư ự ố  

thì thành ch  t ch h i đ ng qu n tr , còn c u phó giám đ c thì thành giámủ ị ộ ồ ả ị ự ố  

đ c,... Nh ng doanh nghi p này v n ti p t c theo l i nghĩ và làm cũ.ố ữ ệ ẫ ế ụ ố  



Nhi u doanh nghi p v n ti p t c áp d ng các quy đ nh c a doanh nghi pề ệ ẫ ế ụ ụ ị ủ ệ  

nhà n c, đ c bi t là nh ng chính sách nhân s  nh  b o hi m xã h i,ướ ặ ệ ữ ự ư ả ể ộ  

tăng l ng... Quy n và nghĩa v  c a c  đông không đ c hi u đ y đ . Víươ ề ụ ủ ổ ượ ể ầ ủ  

d  nh  c  đông c  g ng gây nh h ng tr c ti p đ n quy t đ nh c aụ ư ổ ố ắ ả ướ ự ế ế ế ị ủ  

giám đ c, thay vì đi qua h i đ ng qu n tr . M t s  giám đ c cho r ng nênố ộ ồ ả ị ộ ố ố ằ  

cho phép các c  đông bên ngoài có c  ph n l n h n đ  có đ ng c  thúcổ ổ ầ ớ ơ ể ộ ơ  

đ y doanh nghi p. M t s  khác thì than th  r ng nh ng c  đông bên ngoàiẩ ệ ộ ố ờ ằ ữ ổ  

đã mua c  ph n c a công nhân m t cách b t h p pháp và r t khó làm vi cổ ầ ủ ộ ấ ợ ấ ệ  

v i nh ng ng i này.ớ ữ ườ  

M t câu h i r t quan tr ng n a là Nhà n c th c hi n vai trò c  đôngộ ỏ ấ ọ ữ ướ ự ệ ổ  

nh  th  nào.  m t s  doanh nghi p, nhi u đ i di n nhà n c đ c cácư ế Ở ộ ố ệ ề ạ ệ ướ ượ  

c  đông c  vào h i đ ng qu n tr , làm tăng thêm vai trò qu n tr  c a Nhàổ ử ộ ồ ả ị ả ị ủ  

n c. Các giám đ c kêu ca v  vi c này, trong khi  n c khác nó ph iướ ố ề ệ ở ướ ả  

đ c coi là quy n t  nhiên c a c  đông.ượ ề ự ủ ổ  

Nên làm gì đ  giúp các doanh nghi p sau c  ph n hoá? B n báo cáo trể ệ ổ ầ ả ả 

l i: "Ch ng làm gì c ”. N u có vài doanh nghi p ch a bi t làm th  nàoờ ẳ ả ế ệ ư ế ế  

đ  tham gia trò ch i này thì đó là v n đ  c a h . B n báo cáo vi t: "Đâyể ơ ấ ề ủ ọ ả ế  

không ph i là v n đ  mà Chính ph  nên lo l ng trong vô vàn nh ng v nả ấ ề ủ ắ ữ ấ  

đ  c p thi t h n c a đ t n c. Doanh nghi p c  ph n hoá đ c choề ấ ế ơ ủ ấ ướ ệ ổ ầ ượ  

quy n t  tr  và h  nên b  thói quen d a d m vào Chính ph  đ  gi i quy tề ự ị ọ ỏ ự ẫ ủ ể ả ế  

v n đ  c a mình". ấ ề ủ

L i các nhà thông tháiờ

Gi i đ u t   Wall Street h  kính tr ng ai? Nh ng tên tu i đ c nh cớ ầ ư ở ọ ọ ữ ổ ượ ắ  
đ n nhi u nh t là Buffett, Bogle, Bernstein, Templeton, Brinson, LeBaron,ế ề ấ  
và Neff, b i Buffett là nhà đ u t  t  phú huy n tho i, Boogle là ng iở ầ ư ỷ ề ạ ườ  
thành l p và c  xuý không m t m i cho Qu  đ u t  theo ch  s  đ u tiênậ ổ ệ ỏ ỹ ầ ư ỉ ố ầ  



trên th  gi i, Sir John Templeton, ng i tiên phong thành công nh t trongế ớ ườ ấ  
đ u t  qu c t  và các v  khác nêu trên cũng là nh ng nhà đ u t , qu n lýầ ư ố ế ị ữ ầ ư ả  
hay h c gi  xu t s c... T t c  đ u nh n đ c Gi i th ng chuyên mônọ ả ấ ắ ấ ả ề ậ ượ ả ưở  
xu t s c c a Hi p h i Nghiên c u và đ u t  AIMR Hoa Kỳ. L n đ u tiênấ ắ ủ ệ ộ ứ ầ ư ầ ầ  
nh ng “cây đ i th ” này đã ng i cùng nhau quanh m t h i th o do AIMRữ ạ ụ ồ ộ ộ ả  
t  ch c đ  chia s  h n... 300 tu i kinh nghi m t p th . Sau đây là tríchổ ứ ể ẻ ơ ổ ệ ậ ể  
d ch:ị

Xin hãy nêu m t, hai kinh nghi m dù x u hay t t đã đem l i cho quý vộ ệ ấ ố ạ ị 
trong vai trò nhà đ u t  nh ng bài h c quý giá nh t?ầ ư ữ ọ ấ   

Templeton: V i tôi nó kh i đ u t  nh ng tháng ngày “cày” c t l c t i Đ iớ ở ầ ừ ữ ậ ự ạ ạ  

h c Yale khi t  khám phá ra mình có th  ki m đ c ti n t  vi c ch i bàiọ ự ể ế ượ ề ừ ệ ơ  

khá h n t  nh ng vi c làm khác. Tôi ch i bài v i các c u quý t  con nhàơ ừ ữ ệ ơ ớ ậ ử  

giàu, mà ch  y u chúng ch i đ  mua vui trong khi mình ch i đ  th ng.ủ ế ơ ể ơ ể ắ  

Tôi l ng nghe và h c xem gia đình h  đang đ u t  cái gì và không ai trongắ ọ ọ ầ ư  

s  h  đ u t  ngoài biên gi i m t qu c gia. Đi u đó xem nh  không cóố ọ ầ ư ớ ộ ố ề ư  

t m nhìn dài h n. T  đó, khi đang h c năm th  hai tôi quy t đ nh s  d nầ ạ ừ ọ ứ ế ị ẽ ồ  

tâm huy t tr  thành nhà t  v n cho nh ng ai đ u t  kh p th  gi i.ế ở ư ấ ữ ầ ư ắ ế ớ

Buffett: Nh ng bài h c quý giá nh t tôi h c t  Ben Graham khi đ c cu nữ ọ ấ ọ ừ ọ ố  

The Intelligent Investor lúc 19 tu i. Ngay t  năm 7 tu i, tôi đã thích ch ngổ ừ ổ ứ  

khoán. Tôi đã t  tính nh ng ch  s  trung bình, đã đ c h u h t m i cu nự ữ ỉ ố ọ ầ ế ọ ố  

sách v  đ u t  trong th  vi n. Đi u đó th t là thích thú nh ng cũng ch aề ầ ư ư ệ ề ậ ư ư  

đi t i đâu c .ớ ả

Tôi đã nghi m ra 3 ý t ng trong cu n sách c a Ben và đã tr  thành hònệ ưở ố ủ ở  

đá t ng cho m i th  tôi đã làm. Đó là xem ch ng khoán nh  m t ph n c aả ọ ứ ứ ư ộ ầ ủ  

doanh nghi p h n là m t th  tài s n bình th ng có giá lên xu ng m iệ ơ ộ ứ ả ườ ố ỗ  

ngày. Ti p theo, tôi kh c c t ghi x ng m t đi u có ý nghĩa s ng còn làế ắ ố ươ ộ ề ố  

ph i có m t quan đi m đúng v  s  dao đ ng th ng xuyên c a thả ộ ể ề ự ộ ườ ủ ị 

tr ng. Ba là, biên đ  an toàn v  giá margin of safety khi mua c  phi u.ườ ộ ề ổ ế  



Neff: Kho n đ u t  kém nh t mà tôi th c hi n là vào Công ty U.Sả ầ ư ấ ự ệ  

Industries. Nó là m t t  h p công nghi p l n, giá th p, ho t đ ng phân tánộ ổ ợ ệ ớ ấ ạ ộ  

trên 8 đ n 10 ngành công nghi p khác nhau, nh ng l i ch a bao gi  th cế ệ ư ạ ư ờ ự  

s  chi m v  trí áp đ o trong nh ng ngành đó. Cu i cùng tôi đã l  đ nự ế ị ả ữ ố ỗ ế  

50%. T  đó tôi luôn đ  m t tìm ki m nh ng công ty chi m v  trí áp đ oừ ể ắ ế ữ ế ị ả  

trong t ng ngành.ừ

Bernstein: Năm 1958, l i su t c a c  phi u th p h n c  l i su t tráiợ ấ ủ ổ ế ấ ơ ả ợ ấ  

phi u, đi u ch a t ng x y ra tr c đây. Lúc đó có hai ng i b n đ ngế ề ư ừ ả ướ ườ ạ ứ  

tu i đã t ng n m tr i đ i kh ng ho ng năm 1930 đoán ch c r ng, đây làổ ừ ế ả ạ ủ ả ắ ằ  

m t s  b t th ng mà ch  trong m t th i gian ng n th  tr ng s  ph i tộ ự ấ ườ ỉ ộ ờ ắ ị ườ ẽ ả ự 

đi u ch nh. Nghĩa là l i su t t  c  phi u luôn luôn ph i cao h n l i su tề ỉ ợ ấ ừ ổ ế ả ơ ợ ấ  

trái phi u.ế  

Ph i m t m t th i gian chúng tôi m i nghi m ra r ng, n u cu c đ iả ấ ộ ờ ớ ệ ằ ế ộ ạ  

kh ng ho ng không x y ra thì nh t đ nh ph i có tình tr ng tăng tr ng.ủ ả ả ấ ị ả ạ ưở  

Qu  th t, t  1958 t  “tăng tr ng” b t đ u đi vào t  đi n và m i ng iả ậ ừ ừ ưở ắ ầ ừ ể ọ ườ  

l y l i ni m tin vào ch ng khoán. Đó th t là th i kh c tuy t v i và nóấ ạ ề ứ ậ ờ ắ ệ ờ  

d y tôi r ng, m i vi c đ u có th  x y ra. Bánh luôn có s n trên bàn chạ ằ ọ ệ ề ể ả ẵ ờ 

ng i bi t cách ch p l y.ườ ế ộ ấ  

Hãy cho m t l i khuyên quan tr ng nh t, gi  s  nh  quý v  đang t  v nộ ờ ọ ấ ả ử ư ị ư ấ  

cho m t chuyên viên đ u t  đ  25 hay 30 tu i làm th  nào đ  thành côngộ ầ ư ộ ổ ế ể  

trong ngh  nghi p?ề ệ  

Templeton: Tôi có l i khuyên là hãy khiêm t n. Có m t đ u óc c i m  vàờ ố ộ ầ ở ở  

đ ng bao gi  t  kiêu.ừ ờ ự

Neff: L i khuyên c a tôi là phát tri n m t tri t lý đ u t  th t hi u qu  vàờ ủ ể ộ ế ầ ư ậ ệ ả  

g n ch t v i nó.ắ ặ ớ



Buffett: Hãy th c t  khi xác đ nh đâu là lĩnh v c mình thông th o. Cự ế ị ự ạ ố 

g ng đ nh ra cái gì ta có th  hi u bi t đ n n i đ n ch n, d ng l i  đó,ắ ị ể ể ế ế ơ ế ố ừ ạ ở  

quên h t m i th  khác đi. Ý tôi là ph i quy t đ nh ngành nào b n đ  hi uế ọ ứ ả ế ị ạ ủ ể  

bi t đ  đánh giá và ngành nào b n không bi t đ  đ  l ng đ nh. Các b nế ể ạ ế ủ ể ượ ị ạ  

không th  ch  đ i ai đó suy nghĩ giùm mình. B n ph i th c s  hi u rõể ờ ợ ạ ả ự ự ể  

nh ng doanh nghi p mình đã mua qua vi c s  h u các c  phi u. Ngoài ra,ữ ệ ệ ở ữ ổ ế  

đ ng quên là b t c  cái gì nhân zero cũng thành zero. Dù b n có th ngừ ấ ứ ạ ắ  

nhi u nh ng n u vay m n quá m c ho c làm đi u gì đó mà kh  năngề ư ế ượ ứ ặ ề ả  

th ng cu c là zero thì s  m t t t c .ắ ộ ẽ ấ ấ ả  

Bogle: Đ u tiên, th a nh n trên th c t  có s  ít nhà đ u t  có th  đánhầ ừ ậ ự ế ố ầ ư ể  

b i th  tr ng trong dài h n. Th  hai, xem mình nh  đ i di n c a kháchạ ị ườ ạ ứ ư ạ ệ ủ  

hàng, không ph i là ng i bán hàng thu n tuý. Th  ba, chú tr ng đ u tả ườ ầ ứ ọ ầ ư 

dài h n, không ph i đ u c  ng n h n – thà t p trung vào giá tr  n i t iạ ả ầ ơ ắ ạ ậ ị ộ ạ  

c a m t công ty th c v n h n tìm ki m “gi  t t” c a giá c  phi u. N uủ ộ ự ẫ ơ ế ờ ố ủ ổ ế ế  

các b n làm đúng 3 đi u trên thì s  có c  h i n i lên gi a nh ng ng iạ ề ẽ ơ ộ ổ ữ ữ ườ  

th ng cu c.ắ ộ

Brinson: L i khuyên t t nh t tôi có th  trao b t c  ai là phát tri n k  năngờ ố ấ ể ấ ứ ể ỹ  

c n thi t, ng d ng trong công vi c, mài giũa nó và đ ng hùa theo đámầ ế ứ ụ ệ ừ  

đông.

Lebaron: Nh ng nhà đ u t  gi i nh t đ u t  theo suy nghĩ riêng c a h .ữ ầ ư ỏ ấ ầ ư ủ ọ  

B n s  khám phá ra r ng, cách đ u t  c a h  là phù h p ch t ch  v i tínhạ ẽ ằ ầ ư ủ ọ ợ ặ ẽ ớ  

cách, tri th c và phong cách làm vi c riêng. Nó không th  là ki u đ u tứ ệ ể ể ầ ư 

c a ng i khác, nó c a chính h  và b t r  sâu trong h . ủ ườ ủ ọ ắ ễ ọ

Phân tích k  thu t: Gi i thi u chung v  Phân tích k  thu tỹ ậ ớ ệ ề ỹ ậ



T  ng  phân tích k  thu t trong lĩnh v c th  tr ng ch ng khoán có m từ ữ ỹ ậ ự ị ườ ứ ộ  
nghĩa hoàn toàn khác v i ngôn ng  thông d ng. Phân tích k  thu t làớ ữ ụ ỹ ậ  
nghiên c u các hành đ ng hành vi c a b n thân th  tr ng, khác v i vi cứ ộ ủ ả ị ườ ớ ệ  
phân tích hàng hoá trên th  tr ng. Phân tích k  thu t là khoa h c ghi chépị ườ ỹ ậ ọ  
bi u đ  d i d ng đ  th  các giao d ch c  phi u ho c nhóm c  phi uể ồ ướ ạ ồ ị ị ổ ế ặ ổ ế  
trong quá kh  và t  đó v  ra đ c b c tranh v  xu th  trong t ng lai.ứ ừ ẽ ượ ứ ề ế ươ   

Đ  th  là công c  c a nhà phân tích k  thu t. Đ  th  có th  bi u th  b t kỳồ ị ụ ủ ỹ ậ ồ ị ể ể ị ấ  

s  vi c gì x y ra trên th  tr ng ho c các ch  s  tính ra t  các đ i l ngự ệ ả ị ườ ặ ỉ ố ừ ạ ượ  

đó. Đ  th  có th  theo đ n v  tháng, đ n v  tu n, ngày, gi . Đ  th  có thồ ị ể ơ ị ơ ị ầ ờ ồ ị ể 

bi u th  đ i l ng t  l  gi a doanh thu trên giá ch ng khoán, đ i l ngể ị ạ ượ ỷ ệ ữ ứ ạ ượ  

giá trung bình c a các c  phi u đ c mua bán nhi u nh t v.v... Nói cáchủ ổ ế ượ ề ấ  

khác là các ch  s  đ c tính ra t  các đ i l ng th ng kê v  các giao d chỉ ố ượ ừ ạ ượ ố ề ị  

trên S  giao d ch ch ng khoán. Trên đ  th  ng i ta c  g ng tìm ra quyở ị ứ ồ ị ườ ố ắ  

lu t v  các tín hi u báo tr c v  s  thay đ i c a xu th  giá. Trong th cậ ề ệ ướ ề ự ổ ủ ế ự  

t  ch  c n có các đ  th  biên đ  giá giá cao nh t, giá th p nh t, giá đóngế ỉ ầ ồ ị ộ ấ ấ ấ  

c a và kh i l ng giao d ch trong ngày. Đ  th  theo ngày s  đ c b  sungử ố ượ ị ồ ị ẽ ượ ổ  

b i các đ  th  theo tu n, theo tháng. C n chú ý r ng giá đóng c a đ c bi tở ồ ị ầ ầ ằ ử ặ ệ  

quan tr ng, còn giá m  c a ch  có ý nghĩa cho vi c m  đ u giá cho m tọ ở ử ỉ ệ ở ầ ộ  

ngày giao d ch.ị  

Ng i ta cho r ng vi c tính ra giá tr  n i t i c a m t c  phi u là không cóườ ằ ệ ị ộ ạ ủ ộ ổ ế  

ý nghĩa. T t nhiên, các th ng kê c a phân tích c  b n đã đ c ph n ánhấ ố ủ ơ ả ượ ả  

trong ph ng trình cung - c u. Nh ng còn có nhi u nhân t  khác tác đ ngươ ầ ư ề ố ộ  

lên cung - c u. Giá th  tr ng không ch  ph n ánh các nh n đ nh khác nhauầ ị ườ ỉ ả ậ ị  

v  giá c  c a nh ng ng i phân tích, mà còn ph n ánh t t c  các hyề ả ủ ữ ườ ả ấ ả  

v ng, lo l ng, ph ng đoán và tr ng thái tâm lý c a hàng trăm nghìn ng iọ ắ ỏ ạ ủ ườ  

mua, ng i bán ti m tàng, cũng nh  các nhu c u và các ngu n l c tàiườ ề ư ầ ồ ự  

chính c a h , t t c  các nhân t  mà th ng kê ch a ph n ánh đ c, nh ngủ ọ ấ ả ố ố ư ả ượ ư  

l i đ c t ng h p, cân nh c và đ c ph n ánh cu i cùng b ng m t giá trạ ượ ổ ợ ắ ượ ả ố ằ ộ ị 



chính xác mà ng i mua và ng i bán g p g  nhau và th c hi n giao d ch.ườ ườ ặ ỡ ự ệ ị  

Giá c  là đi m duy nh t h  quan tâm.ả ể ấ ọ  

Nh ng nhà phân tích k  thu t cho r ng các con s  th ng kê phân tích cữ ỹ ậ ằ ố ố ơ 

b n là thu c vào quá kh , đã l c h u, vì th  tr ng không quan tâm đ nả ộ ứ ạ ậ ị ườ ế  

quá kh  ho c ngay c  hi n t i. Th  tr ng luôn nhìn vào phía tr c, cứ ặ ả ệ ạ ị ườ ướ ố 

g ng x  th  v i các di n bi n trong t ng lai, cân nh c, đánh giá và cânắ ử ế ớ ễ ế ươ ắ  

b ng l i t t c  các đánh giá, các ph ng đoán c a hàng trăm nghìn các nhàằ ạ ấ ả ỏ ủ  

đ u t  là nh ng ng i nhìn vào t ng lai t  các góc đ  khác nhau và quaầ ư ữ ườ ươ ừ ộ  

ng kính khác nhau. Nói tóm l i, giá hi n t i đ c xác l p trên th  tr ngố ạ ệ ạ ượ ậ ị ườ  

đã k t h p t t c  các thông tin c  b n mà các nhà phân tích th ng kêế ợ ấ ả ơ ả ố  

mu n tìm hi u.ố ể  

M t s  th t hi n nhiên đ c công nh n là các giá c  bi n thiên theo xuộ ự ậ ể ượ ậ ả ế  

th  và r ng xu th  có chi u h ng ti p t c cho đ n khi có m t cái gì đóế ằ ế ề ướ ế ụ ế ộ  

x y ra làm thay đ i s  cân b ng cung - c u. Các thay đ i đó có th  nh nả ổ ự ằ ầ ổ ể ậ  

bi t qua các hành vi c a b n thân th  tr ng. M t s  quy lu t, hình dáng,ế ủ ả ị ườ ộ ố ậ  

m c đ  có th  xu t hi n trên đ  th  và có m t ý nghĩa nào đó và có th  sứ ộ ể ấ ệ ồ ị ộ ể ử 

d ng đ  phân tích di n bi n trong t ng lai. Nh ng chúng cũng khôngụ ể ễ ế ươ ư  

ph i là chân lý tuy t đ i không h  có sai sót.ả ệ ố ề  

Nhà phân tích k  thu t th m chí có th  phân tích đ  th  mà không c n bi tỹ ậ ậ ể ồ ị ầ ế  

đó là c  phi u gì, v i đi u ki n các thông tin v  giao d ch là đúng và baoổ ế ớ ề ệ ề ị  

quát m t th i gian đ  dài đ  h  có th  nghiên c u các hành vi c a thộ ờ ủ ể ọ ể ứ ủ ị 

tr ng. H  có th  mua bán m t lo i ch ng khoán mà không c n bi t vườ ọ ể ộ ạ ứ ầ ế ề 

công ty, v  ngành ngh , v  s n ph m công ty cung c p. Tuy v y chề ề ề ả ẩ ấ ậ ỉ 

nh ng chuyên gia phân tích có kinh nghi m m i đ  kh  năng th c hànhữ ệ ớ ủ ả ự  

các giao d ch lo i ch ng khoán này.ị ạ ứ  



C  S  LÝ LU N C A PHÂN TÍCH K  THU T-LÝ THUY TƠ Ở Ậ Ủ Ỹ Ậ Ế  

DOW 

C  s  c a phân tích k  thu t là lý thuy t Dow. B n thân Charler H. Dow,ơ ở ủ ỹ ậ ế ả  

cha đ  c a lý thuy t Dow lúc kh i đ u không coi lý thuy t c a mình làẻ ủ ế ở ầ ế ủ  

công c  đ  d  báo th  tr ng c  phi u ho c là công c  h ng d n choụ ể ự ị ườ ổ ế ặ ụ ướ ẫ  

các nhà đ u t , mà ch  xem xét chúng nh  là m t hàn th  bi u v  xu thầ ư ỉ ư ộ ử ể ề ế 

chung c a th  tr ng. William P.Hamilton, ng i k  nghi p, đã biên so nủ ị ườ ườ ế ệ ạ  

l i thành lý thuy t Dow hi n đ i ngày nay. Thu t ng  xu th  chung c aạ ế ệ ạ ậ ữ ế ủ  

th  tr ng đ c hi u là ch  s  giá trung bình c a m t s  c  phi u đ iị ườ ượ ể ỉ ố ủ ộ ố ổ ế ạ  

di n.ệ  

Lý thuy t Dow đ a ra các ti n đ  c  b n sau:ế ư ề ề ơ ả

a. Ch  s  trung bìnhỉ ố  ph n ánh t t c  các hành vi c a th  tr ng. Nó ph nả ấ ả ủ ị ườ ả  

ánh toàn b  ho t đ ng th  tr ng g p l i c a t t c  các nhà đ u t , nóộ ạ ộ ị ườ ộ ạ ủ ấ ả ầ ư  

bao g m nh ng ng i có cái nhìn sâu s c và có thông tin t t nh t v  xuồ ữ ườ ắ ố ấ ề  

th  và các s  ki n, nó trung bình hoá l i t t c  các bi n đ ng t ng ngày,ế ự ệ ạ ấ ả ế ộ ừ  

t t c  nh ng cái gì di n ra và các đi u ki n tác đ ng lên cung và c u cácấ ả ữ ễ ề ệ ộ ầ  

c  phi u, k  c  nh ng quy t đ nh đ u t  b t ng  không d  đoán đ cổ ế ể ả ữ ế ị ầ ư ấ ờ ự ượ  

cũng đ c ph n ánh vào ch  s  trung bình.ượ ả ỉ ố  

b. Ba xu th  th  tr ngế ị ườ

Xu th  dài h n c a giá các c  phi u đ c g i là xu th  c p m t. Xu thế ạ ủ ổ ế ượ ọ ế ấ ộ ế 

này bi u th  s  đi lên, đi xu ng kéo dài trong m t ho c vài năm và k t quể ị ự ố ộ ặ ế ả 

là có s  tăng ho c gi m giá 20%. Trên đ ng di n bi n xu th  c p m tự ặ ả ườ ễ ế ế ấ ộ  

xu t hi n các giai đo n b  ng t quãng b i xu th  c p hai đi ng c v i xuấ ệ ạ ị ắ ở ế ấ ượ ớ  

th  c p m t, nó là các ph n ng ho c các đi u ch nh khi xu th  c p m tế ấ ộ ả ứ ặ ề ỉ ế ấ ộ  



tăng ho c gi m quá m c trong m t gai đo n nào đó. Xu th  c p hai l iặ ả ứ ộ ạ ế ấ ạ  

bao g m các xu th  c p ba, th ng là các bi n đ ng ngày này qua ngàyồ ế ấ ườ ế ộ  

khác, là xu th  không có vai trò quan tr ng đ i v i th  tr ng.ế ọ ố ớ ị ườ  

c. Xu th  c p m tế ấ ộ

Đó là xu th  chung v  s  đi lên ho c đi xu ng kéo dài trong m t ho cế ề ự ặ ố ộ ặ  

th m chí vài năm. M i đ t giá tăng m i l i đ t m c cao h n đ t giá tăngậ ỗ ợ ớ ạ ạ ứ ơ ợ  

l n tr c và c  m i đ t ph n ng giá reaction, xu h ng gi m giá v n ầ ướ ứ ỗ ợ ả ứ ướ ả ẫ ở 

m c cao h n đ t ph n ng giá l n tr c, nh ng xu th  c p m t v n là xuứ ơ ợ ả ứ ầ ướ ư ế ấ ộ ẫ  

th  tăng giá. Xu th  c p m t này đ c g i là th  tr ng con bò tót. Ng cế ế ấ ộ ượ ọ ị ườ ượ  

l i, m i đ t m i giá gi m l i đ t m c th p h n đ t giá gi m l n tr cạ ỗ ợ ớ ả ạ ạ ứ ấ ơ ợ ả ầ ướ  

và m i đ t tăng giá ti p theo không đ  s c đ a m c giá tr  v  m c tăngỗ ợ ế ủ ứ ư ứ ở ề ứ  

giá đ t tr c thì xu th  c p m t là xu th  gi m giá. Xu th  c p m t nàyợ ướ ế ấ ộ ế ả ế ấ ộ  

đ c g i là th  tr ng con g u.ượ ọ ị ườ ấ  

d. Xu th  c p haiế ấ

Đó là các ph n ng làm ng t quãng quá trình tăng ho c gi m c a xu thả ứ ắ ặ ả ủ ế 

c p m t. Chúng là các đ t gi m ho c đi u ch nh trung gian x y ra trên thấ ộ ợ ả ặ ề ỉ ả ị 

tr ng con bò tót ho c các đ t tăng giá ph n ngh ch ho c h i ph c trungườ ặ ợ ả ị ặ ồ ụ  

gian trên th  tr ng con g u. Th ng thì xu th  này kéo dài t  ba tu n đ nị ườ ấ ườ ế ừ ầ ế  

vài tháng. Chúng th ng đ o chi u giá tr  kho ng 1/3 đ n 2/3 đ i v i cácườ ả ề ị ả ế ố ớ  

đ t tăng gi m l n tr c trong quá trình di n bi n c a xu th  c p m t.ợ ả ầ ướ ễ ế ủ ế ấ ộ  

Trong th  tr ng con bò tót giá tính theo ch  s  bình quân ngành côngị ườ ỉ ố  

nghi p có th  tăng đ u đ n, có s  ng t quãng nh , v i vi c tăng giáệ ể ề ặ ự ắ ỏ ớ ệ  

kho ng 30% so v i đ t đi u ch nh c a xu th  c p hai l n tr c. S  đi uả ớ ợ ề ỉ ủ ế ấ ầ ướ ự ề  



ch nh này có th  đ a đ n k t qu  gi m giá 10 đi m đ n 20 đi m tr cỉ ể ư ế ế ả ả ể ế ể ướ  

khi đ t tăng giá trung gian m i c a th  tr ng con bò tót l i b t đ u.ợ ớ ủ ị ườ ạ ắ ầ  

Nh  v y, chúng ta có hai tiêu chu n đ  nh n bi t xu th  c p hai. B t kỳư ậ ẩ ể ậ ế ế ấ ấ  

s  di n bi n giá c  đi ng c l i v i xu th  c p m t và kéo dài trong baự ễ ế ả ượ ạ ớ ế ấ ộ  

tu n và đ a đ n gi m giá trên 1/3 c a đ t gi m giá l n tr c trong xu thầ ư ế ả ủ ợ ả ầ ướ ế 

c p m t đ c coi là xu th  c p hai.ấ ộ ượ ế ấ  

e. Xu th  c p baế ấ

Đó là các bi n đ ng nh  th ng thì trong 6 ngày, ít khi kéo dài trên 3 tu nế ộ ỏ ườ ầ  

và đ i v i các nhà lý thuy t Dow thì chúng không có t m quan tr ng.ố ớ ế ầ ọ  

Th ng thì trong các đ t trung gian, trong xu th  c p hai ho c gi a hai xuườ ợ ế ấ ặ ữ  

th  c p hai có kho ng 3 đ t sóng nh  có th  phân bi t đ c. Xu th  c pế ấ ả ợ ỏ ể ệ ượ ế ấ  

ba ch  là m t trong ba xu th  và chúng d  b  thao túng.ỉ ộ ế ễ ị  

f. Th  tr ng con bò tótị ườ

Xu th  c p m t tăng giá đ c chia thành ba giai đo n ba đ t.ế ấ ộ ượ ạ ợ

Giai đo n m tạ ộ  là giai đo n tích t , trong th i gian này ng i đ u t  cóạ ụ ờ ườ ầ ư  

t m nhìn s  c m nh n đ c r ng tình hình th  tr ng tuy đang b  đè nénầ ẽ ả ậ ượ ằ ị ườ ị  

và bi quan nh ng s  đ o chi u, và h  s n sàng mua t t c  các c  phi uư ẽ ả ề ọ ẵ ấ ả ổ ế  

đ c chào bán b i các nhà đ u t  đang có tâm lý bi quan. H  s  tăng giáượ ở ầ ư ọ ẽ  

chào mua t  t  m t khi kh i l ng c  phi u chào bán gi m. Các báo cáoừ ừ ộ ố ượ ổ ế ả  

tài chính v n ph n ánh tình hình t i t  c a th  tr ng trong giai đo n này.ẫ ả ồ ệ ủ ị ườ ạ  

Ho t đ ng th  tr ng  m c trung bình nh ng b t đ u các đ t tăng giáạ ộ ị ườ ở ứ ư ắ ầ ợ  

đ t tăng giá nh .ợ ỏ  



Giai đo n haiạ  là giai đo n tăng giá m nh và ho t đ ng th  tr ng cũngạ ạ ạ ộ ị ườ  

tăng lên do có các thông tin t t lành v  tình hình kinh doanh và do có xuố ề  

th  tăng thu nh p trên m t c  phi u c a công ty, gây nên s  chú ý c aế ậ ộ ổ ế ủ ự ủ  

công chúng. Chính là trong giai đo n này các nhà phân tích k  thu t thuạ ỹ ậ  

ho ch đ c l i nhu n cao nh t.ạ ượ ợ ậ ấ  

Giai đo n ba ạ là khi th  tr ng cháy b ng và công chúng lao vào sàn giaoị ườ ỏ  

d ch. T t c  các tin t c tài chính đ u t t đ p, giá tăng đ t bi n và các tinị ấ ả ứ ề ố ẹ ộ ế  

t c giá c  đ c đ a lên trang đ u c a báo chí. S  c  phi u các đ t phátứ ả ượ ư ầ ủ ố ổ ế ợ  

hành m i đ c đ a ra hàng lo t. Đ n giai đo n này ng i ta nghĩ r ng thớ ượ ư ạ ế ạ ườ ằ ị 

tr ng đã tăng trong hai năm và đã đ n lúc ph i đ t l i câu h i: có nênườ ế ả ặ ạ ỏ  

bán c  phi u đi không?  giai đo n sôi đ ng này kh i l ng giao d ch v nổ ế ở ạ ộ ố ượ ị ẫ  

tăng, giá các c  phi u ít giá tr  tr c đây tăng đ t ng t, nh ng giá các cổ ế ị ướ ộ ộ ư ổ 

phi u đ  tín nhi m cao l i không tăng n a.ế ộ ệ ạ ữ  

g. Th  tr ng con g uị ườ ấ

Xu th  c p m t gi m giá này đ c chia thành ba giai đo n. Giai đo n m tế ấ ộ ả ượ ạ ạ ộ  

g i là giai đo n phân ph i nó b t đ u t  giai đo n ba c a th  tr ng conọ ạ ố ắ ầ ừ ạ ủ ị ườ  

bò tót tr c đó.  giai đo n này ng i đ u t  có t m nhìn c m nh n đ cướ ở ạ ườ ầ ư ầ ả ậ ượ  

r ng l i nhu n đã đ t m c đ c bi t cao và b t đ u bán c  phi u mìnhằ ợ ậ ạ ứ ặ ệ ắ ầ ổ ế  

n m gi . Kh i l ng giao d ch v n cao nh ng có xu h ng gi m trongắ ữ ố ượ ị ẫ ư ướ ả  

đ t tăng giá, công chúng v n sôi đ ng nh ng đã b t đ u có d u hi u ch pợ ẫ ộ ư ắ ầ ấ ệ ậ  

ch n vì hy v ng v  l i nhu n b t đ u t t d n.ờ ọ ề ợ ậ ắ ầ ắ ầ  

Giai đo n hai là giai đo n ho ng lo nạ ạ ả ạ



S  ng i mua gi m đi đáng k , còn nh ng ng i bán thì m t bình tĩnh.ố ườ ả ể ữ ườ ấ  

Xu h ng gi m giá gia tăng đ t ng t, trong khi kh i l ng giao d ch tăngướ ả ộ ộ ố ượ ị  

không bình th ng. ườ  

Sau giai đo n ho ng lo n là m t giai đo n t ng đ i lâu c a xu th  c pạ ả ạ ộ ạ ươ ố ủ ế ấ  

hai h i ph c ho c c ng c , và sau đó là đ n giai đo n ba. ồ ụ ặ ủ ố ế ạ  

Giai đo n ba đ c tr ng b i vi c bán b t bu c ạ ặ ư ở ệ ắ ộ c a nh ng ng i n mủ ữ ườ ắ  

gi  c  phi u trong giai đo n ho ng lo n, ho c đã mua trong giai đo nữ ổ ế ạ ả ạ ặ ạ  

ho ng lo n vì giá c  phi u lúc đó có v  là r  so v i m y tháng tr c đó.ả ạ ổ ế ẻ ẻ ớ ấ ướ  

Các tin t c v  tình hình kinh doanh b t đ u x u đi.  giai đo n ba nàyứ ề ắ ầ ấ Ở ạ  

vi c gi m giá c  phi u không đ t ng t nh   giai đo n ho ng lo n,ệ ả ổ ế ộ ộ ư ở ạ ả ạ  

nh ng vì còn có nh ng ng i ph i bán b t bu c vì h  c n ti n cho cácư ữ ườ ả ắ ộ ọ ầ ề  

nhu c u khác. Các c  phi u có đ  tín nhi m cao gi m giá t  t n h n, vàầ ổ ế ộ ệ ả ừ ố ơ  

trong giai đo n cu i này th  tr ng con g u t p trung s  chú ý vào các cạ ố ị ườ ấ ậ ự ổ 

phi u này.ế

Th  tr ng con g u k t thúc khi m i kh  năng v  các tin t c x u đã đ cị ườ ấ ế ọ ả ề ứ ấ ượ  

đón nh n h t, và th  tr ng k t thúc tr c khi các tin t c x u ch m d t.ậ ế ị ườ ế ướ ứ ấ ấ ứ  

C n chú ý r ng th  tr ng con bò tót l n sau không gi ng hoàn toàn thầ ằ ị ườ ầ ố ị 

tr ng con bò tót l n tr c, cũng v y đ i v i các th  tr ng con g u, vìườ ầ ướ ậ ố ớ ị ườ ấ  

chúng có th  không qua t t c  các giai đo n nêu trên. ể ấ ả ạ  

Th  tr ng con g u ng n ng i có th  không có giai đo n ho ng lo n. Giaiị ườ ấ ắ ủ ể ạ ả ạ  

đo n th  ba c a th  tr ng con bò tót, giai đo n đ u c  sôi đ ng, có thạ ứ ủ ị ườ ạ ầ ơ ộ ể 

kéo dài h n m t năm ho c ch  xây ra trong m t hai tháng. Giai đo n ho ngơ ộ ặ ỉ ộ ạ ả  

lo n cũng có th  ch  x y ra trong m t hai tu n.ạ ể ỉ ả ộ ầ  



h. Hai ch  s  trung bình ph i cùng xác nh n cho nhauỉ ố ả ậ

Nguyên lý này là m t nguyên lý khó gi i thích nh ng đã đ c th c tộ ả ư ượ ự ế 

ki m ch ng. Nh ng ai coi nh  nguyên lý này đ u đã ph i h i h n.ể ứ ữ ẹ ề ả ố ậ  

Nguyên lý này nói r ng ch  m t lo i ch  s  không thôi ch a đ  xác nh nằ ỉ ộ ạ ỉ ố ư ủ ậ  

tín hi u b c ngo t c a xu th . Ví d  trong đ  th  nêu trên, hai ch  sệ ướ ặ ủ ế ụ ồ ị ỉ ố 

trung bình: ch  s  công nghi p và ch  s  ngành đ ng s t.ỉ ố ệ ỉ ố ườ ắ

Th  tr ng con g u kéo dài trong vài tháng, sau đó t i đi m a ch  s  côngị ườ ấ ạ ể ỉ ố  

nghi p b t đ u ph c h i đ n đi m b, ti p đó gi m xu ng đi m c là đi mệ ắ ầ ụ ồ ế ể ế ả ố ể ể  

v n cao h n a sau đó l i gia tăng đ n đi m d cao h n b. Nh  v y, ch  sẫ ơ ạ ế ể ơ ư ậ ỉ ố 

công nghi p báo hi u s  chuy n h ng xu th  th  tr ng con g u sang thệ ệ ự ể ướ ế ị ườ ấ ị 

tr ng con bò tót Nh ng ch  s  ngành đ ng s t l i cho th y vi c gi mườ ư ỉ ố ườ ắ ạ ấ ệ ả  

t  b xu ng c đ t m c th p h n đ nh b. Nh  v y, ch  s  ngành đ ng s từ ố ạ ứ ấ ơ ỉ ư ậ ỉ ố ườ ắ  

không xác nh n ch  s  công nghi p. Do đó, xu th  c p m t v n ph i đ cậ ỉ ố ệ ế ấ ộ ẫ ả ượ  

coi là xu th  đi xu ng.ế ố  

i. Kh i l ng t  l  v i xu thố ượ ỷ ệ ớ ế

Đi u này có nghĩa r ng các ho t đ ng giao d ch có xu h ng tăng lên khiề ằ ạ ộ ị ướ  

giá h ng theo xu th  c p m t. Trên th  tr ng con bò tót thì kh i l ngướ ế ấ ộ ị ườ ố ượ  

giao d ch tăng lên khi giá tăng và gi m khi giá gi m. Trên th  tr ng conị ả ả ị ườ  

g u thì kh i l ng giao d ch tăng lên khi giá gi m và giao d ch b  ng ngấ ố ượ ị ả ị ị ư  

tr  khi giá h i ph c. Đi u này cũng đúng đ i v i xu th  c p hai. Chú ýệ ồ ụ ề ố ớ ế ấ  

r ng tín hi u có tính thuy t ph c v  đ o chi u xu th  có th  rút ra tằ ệ ế ụ ề ả ề ế ể ừ 

phân tích v  di n bi n giá. Kh i l ng giao d ch ch  có tính ch t b  sungề ễ ế ố ượ ị ỉ ấ ổ  

thêm khi còn có nghi v n.ấ  

j. Các đ ng r  có th  thay th  cho xu th  c p haiườ ẽ ể ế ế ấ



Các đ ng r   đây là di n bi n đi ra ngoài chi u h ng c a ch  s  bìnhườ ẽ ở ễ ế ề ướ ủ ỉ ố  

quân, kéo dài trong hai ba tu n ho c vài tháng, trong đó giá dao đ ng trongầ ặ ộ  

biên đ  5%. Vi c xu t hi n các đ ng r  cho th y r ng áp l c mua vàộ ệ ấ ệ ườ ẽ ấ ằ ự  

bán cân b ng t ng đ i. Th c ra thì vi c chào bán đã c n ki t trong biênằ ươ ố ự ệ ạ ệ  

đ  giá và nh ng ng i mu n mua c  phi u ph i chào mua v i giá cao h nộ ữ ườ ố ổ ế ả ớ ơ  

đ  các ch  s  h u c  phi u đ ng ý bán; ho c ng c l i, nh ng ng iể ủ ở ữ ổ ế ồ ặ ượ ạ ữ ườ  

mu n bán c  phi u trong biên đ  giá đó th y r ng nh ng ng i muaố ổ ế ộ ấ ằ ữ ườ  

không còn n a và do đó h  ph i gi m giá chào bán đ  có th  bán ra cữ ọ ả ả ể ể ổ 

phi u c a mình. Vì v y vi c tăng giá lên trên biên đ  giá c a đ ng r  làế ủ ậ ệ ộ ủ ườ ẽ  

tín hi u c a th  tr ng con bò tót, và ng c l i vi c gi m giá xu ng d iệ ủ ị ườ ượ ạ ệ ả ố ướ  

biên đ  giá là tín hi u th  tr ng con g u. Nói chung, đ ng r  càng kéoộ ệ ị ườ ấ ườ ẽ  

dài và biên đ  càng nh  thì càng có nhi u kh  năng s  x y ra vi c đ oộ ỏ ề ả ẽ ả ệ ả  

chi u xu th  c p m t.ề ế ấ ộ  

Đ ng r  th ng phát tri n  đ nh ho c đáy, báo hi u giai đo n phânườ ẽ ườ ể ở ỉ ặ ệ ạ  

ph i ho c giai đo n tích t , nh ng có khi là giai đo n đi u ch nh ho c giaiố ặ ạ ụ ư ạ ề ỉ ặ  

đo n c ng c  c a xu th  c p m t đã đ c xác l p. Trong các tr ng h pạ ủ ố ủ ế ấ ộ ượ ậ ườ ợ  

đó thì chúng thay th  xu th  c p hai. Chi u h ng mà giá s  v t ra ngoàiế ế ấ ề ướ ẽ ượ  

đ ng r  không th  xác đ nh đ c tr c khi có các di n bi n th t s .ườ ẽ ể ị ượ ướ ễ ế ậ ự  

Biên đ  gi i h n 5% là theo kinh nghi m; trên th c t  còn có biên đ  gi iộ ớ ạ ệ ự ế ộ ớ  

h n l n h n. Đ ng r  trong nhi u tr ng h p r t gi ng v i đ nh d ngạ ớ ơ ườ ẽ ề ườ ợ ấ ố ớ ị ạ  

hình bình hành trên đ  th  c a m t lo i c  phi u c  th .ồ ị ủ ộ ạ ổ ế ụ ể  

k. Ch  s  d ng giá đóng c aỉ ử ụ ử

Lý thuy t Dow không chú ý đ n giá cao nh t ho c giá th p nh t trongế ế ấ ặ ấ ấ  

ngày mà ch  quan tâm đ n giá đóng c a. Đó là do vai trò tâm lý c a giáỉ ế ử ủ  

cu i ngày khi v  đ  th . Ví d  có m t xu th  c p hai tăng trên xu th  c pố ẽ ồ ị ụ ộ ế ấ ế ấ  



m t và đ t đ nh t i 11 gi  trong ngày nào đó t i đó ch  s  công nghi pộ ạ ỉ ạ ờ ạ ỉ ố ệ  

bình quân là 152,4 đi m, sau đó vào cu i ngày gi m xu ng 150,70. Đ  ghiể ố ả ố ể  

nh n ti p t c vi c tăng giá trong ngày hôm sau, đ  ch ng minh r ng xuậ ế ụ ệ ể ứ ằ  

th  c p m t v n là tăng giá thì ch  c n ghi nh n đi m đóng c a 150,70.ế ấ ộ ẫ ỉ ầ ậ ể ử  

l. Xu th  c n đ c coi là v n ti p di n cho đ n th i đi m khi vi cế ầ ượ ẫ ế ễ ế ờ ể ệ  

đ o chi u đã đ c tín hi u báo đ ng đ a ra m t cách ch c ch n.ả ề ượ ệ ộ ư ộ ắ ắ

Lý thuy t Dow c nh báo ph i th n tr ng khi nh n đ nh v  đ o chi u c aế ả ả ậ ọ ậ ị ề ả ề ủ  

th  tr ng; không nên ch y tr c th i gian. Đi u này không có nghĩa làị ườ ạ ướ ờ ề  

nhà giao d ch ph i ch  đ i thêm trong khi đã có tín hi u đ o chi u, mà chị ả ờ ợ ệ ả ề ỉ 

c nh báo r ng nhà giao d ch s  có l i khi ch  đ n lúc th c s  ch c ch nả ằ ị ẽ ợ ờ ế ự ự ắ ắ  

v  tín hi u đ o chi u, và h  ph i tr  giá đ t khi hành đ ng mua ho c bánề ệ ả ề ọ ả ả ắ ộ ặ  

quá s m. Th  tr ng con bò tót không th  tăng vô th i h n cũng nh  thớ ị ườ ể ờ ạ ư ị 

tr ng con g u bao gi  cũng s  đ t đáy.ườ ấ ờ ẽ ạ  

Các đ ng l c đ  mua, tri n v ng đ  bán c  phi u m i mua đ  thu ho chộ ự ể ể ọ ể ổ ế ớ ể ạ  

l i nhu n s  gi m đi khi th  tr ng con bò tót đã t n t i trong vài tháng soợ ậ ẽ ả ị ườ ồ ạ  

v i tình hình khi xu th  c p m t l n đ u tiên m i nh n bi t. Nh ng ti nớ ế ấ ộ ầ ầ ớ ậ ế ư ề  

