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CHUONG I

GIA TRI CUA PONG TIEN THEO THSI GIAN
(THE TIME VALUE OF MONEY)

Gi4 tri cha nhimg déng tién ludn thay d6i ¢ nhimg thoi diém
khdc nhau béi vi trong nén kinh t& thi truémg tién ludn sinh ra
tién, hon nifa siic mua cia cing mjt so tién & nhimg thoi diém
khédc nhau thi khéng giéng nhau. D6 1a y niém vé thoi gid cia
tién té (The time value of money). Nguoi ta thudng tinh todn gid
tri tién té ¢ 2 thoi diém : Hién tai va tuong lai.

Khi nha diu tu bé ra mét khodn tién dé dau tu vao thi
trutmg ching khodn hay céng viée kinh doanh, ho mudén biét tai
mot thei diém trong tuong lai s& tién cta ho s sinh loi dé thanh
mot khodn tién 16n hon, viy s6 tién dé la bao nhiéu ? D61 khi,
vide bé von dé diu tu lai dién ra tai nhimg thoi diém khédce nhau
tir hién tai cho dén tuong lai, nhu viy tai mot thai diém trong
tuong lai chudi tién té nay s& sinh lgi va la bao nhiéu ?

Nguge lai, mét nha diu tu khéc lai mong mudn nhédn duge
mét khodn tién hién nay, nhu vay ho sé phai dau tu cdc khodn
tién trong tuong lai nhu thé& nao ?

Ngoai ra, véi s6 tién géc bd ra ddu tu, néu chi tinh lai trén
s6 tién goc thi s6 tién trong tuong lai s& hoan toan khdc véi vige
tinh 14i trén sé ldi sinh ra tir von goc. Do d6, cde ky thuat tinh
todn dudi day sé 1 nhitng 1oi gidi ddp cho nha dau tu véi cdc
tinh huéng vira néu.
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I- Lai don va 1ai kép
* Lai don (Simple Interest)

Lai don la sé tién 14i chi tinh trén s§ tién géc ma khong
tinh trén sé tién lai do vén gdc sinh ra.

Lai don = Sé tien gbc x Lai sudt x Sé ki tra lai

Vi du : Mjt ngudi ¢é6 100 triéu déng dem cho vay véi lai
sudt 9%/nam tinh trén vén gde trong 10 nam. Viy sau 10 nam
tong s6 tién gée va lai thu vé la :

100 triéu + 100 tridu x 9% x 10 = 190 triéu dong

* Lai kép (Compound Interest)

Lai kép 1a sd tién lai sinh ra trén s tién géc va lai, hay
néi cdach khdc 1a lai trén lai.

Lai kép = Sé tién gic x (1 + Lai suat)”
Véi n 1a s6 ky ghép lai.

Vidy : Nha ddu tu & vi du trén néu cho vay s§ tién 100
triéu véi 1ai sudt 8%/mim ghép lai hang ném. Sau 10 nim téng
b tién thu vé ca géc 14n lai 1a :

100 triéu x (1 + S%}m = 215,9 triéu dong

II- Thoi gia ctia tién té

2.1- Gia tri tuong lai cia mdt sé tién hién tai

Dong tién hom nay bé ra ddu tu sé& sinh 1&i vi ¢6 lai suit,
néu dau tu modt khodn tién PV trong n nim, lii sudt cde nim

tuong dng la ry, r9 ... ry va FV ]a gid tri tuong lai sau n nim
dau tu thi :
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FV = PV x (14rqy) (14rg) ... (l4ry)

Néu lai suat khéng d6i qua cde nfim : r] =rg =.. =Ty =T
thi :

FV =PV (1 + 1)

Trong dé :

FV : Gi4 tri tuong lai sau n nadm déu tu.
PV : Gi4 tri ban dau.

n : S6 nim dAu tu.

r : Lai suft nim (%).

Cé nghia, néu tbi gii ti€t kiém véi sd tién ban dau la PV,
1ai suit 1a r%/mam, thi sau n nidm tdi sé c6 mdt khodn tién la
FV.

Vi du : GUi tidt kigdm 2 triéu dong, 1ai sudt 12%/nam, thi
sau 3 nadm sé thu dugc :

FV = 2 tridu x (140,12)° = 2.809.856 déng.
* Né&u tinh theo thdng thi cong thie trén bién déi thanh :
FV = PV(14r)¥/12

n : S6 thdng diu tu.

r : Lai sudt nim.

PV : Gi4 trj hién tai.

FV : Gi4d tri tuong lai sau n thang.

Vi dy : Gl tién ti€t kiém 100 triéu trong vong 18 thdng
v6i 1di sudt 9%/mam, héi sd tién lanh cudi ky la bao nhiéu ?

FV = 100 (1 + 9%)'¥1? = 113.800.000 déng
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* Néu tinh theo ngay :
FV = PV(1+r)V365
n : Sd ngay diu tu.

r : Lai sudt nam.
PV : Gia tri ban diu.
FV : Gia tri tuong lai sau n ngay.

Vi dy : Néu gii tiét kidém 100 triéu vdi lai sudt 9%/mam va
sau 600 ngay sb tién lanh 14 bao nhiéu ?

FV = 100 (1 + 9%)%°9365 _ 115.218.710 déng.

* C6 thé quy lai sudt theo kj ngin han hon thanh lii suit
ky dai han hon.

Vi du 1: Néu lai sudt 4 thang 1a 3% thi 14i sudt nim 14 bao
nhiéu ?

Goi r 12 14i suft nam
L+r=(1+3%)>
r = (1,08)° - 1 = 9,27%/nam

Vi du 2 : Néu lai suat thang 1a 0,9% thi lai suit nam la bao
nhiéu ?

1l+r=(1+ D,B%]H
r = (1,009 - 1 = 11,35%/nam

P& tién cho vide tinh todn, ngudi ta da tinh sin bang gid
tri tai mdt thoi diém trong tuong lai cia 1 dong tién hién tai.
K¢ hiéu FV1 véi PV = 1, khi d6 :

FV1 =1 x (1+0)®
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2.2- Gia tri tuong lai cla mét chudi tién té dong déu

Gid tri tuong lai cia mt chudi tién té chinh la gid tri cudi
ctia chubi tién té duge ddnh gid vao ngay thu hodc tra cudi ciing.
Tir cach tinh gid tri tuong lai cia mét sd tién nhu trén, cé thé
suy ra gid tri tuong lai cia mét chudi tién té nhu sau :

Néu goi C 1a sd tién duge trd hang nim tir nim thit nhat
dén niam thid 3, thi sau 3 nam gid tri tuong lai cha chudi tién té
C déng la :

Nam 1 2 3

C$ Cs Cs
I > C(1+rf

» C(1+1)

0

—  C(1+1)

Ta c6 : FVA = C(14+1)° + C(1+0)! + C(1+1)2

Néu goi C 1a sd tién duge trd hang niam tif nim thid nhat
dén niam thd n thi sau n nidm gid tri tuong lai cha chudi tién té
C déng 1a :

— Néu tra cudi ky :

FvA=c[(1+T}n—1]
r
Pé tién cho viéc tinh todn, ngudi ta da tinh sdn bdng gid
tri tai mot thei diém trong tuong lai clia mot chudi tién té dong
déu.

Vi dy : Trdi phiéu ¢6 ménh gid 1 triéu dong, trd lai coupon
10% hang nidm vao cudi nidm, s tién nay duge dem tdi dau tu
v6i 1di sudt 6%/mnim, thi sau 6 nam téng sé tién lai la :
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Gidi :

C = 10% x 1.000.0004 = 100.0004

6
FVA = 100.000 [ 1+ f: -1 ]

FVA = 697.500d

— Néu tra dau ky :

Fvﬂ=c[{1+ﬂn‘1](1+r}
r

Fva=c+c[(1”3“_1‘1]
r

Vi duy : Nha dau tu gifi tién vao ngin hang véi 1ai suit
14%/mém, sb tién 5 tridu déng mot nim gii ngay dau nam. Héi
sau 30 nidm nha diu tu sé nhin duge sé tién la bao nhiéu ?

29
FV=54+5 [ (1+14%)7" - 1 ] — 203.368.000 d
14%

2.3~ Gia tri hién tai clla mét khodn tién trong tudng lai

Gid tri hién tai cda mot khodn tién trong tuong lai l1a gid
tri cia mot s tién thu duge trong tuong lai (FV) sau n nam duge
quy vé hién tai v6i lai suidt r%/mam.

PV = IV
(1+n"

Vi du : Mot ngudi mudn sau 5 ndm nita sé ¢6 mot khodn
tién Ia 100 triéu, VAy ngdy hém nay (ddu k¥) ngudi dé phai gii
mijt khodn tién 1a bao nhidu ? Biét ring lai suit 1a 10%.
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Gidi :

py = 100.000.000 _ &9 100.000 d
(1 + 10%)°

* Néu lai sudt tinh theo thang thi :

PV = FV
(1 +r)2/12
n : S0 thang dau tu.
r : Lai sudt nim.
PV : Sé tién hién tai.
FV : Sé& tién duge lanh sau n thang.

Vi du : Néu ldi sudt 1a 12%/nam va so tién duge lanh la 20
triéu sau 18 thdng nita. Gid tri hién tai cia s tién dé 1a bao
nhiéu 7

pv = 20 triéu _ 20 tridu _ ¢ 873 365 déng
{1,12)13;12 1,1853

* Néu lai sudt tinh theo ngay :

py = IV

(1 + r)V969

n : S8 ngay dau tu.

Vi du : Néu lai sudt 12 12%/mim va sd tién duge lanh la 20
triéu sau 500 ngay nita. Gid tri hién tai cia s6 tién dé la bao
nhiégu ?

py = 20 trigu _ 20 triéu _ 17 194 753 déng
{1}12}5{]':”355 1,1679
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Pé tién cho viéc tinh fodn, ngudi ta da tinh sin bang gid
tri hién tai clia 1 dong tai mét théi diém trong tuong lai. Ky
hiéu PV1 véi FV = 1, khi d6 ;

PV=_1
1+n"

2.4- Gia trj hién tai cia mt chudi tién té déong déu trong
tudng lai

Néu trong 3 nim t6i, eif dén sinh nhat t6i duge ting mét
mén tién 12 C$, cde mén tién nay 6 gid tri nhu thé nio tai thoi
diém hién tai ? v6i lai suédt 14 rq, re, rg cho 3 nim tuong dng.

Nim
=
1 2 3

c |
(1 + )’

C
(1 + rz)®

C
{1+ i":a]ls

PV = C -+ C + G

A+rg)t @+rp? (1 +rg)d

Néur; =rg =rg=r thi:

PV:C( - + 1 + 1 )
d1+n' @+n?® @+

Néu 1a n niam thi cong thie trén sé 1a :

P“J=C( 1 .1 , 1 P | )
1+t |{1+r]||2 {1+r}3 (1+n)"
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PV=Cy — 1 (1)
i=1 (1 +1)

Pé tién cho viée tinh todn, nguti ta da tinh sin gid tri hién
tai cha mit day thu nhap cd dinh la 1 dong, tic la C = 1, khi
dé :

I
Pv=y 1 _
i1 (1+1)

Goi C 1a s6 tién duge trd méi ndm khong doi tif ndm thi 1
dén nam thad n, véi 1ai suit chiét khau 1a r%/mam, vay tong hién
gid clia chudi tién C la :

(1) ¢6 thé viét thanh :
~ Tra cudi ky :

pV=C[1J1_iT}11]

r

Vi du : Mot ngudi mua 1 chiée xe tai va cho thué, du tinh
sé tién thu tif cho thué hang nim (vao cudl ndm) la 50 tridu. Sau
3 nam cho thué, gid tri thanh 1y 14 khong ddng ké. Hay tinh
ngudi nay nén mua chiéc xe d6 gid t6i da la bao nhiéu ? Biét
ring ldi sudt 1a 10%.

Gidi :
Gi4 t8i da ma ngudi mua tra cho chiée xe bing tong hién

gid cha cde khodn tién cho thué chiéec xe d6 sau 3 nim :

-3
PV = 50.000.000 [ 1 - (11’{;{:{;“%)_]

= 50T x 2,4869 = 124.345.000 d
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- Tra diu ky :

P?:C[l‘u+ﬂm]{l+ﬂ

r

Pv={:+c[1‘{1+f}_n+1}

r
Vi dy : Cong ty cho thué tai chinh A k¥ mét hop déng cho
thué tai san cd dinh v4i doanh nghiép B nhu sau :
— Thei gian thué 5 nam.

— 84 tién doanh nghiép B phéi tra cho cong ty A 1a 10 triéu
dong / nim bao gbm ca ng goc va ldi trong sust k¥ han thué tai
san.

~ Lai sudt théa thuin 4%/mim.

Néu goi nguyén gi4 1a téng hién gid cla cdc khodn tién thué
trong ftuong lai thi nguyén gid cua tai san la :

+ Truong hop s6 tién trd cudi ky :

=5
PV = 10 [ 1- (14;% 4%) ] = 44,52 triéu

+ Truémg hgp s6 tién trd ddu ky :

_4
PV = 10 + 10[ 1- (1;% 4%) ] = 46,30 tridu
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BAI TAP CHUONG |

) Bai tap 1 :

Gia dinh muén dé€ danh tién mua nha sau 10 nim nia, cin
nha tri gid 2 ty déng. Véi lai sudt thi trudng trung binh 10%/ném,
thi :

a/ Hang nam gia dinh phai gui tiét kiém bao nhidu tién ?
b/ Néu bay gid giti ngay mot lan thi s6 tién la bao nhiéu ?

A Bai tap 2 :

Céng ty mua 1 tai san, va duge bén ban dua ra dé chon lua
cdc phuong thie thanh todn nhu sau :

a/ Tra ngay 100 triéu dong.
b/ Tra 300 triéu déng sau 10 nam.

¢/ Tra déu vao cudi mdi nam 15 tridu dong trong vong
10 nam.

N&u 1ai sudt thi trudng 14 10%, héi cong ty nén chon phuong
thite thanh todn nao eé lgi nhat ?

0 Bai tdp 3 :

Gid sit mdt doanh nghiép muén thué mot thiét bi nén théa
thuan v6i mdt ngan hang thuong mai va mét khé ude cho thué
duge soan théo véi cdc théng tin nhu sau : thiét bi cé tri gid 1a
500 tridu déng, thoi han sif dung 12 8 niam. Tién thué phai tra
hang nam la bao nhiéu, néu ngan hang thuong mai yéu cau phai
didm bdo miic sinh 1&i 14%/Mmam trén s6 tién doanh nghiép con
thiéu.
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7 Bai tdp 4 :

Ngin hang céng bd lidi sudt pdi tiét kidm 1 nam 13 8,4%,
lai sufit nay tuong duong 1&# suit kép 3 nam 1a bao nhiéu ?

T Bai tdp 5

Mot ngén hang dp dung mife 13i suidt 12%/mam cho cdc khodn
tién gii tiét kiém trung va dai han. Hay tinh mue 1ai sudt thuc
cha cde khodn tién gifi vao k¥ han ghép lidi nhu sau : nifa nam
1 ldn; méi quy 1 ldn ?

J Bai tdp 6 :

Ngan hang dong ¥ cho ban vay 1.000 d hém nay va déi lai
ban phai trd ngan hang 1.311 d sau 4 nim, ghép ldi theo nim.
Vay 1di suit ban phai chiu 14 bao nhiéu ?

O Badi tgp 7 :

Mot dyu 4n déu tu théi gian két thie 1a 4 nam, du tinh thu
nhép theo so db sau : (don vi tinh 14 1.000.000 VNBD)

Chi phi cia dy dn la 1.500 triégu VNB, Né&u lai sudt thi
truémg binh quin nim trong 4 nam dé 1a 14% thi ¢6 nén thue
hién du 4n nay khéng ? Vi sao ?

0 1 1 1 1
0 1.000 -500 2.000 -600

e
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CHUONG 11

LGI NHUAN VA RUI RO
TRONG PAU TU CHUNG KHOAN

Piu tu chimg khodn 1a chi viée bé von tién té ra mua cdc
chitng khodn dé kiém 1&i. Viée kiém 1&i trong diu tu chimg khodn
e6 thé 1a tir thu nhap cd tie, trdi tife nhung cling c6 thé 1a tir
chénh léch gid do kinh doanh chimg khodn dem lai. Muc tiéu
clia dau tu chimg khodn 12 nhim kiém 141 tir hai nguén thu nhap
néi trén, nhung an toan vé vén trong dau tu chitng khodn la vian
dé quan trong.

Muc tiéu dau tu ching khodn ¢é dat duge nhu ¥ mudn trong
chinh cdch dau tu hay khéng hoan toan phu thudc vio cde rii ro
trong dau tu. Déi véi ede chi diu tu, rdi ro 14 nhin td khach
quan vuot ra ngodi tdm qudn ly va khéng ché cta ho. Tdc dong
cia rdi ro dén muec tiéu dau tu hoan toan phu thude vao méi
trudng dau tu. Do dé, dau tu chimg khodn phai 14 hanh dong c6
cAn nhie, ¢6 phan tich khéa hoe dén méi trutng dau tu, dén rii
ro ¢6 thé xdy ra trong thoi gian déu tu.

I- Mic sinh loi
1- Mdc sinh 18i tinh bang gia tri tuyét dai

Gid si, cong ty Z cé vai tridu cd phigu dang luu hanh va
ban 14 ¢6 déng. S6 ¢6 phiéu ban mua 13 vao diu nam, bay givr 1a
cuél nidm va ban muén tinh muc sinh ¥ cla khodn dau tu. Boi
vdi cde khodn diu tu chimg khodn mue sinh 1o nha diu tu nhan

duge tir 2 nguén :
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— Cé tiie hodc trdi tie duge tra hang nam do nim git co
phiéu hay trdi phiéu. Do ban la ¢6 déng cla céng ty Z nén khi
cong ty 1am an c6 1di, ban 8 duge chia mét phdn lgi nhuin goi
la cd tie.

— Khi nha dau tu ban ching khodn, mic chénh léch giita
gid ban va gid mua goi la lgi von hay 10 von.

Vi du : Néu ban mua 100 ¢é phidu vao ddu nam vdi gid
37.000 déng mot ¢ phiéu thi téng gid tri khodn dau tu cda ban
la :

37.000 x 100 = 3.700.000 déng

Gia sd, trong nim céng ty trd cd tde cho méi ¢ phiéu la
1.850 dong, ban sé nhén duge tong cd tic 1a :

1.850 x 100 = 185.000 dong

Cuéi cung, gid sl cudi nim gid thi trubng cha c¢d phiéu céng
ty Z 1a 40.000 déng, thi ban s& c6 mdc vén goc ting la :

(40.000 -~ 37.000) x 100 = 300.000 déng
Nhu vay :
Téng miic 1o = C§ tde (trdi tie) + Mic lai (16) von
Trong vi du nay ta cé :
Téng muie i = 185.000 + 300.000 = 485.000 dong

Nhu vay, néu ban bdn ¢d phidu vao cudi nim thi téng s&
tién ban nhén dugc sé 1A :

Khodn ddu tu ban diu +
+ Tong mue sinh lai

= 3.700.000 + 485.000

= 4.185.000 dfmg

Tong s6 tién nhan duoc
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Kiém tra lai, ban sé& thay né ding bing si tién nhin duge
khi bdn ¢6 phiéu cdong véi ¢ tic :

(40.000 x 100) + 185.000 = 4.185.000 ding

2- Ty 1& Igi tiic nam

Chiing ta c6 thé xdc dinh mde sinh 13i theo ty 1& phin tram
vi né tién lgi hon nhiéu so véi cdch tinh bing so tuyét doi, bdi
vi 86 phan trim cé thé dp dung véi bat ki s6 tién dau tu nao.
Céu hdéi ma ching ta mudn tra 1&i 14 ta sé thu duge bao nhiéu
trén moi déng dau tu ?

Goi P, 1a gid ¢ phiéu dau nam, Py la gid ¢d phiéu cudi nam.
Dy la ¢6 tide tra trong nidm. Mic sinh 1&i tinh theo % sé la :

r=(PI‘Pn}+D1

P,
Trong dé :
D1/Pg : Ty 1é ¢ tc.
r : Téng mife sinh 1oi.

Theo vi du trén, ty 1& cd tic s la :

L850 _ 0,05 = 5%
37.000

Ty sudt 1ai von 1a sy thay doi gia ¢é phiéu chia cho gid ban
dau.

40.000 - 37.000 _ 4081 = 8.1%

v suat 1ai vén =
T 37.000
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Téng hop cd 2 két qua ta sé ¢6 tong mife sinh 131 khi diu
tu vao ¢6 phiéu cia edng ty Z trong 1 nim.

r=5% + 8,1% = 13,1%

Vi du khdic : Gia sit, mot nha ddu tu mua 1 ¢é phiéu vao thai
diém ddu nadm véi gid 60.000 VNP va gid cudi nam la 90.000
VNBD. Trong ném, edng ty da tra cd tie cho mdi ¢d phidu 3.000
VND thi ty 1& ¢6 tic cla c¢d phidu nay biang bao nhiéu ? Mic lai
von bing bao nhiéu? Va téng mic sinh 1&i trong nim la bao
nhiéu?

Ta c6 :

3.000 , 90.000 - 60.000
60.000 60.000

= 0,05 + 0,5 = 0,55
= 5% + 50% = 55%

Tr =

Nhu vay ty 1& ¢d tide, mie 141 vén va téng midc sinh 1o tuong
tng néu tinh theo phan tram sé 1a 5%, 50% va 55%.

3- Miic sinh 16i trong mdt khodng thai gian

* Téng muc sinh 16i nhiéu nam :

Gid stf, toan bd ¢d tde lai duge tdi ddu tu va ciing thu duge
mét mife sinh 1&i efia khodn vin goe, ta goi khodng thai gian dau
tu 12 t nAm thi tdng mife sinh 1&i 1a :

Ri nam = (1+R1) x (1+Rg) X .... X (1+Ry) - 1

Vi dy : Néu mie sith 10312 119 % va 9% trong khodng
thoi gian 3 nidm thi téng mudc sinh 1¢i cia 3 nédm la :
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Rz nam = (1+R1) x (1+Rg) x (1+R3) - 1
=(1+0,11) x (1 —0,06) x (1 + 0,09) -1
= 15%

Téng mitc sinh 1#i 15% 1a bao gom cd mic sinh loi tir viée
tai ddu tu ¢é tdc cta niam thi nhit va tdl dau tu cd tic cia nam
thit 2 trong nam cudi.

* Muec sinh 1&i liy ké theo timg nam :

R hang nim =V (L +Rp) x (1 +Rg) ... (1 + Ry - 1

V§i vi du trén, mic sinh 13i lay k& binh quén hang nam sé
biing :

R hang nim =N (1+0,11)x (1 - 0,05) ... (1 +0,09) - 1
= 4,8%

Vi du : $1 déu tu vao cudi nim 1925 va dén nam 1981 nhéan
duge $133,6 ; néu ¢d tic duge tdi dau tu thi R trong 56 nim sé
la :

1+R=1336/1
R =133,6 - 1 =132,6 = 1326%

Néu ta chi tinh cho 1 ndm thi mic sinh lgi binh quédn sé
la :

R="% 1+1326 - 1=9,1%

4- Muic sinh 18i binh quan s6 hoc

Pé dién ta mdc sinh 16i binh quian don gian hang ném, ta
ed cong thic sau :
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R_{R1+R2+---+R¢J

t
Trong dé ;
R » Miic sinh 11 binh quin nam.
Ry, Rg, Rt : Miec sinh 1#i timg ndm trong khodng
thél gian.
t » Ném.

Vi du : Mic sinh 1&1 déi vdi ¢6 phiéu thudng tif ndm 2001
dén nam 2004 tuong dng 1a 0,1162 ; 0,3749; 0,4361 va -0,0840,
miuic sinh 1&#i binh guin don gian hang nam la :

R = 0,1162 + 0,3749 + 0,4361 + (- 0,0840) _ 0,2180
4

5- Ty Ié sinh 18i néi bd (IRR)

Tai mic lai sudt nay lam cln bang gitta tong chi cho dau
tu va cac khodn thu nhép trong tuong lai.

4

Vidu : Von dau tu nim ddu (nidm 0) 1a 1 ty VND, toan bo
cdc dong tién thu héi vé trong vong 4 nim sau dé va duge thé
hién & bang sau :

Nam ‘ 1 2 3 4

Dong tién thu d-.r-:;*c' 0,1 05 0,8 1,0

Vay ty 1é ndi hoan duge xdc dinh nhu sau :

{01 _ 05 . 08 10
(1+IRR) (1 +IRR® (1+IRR® (1 +IRR)?

Vay IRR = 4,17%



Ch.2 : LOI NHUAN & RUI RO TRONG BAU TU CK 23

II- Rui ro trong dau tu chiing khoan
1- Hé s6 beta

M hinh dinh gid tai san — von (CAPM) chi ra rang rii ro
ctia mot ching khodn cu thé c6 thé duge biéu dién bang hé so
beta cta né. Hé sb beta cho ta biét xu huéng bién dong cia mot
loai chiing khodn so véi toan bd thi truting. Mot ¢d phiéu cé hé
s6 beta = 1 ¢6 muc bién dong cta toan bd thi trudng. Co phiéu
¢6 hé s beta < 1 ¢6 mic bién dong nhé hon mic bién dong cia
thi trung. Tuong tu, mot cd phigu c6 hé s6 beta > 1 ¢6 mifc bién
dong lén xuéng cao hon muc bién dong cha thi trutng. Néi cdch
khde, hé s6 beta do tinh su tuong quan gilta mic sinh l&i cia
mét loai ching khodn véi mic sinh 10i cua toan b thi truong.

Bang sau diay dua ra mt vai con sd vé hé so beta cia mjt
sd loai ¢d phiéu thudng :

Hé sé& beta clia mét s loai ¢6 phiéu ndi tiéng
Cé phiéu Hé sé beta

* Co phiéu c6 beta cao :

— American Express 1,45
— Bank America 1,65
— Travelers Inc. 1,65

* C6 phiéu c6é beta trung binh :
- Regtal Equipment Co. 1,15
— Du Pont | 1,0

— General Electric 1,10
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* Co phiéu c¢6 beta thép :

- Exron 0,60
— Green Mountain Power 0,55
— Home State Mining 0,20

Miic sinh 161 ky vong cha mdt sé loai chimg khodn cé lién
hé ty 1& thuin véi rai ro cia ching khodn dé, do cde nha ddu tu
chi chap nhan rdi ro néu ho nhén duge mot khodn thu nhip xing
ddng. M6 hinh dinh gid tai san - von chi ra ring beta la thudc
do rui ro thich hop. Piéu nay cho phép ching ta tinh mifc sinh
i ky vong d61 vdi mot loai chitng khodn nhu sau :

Mue sinh loi

i Mie 1ai suit Hé s6 Mue bu rdi ro
k¥ vong . W s
481 véi khéng rdi ro + beta x qud khi cia

hién thai cia CK thi truémg

mit loai CK

k=rr+ B (ryp — 1

Vi duy : Gia st, mic sinh 1&i khéng rai ro hién thai la 7%
va mic b rdi ro qud khi cha thi trutg 14 8,5%. Néu hé sé beta
cua cong ty X la 0,8 thi mie sinh 13i ki vong déi véi cd phiéu
cua cing ty X 1a bao nhiéu? Si dung mé hinh CAPM, chiing ta
¢6 thé tinh mic sinh 1¥i ki vong déi véi cong ty X 1a :

k=7%+ (0,8 x 8,5%) = 13,8 %

Mue sinh l¢i ky vong nay duge dung nhu lai sudt chiét khau
trong cdc md hinh dinh gid ching khodn.
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2— Céc loai rdi ro trong dau tu chiing khoan

La kha niang mife sinh 1&i thue t& nhan duge trong tuong
lai ¢6 thé khdc véi du tinh ban diu. Pd dao dong cla lgi sudt
ddu tu cang cao thi rii ro cang cao.

Cic loai rii ro :

Trong diu tu, nhimg rdi ro do cdc yéu t6 nim ngoai cong
ty, khong kiém sodt duge va ¢é dnh hudng rong rii dén ca thi
truong va tat cd moi loai chiing khodn duge goi la rui ro hé thong.

Nguge lai, nhitng rGi ro do cdc yéu t6 noi tai gay ra, né c6
thé kifm sodt duge va chi tde déng dén mot nganh hay tdi mot
cong ty, mot hodc mot sd ching khodn, goi la rii ro khong hé
théng.

2.1- Rdi ro hé théng
2-1-1_ R'}f il"ﬂ fh; tﬂfﬁhﬂ‘

Gid ca cd phiéu c6 thé dao déng manh trong mot khodng
thdi gian ngdn méc di thu nhap ciia cong ty vin khong thay doi.
Nguyén nhan cla né c6 thé rat khdc nhau nhung phu thue cha
v&u vio cdch nhin nhan cla cdc nha ddu tu vé cdc loai ¢d phiéu
néi chung hay vé mot nhém cdc ¢ phiéu néi riéng. Nhiing thay
déi trong mifc sinh 15i déi v6i phdn lén cdc loai ¢é phiéu thutng
cht y&u 12 do su hy vong ciia ede nha diu tu vao né thay doi va
goi la rui ro thi trutng.

Rii ro thi trudng xuit hién do ¢é nhitng phdn tng cla cdc
nha ddu tu ddi véi nhitng su kién hitu hinh hay v6 hinh. Su ddnh
gid ring lgi nhuin cla cdc cdng ty néi chung c6 xu hudng sut
giam c¢6 thé€ 1a nguyén nhin lam cho phin 1dn cdc loai ¢6 phiéu
thuong bi gidm gid. Cdc nha ddu tu thudng phan ing dua trén
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co s0 cde su kién thue t&€ xdy ra, hitu hinh nhu ede su kién kinh
t&, chinh tri, xa hoi.

Cédc sy kién vd hinh 14 cde sut kién ndy sinh do véu té tdm
Iy cha thi truong. Rii ro thi trudng thutmg xuidt phat tir nhiing
su kién hitu hinh, nhung do tdm 1y khéng vimg vang cta cdc nha
dau tu nén ho hay c¢é phan (ng vuot qud cdc su kién dé. Nhiing
sut gidm dau tién cia gid ching khodn trén thi trudmg la nguyén
nhén gay s¢ héi déi véi cde nha dau tu va ho sé c6 gdng rit von
bing cdch ban ching khodn. Nhimg phén tng day chuyén lam
ting vugt sé lugng bdn, gid cd ching khodn s& roi xudng thip
so vl gid tri ndi tai cha chimg khodn,

2.1.2- Riii ro Idi sudt

Rii ro 1ai sudt néi dén su khong 6n dinh trong gid tri thi
trutng va s6 tién thu nhép trong tuong lai, nguyén nhén 1a dao
dong trong mife 1ai sudt chung.

Nguyén nhén c6t 16i cta rui ro l1ai suat 1a su 1én xuéng cuia
lai sudt trdi phigéu Chinh phi, khi dé sé c¢6 su thay ddi trong
mifc sinh 161 ky vong cia céc loai chimg khodn khace, dé 1a cac
loai ¢6 phiéu va trdi phiéu cong ty. Néi cdch khdc, chi phi vay
von déi véi cde loai ching khodn khong rdi ro (trdi phiéu Chinh
phu) s& dan dén su thay déi vé chi phi vay vén cla cdc loai chimg
khodn cé rii ro.

Cédc nha dau tu thudng coi trdi phiéu Chinh pht 1a khéng
rai ro.

Cdc mye 1di sudt trdi phiéu Chinh pha cde ki han khéc
nhau duge dung lam chudn dé xdc dinh 14i suit trai phiéu cong

ty ¢6 thoi gian ddo han tuong tu. Do vay, nhimg thay ddi trong
lai sufit trdi phiéu Chinh phi sé lam dnh huéng tdi toan bd hé
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théng chiing khodn, tir trdi phi€u cho dén cdc loai co phiéu rai
ro nhit.

L&i sudt trdi phi€u Chinh phd ciing thay doi theo cung cau
trén thi trudng.

Vi du : Khi ngén sdch tham hut thi Chinh phu sé phat hanh
thém chimg khodn dé bu ddp, nhu vay sé lam ting mifc cung
chiing khodn trén thi trudng. Cdc nha dau tu tiém nang sé chi
mua cdc trdi phi€u nay néu lai suit cao hon ldi sudt cdc loai
chimg khodn dang luu hanh.

Do lii suat trdi phidu Chinh phd tdng, né sé trd nén hap
din hon va cdce loai chimg khodn khéc sé& bi kém hép dan di. Hé
qua la, nhimg ngudi mua trdi phiéu sé mua trdi phiéu Chinh phu
thay vi trdi phi€u cong ty, va do vy lai sudt trdi phiéu céng ty
ciing phai ting lén. Lai sudt trdi phiéu cong ty tang sé dan dén
gid cla trdi phiéu gidm va ciing lam cho gid cdc loai co phiéu
thung va cd phiéu uu dai gidm xuéng nhu mot phan ng day
chuyén.

Nhu vy, ta thay c6 modt co cdu hop ly ve lai suat do cdc
loai ¢ong cu ¢6 lién hé véi nhau. Sy ting 1én cda lai sudt chudn
sé lam dnh hudng dén toan bd hé théng. Hé qua truc tiép cia
viée ting 14i suat chudn 1a gid cd cta cdc loai chitng khodn khéc
giam xudng. Tuong tu, 14 sudt chuan gidm lai lam cho gid cua
cdc loai chitng khodn khdc ting.

* M&i quan hé giiia lai suat va gia trai phiéu

Quan hé giifa 14i sudt va gid trdi phiéu la méi quan hé truc
tiép va nguge chiéu nhau.



28 Ch.2 : LOI NHUAN & RUI RO TRONG PAU TU CK

* M&i quan hé gilia ldi suat va gia cé phiéu

Mai quan hé giita 1di suadt va gid ¢6 phiéu 12 mdéi quan hé
khéng truc tiép va khéng hoan toan dién ra theo mét chiéu.

Ly do : Dong tién thu nhap clia cd phiéu khong ¢ dinh nhu
cia trdi phiéu, ching cé thé thay déi cing vdi 1ai sudt va mic
thay déi nay c6 thé 1én hon hodc nhé hon mdc thay déi coa lai
suét.

+ Lai sudt téng it hon thu nhap cla ¢d phiéu : Gid ¢6 phiéu
tang.

+ Lai sudt ting nhiéu hon thu nhap cha ¢ phiéu : Gid ¢d
phiéu gidm.

2.1.3— Rui ro sifc mua

Riii ro stic mua 1a bién cd cGa sic mua cha dong tién thu
duge. Rai ro sdc mua 1a tde dong cta lam phét déi véi khodn diu
.

Khi mft ngui mua ¢d phiéu, anh ta da bé méat co hoi mua
hang héa hay dich vu trong théi gian sd hitu ¢d phiéu dé. Néu
trong khodng thoi gian ndm git ¢6 phiéu dé, gid cd hang héa
dich vu ting, cdc nha diu tu da bi mit mdt phan sic mua.

Yé&u t6 lam phét (gidm phdt) sé lam thay doi mic lai suat
danh nghia va tir dé sé giy tdc dong tdi gid ca ching khodn.

2.2- Rdi ro khéng hé théng

Rii ro khéng hé théng 14 mot phidn trong téng rii ro gin
lién v6i mot céng ty hay mét nganh céng nghiép cu thé nao dé.
Nhitng vé&u t& nay cé thé 1a kha niang quén ly, thi hiéu tiéu dung,
dinh céng va nhiéu yéu t& khdc 14 nguyén nhdn giy ra su thay
d6i trong thu nhép tir ¢d phiéu céng ty.
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Su khéng chic chin déi vdi khd ning thanh todn cia cong
ty ¢6 thé la do méi trudng ciia hoat dong kinh doanh va tinh
trang tai chinh cta cdng ty. Nhitng rii ro nay cé thé goi 1a rii
ro kinh doanh va rai ro tai chinh.

* RUi ro kinh doanh

Rii ro kinh doanh la do tinh trang hoat ding cia cong ty,
khi c¢é nhimg thay déi trong tinh trang nay cong ty c¢6 thé bi sit
giam lgi nhudn va ¢6 tie. N6i cdch khde, néu lgi nhudn du kién
ting 10% hang nam trong nhing nim tiép theo, rii ro kinh
doanh sé cao hon néu nhu lgi nhuin ting téi 14% hay gidm
xuéng 6% so v6i logi nhudn ndm trong khodng 11 — 9%. Mic do
thay déi so véi xu hudéng du kién duge coi la rii ro kinh doanh.

Rii ro kinh doanh ¢6 thé duge chia lam 2 loai co béan : bén
ngoai va ndi tai. Rai ro kinh doanh nfi tai phdt sinh trong qua
trinh van hanh hoat dong cha cong ty. Moi cdng ty c6 mot loai
rii ro ndi tai riéng va mic dé thanh céng cha mdi cong ty thé
hién qua hiéu qua hoat ding.

Trong pham vi ring hon, rai ro kinh doanh bén ngoai la
nhitng trudmg hop xay ra nim ngoai su kiém sodt clia cong ty va
lam anh hudng dén tinh trang hoat dong cta cong ty. Moi cong
ty ¢6 mot kidu rdi ro bén ngoai riéng, phu thude vao cde yéu to
mbi truong kinh doanh cu thé cia céng ty. Cde yéu td bén ngoai,
tit chi phi tién vay dén su cit gidm ngéin sdch, tit mice thué nhap
khdu ting dén su suy thodi cia chu ky kinh doanh.... va c6 1é
yéu t8 quan trong nhdt 1a chu kj kinh doanh. Doanh sé cia mdt
s& nganh cong nghiép (thép, 6t6) ¢é xu huéng bdm sdt chu ky
kinh doanh trong khi doanh s8 clia mét s6 nganh khac lai ¢6 xu
huéng di nguge lai (nha elta). Dan sd cing c6 thé lam anh hudng
dén thu nhap théng qua nhimg thay déi vé lda tudi, gidi tinh,
s phan bé theo dia du. Cdc chinh sdch chinh tri cing la mot
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phéan cha rai ro bén ngoai, cde chinh sdch tién té va tai khoa cé
thé lam dnh hudng dén thu nhap théng qua tdc déng vé chi phi
va ngudn von. Néu gid tri cha déng tién cang cao thi nhitng ngudi
mua trd gép sé hodn mua va cdc chinh quyén dia phuong sé
khong ban trdi phigu dé tai trg cho cdc du d4n cdp nudec.

Tinh hinh kinh t& chung ciing ¢6 anh hudng dén mic thu
nhip chung. Pay la tde dong bén ngoai. Nhung ditng tai gidc do
rii ro noi tai, cong ty cé thé diéu chinh chu ky kinh doanh nhu
thé nao ? Néu ching ta tdch chi phi hoat déng ra lam chi phi
bat bién va chi phi kha bién, ching ta sé thay ridng khi thu nhéap
thay d8i, néu chi phi bat bién chiém mét phdn quan trong trong
tdng chi phi, cong ty sé rat khé cit gidm chi phi khi kinh t& suy
thodi va né cling rat cham chap trong viée ddp dng nhu cdu vao
lie kinh té tang trudng. Nhiing cong ty nhu vy cd rii ro ndi tai
l6n do khd ning ddp (mg khéng nhanh nhimg thay déi trong
tinh hinh kinh doanh.

Pham vi eta nhimg thay d6i 1&én xuéng trong tdng thu nhép
din dén su thay déi trong loi nhuin cé thé duge goi 1a rii ro noi
tai. Néu cé mot su sut gidm trong thu nhép tir mét loai sin phdm
c6 thé duge bu didp bing mét loai sdn phdm khdc lam cho tong
thu nhap khéng thay déi thi ¢6 thé coi 1a cong ty da sit dung
viéc da dang héa sdn phdm dé bao vé minh chdng lai rai ro kinh
doanh.

* RUi ro tai chinh :

Rii ro tai chinh lién quan dén viée cdng ty tai trg cho hoat
dong ctia minh. Nguti ta thuting tinh todn rdi ro tai chinh bang
viée xem xét cdu tric vén cha mot cong ty. Su xudt hién cta cdc
khodn ng trong cdu tric vén sé tao ra cho cdng ty nhiing nghia
vu tra 1di. Va vi nhilng nghia vu tra 1di nay phdi dugc thanh
todn truéc khi tra c¢d tic cho ¢d phiéu thudng nén né cé tdc dong
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dén cd tie. Rai ro tai chinh 1a rdi ro ¢6 thé trdnh duge trong
pham vi ma cd4c nha quin 1y ¢6 toan quyén quyét dinh vay hay
khéng vay. Mot cong ty khong vay ng chit nao sé khong cé rui
ro tai chinh.

3- Xac dinh muc bu rdi ro

Mot trong nhiing phuong phdp dinh lugng rui ro va xdc dinh
muc sinh 191 yéu cau 1a s dung mic 1di sudt khong rai ro cong
v6i muc bl cda timg rdi ro mot.

R=i+p+b+f+m+o
Trong d6 :
i : Muec lai suat thuc (l1ai sudt khong rui ro).

p : Mdc bl rai ro sdc mua.

o

+ Mite bu rdi ro kinh doanh.

Lanr’

: Mttc bu rai ro tai chinh.
m : Mie bu rdi ro thi truong.

o : M bu rii ro khie.

Buéc diu tién 1a phdi xdc dinh muc 141 sudt khong rii ro.
Théng thudng, ldi sudt cda tin phiéu Kho bac duge coi la 1ai suat
khéng rai ro. Tuy nhién, ciing phdi thdy ring khong c6 mc lai
suit nao 1a khdéng rudi ro cd, ban than tin phiéu Kho bac ciing bi
rti ro khi lai sudt thi trudng thay dai.

* Trniéng hgp mét chitng khodn cé mdc rdi ro ngang bdng
véi mic rdi ro cua thi truéng

Trong trudng hop nay, ta phdi sit dung mic sinh 161 ky vong
dsi véi danh muc ctia chi s6 lam mic chuan dé tinh todn vi dé
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14 mife sinh 1&i ma ta c6 thé dat duge néu tir bé vide ddu tu vao
chimg khodn dé ma dau tu vao danh muc cta chi s6. Cde nha
kinh t& thudng xem xét mie sinh ldi ki vong d6i véi danh muc
dau tu nay nhu sau :

M sinh 13i ky vong d&i Lai sudt . Mie bl rii
v6i danh muc ctia chi 86 ~ khéng rii ro ro du kién

Do mufe sinh 1&i k¥ vong déi véi danh muc cta chi s6 la ciu
thanh cuaa hai b phén :

+ Lai sudt khong rdi ro : La phan dé xdc dinh nhédt. Néu
lai sudt hién tai cha tin phiéu Kho bac ¢6 ky han mdt nam la
T%, ta c6 thé coi lai sudt khéng rai ro la 7%.

+ Mite bu rii ro du kién : Khé xéde dinh hon, béi vi né khong
phdi 12 mdt con s6 duge cong bd trén cde phuong tién thoéng tin
dai ching. Ta ¢6 thé xdc dinh mifc nay bing mic bl rai ro qué
khit. N&u mic sinh 13i trung binh cta cd phiéu thutmg trong qui
khit 1a 12,2% va mide sinh 161 trung binh doi véi tin phiéiu Kho
bac 1a 3,7% thi muc bl rdi ro qud khir 12 8,5%. Nhiéu nha kinh
t& cho ring mic bl rii ro qud khi 12 con sé tét nhat dé xdc dinh
muife bi rdi ro tuong lai. Do vay, vdi l1ai sudt tin phiéu Kho bac
la 7%, nguoi ta ¢6 thé tinh duge mde sinh 1oi ky vong :

Mifc sinh 1&i ky vong 461  Lai suit khong R Mue bu rai
v6i danh muc cha chi 6 ~  rii ro hién tai ro qud kha
15,5% = 1% + 8.5%

* Trudng hdp mie rdi ro cla ching khoén khdc véi rdi ro
cla thi trdéng

Mite sinh l&i ty 1& thudn vdi rii ro, diéu nay hoan toan ding
vi ta thidy nhimg nha ddu tu ludn yéu cdu mifc sinh 1&i cao hon
ddi vdi cdc ching khodn ¢6 dé rii ro 16n hon.
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Nhiing nha quan 1y ¢é trdch nhiém phai quyét dinh xem
mjt loai chimg khodn nao dé cé mie rai ro cao hon hay thip
hon so v6i midc rui ro chung cua thi trutmg. Néu nhimg ching
khodn d6 ¢6 rai ro cao hon thi nguii ta phai chon mic sinh 1&i
du kién 16n hon mife sinh 1&i di kién déi véi danh mue cia chi
s0. Nguge lai, néu nhitng ching khodn dé c¢6 rii ro thap hon thi
ngudi ta chon mic sinh 161 du kién nhé hon mite sinh 1o du kién
dai vdi danh muc eda chi sé.

P léch chudn do6i véi mie sinh 13i etia mét chimg khodn cé
thé duge coi 1a mot thude do rii ro tugng d6i chinh xde, nhung
nhiéu nha kinh t& khong déng ¥ vdi diéu dé. Ho chi ra ring mot
nha ddu tu thudng khoéng quan tdm t6i rdi ro cda mot ching
khodn cu thé ma ho quan tdm té¢i dnh hudng cia ching khodn
nay dol véi rii ro eha toan bd danh mue.

Bat ky mot chimg khodn nio ciing edn duge xem xét nhu 1
mot by phan cdu thanh ctia danh mue dau tu. Rdi ro clia mét
chimmg khodn s& gép phan vao rdi ro chung ctia danh muc.

[lI- Panh gia rui ro va mic sinh 16i ky vong
1- Mdec sinh 18i ky vong

Mie sinh 1&1 ky vong dua trén xdc suat cta timg tinh trang
kinh doanh.

k=% P Kk
Trong dé :
k; : Mue sinh li.
P; : Xde suat xdy ra.
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Vi du : Céng ty Buu Chinh Vién Thong hién dang su dung
mang ludi "dién thoai tiéu chudn". Céng ty dang nghién citu mdt
dé dn mang luéi "dién thoai kiéu méi". Cdc chuyén vién tiép thi
chia ebng ty cho ring viée sit dung mang luéi méi sé mang lai loi
nhuin cao hon trong cdc thi ki cao diém va trung binh, nhung
trong th#i ki khé khan, khdch hang sé tiéu thuy it hon va mang
ludi méi dy dodn sé khong mang lai lgi nhudn. Trude khi quyét
dinh diu tu, cdc nha nghién ciu thi trudng cha edng ty can xdc
dinh rdi ro va lgi nhuén cia hai phuong dn trén.

PHUONG AN KIEU MGl

Tinh trang Ty 1& xay ra Suat Igi nhuan &
kinh té& tinh trang kinh t& | mdi tinh trang kinh té
Phat dat 0,3 100%
Binh thudng 0,4 15%
Khé khin 0,3 -70%
1,0

PHUONG AN TIEU CHUAN

Tinh trang Ty lé xay ra Suat Igi nhuan &
kinh té& tinh trang kinh t& | méi tinh trang kinh té
Phat dat 0,3 20%
Binh thubong 0,4 15%
Khé khin 0,3 10%
1,0
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~ P; : La kha nang xdy ra (xdc sudt) cia cde tinh trang
kinh té&.

- K; : La suit lgi nhuidn du dodn cho timg thai ki kinh té.

Thi k 1a ty 1& 1ai suadt mong doi (trung binh).

it =

E = Piki

i=1
* Péi v6i phuong d4n mang ludi dién thoai méi :
k = Pik; + Pokg + Pgkg
= 0.3(100%) + 0.4(15%) + 0.3(-70%)
= 156%

* Poéi vdi phuong 4n mang ludi dién thoai tiéu chudn ;
k = 0.3(20%) + 0.4(15%) + 0.3(10%)
= 15%
2- Do ludng rdi ro bang dé léch tiéu chuan (Standard
deviation)

P& do ludng rii ro trong miec sinh 1&i cia mot loai ching
khodn, dé la tinh todn muc dao dong trong muc sinh l&i bing
cdch st dung thudc do phuong sai (variance) va do léch chuén
(Standard deviation).

+ Tinh ty suit 1ai mong doi (k).

0 vi du trén, ta tinh duge ty suat 14 mong doi ca hai phuong
4n 1a 15%.
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+ Tinh do léch gitia 1ai suit cGa ting trudng hgp va ty sudt
lai mong doi.

b léch i = k; — k.

Binh phuong do léch i va nhan véi ting xdc sudt xdy ra
timg tinh trang kinh t€. Tinh téng s cia ching. Tong nay la

phuong sai ca dy 4n (variance) béang &%,

n
Phuong sai 8% = ¥ (k; - k)% X Pi
i=1

Tim dé léch tiéu chudn O bing ciin béc hai cla 82 -

n
D6 léch tiéu chudn 0 = \/ T (k- k)% x P
i=1

##% Mang ludi dién thoai mdi :

ki - k (ki - k) (ki - k). P
100 - 15 (85) (7225) (0,3) = 2167,5
15 — 15 0 0 (0,4) =
70 - 15 (-85) (7225) (0,3) = 2167,5

Phuong sai 8% = 4335,0

Po léch tiéu chudn & = 65,84%.



Ch.2 : LOI NHUAN & RUI RO TRONG BAU TU CK 37

#* Mang ludi dién thoai tiéu chudn :

ki - k (ki - k) (ki - k)2 P;

20 — 15 (5) 25 (0,3) =75
15 - 15 0 0 (0,4) =)
10 - 156 (-5) (25) (0,3) =75

Phuong sai 8% = 15,0

Po léch tiéu chudn & = 3,87%.

Tré vé vi du trén, d6i véi phuong 4n mang luéi tiéu chudn :
Xdc sudt 1di sult thue su roi vao khodng (15% - 3,87%, 15% +
3,87%), nghia la tir 11,13% dén 18,87%.

Con d6i vdi phuong d4n mang luéi mdi : Xdc sudt lai thue su
roi vao khodng (15% - 65,84%, 15% + 65,84%) nghia la tir -
50,84% dén 80,84%.

Két lugn :

Phuong 4n mang luGi tiéu chudn véi d¢ léch tiéu chuan
3,87% nhé hon nhiéu so véi do léch tiéu chudn cia phuong dn
mdi 65,84%. DPiéu dé6 din dén kha ning rii ro cua phuong 4n
mang ludi tiéu chudn thap hon so véi phuong 4n méi, va ¢ thé
néi phuong 4n mang ludi tiéu chuén la rdt it rai ro.

Chua y :

Trong truding hop ching ta biét duge ty suat lai qua cdc nim
thi cdch tinh do léch tiéu chudn cua lai sudt don gidn hon.
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Vi du nhu, 1di suit trung binh niam (k) duge biét :
Nam 2002 k = 15%
Nam 2003 k = -5%
Nam 2004 k = 20%

Ta tinh lai suat binh quén :

k(blg) = (15 - g +20) _ 109

Sau d6é dp dung cong thie :

5= | (15-10%+(5-10)*+ (20 - 10)° _ 544
3-1

3— Do ludng rii ro bang hé sé bién déng (The coefficient
of variation)

Mot cach do luéng mic dj rui ro cia cde phuong dn khdc
nita 14 dung hé sd bién dong.

Hé s8 bién dong dude tinh bing cdch 14y dd léch tidu chuin
chia cho lii suit mong doi cGa phuong an dau tu.

cv=9

k

Hé s6 bién dong chi mic do rai ro trén mét don vi cha loi
tie, né cung clp su so sdnh chinh xde hon trong truémg hgp lai
sudt mong doi cha 2 phuong 4n khong nhu nhau.

Sau diay ching ta xét dén 2 du 4n dau tu khdc A va B, ca
2 ¢6 lai sudt mong dgi khdc nhau va do léch tiéu chudn cing
khac nhau.
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Phuong an A Phuong én B
Ty suat ldi mong doi : 45% 20%
D léch tiéu chudn : 15% 10%

Néu chi nhin vao d6 léch tiéu chudn 6g < 04 va ta chon

phuong 4n B 1a hoan toan khéng chinh xdc vi ty sudt lai mong
doi cia phuong d4n A 16n hon phuong dn B.

Hop 1y hon ta tinh hé sé bién dong (CV) :

CVA = 19% _ o 33
45%

cvB = 10% _ 50
20%

Tinh trén 1% lai suat mong doi, hé sé bién dong cia phuong
4n B 16n hon Piéu dé c6 nghia méc du phuong dan A ¢6 do léch
tiéu chuén rong hon nhung thuc su phuong 4n B lai mang nhiéu
tinh rai ro hon

Té6m tat :

Pé do lugng mic dd rdi ro cla cde phuong 4n dau tu :

— So sdnh hai phuong 4n ¢é cung ty suat ldi mong doi,
phuong 4n nao c¢6 do léch tiéu chuén (8 ) 16n hon, phuong dn dé
mang tinh rai ro cao hon.

~ So sdnh phuong 4n ¢6é ty sudt 1ai mong dgi khdc nhau,
tinh hé sé hai bién déng. Phuong 4n néo ¢6 hé so bién dong cao
hon, phuong 4n dé nhiéu rdi ro hon.
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BAI TAP CHUONG I

T Bai tdp 1 :

Nam ngodi, ban mua 500 c¢d phiéu cia céng ty T vdi gid
37.000 VND/e6 phiéu. Ban da nhan duge tong s6 10 triéu cd tic
trong nidm. Hién tai, gid co phiéu cia eong ty T 1a 38.000 VND.

a/ Ban ¢6 mic ladi von 14 bao nhiéu ?

b/ Téng mitc sinh 1&i cGa ban 1a bao nhiéu ?

O Bai tdp 2 :

Ong A diu tu 10.400.000 VNP vao 200 8 phiéu cia cong
ty F modt nadm truée va nhan duge 600.000 VNP c¢f tide. Ong ta
da bdn c6 phi&u ngay hém nay vdi gid 54.250 VNBD.

a/ Téng mue sinh 1¥i cta éng ta la bao nhiéu ?
b/ Ty 1& ¢6 tie 1a bao nhiéu ?

) Bai tdp 3 :

Mét du an dAu tu thoi gian két thae 1a 4 nam, du tinh thu
nhép theo so dé sau : (Pv : triéu dong)

o | 1 | 2 | s | 4
0 |1.{]{}[} ‘ -500 ‘ 2.000 | —600

Chi phi cha du 4n 1a 1.500 triéu VND. Néu lai suat thi
truomg binh quin nidm trong 4 nam dé la 14% thi ¢6 nén thuc
hién du 4n nay khéng ? Vi sao ?
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) Bai tp 4 :

Khé ning ma nén kinh t€ ting truéng trong niam sau la
0,6, kha ning suy thodi 14 0,2 va khd ning bung né kinh té la
0,2. N&u nén kinh t& suy thodi, muc sinh 181 k¥ vong d6i véi mot
khodn dau tu cda ban la 5%. Khi kinh té& ting truéng, mic sinh
16i ky vong 1a 8% va khi kinh t& bung nd 1a 15%.

a/ Mic sinh 161 k¥ vong cta ban la bao nhiéu ?

b/ Po léch chudn ctia muc sinh 181 nay la bao nhiéu ?

O Baitdp 5 :

Kha niang xay ra cha kinh t& § 4 mdc d6 1a nhu nhau trong
nim sau. Duéi day 1a mdc sinh 15i d8i véi ¢6 phiéu P va Q trong
timg tinh trang :

| Tinh trang kinh t& | C& phiéu P Cé phidu Q
1 0,04 0,05
2 0,06 0,07
3 0,09 0,10
4 0,04 0,14

a/ Mc sinh 18i ky vong ddi véi mdi ¢6 phiéu la bao nhiéu ?
b/ Phuong sai ctia mic sinh 15i k¥ vong d6i v6i méi ¢6 phiéu

12 bao nhiéu ?

() Bai tdp 6 :

Cho x4c suat mic sinh 18i cda cong ty A nhu sau :
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Hay xdc dinh mifc sinh 1&i ky vong. Var va SD cha midc sinh
loi dé ?

Muic sinh 18i (%) Xéc suat
7 0,05
8 0,10
9 0,20
10 0,30
11 0,20
12 0,10
13 0,05
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| CHUONG III
PHAN TICH CHUNG KHOAN

Phin tich chiing khodn la viée dung cdc chi sd, so do, bang
biéu, cdc hé s6 tai chinh dé ddnh gid hoat dong cia TTCK ca vé
bé rong cing nhu chiéu siu. Viée phan tich ching khodn cung
cdp cdc théng tin cdn thiét cho cde nha diu tu cing nhu cde nha
qudn 1y thi trudng, cdc nha quan tri doanh nghiép trong hoat
dong caa ho trén TTCK.

I- Phan tich vi mé va TTCK

Nhitng su kién nhu chién tranh, bién dong chinh tri hay hé
théng phdp luat trong hodc ngoai nude c6 thé tao ra nhimg thay
déi vé& méi truong kinh doanh, lam tang thém sy bat én dinh vé
thu nhap mong dgi va lam cho ngudi ddu tu quan tam hon dén
khodn tién bu ddp rui ro.

« Tinh hinh chinh trj : Nhu thay ddi Chinh phua va cdc hoat
dén chinh tri, stta déi cdc chinh sdch kinh t&, chi tiéu
ngan sach quéc phong, cdc cude téng tuyén cd, sy kiém
sodt cha Chinh phi thdt chat hay ndi 16ng déi vdi cac
nganh nghé trong nén kinh té&...

« Mai truong phap luat : Cde co quan Chinh phu tdc dong
dén TTCK biang hé thing luat phdp.

Luit chéng doc quyén thuding lam giam gid chimg khodn
clhia cde cong ty bi didu chinh béi né. Luat thau tém sdp nhap
cong ty c6 thé giy tdc dong tiéu cuc hay tich cuc dén mot nhom
cac cong ty.
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« Diéu kién kinh t& vi md : Quyét dinh rdi ro chung cia
thi trudmg goi 1a rui ro hé thong.

Chinh sdch tai chinh — ngan sdch va chinh sdch tién té cua
Chinh phi ¢é6 dnh huéng dén toan bd nén kinh té& cia mot nude.
Cde diéu kién vé kinh té& do cde chinh sdch nay tde déng sé dnh
hudng tdi tat cd cde nganh va cde cdng ty trong nén kinh té.

II- Phan tich nganh

Cac nganh eé kha nang phan dng khdc nhau véi nhilng thay
d6i kinh t& trong chu k¥ kinh doanh. Céc nganh sdn xuit theo
chu ki nhu thép va 6t sé& c6 lgi hon trong giai doan kinh té
tang trudng. Nhung ho sé gip nhiéu khé khan hon trong giai
doan kinh té& suy thodi.

Nguge lai nhung nganh bdn 1& thue phdm sé khong bi sut
giam nhiéu trong chu ky suy thodi kinh t& nhung ciing khong cé
duge su ting trudng manh trong giai doan kinh té phat trién.

Trién vong cta mét nganh trong mdi truong kinh doanh
quyét dinh két qud ma mdi cong ty cé thé ¢ duge.

Phén tich nganh nén duge tién hanh trude khi phan tich
cing ty.

+ Tai mot thoi diém nhédt dinh nao dé, lgi suat thu nhap
cta cde nganh sé khdc nhau, do dé néu phén tich nganh thi ban
sé chon duge nhitng nganh c6 lgi suat cao dé dau tu.

+ Ngay trong mdt nganh thi loi suat thu nhép cing khong
én dinh. Mot nganh hoat dong t6t tai mot thoi diém nao dé thi
khéng ¢6 nghia né sé hoat déng tot trong tuong lai. Vi vay phadi
lubn theo dbi dong thdi hoat dong nganh dé tim co h$i dau tu
va rit von dau tu dang lie.
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+ Vao ciing mdt thoi diém, cde nganh khéc nhau sé ¢6 mic
riai ro khdc nhau, do dé cin ddnh gid mide dé rai ro cua nganh
dé xdc dinh mic lgi suat ddu tu tuong xding cian phai co.

+ Rii ro clia mdi nganh ¢6 sy bién ding khong nhiéu theo
thoi gian, do vdy ¢6 thé phan tich muc rii ro tiing nganh trong
quéd khi dé du dodn rdi ro cia né trong tuong lai.

IlI- Phén tich co ban

Phéan tich co ban la phan tich tinh hinh tai chinh cia cdc
chng ty cd phdn niém yét trén TTCK, dua vao cdc bdo cdo tai
chinh eiia cong ty nhu: Bang cin doi ké todn, bang bao cdo thu
nhap, bang luu chuyén tién té, bang thuyét minh bdo cdo tai
chinh. Tir d6, thiét lap cdc hé sé tai chinh dé thay duge nhimng
mit manh va yéu trong hoat dong tai chinh cta cong ty, qua doé
ciing thiy duge xu huéng va tiém ning phat trién cla cong ty.

Mét trong nhitng gid tri sif dung quan trong cua cdc béo cdo
tai chinh l1a xdc dinh hiéu qua quan ly chi phi va kha néng sinh
l&ri clia mot cong ty. Pidu nay c6 thé thue hién duge bang cdch
so sdnh bdo cdo thu nhédp cia mot cdng ty nhat dinh vdi bdo cdo
thu nhip cta nganh hay clia mét cong ty lam an tét nhét trong
nganh.

Cé4c béo cdo thu nhép ciing ¢6 thé cho ban biét lgi nhuin
clia cong ty chiu dnh hudng do thay déi trong chi phi cd dinh
nhu tién 14i, khdu hao ciing nhu nhiing chi phi ¢4 dinh anh huéng
nhu thé nao. Cdc bang tong két tai sdn gidp cdc nha quén ly cia
cong ty xem liéu mdc tai san cé va mot tai san nhat dinh nao
d6 c6 duge st dung mét cdch hiéu qua hay khéng. Ta hay lay vi
du v& mdt cdng ty ¢6 mic hang trong kho Ién hon mic thong
thudng déi véi mdt cong ty cing nganh. Diéu nay cé thé chi ra
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ring cdng ty c6 qud nhidu hang du trit vA dang phai chiu cdc chi
phi bdo quin qud mic. Viée phéan tich bang tong két tai sidn cé
thé cho thay tai sdn ¢ dinh rong cia eéng ty la qua cao so vdi
mifc doanh thu ma né tao ra. Piéu nay c¢6 nghia 1a, céng ty nay
stf dung tai san cia minh khéng hiéu qua. Ngoai ra, céng ty cé
thé phai gdnh chiu qud nhiéu nghia vu tai chinh va vi vay dé
dan dén mit kha nang thanh toén.

Sau diy 1a viéc phéan tich tai chinh cia mét cong ty dién
hinh.

CONG TY CO PHAN T™
Bang téng két tai san 31/12/2005

Bon vi : 1.000 4

Tai sdn (Assets) Nguén vén

i A- Ng (Liabilities)

I- Tai sdn Iuu déng |- Ng ngén han

(Current assets) (Current liabilities)

~ Tién mat 53.000 | - Céc khodn phai 188.000
thanh todn

— CK kha mai 52.000 | - Lai phai tra 27.000

— Cde khoéan phai thu 270.000 | - Giiy no phai tra 40.000

~ Hang trong kho 330.000 | - Thué phai tra 72.000

Téng TS luu déng 705.000 | Téng n¢ ngén han 327.000




Ch.3 : PHAN TICH CHUNG KHOAN 47
Tai san (Assets) Nguén vén

ll- Tai s&n cé dinh Il- Ng dai han

(Fixed assets) (Longterm liabilities)

- Dat dai 64.000 | - Ching tif ng (9%) dén  300.000
han 2015

~ Nha xudng thiét bi 630.000 | Téng no 627.000

- TSCD khéac 280.000 | B- V&n cé déng

~ Trit khau hao tich liy  (220.000) |- C8 phiéu uu dai 50.000

Téng TSCH 754.000 | - Cé phiéu thuiing 600.000

TSCP vé hinh - Vén thang du 52.000

Uy tin cdng ty 30.000 | - Thu nhép giir lai 160.000
Téng von b déng 862.000

Téng tai san 1.489.000

T8ng ng va vén c6 déng 1.489.000
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CONG TY CO PHAN TM
Bao cao thu nhap

Thdi ky két thuc vao ngay 31/12/2005

Bon vi: 1.000 d

Doanh s& ban

Trit (-) :

Céc chi phi hoat ding :

~ Gia thanh hang bén

— Chi phi b4an hang

— Chi phi quén 1y

~ Khéau hao

Thu nhép hoat ding :

Cong (+) :

— Cédc khoan thu nhép khéae
Thu nhép trude tra 1ai va thué (EBIT)

Trit (-) :

— Chi tién lai trdi phiéu
Thu nhip trude thu&

Trix (-) :

~ Thué& (thué& suit 34%)

Thu nhap rong (hay 1) :

660,000

240.000

120.000

80.000

220.000

30.000

+250.000

27.000

223.000

75.820

147.180
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A— Phan tai san

Tai san (Assets) dai dién cho tdt ca cdc khodn thube sé hitu
cong ty bao gém tai san luu dong (Current assets) va tai san cd
dinh (Fixed assets) va tai san v6 hinh (Intangible assets).

+ Tai san luu dong : La cdc khodn cé thé duge chuyén doi
thanh tién trong théi gian ngin (thudng dudi 1 nam) gom :

— Tién mait (Cash) : Tién mait, chi phiéu va ecdc khodn ky
thdc khdce tai ngian hang.

- Ching khodn kha mai (Marketable securities) : La s@
chimg khodn duge cong ty sé hiu (nhu trdi phiéu Kho bac ngin
han, c6 phiéu va trdi phiéu) ¢ kha nang chuyén thanh tién.

—- Hang trong kho (Inventories) : La gid tri nguyén vat liéu,
san phdm dd dang va thanh phdm cla cong ty.

+ Tai sdn ¢d dinh : La cdc khodn ma cong ty sit dung trong
hoat déng hang ngay eha né dé tao ra san pham, bao gém :

— Tai san hitu hinh nhu dat, nha xudng, mdy mdée thiét bi
va eong cu lao dong. Cde tai san nay (tri dat) sé giam gid tri
moi nam trong qud trinh st dung, cho phép cong ty trich khau
hao trén tai sdn.

Trén bang tong két tai san, TSCP ghi theo gid tri ban déiu
trir di khodn khédu hao tich lay.

— Tai san v6 hinh 14 tai san khéng c6 gid tri vat chit nhung
thém vao gid tri quan trong cho cong ty nhu bing sdng ché, nhan
hiéu thuong mai, déc quyén kinh tiéu, ban quyén, uy tin cong ty.
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B- Phan ng va vén cd déng
I- Phan n¢ (Liabilities)

+ No ngén han : La nhiing khodn n¢ phdi tra trong vong
mdt ndm bao gom :

— Céc khodn phdi tra (Account payable).
— Gidy no phai tra (Notes payable).

- Cé tie phai tra (Dividends payable) : Cé téc bidng tién
mit da tuyén b tra nhung chua thanh todn cho ¢ dong.

— Thué phai tréa (Taxes payable) : 8§ tién thué cdn ng Chinh
pha

~ Lai phai trd (Interest payable) : So tién lai cong ty con
no trén nhung khodn vay dai han

+ No dai han : La nhimg khodn ng ma cong ty da vay va
phai thanh todn trong ky han tif mét nam trg lén, bao gom trai
phiéu vé ng dai han ngén hang.

[I- Phdn vén cd déng (Stockholders’ equity)

Pai dién cho gid tri tai san thuc (Net worth) cta cong ty.
N6 chi ra quyén lgi s& hitu ctia ¢6 dong gdm : Cé phiéu wu dai,
¢é phiéu thudng, thing du von va thu nhép gid lai.

Trong Bang téng két tai san : Phan von co dong

~ CP wu dii ménh gid 100.000d, co tdc 6%/mam,
500 CP dang luu hanh 50.000.000d

~ CP thudng ménh gid 3000d, ding ky phat hanh
300.000 CP, 200.000 CP dang luu hanh  600.000.000d

~ Vén thiang du (Paid in surplus) 52.000.000d
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~ Thu nhéap giit lai (Retained earning) 60.000.0004
Téong s6 von co déng 862.000.000d

1- Céc chi sé vé kha nang thanh toan

Tinh thanh khodn cua tai san phu thudc vao mide do dé dang
chuyén déi tai san thanh tién mit ma khéng phdt sinh thua 15
lén. Viéc quan 1§ kha ning thanh todn bao gém viée khdp cdc
yéu ciu trda ng véi thoi han cha tai sdn va cdc ngudn tién mat
khdc nham trdnh mat kha ning thanh todn mang tinh chat ky
thudt. Viée xde dinh kha néng thanh todn 14 quan trong. Do dé,
vin dé chinh 14 liéu mot cong ty cé kha ning tao ra di tién mit
dé thanh todn cho nhitng nha cung cip nguyén vit lidu va cdc
chii no hay khong ?

a- Chi sé kha ndng thanh toan hién thoi

Chi s6 kha nang thanh todn hién th&i 14 méi tuong quan
gitta tai sdn luu dong va cdc khodn n¢ ngidn han.

Chi s6 khd nang ~__ Tai sén luu dong
thanh todn hién thoi N¢ ngén han

Chi sé tai sdn luu déng chi ra khda ning thanh todn cia
cong ty vé ng ngin han tir tai san luu dong.

Chi s& tai san luu dong cta CTCP TM = /992.000.000 _ 4 46
327.000.000

Chi s6 kha ning thanh todn hién th&i cho thidy mie do an
todn cia mét cdng ty trong viée ddp dng nhu cdu thanh todn cdc
khodn ng ngin han. Chi s8 nay c6 thé€ khdc nhau, tuy thudc vao
nganh céng nghiép va loai hinh eéng ty. Chi sd biang 2,0 hoic
lén hon 1a tot cho mét edng ty sdn xuit, trong khi chi sé bang
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1,5 ¢6 thé chdp nhan duge d6i véi mjt cong ty dich vu cdng cong
vi nguén tién mit du tinh thu vao cao vd ng¢ hién tai hay ng
ngin han nho.

Chi s& kha niing thanh todn hién thdi khéng phan anh duge
tinh linh hoat clia mot cong ty. Hién nhién la, mot cong ty co
du trif tién miit 16n va cdc ching khoén kha mai sé c¢6 kha ning
thanh todn 1én hon mét céng ty c¢6 mic hang ton kho 16n. Mot
chi s6 duge thiét lap chi tiét hon khi xem xét van dé cg cAu tai
san ¢6 thé loai bé duge nhitng thanh t6 kém tinh thanh khodn
nhat trong tai san luu dong chinh la chi s& kha néng thanh toan
nhanh.

b- Chi sé kha ndng thanh todn nhanh

Bing cdch loai bé gid tri khong chdc chdn clia hang ton kho
va tap trung vao nhiing tai sdn ¢é kha ning chuyén doi dé dang,
chi & kha ning thanh todn nhanh duge thiét 1dp nhiam xdc dinh
kha nang ddp (ng nhu cdu trd n¢ cia céng ty trong trudng hop
doanh & bdn tut xuéng mgt cdch bét lgi.

Chi st kha ning Tai san luu dl}l’lg - Héng ton kho
thanh todn nhanh N¢ ngin han

Chi Eﬁj lkha nﬁng 7()5.\‘]{]{].[}[}'} = HHD,GDD.DG{] 115
thanh todn nhanh 327.000.000 -

Con sé nay c6 thé cho ban biét ring cong ty ¢6 kha ning
dé4p tng viéc thanh todn ng ngiin han vi cong ty khong gép khé
khén nao trong viée chuyén cdc tai sdn luu dong khdc thanh tién
mit. Mit khdc, cong ty nay c6 thé c6 cdc khodn phai thu khé
doi ho#ic hoat dong trong mot nganh cdéng nghiép v6é cung nhay
cim ma cdc chi ng doi héi phadi duge thanh todn nhanh. Do do6,
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cong ty nay e¢6 thé doi héi mot chi sé thanh todn nhanh bing
2.0 ldn, v mdc 1,15 ldn c6 thé cho thdy ring cong ty dang co
ging giam hang du trit hodc ting gid tri cla cdc tai san dé chuyén
doi khde cia minh.

c- Chi s6 Iluu lugng tién mat

Luu luong tién _ Thu nhép rong ) Khéu hao
mit (Cash flow) ~  (hay thue 18) hang nam

Luu lugng tién mat = 147.180.000 + 80.000.000
cua CTCP TM = 227.180.000 4

Mot luu luong tién mit duong chi ra ring cong ty cé thu
nhép diy du dé chi trd cdc chi phi va phén chia cd tie. Mot thu
nhap 4m cé nghia cong ty bi thua 16 va c6 thé gap khé khin
trong thanh todn ng ngén han.

2- Céac chi sé vé phudng cach tao vén (Capitalization ratios)

Chi sé vé cdch tao vén phan tich cdc thanh phan vion dai
han ctia cong ty con goi 14 cdu tric von cla cong ty, bao gom :

Chi sé trdi phiéu chi ra s6 phan tram trong vén dai han ¢é
thé huy dong bing trai phiéu.

Téng ménh gid trdi phiéu
Toan bd von dai han

Chi s6 trai phiéu =

Chi s8 nay néi 1én tinh trang ng nin cla cdc cong ty, mot
cau trde von chic chdn khéng cho phép c¢é qud nhiéu ng, nén né
chi & khodng duéi 50%. C6 nhiing céng ty méc di kha néng sinh
151 hién tai rdt cao, nhung chi sé ng lai chiém da sd trong co
cu ngubn von thi sé bién khd ning sinh l&i thanh rdi ro tiém
in, chi cdn mot su ¢6 trong kinh doanh nhu khing c¢6 kha nang
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thanh todn cdc khodn no ddo han va rGi ro phd san rit cé thé
s8 xay ra.

Vén dai han = Vén vay dai han + Vén c6 déng
= 300.000.000 + 862.000.000 = 1.162.000.0004

Chi s6 trdi phidu cia CTCP TM = —300.000.000 _ 960,
1.162.000.000

Chi s& c6 phi€u wu dai chi ra ty 1& von dai han c¢6 duge tir
co phidu uu dai.

Téng ménh gia ¢ phiéu uu dai
Toan bd vin dai han

Chi s0 ¢6 phiéu uu dai =

Phét hanh ¢é phiéu uu dii 14 mot gidi phdp dung hoa, khi
cing ty khéng mudn ting thém ng ma ciing khong mudn chia sé
quyén kiém sodt cong ty cho cde ¢ dong mdi, tuy nhién né lai
giy ra cho cong ty mét dinh phi phai tra lai. Do dé, ty trong
eta né thudng rat khiém tén.

Chi s8 ¢6 phidu wu dai 50.000.000

. = - 4%
cua CTCP TM 1.162.000.000

Chi s6 ¢d phiéu thutng chi ra phan tridm cia von dai han
huy dong duge tit ¢6 phigu thudng.

E:hl SE Téng ménh gia CPT + Vén thiang du + Thu nhap dé€ lai
cH phidu =
thutng Toan b von dai han

Chi s6 nay néi lén thue lue vén tu e6 cla cong ty, chi sd
nay cang cao thi tinh tu ch vé tai chinh cang chidc chin. Néu
chng ty cho mét mie ¢d tic c¢6 thé chip nhin duge thi nha dau
tu ¢ thé yén tdm khi mua cd phigu nay vi né rat it rai ro. Tuy
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nhién, néu chién luge dau tu la xAm nhap vao céng ty tham gia
vao viée didu hanh cong ty, véi tu cdch la ¢6 dong 16n nha dau
tu nén kién nghi vdi cong ty ¢é thém cde du dn dau tu hiéu qua
va kha thi, huy déng thém vén ng dé khuyéch dai lgi nhuan,
tang thém thu nhip cho cdc ¢6 dong. Do dé chi tiéu nay ¢ mot
mic hop 1¥ 1a khodng trén 50%, néu thap hon thi rui ro tang
lén, con néu qud cao thi kha nidng sinh lgi lai thép.

Chi 6 600.000.000 + 52.000.000 + 160.000.000
¢ phidu = = T0%
thuimg 1.162.000.000

Nhu vay, ciu tric von cia CTCP TM gém c6 26% trai phiéu,
4% c6 phiéu uu ddi va 70% cd phiéu thuting.

Mot cong ty véi mét ty 1& phén tram trdi phiéu dang luu
hanh cao thi duge xem nhu c6 cdn can ng cao. Piéu nay din dén
thu nhdp hay khd ning sinh lgi cia cong ty bi d4nh hudng lén
vao su thay déi 1ai sudt.

Gh} s0 ,1,“" Téng ménh gia trdi phigu + CO phidu uu dai
trén von -
¢d phéan Ménh gia CPT + Thing du von + Thu nhép gii lai

Chi s6 ng trén vén c6 phin néi 1én ty 1& gilta cdc ngudn tai
trg giy ra dinh phi tra lai cho céng ty nhu trai phiéu hay co
phidu wvu dai va von ¢ phan thutng. Chi s6 nay duge xem la an
toan khi < hodc = 1.

Chi s6 ng 300.000.000 + 50.000.000

trén VCP cia = - 3%
CTCP T™ 600.000.000 + 52.000.000 + 160.000.000
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3- Céac chi s6 bao chiing (Coverage ratios)

Céc chi s bao ching tinh todn kha ning ddp ng viéc thanh
todn cla cong ty ddi vai l1di cho cde trai chi va thanh todn cd
tie cho ¢é dong uu dai.

Béo chiing Thu nhap trude 1di va thué (EBIT)
tién lai trdi phi€u ~  Tién lai trdi phidu hang nim

Tién lai trai phiéu hang nam = 9% x 300.000.000

= 27.000.0004
Bio ching tién lai _250.000.000 0.5
trdai phiéu cia CTCP TM 97 000.000 '

Thu nhép rong
Cé tie CPUD

Bdo chiing ¢ tide CPUD =

Tuy viéc khéng 1am trdon trdch nhiém chi trd cho ¢é phiéu
uu dai khéng dat cong ty vao tinh trang méit kha nang chi tra
(Default) nhung né ¢é thé anh huéng dén gid tri cia cd phiéu uu
dai trén thi truong, nén phéai xdc dinh d§ an toan cho viéc thanh
todn co tie uu dai.

Bio ching ¢f tde wu dai _ 147180000
cia CTCP TM ©3.000.000

4- Cac chi sé biéu hién kha néng sinh 13i clia céng ty

Chi s6 1gi nhuén hoat déng Thu nhép hoat déng
(Operating profit margin) Doanh s§ bén thuc
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Chi s6 lgi nhuén hoat dong 220.000.000

- = 33%
ciia CTCP TM 660.000.000 ’

0,33d loi nhuédn gop duge sinh ra tit méi dong doanh s@ bdn.
Suy ra cong ty chi phi 0,67d dé tao ra 1d doanh s6 ban thuc.

Chi sd loi nhudn rong Thu nhap rong
(Net profit margin) Doanh s6 bdn thuc

147.000.000 _ 9o,

Chi s6 lgi nhudn rong caa CTCP TM =
660.000.000

Sau khi trir tién ldi va thué, cong ty ¢é phan TM thu duge
0,224 trén mdi dong doanh sé bdn.

Thu nhap mdi ¢é phin Thu nhap rong — Co tife uu dai
(Earning pershare - EPS) 8§ CP thudng dang luu hanh

Pay 1a mot chi 8§ rat quan trong vi né la yéu to chinh chi
phéi thi gid c¢d phén, né chi ra s thu nhap ma ¢ dong thudng
duge hudng,

147.180.000 - 3.000.000 _ -9 4
200.000 CPT

EPS cua CTCP TM =

Cd tire moi
¢ phin =
(DPS) S& CP thuimg dang luu hanh

Thu nhap réng - C8 tie vu dai — Thu nhép gid lai

147.180.000 - 3.000.000 - (40% x 147.180.000)_ 4094
200,000

DPS =

Chi tiéu DPS (Dividend per share) 1a chi tiéu duge cédc co
déng ciing nhu cdc nha diu tu c¢6 phifu quan tdm nhat, vi né
chinh 1a khodn loi tic trén cé phan ho nim gii.
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Gitra chi tiéu DPS va EPS ¢6 méi quan hé qua chi sé thanh
todn ¢é tie (Dividend pay out ratio).

Chi s thanh todn c6 tie = PES
EPS

Chi sé nay thudng duoe tuyén bo tai dai hai cd déng thuing
nién, néi l1én loi ich cha ¢6 dong chiém bao nhiéu phin tram
trong thu nhap. Né ciing néi 1én chinh sdch chia ¢6 tdc eda cong
ty (Dividend policy), ma chinh sdch nay lai thay déi trong timg
thei ky, 1a mdt phan cta chién luge kinh doanh. Trong vi du
trén, chi s6 nay la 60%.

Chi sé thu nhap giit lai = 1 - Chi s6 thanh todn ¢d tic

Chi s6 thu nhap giit lai 1a mdt yéu té quan trong néi lén su
tich liiy cha cong ty cho tuong lai, gép phan vao tic do phat trién
cia cong ty sau nay.

Chi sé thu
hdi vén e =
phén thusng  Ménh gia CPT + Vén thang du + Thu nhép dé lai

Thu nhép rong — C6 tde wu dai

Chi s§ thu héi vén CPT _ _147.180.000 - 3.000000
cia CTCP TM - 812.000.000 -

5- Céac chi sd doanh Igi

Nhém chi tiéu nay dude edc nha diu tu dai han cha trong
quan tdm vi né gin lién véi loi ich kinh t& cia ho. N6 la co sd
dé ddnh gid két qua kinh doanh trong mjt thoi ky nhat dinh,
anh hudng truc tiép dén thu nhép cla ¢6 phiéu va sy ting gid.



Ch.3 : PHAN TICH CHUNG KHOAN 59

* Ty sudt doanh lgi doanh thu :

Chi tiéu nay phan dnh trong mét déng doanh thu thuin ma
doanh nghiép thue hién trong ky sé thu duge bao nhiéu dong lgi
nhuian rong.

Doanh lgi doanh thu Lgi nhuan sau thué

(ROS) " Doanh thu (thuin)

Trong nidm 2005, CTCP TM dat duge doanh thu thuin la
3.679.500.0004d.

(ROS) = 147.180.000 _ 40
3.679.500.000

Nhu vay, trong 1 déng doanh thu ndm 2005, cong ty da thu
duge 0,04d loi nhudn sau thug. Chi tiéu nay sau khi tinh dugc
sé so sdnh vdi chi tiéu trung binh nganh dé xem céng ty nay
dat duge hiéu qud kinh doanh 12 cao hon, bang hay thdp hon
mife trung binh.

* Ty suit doanh lgi tong von :

Chi tiéu nay dung dé ddnh gid khd nang sinh loi cia dong
von ddu tu, phan anh st dung binh quian mét dong vén kinh
doanh sé tao ra bao nhiéu ddéng lgi nhuin sau thué. Gid tri cua
chi tiéu cang cao cang ching té6 doanh nghiép hoat dong cé hiéu
qua va nguoce lai cang thap cang kém hiéu qua.

Doanh lgi téng vén Lgi nhuén sau thué
(ROD) "~ Téng von binh quéin

Nguii ta da tim ra méi lién hé gitta doanh lgi tong von,
doanh lgi doanh thu va vbng quay cla von (goi 1a phuong trinh
hoan vén Du Pont) nhu sau :
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Doanh lgi tong vin Doanh logi . Vong quay
(ROI) ~ doanh thu téng vén

Chi tiéu ROI nam 2005 :

(ROT) = _147.180.000 _ g goq
1.489.000.000

Doanh lgi doanh thu = 4%

3.679.500.000 _ 2.47
1.489.000.000

ROI = 4% x 2,47 = 9,88%

Vong quay tong vén =

Giai thich phuong trinh Du Pont :

— St dung binh quan mét dong vin lam ra duge 2,47d doanh
thu.

—~ Thue hién mit déng doanh thu lam ra duge 0,044 lgi
nhuén sau thué,

Hai nhén td trén tao nén két qua la khi st dung binh quén
mjt dong von lam ra duge 0,0988d lgi nhuéin sau thué.

* Ty suit doanh lgi von chi s& hitu :

Ty suat doanh lgi von chii s& hitu trong céng ty ¢ phéan con
dugc goi la ty sudt doanh lgi von ¢d phdn. Chi tiéu nay rat quan
trong déi vdi ¢d dong, né ddm bdo mic thu nhéap cho ¢6 dong da
gép vén ¢ phan vao edng ty.

Doanh lgi vén chii sé hitu Lgi nhuén sau thué

(ROE) Vén chi sé hitu binh quan

g < 147.180.000 _ 17 070,
862.000.000
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Cé thé phan tich chi tiéu nay theo phuong trinh Du Pont
md rong nhu sau :

Doanh lgi vén Doanh lgi Vong quay . 1

chi s¢ hiw  doanh thu X tong vén 1 - Hé s6 ng

Doanh lgi doanh thu = 4%

Vong quay tong von = 2,47

Hé s6 ng = -020:000 _ 4914
1.489.000
ROE = 4% x 2,47 x - 17.07%
1 -45,1%

Giai thich phuong trinh Du Pont :

Nhu vay, tinh hinh st dung vén cé phan cua cong ty trong
nam 2005 la 1d vén ¢d phan tao ra duge 0,1707d lgi nhuan sau
thué. Két qua nay chiu tdc dong cta cdc nhan td sau :

— Trong mot dong von kinh doanh thi c¢6 0,42d la von vay.
~ Sif dung mt déng vén tao ra duge 2,47d doanh thu.
— Trong mat dong doanh thu cé 0,04d lgi nhuin sau thué,

6- Cac chi s& vé trién vong phat trién céng ty :

Chi s6 gia trén thu nhap ~ Thi gia
(P/E) Thu nhap mdi CP

P/E etia CTCP TM = 1?53“ = 13,88

Mat cong ty hién tai ¢é thu nhap chua cao, nhung lai dugce
thi truéng ddnh gid cao vé tiém nang phat trién thi P/E sé cao.
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Chi s6 P/E & vao khodng trén 10 13 cao, trudng hop nay thuong
rai vao cde cong ty méi thanh l4p & nhimg nganh sé phat trién
manh trong tuong lai nhu cdc nganh cing nghé thong tin, du
lich, méi trudng...

Chi s& gid trén gid tri s6 sich Thi gia
(P/B) Gi4 tri s6 sach méi CP
Gi4 tri sé 600.000.000 + 52.000.000 + 160.000.000
siach mbéi CP 200.000
= 4.0620 d

4.060

Tuong tu nhu chi tiéu P/E, chi tiéu nay cang cao chimg td
cong ty cang c6 kha ning phét trién trong tuong lai.

Téc do tdng trudng

(Growth rate) = Yy 1¢ thu nhdp git lai x ROE

Nhu vay, téc do téng trudng cia mdt cong ty duge quyét
dinh bdi 2 yéu to :

— Su tich liy trong ndi bd edng ty duge biéu thi qua ty lé
thu nhip git lai.

— Kha nang sinh 181 duge biéu thi qua chi tiéu ty sudt loi
nhuén rong trén vén chi sd hitu (ROE).

ROE = 147.180.000 _ ¢ 1707 = 17,07%
862.000.000

Toc do ting trudng = 40% x 17,07% = 6,828%

Cdc nha diu tu ¢é chién luge dau tu 14u dai vao mot cong
ty s& chon loai ¢6 phiéu ¢é trién vong phét trién cao.
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BAI TAP CHUONG 11l

T Bai tdp 1 :
Hay phén tich cong ty ¢ phan Sita Viét Nam VINAMILK.

Ngay 19/1/2006, Vinamilk, ma ching khodn VINM chinh thiic
duge niém yét trén san giao dich eda Trung tidm giao dich ching
khodn Thanh phé Hé Chi Minh vdi gida khép lénh trong phién
dau tién 1a 53.000d/cd phiéu. S& lugng ¢d phiéu dua vao giao dich
la 159 triéu c6 phiéu, ménh gia 10.000d/c6 phiéu, nhu viy von
diéu 1& cha cong ty la 1.590 ty dong vdi co cadu nhu sau :

Thanh phdn sé hilu | S& ¢6 phan sé hiiu Ty 18 (%)
C# déng Nha nudc 7.952.000 50,01%
Cé déng noi b 2.082.996 13,10%
Cé dong bén ngoai 5.865.004 36,89%
Téng st vin chid sd hitu 15.900.000 100,00%

Bang can déi ké toan 31/12/2006

Pon vi tinh : Triéu dong

STT N§i dung 2005 2006
I | TS ngdn han 2.406.478 | 1.950.825
1 |Tién va ecdc khodan tuong duong tién 500.312 156.495
2 | Cac khodn ddu tu tai chinh ngin han 22.800 307.130
3 | Cac khoan phai thu 706.167 513.263
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STT N&i dung 2005 2006

4 | Hang ton kho 1.081.501 918.639
5 | TS ngin han khac 95.698 55.299
Il | TS daihan 1.491.458 | 1.612.832
Céc khodn phai thu dai han 4.018 860

2 | TSCBh 7573721 1.071.800
- TSCP hiiu hinh 558.790 746.661

— TSCP v6 hinh 9.263 9.141

- TSCP thué TC 0 0

- Chi phi XDCB d¥ dang 189.319 |  315.997

3 | Bat dong san dau tu 0 0
Céc khodn dau tu tai chinh dai han 609.960 422772

TS dai han khdce 120.109 117.401

1l TONG TAI SAN 3.897.936 | 3.563.657
IV | Ng phai tra 1.651.019 827.279
1 | N¢ ngin han 1.512.872 738.139
2 | Ng dai han 138.147 89.140
V | Vén cht sd hiu 2,246,917 | 2.736.378
1 | Nguén vén, quy 2.154.585 | 2.671.388
- Vén diu tu cha chd sd hiu 1.590.000 | 1.590.000

- Thang du von ¢6 phén 54.217 54.217

— (6 phiéu qu¥ 0 0

- Céc quy 169.895 |  683.702

- Loi nhuén sau thué chua phan phsi| 340473 |  343.469

2 | Ngubn kinh phi vA quy khéc 92.332 64.990
— Qu¥ khen thudng va phie lgi 92.206 64.990

— Nguén kinh phi 126 ]

Vi TONG CONG NGUON VON 3.897.936 | 3.563.657




Ch.3 : PHAN TICH CHUNG KHOAN 65
Két qua hoat dong kinh doanh
STT Chi tiéu 2005 2006
1 |Doanh thu ban hang va cung cip dich vu| 5.659.290 | 6.662.923
2 |CAc khodn giam tri doanh thu 20.506 43.821
- Chiét khau 9.426
- Gidm gid 0
~ Hang bi tra lai 54.394
3 |[Doanh thu thuin vé bdn hang va cung cip| 5.638.784 | 6.619.102
dich vu
4 |Gia von hang ban 4.379.796 ] 5.012.632
5 |LN gip vé ban hang va cung cip dich vu| 1.258.988 | 1.606.470
6 |Doanh thu hoat ding tai chinh 55.373 75.893
7 [Chi phi tai chinh 19.988 40.002
8 |Chi phi ban hang 654.102| 904.853
9 [Chi phi quan 1y doanh nghiép 80.438| 102.888
10 |Lgi tde thuin tir hoat dong kinh doanh 559.833| 624.621
11 | Thu nhép khéc 45.112| 114.471
12 |Chi phi khéac 2.345 2.982
13 |Lgi nhudn khac 42.767| 111.489
14 |Téng 1gi nhuin ké todn trude thué 602.600| 736.109
15 | Thué thu nhip doanh nghiép -2.884 2.884
16 |LN sau thué thu nhéip doanh nghiép 605.484 | 733.225
17 |Lai c¢ ban trén cf phiéu (déng) 3.808 4.611
18 |C& tic trén mbi ed phifu (ddng) 1.700 1.900
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O Bai tdp 2 :

CONG TY MAY XNK
BAO CAO THU NHAP

Thai ky két thic vao ngay 31/12/200X

Thu nhép truée thué

Trix (=) :

~ Thu& (thué sudt 50%)
Thu nhép rong (hay 16) :

Pon vi : 1.000d

Doanh s& ban thutc 100.000

Trit (=) :

Céc chi phi hoat ding :

- Gi4 thanh hang bén 40.000

-~ Chi phi bdn hang 5.000

— Chi phi quan ly 15.000

Thu nhép heat déng : | e

Cong (+) :

~ Céc khodn thu nhép khéc 10.000
Thu nhép trude tra lai va thué (EBIT) | s

Trir () :

— Chi tién 1&i tri phiéu 2.000

----------------
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CONG TY MAY XNK
BANG TONG KET TAI SAN
(P&n ngay 31/12/200X)
BPan vi : 1.000d
Tai san NGUON VON
I- Tai san Iuu dgng I~ Ng
~ Tidn mat 60.000 | 1- N¢ ngé&n han
- Ch.khoédn kha mai 20.000 | - Cac khoan phai tra 30.000
- Cac khoan phai thu 50.000 |- Lai phdi tra 2.000
- Hang tén kho 30.000 | - Gidy ng phdi tra 18.000
— Thué& phai tra 20.000
Téng TSLD v ~ Téng ng ngén han  ..............
Il- Tai séan ¢6 dinh 2—- No dai han
_ Nha xuéng, thi€t bi  .eooev..e. _ Tr4i phiéu 14 sudt 4%
+ Nguyén gia 30.000 |dén han 1/1/2001 50.000
+ Khau hao 10.000 Tongng e,
- TSCD khde e B- V&n cd déng

+ Nguyén gia 15.0001 _ 05 phigu wu dai 5% 10.000

+ Khédu hao 5.000 ménh gid 10.000d
Toan by TSCH .|~ C8 phiéu thudng 48.000

(ménh gi4 4.0004)
TSCP vd hinh 10.000 |~ Vén thing du 3.000
— Thu nhiap gitr lai ...
Téng vén ¢6 déng .o,

Téng tai san

| Téng ngva vén c8ddNG ..ooovevrenen.
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Cé thém cdc di liéu :
— May XNK tra cd tic cho ¢6 déng ndm 200X la 1.0004.
~ Thi gid 6 phiéu May XNK ngay 31/ 12/200X 1a 25.000d.

Yéu cu :
a/ Pién sé vao cdc chi tiéu cdn thiéu trén BTKTS va BCTN.
b/ Tinh cde chi s6 sau :
1- Vén hoat déng thuén.
2— Chi sé6 TSLD.
3— Chi sé tai san nhay cam.
4- Chi s6 c8 phidu thudng.
5— Chi sé trai phiéu.
6- Chi sd no trén vén cd phén.
7- Thu nhap mbi ¢ phan.
8- Chi s6 thanh todn ¢ tiec.
9— Ty suit lgi nhuin hién tai.
10~ Chi s6 gi4 trén thu nhép.
11- Chi s8 gid trén gid tri s sdch.
12—~ Ty suét lgi nhudn rong trén von kinh doanh.
13— T¥ sudt loi nhudn rong trén vén chi sé hiu.
14— Téc dd ting truéng cta cdng ty.
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) Bai tdp 3 :

Nam 2005, hang A dat doanh thu 5.000 triéu va dat ty
suit lgi nhuan doanh thu (lgi nhudn sau thué) 1a 2%. Chinh sach
phan phéi lgi nhuin du kién : chi s6 thanh todn cd tic 65% loi
nhudn sau thué sau khi da tra cd e uu dai.

Bang can doéi k& todn nam 2005 nhu sau :
Biéu B0O1 - DN ngay 31/12/2005

Pon vi tinh : triéu dong

Phan tai san
A- TSLP va dau tu ngidn han 800
1. Tién 100
2. Phai thu 50
3. Ton kho 500
4, TSLD khdc 150
B- TSCP va déu tu dai han 1.200
1. Nguyén gia 1.500
2. Khdu hao liiy ké (300)
Téng tai san 2.000

Phan nguén vén

A- Ng phai tra 1.300
1. N¢ ngén han 500
Phai tra cung cip 450
Phai thanh todn cho CBCNV 50
Phai ndp khac 100
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2. Trai phiéu 800
B- Ngudn vén chi sd hiu 700
CP uu dai (8%, ménh gid 100.0004) 100
CP thutmg (ménh gia 10.000d) 400
Vion thiang du 100
Quy ddu tu phat trién 100
Téng ngudn vén 2.000
Yéu ciu :

1- Tinh cdc nhém chi tiéu sau :
a/ Nhém chi tiéu biéu thi cdu tric von cia cong ty :
_ Chi s§ trdi phiéu.
_ Chi s6 ¢8 phiéu wu dai.
~ Chi sé ¢6 phiéu thudng.
b/ Nhém chi tiéu biéu thi kha ning sinh ldi :
- Ty sudt lgi nhuin rong trén doanh thu.
~ Ty suit lgi nhuin rong trén vén chi s hitu.
~ Ty sudt lgi nhuin rong trén vén c¢6 phan thuong.
~ Thu nhép trén mdi ¢ phin thudng.
- C8 tife trén mdi ¢é phan.
¢/ Nhém chi tiéu biéu thi trién vong phdt trién :

— Chi s& gid trén thu nhap (gid thi trudng cd phiéu hién
nay 34.0004d).

- Tée do téng trudng cha céng ty.
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2— Sau khi phan phéi lgi nhuén trong nidm, hiay nhin xét
sif thay d6i trong cdu trac vén cia cdng ty va cdc chi tiéu : thu

gia, ROE.
) Bai tdp 4 :
CONG TY TD
BANG TONG KET TAI SAN
Pon vi : 1.000d
Tal san NGUON VON
|- Tai san Iuu ddng I- Ng
~ Tién mat 600.000|1- N¢ ngén han
— Ch.khoén kha mai 200.000 | - Céc khodn phai t.todn 300.000
— Céc khodn phai thu 500.000 |- Lai phai trd 20.000
~ Hang tén kho 300.000 | - Phai tra CBCNV 180.000
— Thué phai tra 200.000
Téng TSLD 1.600.000 | - Téng ng ngdn han 700.000
II- Tai sén cé dinh 2- Ng dai han
— Nha xudng, thiét bi 200.000 |- Tr4i phiéu lai suit
+ Nguyén gid 300.000 | 12%, MG 1.000.0003  500.000
+ Khéu hao 100.000 Téng ng 1.900.000
— Tai sén cd dinh 100.000 | B- V&n cé déng
+ Nguyén gia 150.000) _ CP wu dii 5%
+ Khdu hao 50.000 | anh gig 100.000d 10.000
Uy tin cong ty 100.000 |- CP thuéng ménh gia
20.000d 600.000
Téng TSCD 400.000 | - Vén thang du 50.000
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~ Quy tich liy 140.000

Téng vin cf dong 800.000

Téng tai san 2.000.000 | Téng ng va vén ¢é déng 2.000.000
CONG TY TD

BANG BAO CAO THU NHAP

Bon vi : 1.000d

Doanh s6 bédn thutc
Trur (=) :
Céc chi phi hoat ding :
— (Gid thanh hang ban
— Chi phi bdn hang
— Chi phi quan ly
Thu nhép hoat ding :
Cong (+) :
— Céc khodn thu nhéap khéc
Thu nhép trude tra 1ai va thu& (EBIT)
Trii (-) :
— Chi tién l4i trdi phi&u
Thu nhéap truée thué
Trir (-) :
— Thué (thu# suit 28%)
Thu nhip rbrlig (hay 18) :

250.000

120.000
20.000
30.000
80.000

20.000
100.000

6.000
94.000

26.320
67.680
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— Gi4 thi trudng cta 8 phiu thung 25.000d, gid chuyén
déi 20.0004.

~ Gi4 thi trudng cua ¢6 phiéu wu dai 104.0004d.
—~ Ty 1é thu nhap giir lai 30%.
Yéu ciu :

A/ Hay sit dung nhimg théng tin tit BTKTS va BCTN néu
trén dé xdc dinh nhing ndi dung sau :

1- Vén hoat dong (Working Capital).

2— Chi s6 TSLD (Current Ratio).

3— Chi s6 nhay cdm (Acid test ratio).

4- Thu gid cf phiéu thuding (Book value for common stock).

5- Ty 1& chuyén déi cia trdi phiéu (Conversion ratio of the
bond).

6— Ty 1& chuyén déi cla ¢ phiéu wu dai (Conversion ratio
of the preferred stock).

7- Chi sé& thanh todn cd tde (Dividend payout ratio).

8- Thu nhdp mdi ¢é phan cha ¢d phiéu thudng (Earning per
share).

9- Chi sd gid trén thu nhap (Price per earning ratio).
10- Chi s6 ng — von cd déng (Debt - equity ratio).

B/ Néu toan b trdi phiéu chuyén ddi thanh ¢ phiéu thubmg :

1- V& phia nha dau tu duge hudng bao nhiéu lgi nhuén do
chénh léch gid khi chuyén déi ?
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2— Viée chuyén déi 4nh huéng th& nao dén ciu tric vén cua
edng ty, hday tinh lai cde chi s EPS, P/E, thu gid, c6 tic cd phiéu
thutrng.

A Baitap 5 :

Cong ty ABC ¢6 12.000 ¢ phan thudng dang luu hanh.
HPQT tiép tuc mé rong nha xudng va cdc tién ich khdc vdi chi
phi du todn 1a $3.000.000.

+ Phuong phdp 1: Céng ty phdt hanh ¢d phi€u thuong tri
gia $3.000.000, ménh gid $50/c6 phan.

+ Phuong phdp 2 : Coéng ty phdt hanh mét sé ¢ phiéu uu
dai tri gid $1.500.000 v6i midc cd tic 6% cé ménh gid $100/cH
phén va phdt hanh ¢f phiéu thudng tri gid $1.500.000 véi ménh
gid $50/cé phan.

+ Phuong phdp 3: Cong ty phdt hanh trdi phiéu tri gid
$1.500.000, 14i sudt mdi trdi phi€u 12 6%, phat hanh ¢6 phiéu uu
dai tri gia $750.000, ménh gid $100/c6 phin, véi mife ¢d tic 6%
va phdt hanh c¢d phiéu thudng tri gid $750.000, ménh gid $50/co
phan.

Gia st, thu nhap thudn trude khi trad 1ai trdi phiéu va trudc
khi nép thu& (thué suit 50%) la $300.000. Hay tinh thu nhéap
trén méi ¢6 phan cta cd phi€u thudng cho méi phuong phdp trén ?
) Bai tdp 6 :

Cong ty ABC c6 cdu tric von nhu sau :
C6 phiéu vu dai 6% (ménh gid 100.000d)  3.000.000.0004
Co phiéu thudng (ménh gid 10.0004) 6.000.000.0004d

Trai phiéu lai sudt 8% (ménh gia 100.000d) 8.000.000.0004
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Céng ty ABC ¢6 5.000.000.000d thu nhép trude 1ai va thué,
thu suit 34%. Thi gid c§ phidu XYZ 1a 54,000d.

Hay tinh :
1- Thu nhap méi ¢é phan ?
2— Chi sb gia trén thu nhéap ?

3- Néu cong ty chi trd 70% thu nhép hién tai cho ¢d dong
dudi hinh thitc ¢d tie va gilr lai 30% thu nhap. Cé tic mébi cd
phin la bao nhiéu ?

4- Né&u mét nia sé trdi phidu dang luu hanh duge chuyén
déi thanh cd phiéu thudng vdi gid chuyén ddi 40.0004/CP. Hai
nha diu tu ¢6 nén thue hién viée chuyén déi hay khong ? Hay
tinh ty 18 chuyén déi va khodn chénh lgéch gid trén mét trai
phigu chuyén déi ? Viée chuyén déi nay da anh hudng dén cau
trie vin edng ty nhu thé nao va cdce chi tiéu EPS, DPS ?

A Bai tap 7 :

Trén Bang cdn déi ké todn (31/12/2005) cua cong ty X, ta
thay c6 sd lidu sau :
(Pon vi tinh : 1.000d)
[I- Nog dai han
— Tréi phiu lai sust 7% 7.400.000
[1I- Vén ¢d déng

— C8 phiéu wu dai 8%, ménh gia 1.000.000d,
500 ¢d phiéu dang luu hanh 500.000

— C& phi&u thuéng ménh gid 10.000d, dang ky
phét hanh 1 triéu ¢é phiéu, 800.000 CP dang
luu hanh 8.000.000
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— Vén thang du 200.000
— Thu nhap giir lai (quy du trir) 1.400.000
Téng von cd phan 10.100.000.0004

Cée s6 lidu khdce tinh dén ngay 31/12/2005 :

— Thu nhéap rong thuc hién sau khi trd ¢ tifc ¢é phiéu uu
dai 1.800 triéu.

-~ HPQT cudi nim quyét dinh ty 1&é thanh todn cd tic 1a
60% thu nhap rong sau khi tra ed tide wu dai.

Yéu cdu :

1- Nhén xét vé cdu tric von cia céng ty ¢d phan X ?
2- Tinh thu gid c¢d phiéu thudng ?

3- Tinh thu nhap mdi ¢d phan ?

4- Tinh cé tdc chia cho méi ¢6 phan ?

5- Né&u toan bd ¢8 phidu wu dii duge chuyén déi thanh ed
phi€u thudng véi gid chuyén déi 40.000d/CP, trong lic hién nay
gid ¢d phiéu trén thi truong 1a 50.0004/CP, thi nha dau tu cé
nén chuyén déi hay khong ? tinh ty 1é chuyén dai va khoan chénh
léch gid trén mjt c¢d phiéu wu dai.

6- Trai phiéu cia céng ty da duge phdat hanh vao ngay
1/7/2000, ménh gid 1 tridu déng, 14i sudt 7%, véi phuong thiic
tra 1ai 6 thang/dn, k¥ han 10 nam (ngay ddo han 1/7/2010). Néu
1ai sut thi trudng hién nay la 8%, hay tinh gid trdi phiéu.

Né&u gid trdi phiéu trén thi trudng hién nay la 870.000d thi
nha diu tu ¢6 nén mua trdi phiéu cha cong ty hay khong ?
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7- Toe dd ting trudng cha cong ty du kién 3 nam tdi tang
mbi nim 10%, sau dé ting 6n dinh 5%/mim ké tir ndm thi tu
tré di. Tinh hién gid ¢6 phi€u ? So vdéi gid thi trutng hién nay,
nha diu tu ¢é nén mua cb phiéu khéng ?

) Bai tdp 8 :

S6 6 phén ciia cong ty XYZ la 5.000, ménh gid 100.000d/c6
phén, ¢6 phigu wu dai véi mue ¢ titc 6% va 10.000 cp thuing,
ménh gia 50.000d/¢d phan.

Hay dién vao bang sau diy theo nhiing ndi dung duge gia
dinh nhu sau :

a/ Cé phidu wu dai 1a dang khong tich lay va khong tham
gia.

b/ Cé phiéu uu déi la dang tich luy va khong tham gia.

¢/ C8 phiéu uu dii 1a dang khéong tich lay va duge hudng loi
mdi ¢6 phan bing véi tién 1oi huéng thém mébi ¢é phan cia co

phi&u thudng sau khi ¢d phigu thuding duge nhén cd tic 1a 5.000d/cd
phéan,

af Pon vi : 1.000d
Téng Trd | Téng sé C8 tuc Tra cho C8 tic méi
méi co cé phén
Nam cd cho |tién con CP .
we | cpup | gigrai |PM" 98| hueng | S CP
CPUD thuding
1 |[10.000
2 [25.000
3 [40.000
4 80.000
5 200.000
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b/ Pon vi : 1.000d
Téng Trd |Téng sd EE‘tﬂ: Tra cho C8 tic mdi
Nim| c8 cho |tién con p:‘;r: :’jﬂ cP Zi:'f:
tic CPUD | gidlai CPUB thuéng thudng
1 |10.000
2 |25.000
3 |40.000
4 |80.000
5 (200.000
¢/ Bon vi : 1.000d
Téng Trd |Téng sé C4 tie Trd cho C6 tdc md
Nim | c8 cho |tiéncon| MO1C8 | gp | cOphén
tic cPUD | gidlai |PME CU8| 1 eng | S92 CP
. CPUD thuding
1 10.000
2 |25.000
3 40.000
4 |80.000
5 |200.000
() Bai tdp 9 :

Cé tai liéu cia mot Céng ty X ném N nhu sau :

1- Téng doanh thu (doanh thu thuan) la 12.000 triéu, va
trong 1 déng doanh thu chi ¢6 0,02d lgi nhuin (sau thué). Ty 1é
thanh todn cd tide 75%. Thi gid ¢6 phidu X la 42.0004.
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2- Bang can doi k& todn ngay 31/12/N nhu sau :

Pon vi tinh : triéu déng

Phan tai san

A. Tai sdn luu déng va ddu tu ngén han 3.500
1. Vén biing tién 200
2. Cac khodn dau tu ngén han 700
3. Cac khodn phai thu 800
Phai thu cia khdch hang 900
Dy phong ng phai thu khé doi (100)
4. Hang ton kho 1.200
Hang hod tén kho 1.400
Dy phong gidm gia hang tén kho (200)
5. Tai san luu dong khdc 600
B. Tai sdn ¢d dinh va diu tu dai han 4,500
1. TSCP 3.000
Nguyén gid TSCP 3.600
Khéu hao lay ké (600)
2. Céc khodn déau tu dai han 500
3. Chi phf xdy dung ¢o ban d& dang 600
4. Thé ché&p dai han 400

Téng tai san : 8.000
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Phdn nguén vén Pau nam

A. Nog phai tra 6.000
1. No ngén han 3.500
~ Phdi trd nha cung cap 1.200
- Vay ngin han 1.400
~ Phdi thanh todn cho CNV 300
— Phai nop ngin sédch 600
2. Trai phiéu (ménh gid 1.000.0004, 8%) 2.500
B. Nguin vin chua sd hitu 2.000
1. C6 phifu wu dai (ménh gid 100.000d, 8%) 500
2. Cé phiéu thuémg (ménh gid 10.0004) 1.500
3. Von thing du 800
4. Quy tich lay 700

Téng tai san : 8.000

Yéu ciu :

1- Tinh ecac nhém chi tiéu sau :

a/ Nhém chi tiéu biéu thi ciu tric vén cha cong ty :

— Chi sé trai phiéu.
~ Chi sb ¢6 phigu uu dai.
~ Chi s8 ¢d phi&u thuting.
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b/ Nhém chi tiéu biéu thi kha nang sinh 1o :
— Ty suét lgi nhuén rong trén doanh thu.

~ TY suét logi nhuan rdng trén vén chu sé hiu.

~ T¥ sudt lgi nhuin rong trén von co phan thuong.

— Thu nhép trén mdi cé phan thuong.

— 6 tdc trén mdi ¢d phén.
¢/ Nhém chi tiéu biéu thi trién vong phat trién :
— Chi sb gia trén thu nhap.
~ Tée db tang trudng cloa cong ty.
— Chi sé gid trén gi4 tri s6 séch.
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CHUONG IV
PHAN TICH LUA CHON TRAI PHIEU

I- Loi tiic va rii ro ciia dau tu trai phiéu

Nha dau tu mua trdi phiéu duge hudéng loi tic tir cde ngudn
sau :

+ Tién ldi dinh k¥, thudng duge trd 1 nim/lan hay nia
nam/lan. S& tién 1di nay duge tinh trén co sd 1ai sudt cuéng phiéu
(Coupon interest rate) duge quy dinh trudc nhan (x) véi ménh
gid trdi phiéu.

C=ch xF

Vi du : Trdi phiéu ménh gid 1 triéu dong, 1ai coupon 9%,
viy hang nam trdi chd nhin duge s6 tién lai la :

C = 9% x 1.000.000 = 90.000 d

+ Chénh léch gi4d : La phan chénh léch giita gid bdn va gid
mua trdi phiéu Véi loai trdi phiéu ¢6 tinh thanh khodn cao, nha
ddu tu sé bdn trdi phiéu khi gid trdi phi€u ting lén va duge
huéng chénh léch gia.

+ Lai cta ldi : Trong truong hgp nha dau tu lanh tién lai
dinh k¥ va tdi ddu tu ngay, tién ldi nay sé sinh ra lai goi la lai
t4i ddu tu. Nhu vay, sau mot s6 nidm nidm giif trdi phiéu, sé tién
lai coupon duge tdi diu tu s&@ mang lai cho trdi cha mit khodn
lgi tie tiém nang bao gom lai coupon va lai tdi dau tu.

+ Rii ro cha ddu tu trai phiéu :
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Trén thi trudng chimg khodn, trdi phiéu duge danh gia 1a
loai hang héa it rai ro nhdt. Tuy nhién, diu tu vao trdi phiéu
van cé rai ro, mic du mdc d§ 1a it hon so véi rai ro ¢d phiéu.
Sau diy la mt s rdi ro dién hinh c6 thé xay ra déi vdi ed phiéu.

1— RuUi ro 1di suat

Gid cla mdt trdi phidu dién hinh sé& thay déi nguge chiéu
vdi sy thay déi clia lai suat : Khi lai suat tang thi gid trai phiéu
sé giam ; khi lai sut giam thi gid trdi phiéu sé ting. Néu nguvi
dau tu phai bdn trdi phiu trude khi né ddo han trong diéu kién
lai sudt téng lén, thi ngui dau tu d6 sé bi 16 vén, tide la ban
trai phiéu dudi gid mua. T4t c4 cdc loai trdi phi&u, trir trdi phidu
¢é 1di sudt tha néi, déu phdi chiu rii ro 1ai suit.

Mitc dd nhay cdm cla gid trdi phiéu trude nhitng thay déi
trong li sudt thi trudmg phu thude vao nhing dic tinh khde nhau
cua dot phdat hanh, nhu 1ai cuéng phiéu va thoi gian ddo han.
Né cing phu thudc vao nhiing lua chon kém theo dgt phat hanh.

2 Rui ro tai dau tu

Gia dinh riang, cdc dong tién nhan duge tir trdi phigu duoe
tdi dau tu. Khodn thu nhédp bd sung tir viée tdi diu tu dé con
duge goi 1a 1ai coa 1ai, phu thude vao mde 14i suit hién hanh tai
thoi diém tdi dau tu, ciing nhu vao chién luge tdi ddu tu. Kha
ning thay déi cla lai suat tdi ddu tu cha mot chién luge xdce dinh
do su thay doi cha lai sudt thi trutmg. Tir d6 din téi tinh khoéng
chic chan cia lgi tde du kién nhin duge tir trdi phidu, duge goi
la rii ro tdi ddu tu. D6 1a rdi ro khi lai sudt dé tdi ddu tu céc
dong tién giita k¥ bi gidm xuéng. Rhi ro nay sé 16n hon dé6i vdi
nhimg théi ky nim giit dai hon.

- Cén luu ¥ ring, rai ro 1ai sudt va rai ro tdi ddu tu c6 nhimg
hiéu tng triét tidu nhau. Rai ro 1ai sudt 14 rdi ro lai suit ting
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lam gidm gid trdi phiéu con rdi ro tdi dau tu la rai ro lai suat
gidm.

3— RUi ro thanh todn

Rii ro thanh todn cdn goi 14 rdi ro tin dung, 1a rai ro ma
ngudi phat hanh mét trdi phigu cé thé vd ng, tic la mat kha
ning thanh todn ding han cdc khodn lai va géc cua dot phat
hanh. Trdi phiéu Chinh phi duge coi 12 khéng ¢6 rii ro thanh
todn. Trdai phiéu cong ty khdc nhau sé c¢6 midc dd rai ro khdc
nhau.

Rii ro thanh todn duge xdc dinh bidng mic xép hang chat
lugng do cde cong ty xép hang tin nhiém &n dinh, can cd vao
nhitng diéu khodn trong khé udc vay, kha ning thu nhap va hé
sd trang trai ng, kha ning thanh khodn va trinh d quan ly cua
cing ty phat hanh,

Tuy nhién, mifc x&p hang tin nhiém c6 thé thay déi sau khi
cong ty phét hanh, hay néi khdc di 1a rGi ro thanh todn ¢6 thé
thay déi nhanh hon su ddnh gia ela cde to chie ddnh gid chuyén
nghiép.

4- Rui ro lam phat

Rii ro lam phat, con goi I rii ro sifc mua, phat sinh do su
bién ddi trong gid tri cla cdc dong tien ma mot ching khodn
dem lai, do lam phdt, duge do ludng béng sic mua.

Vi du : Néu nha diu tu mua mét trdi phiéu cé 1ai sut coupon
12 7% nhung ty 18 lam phdt 1a 8% thi siic mua cta dong tién nay
thue su da giam sat.

Chi trir véi trdi phidu cé 1ai sudt thd ndi, véi nhing trai
phiéu nay thi ngudi dau tu cling ¢ nguy co phdi chiu rai ro lam
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phét bdi lai sudt ma nha phdt hanh hda tra 14 ¢d dinh trong
sudt thoi han cla dgt phat hanh.

Trai phiéu c6 lai sudt tha néi ¢6 rii ro lam phat ¢ mic thip
hon, trong chitng muc 14i suit phan d4nh duge ty 1& lam phat du
dodn.

5- Rui ro ty gia hdi doai

Khi ty gid hoi doai thay déi theo chiéu huéng dong tién
thanh todn trai phiéu bi gidm gid thi nha dau tu ndm git loai
trdi phiéu nay sé gip phdi rdi ro. Vi du nhu, néu trdi phigu duge
thanh todn bing dong Viét Nam, ma dong Viét Nam lai gidm
gid so vdi déla My, thi ngudi diu tu s& nhin duge it ddla My
hon. P6 1a rdi ro ty gi4.

Trong trutmg hop nguge lai, dong Viét Nam téng gid so vdi
dola My, thi ngudi dau tu sé c6 loi.

6- Rui ro thanh khodn

Rii ro thanh khodn tiy thudc vao viée trai phiéu cé dé dang
duge bdn theo gid tri hay gan vdi gid tri khong. Thuée do chi
yéu doi vdi tinh thanh khodn 1a dd 16n khodn cdch gida gid héi
mua va gid chao bdn trdi phiéu ma nha giao dich yét lén. Néu
ngudi diu tu dy dinh ndm giir trdi phiéu cho téi khi ddo han thi
rii ro nay khéng quan trong ldm.

7- Cac nhéan td anh huédng gia trai phiéu

Néi chung, gid thi trudng cha bat el loai ching khodn nao
ciing phu thude vao cung va ciu, vi th& khi mudén biét diéu gi
quyét dinh gid trai phi&u, chiing ta chi cdn tim hiéu nhén t& nao
dimg sau cung va cau.
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Khé néng tai chinh cla ngudi cung cdp ftrai phiéu

Cung c4p trdi phidu la mgt chiic ning clia nguwi di vay nhiam
gidi quyét vin dé von. Do d6, nha ddu tu rat quan tdm dén khé
ning thanh todn lai va vén gdc clia ngudi cung cp trdi phiéu.

Né&u ¢6 nhitng bién dong bat lgi vé khd ning tai chinh cla
chi thé phat hanh, thi lap tic gid trdi phiéu dé sé tut gidm trén
TTCK. Méac di 1di sudt trdi phigu e6 vé hia hen nhung d¢ rai ro
ham chia lai cao hon.

Théi gion dao han

Mot trai phidu cé thoi han ddo han eang gan thi gid cia né
cang tang trén thi trudng béi vi do rdi ro cang thap. Vi du, mot
trai phidu sé duge thanh todn theo ding ménh gid vao cudi nam
thd 10 k& tit ngay phdt hanh, néu khéng c6 bién dong xfu vé
kha néng tai chinh cta don vi phdt hanh va ldi sudt thi trudng
binh én, thi gid trdi phifu ké ti nam thi 5 trd di sé ¢6 khuynh
huéng cang cao so vdi gid cdc nim ddu tién. Trén thyc t&, ngudi
ta goi hién tugng nay 1a "kéo gid tdi thoi han”.

Dy kién vé lam phdt

Né&u lam phét ¢6 dy kién tédng thi cde chimg khodn c6 lai
sudt ¢6 dinh trd theo lai trdi phigu chi duge thanh todn theo
danh nghia, va nhu vay s& kém hdp din hon cdc tai san khdc
¢6 kha néing loai trif y&u td lam phéat. Ddn dén két qué la, gid
thi truding cta cdc ching khodn c6 ldi suit ¢6 dinh bi giam va
diéu nay cing buje phai ting lai cho cde chiimg khodn dé, phan
ldi tdng nay sé dén bu cho thiét hai cla nhiing nguoi gitr trdi
phiéu trong tuong lai bi anh hudng cia lam phat.

Sy van dong cua gid trdi phigu véi cdc thoi han khdc nhau
sé& vé nén mot phdc thdo vé thi truong trdi phiéu va kha ning
dién bién cha lam phét.
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Bién déng lai sudt thi trudng

Lii suat thi trudng 12 mit yéu td cue ky quan trong trong
viée dinh gid cla cdc chimg khodn c6 14i sudt ¢d dinh. Néu lai
sudt bit ddu ting thi logi tifc ddi vdi cde trdi phidu dang ton tai
chic chin thay déi. Trong trutng hop nay, von sé chdy vao thi
trudng nao hifa hen loi nhudn cao hon. Nhu vay, gid clia trai
phi&u ¢6 lgi tie cd dinh sé gidm. Nhin ¢ khia canh khde, néu
gid trdi phigu gidm do ngudi ta du dodn lam phét tang, thi viée
ting 1ai suft (chinh viéc nay lam gidm gid trdi phi&u) e6 thé
duge coi 1a ddu hiéu cta chinh phi quyé&t dinh ddy lui lam phat.
Anh hudng tiéu cuc cla viéc tdng lai sudt duge dén bu bdi tdc
dong tich cuc cla trién vong lam phdt duge cdi thién.

Thay déi ty gid héi dodi

Y&u t6 nay &nh hudng dén cdc loai trdi phiéu duge thanh
todn béng noi té hodc bing déng ngoai té. Vi du, dong dollar My
c6 gid tri ting cao hon so v6i dong bing Anh thi sé lam ting
gid tri cla loai trdi phiéu duge thanh todn bang dollar My.

II- Pinh gia trai phiéu

Tréi phidu 12 mét hop déng ng dai han do chinh pht hoic
cobng ty phat hanh nham huy djng vOn dai han. Trén to trdi
phi€u thé hién gid tri bé mit hay gid tri danh nghia cia trai
phiéu, goi 12 ménh gid (Par value hay Face value).

Ménh gid cia trdi phiéu ky hiéu la F.

F = S6 von huy dong trong ky
S6 trai phiéu ddng ky phét hanh

Ménh gid 1a gid tri cong bd cha trdi phiéu va khong thay
d6i trong sudt thdi gian trdi phigu luu hanh, dén khi ddo han
né chinh 1a &8 tién duge hoan tra cho trdi chh goi 1a vén goe.
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Khie vdi ménh gid, thi gid cha trdi phi€u (Market value) 1a
gid thi cdp cla trdi phidu do thi trudng quyét dinh, luén thay
ddi theo quan hé cung ciu trén thi trudng. Nha dau tu khi mua
trai phifu ciing nhu diu tu vao mdt du dn diau tu dai han nén
cin so sanh gid thi trudng vdi gid tri thue cla trdi phiéu (Intrinsic
value) dé ddnh gid duge tinh hiéu qué cia viéc dau tu va ra quyét
dinh ¢6 nén diu tu hay khong.

Intrinsic value cdn goi la gid tri 1y thuyét cia trai phiéuy,
chinh 1a gi4 tri kinh té& cla né va trong diéu kién thi truémg hiéu
qud thi gid cd thi truong cha trdi phiéu sé phan anh gin ding
gid tri 1y thuyét cla né, tidc 1a gan véi gid tri thue caa né.

Trong phan nay, ching ta dinh gid trai phiéu tic la xdc
dinh gid tri 1y thuyét cGa trdi phiéu mét cdch chinh xdc va cong
bing. Gid tri cla trdi phifu duge dinh gid bing cdch xdc dinh
hién gid cia toan by thu nhdp nhan duge trong thdi han higu
luc cua trdi phiéu.

1- BPinh gia trai phiéu théng thudng (Straight bond)

Trai phiéu théng thuimg cé ky han va duge hudng lai dinh
ki, s6 tién lai duge tinh dua trén 1ai sudt danh nghia (Coupon
rate) vd ménh gid cla trai phigu. Cd hai yéu té nay déu khing
thay ddi trong sudt thoi gian luu hanh nén s6 tién lai coupon
dinh ky 12 ¢§ dinh.

Néu ta goi :
P : Gi4 tréi phidu.
n : S8 nidm con lai cho dén khi ddo han.
C : Sé tién lai coupon.
r :Lai suét chiét khéu.
F : Ménh gi4 trdi phiéu.
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Ching ta c6 gid cta trdi phiéu, bing hién gid toan by dong
tién thu nhép tir trdi phiéu trong tuong lai duge xdc dinh nhu
sau :

P=G+D+..++C+F

l+r (1+1)° 1+n* 1+

Trong cong thic trén gid cha trdi phi&u la tong hién gid cda
hai phdn : Phén ldi dinh ky va phan vén goc.

Céng thic téng qudt :
e
P=% + ¥
1 L+ (@+0)°

Trudng hop 1 : Trd Iai dinh ky mét ndm mét lan

P:C[l“{1+r)_ﬂ:| +F1+0)™
T

Vi du : Cong ty Thue phdm N phat hanh tréi phiu lai suét
15%/n&m, ménh gid mot triéu déng, 15 ndm ddo han. Lai suit
dang luu hanh 10%/nim. Tra lai dinh ky 1 ndm 1 lan.

Hay tinh hién gid clia trdi phiéu ?
C = 15% x 1.000.000 = 150.0004

P = 150.000 [ 1- (1;{;;0%)‘“ ] + 1.000.000 (1 + 10%)~2°

P = 1.380.3204d

Tridng hgp 2 : Trd lai dinh ky 6 théng 1 Ién

Thong thudng, trdi phiéu duge trd 1ai dinh ky hang ndm,
nhung dé chidu theo thi higu cia nha ddu tu, cdc TTCK trén thé
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gidi cing phdt hanh khd phd bién loai trdi phiéu tra lai dinh ky
nia nadm mot lan. Viée rat ngan chu ky tra lai sé lam cho gid
trai phiéu thay déi mot chut.

-2n
P:Q[l'(““’ﬂ) ]+F{1+rf2r2“
2 r/2

Cing theo vi du trén, nhung phuong thie tra lai dinh ky
nia nim mot 1an.

-20
p=150.0007 1 - (1 + 10%/2) — 1, 1.000.000 (1+10%/2)
2 10%/2

P = 1.384.340d

2. Dinh gia trai phiéu khéng tra 1ai dinh ky (Zero coupon
bond)

Trdi phiéu zero coupon khéng tra ldi dinh ky cho nha dau
tu, ma chi trd vén géc bing ménh gid & cubi ky ddo han. Do dé,
dong tién nha ddu tu nhan duge trén trdi phiéu trong tuong lai
chi 1a modt khodn duy nhit vén gdoc bing ménh gid duge chiét
khédu vé hién tai.

p=_F
1 +rn)"

Vi du : Mot loai trdi phiéu ¢6 thoi han ddo han la 20 nam,
nhung khéng tra lai dinh ki ma chi trd von géc 1a 1.000.000d
vao cudi nadm thi 20. Néu hién nay, ldi sudt trén thi trudng la
10% thi ngudi mua trdi phiéu phéi trd bao nhiéu tién dé mua
trdi phiéu nay?

p - 1.000.000 _ 14q gasd
(1 + 10%)*°
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Nha ddu tu bd ra 148.644d d€ mua trdi phiéu nay va khéng
duge huéng 1ai dinh k¥ trong suét 20 nim, nhung khi ddo han,
nha dau tu thu vé 1.000.0004.

3. Anh hudng cla lai suat thj trudng dén gia trai phiéu

Trong ciing thie dinh gid trdi phiéu & trén, chiang ta thay
gid trdi phiéu phu thube vao su thay déi clia cdc nhan té.

F : Ménh gid trdi phiéu.

C : 86 tién lai coupon.

r : Lai suat chiét khau.

n :S6 nAm cdn lai cho dén khi ddo han.

Trong d6 2 yéu t6 F va C la khéng thay déi trong suét thdi
gian trdi phiéu luu hanh. Trong khi hai y&u t& r va n thudng
xuyén thay déi theo th&i gian va tinh hinh bién dong lai suat
trén thi trudng. Néu cho hai bién sé nay thay déi ching ta sé
thdy duge su bién dong cla gid trdi phigu va cé thé két luan :

- (id trdi phiéu thay ddi nghich chiéu vdi su thay déi cla
lai sudt thi trubng.

- Cang gin dén ngay ddo han gid trdi phiéu cang tién gan
dén ménh gia.

Vidu: Cong ty SSA phdt hanh trdi phiéu ménh gid
1.000.000d, k¥ han 20 nim, 14 suit danh nghia 10%, sau 5 nam
lutu hanh nha dau tu bdn trdi phiéu.

* Truong hop 1 @ Néu lai suat thi trudmng (1ai sudt yvéu ciu
trén trdi phi€u) hién nay bing véi 1ai sudt danh nghia thi gid
trdi phiéu la :
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-16
P = 100.000 [ 1-@ :ﬂ:'%? ] + 1.000.000 (1 + 10%) 1°

P = 1.000.000d
Trong truing hop nay, trdi phiéu duge ban ding bing ménh
gid.

% Truomg hop 2 : Néu lai sult hién hanh trén thi truing
tang 1én dén 12% thi gid trdi phiéu hién nay la :

=15
P = 100.000 [ 1-@ ;‘2:;%3 | +1.000.000 (1 + 129)"15

P = 863.790d

Trong trutimg hop nay, gid tri thue cha trai phiéu giam sit
thdp hon ménh gid cua né.

* Trugng hop 3 : Néu ldi sudt thi trutmg giam chi con 8%
thi gid trai phiéu hién nay la :

~15
P= mﬂ.nﬂn[ 1 - ;;%J ] + 1.000.000 (1 + 8%)1°

P = 1.171.150d

Trong trudng hgp nay gid tri thue cha trai phiéu da ting
lén cao hon ménh gid cha nd.

Titr viée phan tich 3 trudng hgp trén ta c6 nhin xét sau :

— Tha nhat : Khi ldi suat trén thi trudng bing véi 1ai suit
danh nghia cha trdi phiéu thi gia tri cta trdi phiéu bang vdi
ménh gid cia né. Hay néi cach khdc, néu nha dau tu mua trai
phiéu vdi gid ding bang ménh gia thi mie lgi tic thue su dugc
hudng trén trai phiéu bang vdi lai suat danh nghia.
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— Thit hai : Khi 14i sudt trén thi trudng cao hon lai suat
danh nghia cta trdi phiéu thi gid tri cla trdai phiéu thdp hon
ménh gid cla né. Hay néi cdch khde, néu nha dau tu mua trai
phiéu véi gid thdp hon ménh gid thi muc lgi tie thue su duge
huéng trén trdi phiéu cao hon lai sut danh nghia.

— Thit ba : Khi 14i suit trén thi trutng thdp hon lai suit
danh nghia cla trdi phi&u thi gi4 tri cda trdi phiéu cao hon ménh
gid cha né. Hay néi cdch khde, néu nha diu tu mua trdi phiéu
vdi gid cao hon ménh gid thi mife lgi tie thue su duge huéng trén
trdi phigu thdp hon lai suiat danh nghia.

— Thif tu : Thi gid trdi phiéu tién gin d&n ménh gid cia né
khi thoi gian tién gin dén ngay ddo han.

Gid trdi phiéu

&

P=1.171.150

P = 1.000.000

P=863.790 [|..- |

Thdi han
>




Ch.4 : PHAN TICH LUA CHON TRAI PHIEU a5

* Moi lién quan gitta gid mua trdi phiéu va lgi sudt ddu tu

YTM > CY > C Py > F
YTM = CY = C Py =F
YTM < CY < C Ps < F

4. Dinh gié trai phiéu cé I suat tha ndi

Trdi phiéu c6 lai sudt thd noi (Floating rate bonds) : La loai
trai phi€u ma lai sudt cla né duge diéu chinh theo su thay doi
ctia 1di suat thi trudng. Pac diém nay da ddm bdo duge quyén
lgi cia nha ddu tu ciing nhu cha doanh nghigép khi thi truong tai
chinh tién té khéng 6n dinh. Thong thuting el sdu thdang mot
lin. cin cif vao lai suat tién gii ngdn han cGa ngéin hang lai diéu
chinh 14di suét trdi phi€u cho phu hop.

Lai sufit dinh k¥ etia mot trdi phiéu thd noi thuong duge tdi
&n dinh trén co s6 l4i sudt thi trudng cjng thém mot ty 1& phan
tram ¢ dinh. Vi thé dong tién cia trdi phiu tha ndi cé thé chia
lam hai b§ phéan :

* Phan thi nhat 1a, mot dong tién eé 1ai sudt thd ndi nhin
duoce tir 1ai sudt thi trﬁﬁng khéng c¢6 phin chénh léch. Dong tién
nay bao gdm ca khodn thanh todn ménh gid vao lic ddo han. D6
la dong tién cta chimg khodn tham chiéu.

* Phin thd hai 1a, mét dong tién da biét dua trén khodn
chénh léch giita cdc khodn thanh toan cha trdi phifu cé 1ai suét
tha noi. Dong tién da biét nay duge dinh gid theo cdc ky thuat
vé gid tri hién tai.
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Gid clia trdi phiéu tha néi lai suit 1a téng hai mic gia trén
day.

Vi dy : Gia sit, ta c6 mot trdi phiéu tha néi 1ai sudt ménh
gid 1 tridu duge yét 1ai sudt bing LIBOR 6 thdng cong thém 25
diém co ban.

Néu LIBOR tai thai diém tdi dinh dau tién la 8,46% thi sd
tién trd 1ai 6 thdng sau sé tinh duge theo t¥ 1& dé cong vdi 25
diém co bén :

1.000.000 x 2:45%  1.000.000 x 0,25% = 42.300 + 2.500
9

Khodn 42.300 duge coi 14 khodn nhin duge tir chimg khodn
tham chiéu. Khodn 2.500 nhén duge tif khodn phu troi.

Néu LIBOR tai thei diém tdi dinh thi hai 1a 8% thi khodn
ldi sau dé 6 thdng sé la :

1.000.000 X % + 1.000.000 X 0,25% = 40.000 + 2.500

Khodn tién ldi trong mbi dong tién s& gém hai phdn : Phan
lai thd ndi 1a phdn thay ddi theo timg sdu thdng mét lan, va
phédn do khodn phu trdi 14 khéng thay ddi. Khi ddo han, ménh
gid duge hoan tra ngoai khodn tién lai

Vi dy : Gid si, mdt nha phdt hanh dong ¥ tra cao hon lai
suidt LIBOR 6 thang mét khodn 1a 100 diém co ban, trong 2 nim,
6 thdang trd 1di mot 14n. Gid si, 1di sufit chiét khau hién hanh
cha trdi phiéu 2 nim 1a 8,5%. Gid cha ching khodn nay la bao
nhiéu ?

Bai gidi :
_ Trai phi&u ¢6 ménh gia 100 USD.
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~ Chénh léch gitta cong cu tha ndi va céng cu tham chiéu
la 50 diém (0,5% ménh gid) cho mdi ky diéu chinh ldi suit (6
thang).

Cdc déng tién
Gia +6 thang | +1 ndm |+1,5 ndm +2 nam
Cong cu 100 LIBOR | LIBOR | LIBOR |[100 + LIBOR
tham chiéu
Cong cu 100 + D | LIBOR | LIBOR | LIBOR |100 + LIBOR
dinh gia +0.5 +0.,5 +0.,5 + 0.5
Chénh léch D 0,5 0,5 0,5 0.5

Khodn phu tréi 100 diém co bdn méi ndm trd thanh 50
diém co ban (0,5%) hay 50 (don vi tién t&) trén 100 ménh gia
cho mbi k¥ tdi dinh 1ai suit. Dong tién cla cong cu can dinh gid
duge dinh gid chénh 0,5 vdi cong cu tham chiéu cho méi ky 6
thang. Vi thé, gid cha eong cu tha néi l1ai sudt nay 1a 100 + D,
trong d6 D chinh 14 gid tri hién tai cia cde khodn thanh todn
hang nia ndm 0,5% ménh gia.

D& dat duge mdt két quad tuong déi chinh xdc, ta c6 thé si
dung lai sudt thi trudng hién hanh cia mot ching khodn cé lai
suit ¢t dinh cé cing thoi han 1a 2 nam dé lam ty 1é chiét khau.
Néu lai sudt thi trudng hién hanh trai phiéu théi han 2 nam la
8,5%, ta sé tinh duge D = 1,8.

D 0,5
1+ 0,0425

- 1,8

05 .. 05 . 05
(1 +0,0425)° (1 +0,0425° (1 +0,0425)*

+

Nhu viy gid phai tra cho ching khodn nay la :
100 + 1,8 = 101,8 USD
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5- Dinh gi4 trai phiéu chuyén déi

Trdi phiéu cé thé chuyén déi (Convertible bonds) : La loai tréai
phiéu cé thé chuyén doi thanh ¢d phiéu thudmg cha cong ty vdi
gid cta c§ phidu duge 4n dinh trude goi 1a gid chuyén déi. Pay
14 loai trdi phiéu rit duge ua chudng béi vi khi gid ¢6 phiéu ting
cao trén thi trudng ngudi ndm gild trdi phiéu nay sé thue hién
vige chuyén déi va thu duge nhilg mén lgi nhuian do chénh léch
gi4.

Céng ty phdt hanh trdi phiéu chuyén déi vi cdc 1y do thuin
lgi sau :

— Tr4i phiéu chuyén doi ¢é thé bdn ra vdi 1ai suit thip hon
1ai sudt cla trdi phiéu, cé phiéu thuong.

— Cong ty cé thé loai bé 1di suit c¢d dinh khi ¢6 su chuyén
déi vi thé gidm duge sé ng.

~ S8 ¢6 phiéu trong thi truong hiém khi gia tidng nhanh vi
sut chuyén d6i xdy ra trong khodng thoi gian dai (Do dé, it giy
ra su lodng gid cdc cd phiéu).

— Cong ty tranh duge su lodng tri gid tic thoi s6 loi nhuan
co ban cha ed phiéu.

Tuy nhién, nha phdt hanh cing gip phdi cdc bat lgi sau :
~ Vén ¢6 dong bi lodng vao théi diém chuyén déi.

— Su chuyén ddi nhiéu sé lam thay déi kha ndng kiém soat
ctia cong ty (khi dé kha niing bé phiéu ting 1én vi ¢d phiéu thuiing
ting, do dé6 dnh hudng dén quyén kiém sodt cong ty).

~ 86 ng cla cong ty gidm cé nghia 14, cong ty mat don biy
tai chinh (Vi lic d6 no da trd thanh vén ¢ déng).
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~ Cong ty phdi déng nhiéu thué hon khi ¢6 chuyén déi.

- Co cdu vén cha cong ty khéng duge 6n dinh nhu trude.

Nha dau tu chiu bd tién mua trdi phiéu chuyén déi vi cdc
thudn lgi sau :

— Trai phiéu chuyén ddi chi tra tién lai cd dinh va sé duogce
thu héi theo ding ménh gid khi dén ngay ddo han.

— Tréi chi uu tién doi chi trd hon trdi cha trdai phiéu, cd
phigu thuting, trong trudng hop thanh 1y cong ty.

— Gid thi trudng cla trdi phigu chuyén déi e6 khuynh hudng
on dinh hon trong thoi ky thi truong di xuéng khi so véi ¢6 phiéu
thutmg.

~ Gi4 thi trudng cha trdi phiéu chuyén ddi ¢6 khuynh huéng
ting theo gia ching khodn.

* Cdch tinh gié chuyén déi va ty 16 chuyén déi :
+ Gid chuyén doi (Conversion Price):

La gid cia cd phiéu thudng ma trdi phiéu chuyén déi lay
lAam ciin cd trong viée chuyén doi.

Gid chuyén déi = Ménh gid cta trdi phiéu chuyén di
Ty 1& chuyén déi

Vi du : Mot trdi phiéu chuyén déi ¢6 ménh gid 1 tridu ding
duge quy dinh sé& d6i thanh 50 e¢6 phiéu thudng, viy gid chuyén
déi la :

1.000.000 / 50 = 200.0004
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+ T¥ 1é chuyén dé6i (Conversion Ratio) :
La s6 6 phidu thudng duge chuyén ddi ra tir mét trai phiéu.

T§ 16 chuyén déi = Ménh gid cia trdiphiéu chuyén ddi
' Gi4 chuyén doi

Vi du : Tréi phiéu chuyén déi cha SSI ¢é ménh gid 100.0004,
quy dinh duoe chuyén déi thanh cd phiéu thutng cia cong ty vdi
gid chuyén doi bing ménh gid (10.0004d).

Ty 1& chuyén déi = 100.000d / 10.000 = 10
Cé nghia la 1 trdi phiéu déi thanh 10 ¢ phiéu thubng.

Gi4 tri chuyén déi duge tinh biing cdch nhan sé lugng cd
phin ctia phé théng sé duge nhan khi trdi phiéu duge chuyén ddi
véi gid hién hanh cta cé phigu phd thong dé. Trdi phiéu chuyén
déi khéng bao gié duge bdn véi gid thdp hon gid tri chuyén doi
etia né, do hoat déng kinh doanh hudng chénh lgéch (arbitrage)
ngin chan lam cho diéu dé khéng xay ra.

Nhu vay, trdi phiu chuyén déi c6 hai gid tri t6i thiéu : Gid
tri trdi phi€u thong thutmg va gid tri chuyén d6i. Gid tri chuyén
déi duge xdc dinh biing gid tri cla ¢§ phiéu phd théng cla cong
ty, ma trai phigu c¢6 thé déi thanh.

Vi du : Né&u cé phidu dang c6 gid 18.000 VNB/cé phén, cong
ty ¢6 thé quyét dinh miic gid chuyén déi 1a 25.000 VND dé lam
¢ho trdi phi€u hap din hon d&i véi nguvi dau tu. Hé s chuyén
déi, tic s6 c8 phin phé théng nhin duge cho méi trdi phiéu, la
40 (1.000.000 / 25.000) bing ménh gid cha trdi phiéu chia cho
gid chuyén dbi.

Gi4a tri chuyén ddi biing s6 ¢ phén ¢6 thé nhan duge nhan
vii gid thi trudng cta cd phiéu. Trong vi du trén, vi gid thi trudng
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hién tai cha e6 phiéu 12 18.000 VNP nén gia tri chuyén déi coa
trai phiéu la :

18.000 x 40 = 720.000 VNB

Khi gid thi trudng cia c6 phiéu tdng thi gid tri cia trdi
phiéu cing tiang. Khi gid cta co phiéu thip hon gid chuyén doi
(25.000) thi gid tri cha trdi phiéu thip hon ménh gid coa nd. Khi
gid ¢d phiéu cao hon gid chuyén déi thi gid tri cia trdi phiéu ldn
hon ménh gid.

Nhu viay, dic tinh chuyén ddi tao ra tiéem nang thu dudge lgi
von khi gid ¢d phiéu ting lén. Hon nia, c6 mit mic gid san ma
gia cta trai phiéu chuyén doi sé khong gidm xudng dudi mie do
duge, d6 1a gid tri cGa trdi phiéu thong thudng (trong truomg hop
khéng chuyén dai).

Bon vi : nghin VNB

Hé s& chuyén doi Gia TT cua CP Gia tri chuyén déi
40 10 400
40 18 720
40 25 1.000 = F
40 30 1.200
40 35 1.400
40 40 1.600

lll- Po luong lgi suat trai phiéu
* Thuéc do Idi suat hién hanh (Current Yield)

Lgi suat hién hanh 14 ty 1& gitta 1ai coupon hang nidm vdi
gida thi truing.
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CY = C/P
Trong dé :

C : La s tién 14di coupon hang nim.
P : Gid thi trudng cha trdi phiéu.

Y nghia cta chi tiéu nay néi 1én mot déng vén dau tu bo
ra cho trdi phiéu thi hang nim thu duge bao nhiéu dong tién
lai ?

Vi du : Mét loai trdi phiéu c6 ménh gid 1 triéu dong, lai
coupon 10% hién dang duge ban trén thi trubng véi gid 1.035.0004d.
Néu nha ddu tu mua trdi phiéu nay thi ty sudt sinh lgi hién thoi
la bao nhiéu ?

oy = 10% x 1.000.000 _ g g,
1.035.000

Viée tinh todn lai sudt hién hanh chi lién quan téi 1ai suit
coupon, khéng tinh dén bat ky mét ngudn lgi tic nao khdc ma
¢6 dnh hudng dén loi sudt cia nha dau tu : Nhu khodn lgi vén
méa nha ddu tu ¢é thé duge hudng khi mua trdi phiéu vdéi gid
chiét kh&u va ndm giit né cho téi khi ddo han; khodn 16 ma nha
dau tu phai chiu néu trai phiéu dd mua vdi mifc phu trdi duge
nidm giit cho dén khi ddo han, ciing nhu bd qua gid tri theo thoi
gian cta tién.

* Thuéc do Idi sudt ddo han (Yield-to-Maturity)

Lai sudt hoan vén la 1ai suit khién cho gid tri hién tai cha
cdc dong tién bing véi gid ban ddu. Lai suat cho t6i khi ddo han
duge tinh theo ding nhu cdch tinh ldi sudt hoan von; cdc dong
tién 14 nhimg dong tién ma nha diu tu s& nhin duge bing cich
ndm gir trdi phidu cho tdi khi ddo han.
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Loi suit ddo han 14 mde lai sufit sé lam cho gia tri hién tai
clia cdc dong tién ma ngudi dau tu nhan duge tir trdi phiéu bang
véi gid cha trdi phiéu.

n
p-y C , F
1 1+y)t A+p°

Y nghia cia chi tiéu nay néi lén mie lgi sudt tong hop ma
nha diu tu nhan duge trén trai phiéu tit khi mua ndm gitr né
cho dén khi ddo han.

Vi du : Véi loai trai phiéu trén, gid sif con 2 ném nita thi
ddo han, néu nha diu tu ndm giif trdi phiéu cho dén khi ddo han
thi mde lgi tie nhdn duge trén trai phiéu la :

YTM =y
Ta eé6 phuong trinh sau :

100.000 , 1.100.000
L+y @y’

1.035.000 =

Gidi phuong trinh ta duge : YTM = 8,036%.

* Thudc do Igi sudt chudc Igi (Yield-to-Call)

Dbi khi, cong ty phdt hanh trdi phiéu cé kém theo diéu
khodn thu héi (mua lai) trdi phiéu trudc han. Diéu nay thuing
xay ra, néu nhu cong ty du bdo lai suat sé gidm sau khi phat
hanh trai phiéu. Khi dy, cong ty sé thu hoi lai trdi phiéu da phat
hanh vdi ldi sudt cao va phdt hanh trdi phidu mdi c6 1ai sudt
thap hon dé thay thé va nha diu tu sé nhan duge lgi suit cho
dén khi trdi phiéu duge thu hdi (YTC) thay vi nhén loi sufit cho
dén khi trdi phifu ddo han (YTM).
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Péi véi trai phigu chude lai, dung thude do YTC dé do luting
muic lgi tife nha dau tu nhin duge néu cho cong ty chude lai trude
han vdi gia chuge lai F' > F,

Pé la 14l sudt hoan von lam cho gid tri hién tai cha cdc
dong tién trén trdi phiéu duge mua lai trude khi ddo han bing
vdi gid cha trdi phiéu hién nay.

m 7

=1 1+9) A +y)™

Vi du : Céng ty IQ e6 méot du d4n diu tu cidn huy dong giap
mot khodn von 1 triéu USD, cong ty phdat hanh 1.000 trdi phiéu
véi mufe 1ai sudt trd cho trai phiéu la 10%/mam, moi nam tra lai
thanh 2 ky. Mife 1di sudt nay hoi cao hon mic 1ai suat hop ly
theo mie d6 tin nhiém cha cong ty. Do dé, cong ty dé ra diéu
khodn chudc lai trdi phiéu sau 5 nidm vdéi mic chugc lai cao hon
ménh gid 10%. Hién nay sau 3 ndm luu hanh trén thi truéng,
trdi phiéu clia cong ty 1Q cé gid thi trudng 1a 1.050 USD.

a/ Néu nha ddu tu mua trdi phiéu nay va nim git né cho
dén khi ddo han thi mie lgi tie dat duge trén trai phiéu ¢é bang
muc 1ai sudt danh nghia hay khéng ?

b/ Con néu dé cho cong ty chude lai thi mic lgi tic chude
lai ¢6 ddng dé cho nha diu tu bédn trdai phiéu cho cong ty hay
khéng ?

Gidi :

a/ Sau 3 ndm luu hanh, trdi phiéu cdon 7 nadm thi ddo han
tuong dng véi 14 ky tra lai.

Lai coupon mdi k¥ (6 thdang) la : 10% x 1.000/2 = 50 USD
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Véi gia trdi phiéu hién nay la 1.050 USD ta ¢é phuong trinh
sau :

PDat YTM /2 = y

~14
1050 = 50 | 1-(1+y) |+ 1.000 (1 + y)*
y

Giai biang phuong phdp ndi suy :
YTM = 9,02%
Mitc lgi tife ddo han nay < lai suit danh nghia.

b/N&u nha diu tu cho eéng ty chude lai trdi phiéu thi thai
han con lai cho dén khi chudc 1a 2 nam tuong dng véi 4 ky tra
1ai

Pat YTC /2 =y

.
1.050 = 5{}[ 1 - {1;4?} ]+ 1.100 (1 + y)™*

YTC = 11,71%

* Thu8c do Igi sudt chénh léch gia (Capital Gain Yield)

Py

CG =

Total Yield = CY + CG

Vi du : Ong A mua trdi phi€u c6 ménh gia 1.000.000d, véi
gid 990.000d, trdi phiéu nay trd ldi 9% cho trdi chd. Du kién
cubi nidm gid trdi phiéu ting lén la 1.080.000d4. Gid su, ong A
bén trdi phi€u vao cudi nim sau khi da nhan lai trdai phiéu. Vay
cde mite lgi tife 6ng nhan duge sau 1 ndm ndm giir 1a :
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Lgi tdc hién thai :

cy = 1.000.000 x 9% _ 9,09%
990.000

Lgi tie do chénh léch gia :

990.000

Téng mue lgi tic nhan duge sau mjt ndm nim gid trdi phiéu
la:

CY + CG = 9,09% + 9,09% = 18,18%
" Lai trén lai

Téng loi tifc tiém ning cla mot trai phiéu bdng téng hai
khodn 1a 14i coupon va lii cta lai, ¢é thé tinh duge bing cdch
4p dung tinh gid tri tuong lai cia mot khodn tién té dong déu.

Il
Lai coupon + Lai trén lai = ¢ x d+1) =1
Tr

Téng sé 1di coupon duge tinh bang cdch nhén s6 ky tra lai
véi 1ai coupon bing nC.

n
Lii tren lai = C x A1) -1 _ ¢
T

Vi du : Cho trai phi€u BC c¢6 ldi suidt danh nghia la 14%,
kv han 5 nam, ménh gid 100.000d. Gia si, nha dau tu lanh lai
coupon hang nam va dau tu ngay vao tién gai tiét kiém ngéin
hang véi 14 sudt nam 1a 12%. Héi cho dén khi ddo han tong loi
tidc tiém ning 12 bao nhiéu ? Lii trén lai la bao nhiéu ?

Giai :
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Téng loi tic tiém ning la gia tri tuong lai cia mot chudi
tién té C déng mdi nam duge ddu tu vdi 1ai sudt 12%/ndm :

5
14% x 100.000 [ (1+ 112;;] -1 ] = 88.9424
&

Lai ecoa lai :

88.942 - (14.000 x 5) = 18942 d

IV- Théi gian dao han binh quan (Duration)

Duration la th&i gian ddo han binh quin gia quyén caa cde
dong tién cha trdi phiéu. Quyén s6 ¢ day la gid tri hién tai cia
mdi dong tién tinh theo ty 1& phan tram trong gid tri hién tai
cha tat ca cde dong tién cta trdi phiéu (tde 14 ty 1& phan tram
trong gid trdi phigu). Khii niém nay lan dau tién duge Fredrick
Macaulay xdy dung nim 1938.

Coéng thic tinh gid trdi phiéu khong kém theo quyén lua
chon :

P= c_, ¢ + ...+ C + F__

(L+y) (1+ y)* 1+y" d+y"

Trong d6 :
P : Gi4 trai phiéu.
C : Lai coupon.

y : Lai suit cho t6i khi ddo han, hay lai suit theo
yéu cau.

: 56 ky tra lai.
F : Gid tri hoan tra khi ddo han.

=
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D& xdc dinh gin ding mic thay ddi gi§ trdi phi€u khi c6
mdt thay déi nhé trong lii sudt, ta 1dy dao ham béc nhat cia
gid (P) theo 1ai suit :

P _ 1 (H: 2C nC nF )

+ + o+ +
dy  1+ytl+y 4y L+y* A+y”

Chia ca 2 vé& cho P, ta c6 mic thay déi gid tinh theo %, vdi
mét thay déi nhé trong 1ai suit :

Phin ding thie trong ngodc chia cho P duge goi la thai gian
ddo han binh quin Macaulay :

n

2 tC . nF
Macaulay Duration = =2 (1+ ﬂ; (1+y)"
Thay vao cong thiic trén :
dPyl-.__1 xmD
dy P l1+y
AP __ 1 yMDxdy

P 1+y
M6i quan hé gitta MD va tinh bién dong gid trdi phiéu la :

% thay d6i gid = 1‘1 x MD x thay déi lai suit x 100
+¥

Hai thanh phén clia v& phdi cia ddng thic hgp thanh khai
niém théi gian ddo han binh qudn diéu chinh (Modified Duration) :

Modified Duration = Macaulay Duration
(1+y)

Do dé :
% thay d6i gid = — Modified D x thay dai 1481 sudt x 100
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Hay : dP _ _ Modified D x dy
P
Thai gian ddo han binh quin Macaulay cia trai phiéu coupon
10%, k¥ han 5 nam bdn theo ménh gia.

5 | ang dan | S41IO0 | pvcr,| cpver,
1 $5 0,952380 4,761904 4,7619
2 5 0,907029 4,5635147 9,0703
3 5 0,863837 4,319187 12,9576
4 5 0,822702 * 4,113512 16,4540
0 5 0,783526 3,917630 19,5882
6 5 0,746215 3,731076 22,3865
7 5 0,710681 3,653406 24,8738
8 5 (0,676839 3,384196 27,0736
9 5 0,644608 3,223044 29,0074
10 105 0,613913 64,460890 6446089

Téng : 810,7822

Ap dung cong thic trén ta c6

Macaulay D = 810,7822 _ 4,05
(2 x 10)
MoD = -Md_ _ 405 _ 3g57

(1+y) 1+0,05
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Néu lai sudt ting 50 diém co ban tuong ing véi ting 0,5%
thi ty & tang gia 1a :

% = — MoD x dy = - 3,857 x 0,5% = - 1,93%

Dollar D = -1,93% x 100 = -1,93%

Vi du : Mot trdai phiu 25 ndm, 6%, ban vdi gid 70,3570 dé
c6 loi sudt 9%, Modified D cha trai phié’u nay la 10,62. Néu lai
sudt tang tir 9% lén 9,1%, tic la thay déi +0,0010 (10 diém co
bén) thi thay déi gid tinh gin ding sit dung cong thie trén 1a :

dP _ _ MoD x dy = - 10,62 (+0,0010) = - 0,0106
P

tie ty 1& gid giam -1,06%

Théi gian ddo han binh quan diéu chinh ¢6 thé duge hiéu
la thay d6i gi4 tinh gin ding theo ty 1& % khi ldi sudt thay déi
diém co ban.

Péi khi, nha dau tu ciing can biét bién dong gid cha trai
phiéu tinh bang tién, chi khong chi bing ty 1& phan tram. Mdc
thay ddi gid tinh theo déla cla trdi phiéu khi 1ai suit thay doi
100 diém eo ban, duge goi 14 Dollar Duration.

Dollar Duration = — Modified D x dy x gid

Néu biét mie % thay ddi gid va mdc gid ban dau, ta c6 thé
tinh duce thay ddi gid tinh theo déla, véi diéu kién ty 1& thay
déi 14i suat 1a nho.

Lai sudt tang tir 9% lén 9,1% (ting 10 diém co bédn).
(Gid giam : -1,06%.
Néu tinh theo gid ban 1a 70,357% thi gid gidm la :
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Dollar Duration = — Meodified D x dy x gia

= - 1,06% x 70,357 = -0,74578

I

Tat cd cdc thude do tinh bién dong clia gia trdi phiéu dé
cap trén day chi dem lai udc tinh s6 gan ding cta su bién dong
gid khi ¢6 nhitng thay déi nhd trong lai sudt. D§ bién dong cia
lai suat cang lén, bién ding gid ude tinh biang nhing thude do
nay cang kém chinh xdc.

Cé thé nang cao di chinh xdc cla s6 xdp xi bing cach su
dung mot thong s6 khde ¢6 tde dong téi bién dong gid cha trai
phigu. Thong s6 nay duge goi 1a Convexity (dd 16i).

V- D6 16i (Convexity)

Po 16i v clia mot trdi phigu thong thuong vao thoi diém trd
ldi coupon (tra lai theo k¥ nira nim) ¢6 thé duge tinh nhu sau :

Liy dao ham bac mét cla ham s6 P theo y.

L&y tiép dao ham béc hai cia P theo y, sau dé chia két qua
cho P (gia tri hién tai) ta ¢ cong thic d§ 16i :

Bl} 18i = _P__ l Z t{]. + I]C + n(n + IJF l
2 P ( t+2 n+2) P
dy t=1 (1 +¥) (1+y)

Thay déi gid gin véi dj 161 duge tinh nhu sau :
% thay déi gid = 1/2 (do 16i) (thay déi lai suat)®

hay 9P =é (Convexity) (dy)? (2)

P

Vi dy : Tinh d6 18i va dao ham bac hai cla gid trdi phiéu
5 nam, ldi coupon la 9%, ban theo 1di suat 9% (bdn theo ménh

gid).
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thaniytnﬁn :‘:?é::'ng ﬁ t(t+1)CF M% t(t+1)PVCF;
® (usp) | (1049 (1,045)
1 0,876296 9 7,886
2 4,5 0,838561| 27 22,641
3 45 10,802451| 54 43,332
4 4,5 10,767895| 90 69,110
5 45 0,734828| 135 99,201
6 4,5 0,703185| 189 | 132,901
7 45 10,672904| 252 | 169,571
8 45 0,643927| 324 | 208,632
9 4,5 10,616198| 405 | 249,560
10 45 |0,589663| 11.495 |6.778,186
104,5 12.980 |7.781,020

Pao ham béc hai = 7.781,02.

Dj 16i (nita nam) = 1-181.02 _ 77 8102

100

P6 16i (ndm) =m‘f—'@3— = 19,4526

Thaydéigid (tinh bdng Dollar,theo d§161)=19,4526x 100
— 1.945.26
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MoD va Convexity ¢6 thé duge sit dung két hgp véi nhau dé
ude tinh ty 18 % thay déi gid, don gidn bing cach cong ty 1é& %
thay déi gid ude tinh theo céng thic (1) véi ty 1& % thay déi gid
uGe tinh theo cong thuc (2), (cong ty 1é % thay déi gid ude tinh
bing Duration véi ty 1&é % thay déi gid ude tinh bang do 16i). Két
qua thu duge 14, ty 1& thay déi gid ude tinh bing sit dung MoD
va Convexity. Ty 1& nay 12 mdt thude do tot do su thay déi gia
thue té& khi lai suidt bién dong lén.