đ  này c a lý thuy t Dow nói r ng: C n ph i luôn luôn chu n b  s n sàngề ủ ế ằ ầ ả ẩ ị ẵ  

thay đ i chi u đ t l nhổ ề ặ ệ

Đi u cu i cùng là vi c đ o chi u c a xu th  có th  xây ra b t kỳ lúc nàoề ố ệ ả ề ủ ế ể ấ  

ngay sau khi xu th  trên đã đ c xác nh n. Vì v y các nhà phân tích kế ượ ậ ậ ỹ 

thu t ph i theo sát th  tr ng trong m i lúc khi h  v n còn trong cu cậ ả ị ườ ọ ọ ẫ ộ  

ch i. Còn ti pơ ế

Phân tích k  thu t: Các đ nh d ng trên đ  thỹ ậ ị ạ ồ ị

a. Mô t  hành vi mua bán ch ng khoánả ứ   



Gi  s  có m t nhóm ng i n m khá đ y đ  thông tin v  m t công ty phátả ử ộ ườ ắ ầ ủ ề ộ  

hành. Giá c  phi u công ty lúc đó là 40, và công ty đang ho t đ ng có lãiổ ế ạ ộ  

và do đó nó s  thu hút đ c s  chú ý c a nhi u nhà đ u t , nhu c u đ iẽ ượ ự ủ ề ầ ư ầ ố  

v i c  phi u tăng lên, giá có th  đ t 60 ho c 65. Nhóm ng i này tínhớ ổ ế ể ạ ặ ườ  

toán r ng h  có th  l i d ng th i c  đ  thu chênh l ch giá 20 đi m. Vìằ ọ ể ợ ụ ờ ơ ể ệ ể  

v y h  ti n hành mua t t c  nh ng c  phi u chào bán, do đó h  d n d nậ ọ ế ấ ả ữ ổ ế ọ ầ ầ  

đã tích t  đ c m t v  th  đáng k , t  vài nghìn c  phi u đ c đ a raụ ượ ộ ị ế ể ừ ổ ế ượ ư  

chào bán tr c đó. Sau đó h  ch  đ i. Các nhà chuyên nghi p s  b t đ uướ ọ ờ ợ ệ ẽ ắ ầ  

nghi v n và b t đ u có các tin đ n r ng có cái gì đó v  thông tin n i bấ ắ ầ ồ ằ ề ộ ộ 

ho c các nhà phân tích tìm ra đ c các khía c nh t t đ p trong t ng laiặ ượ ạ ố ẹ ươ  

c a công ty, còn các nhà phân tích thì phát hi n các tín hi u v  hành vi tíchủ ệ ệ ề  

t  c  phi u. Nh ng ng i mua nh n th y có ít c  phi u bán ra và s  cụ ổ ế ữ ườ ậ ấ ổ ế ố ổ 

phi u chào bán quá ít và do đó h  đã tăng giá chào mua. M t giai đo nế ọ ộ ạ  

tăng giá b t đ u.ắ ầ  

Xu h ng tăng này kéo dài vì nhi u nhà giao d ch b  thu hút s  chú ý vướ ề ị ị ự ề 

tăng giá. Quá trình này đ c h  tr  b i các báo cáo l c quan thu nh pượ ỗ ợ ở ạ ậ  

tăng, c  t c tăng.... Giá đ t m c mà nhóm ng i này đang d  ki n v  l iổ ứ ạ ứ ườ ự ế ề ợ  

nhu n s  thu. Gi  s  nhóm này có 20.000 c  phi u c n bán h t. Hậ ẽ ả ử ổ ế ầ ế ọ 

không th  đ a ra bán h t ngay m t lúc. H  ph i bán t  t  đ  tránh đ cể ư ế ộ ọ ả ừ ừ ể ượ  

s  chú ý và s  c m nh n c a công chúng. Ví d , n u m c giao d ch trongự ự ả ậ ủ ụ ế ứ ị  

ngày là 2.000 c  phi u, thì h  có th  bán ra 500 c  phi u. H  s  tăng kh iổ ế ọ ể ổ ế ọ ẽ ố  

l ng bán ra n u ng i mua s n sàng mua thêm.ượ ế ườ ẵ  

Nh ng theo quy lu t chung thì tr c khi nhóm ng i này có th  phân ph iư ậ ướ ườ ể ố  

h t c  phi u do mình n m gi , thì xu t hi n giai đo n gi m c u. Có thế ổ ế ắ ữ ấ ệ ạ ả ầ ể 

vì nh ng ng i mua nh n ra s  gia tăng cung c  phi u. Xu t hi n ph nữ ườ ậ ự ổ ế ấ ệ ả  

ng - t c là giai đo n gi m giá do nh ng ng i mua ph n ng l i đ i v iứ ứ ạ ả ữ ườ ả ứ ạ ố ớ  



tăng cung. Vì v y, nhóm ng i này ng ng vi c bán ra, th m chí có thậ ườ ừ ệ ậ ể 

mua vào m t kh i l ng nh  c  phi u đ  h  tr  giá n u giá gi m đ tộ ố ượ ỏ ổ ế ể ỗ ợ ế ả ộ  

ng t. Giai đo n gi m giá ho c còn g i là giai đo n ph n ng ch m d t,ộ ạ ả ặ ọ ạ ả ứ ấ ứ  

và chuy n sang giai đo n tăng giá tr  l i. Nhóm ng i này ch  cho giá cể ạ ở ạ ườ ờ ổ 

phi u đ t đ nh m i. T i đ nh này h  l i bán ra, và n u h  đ  kh  năngế ạ ỉ ớ ạ ỉ ọ ạ ế ọ ủ ả  

khôn khéo thì h  có th  bán h t trong vòng hai, ba tu n tr c khi làn sóngọ ể ế ầ ướ  

c u th  hai ch m d t. Nhóm thu đ c l i nhu n v i vi c chuy n giaoầ ư ấ ứ ượ ợ ậ ớ ệ ể  

cho ng i đ u t  khác 20.000 c  phi u. Ti p đó giá c  phi u gi m ườ ầ ư ổ ế ế ổ ế ả ở 

m c th p nh t l n đ u. Ti p đó xu t hi n m t giai đo n tăng giá ng nứ ấ ấ ầ ầ ế ấ ệ ộ ạ ắ  

ng i, đó là m t s  ng i mua xu t hi n và sau đó giá s  gi m trong m tủ ộ ố ườ ấ ệ ẽ ả ộ  

th i kỳ lâu dài.ờ

b. Đ nh d ng đ nh đ u – vaiị ạ ỉ ầ

Quá trình giao d ch mô t  trên đ c bi u th  b ng đ  th  đ nh đ u - vai.ị ả ượ ể ị ằ ồ ị ỉ ầ  

Đ nh đ u vai là m t tín hi u v  th i đi m đ o chi u c a xu th . Đ nhỉ ầ ộ ệ ề ờ ể ả ề ủ ế ỉ  

đ u - vai đ c mô t  trong hình 1, g m các giai đo n:ầ ượ ả ồ ạ  

i. Giai đo n tăng giá m nh m , ạ ạ ẽ kh i l ng giao d ch l n, ti p đó là giaiố ượ ị ớ ế  

đo n ph n ng ng n ng i gi m giá v i kh i l ng giao d ch th p h n.ạ ả ứ ắ ủ ả ớ ố ượ ị ấ ơ  

C  giai đo n này đ c g i là vai trái. Đ nh c a vai trái là đi m A Hình 1.ả ạ ượ ọ ỉ ủ ể

ii. Ti p đó m t giai đo n tăng giá đ t th  haiế ộ ạ ợ ứ  v i kh i l ng giao d chớ ố ượ ị  

tăng lên, đ t đ nh B cao h n đ nh A l n tr c c a vai trái, ti p đó là đ tạ ỉ ơ ỉ ầ ướ ủ ế ợ  

gi m giá đ t  m c g n v i đáy c a vai trái, nh ng ph i th p h n đ nhả ạ ở ứ ầ ớ ủ ư ả ấ ơ ỉ  

c a vai trái. C  giai đo n này đ c g i là đ u v i đ nh t i đi m B Hìnhủ ả ạ ượ ọ ầ ớ ỉ ạ ể  

1. 



iii Vai ph i v i đ nh t i đi m C xu t hi n,ả ớ ỉ ạ ể ấ ệ  nh ng kh i l ng giao d chư ố ượ ị  

đã gi m đáng k . Đ nh C th p h n đ nh B c a đ u.ả ể ỉ ấ ơ ỉ ủ ầ  

iv. Giá gi m  giai đo n baả ở ạ  s  c t đ ng vai đ ng th ng đi qua hai đáyẽ ắ ườ ườ ẳ  

c a hai vai, và ti p t c gi m  m c 3% so v i đ ng vai. Đ y là giaiủ ế ụ ả ở ứ ớ ườ ấ  

đo n xác nh n ho c đ o chi u.ạ ậ ặ ả ề  

Chú ý r ng m i đ nh A, B, C, D đ u là các đ c tr ng quan tr ng c a đ nhằ ỗ ỉ ề ặ ư ọ ủ ị  

hình đ nh đ u - vai. Thi u b t kỳ m t trong các nhân t  trên đ u khôngỉ ầ ế ấ ộ ố ề  

th  g i là đ nh đ u - vai.ể ọ ỉ ầ  

Vai trò c a kh i l ng giao d chủ ố ượ ị

Di n bi n giá c  và kh i l ng giao d ch ph i ăn kh p v i nhau. Chú ýễ ế ả ố ượ ị ả ớ ớ  

r ng kh i l ng giao d ch ph i hi u theo nghĩa đ i l ng t ng đ i choằ ố ượ ị ả ể ạ ượ ươ ố  

t ng lo i c  phi u.ừ ạ ổ ế

Đ i v i c  phi u A thì kh i l ng giao d ch 500 là l n, nh ng đ i v i cố ớ ổ ế ố ượ ị ớ ư ố ớ ổ 

phi u B thì kh i l ng giao d ch l n có th  ph i là 7500. Đ c đi m c aế ố ượ ị ớ ể ả ặ ể ủ  

đ nh đ u - vai là kh i l ng giao d ch c a giai đo n sau ph i th p h nỉ ầ ố ượ ị ủ ạ ả ấ ơ  

giai đo n tr c. ạ ướ

Giao đi m c a đ ng vaiể ủ ườ

Chú ý r ng n u đ  th  ch a c t đ ng vai  vai ph i thì ch a th  xácằ ế ồ ị ư ắ ườ ở ả ư ể  

nh n đ nh d ng đ nh đ u - vai, còn 20% kh  năng giá s  ng p ng ng ậ ị ạ ỉ ầ ả ẽ ậ ừ ở 

giai đo n ti p sau và sau đó s  ti p t c đi vào giai đo n m i tăng giá.ạ ế ẽ ế ụ ạ ớ  



Cu i cùng, ngay c  khi đ nh d ng đ nh đ u - vai đã đ c xác nh n b iố ả ị ạ ỉ ầ ượ ậ ở  

giai đo n 4 đi m D, t c là đ ng vai đã c t, nh ng v n có m t kh  năngạ ể ứ ườ ắ ư ẫ ộ ả  

r t h n h u là giá s  không gi m ti p.ấ ạ ữ ẽ ả ế  

c. Các d ng khác c a đ nh d ng đ nh đ u – vaiạ ủ ị ạ ỉ ầ

Thông th ng theo lu t đ i x ng thì đ i v i đ nh đ u - vai, đ ng vaiườ ậ ố ứ ố ớ ỉ ầ ườ  

song song v i tr c hoành. Tuy v y, đ nh đ u - vai cũng có th  có tr ngớ ụ ậ ỉ ầ ể ườ  

h p đ ng vai đi lên ho c đi xu ng. Trong th c t  đ  nh n d ng đ cợ ườ ặ ố ự ế ể ậ ạ ượ  

đ nh đ u - vai đòi h i ng i phân tích ph i có kinh nghi m.ỉ ầ ỏ ườ ả ệ  

T i th i đi m giá gi m và c t đ ng vai thì kh i l ng giao d ch có thạ ờ ể ả ắ ườ ố ượ ị ể 

tăng, nh ng chút ít. N u kh i l ng giao d ch v n  m c th p trong vàiư ế ố ượ ị ẫ ở ứ ấ  

ngày trong khi giá v n gi m thì có th  giá l i tăng tr  l i đ  đ t đúngẫ ả ể ạ ở ạ ể ạ  

đ ng vai. Đây là n  l c cu i cùng tr c khi giá l i xu ng d c h u nhườ ỗ ự ố ướ ạ ố ố ầ ư 

th ng đ ng v i kh i l ng giao d ch tăng lên đáng k . Giai đo n chuy nẳ ứ ớ ố ượ ị ể ạ ể  

ti p ng n ng i nói trên có th  không x y ra n u xu th  c a c  th  tr ngế ắ ủ ể ả ế ế ủ ả ị ườ  

là đ o chi u xu ng d c. N u th  tr ng nói chung còn m nh thì có thả ề ố ố ế ị ườ ạ ể 

x y ra giai đo n chuy n ti p ng n ng i.ả ạ ể ế ắ ủ  

d. Đ nh d ng đáy đ u – vaiị ạ ầ

Đ i x ng v i đ nh d ng đ nh đ u - vai là đ nh d ng đáy đ u - vai Hình 2.ố ứ ớ ị ạ ỉ ầ ị ạ ầ

i. M t giai đo n gi m giá, v i kh i l ng giao d ch tăng lên, sau đó là giáộ ạ ả ớ ố ượ ị  

khôi ph c l i trong th i gian ng n ng i v i kh i l ng giao d ch th p h nụ ạ ờ ắ ủ ớ ố ượ ị ấ ơ  

tr c. C  giai đo n này đ c g i là vai trái.ướ ả ạ ượ ọ  

ii. M t giai đo n gi m giá đ t đáy th p h n đáy vai trái, kh i l ng giaoộ ạ ả ạ ấ ơ ố ượ  

d ch tăng lên nh ng v n th p h n  vai trái, ti p đó giá h i ph c đ t m cị ư ẫ ấ ơ ở ế ồ ụ ạ ứ  



cao h n đáy vai trái, v i kh i l ng giao d ch tăng lên đáng k . C  giaiơ ớ ố ượ ị ể ả  

đo n này đ c g i là đ u.ạ ượ ọ ầ  

iii. Giai đo n ba, gi m giá v i kh i l ng giao d ch th p h n, nh ng giáạ ả ớ ố ượ ị ấ ơ ư  

không th p h n đáy c a đ u, ti p đó giá khôi ph c l i, c  giai đo n nàyấ ơ ủ ầ ế ụ ạ ả ạ  

đ c g i là vai ph i. Giai đo n này giá ti p t c tăng v i kh i l ng giaoượ ọ ả ạ ế ụ ớ ố ượ  

d ch tăng đáng k , đi qua đ ng vai và đ t giá tr  b ng 3% giá t i đ ngị ể ườ ạ ị ằ ạ ườ  

vai, và kh i l ng giao d ch tăng đ t ng t. Đ y là đi m xác nh n ho cố ượ ị ộ ộ ấ ể ậ ặ  

đ o chi u.ả ề  

S  khác nhau gi a đ nh đ u - vai và đáy đ u - vai là  m c đ  kh i l ngự ữ ỉ ầ ầ ở ứ ộ ố ượ  

giao d ch. Các ho t đ ng giao d ch  đáy đ u - vai có xu h ng tăng lênị ạ ộ ị ở ầ ướ  

tính t  giai đo n đ u. Ph i có vi c giao c t gi a giá và đ ng vai m i cóừ ạ ầ ả ệ ắ ữ ườ ớ  

th  có giai đo n xác nh n. C n chú ý r ng có th  tin vào d u hi u đ oể ạ ậ ầ ằ ể ấ ệ ả  

chi u đ i v i đ nh đ u - vai, nh ng ph i th n tr ng v i tr ng h p đáyề ố ớ ỉ ầ ư ả ậ ọ ớ ườ ợ  

đ u - vai, tr  khi xác nh n kh i l ng l n giao d ch sau khi c t đ ng vai.ầ ừ ậ ố ượ ớ ị ắ ườ  

Vì v y, ph i ch  đ i m i có th  k t lu n d t khoát v  đ o chi u.ậ ả ờ ợ ớ ể ế ậ ứ ề ả ề  

M t đi m n a là đáy đ u - vai th ng đ c hình thành trong th i gian dàiộ ể ữ ầ ườ ượ ờ  

và di n bi n giá b ng ph ng h n. ễ ế ằ ẳ ơ  

e. Đ nh d ng đ u - vai képị ạ ầ  

Đ nh d ng đ u - vai kép là lo i đ nh d ng ph c t p h n. Có th  có đ nhị ạ ầ ạ ị ạ ứ ạ ơ ể ị  

d ng vai -vai - đ u - đ u - vai - vai, nh ng ph i có m t m c đ  đ i x ngạ ầ ầ ư ả ộ ứ ộ ố ứ  

nào đó trong đ nh d ng này.ị ạ  

g. Đ nh d ng hình tam giácị ạ

Đ nh d ng tam giác đ i x ngị ạ ố ứ  



Đ c tr ng c a tam giác là g m m t lo t các giai đo n bi n đ ng giá, m iặ ư ủ ồ ộ ạ ạ ế ộ ỗ  

đ t sau nh  h n đ t tr c, m i đ nh sau th p h n đ nh tr c, m i đáy sauợ ỏ ơ ợ ướ ỗ ỉ ấ ơ ỉ ướ ỗ  

cao h n đáy tr c. Nó nh  là m t đ ng Dow co l i trên đ  th , là vùng điơ ướ ư ộ ườ ạ ồ ị  

ch ch c a giá v i đ ng biên phía d i đi lên và đ ng biên phía trên điệ ủ ớ ườ ướ ườ  

xu ng. Đó là tam giác đ i x ng. Ho t đ ng giao d ch có xu h ng gi mố ố ứ ạ ộ ị ướ ả  

d n, hai đ ng biên g p nhau t i m t đ nh. Sau m t th i gian bi n đ ngầ ườ ặ ạ ộ ỉ ộ ờ ế ộ  

s  đ n th i đi m giá s  v t kh i đ ng biên m t cách đ t ng t v iẽ ế ờ ể ẽ ượ ỏ ườ ộ ộ ộ ớ  

kh i l ng giao d ch tăng ho c v t lên trên đ ng biên ho c t t xu ngố ượ ị ặ ọ ườ ặ ụ ố  

d i đ ng biên. Không có m t tín hi u nào đ  có th  xác đ nh giá s  v tướ ườ ộ ệ ể ể ị ẽ ọ  

lên ho c t t xu ng.ặ ụ ố

Khi giá v t ra ngoài đ ng biên thì ph i áp d ng quy t c 3% đ  xácượ ườ ả ụ ắ ể  

nh n xu th  tăng ho c gi m giá. N u giá tăng v t lên trên thì ph i kèmậ ế ặ ả ế ượ ả  

theo vi c gia tăng kh i l ng giao d ch m i có th  xác nh n xu th  m i.ệ ố ượ ị ớ ể ậ ế ớ  

N u giá t t xu ng d i đ ng biên thì không c n có xác nh n c a kh iế ụ ố ướ ườ ầ ậ ủ ố  

l ng giao d ch.ượ ị

j. Phân ph i c  phi u theo k  ho ch đ nh s nố ổ ế ế ạ ị ẵ

Ch  s  h u có th  có k  ho ch mu n bán ra h t phân ph i c  phi u mìnhủ ở ữ ể ế ạ ố ế ố ổ ế  

n m gi  theo m t giá d  ki n. N u nhu c u v n còn duy trì thì ch  sắ ữ ộ ự ế ế ầ ẫ ủ ở 

h u có th  bán v i giá 40 đ  thu ti n m t. N u c u v n tăng lên thì cungữ ể ớ ể ề ặ ế ầ ẫ  

có th  đ t t i giá 40 và giá ti p t c tăng. Nh ng ng i đã mua c  phi uể ạ ớ ế ụ ữ ườ ổ ế  

v i giá 40 cho r ng mình đã đánh giá đúng tình hình và do đó s  không bánớ ằ ẽ  

ra n u ch a có c  h i thu l i nhu n.ế ư ơ ộ ợ ậ

Đ i v i tam giác đi lên thì c u v n ti p t c tăng. S  cung c  phi u đ cố ớ ầ ẫ ế ụ ố ổ ế ượ  

mua h t d n đ n vi c v t ra kh i đ ng biên trên. N u c u b t đ uế ẫ ế ệ ượ ỏ ườ ế ầ ắ ầ  



ch ng l i tr c khi giá v t ra kh i đ ng biên trên đ ng cung thì giáữ ạ ướ ượ ỏ ườ ườ  

có th  v t ra kh i đ nh tam giác, và khi đó ng i phân tích ph i phânể ượ ỏ ỉ ườ ả  

lo i l i đ nh d ng đ  th .ạ ạ ị ạ ồ ị  

Tr ng h p này là h n h u, vì trong nhi u tr ng h p c a tam giác đi lênườ ợ ạ ữ ề ườ ợ ủ  

thì nhóm ng i d  ki n bán t i đ nh ti p xúc v i đ ng biên trên làườ ự ế ạ ỉ ế ớ ườ  

đ ng cung ph i tin r ng m c giá này là đ  cao và có th  đ t đ c.ườ ả ằ ứ ủ ể ạ ượ

Tam giác đi xu ng có đ ng biên d i là đ ng c u song song v i tr cố ườ ướ ườ ầ ớ ụ  

hoành và đ ng biên trên đi xu ng d c là đ ng cung. Vi c hình thànhườ ố ố ườ ệ  

tam giác đi xu ng cho th y có m t nhóm ng i mu n mua vào m t kh iố ấ ộ ườ ố ộ ố  

l ng l n c  phi u c a công ty theo m t giá th p nào đó đ ng c u. Cácượ ớ ổ ế ủ ộ ấ ườ ầ  

l nh c a h  đ t t i m c giá này. N u các giai đo n tăng già sau đó doệ ủ ọ ặ ạ ứ ế ạ  

vi c mua c a h  t o ra gây nên s  cung m i c a c  phi u v i m c giáệ ủ ọ ạ ố ớ ủ ổ ế ớ ứ  

ngày càng th p h n do đó t o nên tam giác đi xu ng, thì các l nh mua đ uấ ơ ạ ố ệ ề  

đ c đáp ng và giá s  gi m. Vi c giá gi m đi qua đ ng biên phía d iượ ứ ẽ ả ệ ả ườ ướ  

mà nhi u ng i khác n m gi  c  phi u coi là m c h  tr  trong m t th iề ườ ắ ữ ổ ế ứ ỗ ợ ộ ờ  

gian dài th ng làm lung lay lòng tin c a h , là nh ng ng i tr c đóườ ủ ọ ữ ườ ướ  

ch a có d  ki n bán c  phi u. Vi c h  chào bán c  phi u s  làm gia tăngư ự ế ổ ế ệ ọ ổ ế ẽ  

vi c gi m giá.ệ ả  

k. Đ nh d ng hình bình hànhị ạ

Đ nh d ng hình bình hành g m m t lo t các dao đ ng nh  ch ch h ngị ạ ồ ộ ạ ộ ỏ ệ ướ  

c a giá, đ c g i là vùng giao d ch. Vùng này b  gi i h n trong hai đ ngủ ượ ọ ị ị ớ ạ ườ  

biên song song. Đ nh đ u - vai đ c tr ng cho s  đ u tranh gi a ng i bánỉ ầ ặ ư ự ấ ữ ườ  

m nh và ng i mua y u. Hình bình hành đ c đ c tr ng b i mâu thu nạ ườ ế ượ ặ ư ở ẫ  

gi a hai nhóm ng i có cùng s c m nh nh  nhau - gi a ng i ch  sữ ườ ứ ạ ư ữ ườ ủ ở 



h u c  phi u mu n bán ra h t c  phi u theo m t giá nào đó và nh ngữ ổ ế ố ế ổ ế ộ ữ  

ng i mua mu n tích t  c  phi u t i m c giá  đ ng biên phía d i.ườ ố ụ ổ ế ạ ứ ở ườ ướ  

H  ch i ván bài v i nhau cho đ n khi m t bên m t h t s c m nh ho cọ ơ ớ ế ộ ấ ế ứ ạ ặ  

thay đ i chi n l c và phía kia đ c d p ti n qua đ ng biên. Không ai cóổ ế ượ ượ ị ế ườ  

th  k t lu n đ c bên nào s  th ng th  cho đ n khi k t c c x y ra.ể ế ậ ượ ẽ ắ ế ế ế ụ ả

l. Gián đo n ạ

Gián đo n đ c th  hi n b ng vùng giá c  mà t i đó không có vi cạ ượ ể ệ ằ ả ạ ệ  

chuy n giao c  phi uể ổ ế

Gián đo n trên đ  th  theo ngày xu t hi n khi giá c  phi u th p nh t c aạ ồ ị ấ ệ ổ ế ấ ấ ủ  

ngày hôm nay cao h n giá cao nh t c a ngày hôm tr c.ơ ấ ủ ướ  

Gi  s  c  phi u tăng  m c giá 20 đ n 21, 22, 23, 24 và đ t m c cao nh tả ử ổ ế ở ứ ế ạ ứ ấ  

25 trong ngày. Sáng hôm sau giá m  c a là 26 và giá ti p t c tăng. V y taở ử ế ụ ậ  

có gián đo n v i chênh l ch 1 đi m gi a 25 và 26. Giá ti p t c tăng đ nạ ớ ệ ể ữ ế ụ ế  

28, sau đó ch ng l i và ti p sang giai đo n ph n ng gi m xu ng 27, 26,ữ ạ ế ạ ả ứ ả ố  

và 25. Nh  v y giá đã đi qua vùng gián đo n 25 - 26 và ng i ta g i là đãư ậ ạ ườ ọ  

đóng gián đo n.ạ  

N u không đóng đ c gián đo n trong giai đo n ph n ng c a xu th  c pế ượ ạ ạ ả ứ ủ ế ấ  

ba, thì có kh  năng s  đóng t i giai đo n ph n ng c p hai.ả ẽ ạ ạ ả ứ ấ  

Gián đo n th ng x y ra trong vùng tam giác ho c hình bình hành. Vi cạ ườ ả ặ ệ  

xu t hi n gián đo n cho phép kh ng đ nh r ng quá trình đ nh d ng đangấ ệ ạ ẳ ị ằ ị ạ  

ti n tri n. Ví d , n u giá tăng t  10 lên 20, sau đó gi m xu ng 17, r i tăngế ể ụ ế ừ ả ố ồ  

lên 20 và xu t hi n gián đo n  đó thì có th  gi  thuy t r ng m t đ nhấ ệ ạ ở ể ả ế ằ ộ ị  



d ng nào đó đang ti n tri n gi a 17 và 20. Vi c nh n bi t này s  giúp choạ ế ể ữ ệ ậ ế ẽ  

ng i giao d ch thu l i nhu n trong ph ng cách giao d ch ng n h n.ườ ị ợ ậ ươ ị ắ ạ  

Th ng thì gián đo n xu t hi n trong quá trình giá c  phi u đang  giaiườ ạ ấ ệ ổ ế ở  

đo n đi u ch nh. Vì v y, vi c xu t hi n gián đo n t i vùng tam giác ho cạ ề ỉ ậ ệ ấ ệ ạ ạ ặ  

hình bình hành cho phép k t lu n r ng di n bi n giá đang trong quá trìnhế ậ ằ ễ ế  

đi u ch nh ch  không ph i là đ o chi u.ề ỉ ứ ả ả ề  

Gián đo n là vùng giá b  ng t quãngạ ị ắ  xu t hi n trong vùng giao d chấ ệ ị  

ho c  trong vùng c a các đ nh d ng. Nó xu t hi n nhi u t i đ nh d ngặ ở ủ ị ạ ấ ệ ề ạ ị ạ  

tam giác và đ nh d ng hình bình hành. Gián đo n này th ng b  đóng trongị ạ ạ ườ ị  

vài ngày. 

Gián đo n v t đ ng biênạ ượ ườ  là gián đo n  giai đo n giá v t ra ngoàiạ ở ạ ượ  

đ ng biên. Ví d , n u giá v t kh i đ ng biên trên c a tam giác đi lênườ ụ ế ượ ỏ ườ ủ  

thì s  xu t hi n lo i gián đo n này. Tam giác đi lên t o nên s  c u c ngẽ ấ ệ ạ ạ ạ ố ầ ườ  

đ  cao đ c đáp ng b ng s  cung t i m t giá c  đ nh. Gi  s  giá c aộ ượ ứ ằ ố ạ ộ ố ị ả ử ủ  

vi c phân ph i c  phi u là 40.ệ ố ổ ế

Nh ng ng i n m gi  c  phi u th y giá t i 40 xu t hi n nhi u l n, giáữ ườ ắ ữ ổ ế ấ ạ ấ ệ ề ầ  

d ng t i đó và giá đi xu ng tr  l i. Vì v y, h  ho c là tham gia vào đámừ ạ ố ở ạ ậ ọ ặ  

đông bán t i giá 40, ho c h  suy tính r ng n u giá đã v t qua 40 thì sạ ặ ọ ằ ế ượ ẽ 

ti p t c tăng sau đó  m c cao h n. Vì v y, ho c h  chào bán v i giáế ụ ở ứ ơ ậ ặ ọ ớ  

th p h n 40 ho c cao h n 40. K t qu  là m t kho ng tr ng trên đ  thấ ơ ặ ơ ế ả ộ ả ố ồ ị 

ngay ti p phía trên 40. Do đó khi toàn b  s  cung t i giá 40 đã đ c đápế ộ ố ạ ượ  

ng mua h t thì ng i mua ti p theo s  không tìm th y l nh chào bán t iứ ế ườ ế ẽ ấ ệ ạ  

40 1/8 ho c 40 1/4. H  ph i tăng giá chào mua đ n 1 đi m ho c h n đặ ọ ả ế ể ặ ơ ể 

có th  nh n đ c c  phi u.ể ậ ượ ổ ế  



Gián đo n k  t c không sinh ra t  các đ nh d ng, mà xu t hi n trong giaiạ ế ụ ừ ị ạ ấ ệ  

đo n tăng giá ho c gi m giá đ t bi n nhanh chóng. Khi có s  ti n tri n tạ ặ ả ộ ế ự ế ể ừ 

t  c a giai đo n tích t  c a th  tr ng con bò tót thì xu th  đi lên c a giáừ ủ ạ ụ ủ ị ườ ế ủ  

s  l y đ c c ng đ , tăng t c trong vài ngày, ho c vài tu n, và sau đóẽ ấ ượ ườ ộ ố ặ ầ  

b t đ u h t đà khi s  cung tăng lên do đ ng l c thu l i nhu n t o ra. kh iắ ầ ế ố ộ ự ợ ậ ạ ố  

l ng giao d ch đ t đ nh t i đi m v t biên, gi m  đi m gi a c a đ tượ ị ạ ỉ ạ ể ượ ả ở ể ữ ủ ợ  

tăng giá, và sau đó s  tăng t c v i kh i l ng giao d ch đ c bi t cao khiẽ ố ớ ố ượ ị ặ ệ  

k t thúc đ t tăng giá.ế ợ

T i đ t tăng giá này có m t s  gi m kh i l ng giao d ch nhanh chóng,ạ ợ ộ ự ả ố ượ ị  

thì ch c ch n s  xu t hi n gián đo n t i th i đi m khi y t giá thay đ iắ ắ ẽ ấ ệ ạ ạ ờ ể ế ổ  

nhanh chóng k  c  kh i l ng giao d ch. Th i đi m đó xu t hi n  gi aể ả ố ượ ị ờ ể ấ ệ ở ữ  

kho ng xu t hi n vi c v t ra ngoài biên và ngày đ o chi u ho c c ngả ấ ệ ệ ượ ả ề ặ ủ  

c   giai đo n sau. Vì v y, giá c  phi u s  đi m t quãng xa ngoài đi mố ở ạ ậ ổ ế ẽ ộ ể  

gián đo n b ng kho ng gi a đi m gián đo n và đi m v t ra ngoàiạ ằ ả ữ ể ạ ể ượ  

đ ng biên.ườ  

Gián đo n ki t qu  liên h  v i m t đ t tăng ho c gi m giá nhanhạ ệ ệ ệ ớ ộ ợ ặ ả  

chóng d n đ n s  k t thúc c a m t đ t tăng ho c gi m giá. Gián đo n kẫ ế ự ế ủ ộ ợ ặ ả ạ ế 

t c xu t hi n  gi a giai đo n tăng giá v i kh i l ng giao d ch l n, sauụ ấ ệ ở ữ ạ ớ ố ượ ị ớ  

đó gi m t c đ  tăng và d ng l i do kháng c  th ng th . Nh ng có khi xuả ố ộ ừ ạ ự ắ ế ư  

h ng gia tăng giá không d n đ n vi c tăng d n kháng c  và s  ch ngướ ẫ ế ệ ầ ự ự ữ  

l i, mà v n ti p t c gia tăng cho đ n khi giá v p ph i b c t ng đá c aạ ẫ ế ụ ế ấ ả ứ ườ ủ  

s  cung ho c s  c u, n u là xu th  gi m và d n đ n s  k t thúc đ t ng tố ặ ố ầ ế ế ả ẫ ế ự ế ộ ộ  

trong m t ngày giao d ch kh i l ng l n. Trong tr ng h p đó thì xu tộ ị ố ượ ớ ườ ợ ấ  

hi n gián đo n l n t i đi m k t thúc. Đó là gián đo n ki t qu .ệ ạ ớ ạ ể ế ạ ệ ệ

m. Đ nh d ng c ng cị ạ ủ ố



Khi giá c  phi u đi theo xu th  c p m t tăng ho c gi m v i t c đ  quáổ ế ế ấ ộ ặ ả ớ ố ộ  

nhanh, giá s  đ t t i m t đi m mà t i đó l c l ng cung c u sinh ra nó sẽ ạ ớ ộ ể ạ ự ượ ầ ẽ 

b  c n ki t. Khi đó ho c x y ra vi c đ o chi u c a xu th  c p m t ho cị ạ ệ ặ ả ệ ả ề ủ ế ấ ộ ặ  

c p hai, ho c ph i c ng c  l i v  trí c a nó, d i hình th c đ ng rấ ặ ả ủ ố ạ ị ủ ướ ứ ườ ẽ 

ngang bao g m các dao đ ng nh , cho đ n khi đ  s c ti p t c đi theo xuồ ộ ỏ ế ủ ứ ế ụ  

th  cũ c a nó.ế ủ  

Đ nh d ng tam giác ho c hình bình hành cũng có th  đóng vai trò c ng cị ạ ặ ể ủ ố 

ho c đ o chi u. Th ng thì trong b n tr ng h p có ba tr ng h p c aặ ả ề ườ ố ườ ợ ườ ợ ủ  

đ nh d ng tam giác là c ng c , cũng nh  v y đ i v i hình bình hành. Theoị ạ ủ ố ư ậ ố ớ  

lý thuy t Dow thì đ  th  c a ch  s  trung bình cũng có th  có đ nh d ngế ồ ị ủ ỉ ố ể ị ạ  

c ng c  ho c đ o chi u.ủ ố ặ ả ề  

n. Đ nh d ng hình c  vuông và hình c  tam giácị ạ ờ ờ

Hình c  vuông có d ng hình bình hành, ho c d c xu ng n u  trên đ ngờ ạ ặ ố ố ế ở ườ  

th  tr ng con bò tót ho c d c lên n u  trên th  tr ng con g u. Đó làị ườ ặ ố ế ở ị ườ ấ  

kho ng dao đ ng nh  lên xu ng, theo hình bình hành, có chi u đi ng cả ộ ỏ ố ề ượ  

l i v i xu th  chung tr c đó.ạ ớ ế ướ  

Xét hình c  vuông đ i v i xu th  tăng giá. Sau khi giá gia tăng đáng k ,ờ ố ớ ế ể  

h u nh  d c th ng đ ng, s  xu t hi n hình c  vuông,  giai đo n tăngầ ư ố ẳ ứ ẽ ấ ệ ờ ở ạ  

giá này kh i l ng giao d ch tăng lên và đ t đ nh cao. Kh i l ng này làố ượ ị ạ ỉ ố ượ  

tín hi u c nh báo r ng nh ng ng i s  h u c  phi u đang thu l i nhu n.ệ ả ằ ữ ườ ở ữ ổ ế ợ ậ  

Nh ng áp l c thu l i nhu n đã kìm hãm giá. Giá b t đ u ch ng l i, điư ự ợ ậ ắ ầ ữ ạ  

xu ng d c m t hai đi m v i kh i l ng giao d ch gi m đi. M t đ t tăngố ố ộ ể ớ ố ượ ị ả ộ ợ  

giá ti p theo nh ng không đ  s c đ t m c giá và kh i l ng tr c đây.ế ư ủ ứ ạ ứ ố ượ ướ  

Ti p đó là đ t ph n ng v i giá th p h n đáy l n tr c và đ ng th i kh iế ợ ả ứ ớ ấ ơ ầ ướ ồ ờ ố  



l ng giao d ch gi m. Ti p đó là các đ t dao đ ng nh  t ng t , v i m iượ ị ả ế ợ ộ ỏ ươ ự ớ ỗ  

đ nh và đáy l n sau th p h n l n tr c và kh i l ng giao d ch ti p t cỉ ầ ấ ơ ầ ướ ố ượ ị ế ụ  

gi m. Trên đ  th  là m t đ ng tăng giá g n th ng đ ng, ti p đó là giaiả ồ ị ộ ườ ầ ẳ ứ ế  

đo n đ ng r  theo chi u gi m giá có hai đ ng biên c a các đ nh vàạ ườ ẽ ề ả ườ ủ ỉ  

đáy. Nó có bi u t ng hình c  vuông.ể ượ ờ  

Th ng thì m t đ t tăng và gi m trong hình c  kéo dài ba b n ngày.ườ ộ ợ ả ờ ố  

Tr ng h p khác thì giá đi lên đi xu ng gi a hai đ ng biên trong m t haiườ ợ ố ữ ườ ộ  

ngày. N u đ  r ng c a hình c  vuông tính t  đ nh đ n đáy càng l n thìế ộ ộ ủ ờ ừ ỉ ế ớ  

th i gian càng kéo dài đ  k t thúc m t dao đ ng.ờ ể ế ộ ộ

Quá trình t o ra các dao đ ng nh  này có khi kéo dài t  5 ngày đ n m tạ ộ ỏ ừ ế ộ  

tu n n u hình c  quá h p. Kh i l ng giao d ch ph i gi m đi đ n t iầ ế ờ ẹ ố ượ ị ả ả ế ố  

thi u. Sau đó b t ng  giá s  nh y v t v i ho t đ ng gia tăng và chuy nể ấ ờ ẽ ả ọ ớ ạ ộ ể  

sang m t giai đo n m i tăng giá h u nh  là gi ng v i đ t tăng giá tr cộ ạ ớ ầ ư ố ớ ợ ướ  

hình c .ờ  

S  khác nhau gi a hình c  vuông và hình c  tam giác là  ch  hình c  tamự ữ ờ ờ ở ỗ ờ  

giác có hai đ ng biên c t nhau. Hình c  tam giác là m t tam giác điườ ắ ờ ộ  

xu ng khi n m trên xu th  c p m t tăng giá, và đi lên khi n m trên xu thố ằ ế ấ ộ ằ ế 

c p m t gi m giá. Nó xu t hi n sau m t giai đo n giá gia tăng gi m vàấ ộ ả ấ ệ ộ ạ ả  

kh i l ng giao d ch gi m đi m t cách nhanh chóng.ố ượ ị ả ộ  

Hình c  vuông và hình c  tam giác đ c tr ng cho giai đo n th  tr ngờ ờ ặ ư ạ ị ườ  

chuy n đ ng nhanh chóng. Chúng xu t hi n  giai đo n sôi đ ng c a thể ộ ấ ệ ở ạ ộ ủ ị 

tr ng con bò tót, ti p sau giai đo n tích t  và khi giai đo n phát tri n cóườ ế ạ ụ ạ ể  

tr t t  đã đi qua. Vì v y vi c xu t hi n hình c  vuông và hình c  tam giácậ ự ậ ệ ấ ệ ờ ờ  

là s  c nh báo r ng giai đo n tăng giá đã đ n tu n cu i cùng. Giai đo nự ả ằ ạ ế ầ ố ạ  



chuy n bi n nhanh chóng c a th  tr ng con g u là giai đo n th  haiể ế ủ ị ườ ấ ạ ứ  

th ng đ c đ c tr ng b i s  xu ng d c trong ho ng lo n. Vì v y, hìnhườ ượ ặ ư ở ự ố ố ả ạ ậ  

c  vuông và hình c  tam giác xu t hi n r t ng n ng i – hoàn thành trongờ ờ ấ ệ ấ ắ ủ  

ba b n ngày,  giai đo n các tháng cu i cùng c a th  tr ng con g u vi cố ở ạ ố ủ ị ườ ấ ệ  

hình thành hình c  vuông và hình c  tam giác kéo dài lâu h n b n tu n trờ ờ ơ ố ầ ở 

lên, và đ c đ c tr ng b i ho t đ ng tăng lên  đ t tăng giá và gi m đi ượ ặ ư ở ạ ộ ở ợ ả ở 

đ t ph n ng.ợ ả ứ

Phân tích k  thu t: H  tr  và kháng c , Đ ng xu thỹ ậ ỗ ợ ự ườ ế

a. Khái ni m h  tr  và kháng cệ ỗ ợ ự 

H  tr  và kháng c  là m t ti p c n khác hoàn toàn v i ti p c n đ nh d ngỗ ợ ự ộ ế ậ ớ ế ậ ị ạ  

trình bày tr c đây v  hành vi c a th  tr ng. Nó cho phép đ a ra quy t cướ ề ủ ị ườ ư ắ  

l a ch n c  phi u đ  mua ho c bán, trong vi c đánh giá di n bi n giá cự ọ ổ ế ể ặ ệ ễ ế ả 

c a c  phi u và xác đ nh vùng có v n đ . M t s  nhà phân tích đã xâyủ ổ ế ị ấ ề ộ ố  

d ng cho mình m t h  th ng riêng ch  d a vào khái ni m h  tr  và khángự ộ ệ ố ỉ ự ệ ỗ ợ  

c  và không c n đ  ý đ n các đ nh d ng giá c  và kh i l ng nêu  trên.ự ầ ể ế ị ạ ả ố ượ ở

H  tr  đ c hi u nh  sau: ví d , m t đám đông h  tr  c  phi u A t i giáỗ ợ ượ ể ư ụ ộ ỗ ợ ổ ế ạ  

60, t c là s n sàng mua t t c  các c  phi u A v i giá th p h n 5 đi m soứ ẵ ấ ả ổ ế ớ ấ ơ ể  

v i 60. H  tr  là vi c mua m t kh i l ng c  phi u đ  l n đ  ngăn ch nớ ỗ ợ ệ ộ ố ượ ổ ế ủ ớ ể ặ  

xu h ng gi m giá trong m t giai đo n nào đó. Kháng c  đ c hi u làướ ả ộ ạ ự ượ ể  

ng c l i v i h  tr : bán c  phi u v i kh i l ng đ  l n đ  đáp ng t tượ ạ ớ ỗ ợ ổ ế ớ ố ượ ủ ớ ể ứ ấ  

c  các kho n chào mua, và do đó ngăn ch n không cho giá tăng lên. Nhả ả ặ ư 

v y, h  tr  và kháng c  g n nh  đ c hi u là c u và cung t ng ng.ậ ỗ ợ ự ầ ư ượ ể ầ ươ ứ

M c h  tr  là m c giá t i đó có đ  m t kh i l ng c u mua c  phi u đứ ỗ ợ ứ ạ ủ ộ ố ượ ầ ổ ế ể 

ngăn ch n xu h ng gi m giá, ho c có th  tăng giá. M c kháng c  là m cặ ướ ả ặ ể ứ ự ứ  



giá t i đó có đ  ch ng khoán cung ra đ  ngăn ch n xu h ng tăng giá.ạ ủ ứ ể ặ ướ  

V y vùng h  tr  th  hi n s  t p trung c a c u và vùng kháng c  th  hi nậ ỗ ợ ể ệ ự ậ ủ ầ ự ể ệ  

s  t p trung c a cung. Ví d , đ ng biên phía trên c a hình thang là m cự ậ ủ ụ ườ ủ ứ  

kháng c , còn đ ng biên phía d i là m c h  tr . Đ ng biên phía trênự ườ ướ ứ ỗ ợ ườ  

c a tam giác đi lên là m c kháng c .ủ ứ ự

C  s  c a d  đoán t  lý thuy t h  tr  và kháng c  là kh i l ng giaoơ ở ủ ự ừ ế ỗ ợ ự ố ượ  

d ch c a m t lo i c  phi u có xu h ng t p trung l n t i m t s  m c giá,ị ủ ộ ạ ổ ế ướ ậ ớ ạ ộ ố ứ  

t i đó có nhi u c  phi u đ c trao tay nhau. Vì b t kỳ m c giá nào mà t iạ ề ổ ế ượ ấ ứ ạ  

đó có kh i l ng l n giao d ch x y ra th ng là đi m đ o chi u c a xuố ượ ớ ị ả ườ ể ả ề ủ  

th  c p m t, c p hai, c p ba, vì v y đ o chi u t i các m c giá đó luônế ấ ộ ấ ấ ậ ả ề ạ ứ  

luôn có th  x y ra. Tuy v y, c n chú ý r ng các m c giá này th ngể ả ậ ầ ằ ứ ườ  

xuyên thay đ i vai trò t  h  tr  sang kháng c  và ng c l i.ổ ừ ỗ ợ ự ượ ạ

M t đ nh, khi giá c  phi u đã v t qua, có th  tr  thành vùng đáy c a xuộ ỉ ổ ế ượ ể ở ủ  

th  đi xu ng  giai đo n sau này, và m t đáy cũ, m t khi giá đã t t qua nó,ế ố ở ạ ộ ộ ụ  

có th  tr  thành ể ở vùng đáy c a giai đo n tăng giá sau này.ủ ạ

b. Ví d  gi i thíchụ ả

Gi  s  giá tăng, đ t 65, 68, 70. Ch  s  h u c  phi u cho r ng h  đã nh nả ử ạ ủ ở ữ ổ ế ằ ọ ậ  

đ nh đúng, vì v y h  v n ch  đ i. Nh ng sau đó giai đo n giá tăng ch mị ậ ọ ẫ ờ ợ ư ạ ấ  

d t và giá b t đ u t t xu ng 67, 65, 62, 60. Ch  s  h u s  lo l ng nh ngứ ắ ầ ụ ố ủ ở ữ ẽ ắ ư  

h  v n tin s  có c  h i thu lãi. T i 60 giá b t đ u ch ng l i m t th iọ ẫ ẽ ơ ộ ạ ắ ầ ữ ạ ộ ờ  

gian, sau đó giá gi m đ t ng t. Ng i ta v n hy v ng vi c gi m đ t ng tả ộ ộ ườ ẫ ọ ệ ả ộ ộ  

này ch  là s  đi u ch nh, nh ng hy v ng s  tiêu tan khi xu th  đi xu ngỉ ự ề ỉ ư ọ ẽ ế ố  

v n ti p t c. Các ch  s  h u c  phi u b t đ u lo th c s :ẫ ế ụ ủ ở ữ ổ ế ắ ầ ự ự



có cái gì đó sai trái  đây? Khi giá t t đ n 55 thì không còn hy v ng thu l iở ụ ế ọ ợ  

nhu n. H  l p lu n r ng ph i kiên nh n ch  đ  giá quay tr  l i 60 và t iậ ọ ậ ậ ằ ả ẫ ờ ể ở ạ ạ  

đó h  s  rút lui kh i th  tr ng.ọ ẽ ỏ ị ườ  

Bây gi  ta xét tr ng h p xu th  đi lên. Giá c  phi u đ t 12, sau đó tăngờ ườ ợ ế ổ ế ạ  

đ n 24 và do đó ng i s  h u c  phi u bán ra đ  thu l i nhu n. C  phi uế ườ ở ữ ổ ế ể ợ ậ ổ ế  

ph n ng, t t xu ng 21 và ng i đ u t  th y mình đã g p may. Nh ngả ứ ụ ố ườ ầ ư ấ ặ ư  

sau đó giá l i v t lên 30. Ng i ch  s  h u c  phi u tr c đây c mạ ượ ườ ủ ở ữ ổ ế ướ ả  

th y b  h , do đó h  l i mu n mua l i c  phi u, nh ng h  s  không muaấ ị ớ ọ ạ ố ạ ổ ế ư ọ ẽ  

v i giá cao h n 24. Đó là di n bi n chung c a tâm lý th  tr ng.ớ ơ ễ ế ủ ị ườ  

Nh  v y chúng ta đã gi i thích nguyên lý c  b n c a m c h  tr  và khángư ậ ả ơ ả ủ ứ ỗ ợ  

c . C n chú ý r ng s  cân b ng cung và c u trên th  tr ng là v n đ  tự ầ ằ ự ằ ầ ị ườ ấ ề ế 

nh . Ch  c n có m t m c cung d  th a nh  là có th  ki m ch  s  tăng giá,ị ỉ ầ ộ ứ ư ừ ỏ ể ề ế ự  

và ch  c n m t m c c u d  th a là có th  kìm hãm s  gi m giá. T t cỉ ầ ộ ứ ầ ư ừ ể ự ả ấ ả 

các nhà giao d ch đ u theo dõi sát sao th  tr ng và có th  nh n ra ngayị ề ị ườ ể ậ  

m t s  thay đ i c a tình hình, và h  s n sàng tham gia vào cu c ch i khiộ ự ổ ủ ọ ẵ ộ ơ  

s  thay đ i c a xu th  xu t hi n. Vì v y ch  c n thêm m t ít các l nhự ổ ủ ế ấ ệ ậ ỉ ầ ộ ệ  

mua ho c l nh bán c  phi u là có th  kéo theo s  chuy n giao hàng nghìnặ ệ ổ ế ể ự ể  

c  phi u.ổ ế  

Các nhà giao d ch và các nhà đ u t  khi h  t o nên m c h  tr  ho c khángị ầ ư ọ ạ ứ ỗ ợ ặ  

c  đ u là nh ng ng i có kinh nghi m và thông thái trong vi c tham giaự ề ữ ườ ệ ệ  

vào ho t đ ng th  tr ng. Ví d , nh  trên đã nêu ra, nh ng ng i mua t iạ ộ ị ườ ụ ư ữ ườ ạ  

giá 60 ch c ch n là thông minh h n nh ng ng i mua t i đ nh 70 ho c t iắ ắ ơ ữ ườ ạ ỉ ặ ạ  

các đi m trong giai đo n gi m giá xu ng 60. Nh  v y có th  nói r ng hể ạ ả ố ư ậ ể ằ ọ 

đánh giá tình hình sau này m t cách th n tr ng và khôn ngoan h n nh ngộ ậ ọ ơ ữ  

ng i b o th  quy t đ nh ra kh i cu c ch i b ng cách bán ra khi thườ ả ủ ế ị ỏ ộ ơ ằ ị 



tr ng đang h i ph c. T c là khi th  tr ng chuy n sang xu th  gi m vàườ ồ ụ ứ ị ườ ể ế ả  

h  đã mua c  phi u v i giá cao thì nay h  ch  đ i c  h i đ  bán ra v iọ ổ ế ớ ọ ờ ợ ơ ộ ể ớ  

giá th p h n là m c kháng c . Nh ng ng i thông minh s n sàng ch u hyấ ơ ứ ự ữ ườ ẵ ị  

sinh vài đi m đ  tránh r i vào tình th  thua l  quá l n.ể ể ơ ế ỗ ớ  

Cũng v y, t i th  tr ng con bò tót nhà đ u t  s n sàng tr  thêm hai baậ ạ ị ườ ầ ư ẵ ả  

đi m đ  thay th  các c  phi u bán ra tr c đây. Nh  v y có m t đ cể ể ế ổ ế ướ ư ậ ộ ặ  

tr ng ph n ng đ i v i th  tr ng con bò tót là giá ch  gi m đ n m t m cư ả ứ ố ớ ị ườ ỉ ả ế ộ ứ  

gi i h n c a h  tr  - và đ i v i th  tr ng con g u thì đ t tăng giá ch  đ tớ ạ ủ ỗ ợ ố ớ ị ườ ấ ợ ỉ ạ  

m c th p nh t c a vùng kháng c .ứ ấ ấ ủ ự  

c. Đánh giá c ng đ  c a h  tr  - kháng cườ ộ ủ ỗ ợ ự

Nguyên lý đ u tiên là kháng c  trong giai đo n tăng giá ph i đ c đápầ ự ạ ả ượ  

ng t i m i m c giá b i s  l ng c  phi u t n đ ng l n tr c đó - s  cứ ạ ọ ứ ở ố ượ ổ ế ồ ọ ầ ướ ố ổ 

phi u mua tr c đó t i m c giá này và ng i s  h u chúng mu n bán h tế ướ ạ ứ ườ ở ữ ố ế  

ra đ  tránh b  l . Vì v y, kh i l ng c  phi u là tiêu chu n đ u tiên để ị ỗ ậ ố ượ ổ ế ẩ ầ ể 

đánh giá s c m nh c a vùng kháng c .ứ ạ ủ ự

T i m t đáy mà ch  có 400-500 c  phi u trao tay không th  làm m cạ ộ ỉ ổ ế ể ứ  

kháng c  đ i v i đ t tăng giá sau này, nh ng n u t i đáy mà có không khíự ố ớ ợ ư ế ạ  

bán c  phi u m c hàng nghìn s  t o ra m c cung ti m năng sau này, sauổ ế ứ ẽ ạ ứ ề  

khi giá gi m d i đáy tr c và sau đó giá l i tăng đ  hòng v t qua đáyả ướ ướ ạ ể ượ  

tr c đây.ướ

SHình bình hành ho c tam giác đi xu ng có m t s  đáy b ng nhau. Chúngặ ố ộ ố ằ  

ta có th  đánh giá s  b  v  m c kháng c  này b ng cách c ng t t c  cácể ơ ộ ề ứ ự ằ ộ ấ ả  

giao d ch t i các đáy này. N u ch  có m t đáy v i kh i l ng giao d chị ạ ế ỉ ộ ớ ố ượ ị  



khá l n thì đó có nhi u kh  năng là m c kháng c  h n là tr ng h p cóớ ề ả ứ ự ơ ườ ợ  

nhi u đáy v i t ng kh i l ng giao d ch b ng tr ng h p trên.ề ớ ổ ố ượ ị ằ ườ ợ

Tiêu chu n th  hai là m c đ  gi m giá sau đó, t c là giá ph i tăng trongẩ ứ ứ ộ ả ứ ả  

m t kho ng bao nhiêu đ  đ t m c đáy cũ, là m c ta d  ki n đánh giáộ ả ể ạ ứ ứ ự ế  

kháng c . N u kho ng cách càng l n thì kh  năng m c kháng c  càngự ế ả ớ ả ứ ự  

nhi u. Ví d  c  phi u bán ra trong giai đo n gi m giá t  30 xu ng 20, sauề ụ ổ ế ạ ả ừ ố  

đó ng p ng ng t i 20 trong vài ngày, tăng lên 24 và sau đó gi m xu ng 19.ậ ừ ạ ả ố  

Ng i đ u t  đã mua c  phi u giá 20 s  không lo l ng v  tình hình này.ườ ầ ư ổ ế ẽ ắ ề  

N u giá b t đ u tăng t  19 thì s  có m t ít s  ng i quan tâm đ n vi cế ắ ầ ừ ẽ ộ ố ườ ế ệ  

bán ra t i 20. N u giá t t xu ng 18 sau đó tăng tr  l i, thì có nhi u ng iạ ế ụ ố ở ạ ề ườ  

h n mu n bán ra c  phi u t i giá 20. Còn n u là tăng t  giá 17 thì 20 s  làơ ố ổ ế ạ ế ừ ẽ  

m c kháng c .ứ ự  

Nh  v y, không th  tìm đ c nhi u c  phi u bán ra cung t i đáy  trongư ậ ể ượ ề ổ ế ạ ở  

kho ng 20 đ n 35 n u nh  không có m c giá th p h n 10%  d iả ế ế ư ứ ấ ơ ở ướ  

kho ng trên. Quy t c 10% không áp d ng đ ng đ u cho m i c  phi u. Víả ắ ụ ồ ề ọ ổ ế  

d , c  phi u có giá 3 đ n 4 khác v i lo i c  phi u giá t  20 đ n 35.ụ ổ ế ế ớ ạ ổ ế ừ ế  

M t khác, c n chú ý đ n m c đ  gi m giá. N u giá t  20 đ n 24 gi mặ ầ ế ứ ộ ả ế ừ ế ả  

xu ng 12 thì không nh ng các nhà đ u t  đã mua vào v i giá 20 s n sàngố ữ ầ ư ớ ẵ  

bán ra v i m c giá đó, mà các nhà đ u t  đã mua v i giá 12 cũng s n sàngớ ứ ầ ư ớ ẵ  

bán ra v i giá 20. Nh ng nhà đ u t  n u mua c  phi u t i giá 18 thìớ ư ầ ư ế ổ ế ạ  

không s n sàng bán ra v i giá 20.ẵ ớ

Tiêu chu n th  ba đánh giá c ng đ  c a kháng c  t i m t đáy tr c đâyẩ ứ ườ ộ ủ ự ạ ộ ướ  

là kho ng th i gian dài hay ng n tính t  lúc xu t hi n đáy này tr  đi vàả ờ ắ ừ ấ ệ ở  

b n ch t c a di n bi n th  tr ng sau đó. Ví d  đáy c a xu th  c p haiả ấ ủ ễ ế ị ườ ụ ủ ế ấ  



hình thành trong giai đo n đ u c a th  tr ng con bò tót s  có m c đạ ầ ủ ị ườ ẽ ứ ộ 

kháng c  th p n u sau đó giá gi m trong m t th i gian dài m t năm đự ấ ế ả ộ ờ ộ ể 

sau đó đ n d n tăng lên sau b n năm. Vi c bán ra c  phi u sau m t haiầ ầ ố ệ ổ ế ộ  

năm s  có nhi u kh  năng h n là vi c bán ra c  phi u sau b n năm.ẽ ề ả ơ ệ ổ ế ố  

N u vùng kháng c  đã b  t n công m t l n và sau đó giá l i gi m thìế ự ị ấ ộ ầ ạ ả  

c ng đ  kháng c  sau này s  y u đi. Vì m t s  c  phi u t n đ ng tr cườ ộ ự ẽ ế ộ ố ổ ế ồ ọ ướ  

đã bán ra, do đó đ t t n công th  hai s  có ít c  phi u trong tay có thợ ấ ứ ẽ ổ ế ể 

tung ra đ  kháng c  l i xu th  tăng giá.ể ự ạ ể  

Nh  v y, chúng ta đã ra ba tiêu chu n v  c ng đ  kháng c : ư ậ ẩ ề ườ ộ ự kh iố  

l ngượ , kho ng cáchả  và th i gianờ . Tuy v y, s  ậ ự suy đoán c a b n thânủ ả  

ng i đ u t  là nhân t  đ c bi t quan tr ng.ườ ầ ư ố ặ ệ ọ

d. Đánh giá m c giá c  thứ ụ ể

Trong th c t  mua bán ch ng khoán, vi c xác đ nh chính xác vùng h  trự ế ứ ệ ị ỗ ợ 

và kháng c  không ph i d  dàng. V n đ  là xét lo i đ  th  có ích nh tự ả ễ ấ ề ạ ồ ị ấ  

trong vi c xác đ nh m c h  tr  ho c kháng c . Đ i v i các di n bi n c pệ ị ứ ỗ ợ ặ ự ố ớ ễ ế ấ  

ba thì đ  th  theo ngày là ngu n thông tin duy nh t, và đ  th  theo ngày kéoồ ị ồ ấ ồ ị  

dài trong m t năm s  có ích cho vi c xác đ nh m c h  tr  và kháng c  c aộ ẽ ệ ị ứ ỗ ợ ự ủ  

xu th  c p hai. Tuy v y, đ  th  theo ngày không cho m t b c tranh toànế ấ ậ ồ ị ộ ứ  

c nh v  tri n v ng dài h n đ  xác đ nh m c h  tr  và kháng c  c a xuả ề ể ọ ạ ể ị ứ ỗ ợ ự ủ  

th  c p m t và hai. Đ  th  theo tu n, g m m c giá và kh i l ng giaoế ấ ộ ồ ị ầ ồ ứ ố ượ  

d ch, kéo dài trong c  m t th i kỳ c a th  tr ng con bò tót và th  tr ngị ả ộ ờ ủ ị ườ ị ườ  

con g u là h u ích đ i v i vi c xác đ nh m c h  tr  và kháng c .ấ ữ ố ớ ệ ị ứ ỗ ợ ự  

N u nói v  xu th  chung, thì chúng là m t cách bi u di n lý t ng c a t tế ề ế ộ ể ễ ưở ủ ấ  

c  di n bi n th c t  c  th . N u nó là xu th  đi lên thì nó bao g m cácả ễ ế ự ế ụ ể ế ế ồ  



đ t lên xu ng mà m i đ t m c lên l i cao h n m c đi xu ng tr c đó. Víợ ố ỗ ợ ứ ạ ơ ứ ố ướ  

d  tăng đ n 10, gi m xu ng 6, tăng lên 15, gi m xu ng 10, tăng lên 20. Vìụ ế ả ố ả ố  

v y, vi c xác đ nh m c h  tr  và kháng c  ph i qua kinh nghi m phânậ ệ ị ứ ỗ ợ ự ả ệ  

tích các đ  th  c  th .ồ ị ụ ể

e. S  di n bi n c a m t xu thự ễ ế ủ ộ ế

Gi  s  c  phi u đang  xu th  th  tr ng con bò tót, tăng t  12 lên 24, vàả ử ổ ế ở ế ị ườ ừ  

t i đó kh i l ng bán ra khá l n. K t qu  là xu t hi n ph n ng: có sạ ố ượ ớ ế ả ấ ệ ả ứ ự 

đi u ch nh xu th  c p hai t  24 xu ng 18, ho c m t dãy các dao đ ng nhề ỉ ế ấ ừ ố ặ ộ ộ ỏ 

hình thành nên tr ng thái đi u ch nh, t  24 xu ng 21. Ti p theo s  đi uạ ề ỉ ừ ố ế ự ề  

ch nh là m t giai đo n tăng giá xu t hi n, đ t t i 30 tr c khi v p ph iỉ ộ ạ ấ ệ ạ ớ ướ ấ ả  

kh i l ng cung c  phi u t p trung. V y xu t hi n m t đ t ph n ngố ượ ổ ế ậ ậ ấ ệ ộ ợ ả ứ  

m i, ho c là đi u ch nh c p ba ho c c p hai. N u v y thì sau đó m c hớ ặ ề ỉ ấ ặ ấ ế ậ ứ ỗ 

tr   đâu? T t nhiên là t i 24, là m c c a đ nh l n đ u. Nh  v y, tr cợ ở ấ ạ ứ ủ ỉ ầ ầ ư ậ ướ  

đó đ nh này làm ch c năng kháng c , và nay làm ch c năng h  tr .ỉ ứ ự ứ ỗ ợ

Gi  s  có xu th  c p m t gi m giá. Ví d  đ nh c a xu th  c p m t gi mả ử ế ấ ộ ả ụ ỉ ủ ế ấ ộ ả  

t  70 xu ng 50. T i 50 xu t hi n không khí bán t m th i c  phi u. T i 50ừ ố ạ ấ ệ ạ ờ ổ ế ạ  

có kh i l ng l n c  phi u đ c giao d ch, ti p đó giá tăng đ n 60. T iố ượ ớ ổ ế ượ ị ế ế ạ  

60 nhu c u mua c  phi u ch m d t, giá gi m và kh i l ng giao d chầ ổ ế ấ ứ ả ố ượ ị  

tăng t i 42. M t làn sóng mua xu t hi n, và s  h i ph c đ t hai xu tạ ộ ấ ệ ự ồ ụ ợ ấ  

hi n, giá đ t m c 50. M c giá. làm ch c năng h  tr   giai đo n m t c aệ ạ ứ ứ ứ ỗ ợ ở ạ ộ ủ  

xu th  c p m t gi m giá bây gi  chuy n sang làm vai trò kháng c   giaiế ấ ộ ả ờ ể ự ở  

đo n h i ph c th  hai.ạ ồ ụ ứ  

Đ NG XU THƯỜ Ế

a. Đ ng xu thườ ế



Tr c đây đã đ  c p nhi u đ n xu th . Đ  xem xét k  xu th , vì v y, c nướ ề ậ ề ế ế ể ỹ ế ậ ầ  

tìm cách v  đ ng xu th  m t cách có hi u qu  nh t. Có m t nh n xétẽ ườ ế ộ ệ ả ấ ộ ậ  

chung là h u h t các xu th  c p hai và c p ba h u nh  đi theo đ ngầ ế ế ấ ấ ầ ư ườ  

th ng. Các đ ng th ng trên đ ng xu th  gi m c p m t th ng làẳ ườ ẳ ườ ế ả ấ ộ ườ  

đ ng n i các đáy c a các xu th  c p ba. Ng c l i, trên đ ng tăng xuườ ố ủ ế ấ ượ ạ ườ  

th  c p m t đ ng th ng n i các đ nh c a xu th  c p ba là đ ng xu thế ấ ộ ườ ẳ ố ỉ ủ ế ấ ườ ế 

c p m t. Nh  v y, đ ng th ng đi lên nêu trên c a xu th  c p m t n iấ ộ ư ậ ườ ẳ ủ ế ấ ộ ố  

v i đ ng th ng đi xu ng c a xu th  c p m t là đ ng c  b n c a xuớ ườ ẳ ố ủ ế ấ ộ ườ ơ ả ủ  

th . Có th  v  thêm đ ng kép xu th  c p m t b ng cách n i các đáyế ể ẽ ườ ế ấ ộ ằ ố  

khác ho c các đ nh khác c a xu th  c p m t. Gi  s  xu th  c p m t đi lênặ ỉ ủ ế ấ ộ ả ử ế ấ ộ  

có th  v  đ ng xu th  đi qua các đáy c a xu th . Đ ng th ng đi quaể ẽ ườ ế ủ ế ườ ẳ  

các đ nh c a xu th  c p ba lúc đó đ c g i là đ ng thu ho ch return line.ỉ ủ ế ấ ượ ọ ườ ạ  

Vùng gi a đ ng thu ho ch và đ ng xu th  đ c g i là vùng kênhữ ườ ạ ườ ế ượ ọ  

channels.

b. Các đ ng xu th  c p haiườ ế ấ

V i xu th  chung tăng giá, chúng ta có các giai đo n c p hai tăng, t c làớ ế ạ ấ ứ  

đ ng xu th  c p hai n m trên xu th  c p m t tăng giá trong th  tr ngườ ế ấ ằ ế ấ ộ ị ườ  

con bò tót. Xu th  c p hai gi m giá n m trong th  tr ng con g u có khácế ấ ả ằ ị ườ ấ  

v i xu th  c p hai trong th  tr ng con bò tót.ớ ế ấ ị ườ  

Đ ng xu th  c p hai gi m trong th  tr ng con g u không có quyườ ế ấ ả ị ườ ấ  

lu t đ u đ n nh  đ i v i tr ng h p th  tr ng con bò tót.ậ ề ặ ư ố ớ ườ ợ ị ườ

Góc đ  d c c a đ ng xu th  c p hai th ng là l n, đ c bi t trong th iộ ố ủ ườ ế ấ ườ ớ ặ ệ ờ  

kỳ ho ng lo n đ c tr ng c a giai đo n hai c a th  tr ng này. M t khác,ả ạ ặ ư ủ ạ ủ ị ườ ặ  

giá có xu h ng t t xa kh i đ ng xu th  là đ ng th ng đi qua hai đ nhướ ụ ỏ ườ ế ườ ẳ ỉ  



đ u tiên c a th  tr ng con g u. Giá c  có xu h ng gi m m t th i gian,ầ ủ ị ườ ấ ả ướ ả ộ ờ  

ng p ng ng m t th i gian t i đáy, chuy n sang giai đo n r  ngang, và xuậ ừ ộ ờ ạ ể ạ ẽ  

th  s  không đ o chi u đi lên cho đ n khi đi qua đ ng xu th  c p m t.ế ẽ ả ề ế ườ ế ấ ộ  

Cũng vì v y mà đ ng thu ho ch ít khi đ c s  d ng đ n. M t đ c tr ngậ ườ ạ ượ ử ụ ế ộ ặ ư  

n a là  giai đo n cu i cùng c a th  tr ng con g u, giai đo n xu th  c pữ ở ạ ố ủ ị ườ ấ ạ ế ấ  

hai đi xu ng l n cu i cùng đ  sau đó đ o chi u nói chung là tuân theo quyố ầ ố ể ả ề  

lu t chung m t cách rõ nét. Vì v y, khi nh n bi t xu th  c p hai đi xu ngậ ộ ậ ậ ế ế ấ ố  

theo m t quy lu t rõ nét thì đó là s  báo hi u k t thúc c a th  tr ng conộ ậ ự ệ ế ủ ị ườ  

g u.ấ

Sau khi th  tr ng con g u đã đi đ c m t quãng th i gian và tr i qua giaiị ườ ấ ượ ộ ờ ả  

đo n bán tháo, th  tr ng đi vào giai đo n ít ho t đ ng ít giao d ch nh ngạ ị ườ ạ ạ ộ ị ư  

có xu h ng gi m giá m t cách có tr t t  h n. N u đ ng xu th  c p haiướ ả ộ ậ ự ơ ế ườ ế ấ  

này đã gi m giá nh ng không quá m c và ti p xúc nhi u l n v i các đ tả ư ứ ế ề ầ ớ ợ  

tăng giá c a xu th  c p ba thì giá s  không có kh  năng gi m đ t ng tủ ế ấ ẽ ả ả ộ ộ  

n a. Ti p đó vi c giá đi lên xuyên qua đ ng xu th  c p m t s  là tínữ ế ệ ườ ế ấ ộ ẽ  

hi u đ o chi u đ  chuy n sang th  tr ng con bò tót.ệ ả ề ể ể ị ườ

H  th ng thông tin c a th  tr ng ch ng khoán M  và Trung Qu cệ ố ủ ị ườ ứ ỹ ố

Bài h c kinh nghi m đ i v i Vi t Namọ ệ ố ớ ệ

Ti n sĩ Đ ng Minh t nêu nh ng nét chính trong quá trình phát tri n hế ặ Ấ ữ ể ệ 
th ng thông tin c a th  tr ng ch ng khoán M  và Trung Qu c. Qua đó,ố ủ ị ườ ứ ỹ ố  
tác gi  rút ra bài h c kinh nghi m trong vi c xây d ng h  th ng thông tin,ả ọ ệ ệ ự ệ ố  
nâng cao hi u qu  ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam.ệ ả ạ ộ ủ ị ườ ứ ệ
Th  tr ng ch ng khoán TTCK Vi t Nam khai tr ng ho t đ ng vàoị ườ ứ ệ ươ ạ ộ  
tháng 7-2000. Đây là lĩnh v c hoàn toàn m i m  và liên t c xu t hi n h tự ớ ẻ ụ ấ ệ ế  
b t c p này đ n khó khăn khác. Kinh doanh ch ng khoán, v  th c ch t làấ ậ ế ứ ề ự ấ  



quá trình x  lý thông tin và ra quy t đ nh. Vì v y, vi c xây d ng m t hử ế ị ậ ệ ự ộ ệ 
th ng thông tin HTTT đ y đ , tin c y, d  s  d ng và k p th i là đi u ki nố ầ ủ ậ ễ ử ụ ị ờ ề ệ  
tiên quy t đ  TTCK ho t đ ng hi u qu . Th c ti n h n hai năm ho tế ể ạ ộ ệ ả ự ễ ơ ạ  
đ ng c a TTCK Vi t Nam đã b c l  r t nhi u y u kém c a HTTT. Cácộ ủ ệ ộ ộ ấ ề ế ủ  
nhà đ u t  không tin t ng vào các thông tin trên th  tr ng vì có quáầ ư ưở ị ườ  
nhi u thông tin kém tin c y, không trung th c, thi u chính xác ho c khôngề ậ ự ế ặ  
c p nh t.ậ ậ
Vi c nghiên c u các HTTT cho TTCK  các n c nh  M , Trung Qu cệ ứ ở ướ ư ỹ ố  
s  giúp chúng ta có đ c nh ng kinh nghi m và bài h c quý giá, k p th iẽ ượ ữ ệ ọ ị ờ  
đ a ra nh ng gi i pháp c  b n nh m hoàn thi n, c i ti n HTTT c aư ữ ả ơ ả ằ ệ ả ế ủ  
TTCK Vi t Nam.ệ
1. H  th ng thông tin c a th  tr ng ch ng khoán Mệ ố ủ ị ườ ứ ỹ
TTCK M  có l ch s  phát tri n đã h n 200 năm v i 14 s  giao d ch, th mỹ ị ử ể ơ ớ ở ị ậ  
chí c  th  tr ng phi t p trung OTC, kh i l ng giao d ch thu c lo i l nả ị ườ ậ ố ượ ị ộ ạ ớ  
nh t th  gi i. Tính n đ nh v  m t k  thu t c a nó đ  cho th y HTTTấ ế ớ ổ ị ề ặ ỹ ậ ủ ủ ấ  
đ c t  ch c t t đ n m c nào. HTTT c a TTCK M  v n hành trôi ch yượ ổ ứ ố ế ứ ủ ỹ ậ ả  
là do nó đ c t  ch c t t, đ c đ u t  h p lý v  c  s  h  t ng. y banượ ổ ứ ố ượ ầ ư ợ ề ơ ở ạ ầ Ủ  
Ch ng khoán M  là c  quan qu n lý, giám sát v  lĩnh v c ch ng khoán,ứ ỹ ơ ả ề ự ứ  
đã thi t l p đ c khung pháp lu t th c s  m nh và có hi u l c đ  qu nế ậ ượ ậ ự ự ạ ệ ự ể ả  
lý TTCK nói chung và HTTT ch ng khoán nói riêng. M i ho t đ ng c aứ ọ ạ ộ ủ  
các ch  th  tham gia trên TTCK nh  s  giao d ch ch ng khoán, các công tyủ ể ư ở ị ứ  
niêm y t, công ty ch ng khoán... đ u ph i tuân theo nh ng quy đ nh c aế ứ ề ả ữ ị ủ  

y ban trong quy ch  công b  thông tin cũng nh  các ho t đ ng giao d ch.ủ ế ố ư ạ ộ ị
Các công ty niêm y t có nh ng ràng bu c r t ch t ch . Ngoài vi c ch pế ữ ộ ấ ặ ẽ ệ ấ  
hành các nguyên t c v  công b  thông tin chung c a các TTCK, h  còn cóắ ề ố ủ ọ  
s  ki m soát khác t  phía ng i đ u t . Ch ng h n, các công ty mu nự ể ừ ườ ầ ư ẳ ạ ố  
phát hành c  phi u ra công chúng v i s  l ng c  đông l n, h  ph i l pổ ế ớ ố ượ ổ ớ ọ ả ậ  
và n p b n thông cáo phát hành. Các nhà đ u t  có quy n kh i ki n côngộ ả ầ ư ề ở ệ  
ty, n u công ty công b  b t c  đi u gì sai s  th t trong b n thông cáo phátế ố ấ ứ ề ự ậ ả  
hành.
Các công ty ch ng khoán khi đ a ra thông tin c a mình cho các nhà đ u tứ ư ủ ầ ư 
b ng các hình th c t  v n cũng ph i r t th n tr ng. B i, m t m t hằ ứ ư ấ ả ấ ậ ọ ở ộ ặ ọ 
ph i tuân theo nh ng quy đ nh r t rõ ràng trong vi c công b  thông tinả ữ ị ấ ệ ố  
thông qua Đ o lu t T  v n đ u t ; m t khác, n u vi ph m, h  l p t c sạ ậ ư ấ ầ ư ặ ế ạ ọ ậ ứ ẽ 
b  t y chay và s  có ng i thay th  h  ngay trên th  tr ng. Vì v y, cácị ẩ ẽ ườ ế ọ ị ườ ậ  
thông tin c a các TTCK là r t đáng tin c y. H n n a, t i TTCK M  cóủ ấ ậ ơ ữ ạ ỹ  
thêm lo i hình công ty b o v  ng i đ u t . Do đó, các hành vi công bạ ả ệ ườ ầ ư ố 
thông tin sai trái, thông tin không trung th c làm nh h ng đ n ng iự ả ưở ế ườ  
đ u t  thì khó có th  t n t i. Đ c bi t, TTCK M  luôn chú tr ng c  sầ ư ể ồ ạ ặ ệ ỹ ọ ơ ở 
v t ch t - k  thu t cho HTTT đ  qu n lý và giao d ch hi u qu , b o đ mậ ấ ỹ ậ ể ả ị ệ ả ả ả  



l i ích v  thông tin cho ng i đ u t . C  th  là, các s  giao d ch đ cợ ề ườ ầ ư ụ ể ở ị ượ  
khuy n khích áp d ng các thành t u c a công ngh  thông tin trong giaoế ụ ự ủ ệ  
d ch. Lúc đ u các giao d ch t i s  đ c th c hi n b ng th  công, nh ngị ầ ị ạ ở ượ ự ệ ằ ủ ư  
cùng v i s  phát tri n c a các ngành công ngh , vi c giao d ch đã chuy nớ ự ể ủ ệ ệ ị ể  
d n sang hình th c bán t  đ ng và t  đ ng. T i các s  giao d ch ch ngầ ứ ự ộ ự ộ ạ ở ị ứ  
khoán c a M , ch ng h n TTCK New York, A-m ch... đ u có riêng bủ ỹ ẳ ạ ế ề ộ 
ph n giao d ch và k  thu t, có ch c năng t o ra môi tr ng giao d ch côngậ ị ỹ ậ ứ ạ ườ ị  
b ng, công khai và hi u qu  cho các thành viên. B  ph n này có nhi m vằ ệ ả ộ ậ ệ ụ 
b o đ m m i thông tin, s  li u v  giao d ch các ch ng khoán đ c phả ả ọ ố ệ ề ị ứ ượ ổ 
bi n k p th i, chính xác t i các thành viên, ng i giao d ch và th  tr ng. ế ị ờ ớ ườ ị ị ườ
V n đ  m ng truy n thông cũng đ c phát huy t i đa t i TTCK M .ấ ề ạ ề ượ ố ạ ỹ  
Thông tin t i các s  giao d ch luôn thông su t, có th  xóa đi t i đa sạ ở ị ố ể ố ự 
chênh l ch v  giá và s  l ch pha v  thông tin, do nó đ c b o đ m b iệ ề ự ệ ề ượ ả ả ở  
h  th ng m ng CORES v i c u hình m nh và ph n m m n đ nh, có thệ ố ạ ớ ấ ạ ầ ề ổ ị ể 
k t n i đ c v i các TTCK l n khác trên toàn th  gi i.ế ố ượ ớ ớ ế ớ
HTTT ch ng khoán đ c phát tri n cũng b i m ng l i các hãng cungứ ượ ể ở ạ ướ  
c p thông tin chuyên nghi p, các công ty chuyên làm d ch v  t  v n v iấ ệ ị ụ ư ấ ớ  
h n 80.000 khung màn hình vi tính khác nhau th  hi n b n tin ch ngơ ể ệ ả ứ  
khoán c a h n 80.000 công ty, cung c p các s  li u, phân tích ch ngủ ơ ấ ố ệ ứ  
khoán đ n t ng đ a ph ng  M . Nh ng công ty này ch  ph c v  choế ừ ị ươ ở ỹ ữ ỉ ụ ụ  
khách hàng h i viên c a công ty, cho nên, đ  đ c tham gia, ng i đ u tộ ủ ể ượ ườ ầ ư 
ph i tr  thành h i viên th c s  và ph i c n m t chi phí cũng r t l n. Trênả ở ộ ự ự ả ầ ộ ấ ớ  
th c t , các nhà đ u t  mu n đ u t  t i M  th ng t p trung vào m t sự ế ầ ư ố ầ ư ạ ỹ ườ ậ ộ ố 
ch ng trình quan tr ng qua nh ng kênh l n là CNN, AOL, REUTERS,ươ ọ ữ ớ  
FINANCIAL TIMES...
Th  tr ng phi t p trung  M  ho t đ ng cũng r t có hi u qu , n m d iị ườ ậ ở ỹ ạ ộ ấ ệ ả ằ ướ  
s  ki m soát c a y ban Ch ng khoán qu c gia. H  th ng giao d ch t i thự ể ủ ủ ứ ố ệ ố ị ạ ị 
tr ng này cũng đ c t  đ ng hóa hoàn toàn. H u h t các giao d ch t iườ ượ ự ộ ầ ế ị ạ  
đây đ u đ c ti n hành thông qua m ng l i đi n tho i và vi tính v iề ượ ế ạ ướ ệ ạ ớ  
doanh s  l n g p nhi u l n so v i các s  giao d ch. Th  tr ng OTC số ớ ấ ề ầ ớ ở ị ị ườ ử 
d ng h  th ng báo giá t  đ ng c a NASD National Association ofụ ệ ố ự ộ ủ  
Securities Dealer - Hi p h i các nhà kinh doanh ch ng khoán là m t hệ ộ ứ ộ ệ 
th ng đ c đi n toán hóa hoàn toàn, cung c p giá c  ch ng khoán cho cácố ượ ệ ấ ả ứ  
thành viên đ  ti n hành th ng l ng, đàm phán tr c khi ký h p đ ngể ế ươ ượ ướ ợ ồ  
tiêu th  ch ng khoán. H  th ng này n i m ng v i các máy con c a cácụ ứ ệ ố ố ạ ớ ủ  
h i viên thuê bao h  th ng NASD.ộ ệ ố
2. H  th ng thông tin c a th  tr ng ch ng khoán Trung Qu cệ ố ủ ị ườ ứ ố
Th  tr ng ch ng khoán Trung Qu c ra đ i r t mu n 1981, và cho đ nị ườ ứ ố ờ ấ ộ ế  
đ u nh ng năm 90 th  k  20, phát tri n không m y hi u qu .ầ ữ ế ỷ ể ấ ệ ả



Do phát tri n th  tr ng t  t  phát lên có t  ch c, t  không t p trung đ nể ị ườ ừ ự ổ ứ ừ ậ ế  
t p trung, nên TTCK Trung Qu c ho t đ ng l ng l o. Trong th i gianậ ố ạ ộ ỏ ẻ ờ  
đ u, HTTT c a TTCK Trung Qu c h t s c l n x n, các thông tin gi a haiầ ủ ố ế ứ ộ ộ ữ  
s  giao d ch ch ng khoán Thâm Quy n và Th ng H i không th ng nh tở ị ứ ế ượ ả ố ấ  
b i chúng tuân theo các quy đ nh c a đ a ph ng, m ng truy n thông ch aở ị ủ ị ươ ạ ề ư  
đ c chú tr ng và áp d ng các giao d ch th  công, m c dù lúc đó ngànhượ ọ ụ ị ủ ặ  
đi n toán đã có nh ng ng d ng r t hi u qu  vào giao d ch ch ng khoánệ ữ ứ ụ ấ ệ ả ị ứ  
c a m t s  TTCK trên th  gi i. Cũng chính vì ch a có c  quan nhà n củ ộ ố ế ớ ư ơ ướ  
qu n lý th ng nh t v  ch ng khoán nên các quy ch , quy đ nh v  thôngả ố ấ ề ứ ế ị ề  
tin không đ c coi tr ng, do đó ch t l ng thông tin trên th  tr ng r tượ ọ ấ ượ ị ườ ấ  
kém, các công b  thông tin c a các công ty niêm y t, công ty ch ng khoánố ủ ế ứ  
có đ  tin c y r t th p. K t qu  là, TTCK Trung Qu c phát tri n m t cáchộ ậ ấ ấ ế ả ố ể ộ  
ch m ch p, không đáp ng đ c nhu c u c  ph n hóa, không đ y m nhậ ạ ứ ượ ầ ổ ầ ẩ ạ  
vi c thu hút v n t  TTCK và gây lãng phí th i gian.ệ ố ừ ờ
Ch  t  năm 1992 đ n nay, khi y ban Ch ng khoán nhà n c đ c thànhỉ ừ ế Ủ ứ ướ ượ  
l p, TTCK Trung Qu c m i d n đi vào tr t t . y ban Ch ng khoán nhàậ ố ớ ầ ậ ự Ủ ứ  
n c gi  vai trò qu n lý và giám sát các ho t đ ng thu c lĩnh v c ch ngướ ữ ả ạ ộ ộ ự ứ  
khoán. Các công ty niêm y t, công ty ch ng khoán, các s  giao d ch ch ngế ứ ở ị ứ  
khoán ho t đ ng theo chu n th ng nh t, đ c bi t là các quy ch  v  côngạ ộ ẩ ố ấ ặ ệ ế ề  
b  thông tin trên th  tr ng.ố ị ườ
Trung Qu c nh n th c r ng, trong đi u ki n tin h c phát tri n nh  hi nố ậ ứ ằ ề ệ ọ ể ư ệ  
nay, các TTCK c n đ c hi n đ i hóa. Các S  giao d ch Thâm Quy n vàầ ượ ệ ạ ở ị ế  
Th ng H i đã áp d ng giao d ch t  đ ng, đ a kh i l ng giao d ch tăngượ ả ụ ị ự ộ ư ố ượ ị  
lên nhanh chóng. Thông qua h  th ng giao d ch t  đ ng, m i gi  có thệ ố ị ự ộ ỗ ờ ể 
ti n hành 100.000 cu c giao d ch, đáp ng l ng giao d ch ngày càng tăngế ộ ị ứ ượ ị  
c a đ t n c có h n 1,3 t  dân này.ủ ấ ướ ơ ỷ
Các s  giao d ch ch ng khoán Trung Qu c đã n i m ng v i nhau và v iở ị ứ ố ố ạ ớ ớ  
các công ty ch ng khoán trong n c. Toàn b  các giao d ch đã đ c th cứ ướ ộ ị ượ ự  
hi n thông qua m ng vi tính, xóa đi s  không th ng nh t v  thông tin.ệ ạ ự ố ấ ề  
G n đây, Trung Qu c đang ti n hành kh o sát l i hi n tr ng và h c h iầ ố ế ả ạ ệ ạ ọ ỏ  
kinh nghi m v  phát tri n HTTT ch ng khoán c a th  gi i.ệ ề ể ứ ủ ế ớ
3. Bài h c kinh nghi m đ i v i th  tr ng ch ng khoán Vi t Namọ ệ ố ớ ị ườ ứ ệ
T  vi c tìm hi u, nghiên c u HTTT c a TTCK M  và Trung Qu c có thừ ệ ể ứ ủ ỹ ố ể 
rút ra m t s  bài h c cho Vi t Nam nh  sau:ộ ố ọ ệ ư
M t là,ộ  HTTT t i các s  giao d ch c n đ c hi n đ i hóa ngay t  đ u,ạ ở ị ầ ượ ệ ạ ừ ầ  
nh t là đ i v i các x  lý giao d ch trên sàn. Ngay t  khi m i b t đ u điấ ố ớ ử ị ừ ớ ắ ầ  
vào giao d ch, TTCK Trung Qu c đã quá gi n ti n trong trang thi t b  hị ố ả ệ ế ị ệ 
th ng x  lý giao d ch nh n l nh, truy n l nh, x  lý l nh... nên các giaoố ử ị ậ ệ ề ệ ử ệ  
d ch r t ch m, ng i đ u t  th y lãng phí th i gian nên không m n mà ;ị ấ ậ ườ ầ ư ấ ờ ặ  
h n n a, tình tr ng th  công còn n ng n  trong khi s  ti n b  khôngơ ữ ạ ủ ặ ề ự ế ộ  



ng ng c a công ngh  thông tin trên th  gi i nên vô hình trung r i vào sừ ủ ệ ế ớ ơ ự 
t t h u và lãng phí. TTCK M  có b  ph n k  thu t và thông tin t i các sụ ậ ỹ ộ ậ ỹ ậ ạ ở 
chuyên đánh giá nh ng công ngh  m i đ  đ a ra ng d ng trên thữ ệ ớ ể ư ứ ụ ị 
tr ng. Đ i v i Vi t Nam, trong đi u ki n TTCK phát tri n mu n, tuyườ ố ớ ệ ề ệ ể ộ  
chúng ta có đ c l i th  so sánh nh  chi phí cho h  th ng t  đ ng hóaượ ợ ế ư ệ ố ự ộ  
ngày càng có xu h ng gi m xu ng, nh ng ph i luôn chú ý đ n v n đướ ả ố ư ả ế ấ ề 
trang thi t b  ph c v  vi c giao d ch t i Trung tâm Giao d ch ch ng khoán.ế ị ụ ụ ệ ị ạ ị ứ  
Các thi t b  không nên quá gi n ti n, vì nh  th  s  r t khó hi n đ i hóa,ế ị ả ệ ư ế ẽ ấ ệ ạ  
khi quy mô TTCK phát tri n. Song, không ch  vì hi n đ i hóa thu n túy màể ỉ ệ ạ ầ  
xây d ng h  th ng trang thi t b  quá c u kỳ. Chúng ta c n chú ý đ n tr ngự ệ ố ế ị ầ ầ ế ạ  
thái m  đ  khi kh i l ng giao d ch tăng lên có th  nâng c p, m  r ngở ể ố ượ ị ể ấ ở ộ  
công su t x  lý c a h  th ng. Cách làm nh  v y s  cho phép ti t ki mấ ử ủ ệ ố ư ậ ẽ ế ệ  
đ c các chi phí ban đ u, đ ng th i v n b o đ m tính liên t c c a hượ ầ ồ ờ ẫ ả ả ụ ủ ệ 
th ng khi TTCK phát tri n.ố ể
Hai là, nên có m t chi n l c phát tri n HTTT t  phía y ban Ch ngộ ế ượ ể ừ Ủ ứ  
khoán nhà n cướ . Bài h c th c t  t  TTCK M  cho th y, y ban Ch ngọ ự ế ừ ỹ ấ Ủ ứ  
khoán Nhà n c M  đã có chi n l c bao quát, theo sát th  tr ng v i sướ ỹ ế ượ ị ườ ớ ự 
phát tri n c a công ngh  thông tin cùng các đ o lu t ch t ch  v  qu n lýể ủ ệ ạ ậ ặ ẽ ề ả  
th  tr ng, quy ch  thông tin cho các thành viên th  tr ng. Vì v y, HTTTị ườ ế ị ườ ậ  
có s  thông su t đ ng b  thông tin gi a các s  giao d ch và v i toàn b  thự ố ồ ộ ữ ở ị ớ ộ ị 
tr ng, ch t l ng thông tin đ u ra có đ  tin c y cao. TTCK Trung Qu cườ ấ ượ ầ ộ ậ ố  
lúc đ u đ c giao phó cho các s  giao d ch t  t  ch c HTTT c a mìnhầ ượ ở ị ự ổ ứ ủ  
theo nh ng quy ch  c a đ a ph ng khác nhau nên ch t l ng thông tinữ ế ủ ị ươ ấ ượ  
kém, hi u qu  ho t đ ng c a th  tr ng th p.ệ ả ạ ộ ủ ị ườ ấ
Ba là, c n chú ý đ n v n đ  m ng truy n thông gi a các b  ph n thầ ế ấ ề ạ ề ữ ộ ậ ị  
tr ngườ . Thông tin trên TTCK c n ph i thông su t và có s  th ng nh t. ầ ả ố ự ố ấ Ở 
TTCK M , do đ c quan tâm đ n v n đ  truy n tin đúng m c nên gi aỹ ượ ế ấ ề ề ứ ữ  
các s  giao d ch cũng nh  các b  ph n th  tr ng thông tin đ u đáp ngở ị ư ộ ậ ị ườ ề ứ  
đ c các nguyên t c v  đ  tin c y, k p th i, chính xác, nhanh chóng vàượ ắ ề ộ ậ ị ờ  
hi u qu . Còn  TTCK Trung Qu c, v n đ  m ng truy n thông lúc đ uệ ả ở ố ấ ề ạ ề ầ  
ch a đ c chú tr ng gây nên tình tr ng l n x n thông tin, sai l ch thôngư ượ ọ ạ ộ ộ ệ  
tin, nay đã k p th i đi u ch nh.ị ờ ề ỉ
B n là,ố  khuy n khích ho t đ ng c a các hãng cung c p thông tin chuyênế ạ ộ ủ ấ  
nghi pệ , nh t là khi TTCK phát tri n, có th  tr ng phi t p trung.  TTCKấ ể ị ườ ậ Ở  
M , đ i ngũ các hãng thông tin chuyên nghi p khá hùng h u, nó cung c pỹ ộ ệ ậ ấ  
thông tin r t nhi u và phong phú cho các nhà đ u t  trên toàn th  gi i. T iấ ề ầ ư ế ớ ạ  
TTCK Trung Qu c, do đ i ngũ thông tin chuyên nghi p m ng nên vi cố ộ ệ ỏ ệ  
cung c p thông tin cho các nhà đ u t  trong n c còn kém, đ c bi t là đ iấ ầ ư ướ ặ ệ ố  
v i các nhà đ u t  n c ngoài quan tâm đ n TTCK Trung Qu c, nh t làớ ầ ư ướ ế ố ấ  
khi c n quan sát TTCK Trung Qu c thông qua nh ng kênh chuyên nghi pầ ố ữ ệ  



cũng tr  nên r t khó khăn. Vì th  đi u đó tr c ti p h n ch  r t nhi u đ nở ấ ế ề ự ế ạ ế ấ ề ế  
vi c thu hút v n c a Trung Qu c. Do v y, khi TTCK Vi t Nam phát tri n,ệ ố ủ ố ậ ệ ể  
nh t là khi chúng ta chu n b  đ  ti p nh n ngu n v n l n c a các nhà đ uấ ẩ ị ể ế ậ ồ ố ớ ủ ầ  
t  n c ngoài thì càng ph i khuy n khích các hãng cung c p thông tinư ướ ả ế ấ  
chuyên nghi p có nh ng đ u t  v  thông tin ch ng khoán. ệ ữ ầ ư ề ứ