* Céng thic tinh gén dang Duration va Convexity

Vi Duration 1a thude do su thay déi eha gid trdi phiéu khi
¢6 nhilng bién dong nhé trong l1ai suit nén c6 thé d4p dung cong
thifc sau day dé tinh gidn dang Duration, duge goi la Effective
Duration (ED) :

Gid khi lai sudt gidm X% — Gid khi 1ai suét ting X%

ED =
Gi4 ban diu (2X)

Vi du : Cé trai phiéu c6 ldi coupon 7%, thoi han 20 nim,
bén vdi gid 74,26, lgi suat 10%. Gid sif, chang ta phdi xdc dinh
cde muce thay ddi gid khi 1ai sudt thay déi ting va gidm 20 diém
cd ban. Khi do :

(Gi4 ban diu = 74,26.

X = 20 diém co bdn = 2%.

Gid khi 14i suit gidm 20 diém co bdn = 75,64.
Gid khi lai sudt tang 20 diém co bdn = 72,92,

Va}r . ED - Tﬁ,'E4 = Tz}gﬂ _ 9 ].E
(74,26) 2 (0,002)
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Pé tinh gin ding Convexity (Effective Convexity — EC), ta
¢6 thé sit dung céng thic sau :

Gia khi LS giam X% + Gi4 khi tiang LS X% — 2(Gid ban dau)

EC =
2(Gia ban dau) (X)X)

V6i vi du trén ta ¢ :

ED = 7564 + 72,92 - 2(74,26) _ ¢7 33
2(74,26)(0,002)(0,002)

* Cde thude tinh cua dé 16i :

Céc trdi phi€u khong kém theo quyén lua chon déu cé céc
thude tinh cta d6 16i nhu sau :

+ Khi 14i suidt theo yéu ciu tang (gidm), d 16i cla mot tréi
phiéu gidm (ting). Thude tinh nay duge goi la dp 16i duong.

+ Khi 1ai sufit va thoi gian ddo han la xdc dinh, lai suét
coupon cang thap thi convexity clia trdi phiu cang lén.

+ Khi 1ai sudt va thoi gian ddo han binh quin diéu chinh
(Modified Duration) 14 xdc dinh, 14i suit coupon cang thap thi
do 161 cang nhé.

Chiing ta da biét viéc tinh todn do 16i c6 thé lam tang thém
dé chinh xdc cia mdt ude tinh vé thay déi gid cia mot trdi phiéu
khi ¢6 mdt su thay d6i trong ldi suat. Tuy nhién, do 16i con cé
mét goi ¥ diu tu quan trong khédc nifa.

Hiy xem 2 trdi phiéu A v B ¢6 d9 161 khdc nhau sau day :
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Gia

TP B cd dé 16i ldn hdn TP A

L
= s -
..............

* Laisudt

Trdi phiéu B ¢6 do 16i 16n hon trdi phiéu A. Cho du lai suat
thi trudng ting hay giam thi trdi phiéu B van c¢6 gia cao hon
trai phiéu A. C6 nghia la, khi 1ai suat ting thiét von trén B nhé
hon thiét vén trén A. Do dé, thi trutmg sé dat gia cho do 16i coa
trai phidu B, va nha dau tu phdi chdp nhidn mét lai suit thap
hon dé ¢6 duge mot do 16i 16n hon. Mie dé duge chap nhan lén
dén muc nao 1a tuy thude du dodn cla nha dau tu rang lai suat
sé thay déi nhiéu hay it.
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BAl TAP CHUONG IV

) Bai tap 1 :

Mot loai trdi phidu cé thai han ddo han la 20 nim nhung
khéng tra lai dinh ky ma chi trd vén géc la 1.000.000d vao cudi
nam thd 20. Néu hién nay, 1di suft trén thi trudng la 10% thi
ngudi mua trdi phigu phai trd bao nhiéu tién dé mua trdi phiéu
nay ?

) Bai tdp 2 :

Chinh phti muén huy déng von cho viéc tdi thiét dat nude
sau chién tranh, phdt hanh loai trdi phiéu vé ky han (consols)
ménh gid 5.500.000d véi ty 1& lai trdi phigu la 25%/mim. Néu lai
sudt t6i thiéu la 20% thi gid tri hién tai coa trdi phiéu la bao
nhiéu ?

A Bdi tdp 3 :

Céng ty Héa chidt mudn vay 50 ty dong bang cdch ban 50.000
trai phigu. Trdi phi€u méan han trong 20 nam va lai sudt tra cho
ngudi mua 9%/mam. Hién nay sau 5 ndm luu hanh trén thi truing,
lai sudt thi trudng hién hanh 1a 8%/mam thi hién gid cda tréi
phiéu 12 bao nhiéu ?

) Bai tap 4:

Tinh hién gid cha trdi phi€u chiét khdu, ménh gid 1.000.0004,
10 n&m ddo han. Néu ty sudt 1ai la :

1 - 6%.
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2 — 9%.
3 - 11%.

4 - 15%.

[ Bai tdp 5 :

Céng ty Thue pham N phat hanh trai phiéu lai suat 15%/mam,
ménh gid 1 triéu déng, 15 nam ddo han. Lai suat dang luu hanh
10%/mam.

Hay tinh hién gid cQa trai phiéu vdi 2 phuong thde tra lai :
— Tra ldi dinh k¥ nifa nam 1 lan.
~ Tra lai dinh ki 1 nam 1 lan.

Cé nhén xét gi ?

) Bai tdp 6 :

Hay so sdnh su dao dong gid cha 2 loai trdi phiéu trén thi
trudng :

- Loai trdi phi€u A ménh gid 1 triéu dong, lai sudt danh
nghia 10%, ddo han trong 15 nim.

~ Loai trai phiéu B ciing ménh gid 1 triéu dong, cang lai
suAt danh nghia 10% nhung ddo han chi trong 1 ndm.

Néu lai sudt thi trudng bién ding vdi cdc ty 1é :
1/ 5%.
2/ B%.
3/ 12%.
4/ 18%.
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Nhén xét vé két qua su thay déi gid trdi phiéu A va B theo
1ai suit thi trudng.

Vé do thi biéu dién su thay ddi gid trai phiéu theo lai suit
thi trudng. Cé thé két ludn diéu gi ?
) Bai tdp 7 :

Mot loai trdi phifu ¢é6 ménh gid 1 triéu déng, lai sudt
10%/n&m va ddo han trong 2 nam.

Hay tinh gid tri cta trdi phiéu trong cac trutmg hop lai suat
thi trutng thay déi :

1/ 10%.
2/ 12%.
3/ 8%.
Néu nhén xét vé méi lién quan giita 1di suit thi trudng va
gid trai phiéu.
F) Bai tdp 8 :
Trai phiéu véi cdc dic diém sau :
— Vén goce 1 tridu dong.
— K¥ han 20 nim.
~ Ty suat 1ai 8%/nam, 6 thdng trd 1ai 1 lan.
Hay tinh hién gid cba trdi phiéu néu lai sudt thi truong 1a :
1/ 8%.
2/ 10%.
3/ 6%.
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A Bai tdp 9 :

Cty Lam nghiép dang cho luu hanh loai trdi phiéu lai suat
6%/nam, muri nam ddo han va tra lai 6 thang mot lan, ménh
gid 100.000d. Néu lai sudt trén thi trubng la 10%, hién gid cia
trdi phiéu 1a bao nhiéu ?

A Bai tdp 10 :

Mot loai trdi phiéu zero coupon c¢é6 ménh gid 1.000d. lai sudt
d4o han la 16%, thui gian con lai cho dén khi ddo han 14 10 nam.
Biét riing, trdi phi€u nay da luu hanh trén thi truéng duge 5 nam.
Héi hién nay gid trdi phiéu la bao nhiéu ?

Néu gid cta né 1a 2.000d thi 14i sudt ddo han la bao nhiéu ?

- Bai td@p 11 :

Cty DASO bdn trai phi€u k¥ han 20 ném, lai suit 12%/nam,
ménh gid 1.000d. Loai trdi phi€u nay da duge phédt hanh cdch
day 10 nam, hién nay vdi ky ddo han cdn lai la 10 nam, trdi
phiéu nay dugc ban vdi gid 849,46d.

a/ Hay tinh ty lé sinh loi tice thoi ?

b/ Tinh ty 1é sinh lgi cho dén khi mén han ?

M Bai tdp 12 :

a/ Hang Sao Vang phdt hanh trai phiéu tra lai 50.000d dinh
ky nifa ndm, méan han trong 5 ndm va tra 1 triéu dong khi méan
han.

Hay tinh gid tri cia trdi phiu trong cdc trudng hop ty 1é&
lai sudt 8%, 10%, 12% 7
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b/ Gid sl ring, loai trdi phiéu trén cé théi gian mén han
chi 1a 1 ndm. Hay tinh gid trdi phidu trong cde trutmg hop ty lé
lai suit thay déi nhu trén ?

e/ Cé6 nhan xét gi vé két qua thay déi 1di sudt trong ciu a/
va b/ 7
A Bai tdp 13 :

Téng cong ty Thép X bdn trdi phiéu ky han 25 nam, lai
sudt 15%/nam, ding bing ménh gid cla né 1 triéu déng vao
thdang 9/1995. Vao thdng 9/2005, ty 1& sinh lgi cho dén khi mén
han 14 12%. Hay tinh hién gid trdi phi€u vao thoi diém nay
(9/2005) ?

) Bai tdp 14 :

Theo dé bai nhu trén, dic diém thay ddi 1a 1ai trdi phiégu
duge tra hang nda nim.

Tinh hién gid trdi phi&u vao thii diém thdng 9/2005 ?

M Bai tdp 15 :

Cty ABC phat hanh trdi phiéu ky han 5 nim. Lii trdi phiéu
trd hang nim 9%, ménh gid trdi phiéu 1 triéu dong.

a/ Hiy tinh t§ 1& sinh loi cho dén khi mén han néu hién
gid cua trdi phiéu la :

+ 892.0004d.
+ 1.126.0004.

b/ Néu lai sudt 12 10% thi nha diu tu c¢6 bd ra 892.0004 dé
mua trdi phiéu trén hay khéng ? Giai thich ciu tra lui.
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™) Bai tdp 16 :

Céng ty ¢6 phan CN phét hanh trai phiu vao dau thing
1/1995, trdi phiéu e6 ménh gia 1 triéu dong, ky han 10 ndm, lai
sudt trd cho ngudi mua 8%/mam, dinh ky 6 thang tra lai mét lan.

a/ Vao diu thdang 7/2000, 1ai sudt thi trudng la 7,8%/nam.
Hay tinh hién gid trdi phiéu, néu vao lic nay trdi phiéu van duge
ban trén thi trudng véi gid bing ménh gid, thi nha dau tu cé
nén mua trai phiéu?

b/ Vao ddu thdng 7/2001, néu gid trdi phiéu la 920.000d,
hiy tinh loi sudt danh nghia, lgi sudt tic thai, lgi suit ddo han
chia trdi phiéu? Néu nha diu tu ky vong mic lai suit trén trai
phiéu la 10% thi ¢6 nén mua trdi phiéu vao ldic nay khong ?

) Bai tdp 17 :

Mot cong ty phdt hanh mot loai trai phiéu ¢6 ménh gid 10
tritu déng, thoi gian ddo han 1a 10 nam, lai suat trd cho nguti
mua 10%/nim, mdi nam trd 1di 2 14n. N&u ty 1é 1ai yéu cdu trén
trdai phidu ldn lugt 1a 12% va 14% thi gid bdn hgp Iy cua nd
tuong tng la bao nhiéu ?

Trong truémg hop trdi phiéu da luu hanh duge 5 ndm va lai
suit chiét khdu vin 1a 12%/mam thi gid tri cta trai phiéu la bao
nhiéu 7

7 Bai tdp 18 :

Cty phat hanh trdi phiéu ky han 15 ndm, ménh gid 1 tri¢u
déng, 14i sudt danh nghia 7%/nam, 6 thang tra lai mot lan. Lai
sudt tdi dau tu la 10%/niam. Hay tinh :

a/ Téng s0 tién 1ai coupon trén trdi phiéu.
b/ Tinh s& tién 1ai do tdi dau tu.
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) Bai tap 19 :

Mot loai trdi phiéu ¢é ky han 20 nim, lii sudt cudng phiéu
10%/mam, mdt nam tra 1ai 2 14n, ménh gida $1.000. Néu lai suat
yéu cdu trén trdi phiéu lan lugt 1a 11%, 12%, 13%. Hay tinh hién
gid clha trdi phiéu va nhén xét su thay déi gia ?

A Bai tdp 20 :

Mt trdi phidu Kho bac ¢é thai han la 20 nam, ménh gié
la 1 tridu dong, 1ai sudt cudng phiéu la 10%, lai suit diu tu khong
thay ddi 1a 8% (hang nam trd 1ai 2 1an). Gid tri hién tai cta cédc
khodn thanh todn lidi dinh ky la bao nhiéu ?

) Bai tép 21 :

Mt trdi phiéu Kho bac ¢6 th#i gian ddo han 1a 20 nam,
ménh gid 1a mot triéu déng, 1di suat danh nghia 1a 10% va lgi
suit ddo han la 8%. Tinh gid cta trai phiéu tai thoi diém phét
hanh (tife 1a trude ky tra 1ai ddu tién 1a 6 thdng) ?

O Bai tdp 22 :

Cho trdi phigdu ABC c6 13i suit danh nghia la 17,75%, mgt
nidm trd ldi 2 1an, k¥ han 5 nim, ménh gid 100.000d va c6 gid
thi trudmg 12 123.000d. Xem xét lgi sufit hién hanh, lgi sudt ddo
han ctia trdi phiéu dé 1a bao nhiéu ?

Gid st dd nhan duge khodn 1ii cia nifa nim dau tién vao
31/5/2000 va dau tu ngay vao CD’s 1/6/2000 vdi lai suat 9,2%.
Tinh téng lgi tic tiém ning ?

) Bai tdp 23 :

Cong ty PSV phdt hanh trdi phiéu vao diu thdng 1/1995.
Tréi phiéu duge ban ding bing ménh gid clia né ($1.000), lai
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suit trai phiéu duge tra hang nam 7,5%, ky ddo han 25 nam sau
ké tir ngay phat hanh.

a/ Hay tinh ty 1& sinh lgi cho dén khi man han (YTM) cua
loai trdi phi€u nay tai thai diém phdt hanh, ¢6 nhan xét gi ?

b/ Tinh giad trai phiéu vao dau thdang 12/2000 néu gia thiét
ring ty sudt lai chung ting dén 10% ?

¢/ Pau thdang 1/2005, trdi phiéu duge ban gia $600. Hay tinh
ty 1& sinh lgi tie thai va ty 1é sinh lgi cho dén khi man han.
Cudi ndm nay, gid trdi phiéu la $700 va lai sudt thi trudng la
12%, nha diu tu ¢6 nén mua trdi phiéu ?

() Bai tdp 24 :

Mot trai phiéu tha néi 1ai sudt cé lai sudt cudng phiéu duoge
xdc dinh lai 6 thang mét 1an trong 2 nidm, cao hon LIBOR 6 thdng
50 diém co bdn mdi nam. Hai thdng sau khi phdt hanh, gid phai
tra cho trai phiéu nay la bao nhiéu ? Gia dinh cédch day 2 thang,
LIBOR 6 thang 1a 7,5%, LIBOR 4 thdng trén thi trutng hién tai
12 9%. Trai phiéu c¢6 thu nhédp ¢d dinh 22 thdng c6 lgi suat thi
trudmg hién hanh la 8%.

O Bai tdp 25 :

Trai phiéu chiét khau F = 1.000.0004, thdi gian ddo han
M = 10 nam.

a/ Hay xdc dinh gid trai phidu nay néu lai suit yéu ciu cia
ban la 9,5% ?

b/ Néu ban mua duge trdi phiéu trén véi gid 350.000d thi
ban ¢6 1ai sudt ddu tu binh quin la bao nhiéu ?
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) Bai tép 26 :

Tinh Macaulay ciia trai phiéu ménh gid 1008$, lai suat 10%,
k¥ han 5 niam, phuong thic tra 1ai 6 thdng/lan, ban theo ménh
gia.

M) Bai tap 27 :

Gia s, mét nha phdat hanh déng ¥ trd cao hon lai suit
LIBOR 6 thdng mét khodng la 100 diém co bdn, trong 2 nam,
cif 6 thang thi tdi dinh 14i sudt mot lan. Giad si, 1ai sudt chiét
kh&u hién hanh cla trdi phi€u 2 niam la 8,5%. Gid phai tra cho
ching khodn nay la bao nhiéu ?

O Bai tap 28 :

Mot eong ty trude day dd phdt hanh mot cong cu tha ndi
lai sudt tdi dinh lai sudt sau 6 thdng, dua trén lii suadt LIBOR
6 thdng va cong thém 100 diém co ban. Trdi phiéu nay con thai
gian cho tdi khi ddo han 1a 2 nam. Céng ty nay néu phét hanh
mét trdi phiéu tha ndi mdi véi gid bing ménh gid tai thoi diém
hién nay thi sé phai tra cao hon LIBOR 6 thang la 130 diém co
ban mdi nim. Lai sudt hién hanh ctia khodn vay ng cé 14i suat
cd dinh cha cong ty 14 9,75% (tra theo nita nim, trén co sd 365
ngay). Viy muc gid phdi trd cho ching khodn dang luu hanh la
bao nhiéu ?

1 Bai tdp 29 :

Téap doan HK phat hanh trdi phiéu 14i suat 12%/mém, 6 thdng
tra 1ai mét 14n, trdi phiéu c6 ménh gid $1.000 va ddo han trong
15 nam nhung cé diéu khodn duge chudc lai sau 6 nam vdi gid
$1.200. Né&u hién nay gid tradi phiéu 1a $900. Hay tinh ty 1& sinh
lgi tife thai, ty 1& sinh lgi ddo han va ty 1é sinh lgi chuje lai ?



Ch.4 : PHAN TIiCH LUA CHON TRAI PHIEU 125

7 Bai tdap 30 :

Tap doan NA phat hanh tradi phiéu cé thé chude lai (Callable
Bond). Trai phiéu nay c¢é ménh gida $1.000, ky ddo han 10 nam,
lai sudt 10%/mam. Trai phiéu ¢é diéu khodn chuje lai sau 5 nam
v gid chuodce lai tidng 10% so vdéi ménh gid, Hién nay sau 3 nam
luiu hanh trén thi truong, trdi phiéu ¢6 gid $1.050. Hay tinh ty
lé sinh loi tide thai, ty 1é sinh lgi ddo han, ty 1& sinh lgi chugc

lai ?

3 Bai tdp 31 :

Mot loai trdi phiéu ménh gid $1.000, 1ai suit 6%/nam, phuong
thie tra lai 6 thdang/lan, k¥ han 3 ndm. Sau hai thdng luu hanh
trén thi trudng nha diu tu mudén dinh gid trdi phiéu nay. Néu
lai suft ddo han 1a 10% va hién dang & ndm nhuian (366 ngay).

=) Bai tdp 32 :

Tap doan Johnson dang tang truéng 7%/nam, du kién khong
thay déi. Hién nay thu nhip méi cd phan la $7,7. Ty 1é thu nhap
gitt lai 50%. Lai sudt yéu cau trén co phiéu la 14,5%. Hay tinh
gid cha ¢ phiéu ?

7 Bai tdp 33 :

Gi4 c6 phidu hién nay 1a $40 va ¢o tic la $3,85, toc dj ting
trudng 7%/mam, 1ai sudt mong doi trén ¢o phiéu la bao nhiéu ?

O Bai tdp 34 :

Trdi phiéu Zero coupon ménh gia $1.000, 10 nam ddo han.
Hién nay gia 1a $235. Héi lai suat ddo han la bao nhiéu ?
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) Bai tdp 35 :

Trai phiéu ménh gid 1 tridu dong, 1ai suat 14$, phuong thic
tra lai 6 thang/lan, k¥ han 15 nam, dugc phat hanh vao thang
1/2000. Hién nay vao thdng 1/2005 duge ban véi gia 900.000d.
Héi 1ai sudt ddo han ?

() Bai tdp 36 :

Coéng ty JC phdt hanh trdi phiéu ménh gid $1.000, 1ai suit
12%, tra 1di 6 thdng/lan, ky ddo han 20 nim.

a/ Néu 1ai sudt thi truomg la 14% thi gid trdai phiéu la bao
nhiéu ?

b/ Hay xdc dinh théi gian ddo han binh quian (Macaulay
Duration) ?

¢/ Hay xdc dinh lai MD 2 ndm sau ?

) Bai tdp 37 :

Cong ty 1Q c¢é mit dy 4n dau tu can huy déng gap mot
khodn vén 1 triéu USD, cong ty phat hanh 1.000 trdi phiéu véi
mie 1di sudt trd cho trdi phiéu la 10%/n&m, mdi nim tra lai
thanh 2 kjy. Mic lai sudt nay hoi cao hon mic 1ai sudt hop ly
theo mifc do6 tin nhiém cha céng ty. Do dé cong ty dé ra diéu
khodn chude lai trdi phiéu sau 5 nim v6i mifc chudc lai cao hon
ménh gid 10%. Hién nay, sau 3 nim luu hanh trén thi trudng
trdi phiéu cia cong ty I1Q cé gid thi trudng 1a 1.050 USD.

a/ Néu nha diu tu mua trdi phiéu nay va nidm giit né cho
dén khi ddo han thi mue lgi tie dat duge trén trai phiéu cé bing
mifc 141 sudt danh nghia hay khéng ?
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b/ Con néu dé cho cong ty chude lai thi mie loi tde chube
lai ¢6 ddng dé cho nha dau tu ban trdi phiéu cho céng ty hay
khéng ?

A Bai tdp 38 :

Trai phiéu c6 ménh gid 1 triéu déng, 1ai coupon 10%, phuong
thic tra 1ai 6 thdng/lan, ky ddo han 10 mam, lai sudt ddo han
12%. Hoéi gid trai phiéu hién nay la bao nhiéu ? Gid hai nam
sau cla trdi phiéu la bao nhiéu ?

M Bai tdp 39 :

Trai phiéu ménh gid $1.000, ldi coupon 15%, k¥ han 10
nidm, phuong thie tra 1ai 6 thang/lan, ¢6 diéu khodn duve chude
lai sau 7 ndm vdi gid chude $1.100. Hién nay, gid trdi phiéu la
$950, héi loi suat chude lai 1a bao nhiéu ?



Bang 2.9 Lién két giita bang cian dbi ké& todn, bdo
cio két qua hoat déng kinh doanh va bdo cdo lgi

nhuan gid lai.

Daon vi: USD
Bang cin ddi ké todn tdm gon, 31 thang 12, 2003
Tai sdn 205.000
Mg 182.000
\in ¢8 diing
Vén cd phin 20.000
Lgi nhudn gii 1ai 3.000 23.000
205.000
Bang bdo cdo két qua
hoat ddng kinh doanh idm gon, 31 thiang 12, 2004
Doanh thu 45.0000USD
Chi phi (33.000)
Thu nhip thudn 12.000USD
Bang bao cdo Igi nhudn giir lai 31 thang 12, 2004
Lgi nhudn gid lai ngay 31 thang 12, 2003 3.000USD
Thu nhip thudn cla ndm 12.000
Lgi nhudn gitr lai ngay 31 thang 12, 2004 15.000USD
Bang cén ddi k& toan 31 thang 12, 2004
Tai san 221.000U5D
Ng 186.000USD
Vén cb dong
Vén ¢d phdn 20.000USD
Lgi nhuan gil lai 15.000 35.000
221.000U5D

128
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CHUONG V
PHAN TiCH LUA CHON CO& PHIEU

Trén thi trutng chimg khodn, ¢6 phiéu thuong la loai chimg
khodn duge giao dich nhiéu nhat, nén thi trutng cé phiéu bao
gity cting 861 dong hon va thu hiat duge su quan tim ciaa nha dau
tu hon trai phiéu. Nha dau tu chon lua ¢ phiéu dé mua ciin ed
vao tinh trang kinh doanh cta céng ty phat hanh va gid cta cé
phiéu trén thi truing.

Gita tinh trang kinh doanh cua cdéng ty va c¢d phiéu cha
cong ty tuy c¢6 moi lién hé vdi nhau, nhung né lai phan anh
nhitng tinh chat khdc nhau.

I- Phan biét cac loai cong ty va c¢6 phiéu
+ Céng ty tdng trudng va cé phiéu téng tridng

- Cong ty ting trudng la céng ty cé nhimg co hoi dau tu
cho doanh s ban khd cao va loi nhuan ting trudng kha manh.
Céng ty dat muc sinh léi cao hon mide sinh 1#i ma nha dau tu
yéu cau khi dau tu vao edng ty doé.

— C6 phiéu tang trudng 1a co phiéu cho lgi tide cao hon nhimg
co phiéu khdc ¢6 cung mide d rdi ro. Cé thé gidi thich diéu nay
la tai mot thai diém trén thi trudng do chua ¢6 diay di thong tin
vé ¢d phiéu, nén né duge thi trubng ddnh gid thiap hon cdc ¢b
phiéu khde cling mic dp rdi ro. Nha dau tu mua cd phiéu nay
vao théi didm gid thdp sé c¢é nhiéu kha nang duge hudng loi ich
vé viée tdng gid b phidu trong tuong lai, khi cdc thong tin vé
¢d phigu da duge cdp nhat diy do.
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+ Céng ty thdn trong va cé phiéu than trong

— Céng ty than trong la cdng ty ¢6 nguon thu nhép trong
tuong lai én dinh, khéng chiu dnh huéng nhiéu trude bién dong
xiu cha nén kinh t&. Céc chinh sdch cia cong ty thin trong déu
mang tinh chét thin trong hay phong vé, nén trong diéu kién
nén kinh t& phdt trién thuin lgi thi lgi nhudn cta cong ty dat
duge ciing chi & mife trung binh ma khéng quéd cao nhu cdc cong
ty khdc; nguge lai, trong dieu kién nén kinh té& suy thodi, loi
nhuin ctia céng ty cing khéng gidm sdit nhiéu do chinh sédch
phong vé cia cdéng ty trude rii ro ca méi trudng kinh té vi méb.

- C# phifu than trong 1 ¢é phiéu ¢6 lgi sudt dau tu khéng
bi gidm bing muc sut gid cta toan thi trudng néi chung. La co
phiéu ctia nhitng cong ty ¢ hé s6 beta thap (Beta la hé so bién
dong cha b phiéu trong tuong quan véi phan con lai cia TTCK,
¢6 phifu c6 hé s6 beta thdp hon sé ¢6 kha ning téing va giam
gig cham hon so véi thi trudmg, nguge lai, ¢d phiéu c6 hé s6 beta
cao sé ¢6 bién dong gid cao hon mifc thi trudng néi chung. Mot
nha dédu tu bdo thi ¢6 muc dich chinh 14 bdo toan von sé tap
trung vao cdc ¢d phidu cé hé sd beta thdp, trong khi nhitng nha
didu co chap nhén rii ro cao dé cé duge lgi nhuén ldn sé tim
kiém cédc cd phiéu ¢6 hé sé beta cao).

Loi tde cha nhitng ¢6 phiéu nay giam it hon lgi tdce thi trugng
khi thue trang kinh t& vi mé thay dai.

+ Céng ty chu ky va cé phiéu chu ky

~ Céng ty chu k¥ 14 cong ty ma doanh thu va lgi nhuén bi
tdc dong bdi nhimg thay ddi trong chu ky thue clia nén kinh teé.
Cdc cong ty nay hoat dong rit tot trong nén kinh t&€ phat trién
va hoat déng rit kém khi nén kinh t& suy thodi, ¢6 d§ rui ro
kinh doanh va tai chinh rdt lén. Vi du nhu, céng ty trong cdc
nganh sdn xudt 6td hodic cdc xa xi phdm dit tién, cdc cong ty
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nay kiédm duge lgi nhuén rdt cao trong tinh trang nén kinh té
phat trién, nhung khi nén kinh té& di vao suy thodi khing hodng
thi sdn phdm clia nhimg cong ty nay tiéu thu rat kém va loi
nhuin cing gidm siat nhiéu hon e¢de nganh khac.

~ Cé phiéu chu ky 1a ci phiéu cla tit ca cde eong ty ma
suat sinh loi coa né bién déng nhiéu hon loi suat chung trén thi
truong. Theo md hinh CAPM day la loai ¢d phiéu cé hé s beta
cao.

+ Céng ty ddu cd va ¢é phiéu ddu cd

~ Céng ty dau co 1a céng ty c¢d dd rdi ro cao va hia hen cho
lgi nhuin ciing rat cao. Pién hinh cho loai hinh cing ty dau co
1a ecde cdng ty thude linh vue thim do dau khi, khai thde md.
Chi phi dau tu eGa cdc edng ty nay la rat cao nhung néu khai
thdc tring mé dau hodc cde mé kim loai ¢d gid tri thi mang lai
sidu loi nhuédn. Nhung nguoe lai, néu khéng dat duge mue tiéu
thi xem nhu 16 ning.

— C6 phiéu diu co mang lai loi suat dau tu thap hodc am
v xdc sudt rdt cao. Pay cé thé 14 co phiéu cia cong ty dau co
hodc ¢d phiéu cia nhimg econg ty bi thi truong day lén qud cao.
Néu mua phdi ¢6 phiéu dau co nha dau tu phai doi mit vdi rii
ro rit 16n khi gid ¢ phigu bi diéu chinh vé gid tri that cia né.
Né6i chung, trén thi trudng co phiéu nay thuong duge dinh gid
cao hon gid tr1 thiat cua né.

I[I- Pinh gia c6 phiéu

Co phiéu la gidy chitng nhin ¢d phan, né xdc nhin quyén
sd hitu cha cd déng, ddi véi cong ty ¢d phan. Nguti mua ¢ phiéu
thuong tré thanh c¢é dong thudng hay cé dong phd théng. Cé
dong ndm gid ¢d phiéu thudng 14 mét trong nhimg ngudi cha
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doanh nghiép nén 1a ngudi true tiép thu hudng két qua sian xuit
kinh doanh ciing nhu ldnh chiu moi rii ro trong kinh doanh, do
dé b phiéu thuding ¢é nhing dic diém sau :

~ Cé phiéu la ching nhan gép vén do dé khong c¢6é ky han
va khong hoan vin.

— 08 tife eha ¢d phifu thuting tiy thude vao két qua sdn xudt
kinh doanh ctia doanh nghiép, do dé khéng ¢d dinh. Khi doanh
nghiép lam an phat dat c¢6 déng cing duge hudng lgi nhuan cao
hon nhidu so vdi cde loai chitng khodn khde ¢6 1di suat cd dinh.
Nhing nguge lai, ¢d tic c¢6 thé rat thap hoic hoan toan khéng
6 khi cong ty lam an thua 16.

— Khi céng ty bi phd sdn, ¢d dong thuiing 14 ngudi cudi cing
duge hudng gid tri con lai cla tai san thanh ly.

— Gi4 c6 phigéu bién dong rdt nhanh nhay diac biét la trén
thi truting thit cdp, do nhidu nhan té nhung nhén té co ban nhat
14 hiéu qua kinh doanh va gid tri thi truvng cta cong ty.

1- Céc loai gia cd phiéu

Ménh gid (Par-value) : gid tri ghi trén gidy ching nhén ¢d
phigu 12 ménh gid cla c6 phi€u. Ménh gid cia mdi ¢6 phiéu chi
¢6 gid tri danh nghia, tham chi & My ngudi ta con phdt hanh ¢o
phiéu khéng ¢6 ménh gid (no Par-value stocks), béi vi d6i vdi co
phidu ménh gid it ¢c6 ¥ nghia kinh té.

Théng thudng khi céng ty méi thanh ldp, ménh gid ¢
phigu duge tinh nhu sau :

Ménh gid c8 phiéu Vén diéu 1¢ cla cong ty ¢ phan

mdi phat hanh Téng sé CP diang ky phat hanh
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Vi du : Nam 2000, céng ty ¢f phan A thanh liap vdi vin
didu 1& 30 t§ déng, s6 ¢d phan diang ky phat hanh 1a 3.000.000.
Ta ¢6 :

Ménh gis méi CP = 308 dong _ 14 900 @/cP
3.000.000

Nhung vé6i thoi gian, cdng ty cang ngay cang phat trién,
gid tri thue eha ¢d phiéu ciing nhu gid bdn cta ¢d phiéu trén thi
trudmg thodt ly cang lic cang xa ménh gid ¢6 phiéu, va hon thé
nita, cdi ma nha ddu tu quan tdm khi bd tién ra mua ¢6 phiéu
dé la co tidc cong ty, yéu t6 cdu thanh nén gia tri thuc cia co
phiéu. Do dé, ménh gid ¢d phiéu chi ¢6 gid tri danh nghia.

Thu gid (Book value) : Gid c6 phiéu ghi trén so sich ké
todn phdn dnh tinh trang vén ¢6 phan clia cong ty ¢ mot thoi
diém nhat dinh.

Cing theo vi du trén, nam 2003 céng ty A quyét dinh ting
thém von biang cdch phdt hanh thém 1.000.000 CP, ménh gid
mdi ¢6 phi€u van la 10.000d, nhung gid bdn ¢6 phiéu trén thi
truomg 1a 25.000d. Biét rdng, quy tich liy dung cho dau tu con
lai tinh dén cudi nam 2003 1a 10 ty dong.

Trén s6 sach ké todn ngay 31/12/2003 nhu sau :
Vén ¢é phan
Vén ¢6 phan theo ménh gid :

4 triéu x 10.000 = 40 ty dong
Von thiang du :

(25.000 — 10.000) x 1 triéu = 15 ty dong
Quy tich ldy : 10 ty déng
Téng s6 von ¢d phan : 65 ty dong
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Thy gia c8 phigu = 8594008 _ 169504
4 triéu

Gid tri noi tai (Intrinsic value): La gid tri thuc cGa ¢6 phiéu
& thoi diém hién tai. Puge tinh todn cdn e vao ¢d tic cong ty,
trién vong phdt trién céng ty va lai suat thi truong. Déy la cin
clf quan trong cho nha déu tu khi quyét dinh dau tu vao ¢o phiéu,
d4nh gid dugc gid tri thuc cla ¢6 phiéu, so sdnh vdi gid cua thi
trudng va chon lua phuong dn dau tu ¢6 hidu qua nhat.

Tai diém cdn d6i giita cung va cdu, hién gid cta c6 phiéu la
gig cd hop 1y cha cd phidu duge nha dau tu chdp thuan.

Thi gid (Market value): La gid ca c¢d phiéu trén thi trudng
tai mot thési diém nhat dinh. Tuy theo quan hé cung cau ma thi
gid ¢6 thé thidp hon, cao hon hodic bang gid tri thue clia né tai
thei diém mua bdn. Quan hé cung cdu c¢6 phiéu, dén lugt né lai
chiu tde dong cia nhiéu nhéan td kinh t&, chinh tri, xa hi... Trong
dé, y&u t6 quan trong nhat 1a gia thi trudng cha céng ty va khd
niing sinh lgi cta né.

2- Lgi tdc va rai ro :
* Loi tde cla cé phiéu :
Nha ddu tu mua ¢d phiéu duge hudng lgi tidc tir 2 ngudn :

— (8 tde : La phan chia 1oi cho méi ¢d phéan (Dividend per
share) duge 1dy ra tir loi nhudn rong sau thu@ sau khi tra cé tic
uu dai va thu nhap gitr lai dé trich quy. Nhu vay, co tic khong
duge xdc dinh trude ma phu thude vao két qud kinh doanh va
chinh séch chia cé tifc cha cong ty. cong ty cé thé trd ¢ tic bang
tién hodic bing c6 phiéu.

— Lgi tie do chénh léch gid (Capital gain yield) : Phan lén
cdc nha diu tu véi chién luoe kinh doanh ngdn han sé& ban ¢d
phiéu ngay khi gid ¢d phiéu thing dé kiém loi chénh léch gia.
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* RGi ro cla ¢é phiéu :

Pé dinh gid dugc cd phiéu phai tinh duge dai lugng ty suat
lgi nhuin mong dgi r. Ty suat lgi nhudn mong dgi gin véi rii
ro cia timg nganh nghé kinh doanh. Méi nganh kinh doanh ¢6
mét dd rGi ro nhdt dinh. Pong luc cia hoat dong kinh doanh
chinh 14 vi cde nha doanh nghiép chdp nhén sy rai ro dé cé thé
thu duge lgi nhudn, va néu tinh rdi ro, tinh mao hiém cang cao
thi loi nhudn thu vé cang cao. Thue chat, ching ta da nghién
ctu rdi ro trong dau tu ching khodn & chuong II.

Pé hiéu thém khdi niém rii ro dau tu cé phiéu, ching ta
hday quan sat cde thi trudng cho vay von ngan hang. Cac ngan
hang thuong mai khi cho khach hang vay thutng tinh lai suat
cho vay trén eco sd 1ai suat co ban cla ngdn hang cing véi mot
ty 18 bu ddp rai ro. Ty l& bi ddp rdi ro nay chinh la rdi ro cua
nganh kinh doanh ma ngudi vay dy kién dau tu vao. Vi dy, vay
Chinh pht trén thi trudng lién ngan hang London bao gio cung
duge tinh theo lai sudt cg ban Libor cong véi ty 1& bu dap rii
ro. T¥ 1& nay phu thudce vao do tin nhiém cia ting qudc gia mot.

Ciing tuong tu, ngudi diu tu bé vén mua co phiéu cla cong
ty phai xem xét liéu von cta ho bé vao ¢6 thé thu duge loi nhuan
da bi ddp rui ro khong. Tuong tu nhu thi truding tin dung, ty
suit lgi nhudn mong doi bing ty suit lgi nhuan cda tai san phi
rii ro ebhng vai ty 1& bu ddp rui ro.

Kh4i nidm rii ro ddu tu e phidu la dic biét quan trong, vi
nhidu ngudi khi 1ap cde du an dau tu chi tinh hiéu qua do loi
nhuén thu duge, ma khong tinh dén @6 rdi ro ciia nganh kinh té
ma minh du dinh ddu tu vao, vi tu duy ctia ho cho rang thé gidi
diu tu kinh doanh 14 thé gidi tién dinh. Vi vy, khi du dn hoan
thanh thi két qua lai khéng nhu mong muén, tham chi con c6
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cdc du 4n lam lang phi tién cha. Vi vay, khi lap du 4n dau tu
phédi tinh dén chi phi co hoi cla dong von bé ra, hay 1a ty suit
loi nhudn mong doi. Ciing vay, déi véi cdc nha hoach dinh chinh
sdch, khi dua ra cde chinh sdch lai suit phdi xuit phat tir quan
niém vé mot thé gidi kinh doanh, thé& gidi tién té ngiu nhién.
Khéng thé 4p dung mot cdch dong déu ¢ dinh 13i suit cho vay
dai véi moi nganh nghé kinh doanh. Néu dp dung trdn lai suét,
hode chénh léch 1ai sudt ¢ dinh, thi ngidn hang cing khoéng thé
cho vay duge néu muén kinh doanh ¢6 1ai, va nhu vay sé cé nhiéu
nganh nghé khoéng thé phat trién duge. Hiéu duoe ban chat cha
rii ro, ban chét cha chi phi co hdi, t¥ sudt lgi nhudn mong doi
thi cde nha lap du d4n ddu tu kinh doanh mdi c¢é thé xdy dung
duge dé dn kha thi thuc su.

3- Co tiic (Dividend)

C6 tifc 1a tién chia 1o cho ¢é déng trén moi ¢ phiéu thudng,
ciin cif vao két qud cé thu nhép tit hoat dong sdn xuit kinh doanh
cia cong ty.

Cé tic cha cd phidu thutng duge trd sau khi da tra cd tie
¢t dinh cho ¢& phiéu uu dai.

Hang ndm, hdi déng quan tri cdng ty quyét dinh céng bd
cé tra cf tide hay khéng va chinh sdch phan chia ¢é tide nhu thé
nao ?

Cé tidc duge cong bd theo ndm va duge trd theo quy.

Cd tie Thu nhap rong - Lai cd tdc CPUD - Tich quy tich liy
co phidu =
thuing S8 cb phiéu thumg dang luu hanh

Chinh sdch chia co tic (dividend policy) chia céng ty phu
thuge vao :
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- Két qua hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty trong
nim, ldy cin ci 14 thu nhap rong clha cong ty sau khi tra lai va
thué.

— S6 ¢6 phiéu vu dai chiém trong tong s6 von c¢o phan.

— Chinh sach tai chinh trong ndm téi trong dé xem xét kha
nang tu tai tro.

— Han mue clia quy tich liy danh cho diu tu.

— Gi4 tri thi trudng cta ¢6 phiéu céng ty.

Trong chuong nay, ching ta di xdc dinh gid tri ndi tai cua
¢6 phi€u (Intrinsic value). Gid nay la can cd dé nha déau tu biét
duge gid tri that cha cd phiéu nay la bao nhiéu vao thoi diém
mua bdn, so sdnh vdi gid thi truong va quyét dinh c¢é nén dau
tu hay khong ?

Sau diy la mot sd phuong phdp dinh gia :

2- Binh gia ¢ phiéu theo phudng phéap chiét khau cé tuc
(Phugng phap DDM)

Néu du dodn duge cd tie Dg nam thi hai, gid c6 phiéu Py
nam thit hai va t¥ suit loi nhuin mong dgi r thi ¢6 thé tinh duge
gid ¢f phiéu nim thd nhat P, :

p, . D2+Py

l+r
Tinh tuong tu lién tiép cho dén ndm n, chiing ta ¢6 thé dinh
gid dugce gid cd phiéu hién tai chinh la gid tri quy vé hién tai
cha ludng thu nhép ¢d tdc cho dén ndm thd n cong (+) vdi gid
tri quy vé& hién tai cla gid cd phiéu nam thi n. Céng thic la :

P, = Dy + D2 + .+ Dn + Pn

1+ (1+I‘}2 Qa+n" (1+n"
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N6i ecdch khde, gid ¢ phi&u hién tai la gid tri quy vé hién
tai cha toan bd cd tic trong tuong lai.
o
Pﬂ =2 Di .
=1 (1+1)

Mé hinh nay duge st dung vdi gia dinh :
— Biét duge dong th4i ting trudng cla cd tite.
— Tinh todn duge ty suit chiét khau.

* Lai sudt chiét khdu

Theo md hinh dinh gid tai sdn von CAPM, lai suat chiét
khiu :
r=rr+ [ (ry — rp

Trong d6 :

~ r¢ : Lai sudt tin phiéu phi rdi ro.

- ry : Lai sudt thi trudng.

~ B : Mife d§ rii ro cia cong ty.
Céng thic trén chi 4p dung trong trudng hop cong ty chi

phét hanh ¢é phiéu. Néu cong ty phat hanh ca ¢6 phi€u lan trai
phiéu thi r chinh la chi phi s dung vén binh quin WACC.

r = WACC = rg X L2 + 1q X D
D+E D+E

(1-1t)

re : Chi phi sif dung vén cé phan.

rq : Chi phi sif dung vén vay.

E va D : Khéi lugng von c6 phan va vén vay tuong dng.
t : Thu& suit thu& thu nhip.
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Vi du : Von ciaa Cty A 1a 2.000 triéu, trong dé :
Trai phiéu : 800 triéu véi lai sudt 10%.
Co phiéu thuomg : 1.000 triéu.

Ty sudt doanh lgi cde ¢6 dong doi hoi la 9% va toc do tang
lgi nhudn trung binh hang nam la 0,5%/nédm.

Cé phiéu wu dai : 200 triéu v6i ty suat doanh loi doi hoi
8%.

Hay tinh chi phi sif dung vén binh quén cta Cty A 7
Biét thué sudt thué thu nhap doanh nghiép : 28%.
Gidi :
Chi phi st dung von vay : 10%
Chi phi sir dung vén gép (co phiéu thuing) :
9% + 0,6% = 9,6%

Chi phi s dung vén gép (cd phiéu uu dai) : 8%
Vay chi phi sit dung von binh quén :

r = WACC

= 1000, g 55 4 800 (109 4+ 72%) + 290 x 8%
2.000 2.000 2.000

= 8,43%
* Cac mé hinh tdng trudng
+ Mo hinh ting trudng bang khong (Zero Growth):

Mo hinh nay cho nha dau tu duge hudng phan chia 1o ¢o
dinh vdi thoi han 1a vinh vién. Néu goi phan chia loi la D
(Dividend) thi né sé bing nhau ¢ cdc nam.



140 Ch.5 : PHAN TiCH LUA CHON CO PHIEU

Do=0Dq =Do = ... =Dj...
P, : Gid cta c6 phiéu.
r : Lai suit chiét khau.

P, = D + D + o+ D
(L+1)  (1+1) (1 +1)*
P,=g —B_-prR2._1 1.0
=1 (1 + 1) r o r(1+n*d r
Viy: P,=2
iy

Mé hinh nay duge dp dung cho cdc loai ching khoan :

— Trai phiéu khong k¥ han (Consol hay Perpetual Bond):
loai trdi phifu nay da duge chinh phi ¢ mot s6 nude chau Au
ph4t hanh sau chién tranh dé huy dong von dai han phuc vu tdi
thiét dat nude. Vdi tinh chit khong kv han nén loai trai phiéu
nay khong c6 ngay ddo han va khong hoan lai von goc cho nha
déu tu. Nguoe lai, nha ddu tu duge huéng lgi tic vinh vién.

Vi du : Chinh phii muén huy déng von cho viéc tdi thiét dat
nuée sau chién tranh, phdt hanh loai trdi phiéu vé ky han (consols)
ménh gid 5.500.000d véi ty 1& 14i trdi phiéu 1a 25%/nam. Néu lai
sudt toi thidu 1a 20% thi gid tri hién tai coa trdi phiéu la bao
nhiéu?

20%

~ C6 phi&u wu dai (Preferred stock) : La loai ¢d phiéu ma
cb dong duge hudng cd tite duge xde dinh trude va cling vdi thai
han la vinh vién.
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Vi du : Ngan hang phdat hanh ¢6 phiéu wu dai ménh gid
100.000d, sudt ed tie 9%. Ty 1& 14i yéu cau trén cd phidu 1a 14%,
gid tri cla co phiéu nay hién nay la bao nhiéu ?

p, = 100.000 d X 9% _ g4 9904
149

— Dai vai loai ¢o phiéu thutng khong tang la ¢o phiéu cua
cong ty ma toc doé ting trudng g = 0 hay chinh sach chia ¢o tic
ctia eong ty 1a ¢d tie cd dinh.

Vi du : Cong ty Mién Nam hién dang tra lai cho ¢ dong
4.000 d/e6 phiéu trong vai nidm nay va du tinh sé duy tri mifc
chia 11 trong nhimg nidm tdi. Néu nha dau tu yéu cau ty 1 lai
15% thi gid ¢6 phiéu hién nay trén thi trutémg 14 bao nhiéu ?

p, = 4:000 _ 96 6704
15%

(Gia tri 1y thuyét cla co phidu la 26.670d, sé duoc so vdl gid
thi truéng hién hanh. Trén nguyén tdc, nha diu tu sé mua cd
phiéu nay néu gid ¢t phiéu trén thi trutng thap hon 26.670d.

+ M6 hinh tdng tridng déu (Constant Growth) :
Toe do tang trudng g khong dai.
g = ROE x Ty 1é thu nhép git lai

ROE = _ LN 5au thl..lé‘
Vén chi sé hdu

Trong trutmg hop nay, md hinh dinh gid ¢6 phiéu nhu sau :

2 o
Pﬂ = p_ﬂ{1+g:} + Dﬂ{l +£ + .+ P‘]il * E’,?

(1+7) (1 +1)° (1+1n)”
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Trong d6 D 1a ¢§ tic hién tai cla ¢8 phidu va g la téc do
ting trudng cd tie. Cé tie ki vong & cudi ki n bing cd tic hién
tai nhan (x) véi thita s (1+g)". Gia sif rdng r > g, ching ta nhéan
2 vé cia cong thic trén véi 1+1/14g, sau dé trir vé vdi vé ta duge :

Pyl +1) P, = D, Do(1 + g)”
(1+g) (1+1)"

Vi ching ta gia st r > g nén :

Do(1 + 8) tién dén zero.
1+ )"
Két qua la :
p[(1+D) -D. hay P.TA+0D-(0+g 7 _p
u[[1+g) 1] o TAY °[ (1 +g) ] ¢

Polr — g) = Do(1 + g) = Dy

Tir day suy ra :

r-g

Coéng thic nay con duge goi 1am mé hinh dinh gid ¢ tuc
ciia Gordon bdi vi né do Myron J. Gordon phét trién tir cong
trinh nghién ciu cia ngudi di trude 1a John Williams.

Piéu kién 4p dung mé hinh ting déu :
-—g =@
— g constant

~g<r

Vi du : Phin tich doanh nghiép ABC : Gid hién hanh la 16
USD. EPS cia nam trude 1a 2 USD, ROE 1a 11% va gid dinh
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khong déi trong tuong lai. Cé tdc chiém 40% lgi nhuian. Ty lé
khéng rai ro danh nghia la 7%. Ty suat sinh loi ky vong cua thi
truong la 12% va hé s6 beta cia doanh nghiép la 1,25. Hay dinh
gid chimg khodn cia ABC va dua ra khuyén cdo cua ban?

Bai gidi :
EPS, = 2
D;=2x04=08
g = 11% x 60% = 6,6%
Dy = 0,8 (1+6,6%) = 0,8528
= 7% + (12% - 7T%) 1,25 = 13,25%

p,- D1 __ 08528  _ 1989 Usp

r-g 13,25% - 6,6%
P, < PTT : BAN

* Mé hinh téng trudng nhiéu giai doan (Differential Growth)

Trong thue t&, sy ting trudng cia mét cdbng ty dién ra phie
tap va chia ra lam nhiéu giai doan. Théng thuong, cong ty sé
trdi qua mjt giai doan ting siéu véi toc do tang truong g > T,
nhung tinh trang siéu ting trudng nay la khong bén ma né chi
dién ra trong mét s nim vi sau dé cong ty sé bi cdc doi thu
canh tranh lam cho ting cham lai.

+ Truomg hop 1 : Su ting trudng cda cong ty dién bién qua
nhiéu giai doan véi sy thay doi toc do tang trudng g, nhung ndi
chung ¢6 thé phédn chia thanh 2 giai doan chinh :

— Giai doan 1 : Tang siéu (Super Normal Growth)

gg : Toe dd ting siéu > r
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— Giai doan cudi : Tang déu (Constant Growth)
gL : Tée do ting déu < r

Gid sif réing, cong ty tang siéu trong n nim, giai doan nay
nha dau tu ndm giir ¢ phiéu va hudng n lan ¢d tdec.

Tit nam thd n+1 trd di, cdong ty ting déu vdi téc do ting
truéng khong ddi. Nha diu tu bdn ¢d phiéu & cudi nadm thi n véi
gia
E:'n+1
r - gL

Pn=

Nhu vay, tat ca thu nhidp ma nha diu tu nhan duge trén cd
phiéu bao gobm 2 phan : Phan thi nhit 1a cdc ¢ tie duge chia
tif nam th nhit dén ndm thd n ; phan thi hai tién ban ¢d phiéu
thu vé véi gid Py. Vi vay, gid tri cla c¢d phiéu hién nay la tdng
hién gid cha ede phan thu nhdp ma nha diu tu hudng trén cd
phiéu.

n t
P,=5 Dg(1 + g5) + Dy(1 + gg)™ x (1 + EL)
=1 (1+1) 1 +1)" x(r - gy

Vi dy : Lgi tdc ¢6 phan hién hanh = 1%, suit sinh 11 yéu
cau 8%, g5 = 10% trong 3 nidm ; toc dd ting trudng sau 3 nam
= 6%.

D, = 1$

D; = 1(L,1) = 1,1$

Dy = 1,1(1,1) = 1,21$
Ds = 1,21(1,1) = 1,33%
Dy = 1,33(1,06) = 1,41$
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Py = — L4l _ 7058
8% - 6%

P 1!1 + 1:-21 + 1133 + T0‘5 = 59 12$
1,08 (1,082 (1,08 (1,08)°

+ Truong hop 2 : Khong tra cd tic

Vi du : Céng ty ACX khéng tra cé tie, EPS 1a 1$ va gid si
toc d§ tiang trudng la 20% trong 5 nam téi. Sau 5 nim, cong ty
phdi trd 30% lgi nhuan dudi dang ¢6 tic va ¢6 toc db tang truéng
14 8%. Suit sinh 1&i yéu cau la 12%. Tinh gid tri cia ACX ?

Po= 6
(r-gp(1+n)°
P, = 11,44%

+ Truong hop 3 : M6 hinh vdi téc d9 ting trudng gidm dan
theo dudng thing.
P, = Dn'[l"‘gL}“‘[DuxH{gs‘gL)]
r-gL

H: (t/2) : Mgt nita thoi gian cia giai doan ting truéng manh.

Vi dy : DD tréd co tie 18. Toc d6 ting trudng la 30% va gia
sif gidm dan trong 10 nam, sau dé giit & mdc 6n dinh 8%, suit
sinh 151 yéu ciu 1a 12%. Tinh gid tri cta DD ?

p. = 1 x(1+0,08)]+][1x(10/2) (0,3 - 0,08)] _ 54.5
o = = ¥
0,12 - 0,08

3- Phuong phép su dung ty sé P/E (Price earning ratio)
va P/B (Price book value ratio)
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* Dinh gié cé phiéu s dung ty sé P/B

— Biéu hién gi4 chimg khodn binh quén trén thi truong cho
mét don vi gid tri tai san (thu gid) binh quan clGa c6 phiéu va
xdp xi blng thi gid cho méi ¢d phiéu chia cho gid tri tai sin cia
¢t phigu dé.

Thi gi4 méi ¢§ phidu
Tri gi4 tai sdn clia mbi cd phiéu

PB =

Gid mbi c6 phidu = P/B x Tri gi4 tai sdn clia mbi ¢§ phiéu
— Phuong phdp nay chi ra mic gid ¢ phiéu hién tai theo
quan diém tri gid tai sdn cha cd phiéu.
* Pinh gié cé phiéu s& dung ty sé P/E :
Thi gid méi ¢d phiéu
EPS

PE =

Gig mdi CP = P/E x Thu nhép ciia mdi ¢ phiéu dé.

— Phuong phdp nay chi ra muc gid ¢ phiéu hién tai theo
quan diém lgi nhuan (thu nhép) cta co phiéu.

Vi dy : Mot ngudi ddu tu muén mua ¢6 phiéu cla cong ty Y
vao ddu nim tdi va du kién sé& bdn vao cudi nam thi tu. Anh ta
duge cdc nha phan tich tai chinh cho biét du kién EPS va ty 1&
thanh todn cé tie (ttt%) cia cong ty trong cdc ndm nhu sau :

Nam EPS tu%
to 10,51 46
t1 11,04 50
t2 11,59 50




Ch.5 : PHAN TICH LUA CHON CO PHIEU 147

Nam EPS ty%
t3 12,17 ol
t4 12,77 50

Ty suit lgi nhuin yéu ciu trén cd phiéu la 12%, va P/E du
kién ¢ cudi nam thit tu la 10. Hay tinh gid tri hién tai cha cd
phiéu ?

Gidi :
i
Po=Z% i -+ o4
1 1+ 1+t
N&am EPS t% DPS
to 10,51 46 4,83
t1 11,04 50 5,52
to 11,59 50 5.79
ta 12,17 50 6,08
tq 12,77 50 6,38

Py = 10 x 12,77 = $127,7

p, =552, 579 . 608 . 638 1277
1,12 (1,120 (1,12° 1,12% 1,12)*
P, = $99

4- Dinh gia dya vao dong tién thudn (FCF)

Dong tién thudn vén cd phdn = Dong tién hoat dong san
xuat kinh doanh - (trif) Vén ddu tu - (trif) Khodn trd cho chi

ng.
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* Gig trj hién tai cla déng tién thudn céng ty (FCF Firm)

oo

Value of Firm = 3 FCE Flrmi_
iz1 (1 + WACC)'
Trong do :
: _ Dong tién tir hoat dong Dong tién
FCF Firm = sin xuit kinh doanh  duge diu tu

* Gig i hién fai cGa doéng tién thudn vén cé phén (FCF
Equity)

Value of Equity = ¥ FCF EQU:ity
i=1 (1 =+ I"}l

Ludng tién tu do (Free Cash Flow) 1 ludng tién khong duge
giit lai dé déu tu.

Lubng tién tu do = Doanh thu — Chi phi — Dau tu
S& tién thu nhap cdn lai sau khi giir lai mt phdn dé tdi

d4u tu vao kinh doanh chinh 1a dé tra cd tie. Vi vay, o tife chinh
1a ludng tién tu do tinh trén mot ¢é phan.

Nhu vdy, cong thic tinh hién gid c¢8 phi€u c6 thé duge viét
lai nhu sau :

_FCF,  FCF, _FCF, , Py

P
°14r A+1? @+ @+n)°

Vi du : Coéng ty A c6 k& hoach sidn xudt kinh doanh trong
8 nam téi nhu sau :
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Bon vi : trieu VND

Nam 1 2 3 4 5 6 7 8

Gid tri tai sédn| 10,0 | 12,0 | 14,4 |17,28|20,74|23,43|26,47|28,05

Luong tién | 1,20 1,44 |1,73 2,07 (2,49 (2,81 3,18 3,36

Piuty | 2,00|240|288|346|269]3,04]1,59]1,68

FCF -0,80(-0,96|-1,15|-1,39|-0,20|-0,23| 1,59 | 1,68
Ting truéng | 20 | 20 [ 20 | 20 | 20 | 13 6 6
(%)
Pﬁ —_ D? 1,59 — 39

r-g 0,1-006

P = -0,8 _ 0,96 _ -1,16 _ -1,39 _ -0,2
= _ _ _ _
LT 1,1 @n® @n* @’

=023 , 39 __ 364224 =188 triéu VNP
1,0®  @,1°

Day la gia tri hién tai cia cong ty. Cong ty nay khong cé
vay no va s0 ¢ phiéu thuong dang luu hanh la 20.000 c6 phiéu
nén gid tri mdi c6 phiéu la :

P, = 18.800.000 _ 9409 VNP
20.000

* Ty sudt sinh Igi frén c6 phiéu

Khi nha d4u tu mua ¢d phiéu ma ho du tinh s& bén lai trong
tuong lai thi ho mong s& ki&m 15i trén phan chia cho ¢é phan
va hudng loi nhuin chénh léch gid trong viéc bédn lai ¢6 phiéu
dé trong tuong lai.
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Do dé, ty sudt 1di mong dgi (Expected Rate of Return) duge
cdu thanh bdi hai 1ai suat :

-~ TY sudt cd tic cong ty (Dividend gain yield).

~ Ty sudt tién loi trén gid von (Capital gain yield) hay chinh
la gia téc ting truéng mong doi (Expected growth rate).

Néu goi :
r : Ty suat 1ai mong doi trén cd phi&u thudng.
Dy : Tién chia l@i trén ¢ phigu nim 1.
P, : Gi4 tri hién tai coa co phiéu.
P; : Gi4 bdn c6 phiéu udc dodn vao cudi nam 1.

Ta cd coing thie :

Dl + Pl e Pﬂ.
Py Po

T =

Né&u tién 1oi chia ting déu véi toc do tang trudng g, thi g
lai chinh bing ldi sudt mong dgi cha viéc ting gid c6 phiéu va :
_ Pl - Pn
P,

Do dé, ddi véi ¢d phi€u thudng c6 cd tidc tang déu g, 1ai sudt
mong dgi r trén cd phi€u sé bing ty suit cd tic cdng ty cong vdi
gid lic tang.
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Vi dy : Néu ban mua 1 ¢§ phiéu vdi gid $40 hién nay, du
tinh ¢8 phi€u duge hudng 1oi $2 vao cudi ndm thi 1, va tién chia
i nay duge du dodn sé ting déu véi toe do T%/mam.

Ty sudt mong doi _ $2 _ 7q, _ 59, + 7% = 12%
trén cé phiéu (r) 40

Gia s ring, nhing s6 liéu va tinh todn trén vao ngay
1/1/2005, nghia 12 hién gid ¢ phiéu P, = $40. Tién chia 1&i duge
huéng cudi nim 2005 hay ddu nam 2006 sé la :

D = $2
Hiy tim gid ¢f phigu vao cudi nidm 2005 hay dau nam 2006 :

Dy
r—g
Ma Dy = Dy(l+g) = $2(1,07) = $2,14

P =

Viy : Py = $2,14  _ $42 80
0,12 - 0,07

Dé ¥ rang :
P, = $42,80 da ting 7% so véi hién gid P, = $40
Py = Py(1+g) = 40 (1+7%) = $42,80

Do dé, viéc ting von :

Py -Py _ 42,80 -40 _ 74
P, 40

ciing chinh 12 gia téc ting trudng g.
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* P6i v8i mé hinh tdng trudng nhiéu giai doan :

T¢ 1é lai mong dgi trén cé phiéu chinh 1a 14i sudt cta du
4n ddu tu vao cd phiéu, r 1a nghiém s6 cta phuong trinh sau :

i1l
PD — E. DI. + Pﬂ
1

(1+ I‘)i 1+ )"

Néu nha dau tu mua cd phiéu vdi gid 14 P,, sau n nim bédn
¢ phiu vdi gid Py, thi r 12 ty sudt sinh lgi trén ¢6 phi&u nay.
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BAI TAP CHUONG V

(1 Bai 1:

C6 cdc phuong 4n huy dong von duge dua ra nham tai trg
cho mét du dn diu tu cha moét cong ty ¢é s6 von diu tu la 10 ty
déng. Ban lanh dao céng ty dang xem xét 2 co cdu von ¢6 the
dugc lua chon :

Phuong an 1: Khing diung don cdn n¢g ma chi phat hanh
1 triéu cd phiéu thuting vdi gia 10.000 d/CP thuing.

Phuong 4n 2 : Phat hanh trdi phiéu véi tdng ménh gid la
5 ty dong, trdi phi&u ¢6 1ai sudt 10%, chi phdt hanh 500.000 cd
phiéu thuting ciing véi ménh gid trén.

Biét ring, lgi nhuin trude 1di va thué du kién 1a 2 ty dong.
Thué sudt thu€ thu nhip 50%.

Né&u khéong sif dung don cin ng, cdc ¢d dong yéu cdu ty suit
logi nhudn rong trén vén cha sd hitu 12 10%, nhung néu cé vay
no thi yéu cdu ty sudt lgi nhudn rong trén vén chu sd hiu la
12%.

So vdi yéu cdu, hay lua chon co cdu vin nio tot hon ?

) Bai tdp 2 :

Cty Huéng Duong dang cé 1 tridu ¢d phan thudng dang luu
hanh trén thi truong. Cty dang ¢6 du 4n can thém 10 ty dong
von dau tu. Cong ty dang tinh todn gilta viéc phat hanh thém
1 triéu ¢6 phdn ménh gid 10.000 d/cé phan hodc phdt hanh trdi
phiéu véi 1ai suat 12%.
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Hay diung k¥ thuit phéin tich diém hoa vén tai chi tiéu EPS
dé tinh xem khodn lgi nhudn truge 1di va thué (EBIT) cta cach
lua chon nao téi uwu hon, biét ring thué suit thué thu nhép cta
cong ty la 40%.

A Bai tdp 3 :
Cty ABA ¢6 co cdu von nhu sau :
— Tréi phidu 20 t§.
— C6 phigu wu dai 5 ty.
~ Cé phiéu thutng 15 ty.
— Loi nhuan giit lai ¢6 thé b sung von cd phan thudng 10

F

ty.

~ Trai phiéu cia cong ty c6 thoi gian ddo han la 20 nam,
lai suat danh nghia 15%, ménh gid 1 triéu dong. Gi4 thi trudng
hién hanh 940.000d.

— C8 phidu wu dai c6 ¢d tite wu dai 1a 5.000 d/c6 phan va gid
hién hanh 23.000 4/CP.

— C8 phigu thuong c6 gid hién hanh 1a 50.000 d/c6 phan, cb
tife cubi niam du kién 3.500 d/cd phéan.

Cty dang kj vong muc ting trudng cia cong ty sé gidl mai
& mitc 15%/mam. Biét thu& TNDN la 34%.

Tinh chi phi sif dung vén binh quan cha cong ty ?

) Bai tdp 4 :

Cty SAPA phét hanh ¢8 phiéu thudng ting déu. Nam téi
tién l&i chia cho mdi c¢d phigu la 4.500d4. Phéin chia l&i tir loi



ch.5 : PHAN TICH LUA CHON CO PHIEU 155

nhudn tang déu mbi nam 5%. Héi gid ¢d phiéu cua Cty la bao
nhiéu néu ¢ dong yéu cdu 14% lai trén von dau tr cho co phiéu ?

) Bai tdp 5

Cty Thép K chia 1oi cho ¢8 dong hién nay méi c6 phiéu la
3.000d. Mitc chia 1&i cho ¢§ phiéu tang déu 6%/mam. Néu nha
dau tu doi héi t¥ 1é 1ai trén c6 phidu la 12% thi gid o phiéu cua
Cty Thép K trén thi trudng la bao nhiéu hign nay ?

=) Bai tdp 6 :
Hay tinh gid c6 phiéu cia Cty Thép K néi trén trong vong
3 nam téi (P3) néu cédc gid thiét khac khong ddi ?

) Bai tdp 7 :

Cty thudc 1a Mién Nam hién dang tra lai cho co dong
4.000d/CP trong vai nam nay va du tinh sé duy tri mic chia 1oi
trong nhing niam téi. Néu nha dau tu yéu cau ty lé 1ai 15% thi
gid ¢6 phi€u hién nay trén thi trudng 12 bao nhiéu ?

) Bai tdp 8 :

Cty JVC hién dang c¢6 mic dé tang trudng la 20%/nam trong
vai nim nay, du dodn muc d9 tdng trudng nay con duy tri trong
3 nAm nifa. Sau dé, mic dj ting trudng sé chadm lai va on dinh
¢ muc 7%.

Gia sit ring, ¢6 tie hién duge chia 150.000d mot cé phan
va ty 1é ldai yéu céu trén c6 phiéu la 16%.

a/ Tinh hién gid cia ¢ phiéu trén thi trudng ?

b/ Tinh gid tri ¢6 phiéu mét nAm sau va 2 nam sau 7
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O Bai tap 9 :

Tap doan NN hién nay dang chia 1#i cho ¢6 déng 30.000 d/CP.
Nha diu tu cho rdng phan chia 1&i nay sé ting 6%/miam va duy
tri mdec 49 ting trudng nay trong nhiéu ndm nia. Néu lai suat
hop 1y 1a 11%, gid hop ly cha c¢é phiéu hién nay la bao nhiéu ?

) Bai tap 10 :

Hién nay, nha diu tu c6 thé mua ¢6 phiéu ctia Cty TW véi
gid 600.000d (P,). C8 tic nidm ngodi 1a 50.900 d/CP. Ty suat lai
mong doi 12 15%. Thu nhép va ¢d tic du dodn ting déu vdi gia
tdc g trong cdc nim t6i va ty sudt 1di mong doi ciing khong thay
déi.

a/ Hay tinh téc d6 tdng trudng cta kha niang sinh lgi cla
Cty va dong thdi ciing 1a te do ting cla cd tie ?

b/ Hay tinh gid hop 1y cla c¢6 phiéu Cty 4 nim sau (Py) ké
tir bay gitr ?
A Bai tap 11 :

Cty HP ¢6 toc do ting truéng déu 7%/nim (khd ning sinh
lgi va ¢f tic) trong vai nidm qua. Tée d9 tdng trudng nay du tinh
sé con duy tri trong cdc ndm sdp téi. Hién nay, gid cd phiéu Cty
1a 321.000d va ¢ tie 12 30.0004.

a/ Hay tinh ty suit co tdc Cty ?
b/ Hay tinh ty suit sinh loi mong do¢i trén c¢é phiéu ?

¢/ Chimg té ring ty sudt 1di do chénh léch gid ciing chinh
biang téec dd ting trudng cha Cty ?
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() Bai tdp 12 :

Tinh hinh tai chinh cba cong ty BB cho phép du kién co
tife cudi nadm la 4.000d, toc d6 tdng chi trd c6 tde hang niam la
g = 4%, r =14%

Tinh gid ¢6 phiéu P, ?

7 Bai tap 13 :

Cty E khong gitr lai lgi nhuén, du kién c6 tic cudi nam thd
nhét 5.000d. Gid ¢6 phiéu hién tai 12 40.000d. Tinh r ?

() Bai tdp 14 :

Gid ¢6 phiéu thudng cha cong ty X hién nay la 66.000 d/CP,
e¢d tite da tang tir 1.500 d/CP lén dén 4.000 d/CP trong 10 niam
qua va du kién sé ti€p tuc ting nhu vay trong tuong lai. Hay
tinh t¥ sudt lgi nhuin yéu cdu trén cf phiéu cta cong ty ?

7 Bai tdp 15 :

Xét loai cd phiéu cé cde théng sé sau :

Cé tife cudi nidm thd nhat 1a 5,000d, chi trd cd tie trong
5 ndm tiép theo véi gid tri tAng hang nam la g = 20%, sau dé
¢d tie ¢ cudi nam tha 7 trd di bang 0.

Tinh P, néu r = 10% ?
So sdanh P, néur = 7% ?

1 Bai tdp 16 :

Cty K ¢6 ty 1& chi trd cd tie 14 60%, chi phi vén diéu chinh
theo rdi ro 1a 10%, thu nhép trén mdi ¢6 phiéu la 4.040d va tang
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truéng mbéi nam véi toe dé 1a 3%. Do d6i méi cong nghé, du kién
ty 1é tang trudng thu nhip sé 1én dén 6%/nam trong tuong lai.
Gi4 6 phi€u thuong hién gdp 8 dén 9 14n thu nhap. Vay hé sd
P/E sau khi c¢6 ddi mdi cong nghé sé 1a bao nhiéu ?

A Baitdp 17 :

Cty Z hién c6 thu nhdp trén méi c6 phiéu la 4.000d, ty lé
ting trudng thu nhap nhimg ndm qua 1a 7,5% va du kién trong
nhitng n#m t¢i vAn vdy. Biét réng, ty 1& lgi nhuan gi lai cia
cong ty 1a 40% va ty suft lgi nhudn yéu cdu doi véi cong ty la
14% Hay tinh gid tri c¢d phiéu hién tai cia cong ty ?

() Bai tap 18 :

 Cty F c6 ty l& ting trudng thu nhdp trong 6 nim t6i du
kién 1a 10%, ty 1& chi trd c§ tic 1a 60%. Hé sd P/E cudi ndm
thit 6 du ki&n 1a 20, va thu nhap trén c6 phiéu hién tai 1a 4.0004.
Cho biét ty sudt lgi nhuin yéu cdu la 15%, hay tinh gid tri cd
phiéu hién tai ?

1 Bai tégp 19 :

Mot ngudi ddu tu mubn mua cd phiéu cha Cty Y vao dau
nim téi va du kién sé& bdn vao cudi nim thd tu. Anh ta duge cac
nha phan tich tai chinh cho biét dy kién EPS va ty 1é thanh
todn cd tic (t14%) cha cdng ty trong cdc ndm nhu sau :

Nam EPS oo
to 10,51 46
t1 11,04 50
ta 11,59 50
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N&m EPS ty%
t3 12,17 50
t4 12,77 50

Ty suft lgi nhuan yéu cau trén o phiéu la 12%, va P/E du
kién & cudi nam thi tu 1a 10. Hay tinh gid tri hién tai cta co
phiégu ?

7 Bai tdp 20 :

Tap doan F phdt hanh cf phiéu thudng toc di ting trudng
thu nhép trong 6 nam téi 12 10%/nam va ty 1& thanh todn cb tic
duy tri & mic 60% Sau 6 nim, chi s6 P/E duy kién la 20 va hién
nay thu nhap trén mdi cd phan la $4. Néu ty suat lai mong doi
trén ¢6 phidu 1a 15% thi gid ¢ phiéu cia tdp doan F hién nay
la bao nhiéu ?

M Bai tdp 21 :

Téap doan xuyén qudc gia Gibson sé tang trudng trong 3 nim
téi véi toe do 8%/mam. Ty 1é thanh todn ¢ phan duy tri ¢ mic
50%. Sau giai doan 3 nam chi sd P/E dy kién la 15. Higén nay,
thu nhap mdi cd phén l1a $5. Néu gid ¢6 phiéu hién nay la $70
va thué sudt hién hanh la 40%, hdi nha dau tu sé thu duge lgi
suét sau thué 14 bao nhiéu khi néim gitt ¢6 phiéu nay trong 3 nam ?

) Bai tdp 22 :

Tap doan mdy tinh quéc té hién dang & mie df siéu ting
trudng 20%/mam, du kién sé duy tri téc df tang trudng nay trong
5 nidm nita trude khi téc do tdng trudng ha xudng mic binh quin
6%/mnam cho thdi gian sau. Hién nay, ¢ tie duge chia cho moi
¢é phan 1a $0,50 va ldi sudt mong dgi trén cd phiéu la 15%/nam.
Tinh hién gid ¢d phiéu ?
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7 Bai tap 23 :

Tap doan da qudc gia Crawford du kién sé ting siéu & mic
25%/mam trong 4 nadm tdi. Sau thoi ky téng siéu, thu nhap sé
ha xuéng muc ting trudng 5%/mam cho théi ky sau. Cé tide nam
ngodi cia Crawford 1a $0,75 cho méi c¢é phan ?

a/ Néu hién nay gid c6 phiéu cha Crawford la $25, 1ai suit
mong doi trén cd phiéu la bao nhiéu ?

b/ Néu nha dau tu ki vong muec 14ai sudt 10% trén c6 phiéu
thi ¢6 nén dau tu vao cd phiéu cia Crawford hay khéng ? Tai
sao 7

1 Bai tdp 24 :

Cty Huy Hoang ¢6 vén kinh doanh la 100 ty déng vdi céu
trdc vén nhu sau :

— C6 phiéu thudng : 50%, sd lugng c6 phiéu dang luu hanh
3.480.000 CP.

— C8 phidu wu dai : 10%.

— Tréi phiéu : 40%.

Ké&t qua kinh doanh lgi nhuédn sau thu& 18 ty dong. Ty 1é

thu nhap giif lai 50%, t§ 18 ¢8 tic wu dai 6%. 1ai sudt chiét khau
10%.

a/ Tinh cde chi tidu ROE, EPS, DPS, toc d§ ting truéng ?

b/ Téc dé tang trudng trén duge duy tri trong 3 nam tdi,
nam thit tu ting 12%/nim va ndm thi ndm tréd di ting 6%/mam.
Ty 1& 1ai yéu cAu trén 6 phiéu la 10%. Hay tinh gid ¢6 phiéu
hién nay, mét nim sau, hai nidm sau va ba nidm sau ?
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) Bai tdp 25 :
Cé tai lidu & mot cong ty cd phan nhu sau :
1- Két cAu von sau day duge coi la toi uu :
— Von vay : 60%.
- Vén gip : 40%.

2—- Téng doanh thu trong nidm la 3.000 trigu, va thue té
trong 1 déng doanh thu chi ¢6 0,15 dong lgi nhudn trude thué.
Cty danh ra 80% lgi nhudn sau thué dé dau tu.

3- Vén vay c6 lai sudt vay la 10%/mnam.

4— Cty du tinh néu phét hanh cé phiéu (thuting) thi ménh
gis (biing gis phat hanh), trong khi chi phi phét hanh la 9%, lgi
tite cia mt cd phiéu ma cdce c¢d dong doi héi 1a 10% va ty lé ting
truéng ¢ tice 1a 2%.

5— Thué sudt thué thu nhap doanh nghiép la 32%.

Yéu ciu :

a/ Néu nhu cdu vén dau tu la 500 triéu thi chi phi sif dung
von binh quédn cba coéng ty la bao nhiéu ?

b/ Néu nhu cau von dau tu la 800 triéu thi chi phi st dung
von binh quin cha céng ty la bao nhiéu ?
[ Bai tdp 26 :

Vén cia Cty A 1a 2.000 triéu, trong d6 :

Trai phigu : 800 tridu véi 1ai suat 10%.

Cé phi&u thuing : 1.000 triéu. Ty suat doanh lgi cdc cd dong
doi hoéi 12 9% va toe do tang loi nhuin trung binh hang niam la
0,5%/mam.
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Cé phi€u wu dai : 200 tridu vdi ty sult doanh lgi doi héi
8%.

Hay tinh chi phi sif dung von binh quén cia Cty A ?
Biét thué suit thu& thu nhdp doanh nghiép : 32%.

) Bai tdp 27 :

Cty ACX khéng tra ¢ tic trong 5 nam téi. Thu nhap mbi
¢t phin nam ngodi la $1. Téc dp tang trudng trong 5 nam tdi
14 20%/mam. Sau 5 nim cdng ty phai tra 30% thu nhép dudi dang
e6 tife va cé toe do ting trudng 8%/mim. Sudt lgi tic yéu ciu trén
¢6 phigu 12 12%. Tinh gid tri cha ¢§ phiéu ACX ?

) Bai tdp 28 :

Cty DD hién nay dang tra cd tie $1/c6 phéan. Téc d6 tang
trudng la 30% va gid sif gidm din trong 10 nam. Sau dé, git &
mue én dinh 8%. Sudt loi tic yéu ciu trén cd phiéu la 12%. Tinh
gid tri ¢6 phi&u ctia DD ?

O Bai tap 29 :

Cty XYZ c6 FCF Cty $600.000, ty s6 ng 30%. Gid tri thi
truong cta khodn ng $3.500.000 va s lugng ¢d phiéu thuing
phdt hanh 500.000. Thué sudt cla cong ty 40%. Sudt loi tie yéu
cdu ctia cd ddng 14%, chi phi ng 9% va gia sl téc do tang trudng
6%. Tinh gid tri cia cong ty 7

1 Bai tdp 30 :

Cty ABC ¢6 FCF Equity $1,65 trén médi c6 phiéu, ty s6 ng
30%. Sudt lgi tic ky vong cia danh muc dau tu thi truong la
15%, 14i sudt khong rui ro 5%, hé sé beta cia cong ty 1,1. Gia
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si, toe do tang trudng cia FCF Equity la 6%, tinh gid tri co
phiéu cia Cty ABC ?

M Bai tdp 31 :

Cty c6 phan Anh Sdng dang cé mic sinh 1&i ki vong trén
¢6 phiéu la 10%. C8 tdc mdi cd phdn ndm vita qua duge chia la
22.000d, vdéi hy vong ting hang nam la 30% trong thoi gian
3 nidm téi, sau d6 sé ting T%/nim. Tinh gid ¢ phiéu hién nay,
mdt ndm sau va hal nim sau 7

7 Bai tdp 32 :

Cty MM c6 mot chién luge phdt trién trong tuong lai, vdi
du kién muec tidng trudng trong 3 ndm t6i la 15%. Sau dé 1a, giai
doan 6n dinh trong 3 nim tiép theo vdi mie ting trung binh
hang nim 1a 8%, va rdi ¢d dinh & mic ting trudng hang nam la
4% trong tuong lai. Loi tifc ¢6 phan hién hanh cta cong ty la
1.000d, nhung ngudi ta mong doi lgi tide ¢d phiéu sé ting lén
theo su ting trudng cha cong ty.

a/ Nha déu tu muén hudng lgi 10% trén sb tién dau tu vao
¢H phiéu cla cong ty nay thi phdi mua véi gid c6 phiéu 1a bao
nhiéu ?

b/ Gia c6 phiéu sé thay déi ra sao néu 3 nam sau nha dau
tu bdn cd phiéu dé trén thi trudng.