Gi i thi u v  Phát hành Quy n Ch n Mua C  ph n cho Nhân viênớ ệ ề ề ọ ổ ầ  
trong các Cty C  ph n c a Vi t Namổ ầ ủ ệ

1. Gi i thi u v  quy n ch n mua c  ph nớ ệ ề ề ọ ổ ầ

1.1 Quy n ch n mua c  ph nề ọ ổ ầ

M t quy n ch n mua c  ph n là m t h p đ ng trong đó ng i gi  quy nộ ề ọ ổ ầ ộ ợ ồ ườ ữ ề  

ch n mua có quy n, nh ng không có nghĩa v , mua c  ph n v i m t m cọ ề ư ụ ổ ầ ớ ộ ứ  

giá c  th  "Giá Th c Hi n" vào ho c tr c m t ngày nào đó đ c xácụ ể ự ệ ặ ướ ộ ượ  

đ nh "Ngày H t H n Hi u L c". Ngày H t H n Hi u L c là ngày màị ế ạ ệ ự ế ạ ệ ự  

quy n ch n mua không còn hi u l c và không t n t i.ề ọ ệ ự ồ ạ  

Ng i mua quy n ch n mua c  ph n g i là "Ng i Gi  Quy n Ch nườ ề ọ ổ ầ ọ ườ ữ ề ọ  

Mua" ho c "Ng i Mua" và ng i bán quy n ch n mua c  ph n g i làặ ườ ườ ề ọ ổ ầ ọ  

"Ng i Bán" ho c "Ng i Phát Hành". Ng i Phát Hành quy n ch n muaườ ặ ườ ườ ề ọ  

có th  chính là các công ty phát hành quy n ch n mua c  ph n cho nhânể ề ọ ổ ầ  

viên, ho c là các t  ch c tài chính th c hi n vi c bán quy n ch n mua cặ ổ ứ ự ệ ệ ề ọ ổ 

ph n theo yêu c u c a công ty đ  đ c h ng m t kho n phí. Ng iầ ầ ủ ể ượ ưở ộ ả ườ  

Phát Hành có nghĩa v  bán c  phi u cho Ng i Gi  Quy n Ch n Mua t iụ ổ ế ườ ữ ề ọ ạ  

m c Giá Th c Hi n n u Ng i Gi  Quy n Ch n Mua quy t đ nh th cứ ự ệ ẽ ườ ữ ề ọ ế ị ự  

hi n quy n ch n mua c  ph n.ệ ề ọ ổ ầ  

Khi giá th  tr ng c a c  ph n cao h n Giá Th c Hi n, Ng i Giị ườ ủ ổ ầ ơ ự ệ ườ ữ 

Quy n Ch n Mua c  ph n có th  mua c  ph n t  Ng i Phát Hành v iề ọ ổ ầ ể ổ ầ ừ ườ ớ  



m c Giá Th c Hi n và sau đó bán l i theo giá th  tr ng. Ng i Giứ ự ệ ạ ị ườ ườ ữ 

Quy n Ch n Mua c  ph n s  có đ c kho n l i nhu n b ng m c chênhề ọ ổ ầ ẽ ượ ả ợ ậ ằ ứ  

l ch gi a giá th  tr ng và Giá Th c Hi n. Ví d , n u giá th  tr ng c aệ ữ ị ườ ự ệ ụ ế ị ườ ủ  

c  phi u là $120 và m c Giá Th c Hi n quy n ch n mua là $100, Ng iổ ế ứ ự ệ ề ọ ườ  

Gi  Quy n Ch n Mua c  ph n có th  th c hi n quy n ch n mua b ngữ ề ọ ổ ầ ể ự ệ ề ọ ằ  

cách mua c  ph n v i m c giá $100, sau đó ngay l p t c bán l i c  ph nổ ầ ớ ứ ậ ứ ạ ổ ầ  

v i giá $120 và ki m đ c $20 l i nhu n.ớ ế ượ ợ ậ  

1.2 Ví d  v  quy n ch n mua c  ph n trong m t công ty đã niêm y tụ ề ề ọ ổ ầ ộ ế

Công ty XYZ phát hành 10.000 c  ph n và quy t đ nh cho nhân viênổ ầ ế ị  

quy n ch n mua 500 c  phi u trong s  đó đ  khuy n khích h .ề ọ ổ ế ố ể ế ọ  

C  phi u c a công ty đ c niêm y t trên th  tr ng ch ng khoán và có giáổ ế ủ ượ ế ị ườ ứ  

th  tr ng là $60 m i c  phi u. Công ty quy t đ nh phát hành quy n ch nị ườ ỗ ổ ế ế ị ề ọ  

mua c  ph n cho nhân viên mua 500 c  ph n v i m c Giá Th c Hi n làổ ầ ổ ầ ớ ứ ự ệ  

$70 và quy n ch n mua c  ph n này h t hi u l c trong th i h n m tề ọ ổ ầ ế ệ ự ờ ạ ộ  

năm. Nh ng nhân viên n m gi  quy n ch n mua c  ph n có quy n muaữ ắ ữ ề ọ ổ ầ ề  

c  ph n v i m c giá $70 m i c  ph n t i b t kỳ th i đi m nào trongổ ầ ớ ứ ỗ ổ ầ ạ ấ ờ ề  

vòng m t năm k  t  ngày phát hành. Do đó, công ty có nghĩa v  bán cộ ề ừ ụ ổ 

ph n v i giá $70 m i c  ph n và nghĩa v  này có hi u l c trong vòng m tầ ớ ỗ ổ ầ ụ ệ ự ộ  

năm. 

N u giá c  phi u tăng lên $90 ho c m t m c giá cao h n Giá Th c Hi nế ổ ế ặ ộ ứ ơ ự ệ  

trong th i gian m t năm sau khi đ c c p quy n ch n mua c  ph n, cácờ ộ ượ ấ ề ọ ổ ầ  

nhân viên có th  quy t đ nh mua c  ph n v i m c giá $70 m i c  ph n vàể ế ị ổ ầ ớ ứ ỗ ổ ầ  

sau đó bán l i v i giá $90 ho c theo m c giá khác trên th  tr ng đ  ki mạ ớ ặ ứ ị ườ ể ế  

l i nhu n $20 m i c  ph n. Khi nhân viên th c hi n quy n ch n mua cợ ậ ỗ ổ ầ ự ệ ề ọ ổ 



ph n, công ty ph i ho c phát hành c  phi u m i bán cho nhân viên v i giáầ ả ặ ổ ế ớ ớ  

$70 m i c  phi u, ho c bán c  phi u ngân qu  cho nhân viên này v i giáỗ ổ ế ặ ổ ế ỹ ớ  

$70. 

Tuy nhiên, n u trong suõt m t năm sau đó, giá c  phi u không h  tăng caoế ộ ổ ế ề  

h n m c Giá Th c Hi n, ng i năm gi  quy n ch n mua c  ph n sơ ứ ự ệ ườ ữ ề ọ ổ ầ ẽ 

không có c  h i h ng l i nhu n t  vi c th c hi n quy n ch n mua c aơ ộ ưở ợ ậ ừ ệ ự ệ ề ọ ủ  

mình. 

1.3 Ví d  v  quy n ch n mua c  ph n trong m t công ty ch a niêmụ ề ề ọ ổ ầ ộ ư  

y tế

Quy n ch n mua c  ph n trong m t công ty c  ph n ch a niêm y t cũngề ọ ổ ầ ộ ổ ầ ư ế  

t ng t  nh  đ i v i m t công ty đã niêm y t. S  khác bi t duy nh t là ươ ự ư ố ớ ộ ế ự ệ ấ ở 

ch  giá th  tr ng c a c  ph n c a công ty không đ c xác đ nh theo m cỗ ị ườ ủ ổ ầ ủ ượ ị ứ  

giá trên th  tr ng ch ng khoán mà theo m c giá tho  thu n gi a ng iị ườ ứ ứ ả ậ ữ ườ  

mua và ng i bán, đôi khi qua trung gian trên th  tr ng phi t p trung.ườ ị ườ ậ  

2. Các hình th c khuy n khích nhân viênứ ế

2.1 Ch ng trình quy n ch n mua c  ph n cho nhân viên ESOPươ ề ọ ổ ầ

ESOP Employee Stock Option Program là ch ng trình theo đó công ty c pươ ấ  

cho "nh ng nhân viên đ  tiêu chu n" quy n ch n mua c  ph n c a côngữ ủ ẩ ề ọ ổ ầ ủ  

ty theo m t m c giá đ c đ nh tr c vào ho c tr c m t ngày nh t đ nh.ộ ứ ượ ị ướ ặ ướ ộ ấ ị  

ESOP cho phép nhân viên cùng h ng giá tr  gia tăng mà công ty t o ra vàưở ị ạ  

do đó giúp công ty đ t đ c nh ng m c tiêu sau đây:ạ ượ ữ ụ

+ Thu hút các nhân viên có năng l c;ự



+ Gi  chân nhân viên;ữ

+ Thúc đ y đ ng c  làm vi c c a nhân viên;ẩ ộ ơ ệ ủ

+ G n l i ích c a nhân viên v i l i ích c a công ty nh  đó t i đa hoá giáắ ợ ủ ớ ợ ủ ờ ố  

tr  c a c  ph n;ị ủ ổ ầ

+ T ng th ng nhân viên - n u giá c  ph n c a công ty tăng lên, đây cóưở ưở ế ổ ầ ủ  

th  là m t cách tr  ti n cho nhân viên không quá t n kém.ể ộ ả ề ố

"Nh ng nhân viên đ  tiêu chu n" ho c "Vi c h i đ  tiêu chu n" đ cữ ủ ẩ ặ ệ ộ ủ ẩ ượ  

đ nh nghĩa trong ph n 5.1.ị ầ

ESOP khác v i các ch ng trình c  phi u th ng ho c ch ng trình choớ ươ ổ ế ưở ặ ươ  

nhân viên mua c  phi u.ổ ế  

2.2 Ch ng trình c  phi u th ngươ ổ ế ưở

Trong ch ng trình c  phi u th ng, nhân viên đ c tr  m t t  l  ti nươ ổ ế ưở ượ ả ộ ỷ ệ ề  

l ng và/ho c ti n th ng b ng c  phi u. Sõ l ng c  phi u đ c trươ ặ ề ưở ằ ổ ế ượ ổ ế ượ ả 

đôi khi c  đ nh, đôi khi ph  thu c vào hi u qu  làm vi c c a ng i nhânố ị ụ ộ ệ ả ệ ủ ườ  

viên ho c hi u qu  kinh doanh c a công ty. L i ích c a ch ng trình cặ ệ ả ủ ợ ủ ươ ổ 

phi u th ng là:ế ưở  

+ C  phi u th ng g n l i ích c a nhân viên v i l i ích c a c  đông vìổ ế ưở ắ ợ ủ ớ ợ ủ ổ  

nhân viên cũng tr  thành c  đông;ở ổ

+ Công ty có th  gi m b t các chi phí b ng ti n m t nh  vi c phát hànhể ả ớ ằ ề ặ ờ ệ  

c  phi u đ  tr  cho nhân viên thay vì tr  b ng ti n m t;ổ ế ể ả ả ằ ề ặ



+ Đây cũng có th  là m t cách đ  gi m thu  thu nh p cá nhân n u cể ộ ể ả ế ậ ế ơ 

quan thu  xác đ nh giá tr  c a c  phi u th p h n giá th  tr ng. Tr ngế ị ị ủ ổ ế ấ ơ ị ườ ườ  

h p này đôi khi x y ra v i các công ty ch a niêm y t.ợ ả ớ ư ế  

2.3 Ch ng trình cho nhân viên mua c  ph n c a công tyươ ổ ầ ủ

M t s  công ty có nh ng ch ng trình theo đó nhân viên có th  mua cộ ố ữ ươ ể ổ 

ph n c a công ty v i m c giá ngang b ng ho c th p h n giá th  tr ng.ầ ủ ớ ứ ằ ặ ấ ơ ị ườ  

N u các nhân viên ch  có th  mua m t s  l ng c  ph n có gi i h n trongế ỉ ể ộ ố ượ ổ ầ ớ ạ  

m t th i h n nh t đ nh, ch ng trình cho nhân viên mua c  ph n cũng cóộ ờ ạ ấ ị ươ ổ ầ  

tác d ng gi ng nh  ch ng trình quy n ch n mua c  ph n v i giá th cụ ố ư ươ ề ọ ổ ầ ớ ự  

hi n th p h n m c giá hi n t i trên th  tr ng. ệ ấ ơ ứ ệ ạ ị ườ  

Tuy nhiên, trong m t s  tr ng h p, các công ty cho nhân viên mua m tộ ố ườ ợ ộ  

s  l ng c  ph n không h n ch  trong kho ng th i gian không gi i h n.ố ượ ổ ầ ạ ế ả ờ ớ ạ  

Trong nh ng tr ng h p này, giá c  phi u c a công ty ít có kh  năng tăngữ ườ ợ ổ ế ủ ả  

v t m c giá mà nhân viên có th  mua. Lý do là vì trong đi u ki n hượ ứ ể ề ệ ọ 

luôn luôn có c  h i đ c mua c  phi u v i giá u đãi và sau đó bán ra thơ ộ ượ ổ ế ớ ư ị 

tr ng đ  h ng m c chênh l ch thì h  s  không có đ ng l c nâng caoườ ể ưở ứ ệ ọ ẽ ộ ự  

hi u qu  công vi c c a mình đ  làm tăng giá tr  c a công ty. Vì v y,ệ ả ệ ủ ể ị ủ ậ  

chúng tôi đ  ngh  không áp d ng ch ng trình này.ề ị ụ ươ  

2.4 Ph ng th c cùng chia s  l i nhu nươ ứ ẻ ợ ậ

Theo ph ng th c cùng chia s  l i nhu n này, ti n th ng c a m t sươ ứ ẻ ợ ậ ề ưở ủ ộ ố 

ho c t t c  các nhân viên trong công ty đ c g n v i kh  năng sinh l iặ ấ ả ượ ắ ớ ả ợ  

c a m t b  ph n c  th  trong công ty và/ho c c a toàn công ty. Theo đó,ủ ộ ộ ậ ụ ể ặ ủ  

m i nhân viên s  đ c nh n m t t  l  ph n trăm nh t đ nh trong l iỗ ẽ ượ ậ ộ ỷ ệ ầ ấ ị ợ  



nhu n. Ch ng trình chia s  l i nhu n th ng thích h p trong vi cậ ươ ẻ ợ ậ ườ ợ ệ  

khuy n khích các công nhân làm vi c t i nhà máy.ế ệ ạ  

2.5 T i sao ch n hình th c khuy n khích trên c  s  quy n ch nạ ọ ứ ế ơ ở ề ọ  

mua?

Lý do ch  y u khi n cho các công ty nên ch n hình th c khuy n khíchủ ế ế ọ ứ ế  

nhân viên b ng cách áp d ng quy n ch n mua c  ph n thay vì các ch ngằ ụ ề ọ ổ ầ ươ  

trình khuy n khích khác là ng i nh n quy n ch n mua ch  đ c h ngế ườ ậ ề ọ ỉ ượ ưở  

l i n u giá tr  c  ph n đ c t o ra. Nói cách khác, nhân viên ch  có thợ ế ị ổ ầ ượ ạ ỉ ể 

đ c h ng l i t  quy n ch n mua c  ph n n u công ty thành công.ượ ưở ợ ừ ề ọ ổ ầ ế  

3. Vi c áp d ng ESOP trên th  gi iệ ụ ế ớ

3.1 S  ph  bi n c a ESOP trên th  gi iự ổ ế ủ ế ớ

Trong s  26 qu c gia mà công ty t  v n v  tr  l ng nhân viên Towersố ố ư ấ ề ả ươ  

Perrins ti n hành kh o sát vào năm 2000 thì các ch ng trình quy n ch nế ả ươ ề ọ  

mua c  ph n đ c s  d ng ph  bi n  19 qu c gia.ổ ầ ượ ử ụ ổ ế ở ố  

3.2 S  ph  bi n c a ESOP trong các công ty  Mự ổ ế ủ ở ỹ

K t qu  kh o sát 250 công ty l n nh t  M  c a Công ty Frederic W.ế ả ả ớ ấ ở ỹ ủ  

Cook & Company cho th y t  l  các công ty áp d ng quy n ch n mua cấ ỷ ệ ụ ề ọ ổ 

ph n cho các nhân viên c p đi u hành là 93% trong năm 1993, và tăng lênầ ấ ề  

98% vào năm 1997. Đi u này cho th y quy n ch n mua c  ph n dành choề ấ ề ọ ổ ầ  

các nhân viên qu n lý c p cao r t ph  bi n  M .ả ấ ấ ổ ế ở ỹ  

Trong quy n sách "Stock Options for Undiversified Executives" [Quy nể ề  

ch n mua c  ph n gi i h n trong các nhân viên c p đi u hành] c a tácọ ổ ầ ớ ạ ấ ề ủ  



gi  Brian J. Hall thu c Tr ng Kinh Doanh Harvard cũng cho th y: vàoả ộ ườ ấ  

năm 1999, 94% trong s  500 công ty hàng đ u theo bình ch n c a Standardố ầ ọ ủ  

& Poor g i t t là S&P 500 có áp d ng quy n ch n mua c  ph n choọ ắ ụ ề ọ ổ ầ  

nh ng nhân viên đi u hành c p cao, trong khi t  l  này ch  là 82% trongữ ề ấ ỷ ệ ỉ  

năm 1992. H n n a, t  l  c a quy n ch n mua c  ph n trong t ng sơ ữ ỷ ệ ủ ề ọ ổ ầ ổ ố 

ti n tr  cho nhân viên cũng tăng lên: giá tr  c a quy n ch n mua c  ph nề ả ị ủ ề ọ ổ ầ  

chi m 47% trong t ng thu nh p c a 500 v  T ng Giám đ c c a các côngế ổ ậ ủ ị ổ ố ủ  

ty nói trên vào năm 1999, tăng h n nhi u so v i m c ch  có 21% trong nămơ ề ớ ứ ỉ  

1992. 

M t cu c kh o sát khác ti n hành  350 công ty l n  M  c a William M.ộ ộ ả ế ở ớ ở ỹ ủ  

Mercer cho th y t  l  các công ty áp d ng quy n ch n mua c  ph n choấ ỷ ệ ụ ề ọ ổ ầ  

nhân viên c p th p h n tăng t  19% trong năm 1993 lên 35% trong nămấ ấ ơ ừ  

1998. 

3.3 nh h ng c a quy n ch n mua c  ph n đ n hi u qu  kinhẢ ưở ủ ề ọ ổ ầ ế ệ ả  

doanh c a công tyủ

H u h t các nghiên c u đ u cho th y các ch ng trình ESOP ho c mangầ ế ứ ề ấ ươ ặ  

l i hi u qu  tích c c, ho c không có nh h ng rõ r t đ i v i hi u quạ ệ ả ự ặ ả ưở ệ ố ớ ệ ả 

kinh doanh c a các công ty. Tuy nhiên, cũng theo k t qu  c a các nghiênủ ế ả ủ  

c u này, ch ng trình ESOP t  ra phát huy tác d ng cao nh t n u cácứ ươ ỏ ụ ấ ẽ  

nhân viên đ c tham gia tích c c vào các quy t đ nh qu n lý và các ho tượ ự ế ị ả ạ  

đ ng nh m phát tri n ngu n nhân l c khác v i m c đích khuy n khích vàộ ằ ể ồ ự ớ ụ ế  

h  tr  h  đóng góp nhi u h n cho s  thành công c a công ty.ỗ ợ ọ ề ơ ự ủ  

3.3.1 S  t ng quan gi a ESOP và t c đ  gia tăng doanh thuự ươ ữ ố ộ



M t nghiên c u v  tác d ng c a quy n s  h u c a nhân viên đ i v iộ ứ ề ụ ủ ề ở ữ ủ ố ớ  

ho t đ ng kinh doanh c a công ty do Michael Quarrey và Corey Rosen ti nạ ộ ủ ế  

hành vào năm 1987 cho th y các công ty áp d ng ESOP tăng tr ng nhanhấ ụ ưở  

h n các công ty t ng t  nh ng không áp d ng ESOP kho ng 3,6% m iơ ươ ự ư ụ ả ỗ  

năm. Tuy nhiên, đi u th c s  đáng nói là k t qu  nghiên c u cũng choề ự ự ế ả ứ  

th y các công ty áp d ng ESOP, và đ ng th i có s  tham gia tích c c c aấ ụ ồ ờ ự ự ủ  

các nhân viên vào các quy t đ nh qu n lý và các quy t đ nh quan tr ngế ị ả ế ị ọ  

khác, tăng tr ng v i t c đ  8% đ n 11% nhanh h n các công ty không ápưở ớ ố ộ ế ơ  

d ng ESOP. K t qu  này đ c rút ra b ng cách đánh giá hi u qu  ho tụ ế ả ượ ằ ệ ả ạ  

đ ng c a 45 công ty áp d ng ESOP, và đ i chi u t ng công ty v i kho ngộ ủ ụ ố ế ừ ớ ả  

5 công ty không áp d ng ESOP khác.ụ  

M t cu c kh o sát t ng t  đ i v i 343 công ty áp d ng ESOP và 343ộ ộ ả ươ ự ố ớ ụ  

công ty không áp d ng ESOP b i hai nhà nghiên c u Douglas Kruse vàụ ở ứ  

Joseph Blasi c a Tr ng Đ i h c Rutgers M  cũng cho th y các công tyủ ườ ạ ọ ỹ ấ  

áp d ng ESOP đ t đ c các ch  tiêu v  doanh thu và doanh thu bình quânụ ạ ượ ỉ ề  

trên m i nhân viên cao h n 2,3% so v i các công ty t ng t  nh ng khôngỗ ơ ớ ươ ự ư  

áp d ng ESOP.ụ  

3.3.2 S  t ng quan gi a ESOP và T  su t Doanh l i trên Tài s nự ươ ữ ỷ ấ ợ ả  

ROA

Theo k t qu  cu c kh o sát 105 công ty c a các nhà nghiên c u Douglasế ả ộ ả ủ ứ  

Kruse, Joseph Blasi, Jim Sesil và Maya Krumova c a Tr ng Đ i h củ ườ ạ ọ  

Rutgers vào năm 2000, các công ty áp d ng ch ng trình quy n ch n muaụ ươ ề ọ  

c  ph n m  r ng t o ra T  su t Doanh l i trên Tài s n ROA cao h n 2%ổ ầ ở ộ ạ ỷ ấ ợ ả ơ  

đ n 2,5% so v i các công ty t ng t  nh ng không áp d ng ch ng trìnhế ớ ươ ự ư ụ ươ  

này trong cùng kho ng th i gian 10 năm b t đ u t  1985/87 đ n 1995/97.ả ờ ắ ầ ừ ế  



M t nghiên c u t ng t  vào năm 1999 do Hamid Mehran thu c Tr ngộ ứ ươ ự ộ ườ  

Đ i h c Northwestern ti n hành theo yêu c u c a H i Hewitt cũng đi đ nạ ọ ế ầ ủ ộ ế  

k t qu  là 382 công ty niêm y t áp d ng ESOP có T  su t Doanh l i trênế ả ế ụ ỷ ấ ợ  

Tài s n ROA cao h n các công ty không áp d ng kho ng 2,7%.ả ơ ụ ả  

3.3.3 S  t ng quan gi a ESOP và di n bi n giá c  phi u trên thự ươ ữ ễ ế ổ ế ị 

tr ngườ

Năm 1995 v i s  tài tr  c a B  Lao đ ng M , Michael Conte, giáo s  vớ ự ợ ủ ộ ộ ỹ ư ề 

Kinh T  và Tài Chính c a Tr ng Đ i h c Baltimore, và Rama Jampani,ẽ ủ ườ ạ ọ  

m t Nghiên c u sinh cũng t i tr ng Đ i h c này đã ti n hành kh o sátộ ứ ạ ườ ạ ọ ế ả  

di n bi n giá c  phi u trong kho ng th i gian t  năm 1981 đ n 1990 c aễ ế ổ ế ả ờ ừ ế ủ  

4.210 công ty M  áp d ng ESOP và nh n th y, các công ty niêm y t ápỹ ụ ậ ấ ế  

d ng ESOP có t  su t l i nhu n đ u t  ROI cao h n Ch  sõ S&P 500 đ nụ ỷ ấ ợ ậ ầ ư ơ ỉ ế  

3,22% trong cùng kho ng th i gian.ả ờ

Theo Ch  s  Quy n s  h u c a Nhân viên EOI - Employee Ownershipỉ ố ề ở ữ ủ  

lndex do Douglas Kruse và Joseph Blasi c a Đ i h c Rutgers xây d ngủ ạ ọ ự  

năm 1992, bao g m các công ty niêm y t có t  l  c  ph n s  h u b i cácồ ế ỷ ệ ổ ầ ở ữ ở  

nhân viên trong công ty l n h n 10%, m c t  su t l i nhu n đ u t  c aớ ơ ứ ỷ ấ ợ ậ ầ ư ủ  

các công ty này là 193% trong th i gian t  năm 1992 đ n 1997, so v i m cờ ừ ế ớ ứ  

140% c a ch  s  S&P 500 trong cùng th i kỳ đóủ ỉ ố ờ . 

4. M c Tiêu c a Ch ng Trình Quy n Ch n Mua C  Ph n Choụ ủ ươ ề ọ ổ ầ  

Nhân Viên

4.1 Thu hút nhân viên



Các công ty áp d ng ch ng trình quy n ch n mua c  ph n s  d  dàngụ ươ ề ọ ổ ầ ẽ ễ  

h n trong vi c thu hút đ c các nhân viên có năng l c, vì quy n này mangơ ệ ượ ự ề  

đ n cho h  c  h i ki m ti n nhi u h n n u công ty thành công trong vi cế ọ ơ ộ ế ề ề ơ ế ệ  

t o ra giá tr  c  ph n.ạ ị ổ ầ  

Đ c bi t  Vi t Nam, các nhân viên đ c đào t o t t th ng thích làmặ ệ ở ệ ượ ạ ố ườ  

vi c trong các doanh nghi p n c ngoài vì ti n l ng cao h n, uy tínệ ệ ướ ề ươ ơ  

doanh nghi p t t h n, và nhi u c  h i thăng ti n ngh  nghi p h n. V iệ ố ơ ề ơ ộ ế ề ệ ơ ớ  

vi c s  d ng quy n ch n mua c  ph n, các công ty t  nhân trong n c cóệ ử ụ ề ọ ổ ầ ư ướ  

th  thu hút các nhân viên có năng l c t t h n và thúc đ y đ ng c  làmể ự ố ơ ẩ ộ ơ  

vi c c a h  m t cách có hi u qu  h n.ệ ủ ọ ộ ệ ả ơ  

4.2 Gi  chân nhân viênữ

Quy n ch n mua c  ph n khuy n khích nhân viên ti p t c làm vi c lâuề ọ ổ ầ ế ế ụ ệ  

h n trong công ty theo hai cách:ơ

+ Quy n ch n mua th ng có đi u kho n v  th i gian b t đ u có hi uề ọ ườ ề ả ề ờ ắ ầ ệ  

l c, nghĩa là quy n ch n mua thông th ng không có hi u l c th c hi nự ề ọ ườ ệ ự ự ệ  

ngay, mà ch  có th  đ c th c hi n ho c "có hi u l c” sau m t kho ngỉ ể ượ ự ệ ặ ệ ự ộ ả  

th i gian. Nhân viên s  m t quy n ch n mua c  ph n n u r i kh i côngờ ẽ ấ ề ọ ổ ầ ẽ ờ ỏ  

ty tr c khi quy n ch n mua có hi u l c.ướ ề ọ ệ ự  

+ Vì nhân viên có c  h i ki m đ c m t kho n thu nh p đáng k  n uơ ộ ế ượ ộ ả ậ ể ẽ  

công ty thành công trong vi c t o ra giá tr  gia tăng, h  có đ ng l c ti pệ ạ ị ọ ộ ự ế  

t c  l i công ty và c  g ng t o ra giá tr  cho các c  ph n.ụ ở ạ ố ắ ạ ị ổ ầ  

4.3 T o đ ng l c thúc đ y nhân viênạ ộ ự ẩ



Quy n ch n mua c  ph n t o đ ng l c thúc đ y nhân viên b ng cách t oề ọ ổ ầ ạ ộ ự ẩ ằ ạ  

ra m i liên k t tr c ti p gi a hi u qu  ho t đ ng c a công ty và thu nh pố ế ự ế ữ ệ ả ạ ộ ủ ậ  

c a nhân viên. Đi u này khuy n khích các nhân viên tìm cách làm tăng giáủ ề ế  

c  ph n và tránh m i ho t đ ng có th  làm gi m giá c  ph n. Đ ng l cổ ầ ọ ạ ộ ể ả ổ ầ ộ ự  

làm vi c c a nhân viên có th  có nh ng nh h ng to l n đ i v i hi uệ ủ ể ữ ả ưở ớ ố ớ ệ  

qu  ho t đ ng c a công ty.ả ạ ộ ủ  

4.4 G n l i ích c a nhân viên v i l i ích c a c  đôngắ ợ ủ ớ ợ ủ ổ

Phát hành quy n ch n mua c  ph n cho nhân viên giúp nhân viên có suyề ọ ổ ầ  

nghĩ gi ng nh  các c  đông vì h  cũng đ c h ng l i t  s  gia tăng giáố ư ổ ọ ượ ưở ợ ừ ự  

tr  c  ph n. Do v y đi u này giúp ngăn ng a nh ng xung đ t v  quy nị ổ ầ ậ ề ừ ữ ộ ề ề  

l i có th  phát sinh.ợ ể  

4.5 B o toàn ti n m tả ề ặ

V c tr  ti n thù lao cho nhân viên b ng quy n ch n mua c  ph n thay vìệ ả ề ằ ề ọ ổ ầ  

b ng ti n m t cho phép công ty ti t ki m ti n m t vì công ty không ph iằ ề ặ ế ệ ề ặ ả  

dùng đ n ti n m t khi phát hành quy n ch n mua c  ph n ho c khi phátế ề ặ ề ọ ổ ầ ặ  

hành c  phi u m i đ  đáp ng vi c th c hi n quy n ch n mua c  ph nổ ế ớ ể ứ ệ ự ệ ề ọ ổ ầ  

c a nhân viên.ủ

Các y u t  c n xác đ nh khi Xây D ng m t ESOPế ố ầ ị ự ộ

5.1 Tiêu chu n đ c c p quy n ch n mua c  ph nẩ ượ ấ ề ọ ổ ầ

Công ty ph i quy t đ nh nh ng nhân viên nào s  đ  tiêu chu n đ c c pả ế ị ữ ẽ ủ ẩ ượ ấ  

quy n ch n mua c  ph n. M t s  công ty ch  c p quy n ch n mua cề ọ ổ ầ ộ ố ỉ ấ ề ọ ổ 

ph n cho nh ng nhân viên đi u hành c p cao trong khi m t sõ công tyầ ữ ề ấ ộ  



khác c p quy n ch n mua c  ph n cho s  đông các nhân viên thông quaấ ề ọ ổ ầ ố  

các ch ng trình quy n ch n mua c  ph n m  r ng.ươ ề ọ ổ ầ ở ộ

5.1.1 Ch ng trình quy n ch n mua c  ph n dành cho nhân viên c pươ ề ọ ổ ầ ấ  

đi u hànhề

Nh ng ch ng trình này th ng áp d ng cho đ i t ng là các nhân viênữ ươ ườ ụ ố ượ  

qu n lý c p cao và có th  m  r ng đ n các giám đ c phân x ng, nh ngả ấ ể ở ộ ế ố ưở ư  

không áp d ng cho các công nhân c a công ty. M c đích c a ch ng trìnhụ ủ ụ ủ ươ  

quy n ch n mua c  ph n dành cho nhân viên c p đi u hành là đ  khuy nề ọ ổ ầ ấ ề ể ế  

khích h  phát huy hi u qu  làm vi c cao nh t và đ  gi  chân nhân tàiọ ệ ả ệ ấ ể ữ  

trong công ty. Đây là hình th c thích h p nh t c a ch ng trình quy nứ ợ ấ ủ ươ ề  

ch n mua c  ph n đ i v i h u h t các công ty Vi t Nam, ví d  các côngọ ổ ầ ố ớ ầ ế ệ ụ  

ty s n xu t.ả ấ

5.1.2 Ch ng trình quy n ch n mua c  ph n m  r ngươ ề ọ ổ ầ ở ộ

M c đích c a các ch ng trình quy n ch n mua c  ph n m  r ng làụ ủ ươ ề ọ ổ ầ ở ộ  

khích l  cách suy nghĩ và hành vi làm ch  trong toàn công ty. Hình th cệ ủ ứ  

này th ng thích h p nh t đ i v i các công ty chuyên cung c p d ch v  vàườ ợ ấ ố ớ ấ ị ụ  

nh ng công ty mà ph n l n nhân viên đ u làm công vi c chuyên môn.ữ ầ ớ ề ệ

5.2 Đ nh kỳ phát hành quy n ch n mua c  ph nị ề ọ ổ ầ

Công ty ph i xác đ nh đ nh kỳ phát hành quy n ch n mua c  ph n. Thôngả ị ị ề ọ ổ ầ  

th ng thì quy n ch n mua c  ph n đ c phát hành m i năm m t l n.ườ ề ọ ổ ầ ượ ỗ ộ ầ

5.3 S  l ng quy n ch n mua c  ph n đ c c pố ượ ề ọ ổ ầ ượ ấ



Công ty ph i xác đ nh c  s  đ  tính s  l ng quy n ch n mua c  ph nả ị ơ ở ể ố ượ ề ọ ổ ầ  

c p cho m i lo i nhân viên khác nhau. Đôi khi, vi c tính toán d a vào m tấ ỗ ạ ệ ự ộ  

s  l ng c  phi u c  đ nh cho t t c  các nhân viên có cùng v  trí côngố ượ ổ ế ố ị ấ ả ị  

vi c. Đôi khi, sõ l ng quy n ch n mua đ c tính toán d a vào hi u quệ ượ ề ọ ượ ự ệ ả 

công vi c c a nhân viên ho c hi u qu  ho t đ ng c a công ty.ệ ủ ặ ệ ả ạ ộ ủ

Đi n hình  các n c phát tri n, hàng năm các công ty phát hành m t sể ở ướ ể ộ ố 

l ng quy n ch n mua c  ph n t ng đ ng v i 2% đ n 6% t ng s  cượ ề ọ ổ ầ ươ ươ ớ ế ổ ố ổ 

ph n đã phát hành. Nh ng công ty tăng tr ng nhanh có xu h ng phátầ ữ ưở ướ  

hành nhi u h n, trong khi nh ng công ty tăng tr ng ch m ho c ít tăngề ơ ữ ưở ậ ặ  

tr ng có xu h ng phát hành ít h n.ưở ướ ơ

M c dù phát hành quy n ch n mua c  ph n có th  gây ra s  s t gi m tặ ề ọ ổ ầ ể ự ụ ả ỷ 

su t l i nh n c  ph n c a các c  đông hi n t i, các công ty c n luôn l uấ ợ ậ ổ ầ ủ ổ ệ ạ ầ ư  

ý đ n hai đ c đi m quan tr ng sau:ế ặ ể ọ

+ Qu n ch n mua c  ph n là hình th c tr  thù lao không dùng ti n m tề ọ ổ ầ ứ ả ề ặ  

cho nhân viên m t cách h u hi u, giúp công ty gi m l ng ti n m t sộ ữ ệ ả ượ ề ặ ử 

d ng so v i tr ng h p tr  thù lao b ng ti n m t;ụ ớ ườ ợ ả ằ ề ặ

+ Nh ng nhân viên đ c khích l  t t nh  tác d ng c a ch ng trìnhữ ượ ệ ố ờ ụ ủ ươ  

quy n ch n mua c  ph n, có th  t o ra giá tr  tăng thêm hàng năm choề ọ ổ ầ ể ạ ị  

công ty l n h n kho n thu nh p trên m i c  ph n s t gi m do vi c phátớ ơ ả ậ ỗ ổ ầ ụ ả ệ  

hành thêm c  ph n bán cho s  nhân viên này gây ra. Ví d , n u công tyổ ầ ố ụ ẽ  

phát hành 6% c  ph n cho nhân viên trong m t năm nào đó, nh ng vì cácổ ầ ộ ư  

nhân viên đ c khích l  t t, h  có đ ng c  làm vi c tích c c h n, t  đóượ ệ ố ọ ộ ơ ệ ự ơ ừ  

làm giá tr  c a công ty tăng lên 20% trong năm. Trong tr ng h p này, t tị ủ ườ ợ ấ  

c  các c  đông c a công ty đ u có l i.ả ổ ủ ề ợ



5.4 Th i gian b t đ u có hi u l c c a quy n ch n muaờ ắ ầ ệ ự ủ ề ọ

Th i gian b t đ u có hi u l c c a quy n ch n mua là kho ng th i gianờ ắ ầ ệ ự ủ ề ọ ả ờ  

t i thi u sau ngày đ c c p quy n ch n mua cho đ n khi quy n ch nố ể ượ ấ ề ọ ế ề ọ  

mua có hi u l c th c hi n. Đôi khi hi u l c c a quy n ch n mua s  tr iệ ự ự ệ ệ ự ủ ề ọ ẽ ả  

qua vài giai đo n - ví d , m t n a s  quy n ch n mua có th  có hi u l cạ ụ ộ ử ố ề ọ ể ệ ự  

t c th i và m t n a có th  có hi u l c sau m t năm. Đôi khi, quy n ch nứ ờ ộ ử ể ệ ự ộ ề ọ  

mua c  ph n có th  không có hi u l c n u ng i nhân viên không đápổ ầ ể ệ ự ẽ ườ  

ng nh ng yêu c u v  hi u qu  công vi c nh t đ nh. N u nhân viên thôiứ ữ ầ ề ệ ả ệ ấ ị ẽ  

vi c, ho c b  sa th i tr c khi quy n ch n mua có hi u l c, h  không thệ ặ ị ả ướ ề ọ ệ ự ọ ể 

th c hi n quy n ch n mua c  ph n c a mình.ự ệ ề ọ ổ ầ ủ

L i ích ch  y u c a quy đ nh v  kho ng th i gian b t đ u có hi u l c làợ ủ ế ủ ị ề ả ờ ắ ầ ệ ự  

đ  gi  chân nhân viên  l i công ty vì h  s  đánh m t c  h i th c hi nể ữ ở ạ ọ ẽ ấ ơ ộ ự ệ  

quy n ch n mua c  ph n n u thôi vi c tr c khi quy n ch n mua cề ọ ổ ầ ẽ ệ ướ ề ọ ồ 

ph n có hi u l c.ầ ệ ự

Theo s  li u c a công ty Watson Wyatt Data Services, ph n l n các côngố ệ ủ ầ ớ  

ty áp d ng quy n ch n mua c  ph n v i th i gian có hi u l c toàn bụ ề ọ ổ ầ ớ ờ ệ ự ộ 

trong vòng t  ba đ n năm năm.ừ ế

M t s  cách th c xác đ nh th i gian b t đ u có hi u l c:ộ ố ứ ị ờ ắ ầ ệ ự

5.4.1 Có hi u l c m t l n Cliff Vestingệ ự ộ ầ

Có hi u l c m t l n là cách tính th i gian b t đ u có hi u l c đ n gi n,ệ ự ộ ầ ờ ắ ầ ệ ự ơ ả  

theo đó t t c  các quy n ch n mua đ u cùng có hi u l c sau m t kho ngấ ả ề ọ ề ệ ự ộ ả  

th i gian nh t đ nh, ví d  m t năm.ờ ấ ị ụ ộ

5.4.2 Có hi u l c theo giai đo n Phased Vestingệ ự ạ



Có hi u l c theo giai đo n là cách phân chia th i gian b t đ u có hi u l cệ ự ạ ờ ắ ầ ệ ự  

c a quy n ch n mua thành nhi u giai đo n, theo đó m i t  l  nh t đ nhủ ề ọ ề ạ ỗ ỷ ệ ấ ị  

trong s  quy n ch n mua đ c c p s  có hi u l c th c hi n vào nh ngố ề ọ ượ ấ ẽ ệ ự ự ệ ữ  

th i đi m khác nhau. Ví d , m t nhân viên đ c c p quy n ch n muaờ ể ụ ộ ượ ấ ề ọ  

m t s  c  ph n mà th i gian có hi u l c đ c chia thành b n giai đo nộ ố ổ ầ ờ ệ ự ượ ố ạ  

trong b n năm, trong đó 25% t ng s  c  ph n đ c mua trong khuôn khố ổ ố ổ ầ ượ ổ 

c a quy n ch n mua s  có hi u l c th c hi n trong m i năm. Ng i nhânủ ề ọ ẽ ệ ự ự ệ ỗ ườ  

viên này có th  mua 25% t ng s  c  ph n trong năm th  nh t, 25% ti pể ổ ố ổ ầ ứ ấ ế  

theo trong năm th  hai,và c  th  ti p t c. N u ng i gi  quy n ch n muaứ ứ ế ế ụ ế ườ ữ ề ọ  

c  ph n không th c hi n mua c  ph n trong năm th  nh t thì năm th  haiổ ầ ự ệ ổ ầ ứ ấ ứ  

s  đ c mua 50%. Sau b n năm toàn b  quy n ch n mua c  ph n s  cóẽ ượ ố ộ ề ọ ổ ầ ẽ  

hi u l c. Ph ng th c tính th i đi m có hi u l c th c hi n quy n ch nệ ự ươ ứ ờ ể ệ ự ự ệ ề ọ  

mua c  ph n theo giai đo n đ c s  d ng ch  y u làm công c  đ  giổ ầ ạ ượ ử ụ ủ ế ụ ể ữ 

chân nhân viên b ng cách khuy n khích h   l i v i công ty trong su tằ ế ọ ở ạ ớ ố  

th i gian tr c khi quy n ch n mua b t đ u có hi u l c toàn b .ờ ướ ề ọ ắ ầ ệ ự ộ

5.4.3  Có hi u l c tính theo hi u qu  Performance Vestingệ ự ệ ả

M t s  công ty xác đ nh tính hi u l c c a quy n ch n mua d a trên m tộ ố ị ệ ự ủ ề ọ ự ộ  

s  các ch  s  v  hi u qu  ho t đ ng, ví d  nh  l i nhu n trên v n, l iố ỉ ố ề ệ ả ạ ộ ụ ư ợ ậ ố ợ  

nhu n c  đông, l i nhu n trên c  ph n, giá tr  kinh t  gia tăng EVA, t cậ ổ ợ ậ ổ ầ ị ế ố  

đ  tăng doanh thu ho c nh ng ch  s  hi u qu  ho t đ ng khác thay vì d aộ ặ ữ ỉ ố ệ ả ạ ộ ự  

vào y u t  th i gian. Ng i đ c c p lo i quy n ch n mua c  ph n nàyế ố ờ ườ ượ ấ ạ ề ọ ổ ầ  

ph i đ t đ c m t s  ch  tiêu do công ty đ t ra tr c khi đ c quy nả ạ ượ ộ ố ỉ ặ ướ ượ ề  

th c hi n quy n ch n mua c a mình.ự ệ ề ọ ủ

5.5 Giá th c hi nự ệ



Công ty ph i xác đ nh giá th c hi n trong quy n ch n mua c  ph n. M tả ị ự ệ ề ọ ổ ầ ộ  

s  ph ng pháp đ nh giá th c hi n quy n ch n mua c  ph n bao g mố ươ ị ự ệ ề ọ ổ ầ ồ  

đ nh giá th p, đ nh giá cao, và đ nh giá đi u ch nh theo ch  s .ị ấ ị ị ề ỉ ỉ ố

5.5.1 Đ nh giá tháp Discounted pricingị

Giá th c hi n đ c xác đ nh  m c th p h n m c giá c a c  ph n vàoự ệ ượ ị ở ứ ấ ơ ứ ủ ổ ầ  

th i đi m c p quy n ch n mua c  ph n. Ph ng pháp đ nh giá này thôngờ ể ấ ề ọ ổ ầ ươ ị  

th ng đ c s  d ng đ  cho ng i nh n th y ngay giá tr  c a vi c đ cườ ượ ử ụ ể ườ ậ ấ ị ủ ệ ượ  

c p quy n ch n mua c  ph n.ấ ề ọ ổ ầ

5.5.1 Đ nh giá cao Premium pricingị

Giá th c hi n đ c nâng lên cao h n m c giá hi n t i c a c  ph n. Trongự ệ ượ ơ ứ ệ ạ ủ ổ ầ  

h u h t các công ty, giá th c hi n đ u đ c đ nh b ng ho c cao h n giáầ ế ự ệ ề ượ ị ằ ặ ơ  

tr  th  tr ng hi n t i c a c  phi u c a công ty nh m đ m b o r ng giáị ị ườ ệ ạ ủ ổ ế ủ ằ ả ả ằ  

tr  c  đông đ c t o ra tr c khi các nhân viên th c hi n quy n ch n muaị ổ ượ ạ ướ ự ệ ề ọ  

c  ph n c a mình.ổ ầ ủ

5.5.3 Đ nh giá theo ch  s  Indexed pricingị ỉ ố

Theo ph ng th c đ nh giá theo ch  s , giá th c hi n đ c đi u ch nh theoươ ứ ị ỉ ố ự ệ ượ ề ỉ  

s  bi n đ ng c a ch  s  ch ng khoán trên th  tr ng trong su t th i gianự ế ộ ủ ỉ ố ứ ị ườ ố ờ  

quy n ch n mua c  ph n có hi u l c. Do đó, quy n ch n mua c  ph nề ọ ổ ầ ệ ự ề ọ ổ ầ  

v i m c giá đi u ch nh theo ch  s  s  tăng giá khi di n bi n giá c  phi uớ ứ ề ỉ ỉ ố ẽ ễ ế ổ ế  

c a công ty v t tr i so v i di n bi n c a ch  s  t ng ng trên thủ ượ ộ ớ ễ ế ủ ỉ ố ươ ứ ị 

tr ng, và gi m giá khi di n bi n giá c  phi u c a công ty x u h n chườ ả ễ ế ổ ế ủ ấ ơ ỉ 

s  th  tr ng.ố ị ườ



Hình th c đ nh giá này nh m lo i tr  nh h ng c a nh ng thay đ i trênứ ị ằ ạ ừ ả ưở ủ ữ ổ  

th  tr ng t i giá tr  c a quy n ch n mua.ị ườ ớ ị ủ ề ọ

5.6 Th i gian th c hi n quy n ch n mua c  ph nờ ự ệ ề ọ ổ ầ

Công ty ph i xác đ nh th i gian th c hi n cũng nh  ngày quy n ch n muaả ị ờ ự ệ ư ề ọ  

c  ph n h t hi u l c. H u h t các quy n ch n mua c  ph n có th i gianổ ầ ế ệ ự ầ ế ề ọ ổ ầ ờ  

th c hi n t  1-3 năm.ự ệ ừ

 Áp d ng ESOP t i Vi t Namụ ạ ệ

6.1 V n đ  v  pháp lýấ ề ề

Hi n nay, ch a có m t khung pháp lý nào cho vi c phát hành và qu n lýệ ư ộ ệ ả  

quy n ch n mua c  ph n t i Vi t Nam. Đi u này không có nghĩa phátề ọ ổ ầ ạ ệ ề  

hành quy n ch n mua c  ph n là b t h p pháp mà đ n gi n ch  là lu tề ọ ổ ầ ấ ợ ơ ả ỉ ậ  

pháp ch a đ  c p đ n v n đ  này. Khi ch a có m t khung pháp lý quyư ề ậ ế ấ ề ư ộ  

đ nh v  vi c phát hành quy n ch n mua c  ph n, các công ty có th  thi tị ề ệ ề ọ ổ ầ ể ế  

l p quy n ch n mua c  ph n d i hình th c m t h p đ ng gi a công tyậ ề ọ ổ ầ ướ ứ ộ ợ ồ ữ  

và t ng nhân viên đ c c p quy n ch n mua. Trong tr ng h p nàyừ ượ ấ ề ọ ườ ợ  

ch ng trình quy n ch n mua c  ph n c n đ c s  phê chu n c a H iươ ề ọ ổ ầ ầ ượ ự ẩ ủ ộ  

đ ng Qu n tr  và/ho c c a Đ i h i đ ng C  đông c a công ty.ồ ả ị ặ ủ ạ ộ ồ ổ ủ  

6.2 Các v n đ  v  k  toánấ ề ề ế

Theo H  thõng K  toán Vi t Nam VAS hi n nay, ch a có m t chu n m cệ ẽ ệ ệ ư ộ ẩ ự  

k  toán nào v  vi c h ch toán và báo cáo ch ng trình quy n ch n muaẽ ề ệ ạ ươ ề ọ  

c  ph n trên các báo cáo tài chính c a công ty.ổ ầ ủ  

6.2.1 Đ  ngh  c a chúng tôiề ị ủ



Do thi u chu n m c k  toán trong quy đ nh c a VAS chúng tôi đ  nghế ẩ ự ế ị ủ ề ị 

n u quy n ch n mua c  ph n đ c phát hành v i m c giá th c hi n caoế ề ọ ổ ầ ượ ớ ứ ự ệ  

h n ho c b ng v i m c giá c  phi u c a công ty trên th  tr ng ho cơ ặ ằ ớ ứ ổ ế ủ ị ườ ặ  

m nh giá c a công ty ch a niêm y t, công ty không c n thi t ph i h chệ ủ ư ế ầ ế ả ạ  

toán các chi phí liên quan đ n vi c phát hành quy n ch n mua. Theo hế ệ ề ọ ệ 

thõng k  toán này, chi phí ch  đ c ghi nh n n u và ch  khi quy n ch nế ỉ ượ ậ ế ỉ ề ọ  

mua c  ph n đ c th c hi n. M c chi phí s  b ng v i kho n chênh l chổ ầ ượ ự ệ ứ ẽ ằ ớ ả ệ  

th p h n gi a giá th c hi n quy n ch n mua c  ph n so v i giá thấ ơ ữ ự ệ ề ọ ổ ầ ớ ị 

tr ng c a c  phi u n u mua trên th  tr ng phi t p trung trong tr ngườ ủ ổ ế ẽ ị ườ ậ ườ  

h p công ty ch a niêm y t, ho c mua trên th  tr ng ch ng khoán trongợ ư ế ặ ị ườ ứ  

tr ng h p công ty đã niêm y t.ườ ợ ế  

6.2.2 Tr ng h p phát hành c  phi u m i đ  th c hi n nghĩa vườ ợ ổ ế ớ ể ự ệ ụ 

theo ch ng trình quy n ch n mua c  ph nươ ề ọ ổ ầ

Chúng tôi nh n đ c nh ng thông tin không chính th c t  m t viên ch cậ ượ ữ ứ ừ ộ ứ  

c a B  Tài chính r ng vi c phát hành c  phi u m i đ  th c hi n nghĩaủ ộ ằ ệ ổ ế ớ ể ự ệ  

v  bán c  phi u khi quy n ch n mua c  ph n đ c th c hi n s  làm tăngụ ổ ế ề ọ ổ ầ ượ ự ệ ẽ  

v n đi u l  c a công ty m t l ng b ng v i l ng ti n công ty th cố ề ệ ủ ộ ượ ằ ớ ượ ề ự  

nh n b ng s  l ng c  phi u m i phát hành nhân v i giá th c hi nậ ằ ố ượ ổ ế ớ ớ ự ệ  

quy n ch n mua c  ph n, và không có chi phí nào đ c ghi nh n vào th iề ọ ổ ầ ượ ậ ờ  

đi m phát hành quy n ch n mua c  ph n ho c vào th i đi m th c hi nể ề ọ ổ ầ ặ ờ ể ự ệ  

quy n ch n mua.ề ọ  

6.2.3  Tr ng h p công ty phát hành c  phi u ngân qu  đ  th c hi nườ ợ ổ ế ỹ ể ự ệ  

nghĩa v  theo ch ng trình quy n ch n mua c  ph nụ ươ ề ọ ổ ầ



Theo nh  đ c tr  l i không chính th c b i m t viên ch c c a C c Thuư ượ ả ờ ứ ở ộ ứ ủ ụ ế 

Thành Ph  H  Chí Minh, n u công ty ch n cách bán c  phi u ngân qu ,ố ồ ế ọ ổ ế ỹ  

kho n chênh l ch gi a giá th  tr ng c a c  phi u và giá th c hi n quy nả ệ ữ ị ườ ủ ổ ế ự ệ ề  

ch n mua s  đ c coi nh  m t kho n l  trong ho t đ ng tài chính. Vọ ẽ ượ ư ộ ả ỗ ạ ộ ị 

viên ch c c a B  Tài Chính cũng cho r ng kho n chênh l ch s  đ c coiứ ủ ộ ằ ả ệ ẽ ượ  

nh  m t kho n chi phí, có th  là m t kho n chi phí qu n lý doanhư ộ ả ể ộ ả ả  

nghi p.ệ  

6.2.4 Gi m t  l  thu nh p trên m i c  ph nả ỷ ệ ậ ỗ ổ ầ

C n ph i l u ý r ng vi c áp d ng quy n ch n mua c  ph n s  làm giaầ ả ư ằ ệ ụ ề ọ ổ ầ ẽ  

tăng s  c  ph n c a công ty. Vì v y n u các s  li u tính trên m i đ n vố ổ ầ ủ ậ ẽ ố ệ ỗ ơ ị 

c  ph n đ c đi u ch nh theo m c đ  gia tăng s  c  phi u đã phát hành,ổ ầ ượ ề ỉ ứ ộ ố ổ ế  

các ch  tiêu tính trên m i c  ph n nh  thu nh p c a m i c  ph n s  gi mỉ ỗ ổ ầ ư ậ ủ ỗ ổ ầ ẽ ả  

nh  khi phát hành quy n ch n mua c  ph n. Trên th c t  "chi phí" th cẹ ề ọ ổ ầ ự ế ự  

s  c a quy n ch n mua c  ph n là s  s t gi m thu nh p trên m i cự ủ ề ọ ổ ầ ự ụ ả ậ ỗ ổ 

ph n, do k t qu  c a quy n ch n mua c  ph n t o ra.ầ ế ả ủ ề ọ ổ ầ ạ  

6.3 Các v n đ  v  thuấ ề ề ế

T ng t ,  Vi t Nam hi n ch a có m t h ng d n nào v  cách tínhươ ự ở ệ ệ ư ộ ướ ẫ ề  

thu  đ i v i ESOP. T  các cu c trao đ i không chính th c v i các cế ố ớ ừ ộ ổ ứ ớ ơ 

quan ch c năng, chúng tôi tin r ng vi c phát hành quy n ch n mua cứ ằ ệ ề ọ ổ 

ph n s  không gây nh h ng gì đ n thu  thu nh p doanh nghi p. Tuyầ ẽ ả ưở ế ế ậ ệ  

nhiên vi c th c hi n quy n ch n mua c  ph n có th  gây nh h ng đ nệ ự ệ ề ọ ổ ầ ể ả ưở ế  

m c thu  thu nh p doanh nghi p tuỳ thu c vào m c chi phí có th  đ cứ ế ậ ệ ộ ứ ể ượ  

kh u tr  kh i l i nhu n ch u thu . M t v n đ  khác là nh h ng c aấ ừ ỏ ợ ậ ị ế ộ ấ ề ả ưở ủ  



vi c c p và th c hi n quy n ch n mua c  ph n s  đ n thu  thu nh p cáệ ấ ự ệ ề ọ ổ ầ ẽ ế ế ậ  

nhân c a các nhân viên công ty.ủ  

6.3.1 Thu  thu nh p doanh nghi pế ậ ệ

Công ty có th  đ c gi m thu  thu nh p doanh nghi p tuỳ theo m c chiể ượ ả ế ậ ệ ứ  

phí mà c  quan thu  ghi nh n có liên quan đ n vi c th c hi n quy n ch nơ ế ậ ế ệ ự ệ ề ọ  

mua c  ph n. M t viên ch c c a C c Thu  TP HCM nói r ng cho đ nổ ầ ộ ứ ủ ụ ế ằ ế  

khi có h ng d n c  th  c a B  Tài Chính, c  quan thu  không ch pướ ẫ ụ ể ủ ộ ơ ế ấ  

nh n vi c phát hành c  phi u m i nh m th c hi n quy n ch n mua cậ ệ ổ ế ớ ằ ự ệ ề ọ ổ 

ph n là m t kho n chi phí h p l  đ  tính gi m tr  thu  thu nh p doanhầ ộ ả ợ ệ ể ả ừ ế ậ  

nghi p. M c dù v y, h  cho r ng kho n l  phát sinh t  vi c bán c  phi uệ ặ ậ ọ ằ ả ỗ ừ ệ ổ ế  

ngân qu  s  đ c xem nh  là m t kho n chi phí h p l  làm gi m thuỹ ẽ ượ ư ộ ả ợ ệ ả  

nh p ch u thu . N u đúng nh  v y, các doanh nghi p nên phát hành cậ ị ế ế ư ậ ệ ổ 

phi u m i, mua l i c  phi u đ a vào c  phi u ngân qu , và sau đó sế ớ ạ ổ ế ư ổ ế ỹ ử 

d ng nh ng c  phi u này đ  th c hi n nghĩa v  theo ch ng trình quy nụ ữ ổ ế ể ự ệ ụ ươ ề  

ch n mua c  ph n.ọ ổ ầ  

6.3.2 Thu  thu nh p cá nhânế ậ

Ng i gi  quy n ch n mua c  ph n s  ph i ch u thu  thu nh p cá nhânườ ữ ề ọ ổ ầ ẽ ả ị ế ậ  

tuỳ thu c vào m c thu nh p mà c  quan thu  ghi nh n liên quan đ n vi cộ ứ ậ ơ ế ậ ế ệ  

th c hi n và/ho c chuy n nh ng quy n ch n mua c  ph n c a mình. Vự ệ ặ ể ượ ề ọ ổ ầ ủ ị 

viên ch c C c Thu  kh ng đ nh r ng kho n chênh l ch gi a giá thứ ụ ế ẳ ị ằ ả ệ ữ ị 

tr ng và giá th c hi n quy n ch n mua c  ph n s  ph i ch u thu  thuườ ự ệ ề ọ ổ ầ ẽ ả ị ế  

nh p cá nhân không th ng xuyên; ngoài ra ng i nhân viên còn ph i ch uậ ườ ườ ả ị  

thu  đánh trên kho n thu nh p phát sinh n u chuy n nh ng c  ph n choế ả ậ ế ể ượ ổ ầ  

ng i khác. Chính sách mi n thu  thu nh p hi n nay ch  áp d ng đ i v iườ ễ ế ậ ệ ỉ ụ ố ớ  



các t  ch c và/ho c cá nhân kinh doanh ch ng khoán trên th  tr ngổ ứ ặ ứ ị ườ  

ch ng khoán, không áp d ng cho các tr ng h p khác. Tuy nhiên c  quanứ ụ ườ ợ ơ  

thu  khó có kh  năng ki m soát đ c m c giá th  tr ng c a c  phi u trế ả ể ượ ứ ị ườ ủ ổ ế ừ 

khi c  phi u đ c mua bán trên th  tr ng chính th c, đ c bi t trong đi uổ ế ượ ị ườ ứ ặ ệ ề  

ki n các nhân viên c a công ty ch a ph i m  tài kho n đăng ký b t bu c.ệ ủ ư ả ở ả ắ ộ  

6.4 Các v n đ  khác liên quan đ n vi c áp d ng ESOPấ ề ế ệ ụ

6.4.1 So n th o m t k  ho ch ESOP chính th cạ ả ộ ế ạ ứ

Sau khi hoàn t t vi c thi t k  k  ho ch ESOP, công ty c n so n th o m tấ ệ ế ế ế ạ ầ ạ ả ộ  

k  ho ch ESOP chính th c b ng văn b n ghi rõ nh ng đi u kho n và đ cế ạ ứ ằ ả ữ ề ả ặ  

đi m c  th  c a ESOP đ  tránh nh ng hi u l m có th  x y ra. B n kể ụ ể ủ ể ữ ể ầ ể ả ả ế 

ho ch này ph i luôn có s n đ  cung c p cho nhân viên công ty n u có yêuạ ả ẵ ể ấ ế  

c u.ầ  

6.4.2 Thông báo đ n ng i đ c c p quy n ch n mua c  ph nế ườ ượ ấ ề ọ ổ ầ

Công ty ph i thông báo rõ ràng đ n ng i đ c c p quy n ch n mua cả ế ườ ượ ấ ề ọ ổ 

ph n v  các đi u kho n c a quy n ch n mua cũng nh  các th  t c th cầ ề ề ả ủ ề ọ ư ủ ụ ự  

hi n quy n ch n mua c  ph n. Công ty cũng ph i có m t ch ng trình đệ ề ọ ổ ầ ả ộ ươ ể 

đ nh kỳ c p nh t thông tin c a các nhân viên v  tình tr ng n m gi  vàị ậ ậ ủ ề ạ ắ ữ  

th c hi n quy n ch n mua c  ph n cũng nh  s  l ng quy n ch n muaự ệ ề ọ ổ ầ ư ố ượ ề ọ  

c  ph n đã phát hành, th i gian có hi u l c, th i đi m h t h n hi u l c,ổ ầ ờ ệ ự ờ ể ế ạ ệ ự  

giá th c hi n,v.v... Công vi c này ph i đ c th c hi n hàng quý, hàng sáuự ệ ệ ả ượ ự ệ  

tháng, hay hàng năm. 

6.4.3 L u gi  ch ng tư ữ ứ ừ



Công ty ph i áp d ng m t h  th ng thích h p đ  l u gi  ch ng t  v  chiả ụ ộ ệ ố ợ ể ư ữ ứ ừ ề  

ti t và tình tr ng c a các quy n ch n mua c  ph n đã phát hành.ế ạ ủ ề ọ ổ ầ  

6.4.4 S  đăng ký C  đông và Đi u l  công tyổ ổ ề ệ

Khi công ty phát hành c  phi u m i đ  th c hi n nghĩa v  bán c  ph nổ ế ớ ể ự ệ ụ ổ ầ  

theo ch ng trình quy n ch n mua c  ph n, S  đăng ký C  đông c nươ ề ọ ổ ầ ổ ổ ầ  

ph i đ c đi u ch nh đ  ph n ánh các c  đông m i. Ngoài ra, Đi u lả ượ ề ỉ ể ả ổ ớ ề ệ 

công ty cũng c n đ c s a đ i đ  ph n ánh s  thay đ i trong v n đi u lầ ượ ử ổ ể ả ự ổ ố ề ệ 

c a công ty. Chúng tôi đ  ngh  phân công trách nhi m rõ ràng nh m đ mủ ề ị ệ ằ ả  

b o ghi chép đ y đ  nh ng thay đ i này khi phát hành c  phi u m i đả ầ ủ ữ ổ ổ ế ớ ể 

th c hi n nghĩa v  c a công ty theo quy đ nh trong quy n ch n mua cự ệ ụ ủ ị ề ọ ổ 

ph n.ầ  

6.4.5 Th  t c đăng ký b t bu củ ụ ắ ộ

Đ n nay ch a có quy đ nh rõ ràng nào v  các th  t c đăng ký b t bu cế ư ị ề ủ ụ ắ ộ  

liên quan đ n vi c c p và/ho c th c hi n quy n ch n mua c  ph n t iế ệ ấ ặ ự ệ ề ọ ổ ầ ạ  

Vi t Nam, n u có. Tuy nhiên nh ng thay đ i đ i v i Đi u l  c a công tyệ ế ữ ổ ố ớ ề ệ ủ  

ph i đ c đăng ký v i S  K  ho ch và Đ u t  t i đ a ph ng DPI.ả ượ ớ ở ế ạ ầ ư ạ ị ươ  

6.4.6 Đ i di n liên l c chínhạ ệ ạ

Công ty nên ch  đ nh m t thành viên trong công ty, ho c m t nhà cung c pỉ ị ộ ặ ộ ấ  

d ch v  ngoài công ty, làm đ i di n liên l c chính v i các nhân viên mongị ụ ạ ệ ạ ớ  

mu n th c hi n quy n ch n mua c  ph n. Trách nhi m c a đ i di n liênố ự ệ ề ọ ổ ầ ệ ủ ạ ệ  

l c chính là đ m b o các th  t c c n thi t ph i đ c th c hi n.ạ ả ả ủ ụ ầ ế ả ượ ự ệ

H i th o các quy đ nh m i v  giao d ch t i TTGDCK Tp.HCMộ ả ị ớ ề ị ạ



Trong khuôn kh  Tu n l  ch ng khoán và chu n b  cho vi c áp d ng m tổ ầ ễ ứ ẩ ị ệ ụ ộ  
s  các gi i pháp thu hút đ u t  vào TTCK. Ngày 13/5/2003, TTGDCK TP.ố ả ầ ư  
HCM đã ph i h p v i CtyCK ACBS t  ch c h i th o v i ch  đ  “H iố ợ ớ ổ ứ ộ ả ớ ủ ề ộ  
th o các Quy đ nh m i v ø giao d ch t i TTGDCK TP. HCM”. Đ n dả ị ớ ề ị ạ ế ự 
h i th o có Ông Tr n Cao Nguyên-V  tr ng V  PTTT-UBCNNN; Ôngộ ả ầ ụ ưở ụ  
Tr n Đ c Sinh- GĐ TTGDCK TP. HCM; Ông Tr nh Kim Quang-ầ ắ ị  
CTHĐQT CtyCK ACBS; Ông Lý Xuân H i- TGĐ CtyCK ACBS; Đ i di nả ạ ệ  
m t s  các CtyCK, CtyNY, các t  ch c đ u t  cùng đông đ o các nhàộ ố ổ ứ ầ ư ả  
nghiên c u, đ u t , báo chí..ứ ầ ư

M  đ u cu c h i th o, đ i di nở ầ ộ ộ ả ạ ệ   TTGDCK TP. HCM đã chính th c thôngứ  
báo vi c tri n khai th c hi n Quy t đ nh 50/2003/QĐ-BTC c a B  tr ngệ ể ự ệ ế ị ủ ộ ưở  
B  Tài chính, c  th :ộ ụ ể

-     Công c  đ t l nh: L nh gi i h n LO và l nh giao d ch t i m c giáụ ặ ệ ệ ớ ạ ệ ị ạ ứ  
kh p l nh ATO.ớ ệ

-     Đ n v  giao d ch: C  phi u: 10 c  phi u; Trái phi u: 10 trái phi u;ơ ị ị ổ ế ổ ế ế ế  
Ch ng ch  qu  đ u t : 10 ch ng ch .ứ ỉ ỹ ầ ư ứ ỉ

-     Biên đ  dao đ ng giá trong ph ng th c giao d ch kh p l nh áp d ngộ ộ ươ ứ ị ớ ệ ụ  
cho c  phi u là 5 % và không áp d ng đ i v i trái phi u.ổ ế ụ ố ớ ế

-     Th i gian hi u l c c a l nh: L nh gi i h n đ c nh p vào h  th ngờ ệ ự ủ ệ ệ ớ ạ ượ ậ ệ ố  
giao d ch có hi u l c cho đ n khi k t thúc ngày giao d ch; L nh giao d chị ệ ự ế ế ị ệ ị  
t i m c giá kh p l nh ATO ch  có giá tr  trong m t đ t kh p l nh.ạ ứ ớ ệ ỉ ị ộ ợ ớ ệ

-     Trong th i gian ngh  gi a các đ t, các thao tác liên quan đ n l nh c aờ ỉ ữ ợ ế ệ ủ  
khách hàng nh p, s a ho c hu , đ i di n giao d ch không th  th c hi nậ ử ặ ỷ ạ ệ ị ể ự ệ  
đ c.ượ

-     S a, hu  l nh: L nh nh p vào h  th ng giao d ch không đ c phépử ỷ ệ ệ ậ ệ ố ị ượ  
hu  b  trong cùng đ t kh p l nh. Trong đ t kh p l nh ti p theo, đ i di nỷ ỏ ợ ớ ệ ợ ớ ệ ế ạ ệ  
giao d ch đ c phép hu  ph n còn l i c a l nh g c ho c l nh g c ch aị ượ ỷ ầ ạ ủ ệ ố ặ ệ ố ư  
đ c th c hi n  l n kh p l nh tr c. Vi c s a l nh giao d ch ch  cóượ ự ệ ở ầ ớ ệ ướ ệ ử ệ ị ỉ  
hi u l c khi l nh g c ch a đ c th c hi n ho c ph n còn l i c a l nhệ ự ệ ố ư ượ ự ệ ặ ầ ạ ủ ệ  
g c ch a đ c th c hi n.ố ư ượ ự ệ

-     Giá tham chi u c a c  phi u m i niêm y t: Đ i v i c  phi u m iế ủ ổ ế ớ ế ố ớ ổ ế ớ  
niêm y t, trong ngày giao d ch đ u tiên, TTGDCK ch  nh n l nh gi i h nế ị ầ ỉ ậ ệ ớ ạ  
LO, không áp d ng biên đ  dao đ ng giávà ch  kh p l nh 1 l n; N u trongụ ộ ộ ỉ ớ ệ ầ ế  



l n kh p l nh đ u tiên, giá giao d ch c a c  phi u m i niêm y t ch aầ ớ ệ ầ ị ủ ổ ế ớ ế ư  
đ c xác đ nh thì TTGDCK ti p t c nh n l nh trong đ t kh p l nh ti pượ ị ế ụ ậ ệ ợ ớ ệ ế  
theo; m c giá kh p l nh trong ngày giao d ch đ u tiên s  đ c l y làm giaứ ớ ệ ị ầ ẽ ượ ấ  
stham chi u cho ngày giao d ch k  ti p. Biên đ  dao đ ng giá đ c ápế ị ế ế ộ ộ ượ  
d ng t  ngày giao d ch k  ti p.ụ ừ ị ế ế

-     Cùng mua, cùng bán m t lo i CK: Nhà đ u t  không đ c phép đ ngộ ạ ầ ư ượ ồ  
th i đ t l nh mua và bán m t lo i c  phi u trong cùng m t ngày giaoờ ặ ệ ộ ạ ổ ế ộ  
d ch.ị  

-      Ký qu : Khi đ t l nh bán ch ng khoán, khách hàng ph i có đ  sỹ ặ ệ ứ ả ủ ố 
l ng ch ng khoán đ t bán trên tài kho n ch ng khoán m  t i thành viên;ượ ứ ặ ả ứ ở ạ  
Khi đ t l nh gi i h n LO, s  d  tài kho n b ng ti n c a khách hàng mặ ệ ớ ạ ố ư ả ằ ề ủ ở 
t i thành viên ph i đáp ng ký qu  t i thi u là 70 % giá tr  CK đ t mua;ạ ả ứ ỹ ố ể ị ặ  
Khi đ t l nh ATO mua ch ng khoán, khách hàng ph i đáp ng ký qu  t iặ ệ ứ ả ứ ỹ ố  
thi u 70 % theo m c giá tr n c a ngày giao d ch đ t mua.ể ứ ầ ủ ị ặ

+     M  tài kho n c a nhà đ u t  n c ngoàiở ả ủ ầ ư ướ

-      Thành viên l u ký là Cty CK thành viên, Ngân hàng th ng m i đ cư ươ ạ ượ  
UBCKNN c p gi y phép ho t đ ng l u ký đ  tham gia d ch v  l u ký,ấ ấ ạ ộ ư ể ị ụ ư  
thanh toán bù tr  và đăng ký ch ng khoán t i TTGDCK.ừ ứ ạ

-     T  ch c, cá nhân đ u t  không là thành viên l u ký, n u có yêu c uổ ứ ầ ư ư ế ầ  
l u ký ch ng khoán, ph i g i ch ng khoán và làm th  t c xin m  tàiư ứ ả ử ứ ủ ụ ở  
kho n l u ký ch ng khoán theo quy đ nh c a TTGDCK.ả ư ứ ị ủ

-     T  ch c, cá nhân đ u t  n c ngoài mu n th c hi n các ho t đ ngổ ứ ầ ư ướ ố ự ệ ạ ộ  
mua bán ch ng khoán trên TTGDCK ph i n p đ n xin c p mã s  kinhứ ả ộ ơ ấ ố  
doanh ch ng khoán thông qua các thành viên l u ký theo quy đ nh c aứ ư ị ủ  
TTGDCK.

Ngoài ra, đ c s  đ ng ý c a Ch  t ch UBCKNN, TTGDCK TP. HCMượ ự ồ ủ ủ ị  
cũng s  áp d ng tăng l n kh p l nh lên 2 l n/phiên k  t  ngày 20/5/2003,ẽ ụ ầ ớ ệ ầ ể ừ  
c  th  nh  sau:ụ ể ư

-          t  09 gi  đ n 09 gi  20: Nh n l nh đ t 1ừ ờ ế ờ ậ ệ ợ

-          09 gi  20: Kh p l nh đ t 1ờ ớ ệ ợ

-          T  09 gi  20 đ n 10 gi : Th i gian ngh  gi a 2 đ từ ờ ế ờ ờ ỉ ữ ợ



-          T  10 gi  đ n 10 gi  30: Nh n l nh đ t 2ừ ờ ế ờ ậ ệ ợ

-          10 gi  30: Kh p l nh đ t 2ờ ớ ệ ợ

-          T  10 gi  30 đ n 11 gi : Giao d ch tho  thu nừ ờ ế ờ ị ả ậ

-          11 gi : Đóng c a phiên giao d ch th  tr ngờ ử ị ị ườ

B. L nh giao d ch t i m c giá kh p l nh ATOệ ị ạ ứ ớ ệ

1. Khái ni m.ệ

Trong ph ng th c kh p l nh đ nh kỳ th ng s  d ng m t vài công cươ ứ ớ ệ ị ườ ự ụ ộ ụ 
đ t l nh nh  sau:ặ ệ ư

-          L nh gi i h n.ệ ớ ạ

-          L nh giao d ch t i m c giá kh p l nhệ ị ạ ứ ớ ệ

L nh giao d ch v i giá kh p l nh là l nh đ t mau hay l nh đ t bán v iệ ị ớ ớ ệ ệ ặ ệ ặ ớ  
m c giá đ t mà không c n ph i xác đ nh tr c. Khi l nh đ c kh p sứ ặ ầ ả ị ướ ệ ượ ớ ẽ 
th c hi n t i m c giá mà th  tr ng xác đ nh vào th i đi m kh p l nh c aự ệ ạ ứ ị ườ ị ờ ể ớ ệ ủ  
ngày giao d ch đó.ị

2. Đ c đi m c a l nh giao d ch t i m c giá kh p l nhặ ể ủ ệ ị ạ ứ ớ ệ

+ Khi đ t l nh t i m c giá kh p l nh, nhà đ u t  không c n ph i ghiặ ệ ạ ứ ớ ệ ầ ư ầ ả  
m c giá c  th  nh ng s  d ng ch  vi t t t ATO thay cho vi c ghi giá.ứ ụ ể ư ử ụ ữ ế ắ ệ  
Khi đ i di n giao d ch nh p l nh giao d ch t i m c giá kh p l nh vào hạ ệ ị ậ ệ ị ạ ứ ớ ệ ệ 
th ng giao d ch thì t i vùng giá trong ch c năng nh p l nh, nh p chố ị ạ ứ ậ ệ ậ ữ 
ATO.

+ Trong th i gian nh n l nh, thông tin th  tr ng đ c hi n th  trên mànờ ậ ệ ị ườ ượ ệ ị  
hình nh p l nh c a đ i di n giao d ch và trên b ng đi n t  c a các côngậ ệ ủ ạ ệ ị ả ệ ử ủ  
ty ch ng khoán nh  sau:ứ ư

-      Đ i v i màn hình m t 01 giá và kh i l ng đ t l nh t t nh t trên thố ớ ộ ố ượ ặ ệ ố ấ ị 
tr ng Best bid & Best offer: không hi n thi l nh ATO.ườ ệ ệ

-     Đ i v i màn hình ba 03 giá và kh i l ng t t nh t trên thi tr ng 3ố ớ ố ượ ố ấ ườ  
Best bid & 3 Best offer: ch  hi n th  thông tin đ t l nh ATO v i đi u ki nỉ ệ ị ặ ệ ớ ề ệ  
trên th  tr ng có ít h n 3 m c giá gi i h n t t nh t.ị ườ ơ ứ ớ ạ ố ấ



+ Kh i l ng đ t l nh t i đa đ i v i l nh giao d ch t i m c giá kh pố ượ ặ ệ ố ố ớ ệ ị ạ ứ ớ  
l nh là 9,900 c  phi u.ệ ổ ế

+ L nh ATO đ c s p x p theo th  t  u tiên sau l nh gi i h n: Khi hệ ượ ắ ế ứ ự ư ệ ớ ạ ệ 
th ng ti n hành so kh p các l nh, t i m c giá th c hi n, l nh giao d chố ế ớ ệ ạ ứ ự ệ ệ ị  
t i m c giá kh p l nh có th  t  u tiên th c hi n sau các l nh gi i h nạ ứ ớ ệ ứ ự ư ự ệ ệ ớ ạ  
có m c giá đ t l nh t t h n ho c b ng v i giá kh p l nh Last priorty.ứ ặ ệ ố ơ ặ ằ ớ ớ ệ

+ Tr ng h p có nhi u l nh giao d ch t i m c giá kh p l nh ATO đ tườ ợ ề ệ ị ạ ứ ớ ệ ặ  
mua ho c đ t bán, các l nh giao d ch t i m c giá kh p l nh s  c nh tranhặ ặ ệ ị ạ ứ ớ ệ ẽ ạ  
th c hi n l nh v i nhau theo th  t  th i gian đ t l nh.ự ệ ệ ớ ứ ự ờ ặ ệ

+ Khi h  th ng tính toán kh i l ng và giá kh p l nh d  ki n, lênh giaoệ ố ố ượ ớ ệ ự ế  
d ch t i m c giá kh p l nh ATO cùng đ c so kh p.ị ạ ứ ớ ệ ượ ớ

N i cách khác, l nh giao d ch t i m c giá kh p l nh ch  có giá tr  trongớ ệ ị ạ ứ ớ ệ ỉ ị  
m t đ t kh p l nh và không có giá tr  trong đ t kh p l nh ti p theoộ ợ ớ ệ ị ợ ớ ệ ế

3. K  thu t kh p l nhỹ ậ ớ ệ

+ Trình t  xác đ nh giá và kh i l ng giao d ch c a th  tr ng trongự ị ố ượ ị ủ ị ườ  
tr ng h p có k nh giao d ch t i m c giá kh p l nh ATO nh  sau:ườ ợ ệ ị ạ ứ ớ ệ ư

-      Công tích lu  kh i l ng đ t mua c a l nh gi i h n t  m c giá caoỹ ố ượ ặ ủ ệ ớ ạ ừ ứ  
đ n m c giá th p:ế ứ ấ

-     Công tích lu  kh i l ng chào bán c a l nh gi i h n t  m c giá th pỹ ố ượ ủ ệ ớ ạ ừ ứ ấ  
đ n m c giá cao:ế ứ

-     T i các m c kh i l ng tích lu , c ng thêm kh i l ng đ t c a l nhạ ứ ố ượ ỹ ộ ố ượ ặ ủ ệ  
giao d ch t i m c giá kh p l nh c a bên mua ho c bên bán:ị ạ ứ ớ ệ ủ ặ

-     So v i kh i l ng đ t l nh c a hai bên đ  xác đ nh kh i l ng th cớ ố ượ ặ ệ ủ ể ị ố ượ ự  
hi n l n nh t có th  có:ệ ớ ấ ể

-     So sánh m c giá t i m c giá kh i l ng th c hi n l n nh t v i giáứ ạ ứ ố ượ ự ệ ớ ấ ớ  
đóng c a đ  xác đ nh m c giá giao d ch.ử ể ị ứ ị

+ Th  t  u tiên th c hi n l nh:ứ ự ư ự ệ ệ



T i m c kh i l ng so kh p l n nh t, giá giao d ch s  đ c xác đ nh.ạ ứ ố ượ ớ ớ ấ ị ẽ ượ ị  
Các l nh đ c kh p s  đ c phân b  nh  sauệ ượ ớ ẽ ượ ố ư

-     Các l nh gi i h n đ t mua v i giá cao h n giá kh p l nh và các l nhệ ớ ạ ặ ớ ơ ớ ệ ệ  
gi i h n đ t bán v i giá th p h n v i giá kh p l nh đ c u tiên phân bớ ạ ặ ớ ấ ơ ớ ớ ệ ượ ư ổ 
tr c.ướ

-     Đ i v i các l nh gi i h n đ t mua và l nh gi í h n đ t bán v i giáố ớ ệ ớ ạ ặ ệ ơ ạ ặ ớ  
b ng giá kh p l nh s  đ c phân b  tr c, sau đó m i phân b  cho cácằ ớ ệ ẽ ượ ổ ướ ớ ổ  
l nh giao d ch v i giá kh p l nh.ệ ị ớ ớ ệ

Ví d : S  l nh c a c  phi u BBB nh  sau:ụ ố ệ ủ ổ ế ư

Giá đóng c a c a: 20.5ử ủ

Mua Giá Bán
1.100 H 20.9 200 B
500 A 20.8  
3000 C 20.6 500I
 20.5 1.000 E
600 D 20.4 700 F
500 G 20.3  
 ATO 500 J

B c 1. Khi h  th ng tính toán giá kh p l nh, h  th ng s  tính c  kh iướ ệ ố ớ ệ ệ ố ẽ ả ố  
l ng giao d ch t i m c giá kh p l nh c ng v i kh i l ng giao d ch c aượ ị ạ ứ ớ ệ ộ ớ ố ượ ị ủ  
các l nh gi i h n. Trong tr ng h p này, h  th ng l y s  l ng chào bánệ ớ ạ ườ ợ ệ ố ấ ố ượ  
c a l nh J c ng v i kh i l ng chào bán tích lu  c a các m c giá có trênủ ệ ộ ớ ố ượ ỹ ủ ứ  
s  l nh. Giá kh p l nh đ c xác đ nh là 20.5 và kh i l ng kh p l nh làổ ệ ớ ệ ượ ị ố ượ ớ ệ  
1.900.

Giá Kh i l ng cố ượ ổ 
phi u chào muaế

Kh i l ng cố ượ ổ 
phi u chào bánế

Kh i l ng c  phi uố ượ ổ ế  
đ c kh pượ ớ

20.9 1.100 2.400 + 500 = 2.900 1.000
20.8 1.600 2.200 + 500 = 2.700 1.600
20.6 1.900 2.200 + 500 = 2.700 1.900
20.5 1.900 1.700 + 500 = 2.200 1.900
20.4 2.500 700 + 500 = 1.200 1.200
20.3 3.000 0 + 500 = 500 500



B c 2: Sau khi xác đ nh đ c giá kh p l nh là 20.5 h  th ng s  ti nướ ị ượ ớ ệ ệ ố ẽ ế  
hành kh p l nh u tiên cho nh ng l nh bán có giá t t h n ho c b ng giáớ ệ ư ữ ệ ố ơ ặ ằ  
m  c a, sau đó m i đ a l nh giao d ch t i m c giá kh p l nh vào kh p.ở ử ớ ư ệ ị ạ ứ ớ ệ ớ  
Th  t  các giao d ch đ c th c hi n s  là:ứ ự ị ượ ự ệ ẽ

Th  tứ ự Bên mua Bên bán Giá Kh i l ngố ượ
1 H F 20.5 700
2 H E 20.5 400
3 A E 20.5 500
4 C E 20.5 100
5 C J 20.5 200

L nh ATO c a khách hàng J đ c kh p 200, còn l i 300 s  b  hu .ệ ủ ượ ớ ạ ẽ ị ỷ

S  l nh sau khi kh p s  là:ổ ệ ớ ẽ

Giá kh p l nh: 20.5ớ ệ

Mua Giá Bán
 20.9 200 B
 20.8  
 20.6 500 I
 20.5  
600 D 20.4  
500 G 20.3  

Sau ph n trình bày c a CtyCK ACBS v  m t s  các ng d ng c  thầ ủ ề ộ ố ứ ụ ụ ể 
nh m h  tr  các nhà đ u t  trên c  s  nh ng quy đ nh m i trên đây, đ cằ ỗ ợ ầ ư ơ ở ữ ị ớ ặ  
bi t là đ i v i lo i hình công c  giao d ch m i ATO. H i th o đ c ti pệ ố ớ ạ ụ ị ớ ộ ả ượ ế  
t c v i ph n trao đ i và th o lu n t  phía các nhà đ u t , đ c bi t xoayụ ớ ầ ổ ả ậ ừ ầ ư ặ ệ  
quanh m t s  v n đ  v  tác d ng c a lo i hình công c  m i ATO; ký quộ ố ấ ề ề ụ ủ ạ ụ ớ ỹ 
giao d ch; các v n đ  có tính pháp lý quy đ nh v  trách nhi m cũng nhị ấ ề ị ề ệ ư 
các bi n pháp ch  tài đ i v i các vi ph m v  thanh toán…ệ ế ố ớ ạ ề

Phát bi u b  m c h i th o, Ông Tr n Đ c Sinh- Giám đ c TTGDCK TP.ể ế ạ ộ ả ầ ắ ố  
HCM đã thay m t UBCKNN, TTGDCK TP. HCM, các CtyCK c m n sặ ả ơ ự 
tham d  nhi t thành c a các t  ch c, cá nhân, đ c bi t ghi nh n nh ng ýự ệ ủ ổ ứ ặ ệ ậ ữ  
ki n quý báu đóng góp t  phía các t  ch c, cá nhân. Ông Sinh cũng đế ừ ổ ứ ề 
ngh  các CtyCK, trong vai trò trung gian trên th  tr ng s  h  tr  tích c cị ị ườ ẽ ỗ ợ ự  
và m nh m  h n n a nh m t o đi u ki n thu hút các nhà đ u t  tham giaạ ẽ ơ ữ ằ ạ ề ệ ầ ư  



vào th  tr ng. Trong vai trò là c  quan qu n lý và đi u hành th  tr ng,ị ườ ơ ả ề ị ườ  
TTGDCK TP. HCM c n có thêm th i gian và s  ti p t c đ y m nh nghiênầ ờ ẽ ế ụ ẩ ạ  
c u xem xét các gi i pháp nh m phát tri n th  tr ng. ứ ả ằ ể ị ườ

M t s  đi u c n bi t v  l u ký ch ng khoánộ ố ề ầ ế ề ư ứ

L u ký ch ng khoán là m t trong nh ng đi u ki n đ  th c hi n giao d chư ứ ộ ữ ề ệ ể ự ệ ị  
trên th  tr ng ch ng khoán. Tr c khi th c hi n giao d ch ch ng khoán,ị ườ ứ ướ ự ệ ị ứ  
nhà đ u t  ph i ký h p đ ng m  tài kho n t i các thành viên l u ký. Đầ ư ả ợ ồ ở ả ạ ư ể  
giúp cho các nhà đ u t  mu n tham gia th  tr ng ch ng khoán hi u rõầ ư ố ị ườ ứ ể  
h n v  v n đ  này, Ban biên t p B n tin th  tr ng ch ng khoán xin gi iơ ề ấ ề ậ ả ị ườ ứ ớ  
thi u bài vi t d i đây c a tác gi  H u Thi n:ệ ế ướ ủ ả ữ ệ  

L u ký là vi c g i ch ng ch  ch ng khoán t  c  phi u, trái phi u, ho cư ệ ử ứ ỉ ứ ờ ổ ế ế ặ  
các lo i gi y t  h p pháp ch ng minh quy n s  h u ch ng khoán vào hạ ấ ờ ợ ứ ề ở ữ ứ ệ 
th ng l u ký ch ng khoán. H  th ng l u ký ch ng khoán bao g m Trungố ư ứ ệ ố ư ứ ồ  
tâm l u ký và các thành viên l u ký. Ch ng ch  ch ng khoán c a nhà đ uư ư ứ ỉ ứ ủ ầ  
t  s  đ c c t gi  an toàn t i Trung tâm l u ký. Ch ng khoán đã đ cư ẽ ượ ấ ữ ạ ư ứ ượ  
l u ký s  đ c ghi nh n vào tài kho n l u ký ch ng khoán đ ng tên nhàư ẽ ượ ậ ả ư ứ ứ  
đ u t . Khi ch ng khoán đ c giao d ch, tài kho n c a nhà đ u t  sầ ư ứ ượ ị ả ủ ầ ư ẽ 
đ c ghi tăng ho c gi m mà không c n ph i trao tay t  ch ng ch  ch ngượ ặ ả ầ ả ờ ứ ỉ ứ  
khoán.