M Bai tdp 33 :

Nha diu tu KIM dang dimg trude su chon lua diu tu vao cb
phiéu cta coéng ty Du Lich va eéng ty DAau Khi. Trong tinh hinh
hién nay, khéo sat mue sinh 1&i eta ¢é phiéu Du Lich va ¢é phiéu
Dau Khi véi sdc xuit tuong ing nhu sau :
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Du Ljch Dau Khi
Mdc sinh 16i (%)| Xéc suat | Mdc sinh 18i (%) | Xac suét
-10% 0,10 ~25% 0,10
a% 0,20 10% 0,10
20% 0,30 30% 0,50
H0% 0,40 60% 0,30

a/ Hay xdc dinh miec sinh 1&i k¥ vong cho méi loai co phiéu ?

b/ Tinh dé léch chudn cho méi loai ¢ phiéu va so sanh mic
do rai ro ?

O Bai tdp 34 :

Quy ddu tu Z c¢6 $1.000.000 dé€ dau tu, dang chon lua cd
phiéu cla 2 céng ty AT va BT ma lai sudt dat duge trong 4 ndm
gan day la :

Nam AT BT
2002 12% -10%
2003 6% 8%
2004 -5% 40%
2005 31% 6%

a/ Tinh muec sinh 18i va mife dé rdi ro khi dau tu 100% vao
AT,

b/ Tinh mife sinh l&i va mde d6 rGi ro khi dau tu 100% vao
BT.
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¢/ Tinh midc sinh 161 vA mic dé rdi ro khi dau tu 50% vao
AT va 50% vao BT ?

0 Bai tgp 35:

Céng ty UP ¢6 két qua thu nhap trude lai va thué (EBIT)
trong nam la 102 ty.

Téng ménh gid trdi phiéu dang luu hanh 100 ty, lai suat
8%/nam.

Téng ménh gid cd phigu wu dai 20 ty, cd tie 8,5%/mam.

Céng ty dang ¢6 17.532.000 ¢d phiéu thuimg dang luu hanh,
ty 1& thanh todn ¢d tdc 50%. Thué sudt thué thu nhap 40%.

a/ Tinh EPS, DPS ?

b/ Tée dd tang trong 3 ném tdi 20%/mam, sau d6 tadng 7%/nim.
Lai sudt hién hanh 10%. Hay tinh hién gid c¢é phidu ? Gid cd
phiéu mot niam sau va hai ndm sau ?

) Bai tdp 36 :

Cong ty c6 phan ANZ vao ngay 31/12/2004 ¢6 tai liéu trén
bdng cdn déi ké todn nhu sau : '

+ 1 ty dong trai phiéu ldi suit c¢d dinh 7%/mam (ménh gid
mdi trai phigu 1 triéu déng, k¥ han trdi phiéu 10 nim, phat
hanh vao ngay 1/1/2000, phuong thic thanh ton 1ai 6 thang/an).

+ 2 tJ dbng cé phidu thuing (ménh gid 10.000 d/1CP).
+ Véon thing du 400 triéu déng.
+ Quy tich liy 600 tridu dong.

- *
Yéu cau :
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a/ Hién nay (1/1/2005) gi4 tri s6 sdch mdi c¢6 phdn l1a bao
nhiéu ? Cé6 thé ddnh gid céng ty qua gid tri c¢6 phiéu nhu thé&
nao ?

b/ Hién nay lai sudt thi trutrng la 8% va gid ban trdi phiéu
vin bing ménh gi4, nha dau tu c6 nén mua tr4i phiéu hay khéng ?

¢/ Ngay 1/7/2006, gid trai phiéu la 900.000 déng thi ty 1&
sinh lgi ddo han la bao nhiéu ?

d/ Két qua thu nhip ngay 31/12/2004, thu nhip trude thué
la 708,5 triéu dbng, thué thu nhap 32%. Tinh chi tiéu EPS ?

e/ Du dodn toc do ting trudng cong ty 2 nam tdi la 18%,
nam thd 3 thidp hon 3%. Dy dodn chi s6 P/E & cudi nam thi ba
12 13,2, va cdng ty viAn duy tri chinh sdch chia ¢d tidc 70% trén
thu nhdp danh cho ¢é déng. Lai sudt mong dgi cha nha dau tu
trén cd phiéu la 12%. Hay tinh gid ¢6 phi€u vao ngay 1/1/2005
va 1/1/2007 ?

O Bai tdp 37 :

Céng ty ¢6 phan SS c6 cde s6 lidu trén bdng cén déi ké todn
ngay 1/1/2005 nhu sau :

—60.000 trdi phiéu ménh gi4 100.000 &/1TP, lai sudt 7%/nim,
duge phat hanh ngay 1/7/2003, phuong thic tra 1ai 6 thdng 1 lan,
k¥ han 10 nim.

~ 600.000 cd phi€u uu dai ménh gid 10.000 &/1CP, cd tic
8%.

~ 2 triéu c6 phi€u thuong dang luu hanh ménh gid
10.000 &/1CP.

~ Vén thing du 4,2 ty dong.



Ch.5 : PHAN TiCH LUA CHON CO PHIEU 167

— Thu nhép giit lai 3,2 ty déng.

~ K&t qua thu nhép nidm vita qua chuyén sang nidm nay
phan phéi, chi tiéu EBIT 12,5 ty déng. Chi s6 thanh todn ¢ tic
40%. Thué suit thué thu nhip 32%.

Yéu ciu :

a/ Vio ngay 1/1/2005 lai sudit thi trudng la 8% va gié cia
trdi phiéu la 96.000d, ban cé khuyén nha ddu tu mua trédi phiéu
hay khong ?

b/ Vao ngay 1/7/2006 néu nha ddu tu mua trdi phiéu véi gid
110.0004 thi ty suit sinh l&i ddo han 14 bao nhiéu ?

¢/ Sau khi phan phéi loi nhudn, hay xdc dinh thu gid, thu
nhép c8 phiéu thugng, ¢6 tic c6 phiéu thutng, toc d tang truéng ?

d/ Tinh tir thei diém 1/1/2005, cong ty gitt nguyén toe do
ting trudng trong 4 nam tiép theo, sau dé ting on dinh 8%/Mmam.
N&u ty sudt 1di mong doi trén cd phiéu la 10% hay tinh gid cd
phiéu vao thoi diém nay, mét nim sau va hai ndm sau ?

M) Bai tdp 38 :

Céng ty GD hién dang cé tdc dj tang trudng nhanh 30%/néam,
tée dd nay con tiép tuc trong 4 ndm nia. Sau giai doan ting siéu,
cong ty sé tang vdi téc dp 6%/miam va dy kién sé duy tri toc do
nay. Hién nay, ¢8 tdc chia cho méi ¢§ phén la $2,60. Nha dau
tu dang mong doi & phi€u GD cho mdc sinh 1gi 17%. Héi gid cd
phi&u hién nay ?

O Bai tdp 39 :

Ciing céng ty trén va véi cdc gid thiét nhu trén, néu hién
nay gid c6 phiéu la $42 thi 1ai suat mong dgi la bao nhiéu ?
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7 Bai tdp 40 :

Tép doan J hién dang téng trudng vdi téc dé T%/mnam, du
kién trong tuong lai khéng cé gi thay d6i. Néu hién nay, cd titc
mdi ¢d phdn la $3,85 va ty 1& 1ai mong doi trén cé phiéu la
14,5%. Hoéi gid c¢d phiéu J 3 nim sau ?

) Bai tdp 41 :

Tap doan Miller hién dang c¢6 thu nhip trén mdi ¢6 phin
14 $6, ty 1& thanh todn ed tide 12 55%. Téc db tang trudng 8,5%/Mmam,
néu ldi sudt yéu cdu trén co phiéu 12 15% thi gid ¢ phi€u hién
nay la ?

O Bai tap 42 :

Tap doan S dang ting trudng 10%/mam trong vong 5 nim
qua, nha phén tich du dodn téc dé téing trudng nay con tiép tuc
trong 5 ndm nita. Hién nay, thu nhidp mdi ¢6 phan 1a $4,65. Ty
1& thanh todn cb tic 1a 60%, trong tuong lai khéng thay déi. Néu
gid thiét ring, chi s§ P/E ¢ cudi nim thd nam la 17, va lai suat
mong doi trén c¢d phiéu 1a 15%. Cé phiéu cia tip doan S ddng
gid 14 bao nhiéu ?

) Bai tdp 43 :

Téap doan S dang ting truéng 109%/mném trong vong 5 ndm
qua, nha phén tich du dodn tdc dd tdng trudng nay codn tiép tuc
trong 5 nam nifa. Hién nay, thu nhip mdi ¢é phan la $4,65. Ty
l& thanh todn cd tic 1a 60%, trong tuong lai khong thay déi. Néu
gid thiét ring chi s§ P/E & cudi nim thd nim 1a 17, va gid cd
phi€u hién nay 1a $60. Néu nha ddu tu mua cd phigu bay gity va
nim giit né trong 5 nam thi ty 1& sinh lgi trén cé phiéu la bao
nhiéu ?
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A Bai tdp 44 :

Tap doan Wood hién dang ¢6 mic sinh lgi trén cd phiéu la
16,5%. cd phiéu Wood hién nay dang cé gia la $55 va co tie hién
thoi 1a $1,80. Héi toc do tiang trudng ?

73 Bai tap 45 :

Nha dau tu S quyét dinh dau tu vao e6 phiéu cia eong ty
K. C6 ta du dinh nidm gif né trong 5 nam. Hién nay, thu nhip
moi ed phiéu K 1la $3,5 vdi toe do ting trudng 9%/mam. Ty lé
thanh todn ¢é tic cia cong ty K duy tri & mie 55%. Néu hién
nay, co phiéu K dang cé gid 1a $40 méi ¢6 phan va lai sudt mong
dgi cia nha dau tu S trong 5 nim nam gild ¢6 phiéu la 14%. Hay
tinh chi sé P/E cia ¢é phiéu K vao cudi théi ki ndm gii ¢6 phiéu
cia nha dau tu S ?

) Bai tdp 46 :

Céng ty ¢6 phan PP trén bang cin ddi ké todn ngay 31/12/2002
c6 cae chi tiéu :

— Trdi phiéu dang luu hanh 1.500 TP, ménh gia $1.000,
phdt hanh 1/7/2000, k¥ han 5 nam, 14i suit trdi phiéu 8%/niam

thanh todn 6 thang 1 lan.

- C6 phiéu wvu dai ¢6 tde 9%, ménh gid $100, luu hanh
1.000 CP.

~ Cé phiéu thuting dang ky phdt hanh 300.000 CP, luu hanh
250.000 CP, ménh gid $10.

— Von thang du : $1.250.000.
- Quy tich ldy : $1.260.000.
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Céng ty dang téng trudng nhanh, du dodn tée do téng
trudng 16%/mnam cho hai nidm téi, 14% cho hai nim tiép theo,
sau d6 ting déu va &n dinh 14 7% cho cdc nim con lai, vdi lai
sudt thi trutrng hién nay la 12%.

Két qua thu nhap 31/12/2002 : Thu nhéip trude thué cla
cong ty 1a $1.600.000, thué thu nhip cong ty 32%. Cong ty quyét
dinh phédn phéi lgi nhuin dé lai t4i ddu tu va bd sung viao céc
qui 12 60%.

Yéu ciu :

1/ Tinh hién gi4 trdi phiéu vao 1/1/2003. Vao ngay 1/1/2003,
néu thi gid trdi phiéu la $1.080, hay xdc dinh YTM ?

2/ Sau khi phéan phéi loi nhuén, xdc dinh thu gid, thu nhéap
cha ¢f phiéu (EPS) va c¢d tite cha c6 phiéu (DPS) ?

3/ Tinh P, (1/1/2003) va Pg (1/1/2005) ?

4/ Néu chuyén d6i toan bd ¢ phiéu uu dadi thanh cd phiéu
thuténg, hay tinh lai cdc chi tiéu & céu 2/,

) Bai tdp 47 :

Céng ty IBM c6 tai lidu trén bing cén doi ké todn ngay
31/12/2003 :

- 40.000 ¢6 phiéu thudmg ménh gid 100.000d da dugce bdn
ding bing ménh gid cha né.

- 3.000 tridu ddng trai phiéu, 6.000 trdi phiéu nay da luu
hanh duge 4 nam, 1di sudt trdi phiéu 9%/mim, thanh todn lai 6
thdng/lan, k¥ han 10 nim.

— 2.000 tridu déng & phiéu uwu dai, ¢é tdc 7%, luu hanh
10.000 ¢6 phiéu.
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- Qu¥ tich liay 800 triéu déng.

Yéu ciu :

1/ Hién nay, trdi phiéu dang duge ban trén thi trudng vdi
gid 750.000d va lai suét thi trudng 1a 8% thi nha déu tu ¢6 nén
mua trdi phiéu hay khoéng ? Hay giai thich.

Néu mét nidm sau, gid trdi phiéu la 600.0004d thi ty 1é sinh
lgi ddo han la bao nhiéu ?

2/ Két qud thu nhap 31/12/2003 : Lgi nhuin trude lai va
thué 2.670 triéu dong, thué suit 32%, chi sé thanh todn cd tiic
0,7. Du dodn tde d6 ting cd tdc trong 2 ndm tdi 1a 16%/nam,
13% trong 2 nam ké tiép va sau dé tang déu 6%/nam. Lai sudt
yéu cdu trén cd phiéu 1a 12%.

a/ Sau khi da phédn phéi lgi nhudn nam 2003, néu cdc yéu
t6 khdc khong thay ddi, hdy tinh cédc chi tiéu : Thu gid, EPS, ¢b
tic ¢ phiéu thuimg ?

b/ Xdc dinh gid ¢6 phiéu vao cde thoi diém 1/1/2004, 1/1/2006 ?

O Bai tdp 48 :

Cong ty MN c¢6 hé sé no chiém 1/3 trong tdng vén kinh
doanh, s6 vong quay téng von nam vita qua la 5 vong, va trong
1d doanh thu dat duge c¢6 0,04d lgi nhudn rong sau thué. Céng
ty dang st dung chinh sdch chia ¢§ tic 50% thu nhédp cia c6
dong thutmg.

Thu nhép mdi cé phdn hién nay la 10.0004.

a/ Tinh ty sudt lgi nhudn rong vén chi sé hit, toec do tang
trudng cua cing ty hién nay ?
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b/ Téc do ting trudng nay con duy tri trong 3 nidm tdi, nim
thit tu ting 8%/mam du kién sé khong thay déi trong tuong lai.
Néu nha diu tu ky vong mic sinh lgi 10% trén sé tién dau tu
vao cd phiéu ctia céng ty nay thi hién nay phai mua cd phiéu vdi
gia 1a bao nhiéu ?

¢/ Gia ¢6 phiéu sé thay d6i ra sao sau 2 nim ?

7 Bai tdp 49 :

Phén tich doanh nghiép ABC : Gid c6 phi€u hién hanh la
16USD. EPS ecua nam trude 1a 2 USD, ROE 1a 11% va gia dinh
khong déi trong tuong lai. C6 tidc chiém 40% lgi nhuin rdong sau
khi trd ¢f tdc uu dai. Ty 1& 1ai khéng rii ro danh nghia 1a 7%.
Ty suit sinh 181 ky vong cia thi trudng 1a 12% va hé so beta
ctia doanh nghiép la 1,25. Hay dinh gid ¢d phiéu cia ABC va dua
ra khuyén cdo cda ban ?

) Bai tdp 50 :

Ty 1é tang trudng cb tidc cia mot cong ty 12 10% va céd thé
duy tri nhu vy trong tuong lai, ty 1é chiét khiu dong thu nhép
1a 15%, P/E cla cong ty dang 1a 5,5. Ta ¢6 thé du bdo kha nang
tra ¢d tic cla cong ty nay tir cde théng tin trén la bao nhiéu ?

1 Bai tgp 51 :

Gid sl, cong ty ¢6 phan Y c¢6 muc tdng trudng co tdc trong
3 ndm ddu la 25%/n#m, nhilng ndm tiép theo ¢6 miic ting trudng
¢ tie 6n dinh & mic 7%/Mmim. Cé tic trong lan tra gan nhat la
12.000d. Lai suit yéu cdu cha nha dau tu déi véi cé phidu nay
1a 12,4%. Hay xdc dinh gid c6 phiéu ma nha ddu tu chdp nhén
mua vao du nam thit 3 ?
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) Bai tgp 52 :

Céng ty A c6 lai suat yéu cdu la 16% va c¢6 ¢d tic hién tai
la 3.000d. Né&u gid hién tai cta cd phiéu nay la 55.000d. Gia s,
ty 1& ting trudng cé tic déu thi ting trudng b tic 1a bao nhiéu ?

A Bai tdp 53 :

Cong ty K ¢6 ty 1& chi tra cd tic 1a 60%, chi phi vén diéu
chinh theo rii ro 12 10%, thu nhép trén mdi ¢é phiéu la 4.040 VNbD
va tang trudng mdi nidm vdi toe dj 12 3%. Do doi mdi cong ngheé,
du kién ty lé tang trudng thu nhap sé lén dén 6%/mim trong
tuong lai. Gid ¢d phiéu thudng hién gép 8 dén 9 lan thu nhap.
Vay hé sd P/E sau khi ¢6 di mdi cong nghé sé la bao nhiéu ?

) Bai tdp 54 :

Céng ty Z c¢6 thu nhap/cé phiéu 12 4.000VND, ty lé ting
trudng thu nhap nhiing nam qua 1a 7,5% va du kién trong nhiing
nim tdi van vay. Biét ring ty 1& lgi nhuan giir lai cia cong ty
14 40% va ty sudt lgi nhuin yéu cdu déi vdi cong ty la 14%. Hay
tinh gid tri cd phiéu hién tai cta cong ty?

) Bai tdp 55 :

Cong ty F c6 ty 1é ting trudng thu nhap trong 6 nam tdi
du kién 1a 10%, ty 1é chi tra cd tde 12 60%. Hé s6 P/E cudi nam
thit 6 du kién 1a 20, va thu nhdp trén c6 phiéu hién tai la
4.000 VND. Cho biét ty suat lgi nhuin yéu cau la 15%, hay tinh
gid tri ¢6 phiéu hién tai ?
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CHUONG VI
PHAN TICH KY THUAT

Phén tich ky thuat 1a phuong phdp du dodn su bién dong
gid cd chimg khodn va cdc xu hudng cia thi trudng trong tuong
lai trén co s& nghién ciu cdc dir kién cda thi trudng trong qui
khit nhu gid ca va khéi lugng giao dich cia cdce ching khodn,
Nhu viy, diém khde biét vé phuong phdp luin chid yéu cia phéan
tich k¥ thuéit so véi phan tich co ban 1a, trong khi cdc nha phan
tich theo trudng ph4i phéan tich co ban sif dung ede dir kién kinh
t& thuting tdch rai véi thi trudng thi nha phén tich ky thuét tin
rang, st dung cdc dir liéu tir chinh bén than thi trudng la cdch
phén tich t&t nhat bdi vi thi trudng 14 noi du dodn t6t nhat cho
chinh minh.

Cing khéc véi phén tich co ban, phan tich ky thuat dé cap
dén c4i thue su xdy ra hon 14 cdi sé xdy ra trén thi truong. Thong
qua cde dif liéu thu thap duge tir viée nghién cui bién ding cia
gid ca va khéi luong giao dich cia cde ching khodn, nha phén
tich k¥ thudt sé tao ra cdc biéu do va sif dung cdc biéu do nay
nhu 14 mét céng cu chi yéu dé xde dinh xu hudéng cua thi trudng
trong qua khd; du dodn xu huéng hoat dong cua thi trudng trong
tuong lai. Nhu vdy, phén tich ky thudt 12 mét nghé thuat hodc
mét ki ndng chi quan ma thanh céng ctia né phu thuje cha yéu
vao kinh nghiém cia nha phén tich.

Khéng chi la mot nghé thuat, phan tich ky thuit con la mgt
khoa hoc vi né ton tai dua trén ba nguyén téc co bdn sau :
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Thit nhat, xu huéng bién dong cta thi truéng phan dnh tat
ca'V, cdc nha phéan tich ky thuat tin ring sy thay déi vé gid
chimg khodn la két qua tong hgp cia cdc nhén to phic hop c6
thé tdc dong dén thi trudng bao gém : cung, ciu, cdc y&u té chinh
tri, kinh t& va cdc 4anh huéng tam 1¢. Do tin ring c6 nhiing nhan
t6 dnh hudng khdc nhau tde dong dén xu hudng gid cd, cdc nha
phan tich ky thuit thuan tiy chi dé cap dén su bién déng cha
gid ca chit khéng quan tdm dén viée 1y gidi cdc nguyén nhén lam
cho gid ca thay doi.

Thit hai, luén luén tén tai cde dang thide tng xa cha thi
truong. Gid cd cia cdc chimg khodn va gid tri clia toan bj thi
truting ¢6 khuynh huéng bién dong theo cdc xu thé. Néu khong,
phan tich k¥ thuit sé khong thé 14 mot cong cu du bdo gid cé
hitu ich. Vi vay, nhiém vu cia nha phén tich k¥ thuit 1a ¢d ging
nhian dang cdc dang thic dng xu cia thi trutng da duoc thira
nhan qua cde chi bdo theo déi xu thé bién dong cia thi trudng.

Thit ba, lich st tu 1ap lai. Cde nha tdm 1y hoc cho ring tdm
Iy loai ngudi it thay doi theo thoi gian, cho nén nhitng dang thiic
giao dich da duge thira nhin va duge phéan loai trong hon mét
thé k¥ qua vin c6 thé tu lap lai trén cdc co sd hap 1y. Véi cde
dang thic giao dich nhit dinh di xdc dinh, xdc sudt san sinh
cac két qua duge ky vong l1a rat cao.

Tém lai, phin tich ky thuit 1a dung cdc 1y thuyét vé thi
trubng hode chi sd gid ching khodn dé nghién ctu su bién dong
etia toan bé TTCK. Tit nhilng két qud dé, ghi chép bidu dd dudi
dang dd thi cde giao dich ¢ phiéu hosic nhém ¢é phiéu trong qua
khit va tir d6 vé ra duge bite tranh vé xu thé trong tuong lai.

(1) Nguyvén van : "Market action discounts everything”. Xem : Reuter Limitted.
An Introduction to Technical Analysis. (Singapore : John Wiley & Sons.

1999). P.9
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Cédc nha phéan tich ky thuit s dung cong thic tean hoc va
dé thi dé xde dinh xu thé thi trutng cia mot loai ¢d phidu nao
dé, tir d6 dua ra quyét dinh thai didm thich hgp dé mua va bdn.

I- Chi s6 gia chitng khoan
1- Sy dao ddng gia chung khoan

Trén thuc t&, gid thi trudng cia cd phiéu sé dao djng xung
quanh thuc gida nhung trong pham vi ¢6 gidi han cha mgt ving
dao dong.

B§ rong eba viung dao dong sé phu thude vao mie chi phi
giao dich, chi phi giao dich cang cao ving dao dong cang ring.

Vai trd cta cdc nha buén chimg khodn duge coi la cdc thue
thé tai chinh trung gian - & day, la ngudi lgi dung su lén xudng
cia gid cd ¢ phiéu dé mua ban nhim dem lai lgi ich cho ho.
Nhung mit khde, ho lai 1a ede thue thé tai chinh nham ddm bao
cho gid cd ching khodn khéng vugt quad gidi han ecda ving dao
déong - ho la cong cu diéu tiét xudt sdc gid thi trudng clia cb
phiéu. Bdi vi, ngay ca khi gid ¢6 phiéu vugt ra ngoai gidi han,
cac nha buén ching khodn phai lap tic hanh dong mua vao hodc
bdn ra cde ¢6 phiéu nhim muc dich kiém lgi nhuin, vé hinh
chung hanh déng dé sé khién moi quan hé cung ciu dan dan tu
diéu tiét dé trd nén can doi va gid c¢d phiu dan trd lai trang
thdi binh thuing.

Néu gid cé phiéu roi xuéng giéi han thap, thi doi vdi cdce
nha budn chimg khodn diéu nén lam 1a mua hang loat cdc b
phiéu, bdi 1& ¢é phidu di bi ha gid so vdi gid tri 1y thuyét cia
né. Sau d6, chir cho gid thi trudng tu diéu chinh dan vao pham
vi binh thuiing cta vung dao ding, tai thoi diém nay, anh ta sé
bdn ¢t phiéu va thu duge lgi nhuén.
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Néu thi gid tédng dén pham vi gidi han trén, thi day la lac
¢6 lgi cho nha budn chimg khodn néu anh ta ban di cdc ¢é phiéu
véi gis rit cao, thu lgi 16n, dé rdi sau d6, cho dén khi gid co
phigu ha xuéng thi lai mua vao chinh céc c¢6 phiéu dé.

Pé khéng gip rii ro khi mua ban cédc ¢6 phiéu, cdc nha buén
chimg khodn phai thuong xuyén kiém tra gid co phiéu trén co
s& thue gid cla né va trién vong cia cong ty.

Viing dao dong gid CP & mot TTCK

Gid
4

»  (Gidi han trén
L‘mng dao déng gia CK
» Thyc gia

#  Gidi han thap

» Thdi gian

* Trudng hop mot loai ching khodn dang luu thong trén cac
TTCK khde nhau vi du nhu tai New York, London, Tokyo... 0
tai mot thei diém nhat dinh, gid cd phiéu tai cdce thi truong khéc
nhau c6 chénh léch, thi giita 2 thi trudng ton tai mot ving dao
déng gid ¢6 phiéu. Trudng hgp nay lai la mét co hoi tot cho cdc
nha buén chimg khodn ki€m 1&i. Vi du nhu, gid mét loai c6 phiéu
tai thi trudng 1 xuéng qua thép so vdi thi trudng 2 (hinh) thi
didu d6 c6 lgi cho nha budn chimg khodn khi ho mua vao ching
khodn & thi trutng 1 va ngay lap tic ban ra & thi truong 2 hudng
chénh léch.
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Gia

F Y

\ ¥ Gid tai thi truding 2
Chénh léch gid CP gitia 2 TT

v Thye gid
Lj Gia tai thi trudng 1

» Thdi gian

Chi s6 gid chitng khodn 13 chi bdo gid ¢f phiéu phdn dnh xu
huéng phét trién cha thi trudmg ¢6 phiéu, thé hién xu huéng thay
d6i ctia gid c6 phiéu va tinh hinh giao dich trén thi trudng. Pon
gian, chi s8 gid ching khodn la gid binh quéin ¢ phiéu tai mét
ngay nhét dinh so vdi ngay goe. -

2- Phudng phap tinh chi sé gid chiing khoan

1.1- Phuong phap binh quan sé hoc (Arithmetic Average)

Puge xdc dinh don gidn bing cdch 14y tdng thi gid cla céce
loai ¢é phi€u cdn tinh todn chia cho s& loai cd phiéu.

Binh quén sé hoc = 2—21

N
Trong doé :
P; : Thi gid cha ¢6 phiéu i.
N : 8§ loai ¢6 phiéu can tinh.
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* Chi s& gid binh quan gidn don

Puge tinh todn tuong tu nhu phuong phdp tinh binh quén
s6 hoc. Tuy nhién, su khdc nhau giita hai phuong phdp nay la ¢
chd "s6 chia” trong chi s6 binh quan s6 hoce duge diéu chinh trong
cdc trudng hop nhu tdch/gdp cé phiéu, phat hanh quyén, ting
vén... dé ddm bdo tinh lién tuc cla chi s& theo thi gian.

T P,
Y P,

I =

x To

Trong dé :

I : La chi sd gid binh quén.
P, : La gid cta ching khodn i thti ky nghién ciu.
P, : La gid cta chimg khodn i thoi ky goe.

C6 hai chi s6 ndi tiéng thude loai nay 1a chi sé trung binh
cong nghiép Dow Jones (Dow Jones Industrial Average — DJIA)
cia My va chi s6 Nikei 225 cta Nhit.

Nhuge diém ctia binh quin s8 hoc 1a khéng phan dnh dugc
xu thé dai han cla gid c¢d phiéu, vi gid ¢6 phiéu sé khéng dugc
thé hién mét cdch lién tuc khi tdch/gdp cé phiéu, ting/gidm vin....
Ngoai ra, nhimg chimg khodn c¢6 gid cao sé& c¢6 tdc dong 16n dén
binh quéin s hoc.

2.2- Phuong phdp binh quédn cé trogng sé (Weighted
Average)

Puge tinh biing cdch 1ay téng von thi trudng cha cdc loai co
phi&u cdn tinh todn chia cho téng s6 lugng ¢6 phiéu niém yét.

2 PQ;
2 Q

Binh quin ¢é trong sé =
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Trong do -

P; : Thi gid ¢6 phiéu i.
Q; : So luong ed phiéu niém yé&t eda cd phiéu i.

Nhin chung, binh quin ¢é trong sé chiu tdc déng cha sb
lugng ¢d phidu niém yét. Do viy, cdc c¢d phiéu cé sd lugng niém
yét 16n sé tde dong nhiéu dén binh quin c¢é trong sd. Binh quin
¢ trong s ciing c¢6 nhimg han ché tuong tu binh quan sd hoc
khi thé hién xu huéng dai han cla gid c6 phiéu.

* Chi 56 t6ng hdp :

Viée dua ra chi s6 nay nhim so sdnh gid tri thi trudmg hién
tai véi mot gid tri tham chiéu, hay cdon goi 1a gid tri co s& tai
mit thei diém xde dinh trude dé (goi 1a ky géc hay ky co sd).
Théng thutng, gid tri co s¢ duge chon 1a 100.

Chi sd tdng hop duge tinh todn dua trén cdc bién vé gid va
s lugng b phiéu dang luu hanh.

Chi s6 nay duge xdc dinh nhu sau :

Chi sé Téng gid tri thi trudmg ky hién hanh

e b - x 100
ng hop Téng gid tri thi trutng k¥ co s&

Hai phuong phdp thudng duge ding dé tinh chi s6 nay la
phuong phdp Laspeyres va phuong phdp Paascher.

+ Phuong phdp Laspeyres :Dua trén lugng cd phiéu ¢ ky co
sG (ky goc).

=E QDxP]I
2 Qyx P

Iy, Iy
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Trong dé :

I;, : La chi s& gid binh quian Laspeyres.

Qo : La khoi lugng chimg khodn (quyén sé) thoi ki goe
hodc co cdu khdi lugng thoi ki gac.

+ Phuong phdp Paascher : Dua trén luong ¢ phiéu & ky
hién hanh D.
_ E Ql X Pl ¥

= Ig
z Q1 x P,

Ip

Trong dé :
I, : La chi s§ Paascher.

Q : La khéi lugng (quyén s8) thai ky bdo cdo hodc co cdu
khéi lugng thoi ki bdo cdo.

Céc chi s6 nhu Kospi clia Han Quéc; NYSE Composite, S&P
500 cha My; TOPIX cha Nhit; FTSE 100 cia Anh va CAC 40
cha Phdp duge tinh dua trén phuong phdp Paascher. Con chi s6
DAX ciaa Bidc duge tinh theo phuong phdp Laspeyres.

* Chi s6 ching khodn Viét Nam

2 QxPy
2 QyxP,

VNIndex = I,

Trong do :

P, : La gid hién hanh ching khodn.

Q1 : La khéi lugng ¢é phiéu dang luu hanh.
P, : La gid cé phiéu thai ky goe.

Qo : La khoi lugng ching khodn thai ki géc.
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Chi sé giad chimg khodn duge theo déi chat ché va duge céce
nha kinh té& hoe quan tam vi né c6 mdi lién quan chat ché dén
tinh hinh kinh t&, chinh tri, xd hoi ctia mét quc gia va thé gidi.

* Cdch tinh chi s6 ching khodan VNindex

Vi du : K&t qua phién giao dich ddu tién ngay 28/7/2000.

TenCty |TencCP th::ién si:::‘n:f thi ﬁrang
Co dién lanh | REE | 16.000 15.000.000 | 240.000.000.000
Cap VL VT SAM | 17.000 12.000.000 | 204.000.000.000
Téng 444.000.000.000

VNIndex = 444.000.000.000 , 149 _ 100
444.000.000.000

Vao ngay 2/8, két qua giao dich nhu sau :

TénCty | TénCP thl,l‘?:ién si::ffsfp thi zfang
Co dién lanh | REE | 16.600 15.000.000 | 249.000.000.000
Cép VL VT SAM | 17.500 12.000.000 | 210.000.000.000
Téng 459.000.000.000

VNIndex = 499.000.000.000 y 140 = 103,58
444.000.000.000

Vao ngay 4/8, két qua giao dich nhu sau :



184 Ch.6 : PHAN TICH KY THUAT

Gia Sé lu CP ia
TénCty | Tén CP m | SeMeng Gl
thyc hién niém yet thi trudng
Cao dién lanh REE 16.900 15.000.000 | 253.580.000.000

Cap VL VT SAM 17.000 12.000.000 | 213.600.000.000

Gidy HP HAP 16.000 1.008.000 | 16.128.000.000
Transimex TMS 14.000 2.200.000 |  30.800.000.000
Téng 514.028.000.000

Piéu chinh sé& chia méi d :
4 - d. x P(REE) QREE)+P(SAM)+P(HAP).Q(HAP )+P(TMS).Q(TMS)
= d, x ZCEBE). QRBEHTEAM ;
P(REE).Q(REE )+P(SAM).Q(SAM)

d = 444.000.000.000 x 214.028.000.000 _ 44q 607.219.010
467.100.000.000

VNIndex = 214.028.000.000 4 109 = 105.2
488.607.219.010

1040 90
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1020 an -
1000 75 =2t
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Li ggQ 65 3
(|
= 60 =
950
: =E
940 5 5
920 40—
i ' 35
900 30

0 10 20



Ch.6 : PHAN TICH KY THUAT 185

Biéu dd chi s6 VNIndex va khéi luong chimg khodn giao
dich tai TTGDCK TP. HCM qua 19 phién giao dich ti ngay 11/4
két thic ngay 11/5/2007.

3- Mot s8 chi s gia chiing khoan néi ti€ng trén thé gidi
* Cdc logi chi 56 cua My :
+ Chi s6 Dow Jones (Dow Jones Average)

Chi s6 Dow Jones la chi s6 gid ching khodn phan anh su
bién déng binh quén cia gid ching khodn thujc TTCK New York,
mot TTCK 16n nhat thé gidi.

Chi sé Dow Jones néi chung hién nay la chi s6 gid chung
ctia 65 ching khodn dai dién thuje nhém hang dau (Blue chip)
trong céc chimg khodn duge niém yét tai S¢ giao dich ching
khodn New York. N6 bao gém 3 chi sd thujc 3 nhém nganh :
Chi s6 Dow Jones cong nghiép DJIA (Dow Jones Industrial
Average) gom 30 chiing khodn, Chi s§ Dow Jones vén tdi DJTA
(Dow Jones Transportation Average) gom 20 ching khodn va Chi
s6 Dow Jones dich vu DJUA (Dow Jones Utilities Average) gom
15 chiing khodn.

Chi s6 DJIA la chi sé lau doi nhat & My do dng Charles H.
Dow ciing véi cong ty mang tén dng thu thip gid déng clia ching
khodn dé tinh ra va céng bd trén Wall Street Journal tir ndm
1896. Trong qud trinh tinh todn dé6, thudng xuyén cé sy thay doi
vi thé clia cdc cong ty trong nhém top 30. Mdi khi c¢é cong ty cé
d&u hiéu 12 khéng cdn thude tidu chudn nhém top 30 cha cdc ¢
phiéu Blue chip nifa thi sé ¢6 cong ty khéc chiém vi thé dé ngay.
Céng ty duy nhat cdn lai dén nay ké tir dau la cong ty General
Electric.

Tém lai, chi s6 Dow Jones 1a chi s6 gid ching khodn tinh
cho 65 chiing khodn tiéu bidu nhit cia TTCK New York. Phan
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anh su bién ddng binh quin cda gid ching khodn thudec TTCK
New York. Py ciing 1a chi sd rit duge quan tdm vi TTCK hién
nay di duge toan cdu héa va dnh hudng eda TTCK New York
dai véi cde TTCK khée 1a riat ddng ké.

+ NASAQ Composite Index (NASDAQCI) :

NASDAQ : National Association of Securities Dealers
Automated Quatation System) 14 chi sd ching khodn tong hop
cia 4.700 cong ty, ké cd cia My va nude ngoai duge nidm yét
tréen TTCK NASAQ. Ngay co s6 la ngay 5/2/1971 vé6i tri gia la
100, ¢6 tinh thém céde chi sd cho cde nhém nganh : ngin hang,
mady tinh, edng nghiép, bao hiém, vin tai, tai chinh khdc va buu
chinh vién théng.

+ New York Stock Exchange Index (NYSEI) :

La chi s& tinh theo phuong phdp binh quin gia quyén gid
tri cho tdt ca cdc chimg khodn & NYSE. Ngay co sd la ngay
31/12/1964. Quyén sé thay déi theo gid tri thi trubng. Tri gid co
sé 1a 50USD va bién ddi cia né duge thé hién theo diém. Cic
chi 86 phu bao gom chi sé cho nganh eéng nghiép, van tdi, phuc
vu cbng cong va chi s& téng hop cho khu vue tai chinh.

+ Amex Major Market Index (XMI), diy la chi s& tinh theo
phuong phép gia quyén vdi quyén sé gid cd cha 20 co phiéu dang
lam &n ph4t dat nhat (Blue chip) trong nganh céng nghiép duoe
niém yét trén S& giao dich ching khodn New York. Chi s8 nay
do AMEX tinh va tuong déi gidng DJIA, trong dé ¢6 15 ¢d phiéu
thude nhém cdc ¢d phiéu cua DJIA.

+ Amex Market Value Index (XAM), chi s6 nay do AMEX
tinh va cdng bd tir 4/9/1973 theo phuong phdp tinh gia quyén véi
quyén sé 1a gid tri thi trudng. Ngay géc trong thang 9/1973. Bao
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gom 800 cé phiéu dai dién cho tdt ed ecde nganh k¥ nghé giao
dich trén Amex. Tra cé tic bing tién dugc coi 1a tdi ddu tu va
duge dua vao dé tinh todn (ting von).

+ Dow Jones World Stock Index, chi sé nay la chi sd binh
quin gid tri cia 2.600 cong ty trén thé gidi, dai dién cho 80%
tri gid TTCK quéc té. Hién tai né bao gom 25 nudc thudc Bic
My, Chau Au va ving Chau A, Thdi Binh Duong. Ngay géc
31/12/1991 va tri gid goe la 100. Chi sé nay duge tinh cho timg
nhém nganh, ¢6 phdn theo ving, quic gia. Chi sé ddi vdi timg
nude tinh theo déng néi té, va USD, Pound eha Anh, Mark cta
Bie, Yén cia Nhéat, Chi s6 cho ving va thé gidi tinh theo 4 loai
ngoai té ké trén.

+ NASDAQ 100 Index, chi s6 duge tinh tif nam 1985 cho 100
cdng ty phi tai chinh 16n nhat duge niém yét tai TTCK NASDAQ.
Chi sd tinh theo phuong phdp binh quin gia quyén gid tri. T4t
ca cong ty tham gia chi s6 ¢é mie vén thi trutmg téi thiédu la
400 triéu USD vao thdng 10/1993 va duge chon theo tiéu thic
tri gi4 giao dich va tidu biu trén thi trudng. Théng 2/1994 tri
gid chi s6 gidam mot nla do quyén tién mai duge dua vao giao
dich tai Chicago Board Option Exchange. Quyén tién mai cia
NASDAQ 100 la quyén tién mai ki€u Chéau Au.

+ Russell Indexes 1a cdc chi si do cong ty Frank Russell clia
Tacoma—-Washington tinh bing phuong phdp binh quén gia quyén
gid tri. Russell 3000 Index bao gém 3.000 ching khodn cé gid
tri thi trudng 16n nhat. Ngoai ra con e6 Russell 1000, Russell
2000, Russell Top 200, Russell 2500...

+ S&P 500 (Standard and Poors’), ddy la chi sd gid binh quén
gid tri, tong hgp cta 500 loai ¢ phidu. Né bao gom cée cd phiéu
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duge niém yét trén NYSE, mot s6 thude nhém cia AMEX va
NASDAQ. Chi s& nay bao gdm 381 c¢d phiéu thude nganh céng
nghiép, 47 c¢6 phiéu thude cde nganh dich vu céng cong, 56 ¢b
phiéu thude nganh tai chinh va 16 ¢d phiéu thudc nganh van tai;
dai dién cho 74% tri gid thi trudmg efa tdt cd cde cd phidu duge
giao dich trén NYSE. Ngoai ra con cé chi sd S&P 100, tinh trén
co s6 S&P 500.

+ Value Line Composite Average, diy la chi s6 téng hop
quyén sé nhu nhau, bao gom 1.700 c6 phiéu cia NYSE, AMEX
va trén thi trudng OTC. Tri gid co s& la 100, ngay co sé la
30/6/1961. Su thay déi tinh theo diém chi khéng tinh theo Dollar
va cent. Chi s6 nay cing tinh cho 3 nhdém : ebng nghiép, van tai
va dich vu cong cong.

+ Wilshire 5.000 Equity Index, day la chi s6 ¢6 pham vi rong
nhat. Chi s6 nay tinh theo quyén sé gid tri. N6 bao gom hon
6000 cd phiéu giao dich ¢ NYSE, AMEX, hé thong thi truting
qudc gia NASDAQ. Ngay co sd 14 ngay 31/12/1980.

* Cdc chi s6 clha Nhét Ban :

+ Chi sé Nikkei 225, 14 chi sé tong hop cd phiéu véi quyén
sb gid ca cla 225 ¢ phiéu thude S& giao dich ching khodn Tokyo
va 250 c6 phiéu thude S& giao dich Osaka. Chi sé nay do Thai
bdo Kinh t& Nhat tinh va cdng bd (Thoi bdo Nikkei). Chi 86 nay
con duoe goi l1a chi sé Nikkei Dow vi phuong phédp tinh cla né
nhu phuong phédp tinh cia Dow Jones.

+ Chi s6 TOPIX, chi s6 nay tinh cho tat cd chitng khodn
nidm yé&t quan trong cia TTCK Tokyo. Thoi diém goc 1a 4/1/1968
véi gid tri goc la 100.
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* Chi 56 cla Anh :

+ Chi sé FT-30, 1a chi s6 gid cha 30 cé phiéu cong nghiép
hang ddu cia TTCK London. Chi s§ nay duge cong bd ting git
ké tir 10 gitr sdng dén 3 gitr chiéu va vao ldc déng clia S& giao
dich chitng khodn London. Th#i gian goc 1a nam 1935 vdi gid tri
100,

+ Chi so FT-SE 100, 1a chi s6 gid cta 100 ¢ phiéu hang dau
tai S& giao dich ching khodn London. Ngay goc 1a 3/1/1984 vdi
gia tri goc l1a 1.000.

* Cac chi s6 khac :

+ Chi s6 CAC (Phdp), tinh cho 240 ¢& phi€u hang dau tai
S¢ giao dich chimg khodn Paris. Ngay goc 1a 31/12/1981 vdi gid
tri goe la 100.

+ Chi s6 DAX (Piic), tinh cho 30 ¢d phiéu hang dau cua Pite.
Ngay goc 1a 31/12/1987 véi gia tri gée 1a 1.000.

+ Chi s6 COSPI (Chi 58 gid cd phiéu téng hgp Han Qudc) duge
dp dung tit ddu nam 1983. Chi sé nay duge tinh dua trén tong
gid tri thi trudng bao goém tdt cd cdc loai ef phidu thubing, ¢
phiéu uu dai duge nidm yét. Ngay goc 1a 4/1/1980 vdi gid tri goe
1a 100.

+ Chi s6 COSPI 200, S& giao dich chimg khodn Han Qudc
cong bd mdt chi s6 méi c6 tén COSPI 200 vao nam 1994. Chi sd
nay bao gom 200 loai ¢& phiéu, chiém 70% téng gid tri thi truimg.
Cdc ¢d phigu duge chon trén co sd mic do thanh khodn va vi tri
cia cong ty phdt hanh ¢6 phiéu dé trong nén kinh t&. Ngay co
sd 1a 3/1/1990 véi gid tri gde la 100.
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+ Chi s6 tong hgp chitng khodn Malaysia (KLSE), chi s6 téng
hgp cta Sd giao dich ching khodn Kuala Lumpur duge dua vao
sir dung tif ngay 4/4/1983 vdi 83 ¢6 phiéu duge lua chon dai dién
cho cdc khu vue khdc nhau ctia thi truong. Sau dé, sé dai dién
tang lén tdi 100. Ngay nay, S& giao dich chitng khodn Kuala
Lumpur ciing thue hién viéc tinh cdc chi sd ctia ede khu vue chinh
duge giao dich trén S4. P6 1a cdce chi s6 vé hang tiéu ding, cong
nghiép, thuong mai, dich vu, tai chinh, bit déng san, khai khodng
va trong trot. Ngoai ra, ¢6 hai loai chi s§ phu khdc duge tinh
todn va dua vao sif dung tir ngay 2/1/1991 va chi sé tat cad cde cd
phiéu dugc giao dich trén quiy giao dich chinh duge st dung vao
thang 10/1991. Céc chi =8 nay duge mdy tinh tinh timg phit va
duge chuyén ngay tdi cdc cong ty mdi gidi théng qua cdc tram
dau cudi MASA.

II- Ly thuyét Dow

Charles Henry Dow duge xem la cha dé cha nganh phin
tich ky thuat. Ly thuyét Dow dua ra cédc tién dé co ban sau :

* Chi s6 gig ching khodn :

N6 phdn d4nh toan b hoat dong thi trudng gop lai cla tit
cd cdc nha dau tu, thong tin tdt nhdt vé xu thé va cdc su kién,
né trung binh héa lai tdt cd cde bién dong timg ngay, va cdc diéu
kién tdc dong lén cung céu cd phiéu.

* Ba xu thé thj tridng :

+ Xu thé€ cdp mot (Primary trend) : d6 12 xu th& chung vé
su di 1&n hodc di xudng kéo dai trong mét hosic tham chi vai
nam.

Mbi dogt gid ting mdi lai dat mic cao hon dot gid ting lan
trude va ¢ méi dgt phadn Ung gid (reaction) vin ¢ miic cao hon
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dot phan (ng gid lan trude, nhung xu thé cidp mot van la xu thé
ting gid. Xu thé e¢dp mot nay duge goi 14 "thi trudng con bo tét"
(Bull market).

Nguge lai, mdi dot gid gidm mdéi lai dat mdc thap hon dot
gid gidm lian trudc va mdi dot ting gid ti€p theo khong di suc
dua mic gid tré vé mic téng gid dot trude thi xu thé cdp mot 1a
xu thé& gidm gid. Xu thé cdp mdt nay duge goi la "thi trudng con
giu" (Bear market).

+ Xu thé& cdp hai (Secondary reaction) : D6 14 cdc phan tng
lam ngit quiang qud trinh ting hodc gidm clha xu thé cdp mot.
Ching 1a cdc dot gidm ho#ic diéu chinh trung gian xdy ra trén
"thi trutng con bd té6t" hodc cde dgt ting gid phan nghich hodc
hdi phue trung gian trén "thi trudng con giu". Thuong thi xu thé
nay kéo dai tir 3 tuan dén vai thdng. Ching thudng ddo chiéu
gid tri tir khodng 1/3 dén 2/3 déi véi cde dot tang (gidm) lan
trude trong qud trinh dién bién cla xu thé cdp mot.

Nhu véy, ching ta ¢é hai tidu chudn dé nhin biét xu thé
cip hai. Bat k¥ su dién bién gid cd di nguge lai vdi xu thé cap
mét va kéo dai trong ba tudn va dua dén gidm gid trén 1/3 cia
dot giam gid 14n trude trong xu thé cdp mét thi duge coi 1a xu
thé cdp hai.

+ Xu thé& cdp ba (Daily fluctuation) : dé 1a cdc bién dong
nhé (thuéng thi trong 6 ngay, it khi kéo dai trong 3 tudn) va doi
v6i cdc nha 1y thuyét Dow thi ching khéng ¢6 tdm quan trong.
Thudng trong cde dot trung gian, trong xu thé cdp hai hodc gida
2 xu thé& cdp hai c¢é khodng 3 dgt "séng nhd" c6 thé phan biét
duge. Xu thé cdp ba la mot trong ba xu thé va ching dé bi thao
ting.

Ké&t ludn cla 1y thuyét Dow dua ra loi khuyén cho cdc nha
dau tu kinh doanh chimg khodn la :
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— Khi ¢é ddu hiéu xdc nhén trao Iuu 1én gid thi nén bat diu
mua chiing khodn vao.

- Khi ¢6 xdc nhén trao luu xuéng gid thi nén bat dau ban
ching khodn ra.

— Dua vao trao luu 1én hay xudng gid ma c6 thé du dodn
nhiing thing tram cGa nén kinh t& ¢6 thé xay ra.

F Y

721 Binh

704 /\‘W ‘> Xu hudng
dao déng

68 t

66 + Xu hudng Ban

gid xudng

j Xu hudng //

\giﬁ xuéng Mua

Mua Pay
Bay

t t 4 4 4 ¥ 1 ¥ ¥ ; t : o
T T2 T3 T4 TS5 T T¥ T8 T8 T10 T11 T12

[II- M6t s6 dang thitic do thi

Phan tich k¥ thuit luén ¢8 ging nghién ciu tinh trang cta
toan thi trutng hay cia mdi ching khodn véi muc dich la nham
du bdo bién déng tuong lai ctia gid bang cdch dua trén nhimg
kinh nghiém ¢6 duge vdi cdc dang thie ky thuat thi truong da
xuat hién trong qud khi va 4p dung lai khi ¢6 dang thie tuong
tu xudt hién. Gid thuyét cin bdn trong phéan tich ky thuit la
nhimg kién thie da cé vé gid va hinh mAau dé thi trong qua khi
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sé duge st dung tham khdo nhim xdc dinh gid ¢6 xu th& nhu
thé& nao trong tuong lai ddi véi méi thi truong cu thé.

1- Dudng xu th& (Trendline)

Pudng xu thé& duge hinh thanh bing cdch néi cde muc gid
cao nhit hodc thdp nhit cda chimg khodn trong mit khodn thoi
gian nhat dinh. Géc nghiéng chia dudmg néi nay sé phan anh xu
thé gid 1én hosic xuéng. Khi gid ching khodn vugt ra ngoai dudng
xu thé&, cdc nha phén tich ki thuit cho ring mot xu thé mdi ¢6
thé sé xuit hién.

BPon vi tinh : ngan VND

Théng 1 2 3 4 5 6
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2- Diém dot pha (Breakout)

Piém d6t ph4 xudt hién khi gid cba chiing khodn vugt qua
mic cin trén (thudmng la cao diém trude d6) hodc xudng thip hon
mite can dudi (thutng 1a diém ddy trude dé). Diém dot pha duge
coi 1a dau hiéu xu thé sé& tiép dién.

Trong hinh vé& nay, tai thei diém dau thdng 5 gid ching
khodn vugt qua dutng xu thé& trude dé. Khi dé diém A duge xdc
dinh 14 diém d6t phd va 12 diém khdi dau cla mft xu thé mdi.

Pon vi tinh : ngan VINB

60 I~

Thang 1 2 3 4 5 6



Ch.6 : PHAN TICH KY THUAT 195

3- Dang thic giao dich (Trading Pattern)

Dang thiic giao dich duge hinh thanh bing cdch vé mét
dutng ndi cde cao diém va mot dudng ndi cde diém ddy cha gid
chitmg khodn trong mdt khodng thoi gian nhat dinh. Hai duding
vé song song nay sé cé xu thé& doc 1én hodc doc xubng, cho biét
dang thice giao dich dai han cia chitng khodn.

Pon vi tinh : ngan VND

Théang 1 2 3 4 5 6

4— Can dugi (Support Level)

Can dudi cdn goi 1a mide hd trg, 1a mie gid ma tai dé xu
thé gidm gid cha chimg khodn ditng lai vi ciu 1dn hon cung. Céc
nha phén tich k¥ thuit xdc dinh cin dudi 1a4 mdc thdp nhit ma
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gid chiing khodn da dat t6i tai mot thai didm nao dé trong qua
khia. Khi gid cha mét ching khodn dang gidm ddn xudng cén
dudi, nha phéan tich ky thuat cho riang né dang "thi cin dudi”,
ngifa la gid chimg khodn duge ky vong sé tidng trd lai khi dat
tdi cidn dudi. Néu gid chimg khodn tiép tuc vugt qua cdn dudi,
trién vong cia chitng khodn dé sé& bi coi la rat tidu cuec.

Pon vi tinh : ngan VND

60 1
55
[
Eﬂ T
Can dudi

45 1
40

Théng 1 2 3 4 5 6

Trong hinh nay, ¢6 ba lan gid c6 phiu gidm xudng mdc
50 ngan VNP nhung khéng xudng thidp hon. Do vy, mic gid
50 ngan VNP c¢6é thé duge xdc dinh 14 mic cin dudi.

Thong thudng cin dudi sé hinh thanh sau khi ¢6 phiéu da
trai qua mét dot 1én gid ddng ké va bdt dau c6 ddu hidu bdn ra
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dé thu lgi. Cdc nha phén tich k# thuit cho ring tai mot mue gid
nao dé, nhing ngudi dau tu chua mua vao trong dot 1én gid ddu
tién va cho dgi mot sy ddo chiéu sé bat ddu mua c¢é phidu. Khi
gid dat t61 mic cidn dudi nay, nhu cidu déi vdi cd phiéu sé ting
manh, kéo theo su gia ting vé gid va khdi lugng giao dich.

5- Can trén (Resistance Level)

Nguoge véi cdn dudi, cidn trén 12 mic khdng cu, 1a mie giad
ma tai dé ngudi phan tich ky thuit cho ring ngudi diu tu sé lién
tuc bdn ra. Ho ciing cho rdng khi gid ching khodn vuot qua cin
trén la ddu hiéu rat tich cuc vi né bdo hiéu gid chimng khodn sé
tiép tue dat t6i modt cao diém méi.

Cén trén \
60

Pon vi tinh : ngan VND

45 +

Théng 1 2 3 4 5 5
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Qua hinh nay, ¢6 bén lan gid c6 phiéu 1én dén mic 60 ngan
VNP nhung khong vugt qud mifc nay. Do vay, mie gid 60 ngan
VNP c6 thé duce xdc dinh 14 can trén.

Can trén cta mot cd phiéu dang trong xu thé ting gia, dé
chinh 1a mife gid4 ma tai dé phan lén ngudi ddu tu déu cho diy
l1a thoi diém thich hop dé€ bdn ra thu lgi.

Qua nhiéu dién bién giao dich, cdc nha phéan tich k¥ thuat
nhén thdy réing cin trén luén té ra chdc chdn hon can dudi. Diéu
nay duge thuc té 1y giai 1a tAm 1y ngudi dau tu mudn rit ra khoi
thi trudng luén manh hon tdm ly mudn tham gia vao thi trutng,
nghia 1a ndi lo sg bi thua 16 luén ldn luét mong mudn kiém logi.

* Méi lién quan gilfa mic hé trg va mic khdang cy

Muc hé tro 1a mic gid tai d6 ¢6 di mét khoi lugng cau mua
¢ phiéu dé ngin chién xu huéng gidm gid, hoidc cé thé tang gid.
Mite khdng cu 1a mife gid tai dé ¢6 di ching khodn cung ra dé
ngin chin xu hudng ting gid. Viy vung hd trg thé hién sy tap
trung clia cAu va vung khdng cu thé hién su tdp trung cla cung.

Co s cha du dodn tir 1y thuyé&t hé trg va khdng cu 14 khai
luong giao dich cla mot loai ¢d phiéu ¢6 xu hudng tap tru'ng lé6n
tai mot s6 mic gid, tai d6 ¢6 nhiéu ¢d phiéu duge giao dich. Vi
bat k¥ mic gid ndo ma tai dé c¢6 khoi lugng lén giao dich xdy
ra thuong 1a diém ddo chiéu cGa xu thé (cAp mot, cdp hai, cap
ba), vi vay ddo chiéu tai cdc mic gid d6 ludn ludn c6 thé xdy ra.
Tuy vay, cin chd ¥ rdng cdc muc gid nay thudng xuyén thay doi
vai tro tir hd tro sang khdng cu va nguge lai. Mjt dinh, khi gid
¢ phi€u da vugt qua, c6 thé trd thanh ving ddy cla xu thé di
xubng & giai doan sau nay; va mit ddy ca, mot khi gid da tut
qua né, c6 thé tré thanh ving cla giai doan ting gid sau nay.
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6- Dau va vai (Head and Shoulders)

Dang thitc nay bdo hiéu su ddo chiéu cia mot xu th&. Sau
khi hinh thanh dang thic nay, nha phan tich ky thuit cho ring
gid ching khodn sé ti€p tuc gidm. Ngugce lai, dang thie nay néu
1on nguge sé& la ddu hiéu gid ching khodn sé tiép tuc ting.

Pon vi tinh : ngan VND

60
Pau

55 Vai Vai

N \

45 -

40 1

Thang 1 2 3 4 5 6

Trong hinh nay, tir thdng 1 gid c¢d phigu c6 xu thé ting tit
43 ngan VND lén trén 50 ngan VND. Trong khodng tir dau thang
2 dén giita thdng 5 dién bién gid ¢f phiéu hinh thanh nén dang
thide diu va vai. Sau khi hinh thanh nén vai phéi (két thie dang
thide) gid ¢6 phiéu c6 xu thé tiép tuc gidm.
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7—- Bay kép (Double Bottom)

Khi dang thie nay hinh thanh, gid chimg khodn sé& khong
xudng thdp hon. Tuy nhién, néu gid ching khodn vin tiép tuc
gidm, né sé xudng téi mot diém ddy méi.

60 -

Thang 1 2 3 4 5 6

Trong hinh v&, tit thdng 2 dén thing 4 c6 2 14n gid cd phiéu
gidm xuéng mic 43,5 ngan VNP nhung khéng gidm xudng thap
hon. Trong trudng hgp nay muc gid 43,5 ngan VND ¢6 thé duge
coi 12 mde cdn dudi.

8- Dinh kép (Double Top)

Ngugc vdi ddy kép, khi dang thic nay hinh thanh, gid chimg
khodn s& khong ti€p tuc ting cao hon. Tuy nhién, néu gid ching
khodn van tiép tuc ting, né sé& dat tédi modt dinh cao mdi.
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60

50 |-

40 -

Thang 1 2 3 4 5 6

Trong hinh vé, tit thdng 2 dén thang 5 c¢6 2 14n gid cd phiéu
ting tdi midc 55 ngan VND nhung khéng ting cao hon. Trong
truéimg hop nay, mic gid 55 ngan VND c¢6 thé duge coi 14 miic
cin trén.

9- La cd (Flag)

L4 c& l1a mdt dang d6 thi ¢6 hinh gidng 14 ¢ (v6i mot dutng
thing diing ¢ m6t bén) thé hién giai doan cing ¢f cia modt xu
thé. Dang thitc nay hinh thanh tir nhitng dao ding giéd trong mot
khodng hep, dién ra sau ho#c trude dgt ting gid hodc gidm gid
manh. Né&u 14 ¢& duge hinh thanh sau dot ting gid, tiép sau giai
doan nay sé 1a dgt ting gid nita; néu sau dot gidm gid, mét dogt
gidm gid nita sé dién ra tiép theo.
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55 |-

50

40

Théang 1 2 3 4 5 B

Trong hinh nay, vao ddu thdng 2 gid ¢ phiéu ting tir 46
ngan VNP lén 51 ngan VND. Sau khi két thdc dang 14 c¥, gid
cd phiéu ti€p tuc ting lén 55 ngan VND.

IV-DPudng trung binh di d6ng (Moving Average — MA)

Céc chi s6 trung binh déng la mét trong nhimg céng cu
phéan tich ki thudt ra doi s6m nhit va phé bién nhat.

MA : Mot chi 86 trung binh déng 14 gid trung binh cia mét
ching khodn tai mét thé#i diém nhit dinh. Khi tinh todn mét
chi sd trung binh, cAn phai xdc dinh ro th¥i gian dé tinh gid
trung binh (vi du 10 ngay).

Phuong phdp lam san bing su bién déng bing viéc lam
chéam lai thdi gian. Muc dich 1a dé xdc dinh ho#e chi ra tin hiéu
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xu huéng e da két thic hay xu hudéng mdi bat diau va theo doi
su ti€n trién cta xu hudng.

* MA gidn don (Simple MA) : Chi s6 trung binh gidn don
duge tinh bing cdch cong (+) tdt cd cdc gid cia ching khodn
trong "n" khodng thoi gian gin nhit rdi sau dé chia (:) cho "n".

Vi du : Cong (+) gid déng clia cia mit ching khodn trong
10 ngay gin nhit rdi chia ( :) cho 10. Két qua thu duge la gid
trung binh ctia chimg khodn dé trong 10 ngay gin nhidt. Cong
viée tinh todn nay phai duge thuc hién cho timg thoi diém trén
biéu dé. Trong bidu db bén dudi sit dung dudng MA ngén han la
10 ngay va ldy gid déng clta dé tinh.

Céch tinh la tinh trung binh dif liéu gid, khi d6 mét duting
bing phéng hon duge tao ra gilp xdc dinh xu huéng gia.

Khi MA la gida trung binh clia mit ching khoédn trong vong
10 ngay gin nhéit, né thé hién su dong nhit cdc ky vong cia
nha ddu tu trong 10 ngay d4. Néu gid ching khodn cao hon mife
trung binh déng cia nd, diéu nay c6 nghia 1a ky vong hién tai
cia cdc nha ddu tu (chinh 12 gid cd hién tai cha ching khodn)
1é6n hon mife ky vong trung binh ctia ho trong suét 10 ngay dé,
va cde nha ddu tu dang ngay cang ¢6 khuynh huéng diu co gid
lén déi véi chimg khodn dé. Hay néi cdch khéc, gid ching khodn
cao hon MA dé 1a tin hiéu mua.

Nguge lai, néu gid ngay hém nay thidp hon mde trung binh
thi k¥ vong hién tai dé sé thdp hon k¥ vong trung binh trong
10 ngay. Chimg khodn giam thap hon MA d6 l1a tin hiéu bédn.

Vi du : Vao ngdy 5/3/2007, gid md cifa ca VNM la 200 va
gid déng clra 1a 202. Tuy nhién, gid tiép tuc dich chuyén xuéng
dudi dubng MA va day 1a ddu hiéu bdn.
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Vao ngay 1/5/2007 thi gid mé cita cia VNM (Vinamilk) 1a
175 va gid déng cita 1a 175. Tai diém dé ta thdy dudng gid cla
chitng khodn cit dudng MA 10 ngay va ti€p tuc tdng cao hon,
dé chinh la tin hiéu mua.

* Két hop 2 dudng MA :

+ Pudmg MA ngin han 12 10 ngay va dubng nay la dudng
bdm sdt vdi dudng gid nhay cAdm vdi bién dong thi truong.

+ Puding MA dai han 14 25 ngay, dubng nay ¢ day gia dinh
12 dudng dédu tu dai han it nhay cdm véi bién dong thi trudng.

MA ngdn han hitu dung khi xu huéng thi trudng ddo chiéu
lién tuc. MA dai han hoat déng tét hon trong thi trudng cé xu
huéng duge giit vilng. Khi dé, néu MA ngdn han cdt 1én trén
dudng MA dai han bdo hiéu xu huéng ting dé ciing chinh 1a tin
hiéu mua. Con néu MA ngin han cdt xudng dudi duong MA dai
han thi dé bdo hiéu xu huéng gidm va d6 la tin hiéu ban. Néu
nhu nhin ching cdch nhau qud xa thi hdy than trong vi ¢é xu
hudng gid sé ddo chiéu.
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Theo hinh trén, vao ngay 14/3/2007 thi dudng MA ngén han
da cdt xuéng dudi dubng MA dai han bdo hiéu bit ddu mét xu
huéng gid xubng va bién do ecing khd nhé nén du bdo nhiing
ngay téi sé khong cé hién tugng ddo chidu va vi vy gid sé tiép
tue giam.

Ciing theo hinh trén, vao ngay 8/5/2007 thi dubng MA ngén
han da cit 1én trén dubng MA dai han bdo hiéu bat dau mjt xu
huéng gid tadng va vi bién d§ cing khd nhé nén du bdo nhing
ngay tdi sé khéng cé hién tugng ddo chiéu va vi viy gid sé tiép
tuc ting nhe.

* Ddi bdng Bollinger :

Pat thém hai d§ léch chudn phid trén va phid dudi duting
MA 25 ngay sé& thiy duge mic gid phan tdn xung quanh gid tri
trung binh nhu thé& nao, va gid cd sé dao dong gilta hai dai bang
nay.
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D4i bing c¢6 thé mé rong ho#ic thu hep tuy thude vao su bién
dong cla dudng MA 25 ngay. Thoi ky bién dong gid tang, khodng
cdch giltta hai ddi bang s& md rong ra. Thoi ky bién dong gid
giam, khodng cdch gitta hai dai bang s& thu hep lai.

Khi hai déi bing xa nhau mét cdch bat thudmg thi tin hiéu
xu hudng hién tai sdp két thde.

Khi hai dai biang thu hep lai, tin hiéu thi trudng bit diu
hinh thanh mt xu huéng méi.

VHM
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Theo hinh trén, vao dau thang 3/2007, ta thiy dai bing méd
rong mot cdch bat thudng nén né bdo hiéu xu huéng ting hién
tai cia VNM sdp két thic, va ddi bang ngay cang hep lai nén
sé hinh thanh mdt xu huéng gid gidam.

Vi du : Dién bién gid ¢6 phiéu Z nhu sau :
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Ngay | 1 2 3 4 5 6 7 8

Gia 43 44 40 39 45 47 49 50

Hay xay dung cdc duting binh quin dong (MA) 4, 5 va 6 ngay
dé xdc dinh cdc mife gid binh quin tuong dng cha c6 phiéu Z vao
ngay 6, 7va 87

Gidi :

Ngay | 1 2 3 | 4 5 6 7 8
Gia | 43 | 44 | 40 | 39 | 45 | 47 | 49 | 50
MA-4 415 | 42 |42,75| 45 |47,75
MA-5 422 | 43 | 44 | 46
MA-6 43 | 44 | 45

V- Cac chi tiéu phan tich ki thuat
1- Quy mé thj trudng

Quy mé thi trudng duge ding dé do ludng sifc manh cia mjt
thi trudng dang thing tién hay suy gidm.

TRIN : La ty s6 cia quy md c6 phiéu suy gidm binh quin
so véi quy md cf phifu thing tién binh quan.
56 chimg khodn da ting gid : S6 ching khodn di ha gié
S§ lugng 8 phigu da tang : S& lugng ¢d phidu di gidm

TRIN =

Vi dy : Cé 800 loai chimg khodn da tidng gid va 750 loai
chiing khodn gidm gid, trong khi da ting 68 triéu c6 phiéu va
gidm 56 triéu c6 phiéu.
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TRIN = 800 : 750 - 0,88
68T : 56T

TRIN < 1 : Thi trudng lén.
TRIN > 1 : Thi trudng gidm.

2- D& rong cla thj truéng

Pé réng cha thi trudng 1a chi bdo vé sé lugng céde e¢d phiéu

lén gid va sd lugng cdc cf phiéu xuéng gid trong mbi ngay giao
dich. Chi bdo nay gidi thich nguyén nh&p sut ddi huéng cha céc
chi s8 chitng khodn.

Vi du : Tinh hinh giao dich cia cdc ¢6 phiéu niém y&t nhu

Sdau

Ngay 1 2 3 4 5

Sé CP lén gid 802 917 703 512 633

S6 CP xudng gid| 748 640 772 1.122 | 1.004

Hay xdc dinh d6 rong thi trudng. Chi bdo nay cho thay d4u
hiéu tich cuc hay tiéu cuc ?

Gidi :

Ngay 1 2 3 4 5

S6 CP 1én gid 802 917 703 512 633

S6 CP xuéng gid| 748 640 772 1.122 | 1.004

Chénh léch 54 277 -69 -610 =371

D6 rong loy k& | 54 331 262 -348 | -719
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Trong vi du nay, néu nhin vao chi bdo thi c6 thé thdy thi
truting dang ¢é xu huéng xiu di.

3- Téng khai lugng ban khéng

Ban khéng (Short Sales) 1a bdn ¢6 phiéu khi chua ¢6 quyén
s& hitu. Ngui bdn khéng du dodn rdng gid ¢f phiéu trong tuong
lai s& gidm di, nén hién nay ho vay ching khodn cta nha méi
giéi dé giao cho ngu&i mua. Sau d6, néu ding nhu du dodn, gia
¢d phiéu gidm di, dén thdi han mua ¢ phi€u dé tra cho nha mai
gidi v6i gid thdp hon, ho duge hudng chénh léch gi.

— Téng khéi lugng ban khong ting lén, theo du dodn cia
nguti bdn khéng gid thi truong sé gidm di.

— Mic khde, khi giao dich ban khéng duge tat todn, miic
cau phat sinh do viéc mua ¢ phiéu sé ddy gi4 1én.

4- Giao djch 16 16n

Giao dich 16 16n cta nha diu tu ¢6 td chide ¢é tinh chat din
dit thi trudmng.

— Néu giao dich 16 16n do ngudi mua khdi xuéng khién cho
gid thi truomg tang lén.

- Néu giao dich 16 16n do ngudi bdn khdi xuéng sé la giao
dich gid xudng.

~ Ty 1é gid 1én / gid xubng cha giao dich 16 1én :
+ Néu > 1 : Xu thé gid 1én.

+ Néu < 1 : Xu thé gid xudng.



210 Ch.6 : PHAN TICH KY THUAT

5- Sif dung phuong phap s du trén tai khoadn giao dich
* $6 du c6 frén tai khodn giao dijch :

S& du c6 xuit hién khi ngutii dau tu ban ching khodn ma
khéng rit tién ra khéi tai khodn giao dich vé6i hy vong tiép tuc
t4i ddu tu. Thong thudng, s6 lidu tdng hgp vé tinh hinh tai khodn
giao dich ciia ngudi ddu tu duge cong b trén mdt s6 tap chi tai
chinh. Cdc nha phéan tich ky thudt coi s§ du c6 trén tai khoan
giao dich 1a stc mua tiém néng, Theo dé, ho cho riang khi s du
nay gidm xudng la ddu hiéu cia xu th& gid xudng, bdi vi né bdo
hiéu sic mua gidm th4p hon khi thi trubng dat dén dinh cao.
Tuong ty nhu vy, s8 du ¢6 ting 1&n bdo hidu sy gia ting vé stc
mua va 12 d4u hiéu cia xu thé gid lén.

* §6 du nd trén tai khodn giao djch :

S§ du ng trén tai khodn giao dich phan dnh thdi d§ cia
mot s6 nha diu tu cé kién thic va ky néng chuyén sdu trong
vide thue hién cdc giao dich ky quy. Theo d6, khi s6 du ng gia
tang s& 1a ddu hiéu ctia xu th& gid lén. Nguge lai, khi s6 du nog
gidm xuéng sé 1a d4u hiéu bdn ra vi nhiing ngudi dau tu khon
ngoan nay muén két thic mét chu ky giao dich. Pong thdi, né
ciing phan 4nh sy gidm siit cia ludng vén sén sang tham gia thi
trudng, va sé 1a ddu hidu cia xu thé gid xudng.
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CHUONG VII
QUAN LY DANH MUC PAU TU

I- Nguyén tac dau tu

Tién trinh ddu tu géom hai nhiém vu chinh : Thi nhat 14,
phéan tich thi trudng va ching khodn, qua dé ching ta ddanh gid
hai mat rGi ro va lgi nhudn mong doi cta tit ca cdc ching khodn
¢ thé ddu tu. That hai 13, viéce chon lua thiét l4p mét danh muc
dau tu (Portfolio) t&i uu vé cde loai tai sdn von hoidc chitng khodn.
Nhiém vu thit hai nay bao gém quyét dinh nhitng co héi ddu tu
e6 cdp quan hé "rdi ro — lgi nhuan mong doi" 14 t6t nhat (best
risk - return) sdn c¢6 tif ede danh mue dau tu kha thi, va chon
lva danh muc ddu tu t8t nhat tir cdc danh muc ddu tu kha thi
dé6. Trong phin nay, ching ta sé phén tich diu tu tir nhiém wvu
thit hai goi 14 1y thuyét danh muc ddu tu (Portfolio theory).

1- Miic dd ch&p nhén rli ro clia nha dau tu

Su hién dién cda rii ro c¢6 nghia 14 s& ¢6 khd ning xuit
hién nhiéu két quia mong doi khdc nhau clla mét nguyén nhén
ban ddu. P& minh hoa, ta bdt ddu béng mét vi du don gidn sau :

Vi dy : Gid sif, von ban d4u elia nha dau tu X 1a W = $100.000
vdi hai két qud mong doi : Vai xdc suit xdy ra p = 0,6, két qué
tot xdy ra von sau khi ddu tu sé 1a Wy = $150.000. Nguoe lai,
vii xdc sudt 1 - p = 0,4, von sau khi dau tu sé 1a Wo = $80.000.

Sau 1 nidm, nha diu tu X sé ddnh gid danh muc dau tu nay
nhu sau :
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— PAu tién ¢6 thé tém luge ndé bing théng ké midu ta
(Descriptive statistics) ta ¢6 ham E(W) sau :

E(W) = pW; + (1-p)Wg
= 0,6 x 150.000 + 0,4 x 80.000
= $122.000

Nhu viy, vdi gid tri ddu tu ban dau $100.000, lgi nhuédn
mong doi tif danh mue diu tu tinh theo cdch lay binh quén la
$22.000 ($122.000 — $100.000). Trong dé, méc dé bién dong dugc
tinh biing phuong sai (Varian) cta két qua dau tu nay duge tinh
nhu sau :

52 =p W1 x EW)2 + (1 - p) [Wg x E(W)?
= 0,6 (150.000 x 122.000)2 + 0,4 (80.000 x 122.000)°
= 1.176.000.000

Suy ra o = 34.292 86

R6 rang, day la viéc ddu tu c6 rii ro vi dp léch chuén cha
k&t qua thu nhép 1a khé 16n so véi 1gi nhuén mong dgi 1a $22.000.
Nhu véy, viée két qua mong doi ¢6 do 16n ra sao d€ bu dap cho
cdc rai ro thi lai phu thude vio cdc danh muc ddu tu thay thé
khac.

Pé so sdnh, ching ta gia st viée ddu tu vao trdi phiéu Kho
bac 12 mot danh muc ddu tu thay th& khéc cho viéc dau tu cla
nha déu tu X lde nay. Trai phiéu Kho bac thoi han 1 ndm c6 1ai
sudt 1a 5% (ddu tu $100.000 sé nhéan duge lgi nhuén chéc chin
1a $5.000). Ta c¢é so do sau cho nha dau tu X :
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;,W LN = $50.000
A. Piu tu vao

tai san cd rui ro

p=04" LN =-$20.000
$100.000

\ B. Pau tu vao trai LN = $5.000

phiéu khéng rai ro

Theo két qua tinh todn & trén thi mufc lgi nhudn mong doi
ena nha dau tu X 1a $22.000. Theo so do trén, mic chénh léch
do ddu tu vao danh muec diu tu ¢6 rii ro so véi diu tu khong rii
ro la :

$22.000 — $5.000 = $17.000

Pay la k&t qud nha dau tu X s& thu duge hay con goi la miic
dén b rdi ro (Risk premium) néu ddu tu vdo danh muc dau tu
ed Tl ro.

2— Muc ngai rui ro (Risk Aversion) va ham hifu dung (Utility
Function)

Vé co ban cde nha ddu tu déu khéng mudn gip rii ro, cb
nghia 1& néu phai lua chon gitta hai loai tdi sdn cung dem lai
mdt mide lgi sudt dau tu nhu nhau thi ho sé chon loai tai sén cé
rii ro thip hon. Tuy nhién diéu nay, khéng c6 nghia la tat ca
nhimg nha diu tu déu eé mdc ngai rii ro nhu nhau ma con tuy
thubc vao mitec dé chdp nhén rii ro cia méi ngudi trong mdi tuong
quan véi loi sudt ddu tu ma ho ¢6 thé nhan duge.

Ly thuyét ham hitu dung biéu thi méi quan hé gitla gid tri
hitu dung ctia mét don vi tién té kiém thém véi mic dé rdi ro
cha khodn diu tu va mic ngai rii ro clia mdt ¢4 nhan déu tu.
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Nhimg gia tri hitu dung cao hon duge gdn cho nhiing danh
muc diu tu ¢6 mie tuong quan "lgi suit — rdi ro” hidp din hon.

Danh mue ¢é midc tuong quan "lgi sudt — rii ro" hdp din
hon la danh mue ¢6 mie rdi ro bing hodc thip hon danh muec
khde nhung dem lai mie lgi suidt ude tinh cao hon.

U=k-05A.

Trong d6 : U la gi4 tri hitu dung va A 14 chi sé biéu thi mdec
dd ngai rdi ro cta nha dau tu. Hing sé 0,5 12 mot con s& quy
ude theo théng 1& clia xdc sudt thong ké dién td méi quan hé
gitta lgi sudt ude tinh binh quin k va do léch chuidn 32 clha gid
tri binh quéan dé.

Phuong trinh ham hitu dung nay cho thiy su nhit qudn véi
quan diém cho ring gid tri hitu dung sé ting lén néu két qua ty
sudt lgi nhudn uéc tinh ting va gid tri hitu dung sé& bi gidm di
néu mitc dd rii ro ting.

Chi s6 A biéu thi mie dé ngai rii ro cia nha diu tu. Méi
nha dau tu khéc nhau sé& c¢6 mét chi s6 A khéc nhau’ tuy thude
vao tdm 1y clia nha dau tu dé va khéi lugng tai san ma ho dang
s¢ hitu. Thong thudng, déi vdi cing mdt khodn dau tu thi céc
nha dau tu ¢6 miie ngai rii ro cao hon sé& doi héi mie dén bu rai
ro tuong ung nhiéu hon méi chdp nhin ddu tu. Cdc nha diu tu
khi xem xét cde danh muc diu tu khde nhau sé& chon danh mue
dau tu nao dem lai cho ho gid tri hitu dung U 16n nhat, nghia
la ¢6 ciip "loi nhuin ude tinh — mie dd rai ro" tét nhat.

Trong ham hitu dung trén, déi véi danh muc dau tu khéong
¢d rii ro, tite 12 khi phuong sai bang 0, thi gid tri hitu dung ctia
né sé bing v6i ty sudt lgi nhuan ude tinh.

2 =0 suyra U=k
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Pidu nay cung cdp cho ching ta mot tiéu chuén cho viée
ddnh gid cdc danh mue dédu tu.