L u ký ch ng khoán là b t bu c tr c khi mu n ch ng khoán đ c giaoư ứ ắ ộ ướ ố ứ ượ  
d ch qua sàn giao d ch c a Trung tâm giao d ch ch ng khoán. Trung tâmị ị ủ ị ứ  
giao d ch ch ng khoán hi n nay đóng vai trò là Trung tâm l u ký. Vi c l uị ứ ệ ư ệ ư  
ký ch ng khoán ch  đ c th c hi n t i các thành viên l u ký c a Trungứ ỉ ượ ự ệ ạ ư ủ  
tâm giao d ch ch ng khoán. Các thành viên l u ký bao g m các công tyị ứ ư ồ  
ch ng khoán và các ngân hàng th ng m i đã đ c U  Ban Ch ng Khoánứ ươ ạ ượ ỷ ứ  
Nhà N c c p phép ho t đ ng l u ký và đã đăng ký làm thành viên l u kýướ ấ ạ ộ ư ư  
c a Trung tâm giao d ch ch ng khoán. Hi n nay Trung tâm giao d chủ ị ứ ệ ị  
ch ng khoán Thành ph  H  Chí Minh có 14 thành viên l u ký, trong đó 11ứ ố ồ ư  
thành viên l u ký là các công ty ch ng khoán và 3 thành viên l u ký là cácư ứ ư  
ngân hàng n c ngoài t i Vi t Nam.ướ ạ ệ

Tr c đây nhà đ u t  trong n c ch  đ c l u ký ch ng khoán t i thànhướ ầ ư ướ ỉ ượ ư ứ ạ  
viên l u ký trong n c - là các công ty ch ng khoán ho c các ngân hàngư ướ ứ ặ  
th ng m i trong n c, nhà đ u t  n c ngoài ch  đ c l u ký t i thànhươ ạ ướ ầ ư ướ ỉ ượ ư ạ  
viên l u ký n c ngoài - là các công ty ch ng khoán liên doanh v i n cư ướ ứ ớ ướ  
ngoài ho c các ngân hàng th ng m i liên doanh v i n c ngoài ho c cácặ ươ ạ ớ ướ ặ  



chi nhánh ngân hàng n c ngoài đang ho t đ ng h p pháp t i Vi t Nam.ướ ạ ộ ợ ạ ệ  
Tuy nhiên, quy đ nh này đã đ c thay đ i, theo Quy t đ nh sị ượ ổ ế ị ố 
51/2003/QĐ-BTC ngày 15/04/2003 c a B  Tài Chính v  vi c s a đ i, bủ ộ ề ệ ử ổ ổ 
sung m t s  đi u c a Quy ch  l u ký, thanh toán bù tr  và đăng ký ch ngộ ố ề ủ ế ư ừ ứ  
khoán, nhà đ u t  trong và ngoài có th  m  tài kho n l u ký ch ng khoánầ ư ể ở ả ư ứ  

 b t kỳ thành viên l u ký nào. Vi c l u ký ch ng khoán s  đ c b t đ uở ấ ư ệ ư ứ ẽ ượ ắ ầ  
b ng các th  t c m  tài kho n l u ký ch ng khoán t i thành viên l u ký.ằ ủ ụ ở ả ư ứ ạ ư  
Các ch ng khoán sau khi đ c l u ký t i thành viên l u ký s  đ c thànhứ ượ ư ạ ư ẽ ượ  
viên l u ký tái l u ký t i Trung tâm giao d ch ch ng khoán. Sau khi thànhư ư ạ ị ứ  
viên hoàn t t vi c tái l u ký t i Trung tâm giao d ch ch ng khoán thìấ ệ ư ạ ị ứ  
ch ng khoán đó m i đ c phép giao d ch. Ch ng khoán l u ký c a nhàứ ớ ượ ị ứ ư ủ  
đ u tầ ư  đ c c t gi  t i kho c a Trung tâm giao d ch ch ng khoán d iượ ấ ữ ạ ủ ị ứ ướ  
d ng qu n lý t ng h p. Ch ng khoán c a nhà đ u t  l u ký t i Trung tâmạ ả ổ ợ ứ ủ ầ ư ư ạ  
giao d ch ch ng khoán đ c qu n lý riêng bi t v i ch ng khoán c a chínhị ứ ượ ả ệ ớ ứ ủ  
thành viên l u ký.ư  

Theo quy đ nh hi n hành, m i nhà đ u t  ch  đ c m  m t tài kho n l uị ệ ỗ ầ ư ỉ ượ ở ộ ả ư  
ký t i m t thành viên l u ký. Do v y nhà đ u t  c n tìm hi u tr c đạ ộ ư ậ ầ ư ầ ể ướ ể 
l a ch n m t thành viên l u ký thích h p cho mình. Trong tr ng h pự ọ ộ ư ợ ườ ợ  
mu n đ i sang m t thành viên l u ký khác, nhà đ u t  s  m  tài kho nố ổ ộ ư ầ ư ẽ ở ả  
l u ký m i t i thành viên l u ký m i, đ ng th i ph i làm các th  t c đóngư ớ ạ ư ớ ồ ờ ả ủ ụ  
tài kho n l u ký t i thành viên l u ký cũả ư ạ ư   và yêu c u thành viên l u ký nàyầ ư  
chuy n s  d  ch ng khoán sang tài kho n l u ký t i thành viên l u kýể ố ư ứ ả ư ạ ư  
m i.ớ  

Khi m  tài kho n l u ký, nhà đ u t  nên cung c p đ a ch  liên l c rõ ràng,ở ả ư ầ ư ấ ị ỉ ạ  
chính xác và đ y đ  cho thành viên l u ký. Đi u này r t quan tr ng vì nhàầ ủ ư ề ấ ọ  
đ u t  có th  g p ph i nh ng b t ti n và th m chí thi t h i sau này.ầ ư ể ặ ả ữ ấ ệ ậ ệ ạ  
Ch ng h n, khi đ a ch  trên các lo i gi y t  tùy thân nh  ch ng minh nhânẳ ạ ị ỉ ạ ấ ờ ư ứ  
dân đ c s  d ng đ  làm các th  t c m  tài kho n l u ký, trong khi đ aượ ử ụ ể ủ ụ ở ả ư ị  
ch  c  trú hi n t i khác v i đ a ch  trên ch ng minh nhân dân. Các th  tỉ ư ệ ạ ớ ị ỉ ứ ư ừ 
liên l c c a t  ch c phát hành, Trung tâm giao d ch ch ng khoán và thànhạ ủ ổ ứ ị ứ  
viên l u ký trong th i gian th c hi n quy n s  không đ n đúng n i nhàư ờ ự ệ ề ẽ ế ơ  
đ u t  . Vi c này có th  đ a đ n vô s  b t ti n trong quá trình x  lýầ ư ở ệ ể ư ế ố ấ ệ ử  
quy n t  thành viên l u ký, Trung tâm giao d ch ch ng khoán cho đ n tề ừ ư ị ứ ế ổ 
ch c phát hành nh  ch m tr , ch nh s a h  s  th c hi n quy n, ho cứ ư ậ ễ ỉ ử ồ ơ ự ệ ề ặ  
th m chí đôi khi nhà đ u t  b  t  ch i phân b  quy n. ậ ầ ư ị ừ ố ổ ề

Ng i đ ng tên l u ký ch ng khoán ph i chính là ch  s  h u ch ngườ ứ ư ứ ả ủ ở ữ ứ  
khoán, k  c  c  phi u vô danh. S  xê-ri c a t  ch ng ch  ch ng khoánể ả ổ ế ố ủ ờ ứ ỉ ứ  



cũng ph i đúng là s  xê-ri c a ch  s  h u đã đăng ký quy n s  h u t i tả ố ủ ủ ở ữ ề ở ữ ạ ổ 
ch c phát hành. Đ i v i c  phi u ghi danh, n u ch  s  h u là ng iứ ố ớ ổ ế ế ủ ở ữ ườ  
đ c chuy n nh ng h p pháp tr c khi có ho t đ ng c a Trung tâmượ ể ượ ợ ướ ạ ộ ủ  
giao d ch ch ng khoán, thì m t sau c a t  ch ng ch  ph i có ch  ký c aị ứ ặ ủ ờ ứ ỉ ả ữ ủ  
ng i chuy n nh ng li n k  tr c đó và ch  ký c a ng i có th mườ ể ượ ề ề ướ ữ ủ ườ ẩ  
quy n và con d u c a t  ch c phát hành xác nh n vi c chuy n nh ngề ấ ủ ổ ứ ậ ệ ể ượ  
đó. N u các y u t  này không đúng nh  v y, ch ng khoán s  b  t  ch iế ế ố ư ậ ứ ẽ ị ừ ố  
l u kýư

Các t  ch ng ch  ch ng khoán b  h ng, b  nhòe không th  nh n di n đ cờ ứ ỉ ứ ị ỏ ị ể ậ ệ ượ  
các thông tin c  b n trên đó s  b  t  ch i l u ký. Trong tr ng h p nàyơ ả ẽ ị ừ ố ư ườ ợ  
c n liên h  v i t  ch c phát hành đ  xin đ c đ i l i t  ch ng ch  ch ngầ ệ ớ ổ ứ ể ượ ổ ạ ờ ứ ỉ ứ  
khoán m i.ớ

Các ch ng ch  ch ng khoán thu c di n b  thông báo m t c p ho c giứ ỉ ứ ộ ệ ị ấ ắ ặ ả 
m o s  b  t m gi  đ  giao cho t  ch c phát hành ho c c  quan có th mạ ẽ ị ạ ữ ể ổ ứ ặ ơ ẩ  
quy n đ  x  lý.ề ể ử

C  phi u c a c  đông sáng l p v n còn trong th i gian n m gi  theo quyổ ế ủ ổ ậ ẫ ờ ắ ữ  
đ nh c a pháp lu t, c a c  đông mua ch u ch a thanh toán h t ti n mua cị ủ ậ ủ ổ ị ư ế ề ổ 
phi u v n đ c l u ký nh ng không đ c phép giao d ch. Các c  phi uế ẫ ượ ư ư ượ ị ổ ế  
này ch  đ c phép giao d ch khi các đi u ki n h n ch  đã đ c bãi b  vàỉ ượ ị ề ệ ạ ế ượ ỏ  
ph i có xác nh n t  t  ch c phát hành. Ví d  nh  c  phi u mua ch u đãả ậ ừ ổ ứ ụ ư ổ ế ị  
thanh toán h t, mu n đ c giao d ch ph i có văn b n xác nh n c a tế ố ượ ị ả ả ậ ủ ổ 
ch c phát hành.ứ

Các ch  s  h u c  phi u theo hình th c ghi s  mu n l u ký v n ti nủ ở ữ ổ ế ứ ổ ố ư ẫ ế  
hành các th  t c l u ký bình th ng t i thành viên l u ký. Dĩ nhiên trongủ ụ ư ườ ạ ư  
tr ng h p này không có vi c chuy n giao ch ng ch  v t ch t. Thành viênườ ợ ệ ể ứ ỉ ậ ấ  
l u ký s  g i tên ch  s  h u đ n t  ch c phát hành. Sau khi ki m tra, tư ẽ ử ủ ở ữ ế ổ ứ ể ổ 
ch c phát hành s  g i tên ch  s  h u đ n Trung tâm giao d ch ch ngứ ẽ ử ủ ở ữ ế ị ứ  
khoán đ  th c hi n vi c l u ký. L u ký theo hình th c ghi s  là xu h ngể ự ệ ệ ư ư ứ ổ ướ  
ch  y u hi n nay vì nh ng u đi m h n h n l u ký ch ng ch  v t ch t,ủ ế ệ ữ ư ể ơ ẳ ư ứ ỉ ậ ấ  
là không ph i qua ki m đ m, ki m tra tính th t gi , và t n kém cho côngả ể ế ể ậ ả ố  
tác b o qu n. ả ả

Trung tâm giao d ch ch ng khoán là ng i đ c y quy n thay m t ng iị ứ ườ ượ ủ ề ặ ườ  
đ ng s  h u ch ng khoán l u ký nh n các quy n đ c h ng t  t  ch cồ ở ữ ứ ư ậ ề ượ ưở ừ ổ ứ  
phát hành nh  c  t c, lãi trái phi u, c  phi u th ng.ư ổ ứ ế ổ ế ưở

Đ  Ch ng khoán đ n g n v i công chúngể ứ ế ầ ớ



R t c n tuyên truy n và ph  c p th ng xuyên h nấ ầ ề ổ ậ ườ ơ

Theo Trung tâm Nghiên c u và B i d ng nghi p v  ch ng khóan vàứ ồ ưỡ ệ ụ ứ  

TTCK, k  t  khi TTCK t p trung b t đ u chính th c đi vào ho t đ ngể ừ ậ ắ ầ ứ ạ ộ  

đ n nay, Trung tâm đã t  ch c đ c 124 khoá đào t o v  ch ng khoán vàế ổ ứ ượ ạ ề ứ  

TTCK. Đã c p trên 6090 ch ng ch  các lo i cho h c viên n u tính t  nămấ ứ ỉ ạ ọ ế ừ  

1998 - đ n nay, đã c p g n 9.000 ch ng ch  các lo i, t  ch c l p mi n phíế ấ ầ ứ ỉ ạ ổ ứ ớ ễ  

cho g n 4000 h c viên.ầ ọ

Trong đó riêng ch ng ch  “Ki n th c c  b n v  ch ng khoán và TTCK”,ứ ỉ ế ứ ơ ả ề ứ  

Trung tâm đã c p cho 2061 h c viên, 1767l ch ng ch  v  Lu t ch ngấ ọ ứ ỉ ề ậ ứ  

khoán, 1642 ch ng ch  v  phân tích và đ u t  ch ng khoán, 180 ch ng chứ ỉ ề ầ ư ứ ứ ỉ 

v  đào t o nghi p v  và h n hai m i l p mi n phí cho công chúng v íề ạ ệ ụ ơ ươ ớ ễ ơ  

3815 ng i tham gia.ườ

Hi n t i, TTNC&BDNVCK đang th c hi n 6 ch ng trình đào t o vệ ạ ự ệ ươ ạ ề 

ch ng khoán và TTCK: Ch ng trình c  b n v  ch ng khoán và TTCK,ứ ươ ơ ả ề ứ  

ch ng trình phân tích đ u t  ch ng khoán, ch ng trình Lu t áp d ngươ ầ ư ứ ươ ậ ụ  

trong ngành ch ng khoán, ch ng trình b i d ng nghi p v  ch ngứ ươ ồ ưỡ ệ ụ ứ  

khoán, ch ng trình th c hành giao d ch ch ng khoán, ch ng trình phươ ự ị ứ ươ ổ 

c p mi n phí cho công chúng.ậ ễ

Trung tâm còn chú tr ng đ n vi c h c h i kinh nghi m nghiên c u và đàoọ ế ệ ọ ỏ ệ ứ  

t o v  ch ng khoán và TTCK t  các n c có quan h  h p tác v iạ ề ứ ừ ướ ệ ợ ớ  

UBCKNN thông qua các l p nh  ki m toán - k  toán, qu n tr  tài chínhớ ư ể ế ả ị  

doanh nghi p, chu n m c ki m toán - k  toán, ti ng Anh chuyên ngànhệ ẩ ự ể ế ế  

v,v,



Bên c nh đó, Trung t m còn chú tr ng đ n vi c h c h i kinh nghi mạ ầ ọ ế ệ ọ ỏ ệ  

nghiên c u và đào t o v  ch ng khoán và TTCK t  các n c có quan hứ ạ ề ứ ừ ướ ệ 

h p tác v i UBCKNN. Trên th c t , UBCKNN đã nh n đ c r t nhi uợ ớ ự ế ậ ượ ấ ề  

s  giúp đ  c a các t  ch c chính ph  và phi chính ph  trong vi c nghiênự ỡ ủ ổ ứ ủ ủ ệ  

c u, đào t o ngu n nhân l c cho TTCK.ứ ạ ồ ự

Tuy nhiên, theo đánh giá c a Trung tâm, công tác này v n còn nhi u t nủ ẫ ề ồ  

t i. Đó không ch  là vi c các tài li u gi ng d y đ c biên so n còn nhi uạ ỉ ệ ệ ả ạ ượ ạ ề  

b t c p v  n i dung, ch a mang tính chuyên sâu v  nghi p v , ch a đấ ậ ề ộ ư ề ệ ụ ư ề 

c p đ n k  thu t nghi p v  cho cán b  c a các CtyCK, mà ngay c  tiêuậ ế ỹ ậ ệ ụ ộ ủ ả  

chu n đ o đ c cho nh ng ng i hành ngh  ch ng khoán m c dù cácẩ ạ ứ ữ ườ ề ứ ặ  

ch ng trình này đã đ c ch nh lý m t s  l n nh ng v n không theo k pươ ượ ỉ ộ ố ầ ư ẫ ị  

s  bi n đ i c a th c ti n và khung pháp lý cho th  tr ng. Bên c nh đó,ự ế ổ ủ ự ễ ị ườ ạ  

đ i ngũ gi ng viên hi n nay ch  y u là các gi ng viên kiêm ch c, v a làmộ ả ệ ủ ế ả ứ ừ  

công tác chuyên môn v a tham gia công tác gi ng d y nên g p r t nhi uừ ả ạ ặ ấ ề  

khó khăn cho vi c b  trí th i gian gi ng d y, nh h ng không nh  t iệ ố ờ ả ạ ả ưở ỏ ớ  

công tác t  ch c l p cũng nh  ch t l ng h c t p. Các n ph m ph c vổ ứ ớ ư ấ ượ ọ ậ ấ ẩ ụ ụ 

cho công tác tuyên truy n ph  c p ki n th c t  r i, b n tin, tài li u phề ổ ậ ế ứ ờ ơ ả ệ ổ 

c p còn thi u. Đ ng th i, đ i t ng đào t o r t đa d ng v i nhi u trìnhậ ế ồ ờ ố ượ ạ ấ ạ ớ ề  

đ  r t khác nhau nên g p r t nhi u khó khăn trong vi c truy n đ t cũngộ ấ ặ ấ ề ệ ề ạ  

nh  lĩnh h i ki n th c c a các đ i t ng h c viên.ư ộ ế ứ ủ ố ượ ọ

Trong th i gian t i, Trung tâm s  ti p t c đào t o, nâng cao trình đờ ớ ẽ ế ụ ạ ộ 

chuyên môn, đ o đ c ngh  nghi p cho đ i ngũ cán b  qu n lý, đi u hànhạ ứ ề ệ ộ ộ ả ề  

ho t đ ng th  tr ng, đ i ngũ nh ng ng i tr c ti p tham gia ho t đ ngạ ộ ị ườ ộ ữ ườ ự ế ạ ộ  

trên th  tr ng, các cán b  làm công tác tuyên truy n, gi ng d y theoị ườ ộ ề ả ạ  

h ng chuyên môn hoá. Do đó, c n tăng c ng h p tác đào t o v i n cướ ầ ườ ợ ạ ớ ướ  

ngoài d i nhi u hình th c khác khau nh : đ ng th i c  cán b  đi đào t oướ ề ứ ư ồ ờ ử ộ ạ  



ng n h n và dài h n; m i các chuyên gia n c ngoài sang gi ng d y;ắ ạ ạ ờ ướ ả ạ  

tranh th  s  h  tr  c a các n c v  nghi p v  và k  thu t. Bên c nh đó,ủ ự ỗ ợ ủ ướ ề ệ ụ ỹ ậ ạ  

ph i nghiên c u các kinh nghi m c a các n c v  h  th ng đào t o, môả ứ ệ ủ ướ ề ệ ố ạ  

hình t  ch c, m i quan h  gi a các b  ph n trong h  th ng đào t oổ ứ ố ệ ữ ộ ậ ệ ố ạ  

ngu n nhân l c đ  có th  áp d ng vào Vi t Nam.ồ ự ể ể ụ ệ

Tr c m t, c n ph i chú ý b i d ng, ki m tra sát h ch đ i v i nh ngướ ắ ầ ả ồ ưỡ ể ạ ố ớ ữ  

ng i hành ngh  ch ng khoán, đ i m i, hoàn thi n n i dung các lo i giáoườ ề ứ ổ ớ ệ ộ ạ  

trình ch ng trình đào t o, b i d ng hi n có và xây d ng thêm các lo iươ ạ ồ ưỡ ệ ự ạ  

giáo trình, ch ng trình m i phù h p v i các hình th c đào t o và ph iươ ớ ợ ớ ứ ạ ả  

phù h p v i m i đ i t ng tham gia. Ngoài ra, trong các ch ng trình đàoợ ớ ọ ố ượ ươ  

t o, cũng ph i quan tâm đ n các nhà đ u t  n c ngoài khi tham giaạ ả ế ầ ư ướ  

TTCK Vi t Nam, đ c bi t đ i v i v n đ  lu t pháp áp d ng trong ngànhệ ặ ệ ố ớ ấ ề ậ ụ  

này...M t khác, đ  đ m b o ch t l ng h c t p, cũng nh  vi c nâng caoặ ể ả ả ấ ượ ọ ậ ư ệ  

giá tr  c a các lo i ch ng ch  chuyên môn v  ch ng khoán và TTCK doị ủ ạ ứ ỉ ề ứ  

UBCKNN c p, thì c n ph i có các quy đ nh c  th  cho các đ i t ng theoấ ầ ả ị ụ ể ố ượ  

h c và xét c p ch ng ch ... đáp ng đ c yêu c u đào t o ngày m t caoọ ấ ứ ỉ ứ ượ ầ ạ ộ  

h n phù h p v i ti n trình phát tri n c a th  tr ng. C n có c  ch  ph iơ ợ ớ ế ể ủ ị ườ ầ ơ ế ố  

h p, h  tr  ch t ch  v  đào t o ch ng khoán gi a UBCKNN và cácợ ỗ ợ ặ ẽ ề ạ ứ ữ  

Tr ng Đ i h c, các c  quan, đ n v , các ngành, các c p chính quy n...ườ ạ ọ ơ ơ ị ấ ề  

đ  công tác này ngày càng đ t hi u qu  cao h n. ể ạ ệ ả ơ

Th  nào là b n cáo b ch?ế ả ạ

B n cáo b ch chính là m t l i m i hay chào bán đ  công chúng đ u tả ạ ộ ờ ờ ể ầ ư 
đăng ký ho c mua ch ng khoán c a công ty phát hành. B n cáo b ch baoặ ứ ủ ả ạ  
g m m i thông tin liên quan đ n đ t phát hành. Do đó, thông tin đ a raồ ọ ế ợ ư  
trong B n cáo b ch s  g n v i các đi u kho n th c hi n l i m i hay chàoả ạ ẽ ắ ớ ề ả ự ệ ờ ờ  
bán. Đi u quan tr ng đ i v i nhà đ u t  là ph i đ c và hi u rõ các đi uề ọ ố ớ ầ ư ả ọ ể ề  



kho n này trong B n cáo b ch đ  có th  t  đánh giá nh ng r i ro và l iả ả ạ ể ể ự ữ ủ ợ  
ích khi đ u t  vào công ty.ầ ư  

Thông th ng, m t công ty mu n phát hành ch ng khoán ph i l p B nườ ộ ố ứ ả ậ ả  

cáo b ch đ  UBCKNN xem xét, g i là B n cáo b ch s  b . B n cáo b chạ ể ọ ả ạ ơ ộ ả ạ  

s  b  khi đã đ c U  ban ch ng khoán ch p thu n s  đ c coi là B nơ ộ ượ ỷ ứ ấ ậ ẽ ượ ả  

cáo b ch chính th c. Còn khi th c hi n chào bán ch ng khoán, ngoài B nạ ứ ự ệ ứ ả  

cáo b ch chính th c, công ty phát hành th ng cung c p B n cáo b chạ ứ ườ ấ ả ạ  

tóm t t. N i dung c a B n cáo b ch tóm t t là tóm g n l i nh ng n iắ ộ ủ ả ạ ắ ọ ạ ữ ộ  

dung chính c a B n cáo b ch chính th c và n i dung, hình th c c a B nủ ả ạ ứ ộ ứ ủ ả  

cáo b ch tóm t t này v n ph i đ m b o tuân th  theo các quy đ nh c aạ ắ ẫ ả ả ả ủ ị ủ  

UBCKNN.

Do vây, v i t  cách là nhà đ u t  chuyên nghi p, b n nên đ c B n cáoớ ư ầ ư ệ ạ ọ ả  

b ch chính th c b i vì nó cung c p cho b n m t cách đ y đ  nh t cácạ ứ ở ấ ạ ộ ầ ủ ấ  

thông tin v  công ty phát hành. Còn n u b n là nhà đ u t  không chuyên,ề ế ạ ầ ư  

ít nh t b n cũng nên tìm đ c B n cáo b ch tóm t t b i tuy ch  đ a ra n iấ ạ ọ ả ạ ắ ở ỉ ư ộ  

dung tóm t t nh ng nó cũng có đ y đ  các thông tin cô đ ng v  công tyắ ư ầ ủ ọ ề  

phát hành, đ  đ  b n ra quy t đ nh có đ u t  hay không. ủ ể ạ ế ị ầ ư

T i sao c n ph i đ c b n cáo b chạ ầ ả ọ ả ạ

B n cáo b ch là m t tài li u r t quan tr ng. Đ i v i b n, v i t  cách làả ạ ộ ệ ấ ọ ố ớ ạ ớ ư  
m t nhà đ u t , B n báo b ch là ph ng ti n giúp b n đánh giá m c độ ầ ư ả ạ ươ ệ ạ ứ ộ 
sinh l i và tri n v ng c a công ty tr c khi b n quy t đ nh có đ u t  vàoờ ể ọ ủ ướ ạ ế ị ầ ư  
công ty hay không. M t quy t đ nh thi u thông tin có th  làm b n ph i trộ ế ị ế ể ạ ả ả 
giá đ t.ắ  

B i v y, b n nên đ c B n cáo b ch m t cách k  l ng và tìm hi u rõở ậ ạ ọ ả ạ ộ ỹ ưỡ ể  

nh ng may r i th c s  c a công ty tr c khi ra quy t đ nh đ u t . B nữ ủ ự ự ủ ướ ế ị ầ ư ạ  

nên đánh giá c n th n nh ng y u t  c  b n c a công ty đăng ký niêm y tẩ ậ ữ ế ố ơ ả ủ ế  



thông qua nghiên c u các thông tin trong B n cáo b ch. M c dù nh ngứ ả ạ ặ ữ  

Đ t chào bán l n đ u ra công chúng d ng nh  là c  h i đ u t  t t vìợ ầ ầ ườ ư ơ ộ ầ ư ố  

chúng th ng mang l i l i nhu n ban đ u cao, t c là ti n chênh l ch, doườ ạ ợ ậ ầ ứ ề ệ  

c  phi u tăng giá; nh ng r i ro v n t n t i và không có gì b o đ m là b nổ ế ư ủ ẫ ồ ạ ả ả ạ  

s  thu đ c ti n chênh l ch ho c ti n chênh l ch s  đ c nh  m c màẽ ượ ề ệ ặ ề ệ ẽ ượ ư ứ  

b n trông đ i. ạ ợ

B n cáo b ch bao g m nh ng thông tin gì?ả ạ ồ ữ

M c dù tiêu chu n công b  và gi i trình c a các B n cáo b ch khác nhau,ặ ẩ ố ả ủ ả ạ  
nh ng m c l c c a các B n cáo b ch th ng là gi ng nhau, và thôngư ụ ụ ủ ả ạ ườ ố  
th ng bao g m 8 m c chính sau đây:ườ ồ ụ  
- Trang bìa

- Tóm t t B n cáo b chắ ả ạ

- Các nhân t  r i roố ủ

- Các khái ni mệ

- Ch ng khoán phát hànhứ

- Các đ i tác liên quan t i đ t phát hànhố ớ ợ

- Tình hình và đ c đi m c a t  ch c phát hànhặ ể ủ ổ ứ

-  Ph  l cụ ụ

N u b n mu n bi t rõ h n nh ng quy đ nh c  th  v  B n cáo b ch, b nế ạ ố ế ơ ữ ị ụ ể ề ả ạ ạ  

có th  tìm hi u các văn b n sau đây ho c liên h  tr c ti p v i UBCKNN:ể ể ả ặ ệ ự ế ớ

- Ngh  đ nh 48/1998/NĐ-CP ngày 11- 07-1998 c a Chính ph  v  ch ngị ị ủ ủ ề ứ  

khoán và th  tr ng ch ng khoán.ị ườ ứ

- Thông t  s  01/1998/TT- UBCK ngày 13 -10 - 1998 c a UBCKNNư ố ủ  

h ng d n v  phát hành c  phi u, trái phi u ra công chúng.ướ ẫ ề ổ ế ế



- M u B n cáo b ch kèm theo Công văn s  109/1999/UBCK2 ngày 12-08-ẫ ả ạ ố

1999 c a UBCKNN h ng d n vi c đăng ký nêm y t t i Trung tâm Giaoủ ướ ẫ ệ ế ạ  

d ch Ch ng khoán. ị ứ

S  d ng b n cáo b ch nh  th  nào?ử ụ ả ạ ư ế

Nh ng thông tin gì đáng chú ý?ữ  
B n nên b t đ u phân tích m t công ty phát hành b ng B n cáo b ch c aạ ắ ầ ộ ằ ả ạ ủ  

công ty. Trong quá trình th c hi n, b n nên t  đ t ra cho mình m t s  câuự ệ ạ ự ặ ộ ố  

h i quan tr ng. Ví d , b n có th  mu n bi t vi c kinh doanh c a công tyỏ ọ ụ ạ ể ố ế ệ ủ  

có ti n tri n hay không. Doanh s  bán hàng tăng có nghĩa là l i nhu nế ể ố ợ ậ  

cũng tăng và d n t i giá c  phi u tăng. Nh ng các con s  ch a ph i là nóiẫ ớ ổ ế ư ố ư ả  

lên t t c . Do v y, b n nên nghiên c u B n cáo b ch m t cách k  l ngấ ả ậ ạ ứ ả ạ ộ ỹ ưỡ  

đ  tìm ra nh ng d u hi u tăng tr ng c a công ty.ể ữ ấ ệ ưở ủ

B n cũng nên tìm hi u v  Ban giám đ c c a công ty phát hành, các s nạ ể ề ố ủ ả  

ph m công ty kinh doanh, khách hàng c a công ty, đ t ra câu h i li u cácẩ ủ ặ ỏ ệ  

s n ph m này có ti p t c bán đ c n a không. Các thông tin chính v  cácả ẩ ế ụ ượ ữ ề  

v n đ  này n m trong các ph n khác nhau c a B n cáo b ch.ấ ề ằ ầ ủ ả ạ  

Xem nh ng ph n nào?ữ ầ

B n nên tìm các ch  d n và thông tin c n thi t khác v  công ty phát hànhạ ỉ ẫ ầ ế ề  

trong nh ng ph n sau c a b n cáo b ch:ữ ầ ủ ả ạ

+ Trang bìa m t tr c và m t sau.ặ ướ ặ

+ Th i gian chào bánờ

+ Các khái ni m: gi i nghĩa nh ng t , nhóm t  vi t t t ho c khó hi u.ệ ả ữ ừ ừ ế ắ ặ ể

+ Tình hình và đ c đi m c a t  ch c phát hành; g m các thông tin v  cặ ể ủ ổ ứ ồ ề ơ 

c u t  ch c và ho t đ ng kinh doanh c a công ty.ấ ổ ứ ạ ộ ủ

+ B ng m c l c.ả ụ ụ



+ Tóm t t B n cáo b ch.ắ ả ạ

+ Tóm t t v  v n c  ph n, th ng kê s  li u phát hành / chào bán, s  nắ ề ố ổ ầ ố ố ệ ố ợ 

và ph ng án s  d ng ti n thu đ c t  đ t phát hành.ươ ử ụ ề ượ ừ ợ

+ Ch ng khoán phát hành: g m các thông tin chi ti t v  ch ng khoán phátứ ồ ế ề ứ  

hành nh  giá và s  l ng ch ng khoán d  ki n phát hành, ph ng th c vàư ố ượ ứ ự ế ươ ứ  

th i gian phân ph i ch ng khoán, đi u kho n chuy n và t  l  n m giờ ố ứ ề ả ể ỷ ệ ắ ữ 

c a bên n c ngoài…ủ ướ

+ Thông tin v  ngành kinh doanh.ề

+ Thông tin tài chính.

+ Thông tin v  c  đông. H i đ ng qu n tr  và Ban giám đ c.ề ổ ộ ồ ả ị ố

+ Các đ i tác liên quan t i đ t phát hành: g m các t  ch c nh  t  ch cố ớ ợ ồ ổ ứ ư ổ ứ  

b o lãnh phát hành, đ i lý phát hành, đ i di n ng i s  h u trái phi u…ả ạ ạ ệ ườ ở ữ ế

+ Các nhân t  r i ro liên quan đ n ngành kinh doanh và tri n v ng c aố ủ ế ể ọ ủ  

công ty.

+ Ph  l c: g m các báo cáo k  toán, Đi u l  công ty…ụ ụ ồ ế ề ệ

+ Th  t c n p h  s  và ch p thu n.ủ ụ ộ ồ ơ ấ ậ

M c dù các công ty đ c phép linh ho t trong vi c xây d ng và th  hi nặ ượ ạ ệ ự ể ệ  

thông tin và không c n ph i tuân theo th  t  đã đ  ra, nh ng m t B n cáoầ ả ứ ự ề ư ộ ả  

b ch đ y đ  th ng bao g m các thông tin quan tr ng c n đ c công bạ ầ ủ ườ ồ ọ ầ ượ ố 

sau đây:

+ Thông tin chính c a trang bìa.ủ

+ Tóm t t B n cáo b ch.ắ ả ạ

+ Thông tin v  ngành kinh doanh.ề

+ Thông tin tài chính.

+ Thông tin v  c  đông, H i đ ng qu n tr  và Ban giám đ c.ề ổ ộ ồ ả ị ố

+ Các nhân t  r i ro. ố ủ



Tóm t t b n cáo b ch - Đi u này có th c không?ắ ả ạ ề ự

Ph n này giúp b n tìm hi u khái quát nh ng thông tin chính, nh  ngànhầ ạ ể ữ ư  
kinh doanh và nhu c u tăng v n c a công ty. Nó đ c s  d ng nh  thôngầ ố ủ ượ ử ụ ư  
tin tóm t t v  công ty.ắ ề  

Các thông tin quan tr ng bao g m:ọ ồ

+ Gi i thi u chung v  công ty phát hành các ho t đ ng kinh doanh, ng iớ ệ ề ạ ộ ườ  

h  tr  phát hành, các c  đông l n và Ban giám đ c c a công ty.ỗ ợ ổ ớ ố ủ

+ Tóm t t v  thông tin tài chính c a công ty phát hành, k  c  tri n v ngắ ề ủ ể ả ể ọ  

c a công ty.ủ

+ Tóm t t v  các y u t  r i ro liên quan ho c nh h ng t i ho t đ ngắ ề ế ố ủ ặ ả ưở ớ ạ ộ  

kinh doanh và tài chính c a công ty phát hành.ủ

+ Tóm t t v  v n c  ph n, th ng kê phát hành ho c chào bán, s  n , sắ ề ố ổ ầ ố ặ ố ợ ố 

ti n thu đ c t  đ t phát hành và m c đích s  d ng s  ti n này.ề ượ ừ ợ ụ ử ụ ố ề

B n nên đ i chi u v i các ph n t ng ng khác trong B n cáo b ch đạ ố ế ớ ầ ươ ứ ả ạ ể 

có đ c thông tin chi ti t h n v  các v n đ  đã nêu ra trong ph n tóm t t. ượ ế ơ ề ấ ề ầ ắ

Thông tin v  ngành kinh doanh-Công ty đang có nh ng ho t đ ngề ữ ạ ộ  
kinh doanh gì?

Nhân t  quan tr ng quy t đ nh thành công c a vi c đ u t  vào công tyố ọ ế ị ủ ệ ầ ư  
phát hành là thông qua vi c tìm hi u công ty th c hi n nh ng ho t đ ngệ ể ự ệ ữ ạ ộ  
kinh doanh nào và các đ i th  c nh tranh c a công ty là ai. B n cũng cóố ủ ạ ủ ạ  
th  nêu ra câu h i li u công ty phát hành có đăng ký b ng sáng ch  choể ỏ ệ ằ ế  
s n ph m c a mình không, vì đi u này s  giúp công ty có l i th  h n cácả ẩ ủ ề ẽ ợ ế ơ  
đ i thố ủ  c nh tranh c a mình. Công ty phát hành có s  d ng ạ ủ ử ụ  công nghệ 
cao không? Công ty có kh  năng đi u ti t giá c  không? Hay đây cũng chả ề ế ả ỉ 
là m t công ty n a trong m t lĩnh v c kinh doanh v n đã r t tràn ng p?ộ ữ ộ ự ố ấ ậ  



Nh ng v n đ  này cùng nh ng v n đ  liên quan khác s  đ c gi i đápữ ấ ề ữ ấ ề ẽ ượ ả  

trong ph n Thông tin v  ngành kinh doanh. Tuy nhiên b n hãy chu n bầ ề ạ ẩ ị 

tinh th n ph i đ c r t nhi u đ y. Nh ng ng i chu n b  B n cáo b ch cóầ ả ọ ấ ề ấ ữ ườ ẩ ị ả ạ  

th  đ t ra gi  thi t ng i đ c là nh ng ng i l n đ u tiên tìm hi u vể ặ ả ế ườ ọ ữ ườ ầ ầ ể ề 

công ty và do đó h  đ a ra các y u t  v  l ch s , c  c u và các ho t đ ngọ ư ế ố ề ị ử ơ ấ ạ ộ  

c a công ty nh m t o nên m t b c tranh toàn c nh v  công ty. Thông tinủ ằ ạ ộ ứ ả ề  

đ a ra th ng bao g m:ư ườ ồ

- Tình hình các ngành kinh doanh chính mà công ty phát hành tham gia:

- Tri n v ng c a các ngành liên quan có nh h ng t i ho t đ ng ngànhể ọ ủ ả ưở ớ ạ ộ  

kinh doanh chính c a công ty phát hành;ủ

- Lo i s n ph m / d ch v  kinh doanh chính c a công ty;ạ ả ẩ ị ụ ủ

- Khách hàng và nhà cung c p c a công ty phát hành;ấ ủ

- Công ngh , ph ng th c s n xu t và kênh phân ph i s  d ng;ệ ươ ứ ả ấ ố ử ụ

- Các nhân t  th ng m i nh  h  th ng bán l , đ i lý, h  th ng phânố ươ ạ ư ệ ố ẻ ạ ệ ố  

ph i, nhãn hi u s n ph m, gi y phép kinh doanh, b ng sáng ch  và khố ệ ả ẩ ấ ằ ế ả 

năng nghiên c u và phát trên.ứ

Đ i v i các công ty đăng ký niêm y t đ c h ng chính sách u đãi thìố ớ ế ượ ưở ư  

ph n thông tin v  ngành kinh doanh này trong B n cáo b ch cũng c nầ ề ả ạ ầ  

ph i công b  chi ti t các v n đ  v  công ngh  c a nh ng công ty này. ả ố ế ấ ề ề ệ ủ ữ

CH NG KHOÁN HOÁ - CÔNG C  HUY Đ NG V N HI U QUỨ Ụ Ộ Ố Ệ Ả 
ph n 1ầ

I.  T NG QUAN V  CH NG KHOÁN HÓA:Ổ Ề Ứ



I.1.  Đ nh nghĩa:ị

Phát hành ch ng khoán d a trên ngu n đ m b o là kh  năng sinh l i c aứ ự ồ ả ả ả ờ ủ  

tài s n đã có t  th i trung c  khi chính quy n Thành ph  Genoa B c Ýả ừ ờ ổ ề ố ắ  

t p h p m t s  ng i giàu có trong vùng đ  tài tr  cho đ i chi n h mậ ợ ộ ố ườ ể ợ ộ ế ạ  

chuyên đi khai thác các vùng đ t m i.ấ ớ   Ch ng khoán hóa hi n đ i xu tứ ệ ạ ấ  

hi n cách đây đã 30 năm nh ng cho đ n nay v n ch a có đ nh nghĩa chínhệ ư ế ẫ ư ị  

th c cho c m t  này.ứ ụ ừ

Theo đ nh nghĩa c a các n c thu c kh i OECD đ a ra năm 1995, ch ngị ủ ướ ộ ố ư ứ  

khoán hóa là vi c phát hành các ch ng khoán có tính kh  m i đ c đ mệ ứ ả ạ ượ ả  

b o không ph i b ng kh  năng thanh toán c a ch  th  phát hành, màả ả ằ ả ủ ủ ể  

b ng các ngu n thu d  ki n có đ c t  các tài s n đ c bi t. Ch  th  phátằ ồ ự ế ượ ừ ả ặ ệ ủ ể  

hành không còn là nhân t  quy t đ nh ch t l ng c a ch ng khoán phátố ế ị ấ ượ ủ ứ  

hành, mà kh  năng sinh l i c a các tài s n dùng làm tài s n đ m b o sả ờ ủ ả ả ả ả ẽ 

quy t đ nh thu nh p và đ  an toàn c a ch ng khoán phát hành.ế ị ậ ộ ủ ứ   K t quế ả 

c a quá trình ch ng khoán hóa là các tài s n có tính thanh kho n kémủ ứ ả ả  

thành ch ng khoán – m t lo i hàng hóa đ c giao d ch trên th  tr ngứ ộ ạ ượ ị ị ườ  

v n.ố

I.2.  Quy trình ch ng khoán hóa t ng quát:ứ ổ

I.2.1.  Quá trình ch ng khoán hóa đ c th c hi n theo nguyên t c trungứ ượ ự ệ ắ  

gian thanh toán Pay- Through Structure nh  sau:ư

Quy trình ch ng khoán hóa t ng quátứ ổ

I.2.2.  Các thu t ng :ậ ữ



Ch  tài s n ban đ u-Originator:ủ ả ầ    Là bên “bán” tài s n cho Pháp nhânả  

đ c bi t chuy n t t cặ ệ ể ấ ả các quy n liên quan đ n tài s n.ề ế ả   Ch  tài s n banủ ả  

đ u th ng ti p t c làm d ch v  qu n lý tài s n cho Pháp nhân đ c bi tầ ườ ế ụ ị ụ ả ả ặ ệ  

đ  h ng phí qu n lý.ể ưở ả

Pháp nhân đ c bi t-Special Purpose Entity / Vehicle: Đ c thi t l p đặ ệ ượ ế ậ ể  

th c hi n ch c năng chuy nự ệ ứ ể  hóa các tài s n có tính thanh kho n kém thànhả ả  

các ch ng khoán có th  mua bán, chuy n nh ng t  do trên th  tr ng.ứ ể ể ượ ự ị ườ   

Nh  nghi p v  tách riêng các tài s n và tái c u trúc các lu ng ti n, Phápờ ệ ụ ả ấ ồ ề  

nhân đ c bi t có th  phát hành nhi u lo i ch ng khoán chuy n hóa khácặ ệ ể ề ạ ứ ể  

nhau đ  đáp ng nhu c u đa d ng c a ng i đ u t  v  th i gian đáo h n,ể ứ ầ ạ ủ ườ ầ ư ề ờ ạ  

t  su t sinh l i và m c đ  r i ro.ỷ ấ ờ ứ ộ ủ   Trong quá trình t o tính thanh kho nạ ả  

cho các tài s n, Pháp nhân đ c bi t có th  nh n đ c s  h  tr  t  bênả ặ ệ ể ậ ượ ự ỗ ợ ừ  

ngoài thông qua c  ch  tăng c ng tín nhi m và h  tr  tăng tính thanhơ ế ườ ệ ỗ ợ  

kho n.ả

Pháp nhân đ c bi t có th  đ c thành l p d i d ng m t qu  y thácặ ệ ể ượ ậ ướ ạ ộ ỹ ủ  

ho c công ty c  ph n, trong đó bên qu n lý qu  ho c H i đ ng qu n trặ ổ ầ ả ỹ ặ ộ ồ ả ị 

c a công ty c  ph n là đ i di n ch u trách nhi m b o v  quy n l i choủ ổ ầ ạ ệ ị ệ ả ệ ề ợ  

ng i đ u t . Pháp nhân đ c bi t dùng ngu n thu t  phát hành ch ngườ ầ ư ặ ệ ồ ừ ứ  

khoán đ  “mua” l i tài s n t  ch  tài s n ban đ u.ể ạ ả ừ ủ ả ầ   Tài s n sau khi đ cả ượ  

mua l i có th  v n do ch  tài s n đi u ph i theo H p đ ng qu n lý tàiạ ể ẫ ủ ả ề ố ợ ồ ả  

s n gi a pháp nhân đ c bi t và ch  tài s n ban đ u, toàn b  thu nh p cóả ữ ặ ệ ủ ả ầ ộ ậ  

đ c t  tài s n s  đ c chuy n cho Pháp nhân đ c bi t đ  cân đ i chi trượ ừ ả ẽ ượ ể ặ ệ ể ố ả 

l i t c cho ng i đ u t .ợ ứ ườ ầ ư

Tài s n chuy n hóa:T t c  nh ng tài s n có th  tách ra qu n lý riêng vàả ể ấ ả ữ ả ể ả  

có kh  năng sinh l i cóả ờ  th  d  đoán đ c và không ph  thu c vào các tàiể ự ượ ụ ộ  



s n khác, đ u có th  đ c “bán” chuy n hóa trong quá trình ch ng khoánả ề ể ượ ể ứ  

hóa, bao g m:ồ

Tài s n c m c  bao g m tài s n thu c quy n s  h u cá nhân ho c tả ầ ố ồ ả ộ ề ở ữ ặ ổ 

ch c đ c dùng đ  th  ch p nh  nhà, đ t, x ng s n xu t, máy móc...ứ ượ ể ế ấ ư ấ ưở ả ấ

-  Các lo i tài s n tài chính khác nh  các kho n ph i thu c a ngân hàng,ạ ả ư ả ả ủ  

g m các kho n ph i thu t  cho vay tiêu dùng đ  mua xe, th  tín d ng...,ồ ả ả ừ ể ẻ ụ  

các kho n ph i thu t  cho vay doanh nghi p, tài s n cho thuê tài chính, cácả ả ừ ệ ả  

kho n đ u t  cho các d  án trong đó có d  án phát tri n c  s  h  t ng, vàả ầ ư ự ự ể ơ ở ạ ầ  

các kho n cho vay khác...ả

Hi n nay, khái ni m v  tài s n chuy n hóa đ c m  r ng ra cho b t cệ ệ ề ả ể ượ ở ộ ấ ứ 

tài s n tài chính nào đáp ng đ c yêu c u v  tách bi t qu n lý và khả ứ ượ ầ ề ệ ả ả 

năng sinh l i đ c l p, nh  thu nh p t  các d  án đ u t , các d  án xâyờ ộ ậ ư ậ ừ ự ầ ư ự  

d ng c  s  h  t ng...ự ơ ở ạ ầ

Ch ng khoán chuy n hóa: Ch ng khoán chuy n hóa là các lo i ch ngứ ể ứ ể ạ ứ  

khoán đ c Pháp nhân đ cượ ặ  bi t phát hành trong quá trình tách riêng tài s nệ ả  

và tái c u trúc các lu ng ti n.ấ ồ ề   Căn c  trên tài s n chuy n hóa đ c dùngứ ả ể ượ  

làm tài s n đ m b o cho ch ng khoán chuy n hóa, ch ng khoán chuy nả ả ả ứ ể ứ ể  

hóa đ c chia làm 2 lo i: Ch ng khoán đ m b o b ng tài s n c m cượ ạ ứ ả ả ằ ả ầ ố 

Mortgage - Backed Securities – MBS và ch ng khoán đ m b o b ng tàiứ ả ả ằ  

s n tài chính Asset - Backed Securities – ABSả

Ch ng khoán chuy n hóa ch  y u là các lo i ch ng khoán n  nh  tráiứ ể ủ ế ạ ứ ợ ư  

phi u, tín phi u...ế ế   Tuy nhiên, tùy theo t ng đi u ki n c  th  mà Phápừ ề ệ ụ ể  

nhân đ c bi t cũng có th  phát hành c  phi u u đãi ho c các lo i ch ngặ ệ ể ổ ế ư ặ ạ ứ  

khoán v n khác.ố



I.3.  Nguyên t c phát hành ch ng khoán chuy n hóa:ắ ứ ể

Pháp nhân đ c bi t th ng là đ u m i t p trung dòng ti n t  nhi u lo iặ ệ ườ ầ ố ậ ề ừ ề ạ  

tài s n chuy n hóa khác nhau. Xu t phát t  đ c đi m c a ch ng khoánả ể ấ ừ ặ ể ủ ứ  

chuy n hóa không nh t thi t ph i có m t tài s n c  th  nào đó đ  đ mể ấ ế ả ộ ả ụ ể ể ả  

b o, Pháp nhân đ c bi t có th  k t h p tùy ý các tài s n chuy n hóa đả ặ ệ ể ế ợ ả ể ể 

phát hành m t hay nhi u lo i ch ng khoán chuy n hóa, mi n là th a mãnộ ề ạ ứ ể ễ ỏ  

đ c nguyên t c:ượ ắ

T ng các lu ng ti n vào có đ c t  thu nh p do các tài s n chuy n hóaổ ồ ề ượ ừ ậ ả ể  

mang l i, ph i b ng t ng các lu ng ti n ra đ  th c hi n nghĩa v  thanhạ ả ằ ổ ồ ề ể ự ệ ụ  

toán cho các ch ng khoán đã phát hành bao g m chi phí tr  l i t c vàứ ồ ả ợ ứ  

hoàn v n cho ng i đ u t , và t t c  các chi phí phát sinh khác nh  chiố ườ ầ ư ấ ả ư  

phí phát hành, chi phí qu n lý tài s n, chi phí đ  tăng m c tín nhi m....ả ả ể ứ ệ

M c dù vi c qu n lý và đi u ph i ch t ch  các dòng ti n ra và vào làặ ệ ả ề ố ặ ẽ ề  

khâu m u ch t cho quá trình chuy n tài s n có tính thanh kho n kém thànhấ ố ể ả ả  

ch ng khoán có tính thanh kho n cao h n, Pháp nhân đ c bi t v n hoànứ ả ơ ặ ệ ẫ  

toàn có th  ch  đ ng trong quá trình k t n i ng i đ u t  v i tài s nể ủ ộ ế ố ườ ầ ư ớ ả  

chuy n hóa, t o nên tính đa d ng và bi n hóa khôn l ng c a ch ngể ạ ạ ế ườ ủ ứ  

khoán chuy n hóa. còn ti p ể ế

Ch ng khoán hoá - công c  huy đ ng v n hi u qu  -ph n 2ứ ụ ộ ố ệ ả ầ

 II. L I ÍCH C A QUÁ TRÌNH CH NG KHOÁN HÓAỢ Ủ Ứ  

II.1.  Đ i v i các bên ch  đ u t  d  án:ố ớ ủ ầ ư ự



-  Đ i v i ph n v n đi vay trong v n đ u t  cho d  án xây d ng c  s  hố ớ ầ ố ố ầ ư ự ự ơ ở ạ 

t ng, ch ng khoán hóa là c  h i đ  gi m chi phí tr  lãi vay và tăng hi uầ ứ ơ ộ ể ả ả ệ  

qu  sinh l i c a d  án,ả ờ ủ ự

-  Đ i v i ph n v n t  có đ c dùng đ u t  vào d  án, ch ng khoán hóaố ớ ầ ố ự ượ ầ ư ự ứ  

là m t bi n pháp giúp ch  đ u t  nâng cao vòng quay v n.ộ ệ ủ ầ ư ố   V n đ  nàyấ ề  

c c kỳ quan tr ng đ i v i nh ng công ty chuyên đ u t  vào c  s  hự ọ ố ớ ữ ầ ư ơ ở ạ 

t ng, vì so v i bi n pháp phát hành c  phi u ho c trái phi u đ  g i v nầ ớ ệ ổ ế ặ ế ể ọ ố  

cho m t d  án m i, vi c “bán” đi ph n v n t  có trong các d  án đã ti nộ ự ớ ệ ầ ố ự ự ế  

hành xong giai đo n c  b n thông qua quá trình ch ng khoán hóa s  đ nạ ơ ả ứ ẽ ơ  

gi n h n, ti t ki m đ c th i gian và chi phí phát hành,ả ơ ế ệ ượ ờ

-  Ch ng khoán hóa m  ra kh  năng huy đ ng v n cho ho t đ ng xâyứ ở ả ộ ố ạ ộ  

d ng c  s  h  t ng, ngay c  khi d  án m i ch   “trên gi y”.ự ơ ở ạ ầ ả ự ớ ỉ ở ấ   Các H pợ  

đ ng ho c cam k t ch c ch n đ m b o hi u qu  kinh t  cho ho t đ ngồ ặ ế ắ ắ ả ả ệ ả ế ạ ộ  

c a d  án khi đi vào v n hành, đ u có kh  năng bi n thành tài s n có giá –ủ ự ậ ề ả ế ả  

hàng hóa trên th  tr ng tài chính.ị ườ

II.2.  Đ i v i ng i đ u t :ố ớ ườ ầ ư

-  Có thêm m t công c  đ u t  m i v i su t sinh l i cao h n trái phi uộ ụ ầ ư ớ ớ ấ ợ ơ ế  

chính ph  và đ  tin c y t ng đ i n đ nh,ủ ộ ậ ươ ố ổ ị

-  Tính thanh kho n c a ch ng khoán đ m b o b ng tài s n tài chínhả ủ ứ ả ả ằ ả  

ch ng khoánABS khá cao nên ng i đ u t  có th  d  dàng tham gia giaoứ ườ ầ ư ể ễ  

d ch trên th  tr ng giao d ch t p trung,ị ị ườ ị ậ

-  Ch ng khoán ABS là m t công c  h u hi u cho nghi p v  phòng ng aứ ộ ụ ữ ệ ệ ụ ừ  

r i ro, đ c bi t là cho nhà đ u t  có t  ch c,ủ ặ ệ ầ ư ổ ứ



-  Gi m thi u đ c r i ro có th  nh h ng đ n m c đ  tín nhi m c aả ể ượ ủ ể ả ưở ế ứ ộ ệ ủ  

ch  th  phát hành, do tính ch t c a ch ng khoán ABS là ch  ph  thu củ ể ấ ủ ứ ỉ ụ ộ  

vào “ch t l ng” c a tài s n chuy n hóa.ấ ượ ủ ả ể

III. M T S  V N Đ  V N D NG CH NG KHOÁN HÓA Đ I V IỘ Ố Ấ Ề Ậ Ụ Ứ Ố Ớ  

VI T NAM:Ệ

III.1.  Th c tr ng c  c u ngu n v n c a các d  án h  t ng c  s :ự ạ ơ ấ ồ ố ủ ự ạ ầ ơ ở

Phân tích c  c u ngu n v n c a các d  án h  t ng k  thu t cho th y, cóơ ấ ồ ố ủ ự ạ ầ ỹ ậ ấ  

m t th c t  là các d  án hi n nay đ u đ c đ u t  b ng ngu n v n ngânộ ự ế ự ệ ề ượ ầ ư ằ ồ ố  

sách, ho c có m t ph n v n ngân sách, ph n còn l i ch  y u là v n vayặ ộ ầ ố ầ ạ ủ ế ố  

thông qua hình th c tín d ng th ng m i v i lãi su t cao và th i h n vayứ ụ ươ ạ ớ ấ ờ ạ  

ng n. V  phía ngân hàng, các ngu n v n cho vay ch  y u xu t phát tắ ề ồ ố ủ ế ấ ừ 

ho t đ ng huy đ ng v n ng n h n t  các t ng l p dân c  và các thànhạ ộ ộ ố ắ ạ ừ ầ ớ ư  

ph n kinh t . Trong t ng s  321.280 t  đ ng ngu n v n c a các ngânầ ế ổ ố ỷ ồ ồ ố ủ  

hàng th ng m i ch  có 30% là v n trung, dài h n trên 12 tháng.ươ ạ ỉ ố ạ

Nh ng con s  này cho th y s  thi u h t tr m tr ng ngu n v n trung vàữ ố ấ ự ế ụ ầ ọ ồ ố  

dài h n c a các ngân hàng hi n nay so v i th c t  cho vay, và đã có m tạ ủ ệ ớ ự ế ộ  

l ng v n ng n h n r t l n ph i đem ra cho các d  án dài h n vay.ượ ố ắ ạ ấ ớ ả ự ạ  

Chênh l ch v  th i gian đáo h n gi a ngu n v n đi vay ng n h n, và cácệ ề ờ ạ ữ ồ ố ắ ạ  

kho n cho vay dài h n trong h  th ng ngân hàng, t o nên r i ro r t l nả ạ ệ ố ạ ủ ấ ớ  

đ i v i h  th ng ngân hàng Vi t Nam. Th c t  này cho th y trong t ngố ớ ệ ố ệ ự ế ấ ươ  

lai r t g n, các d  án xây d ng c  b n không th  c  trông ch  vào ngu nấ ầ ự ự ơ ả ể ứ ờ ồ  

tài tr  t  ngân hàng mà c n ph i có m t kênh tài tr  khác. Ch ng khoánợ ừ ầ ả ộ ợ ứ  

hóa có th  là l i gi i cho nhu c u này.ể ờ ả ầ



Thông qua nghi p v  ch ng khoán hóa, các kho n v n vay c a ngân hàngệ ụ ứ ả ố ủ  

có th  đ c “bán” cho pháp nhân đ c bi t, và đ c chuy n sang choể ượ ặ ệ ượ ể  

ng i đ u t  d i d ng các trái phi u thu nh p dài h n.ườ ầ ư ướ ạ ế ậ ạ   Nh  đó, các chờ ủ 

đ u t  d  án có th  hoán chuy n các kho n n  ng n h n t  ngân hàng,ầ ư ự ể ể ả ợ ắ ạ ừ  

thành các nghĩa v  n  dài h n đ i v i trái ch . V  phía ngân hàng, vòngụ ợ ạ ố ớ ủ ề  

luân chuy n v n đ c nâng cao, r i ro v  chênh l ch th i gian đáo h nể ố ượ ủ ề ệ ờ ạ  

cũng đ c tháo g .ượ ỡ

III.2.  Các v n đ  liên quan đ n vi c l a ch n mô hình ch ng khoán hóa:ấ ề ế ệ ự ọ ứ

Trong đi u ki n hi n t i, th  tr ng ch ng khoán c a n c ta v a m i raề ệ ệ ạ ị ườ ứ ủ ướ ừ ớ  

đ i và hi u qu  ho t đ ng ch a cao, ngu n hàng hóa cho th  tr ng cònờ ệ ả ạ ộ ư ồ ị ườ  

r t h n ch , trình đ  và năng l c c a các t  ch c tài chính trung gian cònấ ạ ế ộ ự ủ ổ ứ  

khiêm t n, vi c đ  xu t m t mô hình có kh  năng ng d ng ngay c nố ệ ề ấ ộ ả ứ ụ ầ  

ph i cân nh c đ n nhi u y u t , trong đó quan tr ng nh t là các y u tả ắ ế ề ế ố ọ ấ ế ố 

liên quan đ n vi c l a ch n lo i tài s n tài chính đ  chuy n hóa, lo iế ệ ự ọ ạ ả ể ể ạ  

ch ng khoán chuy n hóa, và Pháp nhân đ c bi t.ứ ể ặ ệ

III.2.1.  L a ch n lo i tài s n tài chính:ự ọ ạ ả

Tr c m t, nghi p v  ch ng khoán hóa ch  có th  đ c áp d ng vào cácướ ắ ệ ụ ứ ỉ ể ượ ụ  

d  án đã đ c nghi m thu toàn b , ho c t ng ph n, và đã đ c đ a vàoự ượ ệ ộ ặ ừ ầ ượ ư  

khai thác có doanh thu, v i tài s n chuy n hóa là các kho n vay ngân hàngớ ả ể ả  

ho c v n do ngân sách c p.ặ ố ấ   

T  góc đ  k  thu t, lo i tài s n tài chính này h i đ  tiêu chu n c a tàiừ ộ ỹ ậ ạ ả ộ ủ ẩ ủ  

s n chuy n hóa bao g m kh  năng sinh l i đ c l p và tính tách b ch c aả ể ồ ả ợ ộ ậ ạ ủ  

tài s n.ả   T  góc đ  th  tr ng, ch ng khoán chuy n hóa t  các tài s n nàyừ ộ ị ườ ứ ể ừ ả  



có th  thuy t ph c đ c các nhà đ u t  v  m c đích và đ  an toàn c aể ế ụ ượ ầ ư ề ụ ộ ủ  

vi c đ u t .ệ ầ ư

III.2.2.  L a ch n lo i ch ng khoán chuy n hóa:ự ọ ạ ứ ể

Trên lý thuy t, c  c  phi u và trái phi u đ u có th  đ c s  d ng v i tế ả ổ ế ế ề ể ượ ử ụ ớ ư 

cách là ch ng khoán chuy n hóa. M c dù c  phi u có l i đi m là th iứ ể ặ ổ ế ợ ể ờ  

gian đáo h n vĩnh vi n, song bù l i ng i đ u t  l i yêu c u m t t  su tạ ễ ạ ườ ầ ư ạ ầ ộ ỷ ấ  

sinh l i cao h n so v i trái phi u. Trong khi đó, trái phi u có th i gian đáoờ ơ ớ ế ế ờ  

h n h u h n, và ràng bu c t  ch c phát hành v i nghĩa v  thanh toán choạ ữ ạ ộ ổ ứ ớ ụ  

trái ch  lãi và v n g c trái phi u, trong su t kho ng th i gian cho đ n khiủ ố ố ế ố ả ờ ế  

ch ng khoán đáo h n.ứ ạ

Đ i v i các d  án có thu phí, th i gian có th  khai thác th ng không quáố ớ ự ờ ể ườ  

dài trung bình 10-15 năm, vi c s  d ng c  phi u v i vai trò ch ng khoánệ ử ụ ổ ế ớ ứ  

chuy n hóa s  không phát huy đ c u th  vô h n c a v n góp, mà cònể ẽ ượ ư ế ạ ủ ố  

t o áp l c v  lãi su t trên v n đ i v i pháp nhân đ c bi t.ạ ự ề ấ ố ố ớ ặ ệ

H n n a, đ i v i các công trình công ích, phúc l i công c ng có thu phí,ơ ữ ố ớ ợ ộ  

m c đích c a d  án là ph c v  c ng đ ng, cho nên t  l  phí thu ch  đ cụ ủ ự ụ ụ ộ ồ ỷ ệ ỉ ượ  

phép  m c v a đ  đ  thanh toán cho các chi phí qu n lý khai thác côngở ứ ừ ủ ể ả  

trình và tr  lãi v n vay.ả ố

Nh  v y, vi c l a ch n ch ng khoán chuy n hóa ph i ph  thu c vào tínhư ậ ệ ự ọ ứ ể ả ụ ộ  

ch t và kh  năng khai thác c a t ng d  án, song nhìn chung đ i v i lo iấ ả ủ ừ ự ố ớ ạ  

tài s n chuy n hóa đã xác đ nh nh  trên, trái phi u s  có u th  h n c  vả ể ị ư ế ẽ ư ế ơ ả ề 

m t k  thu t và tính kh  m i so v i c  phi u.ặ ỹ ậ ả ạ ớ ổ ế

III.2.3.  L a ch n lo i hình c a Pháp nhân đ c bi t:ự ọ ạ ủ ặ ệ



Trong đi u ki n hi n nay, Qu  y thác đ u t  s  là s  l a ch n u vi tề ệ ệ ỹ ủ ầ ư ẽ ự ự ọ ư ệ  

đ i v i m t Pháp nhân đ c bi t trên ph ng di n b  máy đi u hành g nố ớ ộ ặ ệ ươ ệ ộ ề ọ  

nh , và tính chuyên nghi p hóa cao trong lĩnh v c ch ng khoán hóa. Đ  cóẹ ệ ự ứ ể  

th  ch  t p trung cho riêng ho t đ ng ch ng khoán hóa, Qu  y thác nênể ỉ ậ ạ ộ ứ ỹ Ủ  

đ c t  ch c theo d ng công ty qu n lý qu , có trách nhi m đi u ph iượ ổ ứ ạ ả ỹ ệ ề ố  

nhi u qu , m i qu  t ng ng v i t ng tài s n, ho c nhóm tài s n tàiề ỹ ỗ ỹ ươ ứ ớ ừ ả ặ ả  

chính đ c chuy n hóa.ượ ể

Qu  y thác đ u t  có th  ch  th c hi n nghi p v  qu n lý các dòng ti nỹ ủ ầ ư ể ỉ ự ệ ệ ụ ả ề  

do tài s n tài chính đem l i, đ  th c hi n các nghĩa v  thanh toán đi kèmả ạ ể ự ệ ụ  

v i trái phi u đã phát hành. Vi c t  ch c th c hi n thu phí ho c nh ngớ ế ệ ổ ứ ự ệ ặ ữ  

nghi p v  liên quan đ n k  thu t xây d ng, s  đ c giao khoán cho cácệ ụ ế ỹ ậ ự ẽ ượ  

t  ch c chuyên ngành th c hi n theo m t m c phí đã th a thu n.ổ ứ ự ệ ộ ứ ỏ ậ

Nh  v y, Qu  y thác đ u t  hoàn toàn có kh  năng ki m soát toàn bư ậ ỹ ủ ầ ư ả ể ộ 

thu nh p và các chi phí, liên quan đ n vi c khai thác tài s n tài chính, t oậ ế ệ ả ạ  

đi u ki n thu n l i cho vi c thi t k  các s n ph m ch ng khoán chuy nề ệ ậ ợ ệ ế ế ả ẩ ứ ể  

hóa, phù h p v i kh  năng sinh l i th c t  c a tài s n tài chính, và đápợ ớ ả ờ ự ế ủ ả  

ng đ c nhu c u c a ng i đ u t .ứ ượ ầ ủ ườ ầ ư

Tóm l i, có th  phác h a s  l c m t mô hình ch ng khoán hóa đáp ngạ ể ọ ơ ượ ộ ứ ứ  

đ c các yêu c u v  m t k  thu t và hi n tr ng n n kinh t  n c ta, làượ ầ ề ặ ỹ ậ ệ ạ ề ế ướ  

mô hình trong đó Qu  y thác đ u t  s  gi  vai trò là Pháp nhân đ c bi t,ỹ ủ ầ ư ẽ ữ ặ ệ  

th c hi n ch c năng tái c u trúc l i các lu ng v n.ự ệ ứ ấ ạ ồ ố   Tài s n đ c đ a raả ượ ư  

chuy n hóa qua mô hình này là các kho n v n góp c a ngân sách nhàể ả ố ủ  

n c, ho c các kho n cho vay c a h  th ng ngân hàng th ng m i, đướ ặ ả ủ ệ ố ươ ạ ể 

th c hi n các d  án h  t ng k  thu t.ự ệ ự ạ ầ ỹ ậ



Ch ng khoán có tài s n đ m b o đ c phát hành d a vào các tài s nứ ả ả ả ượ ự ả  

chuy n hóa nói trên, là các lo i trái phi u t  trung đ n dài h n, có m c lãiể ạ ế ừ ế ạ ứ  

su t t ng đ i h p d n đ i v i ng i đ u t  caoấ ươ ố ấ ẫ ố ớ ườ ầ ư  h n m c lãi su t c aơ ứ ấ ủ  

trái phi u Chính ph  có cùng kỳ h n, và có th  b ng lãi su t các lo i tráiế ủ ạ ể ằ ấ ạ  

phi u do h  th ng ngân hàng th ng m i phát hành.ế ệ ố ươ ạ  

Tìm hi u kinh nghi m qu c t  v  phát hành tăng v n và chi tr  cể ệ ố ế ề ố ả ổ 
t c b ng c  phi u - ph n 1ứ ằ ổ ế ầ

A. Phát hành tăng v nố  

Doanh nghi p sau khi thành l p có th  b t đ u huy đ ng v n. Vi cệ ậ ể ắ ầ ộ ố ệ  

tăng v n có th  đ c th c hi n qua 2 hình th c:ố ể ượ ự ệ ứ

-          Phát hành c  phi u m i có xem xét phát hành quy nổ ế ớ ề

-          Phát hành c  phi u m i không xem xét phát hành th ngổ ế ớ ưở

a.      Phát hành c  phi u m i có xem xétổ ế ớ

Phát hành c  phi u m i có xem xét là ph ng th c th ng đ c sổ ế ớ ươ ứ ườ ượ ử 

d ng b i các công ty t i Hàn Qu c, Đài Loan. Các nhà đ u t  có th  đ tụ ở ạ ố ầ ư ể ặ  

mua c  phi u m i đã đ c phát hành thông qua 3 cách sau:ổ ế ớ ượ

-          Thông qua phát hành quy n cho các c  đông hi n h u.ề ổ ệ ữ

Tùy theo b  lu t th ng m i, c  đông có quy n nh ng không có nghĩaộ ậ ươ ạ ổ ề ư  

v  đ  mua các c  ph n tr c. N u t t c  các c  ph n m i đ c phátụ ể ổ ầ ướ ế ấ ả ổ ầ ớ ượ  

hành không đ c mua h t trong th i h n đ nh tr c, công ty có th  hoànượ ế ờ ạ ị ướ ể  

thành đ t phát hành m i b ng vi c phân b  ph n còn l i cho tác đ i tác.ợ ớ ằ ệ ổ ầ ạ ố

-          Thông qua phân ph i cho các bên đ i tác.ố ố

Quy n mua c  phi u m i v i quy n u tiên tr c có th  đ c c pề ổ ế ớ ớ ề ư ướ ể ượ ấ  

cho các bên đ i tác có quan h  khăng khít v i công ty phát hành ví dố ệ ớ ụ  

nh : các nhân viên, các đ i tác kinh doanh, các nhà cung c p, các c  đôngư ố ấ ổ  

chính.



-          Thông qua phát hành ra công chúng.

Đ c phép c a h i đ ng qu n tr , công ty có th  phát hành ra côngượ ủ ộ ồ ả ị ể  

chúng theo ý mu n, tuy nhiên ph i ngo i tr  quy n mua c a các đôngố ả ạ ừ ề ủ  

hi n h u.ệ ữ

b.      Phát hành m i không có xem xétớ

Phát hành m i không có xem xét d n t i vi c tăng t ng s  c  phi uớ ẫ ớ ệ ổ ố ổ ế  

đăng l u hành c a công ty, tuy nhiên không có s  tăng v n c  đông ho cư ủ ự ố ổ ặ  

t ng tài s n c a công ty phát hành t i th i đi m phát hành. Ki u tăng v nổ ả ủ ạ ờ ể ể ố  

này đ c phân thành 2 lo i:ượ ạ

-          Chuy n đ i d  tr .ể ổ ự ữ

C  ph n m i đ c phát hành không có b t c  s  thu hút nào các kho nổ ầ ớ ượ ấ ứ ự ả  

ti n t  bên ngoài vào khi mà th ng d  v n ho c l i nhu n gi  l i đ cề ừ ặ ư ố ặ ợ ậ ữ ạ ượ  

chuy n thành v n c  ph n.ể ố ổ ầ

-          Chuy n l i nhu n thành v n c  ph n nh m chi tr  c  t c b ng cể ợ ậ ố ổ ầ ằ ả ổ ứ ằ ổ  

phi u.ế

L i nhu n c a công ty đ c chuy n thành c  t c d i d ng c  phi uợ ậ ủ ượ ể ổ ứ ướ ạ ổ ế  

và tr  cho các c  đông hi n h u. C  t c c  phi u có đ c là tùy thu cả ổ ệ ữ ổ ứ ổ ế ượ ộ  

vào t  l  phân b  ch ng khoán s  h u c a doanh nghi p t i các c  đông.ỷ ệ ổ ứ ở ữ ủ ệ ớ ổ  

Ng c l i v i tr  c  t c b ng ti n m t, c  t c c a c  phi u đ c trượ ạ ớ ả ổ ứ ằ ề ặ ổ ứ ủ ổ ế ượ ả 

b ng c  phi u.ằ ổ ế

Tóm l i, vi c tăng v n c a doanh nghi p th ng s  xem xét t i hai khạ ệ ố ủ ệ ườ ẽ ớ ả 

năng x y ra, đó là:ả

-          Tăng c  ph n đã phát hành lên b ng cách phát hành c  phi u trênổ ầ ằ ổ ế  

c  s  gi i h n c a v n c  đông.ơ ở ớ ạ ủ ố ổ

-          Tăng v n c  đông b ng cách phát hành thêm c  phi u đ  huy đ ngố ổ ằ ổ ế ể ộ  

v n làm tăng v n đi u l  c a công ty. Khi tăng v n b ng cách này, v nố ố ề ệ ủ ố ằ ố  

ch  s  h u cũng tăng lên.ủ ở ữ



Ngoài ra còn có m t s  ph ng pháp phát hành tăng v n khác nh  phátộ ố ươ ố ư  

hành t i m c giá th  tr ng. Không gi ng nh  phát hành theo m nh giá,ạ ứ ị ườ ố ư ệ  

đây là m t ph ng th c mà giá c a c  ph n đ c xác đ nh b i chính thộ ươ ứ ủ ổ ầ ượ ị ở ị 

tr ng. T i Hàn Qu c, tr c khi v n d ng ph ng pháp này t  12/1983,ườ ạ ố ướ ậ ụ ươ ừ  

vi c tăng v n c a các công ty đ c th c hi n trên c  s  m nh giá. Vi cệ ố ủ ượ ự ệ ơ ở ệ ệ  

h ng d n h  th ng m i này ch  ra r ng giá phát hành đ c xác đ nh theoướ ẫ ệ ố ớ ỉ ằ ượ ị  

giá th  tr ng theo m t t  l  tri t kh u nh t đ nh do SEC Securities andị ườ ộ ỷ ệ ế ấ ấ ị  

Exchange Commision qui đ nh. Sau 8/1987, t t c  các công ty niêm y t t iị ấ ả ế ạ  

S  giao d ch ch ng khoán Hàn Qu c mu n tăng v n đ u thông qua hở ị ứ ố ố ố ề ệ 

th ng này. Sau đó, tháng 6/1991, t  l  tri t kh u hoàn toàn đ c th  n i,ố ỷ ệ ế ấ ượ ả ổ  

m i quy t đ nh v  t  l  tri t kh u đ c d a trên quy t đ nh c a chínhọ ế ị ề ỷ ệ ế ấ ượ ự ế ị ủ  

ban giám đ c đi u hành công ty phát hành. Theo các qui đ nh v  qu n lýố ề ị ề ả  

tài chính c a các công ty niêm y t, các công ty đ c phép phát hành củ ế ượ ổ 

ph n v n t i m c giá th  tr ng ngo i tr  giá không bao g m quy n ho cầ ố ạ ứ ị ườ ạ ừ ồ ề ặ  

giá c  s  gi m xu ng d i m c m nh giá.ơ ở ả ố ướ ứ ệ

Giá phát hành m i th ng đ c xem xét gi a 2 l a ch n, l y l a ch nớ ườ ượ ữ ự ọ ấ ự ọ  

nào có giá th p h n.ấ ơ

-          L a ch n th  nh t là tri t kh u t  m c giá không bao g m quy nự ọ ứ ấ ế ấ ừ ứ ồ ề  

mua trong 5 ngày tr c ngày ghi s .ướ ổ

-          L a ch n 2 có đ c b ng vi c tri t kh u giá c  s  7 ngày tr cự ọ ượ ằ ệ ế ấ ơ ở ướ  

ngày đ t mua.ặ

Lý do c a vi c xác đ nh giá phát hành theo cách này là đ  cung c p choủ ệ ị ể ấ  

các c  đông c  h i đ t mua các c  phi u m i phát hành t i m c giá th pổ ơ ộ ặ ổ ế ớ ạ ứ ấ  

n u có th . Các c  đông hi n h u th ng t o các quy t đ nh mua ho cế ể ổ ệ ữ ườ ạ ế ị ặ  

không đ i v i các c  phi u m i tr c ngày không quy n. V i lý do th iố ớ ổ ế ớ ướ ề ớ ờ  

gian t  ngày không quy n t i lúc đ t mua th ng l n h n 2 tháng, các cừ ề ớ ặ ườ ớ ơ ổ 

đông hi n h u d  b  đ t vào các tình hu ng bi n đ ng giá quá m c. Đi uệ ữ ễ ị ặ ố ế ộ ứ ề  



này có nghĩa là: trong giai đo n này, n u giá ch ng khoán gi m và ai đóạ ế ứ ả  

đ t mua c  phi u m i s  b  l  m t kho n t ng đ ng chênh l ch gi aặ ổ ế ớ ẽ ị ỗ ộ ả ươ ươ ệ ữ  

giá th  tr ng và giá phát hành. Đ  đ t đ c l i nhu n, c n thi t ph iị ườ ể ạ ượ ợ ậ ầ ế ả  

tính toán t i ch n l a th  2 trên c  s  giá th  tr ng đã gi m. Theo tínhớ ọ ự ứ ơ ở ị ườ ả  

toán, khi giá th  tr ng c a c  ph n hi n h u đã tăng, l a ch n 1 s  trị ườ ủ ổ ầ ệ ữ ự ọ ẽ ở 

thành th c t  giá cho vi c phát hành. Ng c l i khi nó gi m, l a ch n 2ự ế ệ ượ ạ ả ự ọ  

s  là giá phát hành th c t .ẽ ự ế

Thí d :ụ

·         L a ch n th  nh t.ự ọ ứ ấ

Giá không quy nề   =   giá c  s  + giá l a ch n 1 x t  l  tăng v n / 1 +ơ ở ự ọ ỷ ệ ố  

t  l  tăng v nỷ ệ ố

Trong đó giá c  s  đ c xác đ nh nh  sau:ơ ở ượ ị ư

“Giá c  s  là trung bình giá th  tr ng ho c giá đóng c a c a ngày giaoơ ở ị ườ ặ ử ủ  

d ch tr c ngày c  s  tr c ngày ghi s  5 ngày 1 ngày” l y giá th p.ị ướ ơ ở ướ ổ ấ ấ  

Nghĩa là giá c  s  có th  là 1 trong 2 giá sau,  đó l y giá nào th p h n:ơ ở ể ở ấ ấ ơ

-          giá đóng c a tr c ngày c  s  1 ngày.ử ướ ơ ở

-          giá trung bình= a + b + c / 3 trong đó:

+ a : Trung bình đóng c a có tr ng s  kh i l ng c a các phiên tr cử ọ ố ố ượ ủ ướ  

ngày c  s  1 tháng.ơ ở

+ b : Trung bình đóng c a có tr ng s  kh i l ng c a các phiên tr cử ọ ố ố ượ ủ ướ  

ngày c  s  1 tu n.ơ ở ầ

+ c  : Giá đóng c a ngày tr c ngày c  s  1ngày.ử ướ ơ ở

Giá l a ch n 1 =ự ọ   giá không quy nề   x  1 - t  l  tri t kh uỷ ệ ế ấ

·         L a ch n th  hai. Giá l a ch n 2 =ự ọ ứ ự ọ   giá c  sơ ở  x  1 - t  l  tri tỷ ệ ế  

kh uấ

Trong đó:



- “Giá c  s  là trung bình giá th  tr ng ho c giá đóng c a c a ngày giaoơ ở ị ườ ặ ử ủ  

d ch sau ngày khóa s  53 ngày 1 ngày” l y giá th p. Trung bình giá thị ổ ấ ấ ị 

tr ng=a+b/2 trong đó:ườ

       +a :  trung bình giá đóng c a c a 1 tu n g n ngày c  sử ủ ầ ầ ơ ở  nh t nghĩa làấ  

tr c ngày đ t mua 7 ngày.ướ ặ

       +y :  giá đóng c a c a ngày giao d ch tr c ngày c  s .ử ủ ị ướ ơ ở

Và cu i cùng là giá phát hành có th  là 1 trong 2 giá trên v i giá nh  h n.ố ể ớ ỏ ơ

B. Tr  c  t c b ng c  phi u.ả ổ ứ ằ ổ ế

Tr  c  t c b ng c  phi u th c ch t là nh m gi  l i các kho n l i nhu n,ả ổ ứ ằ ổ ế ự ấ ằ ữ ạ ả ợ ậ  

th ng d  ho c các kho n ti n c a các quĩ nh m c ng c  l ng ti n m tặ ư ặ ả ề ủ ằ ủ ố ượ ề ặ  

hi n có trong v n c a c  đông cũng nh  c a Doanh nghi p đ  thúc đ yệ ố ủ ổ ư ủ ệ ể ẩ  

vi c đ u t , kinh doanh s n xu t c a doanh nghi p. Không có s  thayệ ầ ư ả ấ ủ ệ ự  

tăng gi m nào v  v n c  đông cũng nh  tài s n c a công ty. V  c  b n,ả ề ố ổ ư ả ủ ề ơ ả  

s  l ng c  phi u s  tăng lên và làm cho t  l  v n c  ph n tăng lên. cònố ượ ổ ế ẽ ỷ ệ ố ổ ầ  

ti pế   

Tìm hi u kinh nghi m qu c t  v  phát hành tăng v n và chi tr  cể ệ ố ế ề ố ả ổ 
t c b ng c  phi u - ph n 2ứ ằ ổ ế ầ

B. Tr  c  t c b ng c  phi uả ổ ứ ằ ổ ế

T i các S  giao d ch ch ng khoán c a các n c có n n kinh t  phát tri n,ạ ở ị ứ ủ ướ ề ế ể  

vi c áp d ng hình th c chi tr  c  t c b ng c  phi u đã di n ra r t lâu.ệ ụ ứ ả ổ ứ ằ ổ ế ễ ấ  

Ngoài vi c tuân th  các qui đ nh c a Lu t áp d ng đ i v i các công ty cệ ủ ị ủ ậ ụ ố ớ ổ 

ph n, các qui đ nh và h ng d n c a S  giao d ch, UBCK các n c, vi cầ ị ướ ẫ ủ ở ị ướ ệ  

chi tr  c  t c theo hình th c nh  th  nào s  tùy thu c vào quy t đ nh c aả ổ ứ ứ ư ế ẽ ộ ế ị ủ  

Đ i h i c  đông ho c c a H i đ ng qu n tr  công ty trên c  s  xem xétạ ộ ổ ặ ủ ộ ồ ả ị ơ ở  

c a Đ i h i c  đông.ủ ạ ộ ổ



 Vi t Nam, theo m c 1, đi u 67, Lu t Doanh nghi p v  chi tr  c  t c,ở ệ ụ ề ậ ệ ề ả ổ ứ  

công ty c  ph n ch  tr  c  t c cho c  đông khi công ty kinh doanh có lãi,ổ ầ ỉ ả ổ ứ ổ  

đã hoàn thành nghĩa v  n p thu  và các nghĩa v  tài chính khác theo quiụ ộ ế ụ  

đ nh c a pháp lu t. Vi c chi tr  c  t c do quy t đ nh c a Đ i h i c  đôngị ủ ậ ệ ả ổ ứ ế ị ủ ạ ộ ổ  

công ty. Thông th ng m t công ty làm ăn có lãi s  chi tr  c  t c cho cườ ộ ẽ ả ổ ứ ổ 

đông d i d ng ti n m t. Kho n ti n này đ c trích t  l i nhu n c aướ ạ ề ặ ả ề ượ ừ ợ ậ ủ  

doanh nghi p sau khi đã trích l p các quĩ theo qui đ nh c a pháp lu t doanhệ ậ ị ủ ậ  

nghi p, theo đi u l  c a công ty và gi  l i m t ph n nh m tái đ u t  phátệ ề ệ ủ ữ ạ ộ ầ ằ ầ ư  

tri n s n xu t. Cũng theo Lu t Doanh nghi p, C  t c đ c đ nh nghĩa làể ả ấ ậ ệ ổ ứ ượ ị  

s  ti n hàng năm đ c trích t  l i nhu n c a công ty đ  tr  cho m i cố ề ượ ừ ợ ậ ủ ể ả ỗ ổ 

ph n. Nh  v y trong các văn b n pháp lu t hi n hành c a chúng ta ch aầ ư ậ ả ậ ệ ủ ư  

h  có qui đ nh nào nói v  vi c chi tr  c  t c cho c  đông b ng c  phi u.ề ị ề ệ ả ổ ứ ổ ằ ổ ế

Tuy nhiên t i các th  tr ng ch ng khoán trên th  gi i, có r t nhi uạ ị ườ ứ ế ớ ấ ề  

tr ng h p các công ty không chi tr  c  t c d i d ng ti n m t. Thay vàoườ ợ ả ổ ứ ướ ạ ề ặ  

đó, tùy thu c vào tình hình công ty và quy t đ nh c a Đ i h i c  đông, cácộ ế ị ủ ạ ộ ổ  

công ty s  chi tr  c  t c d i d ng c  phi u. Khi đó, các v n đ  sau sẽ ả ổ ứ ướ ạ ổ ế ấ ề ẽ 

đ c l u tâm:ượ ư

a.      Ngu n c  phi u dùng chi tr  c  t c.ồ ổ ế ả ổ ứ

-          Phát hành m i.ớ

Vi c phát hành m i c  phi u ph c v  chi tr  c  t c nh  đã nói trênệ ớ ổ ế ụ ụ ả ổ ứ ư  

trong ph n phát hành tăng v n. Tuy nhiên vi c phát hành m i này khôngầ ố ệ ớ  

làm tăng v n c  đông do m t m t l ng c  phi u m i tăng lên làm choố ổ ộ ặ ượ ổ ế ớ  

l ng c  phi u l u hành tăng lên và v n c  ph n theo đó tăng lên nh ngượ ổ ế ư ố ổ ầ ư  

th c ch t nó đ c chuy n đ i t  l i nhu n, th ng d  v n c a công tyự ấ ượ ể ổ ừ ợ ậ ặ ư ố ủ  

đ c gi  l i thay vì đem chi tr  cho c  đông d i d ng ti n m t.ượ ữ ạ ả ổ ướ ạ ề ặ



-          C  phi u Ngân quĩ.ổ ế

C  phi u Ngân quĩ là c  phi u mà công ty đã mua l i trên th  tr ng.ổ ế ổ ế ạ ị ườ  

Có nhi u lý do đ  công ty mua l i c  phi u do chính công ty phát hànhề ể ạ ổ ế  

trên th  tr ng, nh ng m c tiêu ch  y u là tăng l i nhu n chi tr  cho cị ườ ư ụ ủ ế ợ ậ ả ổ 

đông do s  c  phi u mua l i này không có quy n nh n c  t c, ngăn ng aố ổ ế ạ ề ậ ổ ứ ừ  

vi c thâu tóm công ty, tăng l i nhu n t  chính vi c mua bán l i này, ph cệ ợ ậ ừ ệ ạ ụ  

v  cho vi c chi tr  c  t c b ng c  phi u..ụ ệ ả ổ ứ ằ ổ ế

 Vi t Nam, theo qui đ nh trong Đi u 65 v  mua l i c  ph n theoở ệ ị ề ề ạ ổ ầ  

quy t đ nh c a côngế ị ủ  ty  c a Lu t Doanh nghi p,ủ ậ ệ   Đi u 54 Qui ch  Thànhề ế  

viên, Niêm y t, Công b  Thông tin và Giao d ch Ch ng khoán, t  ch cế ố ị ứ ổ ứ  

niêm niêm y t có quy n và chế ề ỉ đ c phép mua l i không quá 30% t ng sượ ạ ổ ố 

c  phi u ph  thông, m t ph n ho c toàn b  c  phi u khác đã phát hànhổ ế ổ ộ ầ ặ ộ ổ ế  

và ph i n p đ n xin phép theo qui đ nh c a TTGDCK. Do đó n u đ cả ộ ơ ị ủ ế ượ  

phép th c hi n chi tr  c  t c b ng c  phi u, l ng c  phi u đ  chi trự ệ ả ổ ứ ằ ổ ế ượ ổ ế ể ả 

c  t c cũng s  n m trong gi i h n trên đây.ổ ứ ẽ ằ ớ ạ

b.      T  l  tr  c  t c b ng c  phi u.ỷ ệ ả ổ ứ ằ ổ ế

T  l  chi tr  c  t c b ng c  phi u là t  l  c  t c b ng c  phi u nh nỷ ệ ả ổ ứ ằ ổ ế ỷ ệ ổ ứ ằ ổ ế ậ  

đ c trên s  l ng c  phi u đang n m gi .ượ ố ượ ổ ế ắ ữ

Ví d : N u t  l  chi tr  c  t c b ng c  phi u là 10%, nh  v y n u 1ụ ế ỷ ệ ả ổ ứ ằ ổ ế ư ậ ế  

c  đông n m giổ ắ ữ 100 c  phi u s  đ c chi tr  c  t c t ng ng v i 10ổ ế ẽ ượ ả ổ ứ ươ ứ ớ  

c  phi u.ổ ế

c.       Lo i c  phi u và s  l ng.ạ ổ ế ố ượ

-          Lo i c  phi u: Lo i c  phi u đ c chi tr  c  t c có th  bao g mạ ổ ế ạ ổ ế ượ ả ổ ứ ể ồ  

các lo i nh : c  phi u th ng; c  phi u u đãi.ạ ư ổ ế ườ ổ ế ư

-          S  l ng: T ng s  l ng c  phi u dùng đ  chi tr  c  t c cho cố ượ ổ ố ượ ổ ế ể ả ổ ứ ổ 

đông do Đ i h i c  đông công ty công quy t đ nh căn c  trên th c tạ ộ ổ ế ị ứ ự ế 



l i nhu n c a công ty và vi c cân đ i các kho n ti n cũng nh  nhuợ ậ ủ ệ ố ả ề ư  

c u v  ti n m t c a công ty.ầ ề ề ặ ủ

d.      Ph ng pháp chi tr  c  t c b ng c  phi u.ươ ả ổ ứ ằ ổ ế

-          Ngày ghi tên vào danh sách c  đông.ổ

Ng i đang n m gi  c  phi u mu n nh n đ c c  t c ph i có tênườ ắ ữ ổ ế ố ậ ượ ổ ứ ả  

trong danh sách c  đông vào ngày cu i cùng c a năm tài chính. Do đó, tổ ố ủ ổ 

ch c niêm y t th ng s  ph i công b  thông tin vi c chi tr  c  t c b ngứ ế ườ ẽ ả ố ệ ả ổ ứ ằ  

c  phi u tr c ngày k t thúc năm tài chính m t kho ng th i gian nh tổ ế ướ ế ộ ả ờ ấ  

đ nh. Đi u này cho phép ng i đ u t  có th  l a ch n xem mình có nênị ề ườ ầ ư ể ự ọ  

ti p t c n m gi  hay bán c  phi u.ế ụ ắ ữ ổ ế

-          Ph ng án chi tr  đ i v i các c  đông n m gi  s  l  c  phi u.ươ ả ố ớ ổ ắ ữ ố ẻ ổ ế

N u s  c  t c chi tr  b ng c  phi u là m t s  l , c  đông s  nh nế ố ổ ứ ả ằ ổ ế ộ ố ẻ ổ ẽ ậ  

đ c s  c  phi u ch n, ph n l  còn l i s  đ c qui đ i thành ti n m tượ ố ổ ế ẵ ầ ẻ ạ ẽ ượ ổ ề ặ  

và thanh toán cho c  đông.ổ

Ví d :ụ      M t c  đông s  h u 70 c  phi u, t  l  chi tr  c  t c b ng cộ ổ ở ữ ổ ế ỷ ệ ả ổ ứ ằ ổ   

phi u là 5%. Nhế ư v y, s  l ng c  phi u nh n đ c s  là 3,5 c  phi u.ậ ố ượ ổ ế ậ ượ ẽ ổ ế  

T  ch c niêm y t s  gom t t c  nh ng ph n c  phi u l  và bán ra thổ ứ ế ẽ ấ ả ữ ầ ổ ế ẻ ị 

tr ng sau đó thanh toán b ng ti n cho c  đông. Nh  v y v n đ m b oườ ằ ề ổ ư ậ ẫ ả ả  

đ c s  l ng phát hành mà th a mãn nhu c u c a nhà đ u t . Đ i v iượ ố ượ ỏ ầ ủ ầ ư ố ớ  

tr ng h p trên đây, c  đông n m gi  70 c  phi u s  nh n đ c 3 cườ ợ ổ ắ ữ ổ ế ẽ ậ ượ ổ 

phi u và ph n ti n qui đ i t  0,5 c  phi u l .ế ầ ề ổ ừ ổ ế ẻ

-          Các thay đ i s  x y ra đ i v i c  phi u đang l u hành.ổ ẽ ả ố ớ ổ ế ư

Trong kho ng th i gian nh t đ nh nh  đã nói trên đây tr c khi k tả ờ ấ ị ư ướ ế  

thúc năm tài chính, t ng s  c  phi u c a t  ch c niêm y t có th  tăng lênổ ố ổ ế ủ ổ ứ ế ể  

do m t s  các tr ng h p đ c bi t nh  : c  đông th c hi n các quy nộ ố ườ ợ ặ ệ ư ổ ự ệ ề  

kèm theo c  phi u ho c trái phi u chuy n đ i. Đi u này d n đ n thay đ iổ ế ặ ế ể ổ ề ẫ ế ổ  



t  l  chi tr  c  t c b ng c  phi u. Do đó, t  ch c niêm y t s  ph i côngỷ ệ ả ổ ứ ằ ổ ế ổ ứ ế ẽ ả  

b  rõ ràng v  các các kh  năng x y ra thay đ i này.ố ề ả ả ổ

e.      Ngày thông qua ngh  quy t c a Ban giám đ c v  vi c chi tr  cị ế ủ ố ề ệ ả ổ 

t c b ng c  phi u.ứ ằ ổ ế

Thông th ng, t  l  chi tr  c  t c có th  thay đ i, v n đ  này quy tườ ỷ ệ ả ổ ứ ể ổ ấ ề ế  

đ nh ra sao tùy thu c vào Đ i h i c  đông. Công ty ph i th c hi n côngị ộ ạ ộ ổ ả ự ệ  

b  thông tin v  vi c chi tr  c  t c b ng c  phi u và các v n đ  liên quanố ề ệ ả ổ ứ ằ ổ ế ấ ề  

ra công chúng tr c khi th c hi n chi tr  m t kho ng th i gian nh t đ nh.ướ ự ệ ả ộ ả ờ ấ ị

Đ i v i th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam, vi c xem xét và đ nh h ngố ớ ị ườ ứ ệ ệ ị ướ  

tr c v  chi tr  c  t c d i hình th c c  phi u đang đ c xem xét. Đướ ề ả ổ ứ ướ ứ ổ ế ượ ể 

có th  th c hi n đ c nhi m v  đó, c n gi i quy t các v n đ  sau đây:ể ự ệ ượ ệ ụ ầ ả ế ấ ề

1.       Xem xét b  sung các qui đ nh v  v n đ  này đ i v i các văn b nổ ị ề ấ ề ố ớ ả  

pháp lu t liên quan, trong đó quan tr ng nh t là Lu t Doanh nghi p,ậ ọ ấ ậ ệ  

Ngh  đ nh 48 c a CP, các qui đ nh, qui ch  liên quan c a UBCKNN vị ị ủ ị ế ủ ề 

vi c phát hành tăng v n đ i v i vi c chi tr  c  t c b ng c  phi u, cácệ ố ố ớ ệ ả ổ ứ ằ ổ ế  

qui đ nh v  đi u l  Doanh nghi p.ị ề ề ệ ệ

2.       Kh n tr ng xây d ng và nghiên c u các qui trình h ng d n thẩ ươ ự ứ ướ ẫ ủ 

t c liên quan đ n vi c chi tr  c  t c b ng c  phi u cho các t  ch cụ ế ệ ả ổ ứ ằ ổ ế ổ ứ  

niêm y t, trong đó l u ý t i các v n đ  nh  sau:ế ư ớ ấ ề ư

-      Ngo i tr  vi c tuân th  các qui đ nh trong đi u l  công ty, Banạ ừ ệ ủ ị ề ệ  

giám đ c công ty xem xét các v n đ  liên quan t i vi c chi tr  cố ấ ề ớ ệ ả ổ 

t c b ng c  phi u nh : ngu n chi tr , t  l  chi tr , ngày đăng kýứ ằ ổ ế ư ồ ả ỷ ệ ả  

cu i cùng, ngày chi tr , bi n pháp gi i quy t đ i v i các ph n lố ả ệ ả ế ố ớ ầ ẻ 

c a c  phi u..ủ ổ ế

-      H ng d n công b  thông tin và g i thông báo c n thi t t i Sướ ẫ ố ử ầ ế ớ ở 

giao d ch cũng nh  UBCK.ị ư



-      H ng d n n p h  s  xin phép phát hành b  sung tăng v n trongướ ẫ ộ ồ ơ ổ ố  

đó ghi rõ m c tiêu nh m chi tr  c  t c b ng c  phi u theo các quiụ ằ ả ổ ứ ằ ổ ế  

đ nh m i.ị ớ

-      Các qui trình k t h p v i S  giao d ch, UBCK trong vi c th cế ợ ớ ở ị ệ ự  

hi n đóng s  c  đông, xác đ nh ch  s  h u th c s  đ c phép chiệ ổ ổ ị ủ ở ữ ự ự ượ  

tr  c  t c, thông báo cho c  đông, nh ng ng i s  nh n đ c cả ổ ứ ổ ữ ườ ẽ ậ ượ ổ 

t c b ng c  phi u.ứ ằ ổ ế

-      Đăng ký thay đ i v n v i c  quan có th m quy n.ổ ố ớ ơ ẩ ề

-      H ng d n Chu n b  và trình các tài li u, đ n liên quan đ n niêmướ ẫ ẩ ị ệ ơ ế  

y t b  sung.ế ổ

Trong tr ng h p các th  t c trên đã ti n hành xong, S  giao d ch c nườ ợ ủ ụ ế ở ị ầ  

có l  trình c  th  căn c  trên thông báo c a t  ch c niêm y t, các gi yộ ụ ể ứ ủ ổ ứ ế ấ  

phép đã c p đ  thông báo v  ngày giao d ch không c  t c, ti n hành tínhấ ể ề ị ổ ứ ế  

toán ch  s  ch ng khoán trên c  s  thay đ i v  s  l ng c  phi u b  sungỉ ố ứ ơ ở ổ ề ố ượ ổ ế ổ  

niêm y t c a công ty. ế ủ

Đ nh giá doanh nghi p theo t  l  P/E - ph n 1ị ệ ỷ ệ ầ

Trong vi c đ nh giá m t doanh nghi p, các báo cáo v  t  l  th  giá / thuệ ị ộ ệ ề ỷ ệ ị  
nh p m t c  phi u hay PER ho c P/E đóng m t vai trò h t s c quanậ ộ ổ ế ặ ộ ế ứ  
tr ng. Price Earning Ratio, vi t t t là PER hay P/E, đ c s  d ng trong r tọ ế ắ ượ ử ụ ấ  
nhi u ph ng pháp đ nh giá, đ c bi t là trong nh ng ph ng pháp đ nề ươ ị ặ ệ ữ ươ ơ  
gi n nh t, là nh ng ph ng pháp so sánh ngành, so sánh t ng th  ho cả ấ ữ ươ ổ ể ặ  
l ch s .ị ử  

T  l  P/E ch  ra r ng th  tr ng ch p nh n tr  giá g p bao nhiêu l n thuỷ ệ ỉ ằ ị ườ ấ ậ ả ấ ầ  

nh p c a m t ch ng khoán. Có nghĩa là l ng v n hoá c a m t doanhậ ủ ộ ứ ượ ố ủ ộ  

nghi p g p bao nhiêu l n so v i thu nh p c a nó. Ph n thu nh p này cóệ ấ ầ ớ ậ ủ ầ ậ  

th  đ c phân ph i ho c gi  l i, và trong tr ng h p đ c gi  l i, nóể ượ ố ặ ữ ạ ườ ợ ượ ữ ạ  



t o ra m t giá tr  th ng d  trong t ng lai đ i v i doanh nghi p. Đâyạ ộ ị ặ ư ươ ố ớ ệ  

chính là nguyên t c c  b n c a TTCK. T  l  P/E là h  s  bi n đ i thuắ ơ ả ủ ỷ ệ ệ ố ế ổ  

nh p thành v n, ho c là h  s  t ng ng v i m c v n ti m năng c aậ ố ặ ệ ố ươ ứ ớ ứ ố ề ủ  

m t kho n thu nh p vi c đ o ng c t  l  này, nghĩa là t  l  E/P, là tộ ả ậ ệ ả ượ ỷ ệ ỷ ệ ỷ 

su t sinh l i c a m t kho n đ u t . Ng c l i, t  l  P/E là h  s  v nấ ờ ủ ộ ả ầ ư ượ ạ ỷ ệ ệ ố ố  

hoá.