Vi du : Nha déu tu V lua chon giita danh muc dau tu ¢6 rai
ro v6i mdc t§ sudt loi nhuin ude tinh 1a 22% va do léch chudn
la 34% so véi tin phiéu Kho bac Nha nudc (loai ching khodn
dugc coi 1a phi rii ro) ¢6 mie ldi suat an toan la 5%. Mic du
mife dén b rii ro (RP) cla danh mue diu tu khé 1én :

RP = 22% - 5% = 17%

Nhung rii ro clia danh mue quéd 16n (34%) sé lam cho gia
tri hitu dung ctia danh muc dé rdt thip, ngay cd véi mot chi sd
ngai rti ro khiém t6n nao d6 clia nha dau tu V. Gia sl vdi muc
ngai rii ro khé thép A = 3, phuong trinh ham hitu dung cho thdy
gid tri hitu dung cia danh muc ddu tu rii ro la :

U =22% - 0,5 x 3 x (34%)° = 4,66%

Con s6 nay thdp hon mdc lai sudt an toan cha tin phiéu
Kho bac Nha nuée (5%). Khi so sdnh nhu vy, néu cé mic A =3
thi nha ddu tu V s& chi diu tu mdt cdch an toan vao tin phiéu
Kho bac Nha nude chit khong dau tu vao danh muc rui ro nay.

"S§ trir" cha lgi sudt uée tinh duge coi nhu mot mite dén bi
cho rdi ro. Trong trudng hgp trén, khi A = 3 thi mic bu dap nay
la :

0.5 x 3 x (34%)% = 17,34%

N&u V ¢6 mic ngai rii ro thidp hon, gid st A = 2, thi mic
b1 ddp nay sé la :

0,5 x 2 x (34%)? = 11,56%
Lic nay, gid tri hitu dung cGa danh muc dau tu sé la :
U =22% - 11,56% = 10,44%
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Nhu vay, nha dau tu V sé chdp nhin dau tu vao danh muc
dau tu nay vi ¢c6 U cao hon ty 1& loi sudt cha trdi phi€u khong
rai ro.

Hay néi cdach khdec, nha dau tu sé so sdnh giita lgi suit yéu
cdu phu hgp véi miec ngai rdi ro va loi sudt uée tinh cia danh
muc dau tu.

R:RF+ﬂ,5H.52

Trong dé :
- R : Loi suit yéu ciu
— Ry : Lai sudt phi rdi ro
¢ A=3=R=5%+ 05x3x(34%)% = 22,34% > 22%
Khong ddu tu
e A=2=R=5% + 0,5x2x(34%)° = 16,56% < 22%
Cé diu tu

3- Rui ro danh muyc déau tu (Portfolio Risk)

Rii ro 1a kha ndng bién dong trong tuong lai vé két qua
mong doi clia viée ddu tu. Mot danh mue ddu tu ¢6 rii ro c6 nghia
la ¢6 khd ning xdy ra nhiéu két qua ngoai du kién, hay néi cdch
khdc, ty suat lgi nhuin thuc t& xdy ra (trong tuong lai) c6 thé
thap ho#c cao hon ty suit mong doi.

* Phuong phdp ddu tu da dang héa :

Mt trong nhimg phuong phdp duge cho 12 cin ban dé kiém
soat rui ro 14 da dang héa diu tu (Investment Diversification). -

Sau déy la, vi du minh hoa phén tich danh muec diu tu gém
hai ching khodn :
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Vi du : Xét trudng hop clia mét cong ty dau tu Z, hién nay
trong co cdu danh mue diu tu cla cong ty 50% la dau tu vao eéng
ty banh keo BBK. Gi4d tri c¢d phiéu cia BBK riat nhay cam vdi
gid dudng. Cé 3 trudng hop xdy ra véi gid dubng va gid ¢d phiéu
BBK nhu sau :

Gia dudng binh thudng Khing

Gidlén | Gia xuSng hoang

Xdc suft (p;) 0.5 0.3 0.2

T¥ suit loi nhuan (k;) 25% 10% -25%

Ty suét lai mong doi :
kpgB = I pik;
= 0,5x25 + 0,3x10 + 0,2x(-25) = 10,5%

Phuong sai :
2 =3 p; (ki- kpg)”
a2 =0,5(25 - 10,5)% + 0,3(10 - 10,5)* + 0,2(~-25 — 10,5)

= 375,25
oy = 18,9%.

Triomg hop 1 : Gia sit 50% con lai ddu tu vao trai phiéu Kho
bae véi ty sudt lgi nhuian 5% duge xem la phi rii ro.

Nhu vdy, danh muc dau tu gom 50% véao chiing khodn cé
rii ro 14 c6 phidu BBK va 50% vao chimg khodn phi rii ro la
trdi phiéu Kho baec. Ty sufit lgi nhuin cia danh muc dau tu la
binh quan gia quyén clia ty sudt lgi nhuin méi tai sdn trong
danh muc diu tu do.
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k, = Wik; + Wakso
ky = 0,6x10,5 + 0,5%5 = 7,75%

Khi mét danh mue dau tu chi bao gém mét tai sdn rdi ro
két hop v6i mot tai san khong rii ro, do léch chudn clia toan b
danh muc diu tu 1a do léch chudn cha tai sdn rui ro nhan véi
(x) phén ty 1& duge diu tu vao tai sdn rai ro d6. Nhu vay, dé
lach chudn cta danh mue diu tu Z 1a :

Op1 = 0,5 x 18,9% = 9,45%

Truong hgp 2 : Mot chuyén gia dau tu qua nghién ciu thi
truting khdm phd ra ring trong thoi gian khing hodng dudng
mia, mét cong ty sdn xudt dutng ci cai dd thu dude nhimg loi
nhuén bit thudng va gid ¢ phiéu cla cong ty nay ting vot. Gid
¢é phigu CCD nhu sau :

Gia dudng binh thudng Khiing

Gidlén | Gid xudng | Poang
Xac sudt (p;) 0.5 0.3 0.2
T§ sust lgi nhuén (k)| 1% 5% 35%

Tuong tu nhu cdch tinh trén, ty suft lgi nhuidn mong dgi
cua CCD la :

kp/qc = 6% va do léch chudn cia né la g, = 14,73%.

Danh muc ddu tu bay gitr 1a 50% vao BBK va 50% vao CCD
vdi ty sudt loi nhuidn binh quian nhu sau :
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Gia dudng binh thudng Khing

Gia 1én Gia xuéng hoang
Xde suat (py) 0.5 0.3 0.2
Ty suat lgi nhuén (k;) 13% 2,5% 5%

Ty suét loi nhudn mong dgi cha danh muc diu tu BBK va
CCD 1a 8,25%, va dd léch chudn 13 4,83%.

Tém tiét rGi ro va két qua lgi nhudn cha 4 phuong 4n :

Danh muc dau tu LN mong dgi|Dé léch chuin
1/ 100% vao BBK 10,5% 18,9%
2/ 50% vao BBK va 50% vao TPKB 1,57% 9,45%
3/ 50% vao BBK va 50% vao CCD 8,25% 4,83%
4/ 100% vao CCD 6% 14,73%

Danh mue ddu tu (3) ¢6 rao can rii ro (The hedge portfolio)
bao gbm CCD ré rang c6 uu thé hon hén so véi phuong an (2)
giam thi€u rii ro don gidn chi biing déu tu vao trai phiéu Kho
bac an toan, vi (3) ¢6 ty sudt lgi nhudn mong dgi cao hon va ¢
dd léch chudn thap hon. Pidm then chdt 1a méc du dp léch chudn
ctia riéng ¢ phiéu CCD la 16n nhung né lai la yéu t6 lam giam
thidu rai ro cho toan danh mue dau tu cta Z.

4- M&i quan hé gilla mic dd bién ddng cla hai chiing
khoan — hé s6 tich sai (hgp phuong sai — Covariance) va hé sé
tudng quan (Correlation)

# Covariance do ludng cde két qud lgi nhudn trong hai tai
san i ro c¢é chiéu huéng bién ding song song.

_ Covariance duong ¢6 nghia loi nhuan cda hai tai san bién
déng cung chiéu.
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— Covariance 4m la ching bién déng ngugc chiéu.

Pé do luong covariance phdi xem xét tich s6 cha mdi do
léch giita ty suat lgi nhuin va ty sulit lgi nhudn mong dogi caa
mbi loai ching khodn trong 1 tinh huéng cu thé.

(kg — kpgp) X (k¢ — kpge)

Céng thitc tinh covariance giita hai chimg khodn BBK va
CCD la :

Cov(B,C) = ¥ p, (k - kpgqn) (k¢ — kpqc)

Trong vi du nay, kpqg = 10,5% va kpqc = 6%

Gia dudng binh thudng Khiing
Gial1én | Gia xudng hoang
Xdc sudt (p;) 0.5 0.3 0.2
Ty suit lgi nhuin (k;)
BBK 25% 10% -25%
CCD 1% -b% 35%

Covariance cta 2 e¢6 phiéu BBK va CCD la :

Cov(B,C) = 0,5(25-10,5)(1-6) + 0,3(10-10,5)(-5-6)
+ 0,2(-25-10,5)(35-6)

= —-240,5%

Variance 4m xdc nhén chét lugng rao chin rii ro cta C ddi
véi B vi lgi suft cha C bién dong nguoe chiéu véi B. Tuy nhién,
hé s& nay chua chi ra duge mitec dd bién dong cia chiing. P& dinh
lugng mitc dé bién dong ndy ngudi ta tinh hé sé tuong quan
(Correlation coefficient, ky hiéu la ) ).
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* Hé sd tuong quan Correlation bing Covariance chia cho
tich sé cha cdc dé léch chudn.

~ Gﬁv@.g}
PB,C) ~ Spdc

p 6 gid tri tir -1 dén +1.

— p =+1: Hai chiing khodn hoan toan c¢6 dao djng gidng
nhau.

-p =-1: Hai chimg khodn c6 dao djng hoan toan nguge
chiéu nhau.

- p >0 : Hai ching khodn ¢ quan hé cing chiéu .
- p <0 : Hai ching khodn ¢6 quan hé nguoe chiéu.

~ 240,5
18,9 x 14,73

Theo vi du trén, P(B,0) =

* Khi hai chimg khodn véi phuong sai tuong tng la 5% va
E-% duge két hop trong mét danh muc diu tu véi trong 86 von

tuong tng 1a Wg va W, phuong sai danh muc déu tu 5% la :

BP = W% .5% + W% ﬁ% + 2Wg W¢ Covis,0)

82 = 0,52 x 18,92 + 0,52 x 14,73% + 2 x 0,5 x 0,5 x (-240,5)
= 23,3

8p = 4.83%

Con s6 két qud nay giong v6i do léch chuén cla ty suit
danh mue ddu tu nhu di tinh trong phéan truée.

Céng thic tong quat :
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n n n
85 =% Wiaf +Z I W; W; Covr)
i=1 i=1 j=1

Vi I =4
5- Ly thuyét Iya chon danh muc t8i uu theo mé hinh
Markowitz :

Tré lai vdi vi du hai ¢éng ty B va C, ta ¢6 cdc phuong an
dau tu sau :

Danh muc dau tu LN mong dgi| D6 léch chuin
1/ 100% vao BBK 10,6% 18,9%
2/ 100% vao CCD 6% 14,73%
3/ 50% vao BBK va 50% vao CCD 8,25% 4,83%

Ta c6 dd thi sau :

k(%)
10,5 ® 1B
8,25 = 3 danh muyc hén hgp

6 ®2C

4,83 14,73 18,9 b (%)
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Quan s4t dé thi ta thay ching khodn B ¢6 lgi suat ude tinh
va dd léch chuén cao hon ching khodn C. Hinh vubéng nhé trén
dd thi tugng trung cho danh muc diu tu gom 50% B va 50% C.
Céc chitng khodn eé thé duge két hgp theo cac ty 1é khdc nhau
trong danh muc. Ty theo ty 1&¢ két hop ta ¢6 hinh vudng nho
ndm & vi tri khdc nhau. Cdc danh mue nay sé tao nén mot tap
hop nim trén mot dusng cong, goi la dudng cong co hoi
(Opportunity Set), nhu sau :

k(%)

10,5

8,25

4,83 14,73 18,9 5 (%)

— Danh muc 1 gém 10% B va 90% C vdi hé s6 tuong quan
1a —0,86.

— Danh muc 2 gém 50% B va 50% C véi hé sb tuong quan
la -0,86.

— Danh muc 3 gém 90% B va 10% C vdi hé s6 tuong quan
la -0,86.
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~ Danh mue 1’ gom 10% B va 90% C vdéi hé sé tuong quan
la 1.

Theo dé thi nay ta thay :

* Nhu da néi ¢ phan trude, chi cin hé sd tuong quan < 1
thi danh muc diu tu sé& dat duge hiéu qua da dang héa. Su phéan
biét gitta dutng thing va dudng cong trén dd thi chinh la hiéu
qua cia da dang héa danh muc dau tu. Danh mue 1 v& danh muc
I’ €6 loi nhudn uge tinh gidng nhau, nhung danh mue 1 ¢6 hé sé
tuong quan la -0,86 va danh muc 1' ¢6 hé sd tuong quan la 1.
Danh muc 1 nidm trén dubng cong va danh muc 1° nim trén
dutng thing néi hai ching khodn véi nhau va dudng thing nay
dai dién cho cdc danh muc cia hai tai sdn B va C véi hé s6 tuong
quan la 1. Khi hai tai sdn ¢6 dao dong hoan toan gidng nhau,
cde danh muc gém hai tai sdn nay khéong c6 hiéu qua da dang
héa ma chi don thuén la sy phdn bé von giita cde tai sdn ¢6 rui
ro gidng nhau.

* Danh muc MV dai dién cho danh muc ¢6 phuong sai hay
dd léch chudn nhé nhit.

* Ngudi diu tu chon danh mue két hop hai loai tai sdn B
va C ¢6 hé sd tuong quan la -0,86, nghia l1a ngudi dé c6 quyén
chon bat cd diém nao trén dudng cong, tuy vao ty 1& diu tu cho
mdi loai tai sdn trong danh muec

Néu ngudi ddu tu e6 kha ning chiu rdi ro cao, anh ta sé
chon danh muc ddu tu 3 gém 90% B va 10% C, tham chi ddu tu
100% vao B.

Nguti ddu tu mudn ¢6 rdi ro cang it cang t6t sé chon danh
muc MV - danh muc véi do léch chuidn thidp nhat.
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* Poan cong tir C dén MV chi ra rédng néu ta cang thém ty
trong cia tai san rii ro B vao danh mue thi loi suit udc tinh cda
danh mue sé& tidng lén trong khi d9 léch chudn giam di. Piéu nay
duge giai thich béi hiéu qua cha da dang héa dau tu. Lgi nhuin
cia hai tai sdn ¢6 mdi lién hé nguge chiéu nhau nén khi thém
mot ty 1& nhoé tai sdn B vao danh mue 14 tao ra rao chin rii ro
cho danh muc. Poan cong tif C dén MV ludén luén xudt hién trong
trutmg hop hé sd tuong quan < 0.

Trong truong hop hé s6 tuong quan > 0, doan cong nay cé
thé xudt hién ho#ic khong xuit hién. Di nhién, doan cong nay
khong kéo dai mai, vi khi ta thém nhiéu tai sén B viao danh
mue, dén mét ty 18 nao dé d6 léch chudn cao cia ching khodn
B sé& kéo do léch chuidn cta toan danh muc 1én,

* Khong ngudi dau tu ndo mudn diu tu vao danh muc nim
trong doan C dén MV vi rd rang cde danh muec tirt MV tré 1én
chiém wu thé hon. Ta goi doan cong tir MV dén B 1a duting cong
hiéu qua (Efficient set) clia danh muc diu tu gém 2 loai tai san
rii ro.

Pé thi trén biéu dién dudng cong hiéu qud cia danh muc
dau tu khi hé sé tuong quan 14 -0,86. Ta sé& theo doi do thi tiép
theo biéu dién dudng cong hidu qud vdi cdec hé sé tuong quan
khde nhau. (Hinh trang 226).

Ta thay, hidu qud cia da dang héa danh muc thé hién qua
dj cong ctia dudng hidu qua. Dd cong cang ting khi hé sd tuong
quan cang giam. Pudng hiéu quad cong nhat khi hé s6 tuong quan
béng -1.



226 Ch.7 : QUAN LY DANH MUC PAU TU

k(%)

| 5 (%)
6- M6 hinh dinh gia tai san vén (CAPM)

M35 hinh dinh gi4 tai sdn von (Capital Asset Pricing Model-
CAPM) duge coi 1a c6t 16i cha 1y thuyét kinh té tai chinh hién
dai. Harry Markowitz 14 nguoi d4u tién dit nén méng cho ly
thuyét ddu tu hién dai vao ndm 1952. Mu®i hai nim sau, md
hinh CAPM da duge phét trién béi William Sharpe, John Lintner
va Jan Mossin. Mé hinh cho ching ta khd néng du dodn dugc
méi quan hé gitia rGi ro va lgi sudt ude tinh. Viéc nghién ciu
CAPM co nhiing ¥ nghia quan trong nhu sau :

— N6 cung cdp cho ching ta mot ldi sudt chudn diung dé
ddnh gi4d va lya chon phuong dn dau tu.

— Mb hinh gidp ching ta ¢6 thé phan dodn duge lgi sudt ky
vong d&i v6i nhitng tai sidn chua giao dich trén thi trudng. Vi dy,
lam thé nao ching ta c¢6 thé dinh gid duge ¢4 phiéu lan dau tién
phét hanh ra thi trudng. Anh huéng cla mdt quyét dinh dau tu
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doi v6i thu nhép cia nha diu tu thé hién trén gid ¢6 phidu cia
cdng ty nhu thé& nao ?

Mic du trén thue t&€ mé hinh CAPM khéng phdi hoan toan
ding trong moi trudmg hgp, song né van duge coi 1a phuong phédp
phé bién nhit do kha ning cho két qua chinh xdc trong nhiéu
ing dung phén tich.

6.1- Nhang gia thuyét kinh té cho thi trudng vén

Nhimg hoc thuyét vé kinh t& 1a su tritu tuong héa hién thue.
Vi vay, ching nhit thiét phai duge dita trén mdt s6 nhimg gia
thuyét. Mic du ¢6 mot s gid thuyét duge dua ra 1a phi thue t&€
nhung nhilng gid thuyét nay lam don gidn héa viéc tinh todn.
Trong mé hinh nghién citu CAPM, cdc gid thuyét duge chia lam
hai loai : Gid thuyét vé tdm 1y cla cdc nha dau tu va gid thuyét
cia thi trudmg vén.

* Nhitng gig thuyét vé tém ly clha cdc nha déu tu

+ Gid thuyét 1 : Cde nha diu tu khi dua ra quyét dinh cha
minh déu dua trén viéc phan tich hai yéu td : Loi sudt ude tinh
va rii ro cia chimg khodn.

Gid thuyét nay cho ching ta biét nhimg nhén t6 dan tdi
quyét dinh ddu tu. Mét nguyén téc trong viée lua chon cde phuong
én dau tu 1a néu mic do rdi ro cang cao thi loi nhuin cang lén
dé bu ddp cho cdc rii ro phdi ganh chiu. Nhu vay, cdc nha diu
tu ndy duge goi 14 nhiing nha diu fu than trong.

+ Gia thuyét 2 : Cde nha diu tu sé tim cdch gidm thiéu rii
ro biing viée két hop nhidu chimg khodn khde nhau trong tap
hgp danh muec dau tu cha minh nhu phuong thie da trinh bay
trong phéan trude.
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+ (i thuyét 3 : Cédc quyét dinh ddu tu duge dua ra va két
thic trong khodng thoi gian nhit dinh. Khodng thoi gian nay
khéng nhat thiét phai duge quy dinh cu thé. N6 ¢6 thé duge tinh
bing 6 thdng, 1 nam, 2 niam... Trong thuc t&, cdc quyé&t dinh dau
tu thi phtc tap hon nhiéu va thuémg khéng chi 14 mét chu ky
thai gian. Viée gia dinh ring quyét dinh ddu tu kéo dai va két
thic trong mét giai doan chi 1a su ecin thiét dé don gidn héa
trong khi tinh todn va phén tich.

+ Gid thuyét 4 : Cdc nha déu tu c6 chung cdc ky vong vé
cdc théng s6 ddu vao sif dung dé tao lap danh muc dédu tu hiu
hiéu Markowitz. D6 1a cde thong s nhu : Mic lgi sudt, do rii ro
hay cdc quan hé tuong hd.

* Nhifng gid thuyét vé thj tridng vén

+ Gia thuyét 1 : Thi trudng von la thi trudng canh tranh
hoan hdo. Piéu nay c¢6 nghia la trén thi trudng cé rdt nhiéu ngudi
bdn va ngudi mua. Ning lyc ciia mdt nha dau tu riéng 1é thi rat
nhé so vdi cd thi trudng. Vi vay, hoat déng coa ho khong lam
dnh hudng dén thi trudng. Gid ca trén thi truting chi chiu anh
huéng bédi mdi quan hé cung cau.

+ Gid thuyét 2 : Khéng ton tai cdc loai phi giao dich trén
thi trudng hay bit k¥ mét sy cdn trd ndo trong cung va ciu cla
mot loai ching khodn.

+ Gia thuyét 3 : Trén thi trudng tén tai loai chimg khodn
khéng ¢6 rGi ro ma nha diu tu e6 thé ddu tu. Hon thé nita, nha
dau tu ¢6 thé vay véi 1ai sudt béng lai sudt khéng rai ro d6. Néi
cach khde, lai sudt vay va lai sudt cho vay cing bang nhau va
béng lai sudt khong rai ro.
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* Danh myuc dau tJ thi iriéng (Market porifolio)

Danh muc diu tu thi trudng 12 mét danh mue diu tu bao
gom tdt cd nhitng tai sdn ¢6 nguy co rai ro trén thi trudng va
méi tai sdn trong danh muec nay chiém mét ty 1é ding bing gia
thi trudng cha tai sdn dé trong tong gid tri cia toan bd thi trutmg.
Vi du : Néu gid tri cha STB chiém 2% toan bd tai sin c6 nguy
co rdi ro thi trong danh muc ddu tu thi trudng, gid tri ¢é phiéu
cua STB sé chiém 2%.

Néu mdt nha diu tu nim trong tay danh mue dau tu thi
trudng sé dung 2% cla tong s6 tién dinh ding vao dau tu céc
ching khodn ¢6 nguy co rii ro dé dau tu vao c¢6 phiéu cla cong
ty STB.

Pé viéde nghién cidu duge don gidn, khi nhic dén khdi niém
tai s4n ¢6 nguy co rii ro (Risky Assets) thutmg ngam dinh la céde
¢ phiéu.

* Pudng thj triéng vén (The Capital Market Line — CML)

M hinh Markowitz da cung cép cho ching ta nguyén tac
lva chon danh mue ddu tu t6i wu cho méi nha dau tu ein ¢ vao
khad nang chdp nhin rdi ro cia nha dau tu dé.

Ap dung mé hinh trén, nfu thi trudng ton tai loai ching
khodn phi rdi ro (véi lai sudt phi rdi ro — Risk-free Rate — RF)
va gid thiét ring c4 nhan nha ddu tu c¢6 thé vay va mugn khong
han ché& trén co s& lai sudt nay (gid thuyét 3 cta thi trudmg vin)
thi két qua vé ly thuyét lua chon danh muc diu tu sé duge md
td nhu hinh vé sau :
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Budng CML

Buding Markowitz

Trén hinh vé, dudng CML tiép tuyén véi dudng cong
Markowitz tai M. Phia bén trdi cia M biéu hién su két hgp dau
tu giita nhitng tai sdn c¢é khd niing rii ro va tai sdn c6 lai suft
an toan. Con phia bén phai cia M biéu hién phuong 4n mua
nhilng tai san ¢6 kha niang rGi ro ma nhiing tai san nay dugc
mua bing tién di vay véi l1ai sudt an toan.

Ching ta hiy lam mét su so sdnh gitta hai danh mue dau
tu : Mot ndm trén dusng thang Pg va mdt ndm trén duding cong
Pa. Hai danh muc diu tu nay cé cing kha ning rdi ro nhu nhau.

Pg la su két hop cia phuong 4n ddu tu gidia tai sdn c6 lai
sudt an toan va danh muec ddu tu t6i uu M. Dé nhén thay la Pg
hita hen dem lai 14i sudt cao hon Pa. Nhimg nha diu tu khéng
thich rGi ro nhat dinh sé& lua chon danh muc Pg dé dau tu. C6
nghia 14 Pg hiéu qua hon Pa. Thuc t&€ diéu nay hoan toan ding |
cho bat ky diém nao nim trén dudng thing dé chi duy nhat trir
diém M vi n6é nidm trén dubng cong téi vu cia Markowitz.

Ching ta c¢6 thé két luan vé 1y thuyét lua chon danh muc
dau tu 1a nha déu tu sé chon nhimg danh muc diu tu ndm trén
dudmg cong toi uu trong mé hinh cha Markowitz. Van dé lua chon
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danh muc nao trong sd dé phu thude vao khd nang chap nhén
rii ro ciia mdi nha ddu tu. Trudng hop nha ddu tu c¢6 thé cho
vay va di vay theo lai suiat phi rii ro (RF) thi ho sé chon mgt
trong cde danh mue ddu tu nim trén dudng thing CML.

* Xé@y dung céng thidc cho dudng CML :

Pé rut ra cong thie cho dudng CML, ching ta gid thuyét
ring nha ddu tu tao dung mét danh mue dau tu bao gom chiing
khodn phi rii ro (k) vdi ty trong von dau tu Wg va danh muc
thi trudng M véi ty trong dau tu Wy

Viy: Wp+Wy=1 hay Wp=1-Wy

Ta da biét loi sudt ude tinh cha danh mue ddu tu duge tinh
bing trung binh trong sé cta cdc ching khodn ¢é trong danh
muc ddu tu d6. Nhu viy, trudng hop nay ching ta cé lgi suat uge
tinh etia danh mue dau tu E(Rp) 14 :

E(Rp) = WgRp + WnERM)

Trong dé :
E(Rp) : Lgi suit cia danh muc diu tu.
Rr . Loi suat ching khodn phi rii ro.
E(Ry) :  Loi sudt danh mue dau tu thi truting M.
Wg  : Tv¥ trong ching khodn phi rui ro.
Wy @ Ty trong danh muc thi truong M.

Ching ta biét ring Wr = 1 - Wym. Do viy, ta c6 thé viét
lai 1a :

E(Rp) = (1 - WypRp + WyE(Ry)
hay :
E(Rp) = Rp + WMIE(RM) — Brl (1)
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Pé do db rii ro cla mét danh mue diu tu, ching ta sé tinh
todn phuong sai loi sudt cia danh muc d6. Trong phan trude,
ching ta da biét phuong sai cla danh mue dau tu gom hai chiing
khodn nhu sau :

52 = W2 32 + W2 52 + 2W; W; Covqrg)
Vi Cov(LJd) = §;;

Ching khodn i trong trudng hop nay la ching khodan khéng
¢é rii ro (tin phiéu Kho bac) va ching khodn j la danh muc thi
truomg M, nén cbng thic trén trd thanh :

5% = w12 512 + Wﬁ[ 8% + 2Wi Wiy 8(1,M)

Vi chimg khodn phi rdi ro 1a loai ching khodn thu vé lgi
sudt chic chin nén a? =0 va §ip = 0.

Thay vao cong thic trén, ta co :
52 = Wit Sfr

Do vay:  6,= WMOM

Suy ra : WM=—§P-
oM

Thay vao (1) ta c6 :

E(Rp) = Rp + Sp [E(Rp) - Rp]
oM

hay :
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, [E@®n) - Ry Op

E(Rp) = Rp g
M

Pay chinh 12 céng thie rit ra cho dudng thi trudng von
(CML).

* Y nghia cha dudng thi tridng vén

Trong phén trén, ching ta da gid thiét cdc nha dau tu cé
cung cde thong sé dau vao cha md hinh dp dung (gid thuyét 4).
Véi su ddng nhét vé kha ning thu duge, dé léch chudn thi trudng
(5pp)s 40 léch chudn cta danh muc ddu tu P {ap], su nhit qudn

cha thi trudmg trong viée ddnh gid loi sudt cta danh muc thi
trudng va danh mue ddu tu P, 46 nghiéng cia dutng CML la :

E({ERMm) - Rr
oM

+ Xét vé ¥ nghia kinh té :

Tir s§ thé hién phan vugt troi eda loi sudt ude tinh thu duge
tlf viée dau tu vao ching khodn rai ro (danh muc thi truéng) so
véi mifc loi suit thu duge tir vige ddu tu vao chimg khodn phi rii
ro (tin phi€u Kho bae). N6i cdch khde, ddy la phan bu ddp rii
ro cia viée nidm giit chimg khodn rui ro thay cho chimg khodn

phi rdi ro.

MAu s6 thé hién mie dd rdi ro cia danh mue dau tu thi
trudmg.

Nhu vay, dé doc cia do thi biéu hién muc dé bu ddp thu
nhip cho mdi don vi rdi ro cha thi truéng, vi dudbng CML biéu
hién muc lgi sudt c6 thé nhan duge cho mdi mitc df rii ro ma
nha d4u tu chip nhédn. M&i diém trén dudng thing thé hién trang
th4i cdn bing cha thi truéng & cde cidp do khdc nhau. D dée cha
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dudng CML quyét dinh thu nhéip phu trdi ein thiét dé bu ddp
cho méi don vi thay déi trong rii ro ma nha dau tu phdi gdanh
chiu. Pé chinh 1a 1y do dé coi dutng CML la gid tri thi truimg
cua rui ro (Market price of risk).

6.2- Hé sé beta

Hé s& beta cia mdt ¢ phi€u 12 mot chi s6 néu lén mide dd
thu nhép cia c¢6 phiéu dé thay ddi khi ¢6 su thay doi vé 1ai suit
cia thi trudng.

Lai suat thi truing duge do bang lai sudt trung binh cia
mot tdp hop nhiing ¢6 phiéu 16n dang giao dich trén thi trutng.
Hé sd beta clia thi trudmg bing 1 va hé sb beta clia cdc chimg
khoan khdc duge xem xét xoay quanh gid tri nay.

Vi du, néi ¢6 phigu A c¢é hé s beta = 0,78 ¢6 nghia la néu
thu nhédp cta thi trudng ting 1én 1% vao thang tdi thi ching ta
¢6 thé mong doi 1ai sudt cta c6 phiéu A ting lén .078%.

Hé sd beta cé thé 14 mét sé duong hodic mot sé 4m. cd phiéu
¢6 hé sd beta la duong thi thu nhép cia né ¢6 mdi quan hé thuin
chiéu v6i thu nhip cla thi trudng va nguge lai. Theo thong ké,
phén 1dn cdc cd phiéu cé hé s6 beta mang gid tri duong.

6.3- Duong thi truong chiung khoan - SML

Truc tung eta doé thi biéu thi lgi nhuin mong dgi cho mdi
chiing khodan. Truc hoanh biéu thi hé sé beta — muc dj rai ro
cia mdi loai chimg khodn. Méi quan hé cha ching duge biéu thi
bing dd thi cia dutng thing. Pudbng thing nay thé hién méi
quan hé gitta rGi ro va thu nhap d6i v6i mdi chimg khodn riéng
1é duoe goi la dubing thi trutmg ching khodn (Security Market
Line — SML).
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R(%)

Budng SML

B By B cla ching khodn

Mot cdch hiéu khdc vé méi quan hé nay théng qua su dién
gidi cha hé s6 . Hé s6 B duge dung d€ dinh lugng héa ty trong
ctia mdi chimg khodn J (8;) gép phdn vao rii ro chung cia danh

mue thi trudng M (8% ) nhu sau :

0g
="y
p 8,

Ta c6 cong thife biéu hién dudng SML sau :

E(R;) = Rp + B_]'[E{RM] - Rfl]

Pédy la phugng trinh CAPM, trong doé :
- Rp : Lgi nhuian khéng rii ro
—~ E(Ry) : Loi nhuin k¥ vong cta thi trudng

- B : Hé s beta clia cd phiéu j.
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Chiing khodn ¢6 hé sd P cang cao thi y8u cAu lgi sudt cang
cao.

* Mét s6 tinh chét cda hé sé befa :

+ Nhimg ching khodn khéng c6 rii ro thi ¢6 hé so beta
biang 0 :

Né&u B; = 0 : Loi nhuin ky vong cia chiing khodn ¢6 f; = 0
chinh 14 lgi nhuidn khéng rdi ro (kF), bdi vi trong trudng hop
nay :

E(Ry) = Rr + [5[E(Rym) - Ry]
Ma ;=0 nén E(Ry) =RF

Nhu vay, loi sudt cta chimg khodn khéng ¢é rdi ro chinh
bing lgi sudt cta tin phiéu Kho bac (T-bill) khong rii ro.

+ Danh mue déu tu thi trudng c6 hé sé beta bing 1 :
Hé s6 beta cta danh mue thi trubng duge xdc dinh nhu sau :
_ Omm _ i =1
S
Do viy : E(Ry) = Rr + 1[E(Ry) - Rr] = (Bm)

+ Né&u chiing khodn J nio dé c6 hé s beta giong nhu danh
muc ddu tu thi trudng (bing 1) thi lgi sudt ude tinh (loi suat ky
vong) cliia né bing lgi sudt udc tinh cia danh muc thi trudng.

PM

Néu Bj=1: L¢i nhuin k¥ vong cta chiimg khodn ¢6 By =1
chinh 1a lgi nhuin thi trudng E(Rypg), béi vi trong truong hop
nay :

E(Rj) = Rp + Bj [E(Rp) - Rpl = Ry + [E(Rpy) - Rp) = E(Ry)
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Truong hop nay, loi sudt ude tinh clia ching khodn J bing
-lgi sudt ude tinh cta danh muc thi trudng. Néu mt ching khodn
e6 hé sd B l6n hon g clia danh muyc thi trudng (B > 1) thi cé

nghia né c6é rdi ro cao hon va din dén lgi sudt ky vong sé lén
hon lgi suft cha danh mue thi trudmg, va nguge lai.

+ Quan hé tuyén tinh : Quan hé gitia loi nhudn ¢6 phiéu va
hé s& rai ro cha né 1a quan hé tuyén tinh duge dién ta bing
dutmg SML c¢6 hé s6 goc la : E(Ry) - Ry

+ Beta ca mét danh mue diu tu tinh theo cong thic :

BP = wlBl + Wﬂﬂﬂ + ...+ Wan

Bp = 2 W; B
j=1

Trong dé :

W; : Ty trong cta ching khodn J trong danh muc (bing ty
l& cia gid tri thi trudng cha chimg khodn J trén tdng gid tri thi
trudng ctia danh muc ddu tu ¢é s lugng n chimg khodn).

Vi viy, rii ro hé théng cla mjt danh muc dau tu la gid tri
binh quin gia quyén cta rii ro hé théng cia timg ching khodn
riéng 1& niim trong danh muc diu tu dé. Piéu nay cling cé nghia
14, beta ciia mét danh mue dau tu 6 chida tit ca cdc chimg khodn
(danh mue thi trudmg M) thi biang 1.

* So sanh gitla SML va CML :

CML thé hién méi tuong quan giita lgi sudt vdéi rai ro cua
nhimg danh muc téng thé hiéu qui. SML thé hién moi quan hé
ham béc nhét gitta lgi sudt vA rii ro cda timg chiing khoén riéng
lé.
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RGi ro hé théng 12 méi quan t4m ddi vdi cde nha diu tu vi
ching khéng thé loai bé duge bing bién phdp da dang héa danh
muc dau tu.

Hé s6 ( cha mdt chiing khodn hay mét danh muc dau tu la
chi s8 rdi ro hé théng clia tai sdn dé va duve xdc dinh bing
phuong phédp théng ké. Hé s6 § duge tinh todn dya trén sd ligu
qud khit vé lgi suat dau tu cha ching khodn dé va lgi suit cia
danh mue thi truong.

II- Xay dung va quan 1y danh muc dau tu
1- Quan ly danh muyc trai phié€u
1.1- Quén Iy thy déng

Quén 1y thu déng 1a chién luge mua va ndm giir trdi phiéu
cho dén khi ddo han ma khéng cin quan tdm dén cdc bién dong
1ai sudt. P&i véi chién luge nay, vé co ban khéong cdn phdi phan
tich du bdo tinh hinh bi&n déng lai sudt, song ngudi ddu tu vin
cédn c6 su phén tich dé da dang héa darh muc ddu tu nhim gidm
thi€u rdi ro va xdc dinh s6 lugng trdi phiéu dua vao danh muc
cho phit hgp véi quy mé diu tu.

Cde bude ti€n hanh khi thuc hién chién luge ddu tu thu
dong:

* lua chon chi s& trdi phiéu :

Trén thi trudng cé nhiéu loai chi s6 trdi phi&u véi cdc mic
dé rii ro khdc nhau, nén ngudi quin 1y danh mue dau tu thu
dong ciing cdn phai xem xét hai y&u t6 dé quyét dinh nén dau
tu vao danh muc nao.

—- Yé&u té thi nhat la, xdc dinh mie d6 rGi ro thanh todn
ma ngudi diu tu c6 thé chdp nhan. Néu lya chon danh muc toan
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trdi phi€u céng ty thi sé gip nhiéu rii ro hon trdi phiéu Chinh
ph.

- Y&u t& tha hai 1a, phai tudn theo mue tiéu da dé ra. Vi
lgi sudt ddu tu cha cde chi s6 ¢6 thé khd déng déu, nhung dd
bién thién cha ching lai khde nhau méi khi ¢6 bién dong lai
suit. Do vay, néu mue tiéu etia ngudi dau tu 1a chon nhimg danh
muc ¢6 dd bién thién lgi sudt thip thi cdn phdi diu tu dua theo
cde chi s& c6 thoi gian ddo han binh quan (Duration) rit ngin.

* Phuong phép ddu i :

— Mua té&t ca trdi phi€u cé trong chi s6 chuin ma minh du
dinh tuin theo, v6i ty trong diu tu vao mdi trai phigu bang ty
trong trai phiéu dé chiém trong chi sé chuidn. Tuy nhién, lam
nhu vdy doi héi phai ¢é vén lén va chi phi giao dich rdt 16n.

— Chi mua chon loc mét sé lugng nhat dinh cdc trdi phiéu
trong chi s8. Theo cdch nay vén it vin c¢6 thé thuc hién duge,
véi chi phi th&p, nhung ¢6 mdt han ché& 14 mdac da dang héa
khéng cao va danh muc khéng hoan toan tudn theo chi sé chuén.

Trén thuc t&, phuong phdp thudng dung la mua chon loc va
nha quin ly danh muc ¢é thé tién hanh mot s6 phuong phdp
sau

+ Phuong phdp chia nhé (Cell Approach) :

Pay la phuong phdp phén chia chi sé theo cdc nhém nho
dai dién cho nhiing dic tinh khdc nhau cha chi s8. Cach chia
phd bién nhat l1a theo cde dic tinh sau :

— Thoi gian ddo han binh quan.
— Lai sudt coupon.

— Thoi gian ddo han.
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- Linh vue, nganh nghé.
— Miic df tin nhiém.

- DPic diém trdi phiéu (trdi phiéu cé thé chude lai, trdi phiéu
et 141 sudt tha néi...).

Vi dy : Mot nha quan 1y lua chon cdc yéu t6 sau dé phéan
nhém vao danh mue ddu tu :

— Yéu té 1 (theo thoi gian ddo han binh quén) : (2 diém) tir
5 nam trd xudng, (1d) tir 5 nam trd lén.

- Yé&u té 2 (theo thoi gian ddo han) : (3 diém) dudi 5 nam,
(2d) tit 5 dén 15 nam, (1d) trén 15 nim.

- Yé&u t§ 3 (theo linh vue) : (3 diém) Chinh ph, (2d) cdc
trdi phiéu cong trinh Nha Nude, (1d) cong ty.

— Yé&u t6 4 (theo mic do tin nhiém) : (4 diém) cé 3A, (3d)
chd 2A, (2d) c6 1A, (1d) c6 3B.

Nhu vay, nhém tiéu chudn tdi wu bang 72 diém (2x3x3x4)
12 su két hgp cla cdc tidu chudn sau : Thoi gian ddo han binh
quin tif 5 ndm trd xudng; thoi gian ddo han duéi 5 nim; loai
trai phiéu Chinh phi; mie d6 tin nhiém la 3A.

+ Phuong phdp t8i uwu héa (Optimization Approach):

Trong phuong phdp nay, nguti quan ly danh mue phai xay
dung mdt danh mue, mét mit &n khdp vdi cdc nhém chia nhéd
nhu mé td trén day, mit khdc phdi tudn theo mdt s6 diéu kién
va dong thoi con phai t6i vu mot s6 muc tidu dé ra. Py 1a phuong
phdp rit phide tap, chi cde nha quén 1y dau tu chuyén nghiép
mdi ¢6 thé thue hién duge. Phuong phdp nay doi héi phai lap
trinh ham todn hoc dua trén cdc diéu kién dit ra va dua vao hé
lip trinh mdy tinh dé gidi ham tim ddp s6 tdi wu.
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1.2- Quan Iy ban chid déng

Pé danh muc dat duge cde muc tiéu dé ra va phong tranh
rii ro hé thong, cdc nha quan Iy danh muc mét mit thiét lap
danh muyc theo phuong phdp thu déng, mdt mit quin 1¥ danh
muc mang tinh chu dong. phuong phdp nay dude goi 14 qudn ly
bdn chii déng.

* Mot sé phudng phép qudn Iy bén chu déng :
+ Trung hoa rdi ro (Immunization)
— Nguyén tédc loai bé rii ro :

D& phong trdnh rai ro lai suit, mét bién phdp trung hoa
rii ro thudng duge sit dung 1a déu tu vao trdi phiéu c6 thi gian
ddo han binh quidn bing ky dau tu. Mét trong nhing phuong
phép c¢6 thé sif dung 1a ddu tu vao trai phi€u khéng coupon ¢6
thoi gian ddo han béng ky diu tu (vi thoi gian ddo han binh
quin cha loai trdi phi€u nay béng chinh th&i gian ddo han cia
na).

Cing c6 thé lya chon loai trdi phiéu ¢6 coupon nhung dam
bdo diéu kién thoi gian ddo han binh quin cla trdi phigu dé
bing k¥ dau tu du kién.

— Céch thic loai bd riai ro :

+ Loai bd rii ro cho ting danh muc ddu tu : La phai xay
dung mét danh muc dau tu sao cho thoi gian ddo han
binh quin cta cd danh muc bing ky ddu tu du kién.
Thoi gian doanh nghiép binh quédn cla cd danh mue
béng thoi gian ddo han binh quin gia quyén clia tit ca
cdc trdi phiéu trong danh mue.

» Loai b6 rdi ro cho todn bd tong tai san quan 1y :
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— Khép thoi gian ddo han binh quén.
— Khép cd Dollar Duration va do 16i.
— Khép cdc dong tién.

1.2- Chién lugc diu tu chid déng

Péy la phuong phdp ma ngudi qudn 1y danh muc dung tai
tién dodn va thh thudt ddu tu cia minh dé xidy dung cdc danh
muc diu tu dat mic sinh lgi cao hon mie sinh lgi chung caa thi
truting.

Céc yéu td cht yéu ma nha quan 1y danh muc phdi theo déi
va du doan nhu sau :

— Thay d6i mit bang 1di suét.
— Thay déi co cdi ki han 1ai suit.

~ Thay déi mic chénh léch 14i suit gitia cdc loai trdi phiéu
khédc nhau.

* Mét s6 phudng phdp chi yéu dugec Gp dung

+ Chién luge hodn d6i : Chién luge nay duge thuc hién theo
mjt s§ nguyén tdc sau :

— Pdnh gid hai loai trdi phiéu tuong duong chit lugng va
thoi gian ddo han, chuyén tir loai ¢6 coupon thip sang loai ¢6
coupon cao nhung gid lai khéng cao hon nhiéu dé€ thu duge lgi
sufit cao hon. Phuong phdp nay cdn goi 1a phuong phdp hodn ddi
loi sudt don thuan.

Vi du : Chuy&n tir trdi phiéu ¢6 coupon 10%, d4o han 30
nidm, gid 87,41, cho lgi sudt 11,5% sang trdi phi€u cung chéit
lugng va thoi gian ddo han, ¢é coupon 12%, gid 100, cho lgi suét
12%.
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— Khai thdc cdc ddnh gid sai tam théi cla thi truting vé gid
chitng khodn. Chang han, c¢6 hai loai trdi phiéu tuong duong vé
chat luong (dd rdi ro), linh vue hoat déng, coupon va thoi gian
ddo han, nhung 1ai suit ddo han lai khde nhau (tde gid khdc
nhau) thi ngudi ta s& thay thé& trai phi€u cé lgi suat thdp (giad
cao) bing trai phiéu c¢6 lgi sudt cao (gid thap). Day la phuong
phdp hodn doi thay thé.

Vi du : Hodn d6i trdi phigu ddo han 30 nim, coupon 12%,
gid ngang ménh gid, cho lgi sudt 12% sang trdi phigu chat lugng,
thii gian ddo han va coupon tuong tu, gid 98,4, cho lgi suat 12,2%.

— Dy dodan muic dd tin nhiém cia mét cdng ty co xu hudng
tiang 1én, Wic lgi sudt dau tu vao trdi phiéu do cong ty nay phat
hanh s& gidm (gid trdi phiéu sé tang), do vay phdi mua ngay loai
trdi phi€u nay vi bédn loai tuong duong khong cé trién vong.

+ Chién luge dy dodn 1ai sudt (Interest rate anticipation) :

Pay la phuong phép don gidn nhit cha chién luge dau tu
chii déng. M&u chét eha phuong pha’b niay la phai dy dedn duge
xu huéng bi€n déng cha 1ai suit trong tuong lai dé& tir d6 xay
dyng mdt danh muc nhay cAm véi su bién dong dé. Vi thoi gian
ddo han binh quéin la don vi do mic nhay cdm cia danh mue tdi
sif bién dong 14i sudt nén khi ngudi quan 1y du dodn lai suat sé
gidm thi cdn phdi x4y dung danh muc dau tu eé thoi gian ddo
han binh quin dai, va nguge lai.

C6 thé didu chinh thoi gian ddo han binh quin cta danh
muc bing cdch hodn d8i mot trdi phiéu trong danh muc cé thai
gian ddo han binh quin thdp d€ 14y mot trdi phiéu khéc cé thoi
gian ddo han binh quin cao hon.
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+ Chién luge du dodn chénh léch dutng cong lai suat :

La du dodn su khdc nhau trong xu huéng bién dong cuia lai
suit hai k¥ han khdc nhau clia mdt loai trai phiéu (ho#c hai tréi
phiéu tuong duong vé nganh nghé, chét lugng va coupon) vdéi hy
vong thu vé khodn lgi nhuén chic chin.

Nguyén tdc chung cta chién luge nay la, khi du dodn miic
chénh léch sé gidm thi mua trdi phiéu dai han va ban trdi phiéu
ngin han, va nguge lai. Cin lua chon sd lugng tréi phiéu sao cho
khép dollar duration chGa hai loai trdi phiéu mua va ban dé tranh
rui ro lai suit.

+ Chién luge du dodn mife bién dong lii sudt hay con goi
chién luge dudng cong lai sudt (Yield curve strategy) :

Nguyén tdc chung cha phuong phdp nay la, néu nha quan
1y du dodn lai sudt sé bién dong manh thi chon dau tu vao danh
mue ¢é do 16i cao hon (Barbell), néu du dodn 14i sudt 6n dinh thi
chon danh muc c¢6 do 16i thiap (Bullet). Vi danh muc trdi phiéu
cé do 16i 16n tdng gid nhiéu hon khi 1ai sudt gidm va giam gid
it hon khi 1ai suat ting.

Nguge lai, danh mue trdi phiéu c6 dé 16i thap thi gid trai
phiéu sé ré hon va chi phi giao dich thap hon, do dé loi suat
d4au tu cao hon.

Thé hién su ddnh d6i gitia lgi sudt va do 16i : Chdp nhin
loi suidt thiap dé cé do 16i cao.

2— Quan Iy danh myc diu tu c8 phiéu

2.1- Quén ly thy déng

Pay la chién luge mua c¢6 phigu dua theo mét chi sd chuén
nao dé va ndm giir 1du dai khodn dau tu. Déi khi, danh mue ciing
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can duge co cdu lai khi phéi t4i dau tu cdc khodn cé tic nhin
veé va do c6 mdt sd co phidu bi hop nhét hodc trugt khdi danh
sdch trong chi s chudn. Muc dich ca chién luge nay 1a tao ra
danh mue ¢6 phiéu 6 sd lugng va ching loai ¢d phidu gan gidng
véi chi sé chudn nhim thu duge mic lgi sudt dau tu tuong duong
vii loi sudt clha chi sd do.

Vé mit ky thuit, ¢6 ba phuong phdp chinh xiy dung danh
muc ¢6 phidu thu dong nhu sau :

+ Lép lai hoan toan mdt chi s6 nao d6 : Theo phuong phép
nay, tat cd cde loai ¢ phiéu nim trong chi sé duge mua viao theo
mdt ty & bing ty trong vén ma c¢d phiéu dé chiém gii trong chi
s6 nay. Phuong phdp nay gitp nha qudn ly chéc chdn thu duoge
két qua dau tu gan giong véi két qua eta chi so.

+ Phuong phédp chon nhém mau : Véi phuong phdp nay, nha
quan 1y chi ein chon mdt nhém cde ching khodn dai dién cho
chi s6 chudn theo ty 1& tuong tng véi t§ trong von cha timg cd
phigu dé trong chi s6 chuidn. Phuong phdp nay cé vu diém han
ché chi phi giao dich vi s8 lugng chiing khodn mua vao it, nhung
khéng bdo ddm chic chin riang loi suit dau tu dat duge sé tuong
duong véi lgi sudt thu nhip cha chi s8 chudn.

+ Phuong phép 1dp trinh béc 2 : Phuong phdp nay kha phte
tap, thudmg chi ¢6 cdc nha dau tu chuyén nghiép mdi 4p- dung.

Trong ba phuong phdp thi phuong phdp chon méu thudng
duge 4p dung nhiéu.
2.2- Chién lugc quan ly chi déng

Mue tiéu cta chién luge nay la nham thu duge lgi sudt dau
tut cao hon lgi sudt cha danh muc thu déng chuin hodc thu duge
mife loi nhuén trén trung binh dng v6i mgt mie rii ro nhat dinh.
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Quy trinh quén 1y danh mue ddu tu chd dong cé thé tém
luge nhu sau :

+ Xdc dinh muec tiéu cta khédch hang dat ra.
+ Lap ra mdt danh mue chudn.

+ Xay dung mét chién luge va két cdu danh muce dau tu toi
uu théa mén nhu cdu ngudi ddu tu theo quy trinh sau :

— Thue hién phén tich nhimg nganh va céng ty riéng 1é
théa man muc tiéu dat ra.

~ Tinh todn xdc dinh sé lugng ¢d phiéu trong danh mue
sao cho dat midc da dang héa cao nhit trong pham vi
gi¢i han cia khodn tién dau tu.

— Phan bé khodn diu tu theo nguyén tdc : Nhimg nganh
nghé ¢6 xu huéng phét trién tot thi duge phan bd véi
ty trong 16n hon, trong d6 cin tdp trung vio nhiing cd
phiéu c6 tiém ning hodc c6 phidu tam thoi bi dinh gid
thép.

3- Quan Iy danh myc dau tu hén hgp
3.1- Phuong phép thy déng

Phuong phdp nay c6 thé thue hién theo quy trinh chung nhu
sau !

+ Trude hét, cin thiét l4p danh muc ¢d phiéu thu déng theo
nguyén téc :

— Rii ro ctia danh mue nay tuong duong vdi rdi ro danh
muc thi trudng, tde B¢ = 1.

— Pa dang héa t5i da danh muc nay : Xdc dinh khéi lugng
¢ phi&u cAn mua. Pa dang héa duge tién hanh theo
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cdch don gidn 14 lua chon c¢d phiéu clia cdc nganh nghé,
linh vue khdc nhau chif khéng cin phén tich ¢o phiéu.

+ Xdc dinh muc tiéu rii ro cha toan bd danh muc dé cé
chién luge diu tu :

Né&u muc tiéu rii ro khéch hang yéu ciu la Bp = 1 thi dau
tu toan bd tién vao danh muc ¢8 phiéu.

Néu Bp<1 thi d4du tu mHt phén tién vao danh muc ¢6 phiéu,
mbt phin vao tin phiéu.
Néu muc tiéu ﬂp > 1 thi vay thém tién dé ddu tu toan bd

viao danh muc cd phiéu.

Vi du : Mot quy ddu tu ¢6 von 1 ty VND yéu ciu nha qudn
Iy danh muec ldp ra mot danh mue thu ddng véi mue tiéu rii ro
= 0,5. Gid sit, danh muc thu déng nay duge cdu thanh tir danh
muc ¢f phi€u thu déng xay dung theo phuong phdp chon méu
theo phién ban ctia chi s& thi trutmg cho dudi diy va tin phiéu
Kho bac. Vi vdy, nha quan 1y cidn phdi lua chon thanh phén cla
danh muc nhu th& nao dé ddp iing yéu cdu trén ? Gid dinh réng,
danh muc chon méu chi cdn 2 loai ¢8 phiéu la di dé da dang
hoa.

Gid dinh riing : Chi s8 thi trudng bao gom 10 ching khodn
sau :

STT | Gia 10 loai c8 phiéu | Hésé j Ty trong vén (w)

1 P1 = $20 -2 10%

2 P2 = $21 -1,5 10%

3 P3 = $22 -1 10%
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STT | Gia 10 loai c6 phiéu | Hésd Ty trong vén (w)
4 Py = $23 -0,5 10%
5 Ps5 = $24 0,5 10%
6 P = $25 0,5 10%
7 P7 = $26 0,5 10%
8 Pg = $27 1 10%
9 Py = $28 1,5 10%
10 P10 = $29 2,5 10%

3.2- Quan ly chd déng

* Xay dung mot chién luge va két cdu danh muc diu tu téi
uu théa man nhu cau nguti diu tu.

Trén co s hé s beta dit ra cho danh mue téng thé, tinh
todn xdc dinh s lugng ddu tu vao timg danh muc c¢§ phiéu va
tin phiéu. Phuong phdp nay ciing gin giong nhu danh muc cf
phiéu thu dong, d6 la :

“Bs=1

— Lua chon ¢6 phi&u va da dang héa téi da. Tuy nhién, xay
dung danh muc ¢6 phiéu chii déng cé vdn dé co ban khédc vdi
chién luge thu dong & chd tuy vin phai bdo ddm da dang héa téi
da nhung & diy cé viée phén tich ddnh gid d€ tim ra cdc loai c6
phiéu phi hgp véi yéu ciu va cé tiém ning ting trudng cao. Muc
dich cta viéc da dang héa 14 phong ngira rii ro, néu trutmg hop
dién bién tinh hinh khéng ding v6i du dodn thi danh mue vin
duge da dang nhu danh muc thu djng.
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lll- Panh gia hoat déng quan 1Y danh muc dau tu

1— Nhiing yéu cdu dat ra d&i véi nha quan Iy danh myc
dau tu

+ Kha ning dem lai lgi nhudn trén midc trung binh dng vdéi
méi mic dé rai ro.

+ Kha ning da dang héa danh muc t8i da nhém loai bé rii
ro khéng hé théng.

1.1- Kha ndng dem lai Igi nhudn trén muc trung binh ung
véi méi muc dé rdi ro.

Mét nha quan 1y danh muc ¢6 phiéu néu du dodn tét tinh
hinh bign dong thi trudng thi ngudi dé c6 thé diéu chinh duge
thanh phén chiing khodn trong danh muc dé€ dén dau xu huéng
thi trudmg. Thi du, néu nha quén 1y danh mue ndm gitr mt danh
muc da dang héa hoan hdo cdc loai ¢6 phi€u e6 hé sé rii ro (Beta)
cao khi du dodn thi trudng ¢6 xu hudng lén gid. Nguge lai, ddu
fur vao cdc loai c8 phi&u ¢6 hé s rii ro thdp hodc diu tu vao cdc
cong cu thi trudng tién t& ngdn han khi du dodn thi trudng c6
xu huéng xudng gid thi sé thu duge muc lgi sudt d4u fu trén trung
binh (ing véi mie rai ro dé. |

Mét nha quin 1y danh muc trdi phiéu néu du dodn ding
thri co thi ¢6 thé thay déi thui gian ddo han binh quén cia danh
muc dé dén ddu cdc bién dong cha ldi sudt. Ching han, néu nha
diu tu nay tdng thdi gian ddo han binh quén cta danh muc khi
du dodn lai sudt thi trudng gidm va lam nguge lai khi du dodn
ldi sudt thi trudng ting thi néu du dodn ding sé c6 khd ning
thu duge lgi sudt diu tu cao iing v6i mét mic rai ro nao dé.

Mot chién luge khdc thudng duge cdc nha quan 1y danh mue
dp dung la viée lua chon diu tu vao cdc ching khodn duge dinh
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gid thdp ing vdi mdt midc df rii ro ndo d6. Tham chi la khong
du dodn ding thoi co thi trubng nhung lua chon dang loai ching
khodn thi vin cé thé dem lai mdc loi sudt ddu tu trung binh (ng
v6i mdt mie dd rdi ro nhit dinh.

1.2- Kha ndng da dang héa danh muc t6i da nhdm loai bé
rui ro khéng hé théng.

Rii ro khong hé thing khéng phai 1a y&u t6 duge st dung
dé xdc dinh mic loi sudt k¥ vong, vi né cé thé duge xéa bd néu
danh muc duge da dang héa hoan héo.

C6 thé danh gid mic d6 da dang héa trén co sd méi tuong
quan gitta lgi sudt cia danh muc déu tu vdi loi sudt danh muc
thi trudng. Mot danh mue duge coi 14 da dang héa hoan hao, néu
lgi sudt cta né bién dong gidng nhu lgi sudt danh mue thi trudng.
Piéu nay cé nghia hé sd tuong quan cla hai danh muc nay bang
mot.

2- Panh gia két qua quan Iy danh muyc dau tu hén hgp (da
hgp)

2.1- Phuang phap Treynor

Treynor 12 ngudi diu tién thiét l4p phuong phdp dénh gid
dong thédi danh muc ddu tu da hgp dé€ dinh lugng cd yéu t& lgi
nhuin l4dn rai ro cia danh muec.

Phuong phdp Treynor &p dung d6i véi tdt cd cdc nha dau
tu néi chung, khéng phin biét nhiing mic ngai rii ro khdc nhau
cia cd nhan timg loai nha ddu tu. Cén cf trén ly thuyé&t thi
trudng von, Treynor cho réng nhilng nha dau tu hop 1y, ngai rai
ro s& ludn ua thich nhitng danh muc nao 46 ¢6 mifc bu ddp rai
ro cao trong méi tuong quan véi mic do rdi ro ma ho phai gdnh
chiu. Tir 14p ludn nay, déng trién khai thanh céng thdic ddnh gid
dong thdi cha Portfolio théng qua hé s6 T nhu sau :
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Trong dé :

~ R; : T¥ suét loi nhuin binh quén cia danh mue I trong
khodn théi gian ddnh gid. '

— Ry : TV sudt lgi nhuian phi rdi ro binh quan (lgi sudt tin
phiéu Kho bac ) trong cling khodng thoi gian.

— Bi : Hé s6 rii ro hé théng cia danh muc

Nhu véy, d6i véi bat k¥ mdt nha diu tu nao T cang lén thi
cang tot. O phén ti s6 cla cong thite trén chinh la mde dén bi
rii ro va miu sd 14 mde dd rdi ro. Do d6, toan bd edng thife trén
dién td mde loi nhudn bu dip rdi ro trén mét don vi rdi ro cla
mét danh mue, va di nhién tdt cd nhitng nha diu tu ngai rdi ro
déu muén téi da héa gid tri nay. G day, hé s6 B chi do luong
mifc rii ro hé théng cia danh mue ma khéng dé cap dén muc do
da dang héa clia danh mue. Piéu nay ngdm chi réng, danh muc
ddu tu dd duge da dang héa hoan toan.

Tuy nhién, khi ddnh gid két qud hoat dong clia danh muc
cdn c6 mot hé s6 chudn dé so sdnh. Treynor dd chon hé sd Ty
cia danh mue thi trudng lam chudn. Néu hé s6 T eta danh mue
dang duge ddnh gid 16n hon Ty thi danh muc dé dat hiéu quéd
cao hon mie binh quén cia thi trudng, va nguge lai.

2.2- Phuong phap Sharpe

Phuong phdp ddnh gid nay khai trién tit mé hinh dinh gid
tai sdn von (CAPM) ciing do chinh éng ldp nén. Vé mit 1y ludn,
tdp trung xoay quanh dudng tuyén tinh biéu dién thi trudng vén
(CML).
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Phuong phédp Sharpe ddnh gid hiéu qud cia danh muc théng
qua mdot hé sd, ky hiéu 12 S duge tinh bing cong thic :
Q- Rl - Rf
0;

Trong dé :

~ R; : T¥ suat lgi nhuan cia danh muc I trong khodng thoi
gian ddnh gi4.

— Ry : Ty suit lgi nhuin phi rii ro binh quin trong ciing
khodng thoi gian.

~ &; : Db léch chudn cta t§ suit lgi nhuan cta danh muc d6
trong cling khodng thii gian.

Phuong phdp ddnh gid hiéu quia danh muc nay gin tuong
tu nhu phuong phdp Treynor. Tuy nhién, c¢é khac biét 14 né sa
dung mife rii ro tdng thé eta danh mue théng qua d6 léch chudn
di thay vi chi si dung rdi ro hé théng [3i. Phin tir s6 cia cong
thie Sharpe ciing 12 mifc dén bii rii ro cia danh mue, cdch thiic
dinh lugng nay ¢6 ¥ nghia la do ludng muc dén bu rdi ro dat
duge trén mét don vi rdi ro téng thé ciia mot danh mue. Do vay,
néu S cang 1én thi danh muc cang hiéu qua. Vi thude do rii ro
G day 1a d6 léch chudn nén phuong phdp nay ddanh gid két qua
quan 1y danh mue trén co sd ca lgi nhuin dau tu lAn mde do da
dang héa.

* S0 sanh hai phudng phdp Treynor va Sharpe :

DPéi v6i nhitng danh muc da dang héa hoan héo (chi ton tai
rii ro hé théng) thi cd hai phuong phdp nay déu mang lai két
qua ddnh gid tuong tu vi rai ro tong thé cia danh muc da dang
héa hoan hdo bing chinh rdi ro hé thdng cha né. Pdi véi nhimmg
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danh muc ¢6 do da dang héa khing hoan hdo thi ding phuong
phdap Treynor sé cho ra két qua ddnh gid xép hang cao hon so
véi phuong phdap Sharpe. Moi su khdc biét trong két qua xép
hang déu do su khédc nhau vé mitc dj da dang héa cla danh muc.
Nhu viy, hai thude do cung cdp cdc thong tin khdc nhau nhung
hd tro cho nhau. Do dé nén sit dung cd hai. Riéng trutng hop
danh muc ¢6 d6 da dang héa hoan hdo (nhu ede quy dau tu tuong
hé) thi hai phuong phdp déu dem lai két qua x&p hang tuong tu.
Tuy nhién, diém b4t loi cha cd hai phuong phdp la & ché ching
dua ra mot két qua x€p hang tuong d6i chi khéng phai tuyét
dai.

2.3- Phuong phap Jensen

Phuong phédp nay cin cd trén md hinh dinh gia tai san von
(CAPM). Mé hinh CAPM cho ta cong thic :

E(R;) = R¢ + Bi [E(Ry) - Ryl (1)
Trong dé :

- E(R;): Ty sudt lgi nhuin uéc tinh cba danh muc i.

- R¢ : Lai sudt phi rii ro trong mot giai doan.

- B; : Mdc dd rdi ro hé thong cia chitng khodn hay
mot danh mue i.

— E(Ry) : Loi nhudn ude tinh cia danh muc thi trugng.

Phuong trinh trén mé td moi quan hé cin bing gitta muec
lgi sudt ude tinh cGa danh mue thi trudng E(Ry), véi mie loi
suidt uéc tinh cha danh muc i E(R;). Nhu vdy, néu két quad lgi
nhuin thuc t&€ cia danh muc thi trudng Ry va cta danh mue i
R; cing théa méan phuong trinh trén, tic 1a :

Néu R; = Re + B; [Rm - Ryl (2) thi ¢6 nghia nha quén 1y
danh mue i ¢6 két qua x&8p hang ngang véi danh mue thi trutng
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khong c¢6 nghia lgi sudt cia hai danh muc nay bing nhau. Hai
mic lgi sudt nay c¢é thé rdt khdc nhau do d§ chdp nhén rai ro
cua hai danh mue khdc nhau.

R6 rang, néu danh muc i e6 d9 rhi ro 1én hon danh muc thi
truomg (B; > 1) thi yéu cdu lgi sudt dat duge ciing phéi 16n hon
lgi suédt thi trudng theo mt ty 1é tuong ng thdo méan phuong
trinh (1) néu trén va nguge lai. Chi khi B; = 1 thi 2 danh muc
¢6 eung db rai ro va vi vay cling yéu cdu mdt lgi sudt bing nhau.

Truong hop loi sudt thue té clia danh muc i va danh muc
thi trutng cé méi quan hé khong theo ddng thie (2) thi ¢6 nghia
12 hai danh mue nay ¢é thid tu x8p hang khédc nhau, cu thé nhu
sS4au .

- Néu R; > Ry + B; [Rym - Ryl (3) chiing t6 danh muc i hoat
déng tét hon danh muc thi trudng, hay t6t hon mic trung binh
cua thi trudng.

— Néu R; < Re + [ [Rm - E4l (4} chitng t6 danh muc i hoat
dong kém hon danh muec thi trutmg, hay kém hon mic trung
binh clia thi trudmg.

Tém lai, néu dung danh muc thi trudmg lam chuén so s4nh
thi c6 thé ddnh gid niéng lyc hoat dong cia nha quidn 1y danh
muc theo ba khd néng :

+ N&u k&t qui danh muc dat duge théa min ding thie (2)
thi ning lue nha quin 1y & mic trung binh (tuong duong vdi danh

muc thi trudng)

+ Néu két qua danh mue dat duge c¢6 quan hé vdéi danh muc
thi trudng theo bat ding thic (3) thi ching té nha quin ly c6
ning luc tét hodc trong viée du bdo ndm bdt thoi co thi trubng,
ho#c trong viée chon lua nhilng ching khodn hoi vé gid, hoic cd
hai.
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+ Néu két qua danh muc dat duge ¢6 quan hé véi danh muc
thi trudng theo bit ding thitc (4) thi ching té nha quan ly ¢6
ning lue dudi trung binh.

Tuy nhién, cdc ddnh gid trén chi méi so sdnh duge két qua
cia mét danh mue nao dé véi danh muc thi trutng chi chua thé
80 sanh cdc danh muc vdi nhau.

Pé thuc hién duge vdn dé nay, cAn phdi tién hanh thém
bude so sdnh nhu sau :

Méi quan hé giia danh muc ddnh gid vdi danh muc thi
trudmg duge thé hién lai bing déng thic :

R; - Rr = A; + B [Rpm - Ryl (5)

Trong dé, A; dugc goi 1a thude do Jensen. Néu A; cang cao
thi cang tt, song vi cdc danh muc ¢6 d9 rdi ro khdc nhau nén
cAn phai do A; trong mdi tuong quan vdi hé sd rii ro cha chinh
danh mue i. Nhu vay, hé sé Ai / J; chinh 13 thude do so sdnh
cia mdi danh mue. Néu hé s6 nay cang cao thi danh muc cang
hiéu qua.



256 Ch.7 : QUAN LY DANH MUC PAU TU

BAlI TAP CHUGNG VII

O Bai tap 1 :

Mot danh mue dau tu ¢é loi sudt ude tinh 1a 20% va dé léch
chuén 1a 20%. Tin phiéu phi rdi ro c¢6 lgi sudt chic chidn la 7%.
Nhimg nha dau tu ¢6 mife ngai rii ro A = 4 sé thuc hién viéc
dau tu khong ? Piéu gi xdy ra néu A = 8 ?

M Bai tgp 2 :

Trong khi muc 1ai sudt chuéin phi rdi ro (lai suat tin phiéu
Kho bac Nha nude ) 1a Ry = 14%. Ban dang phén tich ba danh
muc A, B, C nhu sau :

Muc Igi nhuan udce tinh E(R) |Muc d6 bién déng (rdi ro 6 )

A 22% | 20%
35% 40%
12% 25%

a/ Chi véi nhimg théng tin trén, ban cé thé loai bé ngay
danh muec nao, hay chi ré6 va giai thich ?

b/ Mide lgi sudt cia danh muc thi trudng (Ryy) dang la 17%.
Theo mé hinh dinh gid tai sdn von (CAPM) va chi vdi nhiing
théng tin néu trén, theo ban trong s6 nhiing danh muc cé thé
dau tu danh mue nao ¢é hé sd rdi ro hé théng [ 16n hon. Hé sd
B cha danh muc nay lén hon P cla danh muc kia bao ham ¥y
nghia gi ?
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) Bai tap 3 :

Mot nha ddu tu c¢6 sd von 100 triéu VNP du kién diu tu
vao danh muc hén hgp gém 2 ¢6 phiéu va tin phiéu Kho bac ¢6
cdc dir kién sau :

~ Danh mue hén hop ¢é d6 rdi ro f = 1,5.

— Danh muc ¢6 phiéu ¢6 d§ rti ro p =1 ; P clia 2 ¢ phiéu
tuong tng la 0,8 va 1,2,

X4c dinh thanh phin danh muec d4u tu théa min cdc diéu
kién trén ?

O Bai tdp 4 :

Trong vong 10 nam qua, ty suét lgi sudt binh quén ctia danh
muec chimg khodn thi trudmg, ky hiéu Ry 14 14% (nam), 141 sudt
phi rii ro binh quéin (cda tin phiéu Kho bac Nha nuée) Ry = 8%
(ndm). Ban dang xem xét trong sd ba nha quén 1y danh muc A,
B, C dé& chon thué ho quan 1y danh mue d4u tu ching khodn cho
ban. Trong vong 10 nim qua, tinh hinh hoat dong cia A, B, C
duge tém tidt & bdng sau :

Nha quan ly | Mdc Igi nhuén binh quan | Mdc @4 rii ro
danh muc thuc té dat dugc (R;) hé théng ()
A 12% 0,90
B 17% 1,50
C 18% 1,20

Sir dung phuong phdp Jensen dé ddnh gid hiéu qua hoat
dong chia ba nha qudn 1y danh muc néu trén, ban sé chon ai va
vi sao ?
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A Bai tdp 5 :

(8 phigu Z c6 mdc 1gi nhuén ude tinh 1a 12% va mie rii ro
hé théng P = 1. C§ phi&u X ¢6 mic lgi nhudn ude tinh 1a 13%
va miec i ro hé théng B = 1,5. Biét lgi nhuin udc tinh binh
quén ctia danh mue thi trudng Ry = 11% va mic 1ai suat phi rii
ro Ry = 5%.

a/ Phén tich theo mé hinh CAPM, c¢é phiéu nao la tét hon
dé mua ?

b/ Hay tinh hé sé rdi ro khong hé théng A cha mdi ¢ phiéu.
Hai hé s§ A khéc nhau nay cta hai ¢6 phiéu ¢é ¥ nghia gi ?

) Bai tdp 6 :

Lgi nhuin mong doi cla danh muc thi trudng Ry dang la
16% va miic 1ai sudt phi rii ro Ry = 8%. Nha dau tu A dang xem
xé6t mot dy 4n (ching khodn) ¢6 hé s6 rdi ro hé thong p = 1,3.

a/ Phéan tich theo mdé hinh CAPM, mifc lgi nhudn doi héi
(mifc 14i suat chiét kh&u ngudng) déi vdi dy 4n dé phai bing bao
nhiéu ?

b/ N&u du 4n d6 ¢6 mic ty sudt ndi hoan IRR du kién 1a
95%, lidu du 4n c¢6 duge chdp nhdn ddu tu khong, gidi thich ?

O Bai tdp 7 :

Trong vong 10 ndm qua, ty sudt lgi nhudn binh quén cia
portfolio chimg khodn thi trutng, ky hiéu Ry biq 12 14% (ndm),
1ai sudt phi rii ro binh quén (cda trai phiéu Kho bac Nha nudc)
Rf pjq 12 8% (n&m). Ban dang xem xét trong s6 ba quén tri vién
portfolio A, B, C dé chon thué ho quén Iy danh muc diu tu ching
khodn cho ban. Trong vong 10 nim qua, tinh hinh hoat déng
cha A, B, C duge tém tidt & bang sau :
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Quan trj u:ién Mdc LN binh quan Muc dd ri ro
portfolio thyc t&€ dat dugc (Rjpg) | hé théng (b))

A 12% 0,90

B 16% 1,05

C 18% 1,20

St dung phuong phdp Treynor dé ddnh gid hiéu qua hoat
dong cia ba quén tri vién portfolio néu trén, ban sé chon ai va
vi sao 7

O Bai tdp 8 :

Gid sd, ty sudt lgi nhudn binh quin cda portfolio ching
khodn thi trudng, ky hiéu Ry p/q 12 14% (n3m), lai sudt phi rdi
ro binh quén (cla trdi phiéu Kho bac Nha nudc) R by 12 8%
(ndm) trong vong 10 nim qua. D§ léch chuén cla lgi nhudn hang
niam cua ching khodn thi trudng trong 10 nam qua, ky hiéudy
12 0,20. Ban dang xem xét ba portfolio D, E, F ¢6 tinh hinh trong
10 nim qua nhu sau : '

_ Muc LN binh quan nam | D§ léch chuédn
Portfolio :
thyc té dat dugc (R big) (&)
13% 0,18
E 17% 0,22
16% | 0,23

Theo phuong phdp Sharpe, hidy ddnh gid va xép loai hiéu
qud hoat dong cia ba portfolio trén. Gidi thich ré 1y do din dén
két qud xép loai nay ?
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) Bai tdp 9 :
Cé sd lidu vé hai ¢6 phiéu theo bang sau :

Tinh trang Xéc sust Lgi sudt dau tu | Lgi sudt dau tu
kinh té vao CP A vao CP B
Suy thodi 20% 8% 6%
Binh thutng 40% 10% -2%
Kha 30% -4 %% 8%
Hung thinh 10% 7% -9%

a/ X4dc dinh thu nhép ky vong diu tu vao A va B.

b/ Rii ro dau tu vao A va B.

¢/ Tich sai etia A va B.

d/ Hé s6 tuong quan giitta A va B.

Hai ¢6 phiéu nay cé thé k&t hop véi nhau trong danh mue
ddu tur € trir khit rii ro khong ? Vi sao ?

) Bai tdp 10 :

Ngéin hang ban dang xem xét dé diu tu vao mét cd phidu
¢6 loi sudt mong doi 12 11%, 1ai sufit tin phiéu Kho bac 1a 8%,
lai sudt ddu tu binh quin cda thi trudng cd phiéu la 12%, cb
phiéu dang xem xét ¢6 hé sé rdi ro [ chi bing mét nira cGa binh
quan thi trudng. Ban c¢6 nén dau tu hay khong ?
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A Bai tap 11 :

Ban dang sé hitu danh muc ddu tu gom bon c6 phiéu va
théng sé clia ching nhu sau :

Loai CP Gia tri :::i} trudng Mdc ;iﬁr;h 18i -
A 150.000.000 8
B 20.000.000 14
C 20.000.000 16
D 10.000.000 15

Hay xdc dinh mic sinh lgi ky vong tong thé cta ban ?
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BAI GIAl CHUONG |

M Giai bai 1:
a/ FVA = 2 ty déng

FVA:U[{I“'}E_IJ
T

(1+10%)0 -1 ]
10%

C = 2t7d0ng _ 195 494 133 déng
15,937

ztjrdang=c:[

b/ FV = 2 ty dong

PV = FV (14r)™
= 2 tf (1+10%)71°
= 2 t§ x 0,386 = 772.000.000 déng

M Gidi bai 2 :

P& ¢6 thé so sdnh cdc phuong thide thanh todn, ta quy vé
hién tai cdc khodn tién phai trd trong tuong lai.

a/ Phuong thie thie tra ngay :
PV = 100 triéu
b/ Phuong thic tra 1 14n vio cudi ndm tha 10 :

py = 300 tri€u _ 415 650.000 déng
(1 + 10%)'°
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¢/ Phuong thite trd déu vao cudi mdi nim :

-10
PV = 15 triéu [ 1-(1 ;“G:;f%) ]

PV = 15 triéu x 6,1446 = 92.169.000 dong

Chon phuong thic c.

) Gidi bai 3 :
+ Trudng hop tién thué trd vao cudi ky :

Ay 1=+ 14%)7°
14%

500 triéu =

A = 107,785 triéu

S6 tién 107,785 triéu doanh nghiép phai tra hang nam bao
gdbm mot phdn no géc va phédn lai phét sinh trong nidm dé6. Piéu
dé duge thé hién qua bang trd ng sau :

Pon vi tinh : triéu dong

Tra ng
Nam Du ng
Téng sé Tién 1ai Ng géc
0 500
1 107,785 70,000 37,785 462,215
2 107,785 64,710 43,075 419,140
3 107,785 58,680 49,105 370,035
4 107,785 51,805 55,980 341,055
5 107,785 43,986 63,817 250,237
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Tra ng
N&m DU ng
Téng sé Tién 14 Ng géc
6 107,785 35,033 72,752 177,485
T 107,785 24 848 82,937 94,548
8 107,785 13,237 94,548 0

+ Trudmg hop tién thué tra vao dau ky :

500 trigu = A + AX 1= (1+14%)
14%

A = 94,548 triéu
Béng tra ng¢ nhu sau :

Pon vi tinh : tridu dong

Tra ng
Nam Du ng
Téng sé Tién 1ai Ng géc

0 0 94,548 405,452
1 94,548 56,763 37,785 367,667
2 94,548 51,473 43,075 324,592
3 94,548 45,443 49,105 275,486
4 94,548 38,568 55,980 219,506
5 94,548 30,731 63,817 155,689
6 94,548 21,796 72,752 82,937
7 94,548 11,611 82,937 0
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M) Gidi bai 4 :
R =(1+0,084)° -1 =274%

) Gidi bai 5 :
+ Nita nim 1 lin :
Goi r 1a 141 6 thdng :
1+ 12% = (1 + 1)
1+r=4112
r=+1,12 - 1 = 0,058 = 5,8%

+ Mdi quy 1 lan : goi i 1a 14i sudt quy
1+12% =1 + )*

1+i="v1,12

i="1,12-1=287%

M Gidi bai 6

1.000 = 1311
1 +x?

(1 +xf=13811_ 131
1.000

x="vV1,311 -1=7%
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BAI GIAI CHUGNG Il

() Gidi bai 7 :
1/ C4u triec vén cta céng ty :
* Ohi sé Téng ménh gid trdi phiéu 7.400.000,000

—_—
—

trdi phiéu Téng von dai han 17.500.000.000

I

= 42,28%

* Chi 6 c§ phi€u wu dai = —200:000.000 _ 5 gsq,
17.500.000.000

9.600.000.000 _ 54,85%
17.500.000.000

* Chi s6 c6 phiéu thudng =

9/ Thy gig = 2:600.000.000 _ 19 gop 4
800.000

3/ EPS = 1:800.000.000 _ ¢ 950 g
800.000

4/ DPS = 2.250d x 60% = 1.350d

5/ Cé phiéu wu dii duge chuyén d6i thanh ed phiéu thuing
véi gid chuyén ddi 1a 40.0004 mjt ¢6 phiéu thudng.