Theo quan đi m này, t  l  P/E là m t công c  h t s c quý giá, b i vì trongể ỷ ệ ộ ụ ế ứ ở  

n  kinh t  th ng di n ra ho t đ ng đ u t  m t l ng v n đ  đ i l y hyề ế ườ ễ ạ ộ ầ ư ộ ượ ố ể ổ ấ  

v ng vào nh ng kho n thu nh p l i nhu n và / ho c giá tr  th ng dọ ữ ả ậ ợ ậ ặ ị ặ ư 

t ng lai ho c ng c l i. Vi c bi t đ c giá tr  c a l ng v n b  ra đươ ặ ượ ạ ệ ế ượ ị ủ ượ ố ỏ ể 

có đ c nh ng kho n thu nh p liên t c là đi u h t s c quan tr ng.ượ ữ ả ậ ụ ề ế ứ ọ

Đ nh nghĩa các thành ph n c a P/E:ị ầ ủ  P/E là m t t  s  g m hai đ iộ ỷ ố ồ ạ  

l ng, ph  thu c vào giá tr  t ng ng và đ nh nghĩa c a t ng đ i l ng.ượ ụ ộ ị ươ ứ ị ủ ừ ạ ượ

Đ i v i giá th  tr ng th  giá, khi đ c đ a ra s  d ng, có th  có nhi uố ớ ị ườ ị ượ ư ử ụ ể ề  

cách đ nh nghĩa: 1. Là giá th  tr ng c a phiên cu i cùng ho c phiên g nị ị ườ ủ ố ặ ầ  

nh t; 2. Là giá th  tr ng c a phiên ngày 31 tháng 12 năm v a qua; 3. Làấ ị ườ ủ ừ  

giá th  tr ng trung bình c a t ng th i kỳ: tháng, quý ho c năm...ị ườ ủ ừ ờ ặ

Liên quan t i v n đ  thu nh p c a c  phi u, c n l u ý là có 3 v n đớ ấ ề ậ ủ ổ ế ầ ư ấ ề 

đ c đ t ra. Th  nh t, l i nhu n xu t phát t  khái ni m nào? l i nhu nượ ặ ứ ấ ợ ậ ấ ừ ệ ợ ậ  

thu n sau thu  ho c l i nhu n thu n t  ngành kinh doanh chính.... Thầ ế ặ ợ ậ ầ ừ ứ 

hai, li u đó có ph i là l i nhu n thu n đ c đi u ch nh, có nghĩa là ph iệ ả ợ ậ ầ ượ ề ỉ ả  

lo i b  các y u t  không đ ng nh t gi a các chu n m c k  toán khácạ ỏ ế ố ồ ấ ữ ẩ ự ế  

nhau hay không? Và th  ba, th i h n liên quan là năm nào? Nghĩa là:ứ ờ ạ

- L i nhu n thu n c a năm tài chính v a qua và đã đ c công b ,ợ ậ ầ ủ ừ ượ ố



- L i nhu n c l ng c a năm tài chính hi n t i,ợ ậ ướ ượ ủ ệ ạ

- L i nhu n kỳ v ng c a năm tài chính s p t i?ợ ậ ọ ủ ắ ớ

Đ  minh ho  kho ng cách có th  có gi a các t  s  P/E c a các th  tr ngể ạ ả ể ữ ỷ ố ủ ị ườ  

khác nhau xu t phát t  đ nh nghĩa khác nhau c a các th  tr ng này, chúngấ ừ ị ủ ị ườ  

ta có th  s  d ng các s  li u P/E bình quân c a S  giao d ch ch ng khoánể ử ụ ố ệ ủ ở ị ứ  

New York và Tokio trong nh ng năm g n nh t.ữ ầ ấ

T  s  P/E bình quân c a TTCK New York và Tokyoỷ ố ủ

 1975 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 
NY 

S&P 

500

11.0 7.4 9.2 8.0 11.2 11.7 12.1 13.4 14.7

Tokyo 

DJ 225
19.4 20.2 17.1 18.2 22.2 25.1 28.0 25.9 32.1

Tokyo 

đi uề  

ch nhỉ

12.1 12.6 10.7 11.3 13.8 15.6 17.5 16.2 20.0

T  s  P/E ch a đi u ch nh c a Nh t có v  h t s c cao. Đi u này có thỷ ố ư ề ỉ ủ ậ ẻ ế ứ ề ể 

làm n n lòng ph n l n các nhà đ u t  ph ng tây. Th c t , s  so sánhả ầ ớ ầ ư ươ ự ế ự  

tr c ti p gi a P/E c a hai n n kinh t  này không có ý nghĩa gì. Theo gi iự ế ữ ủ ề ế ả  

thích c a các chuyên gia, l i nhu n c a các doanh nghi p Nh t khôngủ ợ ậ ủ ệ ậ  

đ c tính toán theo cùng m t cách v i các doanh nghi p M . N u ng iượ ộ ớ ệ ỹ ế ườ  

ta cân đ i các ph ng pháp k  toán, và đ c bi t n u s  d ng cùng m tố ươ ế ặ ệ ế ử ụ ộ  

ph ng pháp h p nh t k  toán, ta có th  nh n th y r ng l i nhu n bìnhươ ợ ấ ế ể ậ ấ ằ ợ ậ  

quân c a các doanh nghi p Nh t cao h n kho ng 60% so v i các s  li uủ ệ ậ ơ ả ớ ố ệ  



đã công b  nh  v y, P/E bình quân c a Nh t ph i đ c đi u ch nh b ngố ư ậ ủ ậ ả ượ ề ỉ ằ  

cách nhân chúng v i 1/160%, nghĩa là 0,625.ớ

V y mà, c n nh n th y r ng, trong giao ti p hàng ngày, ng i ta khôngậ ầ ậ ấ ằ ế ườ  

h  đ  đ ng đ n t  s  P/E đi u ch nh đ i v i doanh nghi p này hay doanhề ả ộ ế ỷ ố ề ỉ ố ớ ệ  

nghi p khác  Nh t. Các v n đ  liên quan đ n t  s  này đ u s  d ng tệ ở ậ ấ ề ế ỷ ố ề ử ụ ỷ 

s  P/E không đi u ch nh. S  méo mó này có th  là ngu n g c c a nh ngố ề ỉ ự ể ồ ố ủ ữ  

nh m l n trong các quy t đ nh đ u t . Nó có th  tránh đ c b ng cách sầ ẫ ế ị ầ ư ể ượ ằ ử 

d ng công ngh  thông tin bao g m vi c s a ch a t  đ ng n u t  s  P/Eụ ệ ồ ệ ử ữ ự ộ ế ỷ ố  

xu t hi n trên màn hình đi n t .ấ ệ ệ ử

Nguyên t c đ u tiên đ c đ t ra cho vi c đ nh giá: so sánh các ch  s  P/Eắ ầ ượ ặ ệ ị ỉ ố  

có th  so sánh đ c b ng cách đ m b o r ng vi c xác đ nh l i nhu n làể ượ ằ ả ả ằ ệ ị ợ ậ  

gi ng nhau trong các tr ng h p, cũng nh  ph i quan tâm đ n tính chínhố ườ ợ ư ả ế  

xác c a các th i kỳ đ c so sánh.ủ ờ ượ

Khi so sánh các t  s  P/E c a các doanh nghi p khác nhau, có th  có sỷ ố ủ ệ ể ự 

chênh l ch xu t phát t  m t s  nguyên nhân chính:ệ ấ ừ ộ ố

- S  nh m l n trong vi c công b  s  l ng c  phi u đang l u hành,ự ầ ẫ ệ ố ố ượ ổ ế ư

- Vi c không h p nh t các tài kho n c a m t ph n doanh nghi p khôngệ ợ ấ ả ủ ộ ầ ệ  

niêm y t,ế

- S  khác bi t c a các ph ng pháp k  toán, đ c bi t là đ i v i nh ngự ệ ủ ươ ế ặ ệ ố ớ ữ  

v n đ  nh : Các kho n d  phòng r i ro ho c các kho n kh u hao.ấ ề ư ả ự ủ ặ ả ấ

Vi c đ nh nghĩa và tính toán s  l ng c  phi u có th  là ngu n g c c aệ ị ố ượ ổ ế ể ồ ố ủ  

nhi u nh m l n đáng ng c nhiên khi c n thi t ph i đ a ra các d  đoán.ề ầ ẫ ạ ầ ế ả ư ự  

Hi n đang t n t i trên th  gi i nhi u lo i công c  phái sinh mà chúng cóệ ồ ạ ế ớ ề ạ ụ  



th  là c  phi u ho c không ph i là c  phi u theo tính ch t c a nó, gi ngể ổ ế ặ ả ổ ế ấ ủ ố  

nh  các c  phi u u đãi, là d ng c  phi u không có quy n bi u quy t,ư ổ ế ư ạ ổ ế ề ể ế  

ho c các trái phi u có th  bi n đ i thành c  phi u nh  trái phi u chuy nặ ế ể ế ổ ổ ế ư ế ể  

đ i.ổ

Nh ng ch ng khoán có th  chuy n đ i thành c  phi u ho c quy nữ ứ ể ể ổ ổ ế ặ ề  

chuy n đ i thành c  phi u trong m t th i h n nào đó, có th  làm bi n đ iể ổ ổ ế ộ ờ ạ ể ế ổ  

ho c không làm bi n đ i t ng l i nhu n c a doanh nghi p, có th  khôngặ ế ổ ổ ợ ậ ủ ệ ể  

gây tác đ ng m nh đ n vi c gi m giá tr  c a doanh nghi p nh ng ng cộ ạ ế ệ ả ị ủ ệ ư ượ  

l i, l i làm gi m m t cách r t nh y c m giá tr  c a t ng c  phi u.ạ ạ ả ộ ấ ạ ả ị ủ ừ ổ ế

C n ph i có m t s  chú ý đ c bi t đ i v i vi c tính toán các l i nhu nầ ả ộ ự ặ ệ ố ớ ệ ợ ậ  

c a c  phi u trong nh ng tr ng h p tăng v n đ u t  c a doanh nghi pủ ổ ế ữ ườ ợ ố ầ ư ủ ệ  

trong nay mai, doanh nghi p đang s  h u các quy n ch n v  c  phi u c aệ ở ữ ề ọ ề ổ ế ủ  

mình, ho c có các lo i ch ng khoán khác nh  c  phi u u đãi, trái phi uặ ạ ứ ư ổ ế ư ế  

chuy n đ i ho c trái phi u kèm quy n mua c  phi u.ể ổ ặ ế ề ổ ế

Ng i ta có th  gi i thích s  thay đ i c a P/E bình quân trên TTCK?ườ ể ả ự ổ ủ  

Vi c nghiên c u s  t ng quan ch  đem l i m t k t qu  duy nh t có ýệ ứ ự ươ ỉ ạ ộ ế ả ấ  

nghĩa: nh h ng c a lãi su t trái phi u. T  s  P/E gi m khi lãi su t tráiả ưở ủ ấ ế ỷ ố ả ấ  

phi u tăng.ế

Tác đ ng c a lãi su t trái phi u quan tr ng h n r t nhi u so v i "l iộ ủ ấ ế ọ ơ ấ ề ớ ợ  

nhu n bình quân trên TTCK". Đi u này h t s c quan tr ng, vì lãi su t tráiậ ề ế ứ ọ ấ  

phi u hi n h u và đ c công b . Lãi su t trái phi u hàng ngày luôn là đ iế ệ ữ ượ ố ấ ế ố  

t ng đ  ph n ng, là đ  tài tranh lu n và m i ng i đ u rút ra nh ngượ ể ả ứ ề ậ ỗ ườ ề ữ  

h u qu  t  s  can thi p c a nó vào TTCK và các chính sách tài chính c aậ ả ừ ự ệ ủ ủ  

doanh nghi p. "L i nhu n bình quân trên TTCK" không hi n h u vàệ ợ ậ ệ ữ  



không đ c công b . Nó ch  đ c s  d ng đ n trong tr ng h p tính toánượ ố ỉ ượ ử ụ ế ườ ợ  

s  t ng quan. Và nh  v y, nó không có nh h ng đ n cách ng x  c aự ươ ư ậ ả ưở ế ứ ử ủ  

các thành ph n kinh t .ầ ế

Ng c l i, l i nhu n c a m t doanh nghi p có t n t i và nó cũng t n t iượ ạ ợ ậ ủ ộ ệ ồ ạ ồ ạ  

trong nh n th c c a nhà đ u t . V  m t lãi su t, M. de Raismes đã thi tậ ứ ủ ầ ư ề ặ ấ ế  

l p m i t ng quan sau cho TTCK Pháp:ậ ố ươ           P/E = 20,24 - 93,97 i trong 

đó, i là lãi su t trái phi u không r i ro. Trong 35 năm ho t đ ng, ch  có 7ấ ế ủ ạ ộ ỉ  

năm có s  li u khác v i quy lu t này và ph i đ c gi i thích b ng nh ngố ệ ớ ậ ả ượ ả ằ ữ  

nguyên nhân khác.

Đ ng nhiên là có nh ng hi n t ng có th  làm xáo tr n giá tr  c a P/Eươ ữ ệ ượ ể ộ ị ủ  

bình quân trên th  tr ng mà không liên quan t i bi n đ ng v  lãi su t tráiị ườ ớ ế ộ ề ấ  

phi u. Nh ng nguyên nhân đó có th  xu t phát t  nh h ng c a m tế ữ ể ấ ừ ả ưở ủ ộ  

chính sách thu  m i, ho c đ ng l i chính tr  m i... ế ớ ặ ườ ố ị ớ còn ti pế  

Đ nh giá doanh nghi p theo t  l  P/E - ph n 2ị ệ ỷ ệ ầ

Nh ng thông tin kinh t  và tài chính đ c đăng t i trên các báo có th  cóữ ế ượ ả ể  
ích đ i v i nhà đ u t  trong vi c so sánh giá tr  c a doanh nghi p v i cácố ớ ầ ư ệ ị ủ ệ ớ  
doanh nghi p t ng đ ng.ệ ươ ồ  

N u t  s  P/E bình quân c a toàn th  tr ng là t ng đ i cao, m t nhàế ỷ ố ủ ị ườ ươ ố ộ  

đ u t  ng n h n có th  v n ki m đ c l i nhu n n u k t qu  ho t đ ngầ ư ắ ạ ể ẫ ế ượ ợ ậ ế ế ả ạ ộ  

c a doanh nghi p v n ti p t c tăng và xu h ng c a th  tr ng v n thu nủ ệ ẫ ế ụ ướ ủ ị ườ ẫ ậ  

l i. Tuy nhiên, đ i v i nhà đ u t  dài h n thì nên s  d ng các ph ngợ ố ớ ầ ư ạ ử ụ ươ  

pháp đ nh giá c a Gordon - Shapio và c a Bates đ  ki m tra kh  năng sinhị ủ ủ ể ể ả  

l i kỳ v ng. L ch s  đã ch ng minh r ng các t  s  P/E th ng dao đ ngờ ọ ị ử ứ ằ ỷ ố ườ ộ  

trong m t kho ng th i gian nào đó.ộ ả ờ



N u t  s  P/E c a ngành cao h n t ng đ i so v i TTCK, c n làm rõ m tế ỷ ố ủ ơ ươ ố ớ ầ ộ  

s  chi ti t:ố ế

Đ i v i toàn ngành, l i nhu n c đoán c a năm tài chính k  ti p v nố ớ ợ ậ ướ ủ ế ế ẫ  

ti p t c tăng v i t c đ  cao. T  s  P/En+1 s  cho m t k t qu  thu n l iế ụ ớ ố ộ ỷ ố ẽ ộ ế ả ậ ợ  

h n nhi u so v i P/E hi n t i. Đi u này có th  x y ra đ i v i m t ngànhơ ề ớ ệ ạ ề ể ả ố ớ ộ  

kinh t  v a thoát kh i kh ng ho ng ho c các y u t  môi tr ng đ c bi tế ừ ỏ ủ ả ặ ế ố ườ ặ ệ  

thu n l i. Khi đó, m t t  s  P/E cao không đ ng nghĩa v i m t v  đ u tậ ợ ộ ỷ ố ồ ớ ộ ụ ầ ư 

m o hi m.ạ ể

Đó là lĩnh v c hi n đang là th  hi u c a công chúng. Đi u ch c ch n r ngự ệ ị ế ủ ề ắ ắ ằ  

khi th  hi u thay đ i thì k t qu  c a vi c đ u t  vào lĩnh v c này là h tị ế ổ ế ả ủ ệ ầ ư ự ế  

s c đáng lo ng i.ứ ạ

N u chính t  s  P/E c a doanh nghi p cao:ế ỷ ố ủ ệ

Doanh nghi p v a qua kh i m t cu c kh ng ho ng v i nh ng k t quệ ừ ỏ ộ ộ ủ ả ớ ữ ế ả 

còn khá th p nh ng l i nhu n cam k t c a năm tài chính k  ti p s  l nấ ư ợ ậ ế ủ ế ế ẽ ớ  

h n nhi u. V y, m t t  s  P/E cao là h p lý.ơ ề ậ ộ ỷ ố ợ

S  tăng tr ng c a doanh nghi p h t s c m nh m , l i nhu n c a nămự ưở ủ ệ ế ứ ạ ẽ ợ ậ ủ  

sau s  là m t b c nh y v t so v i hi n t i. Khi đó, P/En+1 s  gi mẽ ộ ướ ả ọ ớ ệ ạ ẽ ả  

đáng k  so v i hi n nay. Nh  v y, m t t  s  P/E cao v n t ng đ i h pể ớ ệ ư ậ ộ ỷ ố ẫ ươ ố ợ  

lý. Khi đó, hi n t ng P/E cao đ c coi nh  là m t n c thang cho l iệ ượ ượ ư ộ ấ ợ  

nhu n t ng lai.ậ ươ

T  s  P/E c a doanh nghi p cao do c u quá l n so v i cung c a c  phi uỷ ố ủ ệ ầ ớ ớ ủ ổ ế  

c a doanh nghi p do m i đ c niêm y t trên th  tr ng th  c p ho c doủ ệ ớ ượ ế ị ườ ứ ấ ặ  



th  hi u c a nhà đ u t . Khi đó, c n ph i làm rõ xem li u vi n c nh vị ế ủ ầ ư ầ ả ệ ễ ả ề 

l i nhu n c a doanh nghi p có phù h p v i s c c u đó hay không.ợ ậ ủ ệ ợ ớ ứ ầ

Tóm l i, m t ng i mua v i t  s  P/E cao c n ngay l p t c tính toán tạ ộ ườ ớ ỷ ố ầ ậ ứ ỷ 

s  P/En+1 Giá th  tr ng / l i nhu n c a c  phi u trong năm n + 1. N uố ị ườ ợ ậ ủ ổ ế ế  

t  s  này th p h n so v i t  s  P/E hi n h u thì vi c đ u t  vào c  phi uỷ ố ấ ơ ớ ỷ ố ệ ữ ệ ầ ư ổ ế  

này v n cho k t qu  t t.ẫ ế ả ố

M t nhà đ u t  mu n n m gi  c  phi u trong nhi u năm, ho c m t nhàộ ầ ư ố ắ ữ ổ ế ề ặ ộ  

thu mua doanh nghi p theo chi n l c dài h n không th  lý lu n nhệ ế ượ ạ ể ậ ư 

tr ng h p nêu trên. Anh ta b t bu c ph i tính toán kh  năng sinh l i c aườ ợ ắ ộ ả ả ờ ủ  

kho n đ u t  c a mình trên c  s  các dòng c  t c chi t kh u và giá trả ầ ư ủ ơ ở ổ ứ ế ấ ị 

bán l i. ạ

PHÂN TÍCH CHI N L C C A DOANH NGHI P - ph n 1Ế ƯỢ Ủ Ệ ầ

Phân tích chi n l c c a doanh nghi p là vi c nghiên c u thu n tuý vế ượ ủ ệ ệ ứ ầ ề 
doanh nghi p. Ngoài b ng t ng k t tài s n và b ng cân đ i tài kho n, nóệ ả ổ ế ả ả ố ả  
còn d a trên m t s  y u t  khác. Vi c phân tích chi n l c có th  baoự ộ ố ế ố ệ ế ượ ể  
g m:ồ  

L ch s  c a doanh nghi pị ử ủ ệ

Đôi khi vi c nghiên c u quá kh  c a m t doanh nghi p là đi u r t có íchệ ứ ứ ủ ộ ệ ề ấ  

đ  có th  hi u rõ đ c chi n l c phát tri n c a nó hi n nay và trongể ể ể ượ ế ượ ể ủ ệ  

t ng lai. Ngoài ngày thành l p, đi u có th  t o thu n l i cho vi c theoươ ậ ề ể ạ ậ ợ ệ  

dõi kh  năng thích ng c a doanh nghi p, ph ng th c thành l p doanhả ứ ủ ệ ươ ứ ậ  

nghi p cũng là m t l i ích không nh .ệ ộ ợ ỏ

Hãy l y ví d  m t doanh nghi p t  nhân đ c đi u hành trong hàngấ ụ ộ ệ ư ượ ề  

th p k  b i l n l t các th  h  ông, cha và con. Nó s  có xu h ng gi mậ ỷ ở ầ ượ ế ệ ẽ ướ ả  



t c đ  phát tri n. Đi u này cho phép ch  doanh nghi p gi  v ng quy nố ộ ể ề ủ ệ ữ ữ ề  

l c. Ng c l i, m t doanh nghi p phát tri n m nh m  b ng vi c thâuự ượ ạ ộ ệ ể ạ ẽ ằ ệ  

tóm m t cách thù đ ch các doanh nghi p khác s  h u nh  không có s  thayộ ị ệ ẽ ầ ư ự  

đ i trong chi n l c c a nó trong t ng lai, tr  phi có bi n đ ng l n vổ ế ượ ủ ươ ừ ế ộ ớ ề 

c  c u quy n l c.ơ ấ ề ự

Ngu n nhân l cồ ự

Ngu n nhân l c cũng quan tr ng t ng đ ng v i kh  năng tài chínhồ ự ọ ươ ươ ớ ả  

c a doanh nghi p. Kh  năng tài chính c a doanh nghi p có th  s  m tủ ệ ả ủ ệ ể ẽ ấ  

d n theo th i gian nhi u v  đ u t  vào các h p đ ng t ng lai đã làmầ ờ ề ụ ầ ư ợ ồ ươ  

bi n m t hoàn toàn kh  năng tài chính c a nhi u công ty đa qu c gia,ế ấ ả ủ ề ố  

nh ng r t hi m khi m t doanh nghi p b  m t hoàn toàn năng l c c a nhânư ấ ế ộ ệ ị ấ ự ủ  

viên c a nó. M t khác, tuy đào t o đ c m t ngu n nhân l c có kh  năngủ ặ ạ ượ ộ ồ ự ả  

v a m t nhi u th i gian v a t n kém h n là thay đ i k  thu t s n xu từ ấ ề ờ ừ ố ơ ổ ỹ ậ ả ấ  

nh ng không ph i khi nào máy móc cũng có th  thay th  con ng i. M tư ả ể ế ườ ộ  

doanh nghi p có hai d ng nhân l c:ệ ạ ự

Ng i lãnh đ oườ ạ

M t vài ng i lãnh đ o có th  có ti ng tăm nhi u hay ít. Ng i ta cóộ ườ ạ ể ế ề ườ  

th  k  đ n nh ng tên tu i nh  Michel Bon, c u Ch  t ch c a Carrefour vàể ể ế ữ ổ ư ự ủ ị ủ  

nay là ch  t ch c a France Télécom, hay nh  Christian Blanc, c u ch  t chủ ị ủ ư ự ủ ị  

c a Air France. Trong c  hai tr ng h p, kh  năng c a ng i lãnh đ o cóủ ả ườ ợ ả ủ ườ ạ  

th  là nguyên nhân c a s  thành công c a các doanh nghi p mà h  đi uể ủ ự ủ ệ ọ ề  

hành. Ng i ta cũng có th  phân bi t gi a ng i lãnh đ o nh ng công tyườ ể ệ ữ ườ ạ ữ  

c  ph n và doanh nghi p t  nhân. Ng i lãnh đ o công ty c  ph nổ ầ ệ ư ườ ạ ổ ầ  

th ng có t m nhìn xa h n nhi u so v i ch  các doanh nghi p t  nhân.ườ ầ ơ ề ớ ủ ệ ư  



Các nhà lãnh đ o s p đ n tu i ngh  h u cũng có xu h ng h n ch  vi cạ ắ ế ổ ỉ ư ướ ạ ế ệ  

theo đu i nh ng d  án c  l n. Đi u này có nguy c  làm gi m kh  năngổ ữ ự ỡ ớ ề ơ ả ả  

tăng tr ng c a doanh nghi p trong nhi u năm sau. Chính vì th , tu i tácưở ủ ệ ề ế ổ  

cũng có t m quan tr ng nh  là kh  năng qu n lý c a ng i lãnh đ o.ầ ọ ư ả ả ủ ườ ạ

Ng i lao đ ng: bao g m c  cán b  và công nhân viên. Đây chínhườ ộ ồ ả ộ  

là h t nhân c a năng l c phátạ ủ ự  tri n c a doanh nghi p. Ng i lao đ ngể ủ ệ ườ ộ  

có năng l c cao có th  không ng ng c i thi n các đi u ki n làm vi c vàự ể ừ ả ệ ề ệ ệ  

qua đó, c i thi n c  nh ng s n ph m cu i cùng. Nh ng chi phí đào t o vàả ệ ả ữ ả ẩ ố ữ ạ  

quá trình tuy n d ng các ngu n nhân l c ph i đ c nghiên c u m t cáchể ụ ồ ự ả ượ ứ ộ  

t  m . Trên th c t , m t vài doanh nghi p nh  IBM đã theo đu i m tỷ ỷ ự ế ộ ệ ư ổ ộ  

chính sách tuy n d ng có th  đ c g i là “vô tính”. T t c  nh ng nhânể ụ ể ượ ọ ấ ả ữ  

viên m i c a nó đ u đ c đào t o và h ng nghi p gi ng h t nh ngớ ủ ề ượ ạ ướ ệ ố ệ ữ  

ng i cũ. Chính sách tuy n d ng này đã gi i thích m t ph n s  ch m trườ ể ụ ả ộ ầ ự ậ ễ 

c a IBM trong công ngh  vi n thông vào đ u nh ng năm 90. ủ ệ ễ ầ ữ còn ti pế

PHÂN TÍCH CHI N L C C A DOANH NGHI P - ph n 2Ế ƯỢ Ủ Ệ ầ

Ngu n l c tài chính. ồ ự Chi n l c c a m t doanh nghi p DN ph i đ cế ượ ủ ộ ệ ả ượ  
đ t trong m i quan h  v i kh  năng tài chính c a nó. Ng i ta s  suy nghĩặ ố ệ ớ ả ủ ườ ẽ  
nh  th  nào v  m t DN kh ng đ nh mong mu n phát tri n nh  vào nh ngư ế ề ộ ẳ ị ố ể ờ ữ  
ngu n l c bên ngoài, vay n  nhi u nh ng l i không có tài s n gì đángồ ự ợ ề ư ạ ả  
k ?ể   M t DN ph i có đ  ph ng ti n đ  th c hi n tham v ng c a nó,ộ ả ủ ươ ệ ể ự ệ ọ ủ  
nh ng không c n d . Th c t , th t vô ích n u DN có l ng ti n m t r tư ầ ư ự ế ậ ế ượ ề ặ ấ  
d i dào nh ng l i không đ c đem ra đ u tồ ư ạ ượ ầ ư  mà ch  đem g i vào các tàiỉ ử  
kho n vãng lai t i ngân hàng. M t DN có ti n r nh r i đem đ u t  vàoả ạ ộ ề ả ỗ ầ ư  
nh ng d  án ng n h n còn lãng phí h n nhi u so v i vi c vay ti n đ  đ uữ ự ắ ạ ơ ề ớ ệ ề ể ầ  
t .ư  

Công c  s n xu t. ụ ả ấ Nh m m c đích nghiên c u và phát tri n, nh ngằ ụ ứ ể ữ  

chi phí cho vi c đ u t  vào các tài s n h u hình là hoàn toàn c n thi t. Víệ ầ ư ả ữ ầ ế  

d  nh  khi b n đ u t  vào máy móc thi t b , nguyên t c đánh thu  khôngụ ư ạ ầ ư ế ị ắ ế  



cho phép b n kh u tr  toàn b  chi phí đ u t  ngay trong năm đ u. Nóạ ấ ừ ộ ầ ư ầ  

ph i đ c kh u hao t ng ph n trong nhi u năm. V y, khi b n nh n th yả ượ ấ ừ ầ ề ậ ạ ậ ấ  

có s  gi m sútự ả   v  các kho nề ả   kh u hao, cũng cóấ   nghĩa là tăng v  k t quề ế ả  

kinh doanh, c nầ   ph i đ t ra m t vài câu h i. T i sao kh u hao gi m sút?ả ặ ộ ỏ ạ ấ ả  

Có ph i nó xu t phát t  vi c máy móc thi t b  đã l i th i? Ho c DNả ấ ừ ệ ế ị ỗ ờ ặ  

không có d  án đ u t  kh  thi? Trong nh ng tr ng h p này, DN có nguyự ầ ư ả ữ ườ ợ  

c  th t lùi v  s n xu t trong nh ng năm t i, ho c s  suy gi m kh  năngơ ụ ề ả ấ ữ ớ ặ ẽ ả ả  

c nh tranh. Vi c nghiên c u chính sách đ u t  c a DN vào công c  s nạ ệ ứ ầ ư ủ ụ ả  

xu t cũng là đi u r t c n thi t trong vi c phân tích chi n l c.ấ ề ấ ầ ế ệ ế ượ

S n ph m. ả ẩ Đ  gi m b t nh ng r i ro g n li n v i ho t đ ng s nể ả ớ ữ ủ ắ ề ớ ạ ộ ả  

xu t c a nó, DN c n ph i đa d ng hóa s n ph m. Trong quá kh  đã cóấ ủ ầ ả ạ ả ẩ ứ  

nhi u DN c  bám vào vi c s n xu t s i amian đ  r i khi th c d y vàoề ố ệ ả ấ ợ ể ồ ứ ậ  

m t bu i sáng nào đó, đã th y ho t đ ng c a mình b  c m. M t s  DNộ ổ ấ ạ ộ ủ ị ấ ộ ố  

khác chuyên s n xu t bàn tính cũng s  lâm vào tình tr ng thê th m khiả ấ ẽ ạ ả  

không nh n th y đ c s  phát tri n m nh m  c a th i đ i vi tính. T t cậ ấ ượ ự ể ạ ẽ ủ ờ ạ ấ ả 

nh ng ví d  này ch  ra r ng m t DN chuyên doanh có th  s  không t n t iữ ụ ỉ ằ ộ ể ẽ ồ ạ  

n u s n ph m duy nh t c a nó r i vào kh ng ho ng. Ng c l i, m t DNế ả ẩ ấ ủ ơ ủ ả ượ ạ ộ  

bi t cách đa d ng hóa s n ph m s  không đ n n i ph i hy sinh quá nhi uế ạ ả ẩ ẽ ế ỗ ả ề  

khi có nh ng quy đ nh m i c a lu t pháp có th  s  h n ch  m t trongữ ị ớ ủ ậ ể ẽ ạ ế ộ  

nh ng ho t đ ng c a nó.ữ ạ ộ ủ

Nh ng s  l ng không ph i là t t c . Th c t , m t s n ph m có thư ố ượ ả ấ ả ự ế ộ ả ẩ ể 

đ c sinh ra, l n lên và ch t đi. Nó có cu c s ng c a chính nó. Nh  v y,ượ ớ ế ộ ố ủ ư ậ  

danh m c s n ph m c a m t DN c n ph i đ c s p đ t m t cách cânụ ả ẩ ủ ộ ầ ả ượ ắ ặ ộ  

đ i gi a nh ng s n ph m có chu kỳ phát tri n khác nhau.ố ữ ữ ả ẩ ể



Chi n l c kinh doanh. ế ượ Chi n l c kinh doanh c n nghiên c uế ượ ầ ứ  

không ph i là ph ng th c phân ph i s n ph m c a doanh nghi p mà làả ươ ứ ố ả ẩ ủ ệ  

cách phân chia nh ng gi i khách hàng khác nhau trong t ng doanh thu c aữ ớ ổ ủ  

nó. Trên th c t , m t doanh nghi p luôn ph i ph  thu c vào khách hàngự ế ộ ệ ả ụ ộ  

và nhà cung c p. Hãy th  t ng t ng r ng m t khách hàng chi m t iấ ử ưở ượ ằ ộ ế ớ  

h n 50% doanh s  c a b n. Đi u gì s  x y ra cho s  n đ nh c a b nơ ố ủ ạ ề ẽ ả ự ổ ị ủ ạ  

n u khách hàng đó chuy n sang mua hàng c a m t nhà cung c p khác?ế ể ủ ộ ấ  

Tình tr ng t ng đ i đ n gi n, DN có t i 95% kh  năng ph i tuyên bạ ươ ố ơ ả ớ ả ả ố 

ng ng thanh toán các kho n n  ít nh t trong vài tháng. Nh  v y, DN ph iừ ả ợ ấ ư ậ ả  

ch u d i c  khách hàng này và s  ph i ch p nh n nh ng đi u ki n uị ướ ơ ẽ ả ấ ậ ữ ề ệ ư  

đãi h n. Đi u này v  lâu dài s  đ a DN t i nh ng khó khăn v  tài chính.ơ ề ề ẽ ư ớ ữ ề  

Vì lý do đó, đi u quan tr ng đ i v i m t doanh nghi p là không nên quáề ọ ố ớ ộ ệ  

t p trung vào m t nhóm khách hàng. Có nhi u khách hàng nh  còn h n làậ ộ ề ỏ ơ  

có m t s  khách hàng l n.ộ ố ớ

Nghiên c u và phát tri n. ứ ể Vi c nghiên c u và phát tri nệ ứ ể   là nh ng chiữ  

phí cho hôm nay nh ng l i là thành qu  cho ngày mai. M t DN có trình đư ạ ả ộ ộ 

khoa h c k  thu t cao s  có nhi u đi u ki n h n đ  phát tri n m nh m .ọ ỹ ậ ẽ ề ề ệ ơ ể ể ạ ẽ  

Do v y, vi c tìm hi u v  v n đ  nghiên c u và phát tri n đóng vai trò h tậ ệ ể ề ấ ề ứ ể ế  

s c quan tr ng, đ c bi t là s  bi n đ ng c a nó theo th i gian. M t sứ ọ ặ ệ ự ế ộ ủ ờ ộ ự 

gi m sút v  ho t đ ng nghiên c u và phát tri n luôn luôn c n ph i đ cả ề ạ ộ ứ ể ầ ả ượ  

gi i thích. Ng c l i, m t vi c gia tăng đ t ng t ho t đ ng này cũng cóả ượ ạ ộ ệ ộ ộ ạ ộ  

th  n d u nh ng chi phí không đ c ki m soát. ể ẩ ấ ữ ượ ể

Ch c năng và ho t đ ng c a qu  đ u tứ ạ ộ ủ ỹ ầ ư

Qu  đ u t  là m t doanh nghi p c  ph n, phát hành ch ng ch  qu  đỹ ầ ư ộ ệ ổ ầ ứ ỉ ỹ ể 
ch ng nh n ph n góp v n c a c  đông.ứ ậ ầ ố ủ ổ



Ngu n v n c a qu  hình thành t  các t p đoàn, t  ch c, các công ty, dânồ ố ủ ỹ ừ ậ ổ ứ  
chúng... Trong ph m vi bài vi t này, tác gi  ch  đ  c p đ n hai d ng quạ ế ả ỉ ề ậ ế ạ ỹ 
đang ho t đ ng trên th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam là Qu  VF1 vàạ ộ ị ườ ứ ệ ỹ  
PRUBF1.

4 lo i qu  c  b nạ ỹ ơ ả

Qu  đ u t  đa d ng hoá c  phi u th ng: Danh m c đ u t  c a quỹ ầ ư ạ ổ ế ườ ụ ầ ư ủ ỹ 
ph n l n là c  phi u th ng. Qu  phân tích th  tr ng k t h p v i m cầ ớ ổ ế ườ ỹ ị ườ ế ợ ớ ụ  
tiêu c a qu  đ  l p m t danh m c đ u t  g m các c  phi u th ng h ngủ ỹ ể ậ ộ ụ ầ ư ồ ổ ế ượ ạ  
c a các công ty hàng đ u (blue-chips) và các c  phi u tăng tr ng. Quủ ầ ổ ế ưở ỹ 
đ u t  ch ng khoán Vi t Nam (Qu  VF1) c a Công ty qu n lý Qu  đ uầ ư ứ ệ ỹ ủ ả ỹ ầ  
t  ch ng khoán Vi t Nam (VFM) chính là lo i này.ư ứ ệ ạ

Qu  cân b ng: Qu  này duy trì t  l  cân đ i v i tài s n c a qu  b ng l pỹ ằ ỹ ỉ ệ ố ớ ả ủ ỹ ằ ậ  
danh m c đ u t  h p lý gi a trái phi u, c  phi u u đãi và c  phi uụ ầ ư ợ ữ ế ổ ế ư ổ ế  
th ng, vì v y nó dung hoà tính ch t m o hi m c a c  phi u và tính ch tườ ậ ấ ạ ể ủ ổ ế ấ  
an toàn c a trái phi u. Qu  này th ng có t  tr ng đ u t  trái phi u l nủ ế ỹ ườ ỉ ọ ầ ư ế ớ  
h n so v i c  phi u. Hi n t i  Vi t Nam có m t qu  d ng này là Quơ ớ ổ ế ệ ạ ở ệ ộ ỹ ạ ỹ 
đ u t  cân b ng Prudential ("PRUBF1") c a công ty qu n lý Qu  đ u tầ ư ằ ủ ả ỹ ầ ư 
Prudential Vi t Nam (PVFMC).ệ

D a vào hình th c phát hành, có th  chia thành hai lo i qu  c  b n là quự ứ ể ạ ỹ ơ ả ỹ 
đ u t  d ng đóng và qu  đ u t  d ng m .ầ ư ạ ỹ ầ ư ạ ở

Qu  đ u t  d ng đóng th ng ch  t o v n qua m t l n bán cho côngỹ ầ ư ạ ườ ỉ ạ ố ộ ầ  
chúng v i m t s  l ng nh t đ nh, không đ c phát hành thêm đ  huyớ ộ ố ượ ấ ị ượ ể  
đ ng v n và cũng không đ c mua l i các ch ng ch  qu  đã phát hành.ộ ố ượ ạ ứ ỉ ỹ

Giá th  tr ng c  phi u c a qu  đ u t  d ng đóng ph  thu c vào l ngị ườ ổ ế ủ ỹ ầ ư ạ ụ ộ ượ  
cung c u nh  khi áp d ng đ i v i các lo i ch ng khoán khác, ít ph  thu cầ ư ụ ố ớ ạ ứ ụ ộ  
nhi u vào giá tr  tài s n thu n. Qu  d ng đóng dùng s  v n c a mình đ uề ị ả ầ ỹ ạ ố ố ủ ầ  
t  vào các doanh nghi p hay th  tr ng ch ng khoán. Sau đó dùng v n vàư ệ ị ườ ứ ố  
lãi thu đ c đ  đ u t  tr c ti p. Nh  v y quy mô v n c a lo i qu  nàyượ ể ầ ư ự ế ư ậ ố ủ ạ ỹ  
ch  có th  tăng lên t  các kho n l i nhu n thu đ c.ỉ ể ừ ả ợ ậ ượ

Qu  đ u t  d ng m : Lo i này, qu  có th  phát hành thêm ch ng ch  quỹ ầ ư ạ ở ạ ỹ ể ứ ỉ ỹ 
đ  tăng v n khi v n còn nhà đ u t  mu n mua và công ty s n lòng chu cể ố ẫ ầ ư ố ẵ ộ  
l i nh ng ch ng ch  đã phát hành. công ty cũng s n sàng mua l i ch ngạ ữ ứ ỉ ẵ ạ ứ  
ch  c a c  đông v i b t c  s  l ng nào và th i gian nào c  đông mu n.ỉ ủ ổ ớ ấ ứ ố ượ ờ ổ ố



Đ u t  vào quầ ư ỹ

V i các nhà đ u t  không chuyên, khi u  thác v n hay mua ch ng ch  quớ ầ ư ỷ ố ứ ỉ ỹ 
c a các qu  đ u t , nhà đ u t  có th  đa d ng hoá danh m c đ u t  v iủ ỹ ầ ư ầ ư ể ạ ụ ầ ư ớ  
s  ti n không l n.ố ề ớ

Ngoài ra, nhà đ u t  có th  gián ti p s  d ng đ c ki n th c và\ kinhầ ư ể ế ử ụ ượ ế ứ  
nghi m c a các nhà qu n lý đ u t  chuyên nghi p.ệ ủ ả ầ ư ệ

Tham gia vào qu , nhà đ u t  có th  theo dõi tình tr ng đ u t  c a mìnhỹ ầ ư ể ạ ầ ư ủ  
nh  tính minh b ch cao. Lu t quy đ nh các qu  ph i báo cáo thay đ i tàiờ ạ ậ ị ỹ ả ổ  
s n ròng đ nh kỳ, do v y nhà đ u t  luôn bi t đ c các tình tr ng kho nả ị ậ ầ ư ế ượ ạ ả  
đ u t  c a mình.ầ ư ủ