> 16 chuvén dgi = 1:000.000.000 _ o5
Ty 16 chuy 40,000

Vay khi gia thi truimg ¢ phigu thudng 1a 50.000d, gié tri
c6 phiéu wu dii tuong duong la :

50.000 x 25 = 1.250.000d
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So vdi ménh gi4, ¢§ phiéu wu ddi hién nay da ting gid,
khodn chénh léch gi4 1a :

1.250.000 - 1.000.000 = 250.000d
Nha diu tu nén thue hién viée chuyén déi.

6/ Hién nay 1/1/2006 cho dén ngay ddo han 1/7/2010 la
4 ndm rudi, tuong duong vdi 9 ky tra lai.

Gid trdi phi€u hién nay la :

-9
PV = 35.000 [ 1- {14*;% 4%) ] + 1.000.005 (1 + 49%)™°

PV = 260.235,5 + 702.5690 = 962.825,6d > 870.000d

Vay PV > gia thi trudng = nén mua.

7/ Tinh gié c8 phiéu :

D, = 1.350

D; = 1.350 x 1,1 = 1.485

Ds = 1.485 x 1,1 = 1.633,5

D; = 1.633,5 x 1,1 = 1.796,85
Dy = 1.796,85 x 1,05 = 1.886,7

P, = 1:886.7 _ g9 88975
8% — 5%

py _ 1485 _ 1.6335 _ 1.796,85 , 62.889,75
1.08 (1082 (1.08)°®  (1.08)°

PV = 1.375 + 1.400,5 + 1.426,4 + 49.923,8
= 54.125,74 > 50.0004

Vi PV > gi4 thi trudng = nén mua c¢6 phiéu.
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() Gidi bai 1 :
- Gidi bai 2 :
) Gidi bai 3 :

] Gidi bai 4 :

) Gidi bai 5 :

M Gidi bai 6 :

() Gidi bai 7 :

7 Gidi bai 8 :

) Gidi bai 9 :

BAI GIAI CHUONG IV

148.644d

6.875.0004

1.086.0004d

1/ 943.3904d
2/ 917.430d

1.384.340d
1.380.3204d

1.518.970d
1.171.5004
863.790d
592.660d

1.000.000d
966.0004
1.035.670d

1/ 1.000.0004d
2/ 828.364d
3/ 1.231.2004

75.077d
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1 Gidi bai 10 : 226.68d
17,46%

() Gidi bai 11 : a/ 14,12%
b/ 15%

() Gidi bai 12 : a/ 1.081.145d
b/ 1.000.0004
926.405d

() Gidi bai 13 : 1.204.3304
() Gidi bai 14 : 1.206.460d

O Gidi bai 15 : a/ 12%
b/ 6%

M) Gidi bai 16 : a/ PV= 1.007.470d
b/ 10,81%

) Gidi bai 17 : 8.853.0084
9.263.993d

A Gidi bai 18 :
a/ Tong sé tién 1di Coupon trén trdi phiéu :

Véi 30 ky tra 14i, moi ky trd 3,5% x 1.000.000 = 1.050.000d

30
b/ Lai Coupon + Lai do téi ddu tu = 35.000 ( (1*”'3')05 -1 )

= 2.325.360d
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Vay lai do t4i ddu tu 12 2.325.360 - 1.050.000 = 1.275.360d.

A Gidi bai 19 : $919,77
) Gidi bai 20 : 989.638,69d

O Giai bai 21 : 1.197.927d

) Gidi bai 22 :
Sd tién lai nita ndm trén trai phiéu :
(0,1775 / 2) x 100.000 = B.875d

1l
Lai coupon + Lai trén lai =C[(1+I‘) _1]
r

10
= 8875 [ (1 +4,6%) " -

4,6%
= 109.587d

YTM = 11,58%
Tong lgi tidc tiém ning :

8.875 [ (1+4,6%)"° -1 ] = 109.566d
4,6%

Lai trén lai = 109.566 - 88.750 = 20.816d

M Gidi bai 23 :

J

a/ Tréi phiéu duge bdn ding bing ménh gid nén YTM = c%

= 1,0%.

b/ Vao ddu thdng 1/2000 théi gian cdn lai cho dén khi ddo

han 1a 20 nim nén :
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-20
PV = 7,5% x 1.000 [ 1= ﬂ:ﬂ;}%) ]+ 1.000 (1+10%)

PV = $787,12

¢/ Pau thdng 1/2005 thoi gian con lai cho dén khi ddo han
12 15 nam, gid trdi phiéu hién nay la $600.

CY =75 : 600 = 12,5%.

bit YTM = y, 1a nghiém sd cta phuong trinh sau :

-15
600 = 75 [ 1-(1+y) ]+ 1000 (1 + y)*®
y

Chﬂ ¥1 = 14%
Cho yo = 156%

y=y1+(yo -y E-F
Py - Py

YTM = 14,02%
Cudi niam 2005, thoi gian con lai cho dén khi ddo han la
14 nadm vdi 1ai sudt thi trudng 1a 12%, vay :

=14
PV = 75% x 1.000 [ 1-@ ;ﬂ;'%) 1 + 1.000 (1+10%) 14

PV = $701,72 > $700 : mua.

) Gidi bai 24 :

Ldi sudt cla trdi phi€u thd ndi nay dua trén LIBOR céch
day 2 thdang 1a 7,5%. Ti thoi diém nay dén ky trd 1ai con 4 thdng
nitfa nén khodn lai phdi trd véi khodn chénh léch 25 diém la :

(7,56%/2 + 0,25%) x 100% = 4%
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Nhu vay, sau hai thdng phdt hanh lai phdi tra cho 2 thdng
la :

4% x 2 /6 = 1,33%

Nhung céng cu tham chiéu phdi trd theo lai sudt thi truting
¢6 mic thanh todn dua trén LIBOR bén thdng hién hanh. Nhu
viy, sau bon thdng nita né sé trd tién lai la :

(9% x 4 / 12) x 100$ = 3%

Chénh léch gitta khodn 1di cta trdi phiéu thd ndéi va cong
cu tham chidu la : 4 - 3 = 1%

Gi4 tri cGa phdn chénh léch do khodn phu tréi trén muiic
LIBOR cia cdc k¥ xdc dinh lai 1ai sudt sau ddy 4 thdng sé la
0,694,

025 , 025 , 025 _goq4
1+4% (1+4%)2 (1 +4%)°

Vay sau bén thdng nita phin chénh léch gi4d tri 1a 1,694.

Chiét khéu gi4 tri ndy vé hién tai st dung LIBOR 4 théng
9% x 4 / 12 = 3%).

Viéy gid tri chénh léch giita cdng cu tham chiéu va trdi phiéu
thd ndi la :

D =164 _ 645
1+ 3%

Gi4 trdi phi&u tha ndi bidng ménh gi4 cong vdi chénh léch
gi4.
P = 100 + 1,645 = 101,645%
Nhu trén da tinh 1ai 1é tich liy sau 2 thang la 1,33%.
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Do dé, gid cla trai phiéu sau 2 thdng khi ph4t hanh la :
101,645 - 1,33 = 100,315%

) Gidi bai 25 :

o/ P=_1000000 _ 4495514
(1 + 9,5%)1°

350.000 = 1:000.000

1+ r}m
L \/ 1.000.000 _ 1 _ 11 g7,
350.000
) Gidi bai 26 :

Ky | Dong ién || T | Gomg e | (VX
1 $5 0,952380 4,761904 4,7619
2 5 0,907029 4,535147 9,0703
3 5 0,863837 4,319187 | 12,9576
4 5 0,822702 4,113512 | 16,4540
5 5 0,783526 3,917630 | 19,5882
6 5 0,746215 3,731076 | 22,3865
7 5 0,710681 3,553406 | 24,8738
5 5 0,676839 3,384196 | 27,0736
9 5 0,644608 3,223044 | 29,0074
10 105 0,613913 64,460890 | 644,6089

Téng 810,7822
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Th&i gian ddo han binh quédn = % = 4,05 ndm
X

Hai lan tra l3ai trong mdt nim.
Gid ban bing ménh gia : 100%.

O Gidi bai 27 :

Chiing khodn tham chié&u sé trda mitc LIBOR 6 thdng tai mbi
thoi ky tdi dinh 14i sudt. So s4nh cong cu tha néi vdi cong cu
tham chiéu ta s& thidy khodn chénh léch gitta hai dong tién nay
khéng thay déi 1a 0,56% ciua ménh gid.

Céc dong tién
Gia + 6 thang + 1 ndm +1,5nam | + 2 nam

Céng cu| 100 LIBOR LIBOR LIBOR |100+LIBOR
tham chiéu

Cong cu 100+D | LIBOR+0,5 | LIBOR+0,5 | LIBOR+0,5 |100+LIBOR
dinh gid +0,5

Chénh léch| D 0,5 0,5 05 0,5

Khodn phu trgi 100 diém co ban mdi ni&m trd thanh 50
diém co bdn (0,56%) hay 50 (don vi tién t&) trén 100 ménh gid
cho mdi ky tdi dinh lai suét.

Dong tién ciia cdng cu cin dinh gid duge dinh gid chénh 0,5
véi cdng cu tham chi&u cho mdi ky 6 thang. Vi thé, gid cha cong
cu tha néi 14i sudt nay la 100+D. Trong dé, D chinh la gid tri
hién tai cia cdc khodn thanh todn hang nia nim 0,5% ménh
gi.

Pé dat duge mdt két quéd tuong d6i chinh xdc, ta c¢6 thé s
dung 1di sudt thi trudng hién hanh cha mgt ching khodn cé lai
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sudt ¢§ dinh c6 cing thdi han 13 hai nim dé 1am t§ 1& chiét
khiu. Néu lai sudt thi trudng hién hanh trai phiéu théi han hai
nam la 8,5%, ta sé tinh dugc :

D._ 05 0,5 . 0,5 . 0,5
1+0,0425 (1 +0,0425° (1 +0,0425° (1 + 0,0425)*

1,8

I

Nhu viy, gid phai trda cho chimg khodn nay la :
100 + 1,8 = 101,8

M Gidi bai 28 :

Pdi véi cong cu tham chiéu, ma & day 1a trai phi€u tha ndi,
néu ph4t hanh tai thoi diém hién nay thi 1di sudt tha ndi =
LIBOR + 130 di€m, cdc dong tién nhan duge sau méi 6 thdng =
LIBOR + 0,65, gid ciia n6 1a 100 Cong cu dang phai dinh gié c6
cdc dong tién tuong mg 1a LIBOR + 0,5; gid cda né la 100 + D.
Nhu vdy, khodn chénh léch clia cdc dong tién clia cong cu phai
tinh gid so vdi cong cu tham chiéu 1a -0,15. Sit dung ty 1& chiét
khéu tinh theo nita nim mdt 12 9,75%, ta tinh duge gid tri hién
tai cia bon khodn thanh todn -0,15 1a -0,533. Nhu vy, gid phai
tra cho céng cu tha ndi lai sudt : 100 - 0,533 = 99,467,

Déng tién

Gid | +6thdng | +1nim | + 1,5ndm | + 2 ndm

Céng cu 100 |[LIBOR+0,65[LIBOR+0,65/LIBOR+0,65/100+LIBOR
tham chiéu +0,65

Cong cu 1004+D | LIBOR+0,5 | LIBOR+0,5 | LIBOR+0,5 | 100+LIBOR
dinh gid +0,5

Chénhléch| D —0,15 -0,15 -0,15 -0,15
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0 Gidi bai 29 :

CY = 12% x 1.000 = 13,33%
900

Batp=%=y

-15
900 = 60 [ 1-(1+y) ] +1.000 (1 + y) 18
y

y = 6,8%
YTM = 2y = 18,6%

];}gtgg_r.‘.{.=

8
9{}[}:5{1[1‘(“?’) ]+ 1.200 (1 + )

y = 8,39%
YTC = 2y = 16,78%

0 Gidi bai 30 :

cY = 190 _ 00952 = 9,52%
1.050

YTM =y

=7
1050 = 100 | 1-(1+y) ] +1.000 (1 + y)
y

Gidi bing phuong phédp nji suy :
y=YIM = 9,04%
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YTC = ¥
1050 = 100 1.200
1+y (1+y)?
YTC = 11,77%
0 Gidi bai 31 :

Thei gian tir khi mua trdi phiéu cho dén khi ddo han bao
gom 4 thdng va 2 nim rudi.

Bude 1 : Tinh gid trdi phiéu trong 2 nim rudi.

-5
P=30] 1- (15; 5%) ] + 1.000 (1 + 5%)3

P = $913,39

Buge 2 : Lai coupon cia ky dau tién 6 thdang = $30 dugc
cong thém vao gis trdi phiéu.

P= $943,39

Buge 3 : Gid trdi phidu duge dua vé théi diém mua tréi
phiéu 4 thdng trudc.

943,39 _ 943,39 _ ¢913.16
(1,053  1,0331

Bude 4 : Gia nay bao gdm cd lai tich liy trong 2 thang dau.
$30 x 1/3 = $10
Vay gid trai phiéu 1a : $903,16.
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7 Gidi bai 32 :
P, = $54,93

0 Gidi bai 33 :

r= $3&35:ﬂ{1,m) + 1% = 17,3%

7 Gidi bai 34 :

935 - __ 1.000
(1 + YTM)*©

(1 + YTM)!0 = 1.000/235 = 4,255
YTM = 'V 4,255 = 0,1558 = 15,58%

A Gidi bai 35 :
bat YTM /2 =y

=20
900.000 = 70.000 [ L=C*3) 74 1.000.000 (1 + y)*°
y

Gidi bang phuong phdp néi suy :

y = 8,02%
YTM = 16,04%
M Gidi bai 36 :

-40
a/ PV =60 [ 1-d ;;%3‘ ]+ 1.000 (1 + 79)~40

PV = 60(13,3317) + 1.000 x 0,0668 = $866,7
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b/ MD = 80I(L + 7%)*" - 1,07 - 2,8] + 1.000 x 2 x 0,0094
60 x 1,07 x [(1,0M*° - 1] + 1.000 x 1,0094

= 14,548 ky tra lai ho#c 14,548 / 2 = 7,274 nam.

o/ MD = 600(1,07)°7 - 1,07 — 2,52] + 1.000 x 18 x 0,0094
60 x 0,07 x [(1,07)%6 — 1] + 1.000 x 0,0094

= 14,264 ky tra 1ai ho#dc 14,264 / 2 = 7,132 nam.

) Gidi bai 37 :

a/ Sau 3 ndm luu hanh, trdi phiéu con 7 ndm thi ddo han
tuong ng véi 14 ky tra lai.

Lai coupon mbi k¥ (6 thdang) 1a : 10% x 1.000/2 = 50 USD.

Véi gid trdi phiéu hién nay 1a 1.050 USD ta c¢6 phuong trinh
sau :

bat YTM/2 = y

-14
1.050 = 50 1-(1+y) ] +1.000 @ + y)
y

Giai bing phuong phédp ndi suy :
YTM = 9,02%
Mite lgi tie ddo han nay < lai sudt danh nghia.

b/ Néu nha d4u tu cho cong ty chude lai trdi phiéu thi thei
han cdn lai cho dén khi chuje 12 2 ndm tuong (ng véi 4 ki tra
lai

Pat YIC/2 = v
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4
1.050 = 50 | 1-(1+y) ]+ 1.000 (1 + )
y
YTC = 11.71%.

0 Gidi bai 38 :
PV = 885.300d
P, = 898.940d

M Gidi bai 39 :
bat YIC/2 =y
Ta ¢6 phuong trinh sau :

-14
950 = 75 [ 1-(1+y) ] + 1.000 (1 + y) 14
y

Giai bing phuong phdp ndi suy :
y = 8,525%
YTC = 17,05%.
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O Gidi bai 1 :

BAI GIAI CHUONG V

Pé lua chon co cdu vén, ching ta ding chi tiéu ROE cla

ting phuong 4n.

Chi tiéu Phudng én 1 Phudng an 2
EBIT 2 ty 2ty
Lai vay 0 0,5 tv (5 ty x 10%)
Thué thu nhép 1tF (50% x 2 t§) | 0,75 t§ (50% x 1,5 t§)
Lgi nhuén sau thu& 1ty 0,75 ty
Vén tu cé 10 ty 5ty
ROE 10% 15%
Lai sudt yéu cau 10% 12%

Nhu viy, so v6i 1ai sudt yéu cdu thi ROE cia phuong 4n 2
cao hon va nén sit dung co ciu vén cha phuong 4n 2.

) Gidi bai 2 :
Chi tiéu Phudng én 1 Phudng an 2

EBIT

Lai vay 0 120 triéu (12% x 10 ty)

Lgi nhuin sau thué| EBIT(1 - 40%) (EBIT-120 triéu) (1-40%)

S6 ¢6 phan thudng 2.000.000 1.000.000

EPS EBIT(1 - 40%) | (EBIT - 120 triéu) (1 - 40%)
2.000.000 1.000.000
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Cho EPS cta 2 phuong 4n bing nhau, tinh ra duge EBIT =
2.4 ty.

- N&u EBIT > 2,4 tj : Phat hanh ¢8 phiéu t5t hon.
— N&u EBIT < 2,4 tj : Di vay tét hon.
~ Né&u EBIT = 2,4 ty : Hai phuong 4n nhu nhau.

A Gidi bai 3 :
Chi phi st dung von vay tir trdi phiéu :

=20
940.000 = 150.000 [ 2=+ 14 1.000.000 (1 + r)*
r

(3iai ra ta duge r = 16,1%.
Chi phi st dung vén vay sau thué :

rs = 16,1% x (1 — 34%) = 10,63%
Chi phi sit dung vén e¢é phan uu dai :

r= 9000 _ 91749
23.000

Chi phi st dung von ¢6 phédn thudng :

r =900 . 150 - 229

50.000
Ngudn Gid trj |Ty trong (W)|r sauthué| Wxr
Trai phigu 200 40% 10,63%
CP wu dai 50 10% 21,74%
CP thudng va LN giglai | 250 50% 22%
WACC 17,43%
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() Gidi bai 4 :
M) Gidi bai 5 :
) Gidi bai 6 :
() Gidi bai 7 :

) Gidi bai 8 :

() Gidi bai 9 :

7 Gidi bai 10 :

) Gidi bai 11 :

() Giai bai 12 :
) Gidi bai 13 :
M Gidi bai 14 :

M Gidi bai 15 :

) Gidi bai 16 :

) Giai bai 17 :

50.0004d
53.000d
63.120d
EE,ETEIL;I

a/ 2.456.0004
b/ 2.669.000d
2.880.0004

636.000d

al 6%
b/ 757.500d

a/ 10%
b/ 17%

P, = 40.000d
12,5%

16,995%

r= T% ::’ Pu - 65,54

15,9 14n

3.969d
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M Gidi bai 18 : 73.6324
O Gidi bai 19 :
4
Po= % Di -+ P4
1 1+ A+ r}4
Nam EPS ty% DPS
to 10,51 46 4,83
t1 11,04 50 5,52
to 11,59 50 5,79
ta 12,17 50 6,08
ty 12,77 50 6,38
Py =10 x 12,77 = $127,7
P, = 552 , 5,79 6,08 6,38 127,7
1,12 (1,122 1,12 @12 (12

P, = $99

0 Gidi bai 20 :
0 Gidi bai 21 :
0 Gidi bai 22 :

1 Gidi bai 23 :

$73,63
8,9%
$10,14

11,04%

O Gidi bai 24 :

a/ ROE =

LN sau thug — 18 t-i — 30%

Von chil sé hitu

60 ty
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Cé tite wu dai = 6% x 10% x 100 ty = 0,6 ty.
Thu nhap cd déng thudng = 18 ty — 0,6 t§ = 17,4 ty

EPS - 17.400.000.000 _ £ 0004
3.480.000

DPS = 5.000d x (1 - 50%) = 2.500d
Tdc dd ting trudng = ROE x Ty 18 thu nhap gii lai
= 30% X 50% = 15%

b/ D, = 2.500
D; = 2.500 x 1,15 = 2.875
Dy = 2.875 x 1,15 = 3.306,25
D3 = 3.306,25 x 1,15 = 3.802,18
D4 = 3.802,18 x 1,12 = 4.258 45
Ds = 4.258,45 x 1,06 = 4.513,95

py = 451395 _ 1198489
10% — 6%

4
P,=% D; - + Py
; A+t 1+t

Véi r = 10%
P, = 88.188d
P; = 94.132d
Py = 100.230d
P; = 106.470d
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0 Gidi bai 25 :
Pgr (lgi nhudn sau thué) danh dé dau tu :
Psr = 3.000 x 0,15 x 0,68 x 0,8 = 244,8 tridu
Viy khi vén dau tu : 500 triéu
+ Di vay 60% = 300 triéu c6 chi phi st dung vén sau thué&
r = 10% x 68% = 6,8%
+ LAy tir Pgp 500 x 40% = 200 tridu < 244,8 tridu

r=_30%_ 99 -12%
1-0%

Véy chi phi st dung von binh quén :
r = (60% x 6,8%) + (40% x 12%) = 8,88%

2/ Khi nhu cdu vén diu tu 1a 800 triéu, chia ra :
+ SO von 244,8 / 0,4 = 612 c6 r 1a 8,88%

+ S6 von con lai : 800 — 612 = 188 triéu, chia ra :
~ Vay 60% c¢6 r = 6,8% (sau thué)

— Phét hanh ¢d phiéu thudng c6 :

r=-10% . 9q - 12,98%
1-9%

Do d6 : Chi phi st dung vén cén bién & day la :
r = (6,8% x 0,6) + (12,98% x 0,4) = 9,28%
+ Vay chi phi von binh quén khi vén ddu tu 1a 800 triéu :

612 v 8,88% + — 188 8979
800 800 x 9,28
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() Gidi bai 26 : 8,43%

() Gidi bai 27 : $10.64
() Gidi bai 28 : $54.5

() Gidi bai 29 :
WACC = (0,7 x 0,14) + (0,3 x 0,09) x (1 - 0,4) = 11,4%.

Gi4 tri caa Cty = 600.000 x 1,06 x (0,114 - 0,06) = 11.777.778.

0 Gidi bai 30 : r = 0,05 + (1,1 x 0,1) = 16%.
P, = 1,65 x 1,06 / (0,16 - 0,06) = $17,49.

O Gidi bai 31 : P, = 411.994d.
) Gidi bai 32 : P, = 25.331d.

M Giai bai 33 : a/ Mie sinh loi ki vong.
Cé phiéu Du Lich :

Du Ljch
Muc sinh 18i (ry) Xéc suat (P)) ri X Pj
-10% 0,10 ~-1%
5% 0,20 1%
20% 0,30 6%
50% 0,40 20%
r 26%
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Cé phiéu Dau khi :

Dau Khi
Muc sinh 18i (r;) Xac suét (P)) X P;
—925% 0,10 -2,5%
10% 0,10 1%
30%% 0,50 15%
60% 0,30 18%
r 31,5%
b/ D6 léch chuén :
Cé phiéu Du lich :
-t (ri - 0? (ri-1)° Py
-36% 0,1296 0,01296
-21% 0,0441 0,00882
-6% 0,0036 0,00108
24% 0,0576 0,02304
52 0,04590
& 0,2142

Cé phi&u DAu khi :
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r-r (r - 1) (ri - N2 P
~56,5% 0,3192 0,03192
-21,5% 0,0462 0,00462
~1,5% 0,0002 0,00010
28,5% 0,0812 0,02436

82 0,06100

8 0,2469

Nhu vay 1ai sudt ky vong cha ¢§ phiéu Dau khi l1a 31,5% >
cia Du lich 12 26%. Tuy nhién, d§ léch chudn ctia Ddu khi 13
24,69% ciing > d¢ léch chudn cia Du lich. Nha ddu tu chon cf
phiéu Dau khi thi muc sinh 1¢i ky vong cao hon nhung phai chép
nhén rdi ro cao hon. Con néu chon ¢d phiéu Du lich cho mét mic
sinh lgi hoi thdp hon nhung mdc d9 rdi ro c6 thé chdp nhan
duge.

() Gidi bai 34 :

a/ Néu dau tu 100% vao AT thi lai sudt trung binh clia cong
ty nay dat duge trong 4 nim :

12%4‘5%4‘(—5%)4‘31% = 11%
4

r =

b léch tiéu chuén :

5 \/(12— 11)% + (6 - 112 + (= 5 - 11)% + (31 - 11)?
4-1

d = 15,07%
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b/ Néu déau tu 100% vao BT thi lai sudt trung binh cta céng
ty nay dat dugc trong 4 nim cing la 11%.

~10% + 8% + 40% + 6% _ 114,
4

Ir =

Dj léch chudn :
5= \/f: 10 — 11)* + (8 - 11)* + (40 — 11)* + (6 - 11)°

4 -1
d = 20,94%

Nhung do léch tiéu chuidn 20,94% > 15,07% cta AT. Nhu
vy, c6 phidu BT ridi ro hon c¢8 phiéu AT.

¢/ Néu ta ddu tu 50% vao AT, 50% vao BT thi lii sudt trung
binh cde nidm cia viée ddu tu téng hop nay nhu sau :

1% + 7% + 1:,5% +18,5% _ 119,

Lai suit trung binh ciing bing 11% nhung d6 léch tiéu chuin
tinh dugce :

T =

9= \/(1 112 + (7 - 11)% + (17,5 - 11)* + (18,5 — 11)?
4-1

8 = 8,45%

P6 léch tidu chudn cGa mé hinh diu tu téng hop chi c6
8,45% nhé hon nhiéu so v6i do léch tiéu chudn eha phuong 4n
ddu tu 100% vao AT ho#c BT,

Piéu dé néi lén ring, viée ddu tu tdng hop da lam gidm rii
ro cha titng phuong 4n ddu tu riéng lé.
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) Gidi bai 35 :
EBIT = 102 ty
Lai trdi phidu = 8% x 100 ty = 8 ty
Loi nhudn trude thué = 102 ty - 8 ty = 94 ty
Loi nhuén sau thu& = 94 (1 - 40%) = 56,4 ty
Cé tie wu dai = 8,5% x 20 ty = 1,7 ty
Thu nhép c¢6 déng thudng = 56,4 ty — 1,7 ty = 54,7 ty

FpS = 24.700.000.000 _ 3190 g
17.532.000

DPS = 3.120 x 50% = 1.560d
Dy = 1.560 x 1,1 = 1.870

Dy = 1.870 x 1,2 = 2.250

Dy = 2.250 x 1,2 = 2.690

D4 = 2.690 x 1,07 = 2.880

ps = D4 _ 2880 _ 961474
r-g 10% - 7%

P, = 77.820d
P, = 83.730d
Py = 89.860d

] Gidi bai 36 :
a/ 15.0004d
b/ PV = 956.218d = Khing mua
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¢/ YTM = 10,1%
& EPS = 2.409d
DPS = 1.686d
e/ P, = 41.807d
P, = 47.871d

() Gidi bai 37 :

a/ Ngay 1/7/2003 phét hanh, 10 nim sau, ngﬁyhlﬁfﬂﬂla ddo
han. Hién nay, tif ngay 1/1/2005 cho dén ngay d4o han con 8,5
nim = 17 ky tra 1ai.

=17
PV = 3.500 [ 1-(1 : ;9") ] + 100.000 (1 + 4%)~7

PV = 93.917d < 96.000d = Khiing mua

b/ n = 7 n&m, s6 ky tra 1ai = 14 ky
biat YTM/2 = y, ta ¢6 phuong trinh :

-14
110.000 = 35.000 [ £=*% 7+ 100.000 (1 + y)™**
y

YTM = 5,2%
¢/ EBIT = 12,5 ty
Lai suflt trdi phiéu = 7% x 100.000 x 60.000 = 420.000.000d

Lgi nhudn sau thué= (12,5 ty - 0,42 ty) (1 - 32%)
= 8.214.400.0004

Thu nhép giir lai = (8.214.400.0004 - 480.000.000) x 60%
= 4.640.640.000d
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Téng cong thu nhap giit lai = 4.640.640.000d + 3.200.000.0004
= 7.840.640.000d

Cé tide wu dai = 8% x 10.000 x 600.000 = 480.000.000d

Eps - 8:214.400.000 d - 480.000.000 d _ 4 gar 4
2.000.000

DPS = 40% x 4.347,2d = 1.546d

2.000.000

ROE — 8.214.400.000 d _
20 t§ + 4,2 tj + 7.840.640.000 d + 6 ty

Téeddtdngtrudng:

g =21,6% x 60% = 12,96%

D, = 1.546

Dy = 1.738,88 (1 + 12,96%) = 1.747
Dy = 2.236,20 x 1,296% = 1.974

D3y = 2.875,75 x 1,296 = 2.230

Dy = 3.698,22 x 1,296 = 2.519

Ds = 4.755,91 x 1,08 = 2.720

Py = 2720 _ 136004 d
10% — 8%

4

; A+ @+t
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Véir = 10%
P, = 99.508d
P, = 107.711d
Py = 116.509d
) Gidi bai 38 :
D, = 2,6

D; = 2,6 x 1,3 = 3,38

Dy = 3,38 x 1,3 = 4,394
Dy = 4,394 x 1,3 = 5,7122
Dy = 5,7122 x 1,3 = 7,4258

D5 = 7,4258 x 1,06 = 7,8714

P, = 18714 _ 135004 d

17% — 6%
4
Po=3% Di -+ Py
L A+t @+t
Véir = 17%
P, = $51,82
) Gidi bai 39 :
4
$42 =3 —_ 4
1 L+ (Q+n)t

Dung phuong phap ndi suy tinh ra duge r = 19,35%.
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[ Gidi bai 40 :
D4 = 3,85(1+7%)*

4
PE — 3,35 (1 + T%‘) - $65101
14,5% - 7%

) Gidi bai 41 : $55,08

) Gidi bai 42 :
EPS, = 4,65

EPS; = 4,65 x (1,1)° = 7,488

Ps = 17 x 7,488 = 127,296

D, = 4,65 X 0,6 = 2,79

Dy = 2,79 x 1,1 = 3,069

Dy = 3,069 x 1,1 = 3,3759

Dj = 3,3759 x 1,1 = 3,7135

Dy = 3,7135 x 1,1 = 4,0845

Ds = 4,0845 x 1,1 = 4,4933
5

Po=% Di -+ L
1 1+ @ +1)°
Véi r = 15%
P, = $75,53
O Gidi bai 43 :
5
Po=% D; -+ Ps
1 A+t (@Q+1p)°
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Véi P, = 60

D; = 2,79 x 1,1 = 3,069

Dg = 3,069 x 1,1 = 3,3759

D3 = 38,3759 x 1,1 = 3,7135
Dy = 3,7135 x 1,1 = 4,0845
Ds = 4,0845 x 1,1 = 4,4933
Ps = 17 x 7,488 = 127,296

Gidi bang phuong phdp ndi suy ta duge r = 20,85%.

0 Gidi bai 44 :
g =12,81%

0 Gidi bai 45 :

D, = 3,5 x 55% = 1,925

D; = 1,925 x 1,09 = 2,098

Do = 2,098 x 1,09 = 2,287

Dy = 2,287 x 1,09 = 2,493

Dy = 2,493 x 1,09 = 2,717

Ds = 2,717 x 1,09 = 2,962

P; = E; x (P/E)s = 3,5 x 1,09° x (P/E)s

- 5,385 x (P/E)s

Ta c¢6 phuong trinh :



298 BAI GIAI BAl TAP CAC CHUONG

40 = 2098 _ 2287 _ 2493 _ 2,717 _ 2,962

L4 142 (1,14° @114' (1,14°
+5,385 (P/E)s

(1,14)°

= 1,84 + 1,76 + 1,68 + 1,61 + 1,54 + 2,8(P/E)s
9,8(P/E)s = 31,57
(P/E)s = 11.275

+

() Gidi bai 46 :
a/ PV = $915,76
YTM = 4,6%

b/ Thu gid = $22,63
EPS = $4,316
DPS = $1,726

¢/ P, = $48,59
P, = $56,38

&/ Thu gid = $22,14
EPS = $4,18
DPS = $1,67

) Gidi bai 47 :
1/ F = 500.0004
C/2 = 9%/2 x 500.000 = 22.500d
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-12
PV = 22,500 | 1 - ﬂ: ;%3' ] + 500.000 (1 + 4%)12

PV = 22.500x9,3851 + 500.000x0,62460 = 211.164 + 312.300
PV = 523.474d < 750.000d = Khéng mua

biat YITM/2 = y

-10
600.000 = 22.500 [ 1= L9 74 500,000 (1 + )10
y

YTM = 6,2%

2/ a/ Thu gis = 120.000d

EPS = 37.300d
D, = 26.110d

b/ P, = 615.509d
Py = 703.0384

0 Gidi bai 48 :
&/ Doanh lgi doanh thu (ROS) = 191 nhuin sau thué _ 44
Doanh thu
S§ vong quay téng vén = Doanh thu _ 5
Téng vén

Ma :

Lgi nhuén sau thué
Vén chi sé hitu
ROE = L¢i nhuén sau thu& . Doanh thu , 1
Doanh thu Téng vin 1 — Hé sd no

- 0,04 x5x —L = 30%
1-1/3

Ty sudt doanh lgi vén chi sé hiu =
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Téc dd ting trudng clha céng ty :
g = 30% x 50% = 15%

b/ EPS, = 10.000

DPS, = 10.000 x 50% = 5.000
Dy = 5.000 x 1,15 = 5.750
Dy = 5.750 x 1,15 = 6.612,5
Ds = 6.612,5 x 1,15 = 7.604,4
Dy = 7.604,4 x 1,08 = 8.212,7

Py = 82127 _ 410636
10% — 8%

p, = 5.750 , 6.6125  7.604,4 , 410.636
Lt an? a1 @qn?

P, =5.227,26 + 5.464,9 + 5.713,26 + 308.514,9 = 324.920,4d

P, - 'r,sﬂ4,41+14m.635 - 380.218,5 4

1 Gidi bai 49 :
P, = 12,82 USD < 16 USD

Khuyén cdo : — Ban khéng - Khong nén mua,

O Gidi bai 50 :
Goi t% la ty 18 thanh todn ¢ tife, biu hién khi ning tra
cd tic cha cong ty.
P/E=55= P =55E,
_955xD, L1xD, _1,1xD,
T % 15%-10% 5%
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Vay : t% = 20 X5% _ 954,
1,1

7 Gidi bai 51 :
D, = 12.000d
Dj = 12.000 (1+25%)° = 23.437,5d
Dy = 23.437,5 (1+7%) = 25.078d

Py = 22078  _ 464.409,7d
12,4% — 1%

Gi4 c6 phi€u didu nim thd 3 la gid c6 phiéu ¢ cudi nam
thi 2.

p, = D3+Ps _ 234875 + 464.409,7 _ 436 613 44
1+12,4% 1,124

[ Gidi bai 52 :

16% — g

55.000 x 0,16 — 3.000 = g (55.000 + 3.000)
5.800 = 58.000g
g = 10%

- Gidi bai 53 : 15,9 lan

7] Gidi bai 54 : 3.969d

7 Giai bai 55 : 73.632d
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BAI GIAI CHUGNG VI
) Gidi bai 1 :
Ti cong thic ham hitu dung R = Ry + 0,5A 02

+ Loi sudt t8i thi€u danh muc diu tu cdn dat duge véi mie
ngai rii ro

A=4:
R="7%+05x 4 x (20%)° = 15%

Lgi sudt ude tinh cia danh mue ddu tu 14 20% > 15%, nén
nha ddu tu chdp nhin khodn d4u tu nay.

+ Loi sudt t6i thi€u danh mue ddu tu can dat duge véi mie
ngai rui ro

A=8:
R=17%+0,5x 8 x (20%)% = 23%
Loi sudt udc tinh cia danh muc déu tu 12 20% < 23%, nén
nha diu tu khéng chdp nhin.
O Gidi bai 2 :

a/ Lai sufit phi rii ro 12 14% nhung lgi sudt ude tinh cla
danh muc C chi 14 12%, thdp hon lai sudt phi rai ro nén cé thé
bé ngay.

b/ Theo cong thic CAPM :
E(Rj) = Ry + Bj [E(Rp1) — RF]
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22% = 14% + Pa [17% - 14%]
Ba = 2,67

Tuong tu :
35% = 14% + Pg [17% - 14%)
pp =17

Hé s6 [§ cha danh muc B l6n hon cia danh muc A, nghia la
danh mue B rii ro hon danh muc A. Do viy doi hoéi lgi suit phai
cao hon.

O Gidi bai 3 :

Danh muc hén hgp c¢6 ty trong ddu tu vao danh muc ¢d phiéu
1a Wep, va ty trong ddu tu vao tin phiéu Kho bac 1a Wp.

~ Danh muc hén hop ¢6 d6 rdi ro B = 1,5, nghia 1a :
Bop X Wep + Ppx Wrp =15

Danh mue ¢8 phiéu bao gém 2 ¢f phiéu vdi ty trong tuong
ﬁ'ﬂg Wl va WE.

Taco: Pop=Pr1 x Wy +PaxWa=1
0,8x Wy +1,2xWy=1
Ma: W;i+Wo=1
Viy: Wi =Wy =05
Bcp X Wep + Pp x Wp = 1,5
Vi Bp = 0 (khéng 6 rdi ro ) nén pep X Wop = 1,5

Wep = 1,6 nén Wy =- 0,6
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Nhu vay, thanh phdn danh muc bao gom :

- Pau tu 150 triéu vao cd phiéu : 75 triéu vao c6 phiéu 1
va 75 triéu vao co phiéu 2.

~ P& ¢6 von déu tu 150 triéu thi ngoai von tur ¢6 1a 100 triéy,
can phdi vay thém : 0,5 x 100 triéu = 50 triéu véi 14i suét tin
phiéu Kho bac.
[ Gidi bai 4 :

— Muec lgi sudt tdi thiéu ma nha qudn 1y danh mue A cén
dat duge :

Ra = 8% + 0,9 [14% - 8%] = 13,4% > mic lgi nhuan thye
t& binh quin dat duge 1a 12% nén khéng chon A.

— Mdc loi sudt t6i thiéu ma nha quén 1y danh muc B cén
dat duoc :

Rg = 8% + 1,5 [14% - 8%] = 17% = miec lgi nhuin thue t&
binh quin dat dugc 14 17% nén c6é thé chon hay khéng chon B.

— Mie lgi suit t8i thidu ma nha quin ly danh muc C cdn
dat dugc :

Re = 8% + 1,2 [14% - 8%] = 15,2% < muc lgi nhuin thuc
t& binh quan dat duge 12 18% nén chon C la t6t nhat.

Theo phuong phdp Jensen :
Ri = Re = Aj + Bi [Rm - Ryl
+ D61 v6i nha qudn 1y danh muce A :
129% — 8% = A + 0,9 [14% - 8%]
= — 1,4% : khéng chon.
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+ P61 v6i nha quin Iy danh muc B :
17% — 8% = A + 1,5 [14% - 8%]
A=0

+ Déi v6i nha quan 1y danh muc C :
18% - 8% = A + 1,2 [14% - 8%)]
A =2 8% : chon .

0 Gidi bai 5 :
a/ Theo cong thie CAPM :
E(Ry) = Rr + B; [E(Rm) - Rp]
— Lgi suat binh quin thdp nhat c¢6 phiéu Z cidn dat duoc :
ERg) = 5% + 1(11% - 5%) = 11%

Muec lgi suft nay thap hon mife loi nhuin uge tinh 13 12%
nén ¢6 thé dau tu.

~ Lgi sudt binh quan thap nhét ¢é phiéu X can dat duoe :
ERx) = 5% + 1,6(11% — 5%) = 14%

Mic loi sudt nay cao hon mue lgi nhuin ude tinh 1a 12%
nén khoéng dau tu.

b/ Theo thudc do Jensen :
R; — Rf = Aj + B [Rm - Ryl
- Déi vé6i ed phidu Z :
12% - 5% = A + 1(11% - 5%)
A = 1% : c6 thé dau tu .
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— Déi vé6i ¢d phidu X :
13% — 5% = A + 1,6(11% — 5%)
= - 1% : khéng dau tu.
[ Gidi bai 6 :

a/ Theo cong thite CAPM :
E(R;) = Rp + ﬂj [E(Rpm) - Ryl

— Loi suit binh quin thdp nhat du én can dat duge :
E(R) = 8% + 1,3(16% — 8%) = 18,4%

b/ Ty sudt ndi hoan IRR cia du 4n 1a 25% cao hon muce lai
sudt chiét khdu nguéng 18% nén c6 thé dau tu.

M Gidi bai 7 :

Céng thdc Treynor : T = RiI;Rf
i

+ Nha quén 1y danh muc dau tu A :

T = 12% — 8% = 4.,44%
0,9

+ Nha quén 1y danh muyc diu tu B :

T = 16%-8% _ 7614
1,05

+ Nha qudn ly danh muc ddu tu C :

T = 13"; 8% _ 8,37% : T6t nhét
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0 Gidi bai 8 :

Céng thiec Sharpe : S = Ri ET Ry
i

+ Nha quédn 1y danh muc ddu tu D :

0,18

+ Nha qudn 1y danh mue dau tu E :

S =17%—8% _ 40.9% : Tét nhat
0,22

+ Nha qudn ly danh muc diu tu F :

S = 16%-8% _ 34 78%
0,23

Mite dén bu rii ro eta danh mue dédu tu tinh trén mét don
vi rli ro téng cong cla danh muc. S cang 16n thi danh mue dau
tu cang ¢é hidu qua.

1 Gicii beii 9 :
Tinh trang X4c Lgi suat l:f.‘.‘l suﬁf I;r,ﬂ suﬁ:t
kinh t& uat dau tu vao | dau tu vao | dau tu vao
nn e sua CP A CPB AvaB

Suy thodi 20% —5% 6% 0,5%
Binh thutmg 40% 10% —2% 4%
Kh4 30% —4% 8% 2%
Hung thinh 10% T% -9% -1%
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a/ Danh mue d4u tu bao gém 50% vao cé phiéu A va 50%
vao ¢ phiéu B.

Thu nhép ky vong cla cf phiéu A :
Kppa = 5 pik; = 20.(-5) + 40.10 + 30.(~4) + 10.7 = 2,5%

kbpB = 2 pik; = 20.(6) + 40.(-2) + 30.(8) + 10.(-9) = 1,9

Thu nhédp ky vong cia danh muc dau tu :
kp = Wik; + Wgks = 0,5.2,5 + 0,5.1,9 = 22%
b/ B§ léch chudn cha A :
0% =2 p; ki- khqgﬂz
52 =02(-5 - 2,57 + 0,4(10 - 2,5 + 0,3(-4 - 2,5)° +
+ 0,1(7 - 2,5)

3% =4845 = §, =696%

P6 léch chudn eha B :

52 =026 - 197+ 0,4(-2 - ,9% + 0,38 - 1,9)* +
+0,1(-9 - 1,9)

3% =3249 = gg=51%

Po léch chuén cia danh mue dau tu :

ai&B = G:E[nrﬁ = 212}2 + n}4{4 - 2:2}2 + G,BI‘:EB - 2,2)2 +
+0,1(-1 - 2,2)°
5:%&3 = 2,91

= dagp = 1,706% day chinh ]a do rdi ro ciia DMBT.
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¢/ Tich sai caa A va B :
Cov (AB) =% D; (ka — kpgal(kp — kpgg)

= 0,2(-5 - 2,5)(6 - 1,9) + 0,4(10 - 2,5)(-2 - 1,9) +
+ 0,3(-4 - 2,568~ 1,9) + 0,1(7 - 2,5)(-9 - 1,.9)

= — 34,65%

d/ Hé s6 tuong quan :

CoviaB) _ -3465 _ _ g7
5508 6,96 x 5,7 ’

plA, B) =

Vi hé s6 tuong quan la s6 4m, hai ¢6 phiéu bién dong ngudc
chiéu nhau nén hai ¢ phiéu nay cé thé két hop véi nhau trong
danh mue ddu tu dé trir khit rii ro.

M Gidi bai 10 :
Loi sudt binh quan thdp nhit du d4n cin dat duce :
R =8% + 0,5 x (12% - 8%) = 10%
Thap hon loi suiat mong doi 1a 11% nén cé ddu tur.

O Gidi bai 11 :
Loai CP Gia tri ::i) trudng T§ trong Mdc ;:;h fel
A 150.000.000 75% 8
B 20.000.000 10% 14
C 20.000.000 10% 16
D 10.000.000 5% 15
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Mtc sinh 16i ky vong tdng thé :
Rp = 75x8 + 10x14 + 10x16 + 5x15 = 9,75%
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~ Von diéu 1é ban dau :

CONG TY CO PHAN
CO DPIEN LANH - REE
(Refrigeration Electrical Engineering Corporation)

15 t§ VND.

— Vén diéu 1& hién nay : 22,5 VND.
~ 88 ¢b phiéu niém yét : 2.250.000 CP phd théng.

K& hoach kinh doanh giai doan ndm 2004 — 2006 :

K& hoach doanh thu va lgi nhuin :

NAm Doanh thu Loi nhuan trudc thué
2004 500 t§ VND 60 ty VND
2005 650 tj VND 78 t§ VND
2006 780 ty VIND 101 ty VND
Nguén : REE.
Két qua kinh doanh nam 2003 :
Chi tiéu Sé tuyét ddi %/ké hoach
Doanh thu 372,2 ty VND 83%
Lgi nhudn trude thué 48,3 ty VND 107%
Nguon vdn cha sd hitu 286,3 ty VND
Cé tiie 2003 1.200 d/CP

Nguén : REE.
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Tém tat tinh hinh hoat déng kinh doanh va tai chinh :

Pon vi : nghin dong

Chi tiéu N&i dung 2000 2001 2002 2003
Céc chi tiéu vé kha néng sinh lui
Ty suit sinh 1oi| LN rong / 12,73% | 14,62% | 8,60% | 8,27%
trén téng tai | Téng TS BQ
san - ROA
Hé s6 vdng quay tai san
Vong quay Doanh thu /| 0,666 | 0,831 | 2,297 | 1,605
téng TS TS BQ
Vong quay Gid von hang| 2,69 2,97 3,61 3,14
hang tén kho |bdn/BQ
hang tén khol
Vong quay  |Doanh thu/| 4,76 | 580 | 7,32 | 2,54
TSCD TSCHb BQ
Ty sudt sinh 18i| LN rong / | 17,21% | 20,42% | 12,98% | 13,97%
trén von chi sé Von chi sé
hitu ROE hiu BQ
Don bdy tai chinh
T§ s6 ng Téng ng/ | 32,34% | 26,14% | 41,04% | 39,96%
Tdng vin
T§ 1é ng Téng ng dai | 0,00% | 2,66% |20,76% | 22,80%
dai han han / Téng
ng dai hanva
von c¢d phan
Hé s6 don bdy |Téng vén / [180,98%(180,66%|206,19%|213,05%)
tai chinh Vén ¢b phén
thutrmg
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Chi tiéu N&i dung 2000 2001 2002 2003

Thu nhép trén |(LNrong-cd| 2.063 | 2.365 | 1.525 | 1.734
mdi ¢ phan tife uu dai) /
thutmg EPS s6 CP thudng

trung binh

luu hanh

trong k¥
Ty s6 gid thi |Gid tri thi | 15,973 | 13,909 | 12,988 | 9,168
trudng so vdi | trudng moi
loi tide trén CP/ EPS
1CP - P/E
Kha nang thanh todn ngén han
Hé s6 kha nang TSLD / 218 | 2,60 | 1,67 | 1,79
thanh todn N¢ ngén han|
hién hanh
Hé s6 kha nang|(Tién mat + | 1,29 1,62 | 0,77 1,14
thanh toan DT ngén han
nhanh + khoan phai

thu) / Ng

ngin han
Hé s6 vong quay| Gid von hang| 2,69 2.97 3,61 3,14
hang tén kho |nam /BQ

hang tén khoj
TG luén chuyén| Tén kho BQ/| 136 123 101 116
hang tén kho |Gid vinhang

bdan BQ

1 ngay
Kha ning thanh todn dai han
Ty 1é no Téng no / 0,32 0,25 0,41 0,40
trén von Téng vén
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Chi tiéu N&i dung 2000 2001 2002 2003
Gid tri s6 sdch |Téng TS — |183.687.162|256.905.633|273,524.024 [287.840.847
Cty gid tri cdc

khoan ng

phai tra -

gid tri CP -

uu dai
Gid tri s6 sdch 12,246 | 13,524 | 12,157 | 12,793
mdi ¢f phan
(Gid thi trudng 32,800 | 32,900 | 19,800 | 15,900
thaoi diém 31/12

Panh gia téng quan vé Cty — Mé hinh SWOT :
Chién lugc phét trién giai doan 2004 — 2006.
Cty sé tdp trung kinh doanh trong 4 nganh chinh :

~ Dich vu k¥ thuit co dién : cung edp, lap dat hé thing co
dién lanh (M&E).

~ Sdn xuit cong nghiép : cdc sdn phdm diéu hoa khéng khi,
td lanh, thiét bi eo khi... mang nhan hiéu Reetech.

~ B4t dong san : ddu tu, phdt trién, khai thdc kinh doanh
bat dong san.

— Pau tu tai chinh.

Trong nidm 2004, ngoai nhing hoat déng chinh, REE tap
trung vao cde van dé :

— Phét trién khu dat s6 9 Poan Vian Bo theo hudng xiy dung
Cén ho cao cdp dé ban.

— Pau tu va phdt trién sdn xuit, kinh doanh tai khu céng
nghiép T4n Pht Trung (mua 30 ha dat tai khu cong nghiép Tan
Pha Trung).
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Chinh sédch chi tra ¢d tie 3 nam tir 2004 - 2006 :

Téi thiéu bing 40% va téi da bing 70% lgi nhuan sau thué,
trong dé 50% tra bang tién mit, 50% trd biang cb phidu theo gid
thi trutmg cé chiét khiu khodng 10%.

M& hinh SWOT :
* Strenghts : Thé manh

~ REE luén 14 mdt nha ddu thau hang dau vé linh vue co
dién lanh (M&E).

- REE lién tuc tring thiu cdc du 4n 1dn véi cde yéu cau ky
thuat cao.

~ REE 1a cong ty co dién lanh dau tién ¢ Viét Nam nhén
chiing chi ISO 9002.

— Bat diu tir hoat dong thau vé hé théng co dién lanh, ngay
nay REE 1a céng ty c¢d phan thanh céng nhit & Viét Nam véi
linh vue kinh doanh da dang bao gém thdu hé thdéng cho dén
thuong mai, sdn xudt va hoat dong diu tu tai chinh khéc.

* Opportunities : Thudn loi

— Hién nay nhu ciu xdy dung co sé ha tdng ngiy cang ting,
day la diéu kién cho cdc doanh nghiép hoat déng trong linh vue
co didn lanh tham gia vao cde hop déng cung cdp vé ldp dit hé
thong dién lanh trong cdc cing trinh xdy dung.

— Nhu ciu vé ciin hd cao cdp dang ting, diy la diém thuin
loi dé REE thanh céng trong du 4n phét trién khu dét sé 9 Poan
Vin Bo.

— Nam 2004 : REE van dang tiép tuc duge gidm 50% thué
thu nhap doanh nghiép ddi véi thu nhap tit hoat déng sidn xuit,
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l4p rdp sdn phdm co dién lanh va hoat djng cho thué toa nha
E-Town.

* Weaknesses : Piém yéu

- REE hoat déng trong nhiéu linh vue, do d6 nguén luc bi
chia sé, khéng tap trung duge vao mue tiéu chinh.

— Mét sé linh vue kinh doanh duge d4u tu 16n nhung cong
ty chua ¢6 nhiéu kinh nghiém nhu dau tu tai chinh va kinh doanh
dia oc.

* Threats : Riii ro
~ Thi trudng co dién lanh ngay cang canh tranh quyét liét.

~ Su ra dui cda rdt nhiéu cdc nhan hiédu sdn phdm dién lanh
litn doanh va ndi dia. Cdc nhan hiéu nay di ngay cang trd nén
ndi tiéng trén thi trudng Viét Nam nhu LG, Mega, Daewoo,
Hanel...

- Qud trinh hdi nhap AFTA, WTO 1a sdc ép doi véi cdc sdn
phdm cia REE vé chat lugng va gid ca.

KET LUAN :

Mic db trong thoi gian qua, gid giao dich cia REE khong
ting cao, ¢6 thoi diém sut gidm, song REE vén duge cdc nha dau
tu ddnh gid 1a cé phiéu dai dién cho thi trudng. REE dugc su
quan tdm nhu vay 14 do tinh thanh khoédn kh4 tét, trong khi mét
s c6 phiéu khdc giao dich rat it nhu DPC, BPC, thi gid tri giao
dich ¢6 phigu REE ludn chiém ty trong ldn trong téng giao dich
clia thi trudng. REE c6 thé duge x€p vao danh muc cdc loai ¢d
phiéu ddu tu dai han. Tuy nhién trong mét s thoi diém thi trutng
¢6 nhing chuyén huéng tich cuc thi REE ciing c6 thé duge lua
chon dé diu tu ngin han, nhanh chéng mang lai lgi nhuén cho
nha dau tu.
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CONG TY CO PHAN CAP VA
DAY PIEN VIEN THONG

Céng ty c¢6 phdn Cdp va Vit lidu Vién thong (SACOM) duge
thanh ldp tir thdng 2/1998 trén co s¢ Nha mdy Cap va Vit liéu
Vién théng.

* Cd cdu von :

~ Vén diéu 1& ban dau : 120.000.000.000 4.
— Vén diéu 1& hién nay : 234.000.000.000 d.
— S6 ¢6 phiéu niém yét : 23.400.000.

Cé déng S§ tién TV & sd hiu
Nha nudc 88.059,45 38%
Co déng khéc 145.940,55 62%

Théng du vén ¢ phdn dén 31/12/2005 : 184,14 triéu dong.

* Két qua kinh doanh trong 2 nam 2004, 2005 :

Bon vi tinh : triéu dong

So So sanh
Chi tiéu 2004 2005 sinh |k& hoach
2005/2004) 2005

Doanh thu thuin 485,890 | 836,381 | 172,13% | 104,30%

Téng LN truée thué thu nhﬁp[ 79,365 | 111,736 | 140,79% | 152,06%
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Thué thu nhap doanh nghiépl 6269 | 8549 |136,36% |143,25%
LN sau thué thu nhép 73,096 | 103,187 | 141,17%

Cd tie (16%/von) 1.6004/CP|1.6004/CP] 100%

Téng nép NSNN 52.203,67 | 87.333,22 | 167,29%

Thu nhip bg/ngu&i/thang 5,03 5,64 112,04%

* Panh gia tinh hinh hoat déng kinh doanh :

Niam 2005, tinh hinh hoat dong kinh doanh da c¢6 két qud
tot so véi 2004, mie di tinh hinh thi trudng ¢é nhiéu bién déng,
dic biét 12 su bién dong vé gid nguyén vat liéu dau vao nhu:
nhua, déng... (ting tir 10 — 45%). Pat duge két qua nhu trén la
nh#r su nd lue ctia moi thanh vién cdng ty va dic biét la k& hoach
trit nguyén vét liéu tdn kho, cing véi chinh sdch quédn Iy sén
xudt va giao khodn sdn phdm dén ting t6 sdn xuit dd mang lai
hiéu qua cao.

* Tém tat tinh hinh tai chinh céng ty :

Mot sé bién dong trong Bang cdn déi tai san cia cong ty
qua mjt s0 nam :

Pon vi tinh : triéu ding

Chi tiéu 2003 2004 2005
I. TSLD va ddu tu ngén han 175,294 | 291,857 | 659,052
Tién 39,149 | 27,320 | 172,690
Cé4c khodn phai thu 86,243 | 97,636 | 182,517
— Khodn phai thu khédch hang 81,205 | 56,532 | 166,101
Hang tén kho 46,365 | 165,312 | 199,238
TSLP khéc 3,536 | 1,589 | 4,606
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Chi tiéu 2003 2004 2005
Il. TSCD va dau tu dai han 107,039 | 129,970 | 244,561
Phai thu dai han khéch hang 64,330
TSCD hitu hinh 83,948 | 59,343 | 77,932
TSCP v6 hinh 12,085 | 12,085 952
(C4c khodn dAu tu tai chinh dai han| 7,211 14,291 | 99,677
Chi phi XDCB dé dang 3,795 | 39,214 45
Chi phi tra trudce dai han 5,036 1,625
Téng tai san 282,333 | 421,827 | 903,613

l. Ng phai tra 62,788 | 164,589 | 347,992
No ngin han phai tra 46,946 | 148,907 | 326,754
- Vay ngin han 89,560 | 210,621
- Phéi trd nguti ban 18,502 | 20,524 | 57,521
Ngudn vén chi sd hiu 219,545 | 257,238 | 555,621
Ngudn vén kinh doanh 180,000 | 180,000 | 234,000
Chénh léch ty gid
Thiing du von ¢é phan 184,140
Céc quy 39,645 | 77,238 | 137,481
LN chua phén phéi

Téng ngudn vén 282,333 | 421,827 | 903,613

Nhin chung, trong th#i gian qua, tdng tai sdn ting lén khéng
ngiing trong d6 ddng ké nhat 14 nim 2005, tdp trung chi yé&u vao

mit 86 khodn muec :

- Cong ty phét hanh c8 phigu phé théng tang von diéu lé
lén 54 t§ déng. Thing du vén 184,14 ty dong.
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- Md rong quy md kinh doanh, doanh thu ting, dong thoi
ting cudng cho khédch hang chim trd, do d6 cong ty téng von
ngdn han dé tai trg cho viéc md réng quy md lin nay.

~ Trong ky, Cong ty tiép tuc ddu tu TSCP dé md rong quy
mb sdn xudt. Ngudn tai trg chi yéu la ngudn vén va trich tir quy
phédt trién kinh doanh cha cong ty.

* Phan tich cac chi sé tai chinh cla céng ty Sacom :

Chi tiéu N&i dung 2003 2004 2005
Céc chi tiéu vé kha néng sinh loi

Ty sudt sinh |LN rong / Tong 0,24 0,19 0,13
li trén téng | TS BQ
tai sdn - ROA

Hé s6 vong quay tai san

Vang quay Doanh thu thuan /| 1,29 1,38 1,26
tong TS TS BQ

Vong quay Gid vén hang ban /| 4,46 3,45 2,79
hang ton kho {BQ hang ton kho

Vong quay Doanh thu /TSCB| 3,75 5,80 11,13
TSCD BQ

Ty sudt sinh |LN rong / Vén chd) 0,33 0,31 0,25
i trén vén |sd hiu BQ
chii 8¢ hitu
ROE

Pon by tai chinh
Ty s6 ng Téng no / Tong vﬁ'nl 0,22 0,39 0,39
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Chi tiéu N&i dung 2003 2004 2005

T§ 18 ng Téng ng dai han/ | 0,00 0,00 0,00
dai han Téng no dai han

va von cb phin
Hé s& don bdy Téng von / Vén 6| 1,57 2,34 3,86
tai chinh phan thutng
Thu nhép trén| (LN rong - ¢d tde | 3.833,37 | 4.060,85 | 4.409,74
mdi cd phdn |uwu dai) / sé CP
thutng EPS |thuong trung binh|

Ivu hanh trong ky
Ty s6 gid thi |Gid tri thi trudng | 9,91 10,22 10,77
trutng so véi |moéi CP/ EPS
lgi tde trén
1CP - P/E
Toc do tang |ROE x Ty 1&8 TN 27,7% 26% 21%
trudng (g) giir lai '
Kha ning thanh todn ngin han
Hé s6 TSLP / No ngdn| 3,73 1,96 2,02
kha ning han
thanh todn
hién hanh
Hé sd kha (Tién mit + DT 2,75 0,85 1,10
ning thanh |ng#n han + khodn
todn nhanh |phai thu)/Ng ngin|

han
TG luén Tén kho BQ / Gig] 4,46 3 45 2,79
chuyén hang |[vén hang bdn BQ
ton kho 1 ngay

Khé n#ng thanh todn dai han




324 MOT SO MAU PHAN TICH CONG TY NIEM YET
Chi tiéu N&i dung 2003 2004 2005

Ty 1& no Téng ng/ Téng von| 0,22 0,39 0,39

trén von

Gi4 tri s6 sdch| Téng TS - gi4 219.544,76/257.238,08(555.620,57

Cty (ty dong) |tri cdc khodn ng

phai tra - gid tri

CP - uu dai
Gi4 tri sd sdch 10.000 | 10.000 | 10.000
mdi e¢d phan
Gi4 thi trudng 41.500 | 47.500 | 47.500
thii diém
16/03

* K& hoach san xuat kinh doanh va ké hoach dau tu clia
cdng ty trong nam 2006 :

. TH kH |TVIe%

Chi tieu BVT | &m 2005 | nam 2006 '.f.:igg:"

Téng doanh thu Tr.d |836.381,88(950.000,00|113,53%

Téng LN thyc hién (truée thud)| Tr.d |111.736,15|114.000,00|102,02%

Téng LN thuc hién (sau thué) |Tr.d |103.186,97 |105.450,00|102,39%

Téng céic khodn phai nop NS | Tr.d | 87.330,22 | 89.418,00 [102,39%

Téng s6 CBCNV binh quén Ng. 310 350 112,90%
Luong BQ diu ngudi/thang Tr.d 4,74 3,83 87%
(8 tite chia cd déng vén gép | % | 16,00 |15-16,00] 100

Péu tu 151.919.563.671 dong, trong dé :
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— Pau tu mdy mée thiét bi mdi : 56,8 ty déng.
~ Gép vén thanh lap céng ty : 95,2 ty déng.

* Dy doan phat trién cla thj trudng cap trong tuong lai :

Tuy xu huéng sif dung cdp quang va vé tinh vién théng ngay
cing chiém uu thé&, song vdi toc dé phdt trién thué bao trung
binh 30 — 40%/nim, ciing nhu chién luge tif nay dén niam 2010
cia VNPT, nhu ciu sif dung cdp va vit lidu vidn théng ndi dia
van c¢6 mdc ting trudng khd, ude tinh tuong duong mic ting
truéng doanh thu binh quin cta nganh vao khodng 10 — 15%.

Phéan tich mé hinh SWOT
* Diém manh (Strenghts) :
— Vén ldn.

— Ngudn nhén lue c¢6 trinh d§ kh4 cao, nhiéu kinh nghiém.
B¢ mdy lanh dao hoat djng hiéu qua, dat lgi ich cta cong ty lam
muc tiéu phan diu.

— Céng nghé : diay chuyén san xuit cdp dat tiéu chuidn quéc
t&. Cong suét hoat dong ctia nha mdy lén, ting ning lue sdn xuit
cua cong ty, dic biét trong thoi gian qua cong ty dad khong ngimg
d6i méi may mée thiét bi thé hién qua viée TSCD khéng ngimg
ting 1én.

— Chét lugng san phdm : thé€ manh canh tranh ctia SAM tai
thi trudng ndi dia 12 cdc sdn phdm cé chidt lugng cao ma gid
thanh ré hon 10% so v6i sdn phdm ciing loai.

~ Sacom san xudt va tiéu thu thanh céng cdc sdn phdm mdi,
thi trubng tiéu thu trong va ngoai nudc.

~ SAM c6 uy tin cao va 1a thuong hiéu manh trén thi trutng
(hién nay Sacom chiém linh 45% thi phén).
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— Khi Viét Nam gia nhap CEPT/AFTA nam 2006, thué suit
nhap khiu cdp con 5% sé lam gidm tinh canh tranh vé gid cda
cdp ndi dia.

— Xu huéng st dung cdp quang va vé tinh dia tinh ngay cang
cao, Sam cén theo kip su ddi méi vé cong nghé.

~ Ngudn nguyén vat liéu chinh hau hét phai nhap khiu, do
dé, gid cia nguyén vat lidu chiu su bién dong lién tuc clia ty gid
ngoai t&, dong thoi nhu ciu gia ting du tri nguyén vat liéu lam
cho xu huéng ting gid nguyén vit lidu da tdc dong vao chi phi
sdn xuat, ting gid thanh san xuit.

* Tinh hédp dan trong cé phiéu Sacom :

Tit khi niém y&t nam 2000 dén nay, dot phdt hanh méi caa
Sacom tif thdng 12/2005 dén thang 2/2006 vdi téng sé 10,08 triéu
6 phigu la 1dn dAu tién cong ty huy dong vén biéng cd phiéu
trong diéu kién lién tuc mé réng kinh doanh va diu tu mdi. Véi
4 mue dich chinh 14 :

~ Sacom gép 49% von (73,5 ty dong) vao Céng ty cd phén
Cdp Saigon.

— Cong ty gép 30% von (8,4 triéu USD) vao lién doanh san
xudt cdp Taihan-Sacom.

— Pau tu khodng 18,6 tj dong ning 15% cong suat thiét bi.
— Tang von luu dong.

Véi chinh sdch khdu hao nhanh, gid tri mdy méc thiét bi
(7 day chuyén cdp vién théng va 2 day chuyén sdn xudt dong)
hién con lai trén s6 sdch k& todn vdi ty 18 khodng 4,7%. Quy
khdu hao 16n 12 ngudn luc gitp Sacom dé dang trién khai cdc du
4n dau tu mé rong sdn xudt. Vi vdy, Sam dugc coi 1a chimg khodn
danh cho ede nha diu tu theo mue tiéu dau tu ting trudng.
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Sacom c¢6 tée dd ting trudng doanh sé, ndng luc sidn xuit
vao loai ddng k& so v6i cde cong ty niém yé&t khde. Tif nim 1998
dén nay, toc dj ting trudng doanh thu trung binh 36,17%/nam,
lgi nhudn téng trudng trung binh 25,07%/mam, doanh thu nim
2004 1én gap 4 lan so v6i nam 2000, doanh thu 2005 bang 1,72
lan doanh thu 2004.

Nam 2003, céng ty tang von diéu 1é tir 120 lén 180 ty dong
béng lgi nhuén tich liy. Nam 2005, cong ty ting von 1én 234 ty
dong. Gid ¢ phi€u Sam hién tdng cao hon 7 ldn so véi ménh
gid, cho thay gid tri tai sdn bidng ¢6 phiéu cia c¢d dong Sacom
ting khong ngiing.

KET LUAN :

La mdt céng ty duge nhiéu uu 4i elha nganh Buu chinh -
Vién théng véi két qud kinh doanh ROE (hé sé thu nhap trén
von ¢ phan) ludn ¢ mide xdp xi 25 - 30%/mam, loi nhudn sau
thué ndm 2005 ctia Sacom van cao hon nam 2004 dén 41%. Sacom
duge ddnh gid 1a 1 trong 5 ¢d phiéu sdng gid nhat trong ré chimg
khodn nude ta.

Cung v6i su phén tich cdc chi sé tai chinh tai thoi cudi ddu
ndm 2006, gid c¢d phifu cia cong ty cé gidm. Su bién déng may
1a hgp 1y vi thoi diém dé Sam vira tién hanh chia cf tic xong,
TTCK tai thoi diém nay thudng khéng ¢6 nhiéu bién déng. Song
trong tuong lai, du bdo Sam ¢6 xu huéng ting gid, ¢é trién vong
phét trién manh trong nim téi, dic biédt 1a sau khi Sam ¢6 ké
hoach trong théi gian téi tiép tuc md réng quy mé sdn xudt.
Trong d6, sau khi phén tich, ching ta c6 thé nhéan thay day la
thoi diém t6t cho cdc nha diu tu muén ¢6 thém c¢d phidu cla
Sam trong danh muc ddu tu chimg khodn clia minh.
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CONG TY CO PHAN HUU HAN DAY
VA CAP PIEN TAYA VIET NAM
TAYA Electric Wire and Cable Joint Stock Company

Vén didu 18 : 182.676.270 ngan VND.

Sé lugng CP : 18.267.627 ¢d phan phd thong.

* Tinh hinh kinh doanh 3 nadm viia qua :

Pon vi tinh : 1.000 d

Chi tiéu Nam 2003 Nam 2004 Nam 2005
Doanh thu thuan 336.717.991 | 463.536.137 | 775.240.615
Loi nhuén trude thué| 31.298.988 | 66.273.756 | 42.941.903
Loi nhuin sau thué& 26.266.076 | 55.928.226 | 39.206.422

* Tém tat tinh hinh hoat déng :
Chi tiéu N&i dung 2003 2004 2005

Céc chi tidu vé kha ning sinh loi

l#i trén téng
tai san — ROA

Ty sudt sinh|LN rong / Téng TS BQ| 13,50% | 14,25% | 6,15%

Hé sé vong quay tai san

tong TS TS BQ

Vong quay | Doanh thu thuén / 145,23%(118,10%|121,54%
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Chi tiéu NGi dung 2003 2004 2005

Vong quay |Gid vén hang ban / BQ| 5,17 3,55 3,58
hang tén kho |hang ton kho

Ving quay Doanh thu/TSCD BQ | 4,34 4,11 3,74
TSCb

T§ sudt sinh |LN rong / Vén chii | 21,18% | 29,78% | 15,08%
loi trén von | sd hiu BQ

cha sé hitu

ROE

bon bay tai chinh

Ty s§ng  |Téng ng/Téng vén  |103,10%[112,34%(171,35%
Ty 1é ng Téng ng dai han/ 7,25% |14,84% | 13,59%
dai han Téng ng dai han va

von c¢é phan

Hé s6 don bay| Tong vén / Von c6 phén| 154,12%|
tai chinh  |thuong

Thu nhép trén| (LN rong - ¢d tite vu dii)| 2,15
mdi ¢ phdn |/ sd CP thudng trung

thutng EPS | binh luu hanh trong ky

Ty 6 gi4 thi |Gid tri thi trudng mbi 15,88
trudng so vdi | CP/ EPS

loi tie trén

1 CP - P/E

Kha ning thanh todn ngén han

Hé s kha TSLP / N¢ ngén han 1,41 1,29 1,25
ning thanh

todn hién

hanh
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Chi tiéu N&i dung 2003 2004 2005
Hé s6 kha (Tién mit + PT ngin| 0,9537 | 0,602 | 0,710
ning thanh |han + khoan phai thu) /|
todn nhanh |No ngéin han
TG ludn Tén kho BQ / Gid von| 70,595 | 102,92 | 101,92
chuyén hang |hang ban BQ 1 ngay
ton kho
Khi niéng thanh todn dai han
Ty 1& ng Téng ng / Téng vén 1,03 1,12 1,71
trén von
Gid tri sd sdch| Téng TS — gid tri cdc{137.133.871|238.529.306(281.546.399
Cty (ty dong) |khodn ng phdi trd — gid

tri CP - wu dai

Gi4 tri s6 sach 15,41
mdi ¢d phan
(Gid thi trutng) 34,80
thoi diém
16/03

* Pinh hudng phat trién céng ty :

Chién luge cia cong ty 1a dua TAYA Viét Nam trd thanh
nha sdn xuft diy va cdp dién hang diu tai Viét Nam.
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* Cdc chi tiéu k& hoach nam 2006 va 2007 nhu sau :

N&m 2006 N&m 2007
Chi tiu
idti |08 @81 [ugooee
Vén diéu 18 182.676.000( 0% [182.676.000] 0%
Doanh thu 878.657.713| 13,34% [992.356.021| 12,94%
Loi nhuain truge thug| 57.121.319 | 33,02% | 64.276.336 | 12,53%
Loi nhuan sau thué | 52.426.827 | 33,72% | 61.863.656 | 18,00%

bé dat dugc céce chi tiéu trén trong nim 2006, 2007 cong ty
sé ddy manh sdn xudt kinh doanh, xay dung thém nha xuéng
sdn xudt cdp théng tin, cdp quang, day cdp dién trung va cao thé
tu 15 KV tré 1én tai nha mdy Pong Nai. Mé rong thi truting ra
cdc tinh phia Biec...

* M6 hinh SWOT :

Phéan tich diém manh, diém y&u, co hoi va rii ro cia cong

Thé manh (Strenght) :
~ Cé trinh d§ quéan ly, trinh dé céng nghé cao.
— Sdn pham c6 chat lugng, ¢6 thuong hidu néi tiéng.

— Cé6 su hé trg cha cong ty ma (TAYA Pai Loan) 13 tip doan
san xvat lén.

— Cé miit bang dy trit dé md rong sdn xuit.
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Thudn lgi (Opportunities) :

Nén kinh t& Viét Nam dang trén da phét trién, dang trong
giai doan hién dai héa — cong nghiép héa dat nude nén nhu ciu
tiéu thu day va cdp dién rit cao, dong thoi nén kinh t& Viét Nam
dang hoa nhéap véi nén kinh t& khu vue nén e6 diédu kién dé dua
san phdm xuft khdu sang cde nuée trong khu vue.

Mbt s6 nguyén vit lidu dau vao di sian xudt duge ¢ trong
nude c6 gid ré do dé cong ty cé thé chi déng duoe yéu td ddu vao.
Khéng cén phdi cé ngudn dy tri ton kho l6n nhu trude day.

Chinh pha Viét Nam tao diéu kién théng thodng cho vén
ddu tu nude ngoai duge e6 phin héa va gia nhip vao thi trudng
chimg khoan.

Dié¢m yéu (Weaknesses) :
— Cong ty chua khai thdc triégt dé duge thi truding.

— Trong thoi gian gan day ‘céng ty chiu su canh tranh gay
git cia cde sdn phdm nhéap khau.

~ P& mé rong quy md ddi héi phai c6 doi ngii quan 1y gidi
nhung dji ngd nay van chua nim bit diy dd kinh nghiém va k§y
nang.

Riii ro (Threats) :
— Gid nguyén vat liéu ¢6 xu hudng bién dong ting nhanh.
~ Chua chdm ddt duge tinh trang nhép lau diy va cép dién.

- Céng ty bdn hang chi yé&u 1a dua vao hé thong dai 1y va
khdch hang tiém n#ng, vay dp luc khéng thu héi duge no 1a rat
cao.
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KET LUAN :

Trong thoi gian qua, mic di doanh thu ting nhung ty suit
lgi nhuén trén doanh thu gidm din qua cde nam, song TAYA vén
duge ddnh gid cao va ¢6 trién vong trong thoi gian tdi.

Mie di c6 phiéu TAYA mdi duge phdt hanh trén thi trutng
nhung khéi lugng giao dich trén thi trudng chiém ty 1& cao, diéu
nay chimg té ¢ phiéu TAYA c¢6 tinh thanh khodn tét.

V6i da phdt trién cha TAYA trong thoi gian t6i, cong vdi
gid cf phi€u TAYA trong th#i gian nay con thép, do dé co hdi
ddu tu dai han vao ¢6 phiéu TAYA cho nha diu tu 12 rat kha
quan.
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CONG TY CO PHAN NUGC GIAI KHAT

SAIGON - TRIBECO

TRI - Saigon Beverages Joint Stock Company — Tribeco

— Vén diéu 18 : 37,903 ty VND.

~ S& ¢4 phiéu niém yét : 3.790.300 CP phd théng.

K&t qua kinh doanh nam 2003 :

Pon vi tinh : VND

Chi tiéu 2002 2003 + 2003/2002
Téng doanh thu 186.225.457.752| 224.870.965.753| 38.645.508.001
1. Doanh thu thudn 185.856.509.682| 217.674.799.791| 31.788.290.209
2. Gid vén hang bén 126.198.107.145| 153.500.852.355| 27.302.745.210
3. L¢i nhuén gip 50.668.402.437| 64.173.947.436| 4.505.544.999
4, Téng LN truée thué | 10.186.209.756| 20.756.331.090|10.570.121.334
5. Thué THDN phdi nép | 1.514.606.697| 1.667.990.169| 153.383.472
6. Lgi nhuin sau thué 8.671.603.059| 19.088.340.921|10.416.737.862

Két qua hoat dong kinh doanh ctia Tribeco trong nam 2003
¢6 thé néi 1a khd quan, moi chi tiéu déu ting cao hon so véi nim
trude. Cde chinh sdch va chién luge phat trién san xudt kinh
doanh kip th&i va hidu qua cia cong ty dd tao nén nhiing thanh

cong ldn.

Vuot qua dot kiém tra git gao, sdn phdm sita ddu nanh va
nuGe ngot lon cha cong ty vita chinh thiie duge TP. Hé6 Chi Minh
chon dua vao danh sédch cdc sdn phdm céng nghiép chi luc cia

thanh phé.
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K& hoach kinh doanh nam 2004 :

+ Piang ky bd sung vin diéu 1é : 7.580.600.000 VND tuong
ing véi 758.060 cd phiéu.

_ Vén didu 18 d&ing k¥ méi : 45.483.600.000 VND tuong tng
vGi 4.548.360 co phiéu phd thong.

~ Hinh thite phdn phdi ¢ phiéu phdt hanh bd sung : vao
th#i diém danh sdch ¢d déng duge xdc dinh, ¢6 déng sd hitu 05
¢d phigu TRI duge sé hitu thém 01 ¢6 phigu TRI. S& ¢d phiéu lé
ph4t sinh tif s& du ¢d phiéu do timg ¢é déng khong chia hét cho 5
sé duge gitr lai 1am ed phiéu ngédn quy.

— Ngay diang ky s¢ hitu cudi cing : 12/05/2004.
_ Ngay phat hanh : 28/05/2004.

+ K& hoach san xuit kinh doanh niam 2004, mife c¢6 tide 2004
la 15% so véi diéu 1&é mdi (45,48 ty dong).

Tinh hinh dau tu :
Tém tdt tinh hinh hoat déng kinh doanh va tai chinh :

Chi tiéu NGi dung 2003 | 2002 | 2001 | 2000

Céc chi tidu vé kha niing sinh 1oi

Ty suat sinh |LN rong/Téng| 17,28%| 9,60% |13,68%| 9,56%
loi trén tong | TS BQ
tai san — ROA

Hé s& vong quay tai san

Vong quay Gia von hang | 9,81 | 2,97 | 3,61 | 3,14
hang ton kho |bdn/BQ hang
tén kho
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Chi tiéu Ngi dung 2003 | 2002 | 2001 | 2000
Vong quay  |Doanh thu/ | 9,75 | 10,08 | 12,48 | 14,61
TSCD TSCP BQ
Ty sudt sinh |LN rong / Vién|32,00% | 15,93% | 23,77% | 19,60%
léri trén von chi sd hitu BQ
chii s& hitu R'DE'
Pon bay tai chinh
T 6 ng Téng ng/  |48,92%|42,06%|37,17% |48,71%
Téng vén
Ty 1é no Téng ng dai| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,17%
dai han han/ Téng ng
dai han va vén|
¢6 phan
Hé s6 don bdy | Tdng von / Von|279,82%|247,16%|229,35%|194,69%
tai chinh ¢t phin thudn
Thu nhép trén | (LN rong - 5.036 | 2.288 | 2.900 | 1.739
mbi ¢d phan |6 tde uu dai) /
thutng EPS  |s& CP thutng
trung binh luu
hanh trong ky
TV so gid thi Giz'f. tri 3,971 | 10,140 | 10,173
trudmg so véi | thi trudng
lgi tide trén méi CP/ EPS
1CP - P/E
Kha ning thanh todn ngén han
Hé s5 kha nang| TSLD /No | 1,77 | 1,89 | 2,04 | 1,84
thanh todn ngén han
hién hanh
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Chi tiéu N&i dung 2003 2002 2001 2000

Hé s6 kha nang| (Tién mat + | 1,45 | 1,40 | 1,58 | 1,17
thanh todn PT ngin han +
nhanh khodn phai

thu) / Nog ngén|

han '
Hé s6 vong Gid von hang 10 9 9 9
quay hang nim / BE han
tén kho ton kho El
TG luén chuyén| Tén kho BQ 37 41 42 42
hang tén kho |Gid vén han

ban BQ 1 nga
Kha ning thanh todn dai han
Ty 16 ng trén | Téngng/Téng 0,49 | 0,42 | 0,37 | 0,49
vin vin
Gid tri s sdch |Téng TS — gi4| 65,01 | 54,29 | 54,62 | 37,85
Cty (ty déng) |tri cdc khodn|

ng phdi tra —

gid tri CP - uy

dai
Gid tri s6 sdch 17.152 | 14.322 | 14.410 | 9.985
mdi ¢f phén
(Gi4 thi truong 20.000 | 23.200 | 29.500
théi diém 31/12

Panh gia téng quan vé Cty - Mé hinh SWOT :

Chién luge chi dao cha Tribeco : ting cudng thi phin va
thuong hiéu sita d4u nanh Tribeco ddng thoi da dang héa va phat
trién sdn phdm khéng gas méi.
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* Strenghts : Thé manh

— Tribeco da chon ding phan khic thi trutng, chuyén tif sdn
xudt nude gidi khdt ¢6 gas sang sdn xuit cde sin phdm nuée giai
khat khong gas nhu sita ddu nanh, tra ctic, tra dao, tra chanh,
sita ddu nanh cacao...

— Tribeco ¢6 nhitng kinh nghiém vé quén 1y va phédn phéi
nude giai khat.

~ Luén dit mue tiéu da dang héa trong cung cdp san phdm,
khéng chi 12 cdc sdn phdm do Tribeco sdn xudt ma cd sdn phdm
tif cde nha sdn xudt nude ngoai.

- Sdn pham chi lue cha cong ty : sita ddu nanh, dién hinh
12 thuong higu Somilk dang chiém duge nhiéu uu thé trong canh
tranh.

~ Tribeco ¢6 mot hé théng phan phdi sdn phdm rong khip
TP. HCM va khu vuc mién Déng Nam bd.

* Opportunities : Thudgn lgi

— S4n phdm sita d4u nanh va nuéc ngot lon cha ebng ty duge
TP. HCM chon dua vao danh sdch cde san phdm céng nghiép chi
life chia thanh phé. Nhimg sdn phdm duge chon nay sé duge thanh
pho hé trg vé nhiéu m#t nhim phét trién, ning cao ning suit
va chat lugng sdn phdm.

—~ Extra Beverages Industries chon Tribeco lam nha phén
phoi déc quyén nudc ting luc ZONE, théng qua cde chuong trinh
quang céo, tiép thi trén cdc phuong tién théng tin dai ching ma
Extra Beverages Industries thuc hién tai Viét Nam, hinh anh
cia Tribeco sé ngay cang dugc ngudi tiéu dung biét dén nhiéu
hon.
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—~ S4n phdm chi luc cha céng ty : sita ddu nanh da duge
ngudi tiéu dimg chdp nhén va hién khéng ¢6 nhiéu déi thi canh
tranh.

* Weaknesses : Diém yéu

— S3n phdm c6 gas khong canh tranh duge vdi nhimg nhan
hiéu ndi tiéng, ddc biét tai cdc thanh phd lén nhu Coca—Cols,
Pepsi.

— San phdm clia Tribeco thude dién hang héa dé thay thé
n&u khong tao duge nhilng dic trung riéng thi nhimg sdn phim
nay d& dang bi thay thé bing nhiing hang héa khéc.

* Threats : Rui ro

— Nganh sdn xuit nude gidi khdt c6 mic do canh tranh manh
mé do ¢6 su tham gia ngay cang nhiéu cla cdc tdp doan nudc gidi
kh4t qudc té.

— Ngudn nguyén liéu va ddy chuyén céng nghé cta Tribeco
déu phai nhip khdu tif nuéc ngoai nén nhimg bién dong vé ty
gid dnh huéng kha 16n dén chi phi sdn xuidt va déu tu cda doanh

nghiép.

KET LUAN :

Trong dai han, gid tri cda mdt céng ty phu thude vao kha
ning tao nhidu thu nhip trong tuong lai. Trong 5 ndm qua, thu
nhép trén 1 ¢ phéin cha Tribeco ting dan qua cdc nam, dic biét
14 su vugt troi cda ndm 2003. Mic di ting truéng thu nhép trong
qud khit chua thé ddm bao cho mjt sy ting trudng trong tuong
lai, song day vdn 12 mdt d4du hiéu nhén biét tot dé€ dau tu lau dai
vao TRI.
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Thu nhép trén 1 c¢d phan EPS :
2003 2003 2001 2000 1999
5.036 2.288 2.900 1.739 33
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Quéc HOI CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Luét s6 : Bdc lap - Tu do - Hanh phiic

7012006/ QH 11

QUOC HOI
NUGC CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Khéa XI, ky hop thi 9
(Tit ngay 16 thdang 5 dén ngay 29 thding 6 ndm 2006)

LUAT CHUNG KHOAN

-

Cé&n cif vao Hién phap nudc Cong hoa xa hdi chll nghia Viét Nam

nam 1992 da dugc slta ddi, bd sung theo Nghj quyét s 51/2001/QH10
ngay 25 thang 12 ndm 2001 cla Qudc hdi khéa X, k¥ hop tha 10;

Luat nay quy dinh vé ching khodn va thi trudng ching khoan.

Chuong |
NHUNG QUY PINH CHUNG

Piéu 1. Pham vi diéu chinh

Luét nay quy dinh vé hoat déng chao ban ching khoan ra cong
chiing, niém yé&t, giao dich, kinh doanh, ddu tu ching khoan, dich vu vé
ching khodn va thj trudng ching khoan.

Piéu 2. Péi tugng ép dung

1. Td chifc, ca nhan Viét Nam va té chic, cd nhan nudc ngoai tham
gia ddu tu chiing khoén va hoat déng trén thi trudng ching khoén Viét
Mam.

2. T6 chiie, ca nhan khac c6 lién quan dén hoat déng ching khoan
va thj trudng chudng khoan.
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Pidu 3. Ap dung Luat chitng khodn, céc luat ¢é lién quan vé
diéu udc qudc té

1. Hoat dgng chao ban chiing khodn ra cdng ching, niém yét, giao
dich, kinh doanh, dau tu ching khoén, dich vy vé ching khoan va thi
trudng ching khoan ap dung theo quy dinh cla Luat nay va cac quy
dinh khac cta phap luat cé lién quan.

2. Trudng hgp diéu ude qudc té ma Cong hoa xa hdi chl nghia Viét
Mam & thanh vién cé quy dinh khac vdi quy dinh cla Luat nay thi 4p
dung theo quy dinh cla diéu udc qudc t& d6. Chinh phd quy dinh cuy thé
viéc thyc hién diéu udc qudc t€ phi hgp vdi 16 trinh héi nhap va cam két
qudc t&.

Piéu 4. Nguyén téc hoat ddng chiing khodn vé thj trudng ching
khodn

1. Tén trong quyén ty do mua, ban, kinh doanh va dich vy ching
khoan cla t6 chic, cd nhan.

2. Céng bang, ebéng khai, minh bach.
3. Bao vé quyén, Igi ich hgp phép clia nha diu tu.
4. Ty chiju trach nhiém vé rdi ro.

5. Tuén thd quy dinh cla phép luét.

Pidu 5. Chinh sdch phat trién th| trudng ching khodén

1. Nha nudc cé chinh sach khuyén khich, tao diéu kién thuan Igi dé
t8 chic, c4 nhan thudc cac thanh phén kinh t&, cdc tdng 16p nhan déan
tham gia diu tu va hoat dong trén thi trudng ching khoan nham huy
ddng cac ngudn vén trung han va dai han cho diu tu phat trién.

2. Nha nudc cé chinh sach quan ly, giam sat bdo dam thj trudng
chiing khodn hoat déng ¢bng béng, cdng khai, minh bach, an toan va
hiéu qua. '

3. Nha nudc cé chinh sach ddu tu hién dai héa co sd ha tdng cho
hoat ddng clia thj trudng chiing khodn, phat trién ngudn nhan lyc cho
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nganh ching khodn, tuyén truyén, phd bién kién thic vé ching khoén
va thi truding chdng khoan.

Diéu 6. Gidi thich tif ngir
Trong Luat nay, céc tf nglr dudi day dugc hidu nhu sau :

1. Chiing khodn |2 bang chiing x&c nhan quyén va Igi ich hgp phap
cla ngudi sd hitu d&i vdi tai san hodc phan vén cla 16 chic phat hanh.
Chiing khoan dugc thé hién dudi hinh thdc ching chi, but toan ghi s
hodc dif liéu dién tU, bao gdm céc loai sau day :

a) Cé phiéu, trai phiéu, ching chi quy;

b) Quyén mua cd phén, ching quyén, quyén chon mua, quyén chon
ban, hgp déng tudng lai, nhém chitng khodn hodc chi sé chiing khoan,

2. C8 phiéu 1a loai chiing khodn x&c nhan quyén va Igi ich hgp phap
clia ngudi sd hiiu di véi mot phdn vén ¢d phéan cla td chic phat hanh.

3. Trai phiéu Ia loai ching khodn xac nhan quyén va Igi ich hogp
phap cla ngudi sd hitu ddi véi mét phdn vén ng cla t8 chidc phat hanh.

4, Chiing chi quy 1a loai chiing khodn x4c nhan quyén sd hiiu cla
nha dau tu d&i véi mét phan vén gép cla quy dai ching.

5. Quyén mua ¢8 phédn 1a loai ching khoan do céng ty ¢8 phén
phat hanh kém theo dgt phét hanh ¢é phiéu bé sung nhdm bao dam cho
¢8 déng hién hitu quyén mua ¢8 phigu mdi theo nhiing diéu kién da dugc
xac dinh.

6. Chiing quyén 1a loai chiing khodn dugc phat hanh cling vdi viée
phét hanh trai phi€u ho#c ¢ phigu uu dai, cho phép ngudi s& hitu ching
khoén dugc quyén mua mét s& c8 phiu phd thdng nhét dinh theo muc
gid déd dugc xac dinh trude trong thdi ki nhat dinh.,

7. Quyén chgn mua, quyén chon bén 12 quyén dugc ghi trong hgp
ddong cho phép ngudi mua lya chon quyén mua hodc quyén ban mét sé
lugng chitng khoan dugc xac dinh trudc tmng khoang thdi gian nhét dinh
véi mifc gia dugc xac djnh trudc.
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8. Hgp dbng tudng lai 14 cam k&t mua hodc ban cac loai ching
khoé&n, nhém ching khoan ho#c chi sd ching khodn nhét dinh vdi mit
s8 lugng va mic gid nhit dinh vao ngay xdac dinh trudc trong tudng lai,

9. C6 dbng 16n 1a cd déng s& hitu truc tiép hodc gian tiép tU nam
phéan tradm trd 1&n s8 ¢ phiéu c¢6 quyén biéu quyét cla t8 chic phat
hanh.

10. Nha dau tu |14 t8 chic, c4 nhan Viét Nam va td chic, ca nhén
nudc ngoai tham gia dau tu trén thi trudng ching khoan.

11. Nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép |4 ngan hang thuong
mai, cdng ty tai chinh, céng ty cho thué tai chinh, t& chic kinh doanh
bao hiém, t8 chic kinh doanh ching khoan.

12. Chao ban chiing khoan ra cong chiing la viéc chao ban ching
khoan theo mét trong cac phudng thic sau day :

a) Théng qua phuong tién théng tin dai ching, ké ca Internet;

b) Chao ban chiing khodn cho tif mot trdm nha dau tu trd 1&n, khong
ké nha diu tu chiing khoan chuyé&n nghiép;

¢) Chao ban cho mét sé lugng nha dau tu khéng xac dinh.

13. T8 chiic phat hanh 14 t8 chic thyc hién phat hanh chdng khoan
ra cdng chung.

14. T8 chiic bao lanh phat hanh la céng ty chiing khoan dugc phép
hoat ddng bao lanh phat hanh ching khoan va ngan hang thuong mai
duge Uy ban Ching khodn Nha nudc chip thuan bao lanh phat hanh
trai phiéu theo diéu kién do B Tai chinh quy dinh.

15. T8 chiic kiém toan dugc chéap thudn la cong ty kiém todn dac
lap thudc danh muc cac céng ty kiém toan dugc Uy ban Chiing khodn
Nha nudc chép thuén kiém toan theo diéu kién do B& Tai chinh quy dinh.

16. Ban cao bach la tai liéu hodc du liéu dién ti céng khai nhing
théng tin chinh xéc, trung thyc, khach quan lién quan dén viéc chao bén
hodc niém yét chiing khoédn cla t8 chic phét hanh.

17. Niém yét chiing khodn |13 viéc dua cdc chiing khoan cé du diéu
kién vao giao dich tai S& giao dijch chdng khoan hodc Trung tam giao
dich ching khoan.
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18. Thi truéng giao dich chiing khodn Ia dia diém hodc hinh thic
trao d&i théng tin dé tap hgp 1&énh mua, ban va giao dich chlng khoan.

19. Kinh doanh chung khoan |a viéc thuc hién nghiép vu moi gigi
ching khoén, ty doanh ching khoan, bao Ianh phat hanh ching khoan,
ty van dau tu ching khodn, luu ky ching khodn, quan ly quy dau tu
chiing khoén, quan ly danh muc déu tu ching khoan.

20. Méi gidi chiing khodn 13 viéc céng ty ching khodn lam trung
gian thyc hién mua, ban chuing khoan cho khach hang.

21. Ty doanh ching khodn 13 viéc céng ty chidng khoan mua hodc
ban ching khoan cho chinh minh,

22. Bao lanh phat hanh chiing khodn |2 viéc t6 chic bao lanh phat
hanh cam két véi t6 chiic phat hanh thyc hién cac thl tuc trude khi chao
ban ching khodn, nhan mua mét phan hay toan bé ching khoén cia td
chiic phat hanh dé ban lai hodc mua s6 chiing khoan con lai chua dugc
phan phdi hét clia t8 chic phat hanh hoac hb trg 6 chuc phat hanh trong
viéc phan phéi ching khodn ra céng ching.

23. Tu van diu tu chiing khodn |3 viéc cdng ty ching khoén cung
cdp cho nha diu tu k&t qua phan tich, céng b8 bdo céo phéan tich va
khuy&n nghi lién quan dén ching khoan.

24. Luu ky chiing khodn la viéc nhan ky gui, bdo quan, chuyén
giao chiing khoan cho khach hang, gitip khach hang thyc hién cac quyén
lién quan dén s& hitu chiing khoan.

25. Pang ky chiing khodn |a viéc ghi nhan quyén sd hilu va céc
quyén khéc cla ngudi sd hitu ching khoan.

26. Quan ly danh myc déu tu chiing khodn 1a viéc cdng ty quan
Iy quy dau tu ching khodn thyc hién quan ly theo Oy thac cla ting nha
dédu tu trong mua, ban, nam giil ching khoén.

27. Quy diau tu ching khodan la quy hinh thanh tf vén gép cla nha
dau tu véi myc dich Kiém Igi nhuéan tif viée dau tu vao chiing khoan hoéc
cdc dang tai san ddu tu khéc, ké ca bat dong san, trong dé nha dau tu
khéng c6 quyén kiém soat hang ngay déi véi viéc ra quyét dinh dau tu
clia quy.
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28. Quy dai ching la quy ddu tu ching khoan thuc hién chao ban
chung chi quy ra céng chung.
29. Quy thanh vién 14 quy déu tu ching khoan cé s& thanh vién

tham gia gép vén khdng vugt qua ba mudi thanh vién va chi bao gém
thanh vién la phap nhan,

30. Quy md 1a quy dai ching ma chdng chi quy da chao ban ra
cong ching phai dugc mua lai theo yéu cdu cla nha déu tu.

31. Quy dong la quy dai ching ma chidng chi quy da chao ban ra

cong ching khdng duge mua lai theo yéu cdu cla nha dau tu,

32. Théng tin ndi b la thdng tin lién quan dén céng ty dai ching
hodc quy dai ching chua dugc céng bé ma néu duge céng bb 6 thé
anh hudng I6n dén gia ching khoan cla cong ty dai chiing hodc quy dai
ching dé.

33. Ngudi biét théng tin ndi b Ia :

a) Thanh vién Hoi ddng quan tri, Ban kiém soat, Giam déc hodc
Tdéng giam déc, Phé Gidm ddc hodc Phé Téng gidm déc cla cdng ty dai
chung; thanh vién Ban dai dién quy dai ching;

b) C8 ddng I6n cla céng ty dai chiing, quy dai chling;

c) Ngudi kiém todn bdo cdo tai chinh clia céng ty dai chung, quy
dai chung;,

d) Ngudi khac tiép can dugc thong tin ndi bd trong cong ty dai ching,
quy dai chung;

d) Céng ty chiing khoan, céng ty quan Iy quy dau tu ching khoén
va ngudi hanh nghé ching khoan clia cong ty;

e) Té chiic, ca nhan ¢é quan hé hgp tac kinh doanh, cung cép dich
vy vdi cong ty dai ching, quy dai chiing va c4 nhan lam viéc trong t§
chuc dé;

g) Té chiic, ca nhan tryc tiép hodc gian tiép c6 dugc thdng tin ndi
bé tif nhiing déi tugng quy dinh tai cac diém a, b, ¢, d, d va e khoan nay.

34. Ngudi cé lién quan la cd nhan ho#c té chiic cé quan hé vdi
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nhau trong cac trudng hgp sau day :

a) Cha, cha nudi, me, me nudi, vg, chdng, con, con nudi, anh, chi
em rudt cla ca nhan;

b) Té chifc ma trong dé cé ca nhan 1a nhan vién, Giam déc hodc
Téng giam dde, chil sd hiu trén mudi phan trdm sé cd phigu luu hanh
o6 quyén bigu quyét;

¢) Thanh vién Ho6i déng quan tri, Ban kiém soat, Giam ddc hoac
Tong gidm déc, Phé Giam ddc hodc Phé Téng gidm déc va céc chic
danh quan Iy khac cha 18 chic dé;

d) Ngudi ma trong mdi quan hé vdi ngudi khac tryc tiép, gian tiép
kiém so4at hodc bi kiém soat bdi ngudi dé hodc clng véi ngudi dé chiu
chung mét sy kiém soéat:

d) Céng ty me, cbng ty con;
e) Quan hé& hgp dong trong dé mét ngudi 14 dai dién cho ngudi kia.

Piéu 7. Qudn Iy Nha nudc vé chiing khodn va thj frudng ching
khoan

1. Chinh phl théng nhat quan Iy Nha nudc vé chiing khodan va thj
trudng chung khoan.

2. B6 Tai chinh chiu trach nhiém trudc Chinh phi thyc hién quan Iy
Nha nudc vé chung khoén va thj trudng ching khoan va cé cac nhiém
vy, quyén han sau day :

a) Trinh Chinh pht, Thi tudng Chinh phl ban hanh chién luge, quy
hoach, chinh sdch phét trién thj trudng ching khoén:

b) Trinh cdp ¢6 thdm quyén ban hanh hodc ban hanh theo thdm
quyén cac van ban quy pham phép luat vé chiing khoan va thi trudng
chung khoan;

¢) Chidao ﬂy ban Chitng khodn Nha nudc thuc hién chién luge, quy
hoach, chinh sdch phét trién thi trudng ching khodn va céc chinh séch,
ché do dé quan Iy va giam sat hoat déng vé chiing khodn va thj trudng
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ching khoan.

3. Cac bd, cd quan ngang Bé trong pham vi nhiém vy, quyén han
clia minh cé trach nhiém phéi hop vdi Bd Tai chinh thyc hién quan Iy
Nha nudc vé ching khodn va thj trudng ching khoan.

4. Uy ban nhan dan céc cdp trong pham vi nhiém vy, quyén han
cla minh c¢6 trach nhiém thyc hién quan Iy Nha nudc vé ching khodn
va thj trudng ching khoan tai dia phudng.

piéu 8. Uy ban Chiftng khodn Nha nudc

1. Uy ban Chitng khoan Nha nudc 1a co quan thudc Bo Tai chinh,
cb cac nhiém vy, quyén han sau day :

a) Cdp, gia han, thu hdi gidy phép, gidy chidng nhan lién quan dén
hoat déng chiing khoan va thj trudng chiing khoan; chédp thuan nhiing
thay d&i lién quan dén hoat déng chiing khodn va thj trudng ching khoan;

b) Quan Iy, giam sat hoat déng cla S& giao dich ching khoan, Trung
tam giao dich ching khodn, Trung tdm luu ky ching khoan va cac té
chifc phu trg; tam dinh chi hoat dong giao dich, hoat déng luu ky clia Sd
giao dich chiing khoan, Trung tam giao dich ching khoan, Trung tam
Iuu kY chiing khoan trong trudng hop ¢6 ddu hiéu anh hudng dén quyén
va Igi ich hgp phéap clia nha dau tu;

¢) Thanh tra, giam sat, xUt phat vi pham hanh chinh va giai quyét
khiéu nai, t8 cdo trong hoat dong ching khodn va thi truéng ching khoén;

d) Thyc hién théng k&, dy bdo vé hoat djng ching khoén va thj
truding ching khoan; hién dai héa cdng nghé thdong tin trong linh vyc
chiing khoan va thj truding ching khoén;

d) T8 chuic, phdi hgp vdi cac co quan, 8 chic lién quan dao tao,
béi dudng déi ngll can b, cdng chiic, vién chic nganh ching khoén;
phd cap kién thic vé ching khoén va thj trudng chiing khoén cho cong
ching;

e) Hudng din quy trinh nghiép vy vé chiing khodn va thj trudng
ching khodn va cdc miu biéu cé lién quan;
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g) Thuyc hién hgp tac qudc té trong Iinh vic ching khodn va thi trudng
ching khoan.

2. T chidic bd may quan Iy, diéu hanh cla Uy ban Chiing khoan
Nha nudc do Chinh phd quy dinh.

piéu 9. Cac héanh vi bi cam

1. Tryc ti€p hodc gian tiép thyc hién cac hanh vi gian lan, lta dao,
tao dyng thong tin sai su that hodc bd sét thong tin can thiét gay hiéu
nhdm nghiém trong ldm anh hubng dén hoat ddng chao ban chiing khoén
ra cdng chlng, niém yét, giao dich, kinh doanh, dau tu chiing khoan,
dich vy vé ching khodn va thj trudng chiing khoén.

2. Cong bé thdng tin sai léch nham 13i kéo, xUi giuc mua, ban ching
khoan hoac cdng bd théng tin khong kip thdi, ddy dl vé cdc sy viéc xay
ra c6 anh hudng I6n dén gia ching khodn trén thj trudng.

3. S dung théng tin ndi bé dé mua, ban chiing khoén cho chinh
minh hodc cho ngudi khac; tiét 1§, cung cép thong tin ndi bd hodc tu van
cho ngudi khac mua, ban ching khoan trén co sd thong tin néi bo.

4. Théng déng dé thyc hién viée mua, ban ching khoan nham tao
ra cung, ciu gia tao; giao dich chiing khoan bing hinh thic ciu két, 16i
kéo ngudi khéc lién tuc mua, ban dé thao ting gia ching khoan; két hgp
hoic st dung cdc phuang phap giao dich khac dé thao ting gia chiing
khoan.

Chudng I | |
CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

Piéu 10. Mé&nh gia chiing khoén

1. Chiing khoén chao bén ra céng ching trén lanh thd nudc Céng
hda xa hdi chll nghia Viét Nam dugc ghi béng déng Viét Nam.

2. Ménh gia ¢8 phiéu, chiing chi quy chao bén I&n dau ra cdng ching
la mudi nghin déng Viét Nam. Ménh gié cla trai phiéu chao béan ra cong
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chung la mét trdm nghin dong Viét Nam va bdi s6 clia mdt tram nghin
déng Viét Nam.

Piéu 11. Hinh thitc chdo ban ching khodn ra ¢éng chiing

1. Hinh thifc chao ban ching khoan ra céng ching bao gém chéo
ban ching khoan I&dn dau ra cdng ching, chio ban thém cé phan hodc
quyén mua cé phén ra céng chiing va cdc hinh thic khac.

2. Chinh phl quy dinh cy thé hinh thic chao ban ching khoan ra
cong chdng.

Diéu 12. Piéu kién chdo bén chitng khodn ra céng ching
1. Diéu kién chao ban ¢d phiéu ra céng ching bao gém :

- a) Doanh nghiép cé muc vén diéu & da gop tai thdi diém dang ky
chao ban ti mudi ty déng Viét Nam trd 1én tinh theo gia tri ghi trén sd
ké toan;

b) Hoat déng kinh doanh cla nam lién trudc nam dang ky chao bén
phai cé lai, déng thdi khéng c6 16 IGy ké tinh dén ndm dang ky chao ban;

¢) C6 phudng an phéat hanh va phuong an sl dung vén thu dugc tu
dgt chao ban dugc Dai hdi déng cd dong théng qua.

2. Diéu kién chao bén trdi phi€u ra cong ching bao gém :

a) Doanh nghiép cé muc vén diéu |1& da gbp tai thdi diém dang ky
chao béan tif mudi ty déng Viét Nam trd 1én tinh theo gié tri ghi trén sd
ké todn;

b) Hoat dong kinh doanh cla nadm lién trudc ndm dang ky chao ban
phai cé 13i, déng thdi khdng cé 16 Iy ké tinh d8n ndm dang ky chao bén,
khéng ¢6 cac khoan ng phai trd qua han trén mdt nam;

¢) C6 phudng an phéat hanh, phudng an sl dung va trad ng vén thu
dugc tf dgt chao ban dugce Hdi ddng quén tri hodc Hoi déng thanh vién
hodc Chu sd hitu cdng ty théng qua;

d) C6 cam két thyc hién nghia vy clia t8 chiic phat hanh ddi véi nha
dau tu vé diéu kién phat hanh, thanh toéan, bao dam quyén va Igi ich hop
phép cla nha dau tu va céc diéu kién khéc.
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3. Diéu kién chao ban ching chi quy ra céng ching bao gom :

a) Téng gia tri chiing chi quy dang ky chao béan t&i thiéu nadm muoi
1y déng Viét Nam;

b) Cé phudng &n phat hanh va phuong an dau tu s vén thu dugc
tlr dgt chao ban ching chi quy phd hgp vdi quy dinh cla Luat nay,

4. Chinh phtl quy dinh diéu kién chao ban chiing khoén ra céng
chiing d8i véi doanh nghiép Nha nudc, doanh nghiép ¢é vén déu tu nudc
ngodi chuyén ddi thanh céng ty cé phdn, doanh nghiép thanh lap méi
thude linh vifc cd sd ha tdng hodc cong nghé cao; chao ban chitng khoan
ra nudc ngoai va cac trudng hgp cu thé khac.

Piéu 13. Pdng ky chdo bdn chiing khodn ra ¢dng ching

1. Té chic phat hanh thyc hién chao ban ching khoan ra céng
ching phai dang ky véi Uy ban Ching khodn Nha nuéc.

2. CAc trudng hgp sau day khdng phai dang ky chao ban ching
khodan ra céng chuing :

a) Chao bén trai phiéu cla Chinh phl Viét Nam;

b) Chao ban trai phigu cla t8 chie tai chinh quéc t& duge Chinh
phl Viét Nam chép thuan;

¢) Chao ban cé phiéu ra c¢dng chiing cla doanh nghiép Nha nudc
chuyén d&i thanh cdng ty ¢d phan;

d) Viéc ban ching khoan theo ban &n, quyét dinh cua Tda an hodc
viéc ban chung khoan cla ngudi quan ly hodc ngudi dugc nhan tai san
trong céc trudng hgp phé san hodc méat kha nang thanh toan.

Piéu 14. HS sd ddng ky chdo bdn chitng khodn ra cdng ching

1. Hé so ddng ky chao ban cd phiéu ra céng ching gém c6 :

a) Gidy dang ky chao ban cd phiéu ra cong chiing;

b) Ban cao bach;

¢) Diéu 1& cla t8 chic phat hanh;
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d) Quyét dinh cla Dai hdi déng c8 déng théng qua phudng &n phét
hanh va phudng 4n sl dung vén thu dugc ti dgt chao ban cd phiéu ra
cong chung;

d) Cam két béo lanh phat hanh (néu co).

2. Hé sd dang ky chao ban trai phiéu ra céng ching gém cé :
a) Gidy dang ky chao ban trai phi€u ra cdng ching;

b) Ban cdo bach;

¢) Diéu 1& cla t6 chic phat hanh;

d) Quyét dinh clia Hdi déng quan tri hodc Hi déng thanh vién hodc
Chi sd hiiu cbng ty thdng qua phudng &n phat hanh, phudng an su dung
va trd ng vén thu dugc t dgt chao ban trai phiéu ra cong ching;

d) Cam két thifc hién nghia vy cla t8 chic phat hanh d&i vdi nha
dau tu vé diéu kién phat hanh, thanh toan, bao dam quyén va Igi ich hgp
phéap cla nha dau tu va céc diéu kién khéc;

e) Cam két bao lanh phat hanh (néu co).

3. H8 so ding ky chao ban ching chi quy ra cdng ching gém ¢6 :
a) Gidy dang ky chao ban ching chi quy ra céng ching;

b) Ban cdo bach;

c) Dy thao Diéu 1&é quiy dau tu ching khoan;

d) Hgp déng gidm sat gilta ngan hang giam sat va cong ty quan Iy
quy dau tu ching khoan;

d) Cam két bao l&nh phat hanh (néu cb).

4, HH so dang ky chao ban ¢ phiéu, trai phi€u ra cong ching phai
kém theo quyét dinh clia Hoi déng quéan tri hodc Héi dong thanh vién
hodc Chl sd hiu cong ty théng qua hd sd. D&i vdi viéc chao ban ching
khoan ra cong ching cla td chifc tin dyung, hd so phai c6 van ban chép
thuan clha Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

5. Truding hgp mdt phan hodc toan bd hé sd dang ky chao ban chiing
khoan ra céng chiing dudc t& chiic, cd nhan cd lién quan xac nhéan thi
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t chiic phat hanh phai gli van ban xdc nhan cla td chic, c4 nhan dé
cho Uy ban Chiing khodn Nha nudc.

6. Cac théng tin trong hd so phai chinh xac, trung thuc, khéng gay
hiéu nham va c6 day di nhiing ndi dung quan trong anh hudng dén viéc
quyét dinh cla nha dau tu.

7. B& Tai chinh guy dinh cy thé vé hé sd dang ky chao ban ching
khodn ra cdng chilng déi vdi doanh nghiép Nha nudc, doanh nghiép cé
vén ddu tu nudc ngoai chuyén déi thanh céng ty ¢8 phén, doanh nghiép
thanh lap mdi thude finh viyc cd sd ha tdng hodc cong nghé cao; chao
ban chiftng khodn ra nudc ngodi va cac trudng hdp cu thé khac.

Piéu 15. Ban cdo bach

1. D& vdi viéc chao ban cd phiéu, trai phiéu ra céng ching, Ban
c40 bach bao gém cac ndi dung sau day :

a) Thong tin tém 14t vé td chic phat hanh bao gdm md hinh 8 chuc
bé may, hoat ddng kinh doanh, tai san, tinh hinh tai chinh, Hai déng quan
tri ho&c HOi déng thanh vién hoac Chl sd hilu céng ty, Giam ddc hodc
Téng giam ddc, Phd Giam doc hodc Phé Téng giam déc va cd cdu cd
dong (néu cd);

b} Théng tin vé dgt chao ban va ching khoan chao ban bao gbm
diéu kién chao ban, cdc yéu té rli ro, dy kién ké hoach Igi nhuén va cé
tic cia n&m gdn nhat sau khi phat hanh chiing khoan, phudng én phat
hanh va phuong an st dung tién thu dugc tir dgt chao ban;

¢) Bao cdo tai chinh cla té chic phat hanh trong hai nam gén nhéat
theo quy dinh tai Diéu 16 cla Luat nay;

d) Céc théng tin khac quy dinh trong mau Ban cdo bach.

2. B8i vdi viec chao ban ching chi quy ra céng ching, Ban cdo bach
bao gom cac ndi dung sau day :

a) Loai hinh va quy md quy dau tu ching khodn;

b) Muc tiéu ddu tu, chién luge dau tu, phuong phap va quy trinh dau
lu, han ché dau tu, cac yéu 16 rli ro cla quy diu tu chung khodn;
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¢) Tém tit cac ndi dung co ban cla dy thao Diéu 1& quy dau
ching khoan;

d) Phudng an phat hanh chiing chi quy va cac thong tin hudng dan
tham gia diu tu vao quy dau tu ching khoan;

d) Théng tin toém tit vé cong ty quan Iy quy dau tu chiing khoan,
ngan hang gidm sat va quy dinh vé giao dich vdi ngudi co lién quan cla
cong ty quan Iy quy dau tu ching khodn va ngén hang giam sat;

e) Céc thdng tin khdc quy dinh trong mau Ban céo bach.

3. ChiI ky trong Ban cdo bach :

a) D& vdi viéc chao ban cb phiéu, trdi phiéu ra cong ching, Ban
c4o bach phai cé chil ky ctia Cha tich Hai déng quan tri, Héi déng thanh
vién hodc Chu tich cong ty, Giam d8c hodc Tdéng giam ddc, Giam ddc
tai chinh hodc K& toan trudng clia t8 chic phat hanh va ngudi dai dién
theo phap luat ciia td chic bao lanh phat hanh ho#c t8 chic bao lanh
phat hanh chinh (néu c6). Trudng hop ky thay phai cé gidy uy quyén;

b) B&i vdi viéc chao ban ching chi quy ra céng ching, Ban cao
bach phai cé chil ky clia Chil tich Héi déng quan tri, Hoi déng thanh vién
hodc Chu tich céng ty, Gidm ddc hodc Tdng giam déc cla cong ty quan
Iy quy dau tu chiing khoén va ngudi dai dién theo phap luat cla t5 chic
bao lanh phat hanh (néu c6). Trudng hgp ky thay phai cé gidy Uy quyén.

4. B& Tai chinh ban hanh mau Ban cao bach.

Piéu 16. Bao cdo tai chinh

1. Bao c4o tai chinh bao gém bang can d&i k& toan, bao céo két
qua hoat dong san xudt, kinh doanh, bao cdo luu chuyén tién té va thuyét
minh bao cao tai chinh.

2. Truding hop 18 chitc phat hanh 1a céng ty me thi td chic phat hanh
phéi ndp bao céo tai chinh hgp nhat theo quy dinh clia phap luét vé ké
toan.

3. B4o cdo tai chinh nam phai dugc kiém toan bdi t8 chuc kiém todn
dugc chap thuan.
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4. Frudng hgp hd sd dude ndp trudc ngay 01 thang 3 hang nam,
bdo céo tai chinh nam clia nam frudc dé trong hd so ban dau cé thé 1a
bdo cAo chua c6 kiém toan, nhung phai cé bao cdo tai chinh dugc kiém
todn cOa hai nam trude lién ké.

5. Trudng hgp ngay két thic ky ké todn clia bdo cdo tai chinh gan
nhit cach thdi diém gli hd s dang ky chao ban chiing khoén ra céng
chung hgp 1& cho lf.l',r ban Ching khoan Nha nudc qua chin mugi ngay,
{6 chiic phat hanh phai lap bédo céo tai chinh bé sung dén thang hodc
quy gan nhat.

pidu 17. Trach nhiém cla 18 chifc, ¢é nhan lién quan dé&n hd
sd dang ky chdao ban chiing khoan ra céng chung

1. T8 chitc phat hanh phai chju trach nhiém vé tinh chinh xéc, trung
thiyc va day du cla hd so déang ky chao ban ching khodn ra cong ching.

2. Té chic tu van phat hanh, 18 chic bao lanh phat hanh, 18 chic
kiém toan dugc chap thuan, ngudi ky bao cdo kiém todn va bat ky 6
chic, c4 nhan ndo xac nhéan hd so phai chiu trach nhiém trong pham vi
lién quan dén hd so dédng ky chao ban ching khoan ra céng chung.

Piéu 18. Sra ddi, bd sung hé sd ddng ky chéo bén chiing khoan
ra cong ching

1. Trong thdi gian hé so dang ky chao ban chiing khodn ra céng
chiing dang dugc xem xét, t8 chic phat hanh c6 nghia vy slra ddi, bd
sung hd so néu phéat hién thdng tin khdng chinh xac hodc bd sét ndi
dung quan trong theo quy dinh phai cé trong hé so hodc thay can thiét
phéi giai trinh v& van dé cé thé gay hiu nham,

2. Trong thdi gian xem xét hé so, Uy ban Ching khoan Nha nudc
c6 quyén yéu cdu t8 chic phat hanh sira ddi, bd sung hé so ding ky
chdo bén chiing khodn ra cdng chiing dé b4o dam théng tin dugc cong
bfi chinh x&c, trung thuyc, diy du, bao vé& quyén va Igi ich hgp phap cla
nha dau tu.

3. Sau khi Uy ban Ching khoan Nha nudc cdp Gidy chiing nhén
chao ban ching khoan ra cdng chung ma phat sinh théng tin quan trong
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lidn quan dén hd so déng ky chao ban ching khoén ra céng chung thi
trong thdi han bay ngay, t8 chic phéat hanh phai cdng bd théng tin phat
sinh theo phuong thic quy dinh tai Khoan 3 Biéu 20 cla Luat nay vi
thuc hién viéc siia déi, bé sung hé sa.

4. Van ban sifa déi, b8 sung gii cho Uy ban Chiing khodn Nha nudc
phai c6 chii ky clia nhiing ngudi da ky trong hd sd dang ky chao ban
ching khoan ra céng ching hodc cia nhitng ngudi ¢o cung chuc danh
vdi nhiing ngudi dé.

5. Thdi han xem xét hé s ddi vdi cac trudng hgp quy dinh tai Khoan 1
-va Khoan 2 Diéu nay dude tinh tif ngay Uy ban Chiing khodn Nha nudc
nhan dudc vin ban siia di, bé sung.

Piéu 19. Théng tin trudc khi chdo ban chiing khodn ra céng
ching

Trong thai gian Uy ban Chiing khoan Nha nuéc xem xét hd sd dang
ky chao ban ching khoan ra cong ching, td chdc phat hanh, t6 chic
bao I&nh phat hanh va t8 chic, ¢4 nhan cé lién quan chi dugc su dung
trung thyc va chinh x4c cac théng tin trong Ban cdo bach da giii Uy ban
Chiing khodn Nha nudc dé thdm dbd thi truding, trong dé phai néu rd céc
théng tin vé ngay phat hanh va gia ban chung khoan la thong tin dy kién.
Viéc thdm db thi trudng khong dugce thyc hién trén phuong tién théng tin
dai chung.

Piéu 20. Hiéu lyc dang ky chdo ban chitng khodan ra céng ching

1. Trong thdi han ba mugi ngay, ké tif ngay nhan dugc hd so hgp
1&, Uy ban Chiing khodan Nha nudc xem xét va cdp Gidy ching nhan
chao ban chiing khoén ra céng chiing. Trudng hgp tir chéi, Uy ban Chng
khoan Nha nudc phai tra 18i bang van ban va néu ré 1y do.

2. Gidy ching nhan chao ban chiing khoén ra céng ching cla Uy
ban Chifng khodn Nha nudc la van ban xac nhan hd so dang ky chao
ban chiing khodn ra céng ching dap tng dl diéu kién, thi tuc theo quy
dinh cla phap luét.

3. Trong thdi han bay ngay, ké ti ngay Gidy chiing nhan chao ban
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ching khodn ra céng ching c6 hiéu lyc, t6 chic phat hanh phai cong
b& Ban théng bao phat hanh trén mét t& b&o dién tif hodc bao viét trong
ba sé lién tiép.

4. Chung khoan chi duge chao ban ra edng chung sau khi da cong
b6 theo quy dinh tai Khoan 3 Biéu nay.

piéu 21. Phan phéi ching khodén

1. Viéc phan phdi ching khodn chi dugc thyc hién sau khi td chic
phat hanh bao dam ngudi mua chitng khoan tiép can Ban cao bach trong
hé so dang ky chao ban ching khoén ra cong ching dugc cong b tai
cac dia diém ghi trong Ban théng bao phat hanh.

2. T8 chiic phat hanh, 1§ chic bao lanh phat hanh hoéc té chic dai
ly phai phan phdi chiing khoan cbng bang, cong khai va bao dam thdi
han ding ky mua chiing khodn cho nha dau tu tdi thidu 1a hai mudi ngay;
théii han nay phai dugc ghi trong Ban théng bao phat hanh.

Trudng hop s8 lugng ching khodn ding ky mua vugt qua sé lugng
chiing khodn dugc phép phat hanh thi td chic phat hanh hodc td chic
bao lanh phat hanh phai phan phdi hét sé ching khoan dugc phép phat
hanh cho nha diu tu tuong Ung vdi ty 1& dang ky mua ciia tiing nha dau
tu.

3. Tién mua ching khodn phai dugc chuyén vao tai khoan phong
téa md tai ngan hang cho dén khi hoan tat dgt ch&o ban va bao cao Uy
ban Ching khoan Nha nudc.

4. T8 chifc phat hanh phai hoan thanh viéc phan phdi ching khoén
trong thdi han chin muoi ngay, ké tir ngay Gidy ching nhan chao ban
chiing khodn ra céng ching cé hiéu lyc. Trudng hgp t6 chife phat hanh
khéng thé hoan thanh viéc phan phdi ching khodn ra cdng ching trong
thi han nay, Uy ban Chiing khodn Nha nudc xem xét gia han viéc phan
phéi chiing khodn nhung t&i da khéng qua ba mudi ngay.

Truding hgp dang ky chao ban chidng khoédn cho nhiéu dgt thi khoang
cach gila dgt chao ban sau vdi dgt chao ban trude khong qua mudi hai
thang.

5. T8 chiic phat hanh hodc td chic bao l&nh phat hanh phai bao
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céo két qua dot chao ban cho Uy ban Chiing khoan Nha nudc trong thdi
han mudi ngay, ké tif ngay két thiic dgt chao ban, kém theo ban xdc
nhdn cla ngan hang ndi md tai khoan phong tda vé sd tién thu dugc
trong dgt chao ban.

6. T& chiic phat hanh, té chiic bao lanh phat hanh hodc té chic dai
Iy phai chuyén giao ching khodn hodc gidy ching nhan quyén sd hilu
chiing khodn cho ngudi mua trong thdi han ba mugi ngay, ké tir ngay
két thuc dgt chao ban.

Piéu 22. Pinh chi chdo ban chiing khoén ra céng ching

1. Uy ban Chiing kho&n Nha nudc cé quyén dinh chi chao ban chiing
khodn ra céng chung téi da la sdu muoi ngay trong cac trudng hgp sau
day :

a) Khi phat hién ho so dang ky chao ban ching khoan ra céng ching
c6 nhilng théng tin sai léch, bd sét ndi dung quan trong ¢6 thé anh hudng
t6i quyét dinh ddu tu va gay thiét hai cho nha dau tu;

b) Viéec phan phdi chlng khoan khéng thuc hién dling quy dinh tai
Piéu 21 cla Luat nay.

2. Trong thdi han bay ngay, ké tif ngay dgt chao ban ching khodn
ra cbng chting bi dinh chi, t8 chiic phat hanh phai céng bd viéc dinh chi
chao ban chuing khoan ra cdng ching theo phuogng thdc quy dinh tai
Khodn 3 Diéu 20 cla Luat nay va phai thu héi cdc ching khoan da phat
hanh néu nha déu tu c6 yéu ciu, déng théi hoan tra tién cho nha dau
tu trong thai han mudi 1dm ngay, ké tif ngay nhan dugc yéu céu.

3. Khi nhiing thiéu sét d&n dé&n viéc dinh chi dgt chao ban chiing
khodn ra céng ching dugc khéc phuc, Uy ban Ching khoan Nha nudc
ra vén ban théng bao hly dinh chi va ching khoan dugc ti€ép tuc chao
ban.

4. Trong thdi han bay ngay, ké tU ngay cé thong béo hiy dinh chi,
t8 chiic phat hanh phai céng bé viéc hly dinh chi theo phudng thic quy
dinh tai khoan 3 Diéu 20 cla Luéat nay.

Piéu 23. Hly bd chdo ban chiing khodn ra céng ching
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1. Qua thdi han dinh chi quy dinh tai Khoan 1 Diéu 22 clha Luat nay,
néu nhiing thiéu sét dan dén viéc dinh chi dgt chao ban ching khoan ra
cbng ching khéng duge khic phuc, Uy ban Chifng khoan Nha nudc hiy
bd dgt chao ban va cdm ban ching khoan dé.

2. Trong thdi han bay ngay, ké tif ngay dgt chdo béan ching khoén
ra cbng ching bi hay bd, t6 chic phat hanh phai cong bd viéc hly bo
chao ban chdng khoan ra cdng chung theo phudng thic quy dinh tai
Khoan 3 Diéu 20 cla Luat nay va phai thu hdi cdc chiing khodn da phat
hanh, ddng thoi hodn tra tién cho nha ddu tu trong thdi han mudi lam
ngay, ké tit ngay dgt chao ban bi hly bd. Qua thdi han nay, té chic phét
hanh phai bdi thuding thiét hai cho nha diu tu theo cac diéu khoan da
cam két vdi nha dau tu.

biéu 24. Nghia vu clia 16 chiic phéat hanh

1. T6 chuc phat hanh da hoan thanh viéc chao ban cd phiéu ra cong
ching trd thanh cbng ty dai ching va phai thyc hién cac nghia vy cua
cong ty dai ching quy dinh tai Khoan 2 Diéu 27 cla Luat nay. Ho so
dang ky chao ban ching khoan ra céng chiing dugc coi la hd sd cong
ty dai ching va td chic phat hanh khéng phai nép hd sd céng ty dai
chiing quy dinh tai Khoan 1 Biéu 26 cla Luat nay cho Uy ban Chiing
khodan Nha nude.

2. T8 chiic phat hanh hoan thanh viéc chao ban trai phiéu ra céng
chiing phai tuan th( nghia vy céng bd thong tin quy dinh tai Biéu 102
clia Luét nay.

Chuang Ml
CONG TY PAI CHUNG

Piéu 25. Céng ty dai ching

1. Cong ty dai ching la cdng ty c8 phan thudc mét trong ba loai hinh
sau day :

a) Céng ty da thyc hién chao ban cd phiéu ra céng chiing;
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b) Codng ty cé cd phiéu dugc niém yét tai S& giao dich ching khoén
hodc Trung tdm giao dich ching khoan;

c) Céng ty c6 cd phi€u dugc it nhit mot trdm nha diu tu sd hiy,
khéng ké nha ddu tu ching khoan chuyén nghiép va cd vén diéu 1é da
gép ti mudi ty déng Viét Nam trd I&n.

2. Cong ty ¢d phan theo quy dinh tai Diém ¢ Khoadn 1 Diéu nay phai
ndp hd sd cong ty dai chidng quy dinh tai Khoan 1 Diéu 26 clha Luat nay
cho Uy ban Chiing khodn Nha nudc trong thdi chin mugi ngay, ké ti
ngay trd thanh céng ty dai ching.

biéu 26. H6 sd cdong ty dal ching

1. H& sd ¢bng ty dai chiing bao gom :

a) Diéu 1é cong ty;

b) Ban sao Gidy chiing nhan dang ky kinh doanh clua cong ty;

¢) Thong tin tém tit vé mé hinh 18 chidc kinh doanh, bd may quan
Iy va cd cdu c8 déng;

d) Bao cdo tai chinh ndm gén nhat,
2. Trong thdi han bay ngay, ké tif ngay nhan dugc hé so hop Ié, Uy
ban Chiing khoan Nha nudc ¢é trach nhiém cdng bd tén, ndi dung kinh

doanh va céc théng tin khac lién quan dén cong ty dai chiing trén phudng
tién thong tin cla l.:ly ban Chtng khoan Nha nudc.

Piéu 27. Quyén va nghia vu clia céng ty dai ching

1. Cong ty dai ching cé cdc quyén theo quy dinh cla Luat doanh
nghiép va cac quy dinh khac cla phap luat cé lién quan.

2. Cong ty dai ching cé cdc nghia vy sau day :

a) Céng bd théng tin theo quy dinh tai Biéu 101 cla Luat nay;

b) Tuan thi cac nguyén tic quan trj céng ty theo quy dinh tai Biéu 28
cla Luat nay;

¢) Thyc hién dang ky, luu ky chidng khoan tap trung tai Trung tam
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luu ky chiing khodn theo quy dinh tai Diéu 52 va Biéu 53 cua Luét nay;

d) Céc nghia vy khéc theo quy dinh cla Luéat doanh nghiép va cac
quy dinh khac cla phap luat co lién quan,

Diéu 28. Nguyén tac qudn trj céng ty

1. Céng ty dai ching phai tuan thl cdc quy dinh cla Luét doanh
nghiép vé quan trj cong ty.

2. Bé Tai chinh quy dinh cu thé vé quan trj céng ty 4p dung déi vdi
cong ty dai ching c¢é ¢é phiéu niém yét tai S& giao dich ching khodn
hodc Trung tam giao dich chung khoan.

Piéu 29. Bao cGo vé s& hitu clia ¢8 déng I18n

1. T8 chuc, ¢4 nhan trd thanh cd déng Ién cla cbng ty dai chuing
phai bao cdo cdng ty dai ching, Uy ban Chiing khoan Nha nudc va S
giao dich chiing khoan hoac Trung tam giao dich ching khoan ndi cé
phiéu clia céng ty dai chung dé dugc niém yét trong thdi han bay ngay,
ké ti ngay trd thanh cd déng I6n.

2. Bao céo vé sd hilu clia cb déng 16n bao gdm céac ndi dung sau
day :

a) Tén, dia chi, nganh, nghé kinh doanh d6i véi ¢ déng Idn 1a to
chic; ho tén, tudi, quéc tich, noi cu trd, nghé nghiép ddi véi cd dong lon
la ca nhan;

b) S& lugng va ty 1& phan trdm ¢ phiéu do 16 chic, ca nhan sd hiu
hodc cling véi 16 chic, ca nhan khéc s& hiu trén téng s6 ¢6 phiéu dang
Iuu hanh.

3. Khi cé sy thay d&i quan trong vé théng tin néu trong bao céo quy
dinh tai Khoan 2 Diéu nay hodc c6 thay déi vé s lugng cd phiéu sd hiiu
vugt qua mét phan tram s6 lugng cd phiéu cung loai dang luu hanh, thi
trong thai han bay ngay ké tu ngay c6 sy thay ddi trén, cb déng I6n phai
nép bao céo sirta ddi, b8 sung cho cong ty dai ching, Uy ban Ching
khoan Nha nudc va Sd giao dich chiing khoan hodc Trung tam giao dich
chiing khodn noi ¢é phiéu dugc niém yét.
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4. Quy dinh tai cdc Khoan 1, 2 va 3 Diéu nay ciing 4p dung déi vdi
nhém ngudi ¢é lién quan s& hitu ti ndm phén trdm trd 1&én s cd phiéu
¢t quyén bidu quyét clia td chic phat hanh.

Piéu 30. Céng ty dai ching mua lai ¢d phiéu cla chinh minh

1. Céng ty dai chiing khéng cé ¢é phiéu niém yét tai S& giao dich
chiing khodn hodc Trung tam giao dich ching khoan khi mua lai cd phiéu
cta chinh minh phai thyc hién theo quy dinh tai cac Diéu 90, 91 va 92
cla Luét doanh nghiép.

2. Céng ty dai ching cé ¢d phiéu niém yét tai S& giao dich ching
khoan hodc Trung tdm giao dich ching khoan khi mua lai cé phiéu cla
chinh minh phai céng khai théng tin vé viéc mua lai cham nhét 14 bay
ngay, trudc ngay thyc hién viéc mua lai. Théng tin bao gém céc ndi dung
sau day :

a) Muyc dich mua lai;

b) S& lugng ¢ phiéu duge mua lai;
c) Ngudn vén dé mua lai;

d) Thdi gian thyc hién.

Viéc cbng ty dai ching mua lai cé phiéu cla chinh minh, ban lai sé
cd phigu da mua dugc thyc hién theo quy dinh cla Bé Tai chinh,

Pidu 31. Thu héi Igi nhuan d8i v8i cée glao dich khéng céng
béng

1. Céng ty dai ching cé quyén thu hdi moi khodn Igi nhuén do thanh
vién Hoi dédng quan tri, Gidm ddc hodc Tdng gidm déc, Phé Giam déc
hodc Phé Téng gidm ddc, ngudi phy trach tai chinh, phuy trach ké todn
va ngudi quan ly khac trong b may quan ly cla cong ty dai ching thu
dugc ti viéc ti€n hanh mua va ban hodc ban va mua ching khodn cla
cbng ty trong thdi han sdu thang, k& tif ngay mua ho#c ban,

2. Codng ty dai chiing ho&c c6 déng clia cong ty cd quyén khdi kién
tai Toa an dé thu héi khoan Igi nhuén tif cdc giao dich khéng cdng bang
quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay.
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piéu 32. Chdo mua cdng khai
1. Céc trudng hgp phai chao mua cong khai :

a) Chao mua ¢& phiu cé quyén biu quyét dan dén viéc sd hiu tu
hai mudi IAm phén tram trd 1én sé cd phigu dang luu hanh clia mét cong
ty dai ching;

b) Chao mua ma ddi tugng dudc chao mua bj bat budc phai ban ¢d
phigu ma ho sd hiu.

2. T8 chic, ¢4 nhan chao mua céng khai ¢6 phiéu cla céng ty dai
chiing phai gli ding ky chao mua dén Uy ban Chiing khodn Nha nudc.
Trong thai han bay ngay, k& tif ngay nhan dugc dang ky chao mua, Uy
ban Chiing khoan Nha nuéc phai ¢é ¥ kién tra 16i bang van ban; trudng
hgp khéing chap thuan, thi phai néu rd ly do.

3. Viéc chao mua cdng khai chi dugc thyc hién sau khi l:.lz.r ban Ching
khodn Nha nudc chidp thuan va da dugc té chiie, cd nhan chao mua
cdng bd trén cac phuong tién théng tin dai ching trudc théi diém duy kién
thye hién.

4. Ban dang ky chao mua coéng khai bao gém céc thong tin sau day :
a) Tén, dia chi clia t chuc, cd nhan chao mua;
b} Loai cé phigu dugc chao mua;

¢) S8 lugng cd phiu dudc chao mua ma t8 chic, ca nhan dé hién
dang nam gid;

d) S8 lugng ¢8 phiéu dy kién chao mua;

d) Thdi gian thuyc hién chao mua;

e) Gia chao mua;

g) Cac diéu kién chao mua.

5. Trong qua trinh chao mua céng khai, 8 chic, ca4 nhan chao mua
khéng dugc thuc hién cac hanh vi sau day :

a) Tryc ti€p hodc gian ti€p mua hodc cam két mua cd phiéu dang
dugc chao mua bén ngoai dgt chao mua;
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b) Ban hodc cam két ban c¢d phiéu ma minh dang chao mua;

¢) Béi xr khéng céng béing véi nhilng nqudi sd hilu cing loai cb
phiéu dang dugc chao mua;

d) Cung c&p théng tin riéng cho mét s8 ¢d dong nhat dinh hoéc cung
cdp théng tin cho ¢d déng & mic dd khéng gidng nhau hodc khéng ciing
thai diém. Quy dinh nay cling dugc ap dung ddi vdi t6 chiic bao Ianh
phat hanh cé ¢é phiéu la déi tugng chao mua.

6. Théi gian thyc hién mot dgt chao mua edng khai khéng dudc ngén
hon ba mugi ngay va khéng dai qua sau mudi ngay, ké tif ngay céng bé.
Viéc chao mua bao gém ca viéc chao mua bé sung hodc cé sy diéu
chinh so véi dang ky ban ddu. Viéc chao mua bd sung hodc cé sy diéu
chinh so véi dang ky ban dau phai dugc thyc hién vdi cac diéu kién uu
dai khong thap hon cac dgt chao mua trudc.

7. T8 chic, cad nhan sd hiiu ¢6 phiéu da dat coc ¢6 phiéu theo mot
dgt chao mua cdng khai ¢é quyén rit ¢d phigu vao bét cd thai diém nao
trong thdi gian chao mua.

8. Truding hgp s& ¢ phiéu chao mua nhd hon s8 ¢8 phiéu dang luu
hanh clla mét céng ty hodic sé ¢d nhiéu dit ban 16n hon s8 c¢d phiéu
chao mua thi cd phigu dugc mua trén cd sd ty 1& tuong Ung.

9. Sau khi thifc hién chao mua céng khai, d&i tugng chao mua nam
gill tif tdm mudi phan tram trd 1én s8 ¢8 phiéu dang Iuu hanh clia mét
cong ty dai chiing phai mua tiép trong thdi han ba mudi ngay sé cé phiéu
cling loai do cac c8 déng con lai ndm gill theo gid chao mua da cong
b, néu cac ¢ déng nay c6 yéu cau.

10. Céng ty dai chiing c6 c¢& phiéu dugc chao mua cong khai phai
céng bd ¥ kién cla cdng ty vé viéc chap thuin hodc tir chdi viéc chao
mua. Trudng hgp tir chdi, cdng ty phai tra I8i bang van ban va néu rd Iy
do. V&n ban tra |18i clia cdng ty phai ¢é chil ky cla it nhat hai phén ba
s6 thanh vién Hbi déng quéan tri.

11. Trong thdi han mudi ngay, ké tif ngay két thic dgt chao mua
cdng khai, t8 chitc, ¢4 nhan thyc hién chao mua phai bdo cdo l:.w ban
Chiing kho&n Nha nudc bang van ban vé két qua dgt chao mua.
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Chudng IV
THI TRUONG GIAO DICH CHUNG KHOAN

Piéu 33. T8 chifc thj trudng giao dich chitng khodn

1. S& giao dich ching khoan td chic thi trudng giao dich chung
khodn cho chiing khodn cla td chic phat hanh dd diéu kién niém yét
tai S6 giao dich chdng khoan.

2. Trung tam giao dich ching khoén t6 chic thj trudng giao dich
ching khoan cho chung khoén cla td chifc phat hanh khéng dd diéu
kién niém yét tai S& giao djch chiing khoan.

3. Ngoai Sd giao dich ching khoan va Trung tdm giao dich chiing
khoan, khéng 16 chuc, cd nhan nao dugc phép td chuc thi trudng giao
dich chdng khoan.

Piéu 34. T8 chic va hoat ddng cua S& giao dich chiing khodn,
Trung tdm giao dich chirng khodan

1. S0 giao dich chdng khoan, Trung tam giao dich chidng khoan la
phap nhan thanh lap va hoat déng theo md hinh cong ty trdch nhiém
hilu han hodc cong ty ¢d phan theo quy dinh clia Luat nay.

2. Thi tuéng Chinh phil quyét dinh viéc thanh lap, gidi thé, chuyén
ddi co cdu t8 chiic, hinh thic sd hilu cla Sd& giao dich ching khoan,
Trung tdm giao dich chiing khoén theo dé nghi clia B trudng Bd Tai
chinh,

3. S4 giao dich ching khoén, Trung tdm giao dich ching khoan cé
chifc ning té chlc va gidm sat hoat dong giao dich ching khoan niém
yét tai SO giao dich ching khoén, Trung tdm giao dich ching khodn.

4. Hoat ddng clia S& giao dich ching khodn, Trung tam giao dich
ching khoan phai tuan thi quy dinh cla Luat nay va Diéu |é Sé giao
dich ching khodén, Trung tadm giao dich chiing khoan.

5. 5S¢ giao dich chiing khoén, Trung tam giao dich ching khoan chiu
sy quan Iy va giam sat cia Uy ban Chiing khodn Nha nudc.
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Diéu 35. B mdy qudn ly, diéu hanh clia $& giao dich ching
khodn, Trung téGm giao dich chiing khodn

1. S& giao dich chiing khoén, Trung tam giao dich ching khodan ¢t
Hoéi dong quan tri, Giam déc, Phé Giam déc va Ban kiém soét.

2. Chu tich Hoi déng quan tri, Giam dbc Sd giao dich ching khoan,
Trung tam giao dich chiing khoan do B trudng B Tai chinh phé chuén
theo dé nghi clia Héi déng quan tri, sau khi ¢é ¥ kién cla Chu tich Uy
ban Ching khoan Nha nudc.

3. Quyén va nhiém vy cla Hdi ddng quan trj, gidm déc, Phé Giam
doc va Ban kiém soat dugc quy dinh tai Diéu 18 S& giao dich chiing
khoan, Trung tdm giao dich chdng khoan.

Diéu 36. biéu |& S& giao dich chiing khodén, Trung tam giao dich
ching khodan

1. Diéu 1& S giao dich ching khodn, Trung tam giao dich ching
khoan dudc B Tai chinh phé chuin theo dé nghi clia Hai ddng quan t
5S¢ giao dich chiing khoan, Trung tam giao dich ching khoan sau khi cé
y kién clia Chu tich Uy ban Ching khoan Nha nudc.

2. Biéu 1é Sd giao dich ching khoén, Trung tam giao dich chiing
khoan co cac ndi dung chinh sau day :

a) Tén, dja chi;

b) Muc tiéu hoat déng;

c) Vén diéu 1&; cach thic tAng v8n, gidm vén hoidc chuyén nhugng
von digu 1&:

d) Tén, dia chi va céc théng tin cd ban cla c¢d déng sang lap hoic
thanh vién gép vén hoéc Chii sd hiu;

d) Phan vén gép hodc s& cb phan va gid trj vén gbp clia ¢d déng
sang lap hoic thanh vién gép vén;

e) Ngudi dai dién theo phdp luat:
g) Co cau td chuc quan ly;



PHU LUC 369

h) Quyén va nghia vu cla thanh vién gép vén hodc ¢d dong;

i) Quyén va nhiém vy cha Hdi ddng quan tri, Giam déc, Phé Gidam
déc va Ban kiém soat;

k) Thé thuc théng qua quyét dinh cla S& giao dich ching khoan,
Trung tam giao dich chung khoan;

) Thé thdc slta ddi, b8 sung Diéu I8;
m) Ché& dd k& toan, kiém toan dudc 4p dung;

n) Viéc thanh 1ap cac quy, co ché sl dung quy; nguyén tic sl dung
lgi nhuan, xd ly 16 va ché& da tai chinh khéc;

o) Nguyén tic giai quyé&t tranh chap néi bé.

Piéu 37. Quyén cla $& giao djch chiing khodn, Trung tam giao
dich chiing khoén

1. Ban hanh céc quy ché vé niém yét ching khoan, giao dich ching
khodn, céing bé théng tin va thanh vién giao dich sau khi dugc Uy ban
Ching khoan Nha nudc chap thuan.

2. Té chic va diéu hanh hoat déng giao dich chdng khoan tai S&
giao dich ching khoan, Trung t&m giao dich chdng khoan.

3. Tam ngung, dinh chi hodc hly bé giao dich chung khoan theo
Quy ché& giao dich ching khoén cla S& giao dich ching khoén, Trung
tam giao dich ching khoan trong trudng hgp cdn thiét dé bao vé nha
dau tu.

4. Chép thuan, hily bd niém yét ching khoan va gidm séat viéc duy
tri diéu kién niém y&t ching khoan cla cac té chic niém yét tai S giao
dich ching khoan, Trung tam giao dich chdng khoan.

5. Chép thuan, hay bd tu cach thanh vién giao dich; giam sat hoat
déng giao dich chung khodn cla cdc thanh vién giao dich tai Sd giao
dich ching khodn, Trung tam giao dich chdng khoan.

6. Giam sat hoat déng cdng bé théng tin cla cdc t6 chic niém yét,
thanh vién giao dich tai S& giao dich ching khodn, Trung t&m giao dich
chung khoan.
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7. Cung cép théng tin thi trudng va céc thong tin lién quan dén ching
khoan niém yét.

8. Lam trung gian hoa giai theo yéu cau cla thanh vién giao dich
khi phat sinh tranh chép lién quan dén hoat dong giao dich chiing khodan.

9. Thu phi theo quy dinh cla B& Tai chinh.

biéu 38. Nghia vu cla $& giao dich ching khodan, Trung tam
giao dich ching khoén

1. Bado dam hoat déng giao dich ching khodn trén thj trudéing dugc
ti€n hanh céng khai, cong bang, trat ty va hiéu qua.

2. Thyc hién ché& dd ké toan, kiém toan, thdng k&, nghia vuy tai chinh
theo guy dinh clia phap luét.

3. Thuc hién céng bd théng tin theo quy dinh tai Diéu 107 cla Luél
nay.

4. Cung cap théng tin va phdi hop véi cdc cd quan Nha nudc cb
tham quyén trong cong tac diéu tra va phong, chdng céc hanh vi vi pham
phép luét vé ching khoan va thj trudng ching khoan.

5. Phéi hgp thyc hién cong tac tuyén truyén, phd bién kién thic vé
chiing khoén va thj truéng chiing khoén cho nha dau tu.

6. Boi thuding thiét hai cho thanh vién giao dich trong trudng hgp Sd
giao dich ching khoan, Trung tdm giao dich ching khoan gay thiét hai
cho thanh vién giao dich, trir trudng hop bat kha khang.

Piéu 39. Thanh vién giao dich

1. Thanh vién giao djch tai S& giao dich ching khoan, Trung tam
giao dich ching khoan l1a cong ty ching khodn dugc S& giao dich ching
khoén, Trung tdm giao dich ching khoan chdp thuén trd thanh thanh
vién giao dich.

2. Biéu kién, thd tyc trd thanh thanh vién giao dich tai S& giao dich
ching khoan, Trung tdm giao dich ching khodn quy dinh tai Quy ché
thanh vién giao dich clia S& giao dich ching khodn, Trung tdm giao dich
ching khoan. '
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3. Thanh vién giao dich cé cdc quyén sau day :

a) SU dyng hé thdng giao dich va céc dich vy do Sd giao djch ching
khoan, Trung tdm giao dich chiing khodn cung cép;

b) Nhan céac théng tin vé& thj trudng giao dich ching khoan tir Sé
giao dich chidng khoan, Trung tdm giao dich ching khoan;

c) Bé nghi S& giao dich ching khodn, Trung tdm giao dich ching
khoan Iam trung gian hoa giai khi ¢6 tranh chip lién quan dén hoat déng
giao dich chiing khodn cla thanh vién giao dich;

d) D& xuat va kién nghj cac vdn dé lién quan dén hoat dong clia Sd
giao dich ching khoan, Trung tam giao dich ching khoan;

d) Cac quyén khac quy dinh tai Quy ché thanh vién giao djch cla
58 giao dich ching khodn, Trung tam giao dich ching khoan.

4. Thanh vién giao dich cé cdc nghia vy sau day :
a) Tuan thl cac nghia vy quy dinh tai Diéu 71 cla Luat nay;

b) Chiu sy gidm sat cla Sd& giao dich ching khoan, Trung tam giao
dich chiing khoan;

c) Noép phi thanh vién, phi giao dich va cac phi dich vy khac theo
quy dinh clia B& Tai chinh;

d) Céng bé théng tin theo quy dinh tai Diéu 104 cla Luat nay va
Quy ché& cdng b8 théng tin ciia S& giao dich ching khoan, Trung tam
giao dich chidng khoan;

d) H6 trg cac thanh vién giao dich khac theo yéu cau cla S& giao
dich chiing khodn, Trung tam giao dich ching khoan trong trudng hgp
¢an thiét;

e) Céc nghta vu khéac quy dinh tai Quy ché thanh vién giao dich cla
S& giao dich ching khoan, Trung tam giao dich ching khoan.

biéu 40. Niém yé&t chiing khodn

1. Té chiic phat hanh khi niém yét ching khoan tai S& giao dich
chiing khoén trung tam giao dich chiing khodn phai ddp ling cac diéu
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kign vé& vén, hoat dong kinh doanh va kha ning tai chinh, s& cd déang
hodc s ngudi s& hiu ching khoan.

2. T8 chuc phat hanh ndp hd sd niém yét phai chiu trach nhiém vé
tinh chinh xac, trung thuc va ddy di cha hd sd niém yé&t. T chic tu van
niém yét, t& chic kiém toan dugc chdp thuan, ngudi ky bao cao kiém
toan va bat cu td chic, cA nhan nao xac nhan hé sd niém yét phai chiu
trach nhiém trong pham vi lién quan dén hd so niém yét.

3. Chinh phdl quy dinh diéu kién, hd so, thl tuc niém yét chdng
khoan tai Sd giao dich chidng khoan, Trung tdm giao dich ching khoan
va vigc niém yét ching khoan tai Sd giao dich chiing khoan nudc ngoai.

Piéu 41. Giao dich ching khoan
1. Giao dich ching khodn tai S& giao dich ching khoan :

a) S& giao dich ching khodn t8 chic giao dich ching khoan niém
yé&t theo phuadng thic khdp lénh tap trung va phuong thic giao dich khac
quy dinh tai Quy ché giao dich ching khoan clia S& giao dich ching
khoan.

b) Chiing khodn niém yét tai S& giao dich ching khoan khong dudc
giao dich bén ngoai Sd giao dich chung khoan, trd trudng hgp quy dinn
tai Quy ché giao dijch ching khoan cua Sd giao dich ching khoan.

2. Giao dich ching khodn tai Trung tam giao dich ching khoan :

a) Trung tam giao dich chiing khoan t8 chic giao dich chiing khoén
niém yét theo phuadng thic thoa thuan va céc phuong thdce giao dich khac
quy dinh tai Quy ché& giao dich ching khoan cla Trung tam giao dich
ching khoan.

b) Chiing khoan niém yé&t tai Trung tdm giao dich ching khoén duge
giao dich tai cdng ty ching khodn la thanh vién giao dich cua Trung tam
giao dich ching khodn theo Quy ché giao dich ching khoén cua Trung
tam giao dich chdng khoan.

3. S& giao dich ching khodn, Trung tam giao dich ching khoan 16
chic giao dich loai ching khodn mdi, thay ddi va ap dung phuadng thic
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giao dich mdi, dua vao van hanh hé théng giao dich mdéi phai dudc I:I},r
ban Chiing khodn Nha nudc chéip thuén,

Chudng V

PANG KY, LUU KY, BU TRU VA
THANH TOAN CHUNG KHOAN

Piéu 42. 76 chirc va hoat déng cla Trung tam Iuvu ky chiing
khodn

1. Trung tAm Iuu ky ching khodn |a phap nhan thanh lap va hoat
déng theo md hinh céng ty trach nhiém hlu han hoac cong ty cd phan
theo quy dinh cla Luat nay.

2. Thi tudng Chinh phl quyét dinh viéc thanh lap, gidi thé, chuyén
ddi co cdu td chic, hinh thic s& hitu cla Trung tam luu ky ching khoan
theo dé nghi clia Bd trudng Bo Tai chinh.,

3. Trung tam luu ky chiing khodn ¢6 chic nang t6 chiic va giam sat
hoat ddng dang ky, luu ky, b trd va thanh toan chung khoan.

4. Hoat ddng clia Trung tdm luu ky ching khoan phai tuan thi quy
dinh cla Luat nay va Diéu 1& Trung tam luu ky chdng khoan.

5. Trung tam luu ky ching khodn chiu sy quan Iy va giam sat cla
Uy ban Chiing khoan Nha nudc.

biéu 43. B6 may quan Iy, diéu hénh cla Trung tam Iuu Ky ching
khoén

1. Trung tam luu ky chiing khodn co Hoi déng quan tri, Giam déc,
Phd Giam ddc va Ban kiém soét.

2. Chi tich Hai déng quan tri, Giam dbc Trung tam luu ky chdng
khoan do B6 trudng Bé Tai chinh phé chudn theo dé nghi clia Hoi déng
quan tri sau khi c6 ¥ kién clia Chi tich Uy ban Ching khoan Nha nudc.

3. Quyén va nhiém vu cla Ho6i déng quan tri, Giam déc, Phé Giam
ddc va Ban kiém soat dugc quy dinh tai Diéu 1& Trung tdm luu ky ching
khoan.
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Diéu 44. Diéu |é Trung tam Iuu ky chitng khodn

1. Piéu 1& Trung tam luu ky ching khoan dugc Bé Tai chinh phé
chudn theo dé nghi clia H&i déng quan trj sau khi ¢é y kién cla Ch tich
Uy ban Chiing khoan Nha nudc.

2. Diéu 1é Trung tam luu ky ching khoan cé cac ndi dung chinh sau
day :

a) Tén, dia chi try s& chinh, chi nhanh;
b) Muc tigu hoat dong;

¢c) Vén diéu 1&; cach thic ting vén, giam vén hodc chuyén nhugng
vén diéu 1é;

d) Tén, dia chi va cac théng tin cd ban clia cd déng sang lap hodc
thanh vién gép von hodc Chl sd hiiu;

d) Phan vén gop hodc s& ¢d phan va gia trj vén gop clha cd dong
sang lap hodc thanh vién gép vén;

e) Ngudi dai dién theo phap luat;
g) Co cdu td chic quan ly;
h) Quyén va nghia vu cla thanh vién gép vén hodc cd déng;

i) Quyén va nhiém vu cla Hoi déng quan tri, Giam doc, Pho Giam
déc va Ban kiém soat;

k) Thé thic théng qua quyét dinh cla Trung tam luu ky ching khoan;
I) Thé thic siia ddi, b8 sung Diéu 1é;
m) Ché do ké toan, kiém toan dugc dp dung;

n) Viéc thanh lap céc quy, cd ché sif dung quy, nguyén tac sl dung
Igi nhuan, xi ly 16 va ché dé tai chinh khéc;

o) Nguyén tac giai quyét tranh chép ndi bd.

Piéu 45. Quyén cla Trung tédm Iuu ky chitng khodén

1. Ban hanh quy ché& dang ky, luu ky, bl trif va thanh toan ching
khoan sau khi duge Uy ban Ching khoan Nha nudc chdp thuan.
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2. Chap thuan, hiy bd tu cach thanh vién luu ky; gidm sat viéc tuan
thil quy dinh cha thanh vién luu ky theo quy ché cta Trung tam luu ky
ching khoan.

3. Cung cép dich vy dang ky, luu ky, bu trif va thanh toan chiing
khoan va dich vu khac co lién quan dén luu ky ching khoan theo yéu
cau cua khach hang.

4. Thu phi theo quy dinh cla B& Tai chinh.

Piéu 46. Nghia vu cla Trung tam Iuu ky ching khodn

1. Bao dam ca sd vat chat, ky thuat phuc vy cho cac hoat dong dang
ky, Iuu ky, ba tri va thanh toan ching khoan.

2. Xay dung quy trinh hoat ddng va quan 1y rdi ro cho tung nghiép
Vi
3. Quan Iy tach biét tai san cia khach hang.

4. B&i thuding thiét hai cho khach hang trong truéng hgp khéng thuyc
hién nghia vu gay thiét hai dén Igi ich hgp phap cla khach hang, tru
trudng hgp bat kha khang,

5. Hoat dong Vi Igi ich cha ngudi gui chdng khoan hodc ngudi sd
hitu chung khoan,

6. CO bién phap bao vé co sd dif liéu va luu gili cac ching tir géc
vé dang kY, Iuu ky, bu trlf va thanh todn chiing khoan theo quy dinh cua
phép luat vé ké toan, théng ké.

7. Trich Iap quy phong ngiia rli ro nghiép vy dé bl dép cac tan that
cho kh&ch hang do sy ¢ ky thuat, do sd suét cla nhan vién trong qua
trinh hoat déng. Quy phaéng nglfa rli ro nghiép vy dudc trich 1ap tU cac
khoan thu nghiép vu theo quy dinh cla Bd Tai chinh.

8. Cung cip céc théng tin lién quan dén viéc sd hiiu ching khoan
clia khach hang theo yéu ciu clia cong ty dai chang, t6 chic phét hanh.

9. Thuc hién ché do ké toan, kiém toan, théng ké&, nghia vu tai chinh
theo quy dinh clia phap luat; thuc hién ché dd bao cdo vé hoat dong luu
ky chiing khodn theo quy dinh clha Bé Tai chinh.
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10. Chiu trach nhiém vé hoat déng luu ky, thanh toan tai tru s& chinh,
chi nhanh da dang ky hoat déng luu ky.
Piéu 47. Thanh vién luu ky

1. Thanh vién luu ky 1& cdng ty ching khodn, ngan hang thudng mai
hoat déng tai Viét Nam dugc Uy ban Ching khodn Nha nudc cap Gidy
ching nhan dang ky hoat dong luu ky ching khoan va duge Trung tam
luu ky ching khoan chap thuén trd thanh thanh vién luu ky.

2. Thanh vién luu ky cd cédc quyén sau day :

a) Cung cép dich vu luu ky va thanh todn céac giao dich ching khodn
cho khach hang;

b) Thu phi theo quy dinh cha B Tai chinh;

c) Cac quyén khac theo quy dinh clia phap luat va theo quy ché cla
Trung tam luu ky ching khoan.

3. Thanh vién luu ky ¢é cac nghia vu sau day :

a) Tuan thu cac nghia vy quy dinh tai Diéu 46 cla Luat nay;

b) Béng gép quy hé trg thanh todn theo quy dinh tai quy ché cla
Trung tam luu ky ching khoan;

c) Cac nghia vy khdc theo quy dinh clia phap luat va theo quy ché
cUa Trung tam luu ky ching khoan.
Pidu 48. Pidu kién ddng ky hoat ddng Iuu ky chitng khodn

1. DBiéu kién dang ky hoat déng luu ky ching khodn ddi vdi ngan
hang thugng mai bao gém :

a) Cé Gidy phép thanh lap va hoat déng tai Viét Nam;

b) Ng qué han khéng qua nam phén trdm téng du nd, ¢é lai trong
nam gan nhat;

c) C6 dia diém, trang bj, thiét bj phyc vy hoat déng dang ky, luu ky,
thanh toan cac giao dich ching khoan.
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2. Diéu kién dang ky hoat ddng luu ky ching khodn dé&i vdi cong ty
ching khoan bao gém :

a) Cé Gidy phép thanh lap va hoat dong thuc hién nghiép vy mbi
gidi hodc tu doanh ching khodn;

b) Co dia diém, tranh bi, thiét bi phuc vu hoat ddng déang ky, luu ky,
thanh toan cac giao dich ching khoan.

biéu 49. H6 sd dang ky hoat déng luu ky chitng khodn

1. Gidy dé nghi dang ky hoat déng luu ky ching khoan,

2. Ban sao Gidy phép thanh lap va hoat déng.

3. Ban thuyét minh vé cd sd vat chat, ky thuat bao dam thyc hién
hoat déng luu ky chidng khoan.

4, Bao céo tai chinh da dugc kiém todn clia ndm gan nhat, tri truéng
hop cdng ty chidng khoan mdi thanh 1ap.

Piéu 50. Thai han cdp Gidy chitng nhan dang ky hoat déng luu
ky ching khoén

1. Thdi han cdp Gidy chung nhan dang ky hoat dong luu ky ching
khodn 1a mudi 1am ngay, k& ti ngay Uy ban Ching khodan Nha nudc
nhan dugc hd sd hgp 1&. Trudng hop tit chéi, Uy ban Ching khoan Nha
nudc phai tra 18i bang van ban va néu rd Iy do.

2. Trong thdi han mudi hai thang, k& tif ngay dugc cdp Gidy ching
nhan dang ky hoat dong luu ky chung khoan, céng ty ching khoan, ngan
hang thudng mai phai lam thd tuc ddng ky thanh vién lvu ky tai Trung
tam luu ky ching khodan va tién hanh hoat déng.

Piéu 51. Pinh chi, thu hdi Gidy chiing nhén déng ky hoat déng
luu ky ching khoén

1. Thanh vién luu ky bi dinh chi hoat dong luu ky chiing khodan tdi
da |a chin mudi ngay trong cac trudng hgp sau day :

a) Thudng xuyén vi pham nghia vy cua thanh vién luu ky do Trung
tam luu ky ching khoan quy dinh;

b) Dé xay ra thi€u sét gay tén that nghiém trong cho khach hang.



378 PHU LUC

2. Thanh vién luu ky bi thu héi Gidy chiing nhan dang ky hoat ddng
luu ky chiung khoén trong cac trudng hgp sau day :

a) Hét thdi han bi dinh chi hoat déng Iuu ky ma khéng khac phuc
dugc cac vi pham quy dinh tai Khodn 1 Diéu nay;

b) Khéng ti&n hanh hoat ddng luu ky chiing khoan trong thdi han
mudi hai thang, ké tf ngay dugc cdp Gidy chidng nhan ding ky hoat
déng luu ky ching khoan;

c) Bi thu héi Gidy phép thanh lap va hoat dong;

d) Chia, tach, sap nhép, hgp nhit, chuyén ddi, giai thé, pha san;

d) Ty nguyén chadm dut hoat dong Iuu ky ching khodn sau khi dugc
Uy ban Chitng khodn Nha nudc chip thuan.

3. Khi bj thu héi Gidy ching nhan ding ky hoat dong Iuu ky chdng
khoan, thanh vién Iuu ky phai lam thd tyc tat todn tai khoan luu ky ching
khoan theo quy ché cla Trung tdm Iuu ky chidng khoan.

pidu 52. Pang ky chifing khodn

1. Ching khoén clia céng ty dai ching phai dugc ding ky tap trung
tai Trung tAm luu ky chiing khoan.

2. Chung khoan clia t8 chic phat hanh khac Gy quyén cho Trung
tam luu ky ching khoén 1am dai ly chuyén nhugng dudc ding ky tai
Trung tam luu ky ching khoan.

3. Céng ty dai chiing, t8 chiic phat hanh theo quy dinh tai Khoan 1
va Khoan 2 Diéu nay thdc hién ding ky loai ching khoan va thong tin
v& ngudi s hlu chiing khoan vdi Trung tam luu ky ching khoan.

Pidu 53. Luu ky chiing khodn

1. Chiing khoén clia cong ty dai ching phai dugc Iuu ky tap trung
tai Trung tdm luu ky ching khodan trude khi thyc hién giao dich.
2. Ching khodn |uu ky tai Trung tdm Idu ky chdng khoan dudi hinh

thie luu ky t8ng hgp. Ngudi sd hilu ching khoén 1a ngudi dong s& hiu
chiing khodn Iuu ky t8ng hgp theo t 1& ching khoédn dugc luu ky.



PHU LUC 379

3. Trung tdm luu ky ching khodn dugc nhén luu ky riéng biét ddi
v8i chiing khodn ghi danh va cdc tai san khac theo yéu cau cla ngudi
sd hiu,

piéu 54. Chuyé&n quyén s& hitu chitng khodn

1. Viée chuyén quyén s& hiiu d&i véi cac loai ching khoan da dang
ky tai Trung tam luu ky ching khodn dugc thyc hién qua Trung tam luu
ky ching khoan.

2. Hiéu lyc clia viéc chuyén quyén sd hiiu ching khoan tai Trung
tam luu ky ching khodn dugc guy dinh nhu sau :

a) Trudng hgp chiing khoan da dugc luu ky tap trung tai Trung tam
luu ky chiing khodn, viéc chuyén quyén s& hilu ching khodn ¢ higu luc
vao ngay thyc hién but todn ghi sd trén tai khoan luu ky ching khoan
tai Trung tdm luu ky chdng khoan;

b) Trudng hgp ching khoan chua dugc luu ky tap trung tai Trung
tam luu ky chung khoén, viéc chuyén quyén sd hitu chitng khoan cé hiéu
lye vao ngay ghi s dang ky ching khoan do Trung tam Iuu ky chung
khodn quan ly.

Piéu 55. Bu trif va thanh toén giao dich ching khodn

1. Viéc bl trif va thanh toan giao dich chidng khoan dugc thyc hién
theo quy ché cla Trung tam luu ky ching khoan.

2. Thanh toan chung khoan dugc thyc hién qua Trung tam luu ky
chiing khodn, thanh todn tién giao dich ching khoan dugc thyc hién qua
ngan hang thanh todn va phai tuan thll nguyén tac chuyén giao ching
khodn déng thdi véi thanh toan tién,

Piéu 56. Bdo vé tal san cla khéch hang

1. Chiing khoéan dudi dang vat chat hodc phi vat chét, cédc tai san
khédc clia khach hang do Trung tam luu ky ching khoén hodc thanh vién
luu ky quan Iy 13 tai san cla chl s& hiu va khéng dugc coi | tai san
clia Trung tam Iuu ky chiing khoan hoac cla thanh vién luu ky.
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2. Trung tam luu ky chidng khoan hodc thanh vién luu ky khdng duge
sU dung ching khodn cla khach hang gui tai Trung tam luu ky ching
khoan hodc tai thanh vién Iuu ky dé thanh toan cdc khoan ng chia Trung
tam luu ky chung khoan hodc thanh vién luu ky.

Piéu 57. Bdo mat

1. Trung tam luu ky ching khoan va thanh vién luu ky cé trach nhiém
bao mat cdc théng tin lién quan dén sd hiu ching khoan cla khach
hang, tii chdi viéc diéu tra, phong tda, cAm gil, trich chuyén tai san cla
khach hang ma khéng cé sy déng v clia khach hang.

2. Quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay khong dp dung ddi véi cac trudng
hdp sau day :

a) Kiém todn vién thuc hién kiém toan bdo cdo tai chinh cla Trung
tam luu ky ching khoan hodc bao cdo tai chinh cla thanh vién luu ky:

b) Khach hang cla Trung tdm luu ky ching khoan hodc thanh vién
luu ky muén biét théng tin lién quan dén sd hitu chiing khoan cla chinh
ho;

c) Cung cép théng tin theo yéu cdu clia co quan Nha nudc cd tham
quyén.

Piéu 58. Quy hd trg thanh todn

1. Quy hé trg thanh toan hinh thanh tir sy déng goép cla cac thanh
vién luu ky dé thanh toan thay cho thanh vién Iuu ky trong truéng hap
thanh vién luu ky tam thdi mat kha nang thanh toan giao dich ching
khoan.

2. Quy hd trg thanh toan do Trung tdm luu ky ching khoan quan 1y
va phai dudc tach biét vdi tai san cda Trung tam luu ky ching khoan.

3. Muc déng gép vao auy hd trg thanh toan, phudng thic hé trg
thanh todn, phuong thic quan Iy va si dyng quy hd trg thanh toan thic
hién theo quy ché cla Trung tam luu ky ching khoan.,
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Chudng Vi
CONG TY CHUN}G KHOAN, CONG TY QUAN LY
QUY PAU TU CHUNG KHOAN

piéu 59. Thanh IGp va hoat déng cla cong ty chdng khoéan,
céng ty qudn ly quy dau tu chitng khodn

1. Cong ty chung khodn, cong ty quan ly quy dau tu ching khoan
(sau day goi 14 céng ty quan Iy quy) dude 18 chic dudi hinh thic céng
ty trach nhiém hiu han hodc coéng ty ¢d phén theo quy dinh cla Luat
doanh nghiép.

2. Uy ban Chiing khoan Nha nudc cip Gidy phép thanh Iap va hoat
ddng cho céng ty chiing khoén, céng ty quan Iy quy. Gidy phép nay ddng
thdi |a Gidy ching nhan dang ky kinh doanh.

Piéu 60. Nghiép vu kinh doanh cla céng ty chiing khodn

1. Céng ty ching khoan duge thuc hién modt, mot sd hoidc toan bd
nghiép vu kinh doanh sau day :

a) Méi gidi ching khoan;

b) Ty doanh chiing khoan;

¢) Bao lanh phat hanh ching khoan;
d) Tu van dau tu ching khoan.

2. Cong ty chiing khoan chi dugc phép thuc hién nghiép vu bao lanh
phat hanh ching khoan khi thyc hién nghiép vy ty doanh ching khodn.

3. Ngoai cac nghiép vu kinh doanh quy dinh tai Khoan 1 Biéu nay,
cong ty chidng khodan dudc cung cép dich vy tu van tai chinh va céc dich
vu tai chinh khac.

Diéu 61. Nghiép vu kinh doanh cla céng ty quén Iy quy

1. Céng ty quan ly quy dugc thyc hién céc nghiép vu kinh doanh
sau day .
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a) Quan ly quy dau tu chung khodn;
b) Quéan ly danh muyc dau tu ching khoan.

2. Céc nghiép vy kinh doanh quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay dudgc
cép chung trong mot Gidy phép thanh lap va hoat dong clia cong ty quan
ly quy.

3. Ngoai cac nghiép vy kinh doanh quy dinh tai Khoan 1 Biéu nay,
cdng ty quan Iy quy dugc huy dong va quan Iy cdc quy dau tu nudc ngoai
cd muc tiéu ddu tu vao Viét Nam.

biéu 62 : biéu kién cdp Gidy phép thanh lap vé hoat déng cla
céng ty chiing khodan, céng ty quan Iy quy

1. Diéu kién cdp Gidy phép thanh lap va hoat ddng cla céng ty
ching khodn, céng ty quan Iy quy bao gém :

a) C6 try sd; céd trang bj, thiét bj phuc vy hoat déng kinh doanh
chiing khodn, déi véi nghiép vy bdo 1&nh phat hanh ching khoan va tu
vadn diu tu chdng khodn thi khéng phai dép (ng diéu kién vé trang bi,
thiét bi;

b) Cé du vén phap dinh theo quy dinh clia Chinh pha;

¢) Gidm déc hodc Téng gidm déc va cac nhan vién thic hién nghiép
vu kinh doanh chiing khoén quy dinh tai khodn 1 BDiéu 60 va khoan 1
Diéu 61 cla Luat nay phai cé ching chi hanh nghé ching khodn.

2. Trudng hop cd déng sang lap hodc thanh vién sang lap 1a ¢4 nhan
phai ¢6 nang lyc hanh vi dan sy ddy dd, khéng thudc truéng hgp dang
phai ch&p hanh hinh phat t0 ho#c dang bj Téa &n cdm hanh nghé kinh
doanh; trudng hgp la phap nhan phai dang hoat dong hgp phap va cé
dl n&ng Iyc tai chinh dé tham gia gép von. Céac ¢ ddng séng lap hodc
thanh vién sang lap phéi sif dung nguén vén clia chinh minh dé gdp vén
thanh 1ap céng ty chdng khoén, céng ty quan Iy quy.

Diéu 63 : H6 sd dé nghi cdp Gidy phép thanh l&ap va hoat déng
cua cdng ty chiing khodén, cdng ty quén ly quy
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1. Gidy dé nghj cdp Gidy phép thanh lap va hoat déng cua cong ty
ching khodn, cong ty quan Iy qu¥y.

2. Ban thuyét minh vé co sd vat chat, ky thuat bao dam thuc hién
cac nghiép vy kinh doanh ching khoan.

3. Xac nhan clia ngan hang vé muc vén phap dinh gui tai tai khoan
phong téa md tai ngan hang.

4. Danh séch dy ki&n Gidm d8c ho3c Téng giam déc va cac nhan
vién thic hién nghiép vy kinh doanh ching khoan kém theo ban sao
Ching chi hanh nghé ching khoan.

5. Danh sach c¢d déng séng lap hodc thanh vién séng lap kém theo
ban sao Gidy chiing minh nhan dan hodc Ho chi€u d&i véi ca nhan va
Gidy ching nhan déng ky kinh doanh d&i vdi phap nhan.

6. Ban sao bdo céo tai chinh ndm gan nhat cé xéc nhan cla td chuc
kidm toan doc lap cla cd dong s&ng lap hodc thanh vién séng lap l1a
phap nhan tham gia gép vén t mudi phan trdm trd 1én von diéu 1é da
gép cla t8 chuc dé nghj cip gidy phép.

7. Dy thao Diéu lé cong ty.

8. Dy ki&n phuong an hoat ddng kinh doanh trong ba nadm déu phu
hgp véi nghiép vu kinh doanh dé nghj cip phép kém theo céc quy trinh
nghiép vy, quy trinh kiém so4t ndi bd, quy trinh quan Iy rdi ro.

Didu 64 : Didu 16 cong ty ching khoGn, céng ty qudn Iy quy

1. Diéu l1é cdng ty chiing khodn, cong ty quan Iy quy cé céc ndi dung
chl yéu sau day :

a) Cac ndi dung quy dinh tai Diéu 22 cla Luat doanh nghiép;

b) Quyén va nghia vy cla cdng ty ching khoan, céng ty quan Iy quy
khéng trdi vdi quy dinh cla Luat nay;

¢} Cac quy dinh vé cm va han ché ddi vdi céng ty ching khoan,
cong ty quan Iy quy va Gidm déc hodc Tdng gidm ddc, ngudi hanh nghé
ching khodn cla céng ty ching khoén, cdng ty quan ly quy.
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2. B& Tai chinh ban hanh mau Piéu I1& céng ty chiing khoan, cong
ty quan Iy quy.

Piéu 65 : Théi han cdp Gidy phép thanh Iap va hoat doéng

1. Trong thdi han ba mudi ngay, k& tif ngay nhan dudc hé sd hap
I&, Uy ban Chiing khodn Nha nudc cdp Gidy phép thanh lap va hoal
déng cho céng ty ching khoan, coéng ty quan Iy quy. Truding hgp ti chai,
Uy ban Ching khoan Nha nudc phai tra 16i bang van ban va néu 8 Ij
do.

2. Trudng hgp can lam rd van dé lién quan dén hd sd dé nghi cép
Giay phép thanh lap va hoat ddng cla céng ty ching khoan, cong ty
quan Iy quy, Uy ban Chiing khoan Nha nudc ¢é quyén dé nghi ngudi dal
dién trong s6 thanh vién sang lap hodc ¢8 dong sang lap hodc ngudi dy
kién dudc bé nhiém, tuyén dung lam Giam déc hodc Téng giam ddc cla
td chifc dé nghi cadp gidy phép gidi trinh tryc ti€p bing van ban.

bieu 66 : Céng bd Gidy phép thanh iap va hoat déng

1. Trong thdi han bay ngay, k& ti ngay dugc cdp Gidy phép thanh
lap va hoat dong, cong ty ching khodén, céng ty quan ly quy phai céng
bé Gidy phép thanh lap va hoat ddng trén phudng tién thdng tin cla I:."_f
ban Ching khoan Nha nudc va mot 1o bao dién tf hodc bao viét trong
ba sd lién tiép.

2. Viéc cong bé Gidy phép thanh I&p va hoat dong quy dinh tai
Khoan 1 Diéu nay bao gém céc ndi dung chi yéu sau day :
a) Tén céng ty ching khoan, céng ty quan ly qu¥y;

b) Dia chi dat try sd chinh cla cbng ty, chi nhanh van phong dai
dién (néu cd);

c) S8 Gidy phép thanh lap va hoat déng, ngay cip, cac nghiép vu
kinh doanh dugc pheép thyc hién;

d) Von diéu 1&;
d) Ngusi dai dién theo phap luat.
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biéu 67 : BS sung Gidy phép thanh 1ap va hoat déng

1. Cong ty ching khoan da dugc cdp Gidy phép thanh lap va hoat
déng khi b8 sung nghiép vy kinh doanh chiing khoan phai dé nghj cap
bd sung Gidy phép thanh lap va hoat déng.

2. H6 sd dé nghi cdp bd sung Gidy phép thanh lap va hoat déng
bao gém :

a) Gidy dé nghj cap b& sung Gidy phép thanh lap va hoat déng:

b) Céac tai liéu quy dinh tai cic khoan 2, 3 va 8 Diéu 63 cla Luat
nay;

c) Diéu lé stia ddi, b8 sung da dugc Dai hdi déng cé déng hodc Hbi
dong thanh vién hoac Chu sd hilu céng ty théng qua;

d) Quyét dinh cla Pai hdi déng ¢d déng va Hoi ddng quan tri hodc
quyét dinh cla H&i ddng thanh vién hodc Chl sd hiu céng ty vé viéc
bd sung nghiép vy kinh doanh ching khoan.

3. Trong thdi han hai muoi ngay, k€ tif ngay nhan dugc hd so hgp
&, Uy ban Chiing khoan Nha nudc cdp bd sung Gidy phép thanh 1ap va
hoat déng. Trudng hop tif chdi, Uy ban Chiing khodn Nha nudc phai tra
18i bdng van ban va néu rd Iy do.

4. Cdng ty ching khodn dugc cip bé sung Gidy phép thanh lap va
hoat ddng phai céng bd Gidy phép b8 sung trong thdi han va theo phuong
thiic quy dinh tai khoan 1 Diéu 66 cla Luat nay.

Piéu 68 : Nhiing thay d8i phdi dugc Uy ban ching khodn Nhé
nuéc chdp thuén

1. Céng ty ching khoén, cong ty quan Iy quy phai duge Uy ban
ching khodn Nha nudc chap thudn bang van ban trudc khi thuc hién
nhiing thay déi sau day :

a) Thanh lap, déng cla chi nhanh, van phéng dai dién, phdng giao
dich;

b) Thay ddi tén cong ty, dia diém dat try sd chinh, chi nhanh, van
phong dai dién, phdng giao dijch;
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¢) Giao dich 1am thay déi quyén sd hilu cé phan ho#c phan gép vin
chiém tU mudi phan trdm tré 1&én von diéu 1& da gép cla cdng ty ching
khodn, cong ty quan Iy quy, trif truding hgp cb phiéu cha cdng ty ching
khodn, céng ty quan ly quy da dugc niém yét tai S& giao dich ching
khoan, Trung tadm giao dich chidng khoan;

d) Tam nging hoat ddng, tri trudng hgp tam nging hoat déng do
nguyén nhan bat kha khang.

2. H6 sd, thi tuc chap thuan cac thay ddi dugc thuc hién theo quy
dinh clia B& Tai chinh.

3. Théi han chip thuin cdc thay ddi 12 mudi IAm ngay, ké tu ngay
Uy ban chiing khodn Nha nudc nhan duge hd so hop 1. Trudng hop tU
chéi, Uy ban ching khodn Nha nudc phai tra 18i bing van ban va néu
'3 Iy do.

Diéu 69 : Chia, tach, sap nhap, hop nhét chuyén ddi céng ty
chiing khodn, céng ty quan ly quy

1. Céng ty chung khoan, céng ty quan ly quy thyc hién viéc chia,
tach, s4p nhap, hop nhat, chuyén ddi phai dugc su chap thuan cla Uy
ban ching khoan Nha nudc. Thdoi han chdp thuan viéc chia, tach, sdp
nhap, hop nhat, chuyén ddi 1a ba muoi ngay, ké tir ngay Uy ban ching
khoan Nha nuéc nhan dugc hd so hgp 1&. Trudng hop tif chdi, Uy ban
chifng khodn Nha nudc phai tra I8i bang van ban va néu rd ly do.

2. Hé so, thl tyc chdp thuan viéc chia, tdch, sdp nhép, hgp nhit,
chuyén déi dugc thyc hién theo quy dinh clia Bd Tai chinh.

3. Céng ty chiing khodn, céng ty quan ly quy thyc hién viéc chia,
tach, sap nhap, hgp nhét, chuyén déi theo quy dinh cla Luat doanh
nghiép.

4, Céng ty mdi hinh thanh tU viéc chia, tach, sdp nhap, hgp nhit,
chuyén ddi phai lam thii tyc dé nghj cép lai Gidy phép thanh lap va hoat
dong theo quy dinh tai Diéu 63 cla Luat nay.

Piéu 70 : Pinh chi, thu hdl Gldy phép thanh Iap véa hoat déng
cia cdng ty chitng khodn, cdng ty qudn Iy quy
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1. Céng ty ching khodan, céng ty quan Iy quy bj dinh chi hoat dong
trong cac truéng hop sau day :

a) H6 sd dé nghj cédp, bd sung Gidy phép thanh lap va hoat dong
co thong tin sai sy that,

b) Sau khi hét thdi han canh bao quy dinh tai Diéu 74 cia Luat nay,
cong ty ching khodn, céng ty quan Iy quy van khéng khdc phuc dugc
tinh trang canh bao va cé 16 gdp dat muc nadm mudi phan tram van diéu
& hodic khéng con dap (ng dd diéu kién vé vdn hoat déng kinh doanh
ching khoan;

¢) Hoat ddng sai muc dich hoac khong dung vdi ndi dung quy dinh
trong Gidy phép thanh lap va hoat dong;

d) Khéng duy tri cac diéu kién cdp Gidy phép thanh lap va hoat dong
theo quy dinh tai Diéu 62 cla Luat nay.

2. Cdng ty ching khodn, cong ty quan ly quy bi thu hoi Gidy phép
thanh lap va hoat dong trong cac trudng hgp sau day :

a) Khong tién hanh hoat déng kinh doanh ching khoan trong thdi
han mudi hai thang, ké tif ngay dugc cdp Gidy phép thanh lap va hoat
déng;

b) Khéng khdc phuc dugc tinh trang quy dinh tai diém b Khoan 1
Diéu nay trong thdi han sdu thang, ké tir ngay bi dinh chi hoat déng;

¢) Khéng khac phyc dugc cac vi pham quy dinh tai cédc diém a, c
va d Khoan 1 Didu nay trong thai han sdu muoi ngay, ké ti ngay bi dinh
chi hoat dong;

d) Giai thé, phéa séan.

3. Bdi véi trudng hgp thu héi Gidy phép thanh lap va hoat déng quy
dinh tai diém b Khoan 2 Diéu nay, Uy ban ching khodan Nha nudc cé
thé chi dinh céng ty ching khoadn khac thay thé dé hoan tat cac giao
dich, hgp déng clia cong ty bi thu hdi Gidy phép thanh lap va hoat dong;
trong trudng hgp nay, quan hé Uy quyén méc nhién dugc xac lap gida
hai cong ty.
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4. Khi bj thu hdi Gidy phép thanh lap va hoat déng, cong ty ching
khoan, cong ty quan Iy quy phai cham dut ngay moi hoat dong ghi trong
Gidy phép va théng bao trén mdt td bao dién t hoac bdo viét trong ba
s8 lign tiép. Uy ban chiing khodn Nha nudc cé trach nhiém cong bd vé
viéc thu hdi Gidy phép thanh lap va hoat dong clia cong ty chung khoén,
céng ty quan Iy quy trén phuong tién théng tin clia Uy ban ching khodn
Nha nudc.

Piéu 71 : Nghia vu cla céng ty chiing khodn

1. Thiét Iap hé théng kiém soéat ndi bd, quan tri rli ro va giam séi,
ngan nglia cac xung dét Igi ich trong ndi bd cong ty va trong giao dich
vdi ngudi co lién guan.

2. Quan Iy tach biét chiing khoan clia tiing nha déu tu, tach biét tién
va ching khodn cla nha dau tu vdi tién va ching khoén cla cong ty
chung khoan,

3. Ky hop déng béng van ban véi khach hang khi cung cép dich vy
cho khach hang; cung cdp day dd, trung thyc thong tin cho khach hang.

4. Uu tién thuc hién lénh cla khach hang trudc 1énh cla cong ty.

5. Thu thap, tim hiéu théng tin vé tinh hinh tai chinh, muc tiéu dau
tu, kha nang chap nhan rdi ro cha khach hang; bao dam céac khuyén
nghi, tu van ddu tu cla cong ty cho khach hang phai phd hgp véi khach
hang do.

6. Tuan thi cac quy dinh bdo dam vén kha dung theo quy dinh cla
B¢ Tai chinh.

7. Mua bao hiém trach nhiém nghé nghiép cho nghiép vu kinh doanh
chiing khoan tai cong ty ho#c trich [ap quy bdo vé nha ddu tu dé bdi
thuding thiét hai cho nha dau tu do sy ¢8 ki thuat va so sudt clia nhan
vién trong cong ty.

8. Luu gill day di céc chiing tif va tai khoan phan anh chi tiét, chinh
x4c cac giao dich cua khdach hang va cua cong ty.

9. Thyc hién viéc ban hodc cho khach hang bdn ching khoan khi
khéng s& hilu chiing khoan va cho khach hang vay ching khoan dé bén
theo quy dinh cta B Tai chinh.
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10. Tuan thd céac quy dinh cOa B& Tai chinh vé nghiép vu kinh doanh
ching khoan.

11. Thuc hién ché dé ké toan, kiém toan, théng k&, nghia vy tai
chinh theo quy dinh cua phap luat.

12. Thuc hién céng bd thdng tin theo quy dinh tai Diéu 104 cla Luat
nay va ché dé bao cao theo quy dinh cla B Tai chinh.

Piéu 72: Nghia vu cla cong ty quan Iy quy

1. Tuan thu cac nghia vy quy dinh tai cdc Khoan 1, 3,4, 5,6, 7, 9,
10, 11 va 12 Diéu 71 cla Luat nay.

I?. Thuc hién hoat déng quan Iy quy diu tu ching khoan, quan ly
danh muc dau tu ching khodén theo quy dinh cha Luat nay, Diéu 1& quy
dau tu ching khoén, hgp déng ky vdi khach hang Uy thac dau tu va hgp
dong ky vdi ngan hang giam sat.

3. Thuc hién viéc xac dinh gia tri tai san rong cla quy dau tu chiing
khodn theo quy dinh tai Diéu 88 cla Luéat nay, Biéu & quy dau tu ching
khodn va hgp dong ky vdi khach hang Oy thac dau tu,

Piéu 73 : Quy dinh v& han ché déi v&i cdng ty chiing khoan,
cong ty qudn ly quy

1. Khéng dugc dua ra nhan dinh hoic bao dam véi khach hang vé
mic thu nhap hodc Igi nhuén dat dugc trén khoan dau tu cia minh hodc
bdo dam khach hang khdng bj thua 16, trif truéng hgp dau tu vao ching
khoan cdé thu nhap ¢d dinh.

2. Khéng dugc tiét 16 théng tin vé khach hang, trl truéng hdp dudc
khdch hang déng ¥ hodc theo yéu cdu cla cd quan quan ly Nha nudc
¢6 tham quyén.

3. Khéng dugc thyc hién nhiing hanh vi lam cho khach hang va nha
dau tu hiéu nham vé gia ching khoan.

4. Khéng dudc cho khach hang vay tién dé mua ching khoan, tri
trudng hgp BO Tai chinh ¢é quy dinh khéc.
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5. C6 déng sang lap, thanh vién sang lap clia céng ty chiing khoan,
céng ty quan Iy quy khéng duge chuyén nhugng ¢6 phan hoic phan gép
vén clia minh trong thdi han ba nam, ké ti ngay dudc cap Gidy phép
thanh lap va hoat déng, trtf trudng hap chuyén nhugng cho cd déng sang
lap, thanh vién sang lap khac trong cong ty.

Piéu 74 : Quy dinh vé cdnh bdo

Céng ty chiing khoan, céng ty quan ly quy bi canh bao trong trudng
hop vén kha dung giam xudng dudi mét trdm hai mudi phan tram mdc
quy dinh tai Khoan 6 Diéu 71 clia Luat nay. Céng ty chiing khodn, cong
ty quan Iy quy phai khac phuc tinh trang canh béo trong thdi han ba muoi
ngay, ké ti ngay bi canh bao.

Piéu 75 : Gidi thé, phd sén céng ty ching khodan, céng ty quén
ly quy

1. Viéc gidi thé cong ty chiing khodn, céng ty quan ly quy dugc thuc
hién theo quy dinh cla Luat doanh nghiép. Trudng hgp cong ty ching
khoan, cong ty quan Iy quy ty giai thé trudc khi két thic thdi han hoat
déng thi phai dugc Uy ban chiing khoan Nha nuéc chap thuan.

2. Viéc pha san cong ty chiing khoan, céng ty quan ly quy dugc thuc
hién theo quy dinh cta phap luat vé pha san déi vdi cac doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc tai chinh, ngan hang.

Piéu 76 : Cdp Gidy phép thanh lap va hoat déng cla cdng ty
chiing khodn, céng ty qudn Iy quy cé vén ddu tu nuéc ngodi tai
Viét Nam

1. Céng ty ching khodn, céng ty quan Iy quy c¢é vén dau tu nudc
ngoai tai Viét Nam dugc thanh 1ap dudi hinh thic lién doanh, gép von
cd phan, cdng ty mot trdm phan trdm von nudc ngoai do Uy ban chiing
khoan Nha nudc cap Gidy phép thanh lap va hoat dong.

2. Diéu kién cadp Gidy phép thanh lap va hoat déng cla cong ty
chiing khoan, c¢éng ty quan Iy quy cé vén dau tu nudc ngoai tai Viét Nam
dugc thuc hién theo quy dinh tai Diéu 62 cla Luéat nay.
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3. Hb so, thl tuc cdp Gidy phép thanh lap va hoat déng cua cong
ty chiing khodn, céng ty quan Iy quy ¢6 von dau tu nudc ngoai tai Viét
Nam do Chinh phd quy dinh.

pidu 77 : Cdp Gidy phép thanh I&p va hoat ddng cla chi nhanh
céng ty ching khodn, céng ty quan ly quy nudc ngodi tai Viét Nam

1. Diéu kién cap Gidy phép thanh lap va hoat déng cua chi nhéanh
chng ty ching khodn, edng ty quan Iy quy nudc ngoai tai Viét Nam bao
gdm :

a) La t& chiic kinh doanh ching khoan dang hoat déng hgp phap
lai nudc ngoai;

b) Cac diéu kién quy dinh tai Khoan 1 Diéu 62 cla Luat nay.

2. H& so, thl tuc cap Gidy phép thanh lap va hoat déng cla chi
nhanh céng ty chiing khodn, cdng ty quan ly quy nudc ngoai tai Viét
Nam do Chinh phu quy dinh.

piéu 78 : Van phong dai dién céng ty ching khodan, cong ty
quén Iy quy nudc ngodi tai Viét Nam

1. Cong ty ching khoén, céng ty quan Iy quy nudc ngoai dugc lap
van phong dai dién tai Viét Nam sau khi dang ky hoat dgng vdi Uy ban
ching khoan Nha nudc.

2. H6 so dang ky hoat déng clia van phong dai dién céng ty ching
khoan, cdng ty quan Iy quy nudc ngodi tai Viét Nam bao gém :

a) Gidy dang ky hoat déng cla van phong dai dién;

b) Ban sao Gidy phép hoat ddng cla cdng ty chdng khoan, cong ty
guan ly guy nudc ngoai;

¢) Ban sao Piéu 1& clia céng ty ching khodan, cong ty quan Iy quy
nugc ngoai,

d) LY lich clia ngusi duge dy kién bd nhiém lam Trudng vén phong
dai dién tai Viét Nam va danh sach nhén vién |am viéc tai van phong
dai dién (néu co).
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3. Trong thdi han bay ngay, ké t ngay nhan dugc hé sd hgp 18, Uy
ban ching khodan Nha nudc cdp Gidy ching nhan dang ky hoat déng
cla van phong dai dién céng ty ching khoan, céng ty quan Iy quy nudc
ngoai tai Viét Nam. Trudng hgp tif chdi, Uy ban chiing khoan Nha nuéc
phai tra I&i bdng van ban va néu rd Iy do.

4. Pham vi hoat ddng cua van phéng dai dién bao gdm mot, mdt si
hoac toan bd ndi dung sau day :

a) Thuc hién chidc nang van phong lién lac va nghién cdu thi trudng;
b) Xtc tién xay dung cdc dy 4n hgp tac trong linh viic ching khodn
va thi truéing ching khoan tai Viét Nam;

¢) Thic dady, giam sét thyc hién cac hgp déng thoa thuan da ky két
gidia cong ty chiing khoan, eéng ty quan Iy quy nudc ngoai véi cac 16
chic kinh t& cla Viét Nam.

d) Thuc dady, giam sat thyc hién céc dy 4n do cong ty ching khodn,
cong ty quan ly quy nudc ngoai tai trg tai Viét Nam.

5. Van phong dai dién khdéng dugc thyc hién cac hoat dong kinh
doanh ching khoan.

6. Van phong dai dién chiu sy quan 1y, giam sat ctia Uy ban Chiing
khoan Nha nudc.

Piéu 79 : Chiing chi hanh nghé chitng khodn

1. Chung chi hanh nghé ching khoan dugc cdp cho ca nhan dap
Ung céc diéu kién sau day :

a) C6 nang Iyc hanh vi dan sy day da; khong thudc trudng hgp dang
phai chap hanh hinh phat tO ho&c dang bi Tda 4n cdm hanh nghé kinh
doanh;

b) C6 trinh db dai hoc; ¢6 trinh dd chuyén mén vé chiing khoan va
thi trudng chdng khoan;

c) Dat yéu cdu trong ky thi sat hach do Uy ban Ching khodn Nha
nudc t6 chie; d&i v6i ngudi nudce ngoai ¢ chiing chi chuyén man vé thi
trudng chuing khoan hodc nhiing ngudi da hanh nghé ching khoan hgp
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phdp & nudc ngoai thi chi cén thi sat hach phap luat vé ching khoén cla
Vigt Nam.

2. H6 so cdp Chung chi hanh nghé ching khoan bao gom :
a) Gidy dé nghj cdp Ching chi hanh nghé ching khoan;

b) So yéu Iy lich cé xac nhan cla cd quan chinh quyén dia phudng
noi cd nhan dé cu tru;

c¢) Ban sao cac van bang, ching chi chuyén mon.

3. D6i vdi ngudi nudc ngoai quy dinh tai diém ¢ Khoan 1 Diéu nay,
hé sd dé nghi cdp Ching chi hanh nghé chiing khoan bao gém :

a) Giay dé nghi cdp Chung chi hanh nghé ching khoan;

b) Sa yéu Iy lich ¢ xac nhan cla co quan cé tham quyén cla nudc
ma ngudi dé mang quéc tich kém theo ban sao H& chiéu;

¢) Ban sao ching chi chuyén mén hoéc tai liéu chdng minh da hanh
nghé ching khoan hgp phap & nudc ngoai.

4. Trong thdi han bay ngay, ké tif ngay nhén dugc hé sd hap |é, Uy
ban Chiing khodn Nha nudc cdp Ching chi hanh nghé ching khoan.
Trudng hop ti chdi, Uy ban Chidng khoan Nha nuéc phai tra Ii va néu
rd Iy do bang van ban.

5. Chiing chi hanh nghé chiing khoan chi c6 gia tri khi ngudi dugc
¢dp chiing chi lam viéc tai mét cong ty ching khoan hodc céng ty quan
Iy quy va dudc cong ty dé thong béo véi Uy ban Ching khoan Nha nudc.

6. Cong ty chiing khoan, céng ty quan Iy quy ¢é trach nhiém thong
b4o véi Uy ban Chiing khodn Nha nudc trong thai han hai ngay, ké tir
ngay dudc cdp Ching chi hanh nghé ching khodn khéng con lam viéc
cho céng ty minh.

Piéu 80 : Thu hdi ching chi hanh nghé chitng khodn

1. Ngudi hanh nghé chiing khoan bj thu hdi Chiing chi hanh nghé
chiing khoan trong céc trudng hgp sau day :
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a) Khéng con dap Ung diéu kién cdp Chuing chi hanh nghé chiing
khoan quy dinh tai diém a Khoan 1 Diéu 79 cla Luat nay;

b} Vi pham céc quy dinh tai Biéu 9, Khoan 1 va Khoan 3 Diéu 81
cha Luat nay,

c) Khéng hanh nghé ching khoan trong ba nam lién tuc.

2. Ngudi hanh nghé ching khodn bj thu hdi Ching chi hanh nghé
chiing khoén trong céc trudng hgp quy dinh tai diém b Khoan 1 Diéu
nay khéng dudc cép lai Chiing chi hanh nghé ching khoan.

Piéu 81 : Trach nhiém clia ngudi hanh nghé ching khodn
1. Ngudi hanh nghé chiing khoén khong dugc :

a) Béng thai lam viéc cho t8 chic khéc cé quan hé sd hiu véi cong
ty ching khodan, cdng ty quan Iy quy noi minh dang lam viéc;

b) Bong thdi lam viéc cho cng ty chiing khodn, céng ty quan ly quy
khac:

¢) Péng thdi lam Giam ddc hodc Tong giam ddc clla mét t6 chuc
chao ban ching khoan ra cong ching hodc t8 chic niém yét.

2. Ngudi hanh nghé chiing khoan khi lam viéc cho céng ty ching
khoan chi duge md tai khoan giao dich ching khoan cho minh tai chinh
cong ty chdng khoan doé.

3. Ngudi hanh nghé chiing khoédn khéng duge sl dung tién, chiing
khoan trén tai khoan cua khach hang khi khéng dugc khach hang Gy
thac.

4. Ngudi hanh nghé chiing khodn phai tham gia cdc khéa tap huin
vé phap luat, hé thdng giao dich, loai chiing khoan mdi do Uy ban Chiing
khodn Nha nudc, Sd giao dich ching khoan, Trung tam giao dich chiing
khoan té chuc.
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Chugng Vil

QUY PAU TU CHUNG KHOAN, CONG TY PAU TU
CHUNG KHOAN VA NGAN HANG GIAM SAT

Muc 1
QUY BINH VE QUY PAU TU CHUNG KHOAN

Piéu 82 ;: Cdc loqi hinh quy ddu tu chiing khodn
1. Quy dau tu ching khoan bao gém quy dai ching va quy thanh
vién.

2. Quy dai ching bao gém quy md va quy doéng.

Pidu 83 : Thanh 1ap quy dau fu chitng khodn

1. Viéc thanh lap va chao bén ching chi quy ra cong ching cla quy
dai ching do cdng ty quan Iy quy thyc hién theo quy dinh tai Biéu 90
clia Luat nay va phai dang ky vdi Uy ban Ching khoan Nha nudc.

2. Viéc thanh lap quy thanh vién do cdng ty quan Iy quy thuc hién

theo quy dinh tai Diéu 95 cla Luat nay va phai bao céao Uy ban Chting
khoan Nha nudc.

Piéu 84 : Quyén va nghia vu cla nha dau tu tham gia vao quy
déu fu chitng khodn

1. Nha dau tu cé cac quyén sau day :

a) Hudng Igi tif hoat déng déu tu clia quy dau tu chiing khoan tuong
Ung vdi ty 1é von gop;

b) Hudng céc Igi ich va tai san dugc chia hgp phap tir viéc thanh ly
tai sdn quiy dau tu ching khoan;

¢) Yéu cau cbng ty quan Iy quy hodc ngan hang giam sat mua lai
ching chi quy md;

d) Khdi kién céng ty quan ly quy, ngén hang giam sat hoac t§ chuc
lién quan néu t8 chic nay vi pham quyén va Igi ich hgp phap cua minh;
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d) Thuc hién quyén cla minrh théng qua Dai hdi nha dau tu:

e) Chuyén nhugng ching chi quy theo quy dinh tai Diéu & quy dau
tu chdng khoan;

g) Cac quyén khac quy dinh tai Diéu 1& quy dau tu ching khoan,

2. Nha dau tu cd cac nghia vu sau day :

a) Chip hanh quyét dinh cha Pai hdi nha dau tu:

b) Thanh todn du tién mua ching chi quy;

¢) Cac nghia vy khac quy dinh tai Diéu 1& quy dau tu ching khoan,

Piéu 85 : Pai héi nha déu tu quy déu tu chitng khodn

1. Dai hoi nha dau tu quy dau tu ching khoan gdm tat ca cac nha
dau tu, 14 co quan quyét dinh cao nhat clia quy dau tu chiing khoan

2. Pai hdi nha dau tu quy diu tu ching khoan cé cac quyén va
nhiém vy sau day :

a) Bau, mién nhiém, bai nhiém Chi tich va thanh vién Ban dai dién
quy dau tu ching khoan;

b} Quyét dinh muc tha lao va chi phi hoat dong cua Ban dai dién
quy dau tu ching khoén;

¢) Thay ddi mdc phi tra cho c¢dng ty quan Iy quy va ngan hang gidm
sat;

d) Xem xét va xU ly vi pham cla cong ty quan Iy quy, ngan hang
giam sat va Ban dai dién quy gay t8n th&t cho quy déu tu ching khodn;

d) Quyét dinh slra déi, bd sung Diéu Ié quy ddu tu ching khodn,
Hop dong giam sat; quyét dinh viéc niém yét ching chi quy déng;

e) Quyét dinh cac thay déi co ban trong chinh sach diu tu, phudng
an phan phéi Igi nhuan, muc tiéu dau tu cla quy dau tu ching khodn va
gidi thé quy dau tu ching khoan;

g) Quyét dinh thay déi cdng ty quan Iy quy, ngan hang giam sat;

h) Yé&u cdu céng ty quan Iy quy, ngan hang giam sat trinh s& séch
ho#c gidy td giao dich tai Dai hdi nha dau tu,
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i) Thong qua cdc bao cdo vé tinh hinh tai chinh, tai san va hoat dong
hang nam cla quy dau tu chiing khoan;

k) Théng qua viéc lya chon té chlc kiém toan duge chép thuén dé
kifm todn béo cao tai chinh hang ndm cla quy dau tu ching khodén;

) Cac quyén va nghia vy khac quy dinh tai Diéu |é quy dau tu ching
khoan.

3. Dai héi nha dau tuv quy ddu tu ching khoan dudc triéu tap hang
nim hodc bat thudng nham xem xét va quyét dinh cac ndi dung thudc
thdm quyén cla Pai hdi nha ddu tu. Viéc triéu tap, thé thic tién hanh
Pai héi nha dau tu va thédng qua quyét dinh cla Dai hdi nha dau tu dugc
thyc hién theo quy dinh clia B& Tai chinh va Diéu Ié quy dau tu ching
khoan.

Piéu 86 : Piéu I&é quy dau tu chitng khodn

1. Didu 1& quy dau tu ching khoan do cong ty quan ly quy dy thao
va dugc Dai hdi nha diu tu théng qua.

2. Diéu 1& quy ddu tu ching khoan c6 cac ndi dung chl yéu sau
day :

a) Tén quy dau tu ching khoan, cong ty quan Iy quy, ngan hang
giam sat;

b) Ngay thanh lap quy dau tu ching khoén;

¢) Muc tiéu hoat déng, linh vifc dau tu, thdi han hoat dong cla quy
dau tu ching khodn;

d) V&n gép va quy dinh vé tang vén cla quy dau tu ching khoén;

d) Quyén va nghia vu clia céng ty quan ly quy, ngan hang giam sat,
céc truding hop thay déi céng ty quan Iy quy; ngan hang giam sat; quy
dinh vé viéc Oy quyén cho cong ty quéan Iy quy ky hgp dong giam sat
vdi ngan hang giam sat;

@) Quy dinh vé Ban dai dién quy dau tu ching khoén, Dai hdi nha
dau tu;

g) Cac han ché diu tu cla quy dau tu ching khoan;
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h) Quy dinh vé viéc dang ky sd hiu ching chi quy va luu gilr b
dang ky nha dau tu cta quy;

i) Quy dinh vé viéc lya chon ngén hang gidm sat; lya chon va thay
ddi 18 chic kiém toan dugc chdp thuén;

k) Quy dinh vé& chuyén nhugng, phat hanh, mua lai ching chi quj
md; quy dinh vé viéc niém yét chdng chi quy déng;

I} Céac loai chi phi va thu nhap cla quy dau tu ching khoan; miuc
phi, thudng déi véi cong ty quan Iy quy, ngan hang giam séat; cac trudng
hgp va phudng phap phan chia thu nhap clia quy dau tu ching khoan
cho nha dau tu;

m) Phudng thdc xac dinh gia tri tai san rong cla quy dau tu ching
khoan, gia tri tai san rong clia mdi chidng chi quy;

n) Quy dinh vé giai quyét xung dot Igi ich;
o) Quy dinh vé ch& dd béo céo;
p) Quy dinh vé giai thé quy dau tu ching khoan;

q) Cam két clia ngan hang gidm sat va cong ty quan Iy quy vé viéc
thyc hién nghia vy véi quy dau tu ching khodn, nha dau tu va tuan thu
Diéu 1& quy dau tu chiing khoén;

r) Thé thic ti€n hanh slra ddi, bd sung Diéu 1& quy diu tu ching
khoan.

3. Mau Piéu 1& quy ddu tu ching khoan do Bé Tai chinh quy dinh.

Piéu 87 : Gidi thé quy déu tu chitng khodn
1. Qu¥ dau tu ching khoan giai thé trong céc trudng hgp sau day

a) K&t thic thdi han hoat ddng ghi trong Diéu 1& quy diu tu chiing
khoan,

b) Pai hdéi nha ddu tu quyét dinh giai thé quy dau tu ching khodn
trudc khi két thic thdi han hoat déng ghi trong Diéu 1é quiy diu tu ching
khoan.
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2. T6i thi€u ba thang trudc ngay tién hanh gidi thé, Ban dai dién quy
phai triéu tap Pai hdi nha déu tu dé théng qua phudng &n gidi thé quy
dau tu chiing khodn.

3. Cong ty quan ly quy va ngan hang giam sat chiu trach nhiém
hoan tat viéc thanh Iy tai san quy va phan chia tai san quy cho nha dau
tu theo phudng &n dugc Dai hdi nha dau tu théng qua.

4, Tién thu duge ti thanh Iy tai san quy ddu tu ching khodn va céc
tai san con lai khi giai thé dugc thanh toan theo thi ty sau day :

a) Nghia vu tai chinh véi Nha nudc.

b) Cac khodn phai tra cho céng ty qua ly quy, ngan hang giam sat,
cac khoan phai tra khac va chi phi giai thé quy ddu tu chiing khodn;

c) Phén con lai duge dung dé thanh todn cho nha déu tu tudng Ung
véi ty 1&é gép vén cla nha dau tu trong quy.

5. Trong thdi han ndm ngay, ké tU ngay hoan tat viéc giai thé quy
ddu tu chung khoan, céng ty quan ly quy va ngén hang gidm séat phai
b4o céo Uy ban chiing khoan Nha nudc vé két qua giai thé quy dau tu
ching khoan;

Piéu 88 : Xd&c dinh gid tr tai sdn réng cla quy dau tu ching
khodan

1. Viéc x4c dinh gid trj tai san rdng trén mot don vi quy dau tu ching
khoan do cong ty quan ly quy thuc hién va dugc ngan hang giam sat
xac nhan.

2. Viéc xac dinh gia tri tai san rdng cla quy dau tu ching khoan
phdi tuan th cac nguyén tic sau day :

a) B&i véi ching khoan niém yét tai Sd giao dich ching khoéan hoéac
Trung tam giao dich ching khodn, gid cla céc loai chung khodn dugc
xac dinh la gia déng clfa ho#c gia trung binh cla ngay giao dich trudc
ngay dinh gia;

b) D&i vdi cac tai san khdng phai 1a ching khodn duge quy dinh tai
diém a khoan nay, viéc xac dinh gié tri tai san phai dya trén quy trinh
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va phuong phdp xac dinh gia trj tai san dugc néu rd trong Diéu 1& quj
dau tu ching khoan. Quy trinh va phuong phap dinh gia phai rd rang,
hop Iy dé ap dung théng nhat va phai duge ngan hang gidm sat xac nhan
va phai dugc Ban dai dién quy diu tu ching khoan, Dai hoi nha dau tu
phé chudn. Céc bén tham gia dinh gia tai san phai déc lap vdi cong ty
quan Iy quy va ngan hang giam sat hodc ngan hang luu ky;

¢} Céc tai san bang tién bao gdm cd tlc, tién |ai dudc tinh theo gid
tri ghi trén s8 ké& toén tai thai dim xéc dinh.

3. Gia tri tai san rong cla quy dau tu ching khoan phai dugc céng
b& céng khai dinh ky theo quy dinh tai Biéu 105 cla Luat nay.

Piéu 89 : Bdo cdo vé quy dau tu chitng khodn

1. Céng ty quan Iy quy phai bao céo Uy ban ching khoan Nha nudc
dinh ky va bat thudng vé danh muc déu tu, hoat dong dau tu, tinh hinh
tai chinh cla quy dau tu ching khoan.

2. B Tai chinh quy dinh chi tiét ché dd bao cdo vé quy dau tu chung
khoan.

Muc 2
QUY PAI CHUNG VA QUY THANH VIEN

Piéu 90 : Huy ddéng vén dé thanh Iap quy dai ching

1. Viéc huy déng vén cha quy dai ching dudc cong ty quan ly quy
thuc hién trong thdi han chin muci ngay, ké t ngay Gidy chdng nhén
chao ban ching chi quy ra cong ching cé hiéu lyc. Quy dai chung duge
thanh lap néu c6 it nhat mot trdm nha dau tu, khong ké nha dau tu ching
khoan chuyén nghiép mua ching chi quy va téng gia tri ching khodn
quy da ban dat it nhat 1a ndm muoi ty dong Viét Nam.

2. Toan bd vén gop cla nha dau tu phai duge phong toa tai mot tai
khoan riéng dat dudi sy kiém soat clia ngan hang giam sat va khong
duge su dung cho dén khi hoan tat dgt huy dong vén. Céng ty quan Iy
quy phai bao céo Uy ban chiing khoan Nha nudc két qua huy déng vén
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¢6 xac nhan cla ngan hang giam sat trong thdi han mudi ngay, ké tu
ngay két thic viéc huy doéng von.

3. Trudng hgp viéc huy ddéng vén clia quiy dai ching khéng dap dng
quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay thi céng ty quan Iy quy phai hoan tra cho
nha dau tu moi khoan tién da déng gép trong thdi han mudi [am ngay,
ké tir ngay ké&t thic viéc huy déng vén. Céng ty quan ly quy phai chiu
moi phi t8n va nghia vy tai chinh phat sinh tf viéc huy déng vén.

Piéu 91 : Ban dal dién quy dai ching

1. Ban dai dién quy dai ching dai dién cho quyén Igi cla nha diu
v, do Dai héi nha ddu tu bau. Quyén va nghia vy cla Ban dai dién quy
dai chung dudc quy dinh tai Diéu 1& quy dau tu ching khoan.

2. Quyét dinh clia Ban dai dién quy dai ching dugc théng qua bang
biéu quyét tai cudc hop, |8y ¥ ki€n bdng vin ban ho#c bang hinh thic
khac theo quy dinh tai Diéu 1& quy déu tu ching khodn. M&i thanh vién
Ban dai dién quy dai ching cé mét phiéu bidu quyét,

3. Ban dai dién quy dai ching cé tif ba dén mudi mét thanh vién,
trong dé c¢6 It nhat hai phan ba sé thanh vién Ban dai dién quy la thanh
vién doc 1ap, khdng phai 1a ngudi ¢6 lién quan cla cdng ty quan Iy quy
va ngan hang giam sat.

4. Nhiém k¥, tiéu chudn, s& lugng thanh vién, viéc bé nhiém, mién
nhiém va bai nhiém, bd sung thanh vién Ban dai dién quy, Chu tich Ban
dai di&n quy, diéu kién, thé thic hop va théng qua quyét dinh cla Ban
dai dién quy dugc quy dinh tai Diéu |& quy dau tu ching khoan.

Piéu 92 : Han ché& ddi véi quy dai ching

1. Cobng ty quan Iy quy khéng dudc s dung van va tai san cla quy
dau tu chiing khoén dé thyc hién céc hoat dong sau day :

a) Bau tu vao ching chl quy cla chinh quy dai ching dé hoéc cua
mét quy dau tu khéc;

b) Pau tu vao chidng khoén cla mét td chlc phat hanh qua mudi
lAm phén tridm téng gia tri ching khodn dang luu hanh cla té chic dé;



402 PHU LUC

¢) PAu tu qua hai mudi phan trdm tong gid tri tai san cla quy vao
chiing khoan dang luu hanh clia mét td chic phat hanh;

d) Pdu tu qua mudi phan tram t8ng gia tri tai san cla quy déng vao
bat dong san; dau tu vén cla quy md vao bat déng san;

d) DAu tu qua ba muoi phan trdm tdng gia tri tai san cla quy da
chiing vao cdc cdng ty trong cing mét nhém cdng ty c6 quan hé sd hiu
vai nhau;

e) Cho vay ho#c bao lanh cho bat ky khoan vay nio.

2. Céng ty quan Iy quy khdng dugc phép vay dé tai trg cho hoat
déng clia quy dai chang, trif trudng hgp vay ngén han dé trang trai céc
chi phi can thiét cho qu¥ dai ching. Téng gid trj cac khoan vay ngan han
cla quy dai ching khéng dugc qué nam phéan tram gia trj tai san rong
clia quy dai ching tai moi thoi diém va thdi han vay t6i da la ba mud
ngay.

3. Trif truding hgp quy dinh tai diém e Khoan 1 Biéu nay, cd cdu dau
tu clia quy dai chiing cé thé sai léch nhung khéng qua mudi Idm phan
tram so vdi cac han ché diu tu quy dinh tai Khodn 1 Diéu nay. Céc sai
l&ch phai la két qua cla viéc ting hay giam gia trj thi trudng cla tai sén
dau tu vao cac khoan thanh todn hgp phap cla quy dai chung.

4. Céng ty quan Iy quy c6 nghia vy bdo céo Uy ban Ching khoan
Nha nudc va cdng bd théng tin vé cac sai léch trén. Trong thdi han ba
thang, k& tif ngay sai l&éch phét sinh, céng ty quéan Iy quy phai diéu chinh
lai danh muc ddu tu d& dam bao cac han muc diu tu quy dinh tai Khoan 1
Piéu nay.

biéu 93 : Quy md

1. Viéc cdng ty quan Iy quy, ngan hang giam sat thay mét quy md
mua lai ching chi quy md tl nha ddu tu va ban lai hodc phat hanh thém
chiing chi quy md trong pham vi vén gép t8i da clia quy khéng cén c6
quyét dinh cha Dai hdi nha dau tu.

2. T4n sudt va thdi gian cy thé mua lai ching chi quy md dugc quy
dinh cu thé trong Diéu 1& quy.
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3. Cong ty quan ly quy khong phai thay mat quy md thuc hién viéc
mua lai ching chi quy md khi xay ra mot trong cac su kién sau day :

a) Céng ty quan Iy quy khong thé thyc hién viéc mua lai ching chi
quj mé theo yéu cdu do nguyén nhan bat kha khang;

b) Céng ty quan Iy quy khéng thé xdc dinh gia tri tai san rong cla
guy md vao ngay dinh gia mua lai chdng chi quy md do Sd giao dich
chifng khoan hodc Trung tdm giao dich chiing khoan quyé&t dinh dinh chi
giao dich ching khoén trong danh muyc dau tu cta quy;

¢} Cac sy kién khac do Biéu & quy quy dinh.

4. Cong ty quan Iy quy bao cdo Uy ban Chiing khodn Nha nudc
trong thai han hai muci bén gid, ké tuf khi xay ra mot trong cac sy kién
quy dinh tai Khoan 3 Diéu nay va phai tiép tuc thic hién viéc mua lai
ching chi quy md sau khi cdc sy kién nay cham dut.

5. Bd Tai chinh quy dinh cy thé viéc phat hanh va mua lai ching
chi quy ma,

Diéu 94 : Quy déng

1. Viée tang vén clia quy déng phéai dugc sy chap thuan cia Uy ban
Chiing khoan Nha nudc va dap ung cac diéu kién sau day

a) Diéu & quy co quy dinh viéc tAng von clia quy;

b) Lgi nhuén cla quy trong nam lién trudc ndm dé nghi tang vén
phdi 1a sé duong;

¢) Céng ty quan ly quy khéng bi xif phat vi pham hanh chinh vé hoat
dong ching khoan va thi truding ching khoan trong thdi han hai nam,
tinh dén thdi diém dé nghij tang van;

d) Phuong an phat hanh thém chung chi l:;u}.uF déng phai duge Pai
hdi nha dau tu théng qua.

2. Chiing chi quy déng chi dugc phat hanh cho nha dau tu hién hiu
clia quy théng qua phat hanh quyén mua chung chi quy déng dugc
chuy&n nhugng.
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3. Hd s0, thi tuc dé nghj ting vén cla quy déng do B Tai Chinh
quy dinh.
Piéu 95 : Thanh lap quy thanh vién

1. Qu¥ thanh vién do céc thanh vién gép vén thanh 1ap trén co sd
hgp déng gép vdn va Diéu lé quy.

2. Viéc thanh lap quy thanh vién phai ddp (ng cac diéu kién sau
day :

a) V&n goép t6i thiéu 14 nam mudi ty dong Viét Nam;

b) Cé t6i da ba muoi thanh vién gép vin va chi bao gém thanh vién
la phap nhan;

c) Do mét cong ty quan ly quy quan Iy,
d) Tai san cla quy thanh vién dugc luu ky tai mdt ngan hang luu kj
déc lap vdi cong ty quan Iy quy.
Muc 3
CONG TY PAU TU CHUNG KHOAN

Piéu 96 : Cong ty déu tu chitng khodn

1. Céng ty ddu tu ching khodn dugc t8 chiic dudi hinh thic cong ty
¢ phan theo quy dinh clia Luat doanh nghiép dé diu tu chidng khoan.

2. Uy ban chiing khoan Nha nudc cdp Gidy phép thanh lap va hoat
ddng clia cong ty ddu tu ching khodn. Gidy phép nay déng thoi la Gidy
ching nhén déang ky kinh doanh.

Didu 97 : Thanh 1ap va hoat déng cla céng ty déu tu chiing
khoén

1. Piéu kién cdp Gidy phép thanh lap va hoat ddng cla céng ty dau
tu chung khoan bao gom :

a) C6 vén t6i thidu 1a nAm muoi ty déng Viét Nam;
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b) Giam déc hodc Téng gidm déc va nhan vién quan Iy cé Chiing
chihanh nghé chiing khodn trong truding hgp eéng ty ddu tu ching khoan
iy quan ly vén dau tu.

2. Cong ty dau tu ching khodan phai tuan thl cac quy dinh sau day :

a) Cac han ché ddu tu quy dinh tai Biéu 92 cia Luat nay;

b} Cac ndi dung lién quan dén dinh gia tai san va ché do bdo cdo
quy dinh tai Diéu 88 va Diéu 89 cla Luat nay;

¢} Cac nghia vy cla céng ty dai chung quy dinh tai Khoan 2 Diéu 27
cla Luat nay;

d) Toan bd tién va tai san cla céng ty dau tu ching khoan phai dudc
ltu ky tai mét ngan hang giam sat,

3. Chinh phii quy dinh cu thé viéc thanh Iap, td chic, hoat déng cla
cdng ty ddu tu ching khodn.

Muc 4
NGAN HANG GIAM SAT

biéu 98 : Ngén hang giam sat

1. Ngan hang giam sat la ngan hang thudng mai cé Gidy ching
nhan dang ky hoat déng luu ky chidng khoén ¢é chic néng thyc hién céc
dich vu Iuu ky va gidm sét viéc quan Iy quy dai ching, cong ty ddu tu
ching khoan.

2. Ngan hang giam sat c¢6 cac nghia vy sau day :

a) Thyc hién cdc nghia vy quy djnh tai Khoan 3 Diéu 47 clia Luat
nay;

b) Thyc hién luu ky tai san cla quy dai chidng, cong ty dau tu ching
khodn, quan Iy tadch biét tai san clia quy dai ching, cdng ty diu tu chidng
khodn va cac tai sdn khac cla ngan hang giam sat;

¢) Gidm sat d€ bao dam cong ty quan Iy quy quan Iy quy dai ching,
Gidm d8c hodc Téng gidm dbc cong ty ddu tu chiing khoan quan Iy tai
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san clia cong ty tuan thG quy dinh tai Luat nay va biéu & quy dau tu
chiing khoan, Diéu 1& cong ty dau tu ching khoan;

d) Thuc hién hoat déng thu, chi, thanh toan va chuyén giao tién,
ching khoan lién quan dén hoat dong clia quy dai chiing, cong ty dau
tu chiing khoan theo yéu cau hgp phap cla cong ty quan Iy quy hodc
Giam déc hodc Téng giam déc cong ty dau tu ching khoan;

d) Xac nhan bao cao do cong ty quan Iy quy, cong ty dau tu chiing
khoan lap cé lién quan dén quy dai chung, cong ty dau tu ching khoan,

e) Giam sat viéc tuan thi ché do bao céo va cong b thong tin cla
cong ty quan Iy quy, céng ty dau tu ching khoan theo quy dinh cla Luat
nay;

g) Bao cao Uy ban Chiing khoan Nha nudc khi phat hién cong ty
quan 1y quy, cong ty ddu tu ching khoédn va td chic, ca nhan cé lién
quan vi pham phép luat hodc Diéu & quy dau tu ching khoén, Diéu 1é
cong ty dau tu ching khoan;

h) Binh ky cing coéng ty quan Iy quy, cong ty dau tu ching khoan
dsi chi€u s k& toan, bao cao tai chinh va hoat dong giao dich cua quy
dai ching, cong ty dau tu ching khodn;

i) C4c nghfa vu khac theo quy dinh tai Diéu & quy dau tu ching
khoan, Biéu 1é céng ty dau tu ching khoan.

Piéu 99 : Han ché& ddi v8i ngan hang gidm sat

1. Ngan hang gidm sat, thanh vién Hoi dong quan tri, nguoi diéu
hanh va nhan vién truc ti€p clia ngan hang giam sat Iam nhiém vy giam
sat hoat déng quy dai ching va bao quan tai s&n quy cta ngéan hang
giam sat khang dugc la ngudi cé lién quan hodc ¢é quan hé sd hiu, vay
hodc cho vay véi cdng ty quan Iy quy, cong ty dau tu ching khoan va
ngudc lai.

2. Ngan hang gidm sat, thanh vién H6i déng quan tri, ngudi diéu
hanh va nhan vién clia ngan hang gidm sat tryc ti€p lam nhiém vy giam
sat va bao quan tai san clia quy dai chung, cong ty dau tu ching khoan
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khéng dugc la ddi tdc mua, ban trong giao dich mua, ban tai san cla
quy dai chang, cong ty dau tu ching khoan.

Chudng Vil
CONG BO THONG TIN

piéu 100 : P&i tugng va phuong thitc céng bé théng tin

1. T8 chiic phat hanh, t chic niém yét, cdng ty dai ching, céng ty
chitng khodn, cong ty quéan Iy quy, cong ty ddu tu ching khodn, Sd giao
dich chung khodn, Trung tam giao dich chung khoan c6 nghia vy codng
bé théng tin ddy dud, chinh xac, kip thdi theo quy dinh cua Luat nay.

2. C4c déi tugng quy dinh tai Khoan 1 Diéu nay khi cong b& théng
tin phai déng thai bao cao Uy ban chiing khodn Nha nudc vé nbi dung
théng tin dugc cong bo.

3. Viéc cong b thong tin phai do Gidm déc hoic Tdng gidm doc
dugc Oy quyén cdng bd thong tin thyc hién.

4. Viéc cong bé thang tin dude thyc hién qua céc phuong tién thong
tin dai ching, &n phdm cla t8 chic, cong ty va cac phudng tién théng
tin clia S giao dich ching khoan, Trung tam giao dich chung khodn,

5. B6 Tai chinh quy dinh cuy thé ndi dung, phudng thic cong bé thdng
tin clia tiing d&i tugng quy dinh tai Khoan 1 Piéu nay.

pidu 101 : Céng bé théng tin cla céng ty dai chang

1. Trong thdi han mudi ngay, ké tif ngay c6 béo cdo tai chinh nam
dugc kiém toan, cong ty dai ching phai cong b thong tin dinh ky vé bao
c4o tai chinh nam theo quy dinh tai Knoan 1 va Khoan 2 Piéu 16 cla
Luat nay.

2. Céng ty dai ching phai céng b8 thdng tin bét thudng trong thdi
han hai mudi b8n gid, ké tif khi xay ra mét trong céc sy kién sau day :

a) Tai khoan clia cong ty tai ngan hang bj phong tda hoic tai khoan
dugc phép hoat dong trd lai sau khi bj phong toa;
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b) Tam ngung kinh doanh;

¢) Bi thu hdi Gidy chiing nhan d&ng ky kinh doanh hodc Gidy phép
thanh lap va hoat déng hodc Gidy phép hoat dong;

d) Théng qua cac quyét dinh cla Dai hdi déng cd dong theo quy
dinh tai Diéu 104 clGa Luat doanh nghiép;

d) Quyét dinh clia Hoi déng quan tri vé viéc mua lai ¢8 phiéu cla
coéng ty minh hodc ban lai s& ¢ phiéu da mua; vé ngay thuc hién viéc
mua c8 phi§u ctia ngudi s& hiiu trai phiéu kém theo quyén mua ¢ phiéu
hoc ngay thuc hién chuyén ddi tréi phiéu chuyén ddi sang c8 phiéu va
cac quyét dinh lién quan dén viéc chao ban theo quy dinh tai Khoan 2
Piéu 108 cha Luéat doanh nghiép;

e) C6 quyét dinh khai t6 ddi v6i thanh vién Hoi déng quan tri, Giam
déc hoic Téng giam déc, Phé giam ddc hodc Phé Téng giam déc, Ké
todn trudng cla cong ty; cé ban an, quyét dinh clia Toa &n lién quan
d&n hoat dong clia cong ty; ¢ két luan clia co quan thué vé viéc cong
ty vi pham phép luat vé thué.

3. Cong ty dai chiing phai céng b8 théng tin bt thudng trong thdi
han bay mudi hai gi&, ké tif khi x&y ra mot trong cac sy kién sau day :

a) Quyét dinh vay ho#c phat hanh trai phiéu cé gia tri tr ba muoi
phan trdm vén thuyc cé trd I1én;

b) Quyét dinh clia Hdi déng quéan trj vé chién lugc, ké hoach phat

trién trung han va k& hoach kinh doanh hang nam clia cong ty; quyét
dinh thay d&i phudng phap k& toan ap dung;

¢) Cdng ty nhan dugc théng béo clia Tda &n thy Iy don yéu cau md
thi tuc pha san doanh nghiép.

4, Cong ty dai ching phai céng bd théng tin theo yéu cdu ctia Uy
ban chiing khoan Nha nudc khi xay ra mét trong céc sy kién sau day :

a) C6 thong tin lién quan dén.cong ty dai chiing anh hudng nghiém
trong dén Igi ich hgp phéap clia nha dau tu;

b) C6 théng tin lién quan dén cdng ty dai ching anh hudng I6n dén
gia chiing khoan va cén phai xac nhén thong tin dé.
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Piéu 102 : Céng b théng tin cla t8 chitc phat hanh thuc hién
chao ban trai phiéu ra céng chang

1. T8 chiic phat hanh thyc hién chao ban trai phiéu ra cdng ching
phai cdng bd théng tin dinh ky theo quy dinh tai Khoan 1 Diéu 101 cla
Luat nay.

2. T8 chiic phat hanh thyc hién chao ban trai phiéu ra cong ching
phai cong bd théng tin bt thudng trong thdi han bay muoi hai gid, ké tur
khi xay ra mot trong céc sy kién quy dinh tai cdc diém a, b va ¢ Khoan 2
va Khoan 3 Biéu 101 cla Luéat nay.

Piéu 103 : Céng bé théng tin cla 8 chic niém yét

1. Ngoai nghia vy céng bé théng tin quy dinh tai Biéu 101 cla Luét
nay, t6 chic niém yét con phai cong bd cac thong tin sau day .

a) Céng bd théng tin trong thdi han hai mudi bén gid, ké tir khi bj
tén that tai san cé gia tri tU mudi phén tram vén chl s& hiu trd lén;

b) Céng bd théng tin v8 bdo cdo tai chinh quy trong thdi han nam
ngay, ké tU ngay hoan thanh bao céo tai chinh quy;

c) Coéng bd théng tin theo quy ché cla S& giao dich ching khoan,
Trung tdm giao dich chdng khoan.

2. T8 chic niém y&t khi céng bé théng tin phai déng thdi béo cédo
S giao dich chiing khoan ho#c Trung tam giao dich chiing khoén vé ndi
dung théng tin dugc cdng bé.

Pidu 104 ; Cong bd théng tin clia céng ty chiing khoén, céng
ty quén Iy quy

1. Trong thdi han mudi ngay, ké tif ngay cé bdo céo tai chinh nam
dude kiém toan, cdng ty ching khodn, cbng ty quan Iy quy phai cong bd
théng tin dinh ky vé béo céo tai chinh nam.

2. Trong thdi han hai muoi bdn gid, ké tU khi xay ra mét trong céc
sy kién sau day, cdng ty ching khoén, cdng ty quan Iy quy phai bdo céo
S& giao dich chitng khodn ho#c Trung tam giao dich ching khoan dé
cac t8 chie nay cbng bd théng tin theo quy dinh tai Khoan 2 Biéu 107
cua Luat nay.
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a) C6 quyét dinh khdi t6 ddi véi thanh vién hdi ddng quan tri hoic
Héi déng thanh vién, Giam déc hodc Téng giam ddc, Phd Giam déc hoic
Phé Téng gidm déc, K& toan trudng;

b) Pai hoi dong c8 dong hodc Hoi déng thanh vién théng qua hgp
déng sap nhap véi mét céng ty khéac;

c) Cong ty bi t8n that ti mudi phan tram gia tri tai san trd 1én;

d) Céng ty cé su thay ddi vé thanh vién Hoi ddng quan tri hoéc Héi
déng thanh vién, Giam déc hodc Téng Giam déc, Phé Gidam déc hodc
Phé Téng giam ddc; céng ty bé nhiém hay mién nhiém ngudi diéu hanh
quy dau tu ching khoan;

d) Cong ty cé nhitng thay d8i quan trong trong hoat déng kinh doanh.

3. Céng ty chiing khoén phai céng bé thong tin tai tru s& chinh, céac
chi nhanh va cdc dai ly nhan 1énh vé céc thay déi lién quan dén dia chi
tru s& chinh, chi nhanh va cac dai ly nhan lénh; cac ndi dung lién quan
dén phuang thuc giao dich, dat 1énh, ky quy giao dich, thgi gian thanh
toan, phi giao dich, cac dich vy cung cép va danh sach nhiing ngudi
hanh nghé chiing khoan clia céng ty.

4. Cong ty ching khoan, cong ty quan ly quy phai cong bd thong
tin theo yéu cdu clia Uy ban chiing khodn Nha nudc khi c¢6 thdng tin lién

quan dén céng ty anh hudng nghiém trong dén Igi ich hgp phép cta nha
dau tu.

Didu 105 : Céng bd théng tin vé quy dai ching

1. Coéng ty quan ly quy phai cdng b théng tin dinh ky vé béo céc
tai sAn hang nam cla quy dai chung trong thdi han mudi ngay, ké tu
ngay béao cdo tai san dugc kiém toan.

2. Céng ty quan Iy quy cong bé théng tin dinh ky vé quy dai ching
trong cac trudng hgp sau day :

a) Thay ddi gia tri tai san rong clia quy dai ching hang tuén, thang,
quy va hang nam;

b) Tai san cua quy dai chiing hang thang, quy va hang nam;
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¢) Tinh hinh va két qua hoat déng ddu tu clia quy dai ching hang
thang, quy va hang nam.

3. Trong thdi han hai mugi bén gid, ké tif khi xay ra mét trong cac
sy kién sau day cla quy dai chung, cong ty quan ly quy phai bao cao
6 giao dich chiing khoan hoc Trung tam giao dich ching khoan dé
cac t8 chiic nay cong bd thong tin theo quy dinh tai Khoan 2 Diéu 107
clla Luat nay :

a) Théng qua quyét dinh cla Dai hdi nha dau tu;

b) Quyét dinh chao ban chuing chi quy dai chung;

¢) Quyét dinh thay déi vén dau tu cla quy dai ching;

d) Bi thu héi Gidy ching nhan chao ban ching chi quy dai ching
ra cong chung;

d) Bi dinh chi, hily bé dgt chao ban ching chi quy dai chung.

4. Céng ty quan Iy quy cong bd théng tin vé quy dai ching theo yéu

ciu ctia Uy ban Chiing khodn Nha nudc khi xay ra mét trong cac sy kién
sau day :

a) Cé tin dén anh hudng dén viéc chao bén, gia chdng chi quy dai
ching;

b) C6 thay d&i bat thudng vé gia va khdi lugng giao dich chiing chi
quy dai ching.

Pidu 106 : Céng bé théng tin cla céng ty dau fu chiing khodan

1. Coéng ty dau tu ching khoan chao ban cd phiéu ra céng ching
phai céng bé théng tin theo quy dinh tai Diéu 101 va Khoan 2 Piéu 105
clha Luat nay.

2. Céng ty ddu tu chung khoan cé ¢d phiéu niém yét tai SO giao
dich ching khoan, Trung tam giao dich chiing khoan phai cong bé théng
tin theo quy dinh tai Diéu 103 cla Luat nay.

Diéu 107 : Céng bé thdng fin cla $& giao dich chiing khoan,
Trung t@m giao dich ching khodan
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S3 giao dich chiing khoan, Trung tam giao dich ching khoan phai
cdng bé céc thong tin sau day :

1. Thoéng tin vé giao dich ching khodn tai S& giao dich chuing khoan,
Trung tam giao dich chidng khoan;

2. Théng tin vé t8 chiic niém yét tai S giao dich ching khoan, Trung
tam giao dich ching khodn; thong tin vé céng ty ching khoan, cong ty
quén Iy quy, quy dau tu ching khoan, cong ty dau tu ching khoan;

3. Thong tin giam sat hoat dong cula thj trudng chung khoan.

Chuong IX
THANH TRA VA XU LY VI PHAM

Muc 1
THANH TRA

Piéu 108 : Thanh tra chiing khodn

1. Thanh tra chiing khodn | than: tra chuyén nganh vé ching khoan
va thj trudng ching khoan.

2. Thanh tra chiing khodn c6 Chénh thanh tra, Phé Chanh thanh tra
va cac Thanh tra vién.

3. Thanh tra ching khodn chiu sy chi dao vé nghiép vu cla Thanh
tra B& Tai chinh theo quy dinh cla phap luat vé thanh tra va quy dinh
tai Luat nay.

Piéu 109 : P8I tugng va pham vi thanh tra

1. B&i tugng thanh tra bao gém :

a) T8 chuic chao ban ching khodn ra céng ching;

b) Céng ty dai chung;

¢) T8 chuc niém yét chiing khoan;

d) S& giao dich ching khodn, Trung tam giao dich chiing khoan;
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d) Trung tdm luu ky ching khoan, thanh vién luu Kky;

e) Céng ty chitng khodn, cdng ty quan Iy quy, cdng ty dau tu ching
khodn, ngan hang giam sat; chi nhanh va van phong dai dién cla cong
ty ching khodn, céng ty quan Iy quy nudc ngoai tai Viét Nam;

g) Ngudi hanh nghé ching khoan,

h) Té chic, ¢ nhan tham gia ddu tu va hoat dong trén thj trudng
ching khoan;

i) TS chic, ca nhan khéc lién quan dén hoat déng ching khoan va
thi trudng chiing khoan,

2. Pham vi thanh tra bao gém :

a) Hoat déng chéo ban ching khoan ra céng chung;

b) Hoat dong niém yé&t ching khoan,

¢) Hoat déng giao dich ching khoan;

d) Hoat déng kinh doanh, diu tu chidng khoan, dich vu vé ching
khodn va thj trudng chdng khodn;

d) Hoat ddng céng bd théng tin;

e) Céc hoat ddng khac ¢6 lién quan dén ching khodn va thj trudng
ching khoan.

Piéu 110 : Hinh thic thanh tra

1. Thanh tra theo chudng trinh, k& hoach da dugc Chi tich Uy ban
Ching khoan Nha nudc phé duyét,

2. Thanh tra dot xuét dudc tiEn hanh khi phat hién td chic, ca nhan
tham gia ddu tu va hoat dong trén thj trudng ching khodn cé déu hiéu
vi pham phép luat vé& ching khodn va thj trudng ching khoan; theo yéu
cdu clia viéc giai quyét khidu nai, 18 cdo hodc do Ch tich Uy ban Chiing
khoan Nha nudc giao.

Piéu 111 : Thdm quyén, cén ¢l ra quyét dinh thanh tra

1. Hoat déng thanh tra ching khoan chi dugc thyc hién khi cé quyét
dinh thanh tra clia ngudi ¢6 thdm quyén quy dinh tai Khoan 2 Diéu nay.
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2. Chanh Thanh tra ching khoan ra quyét dinh thanh tra va thanh
lap Doan thanh tra. Khi xét thdy can thiét, Chi tich Uy ban chiing khoén
Nha nudc ra quyét dinh thanh tra va thanh lap Poan thanh tra.

Poan thanh tra c6 Trudng Poan thanh tra va cac thanh vién Doan
thanh tra.

3. Viéc ra quyét dinh thanh tra phai c6 mét trong cac can cu sau
day :

a) Chuong trinh, k& hoach thanh tra da dugc Chu tich Uy ban ching
khoan Nha nudc phé duyét;

b) Yéu cdu cla Chu tich Uy ban chiing khoan Nha nudc;

c) Khi phéat hién c6 dau hiéu vi pham phap luat vé chiing khoan va
thi trudng chung khoan.

Piéu 112 : Ndi dung quyét dinh thanh tra

1. Quyét dinh thanh tra phai bao gom céac ndi dung sau day :

a) Can cl phép ly dé thanh tra;

b) B&i tuong, ndi dung, pham vi, nhiém vy thanh tra;

¢) Thai han tién hanh thanh tra;

d) Trudng Doan thanh tra va céac thanh vién Boan thanh tra.

2. Trong thdi han ba ngay, ké ti ngay ky, quyét dinh thanh tra phai
dugc gui cho ddi tugng thanh tra, trif trudng hgp thanh tra dét xuét.

3. Quyét dinh thanh tra phai dugc cdng bd trong thdi han mudi lam
ngay, ké tif ngay ra quyét dinh thanh tra. Viéc cong bs quyét dinh thanh
tra phai dugc 1ap thanh van ban.

Piéu 113 : Thai han thanh tra

1. Th&i han thyc hién mét cudc thanh tra khéng qua ba mudi ngay,
ké tir ngay cong bd quyét dinh thanh tra dén khi két thic viéc thanh tra
tai noi dugc thanh tra.
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2. Trong trudng hop cén thiét, ngudi ra quyét dinh thanh tra co6 thé
gia han thém mot Ian. Thdi gian gia han khong vugt qua thdi han quy
dinh tai Khoan 1 Diéu nay.

Piéu 114 : Quyén va nghia vu cla ddi tugng thanh tra

1. Quyén cla déi tugng thanh tra :

a) Giai trinh nhiing van dé c6 lién quan dén ndi dung thanh tra;
b) Bao Iuu y kién trong bién ban thanh tra;

c) Tu chdi cung cdp théng tin, tai liéu thudc bi mat Nha nudc khi
phap luat cé quy dinh va théng tin, tai liéu khéng lién quan dén ndi dung
thanh tra;

d) Khiéu nai v8i ngudi ra quyét dinh thanh tra vé quyét dinh, hanh
vi clla Trudng Poan thanh tra, thanh vién Doan thanh tra trong qua trinh
thanh tra khi ¢ cén ¢l cho rang quyét dinh, hanh vi dé trai phap luét;
khiéu nai véi Chu tich Uy ban chiing khoan Nha nudc vé két luan thanh
tra, quyét dinh x{ ly thanh tra khi c6 c&n cu cho rang két luan, quyét
dinh dé 1a trai phép luat. Trong thdi gian chd giai quyét thi ngudi khiéu
nai van phai chap hanh két luan thanh tra va quyét dinh xi1 ly thanh tra;

d) Yéu cau bdi thudng thiét hai theo quy dinh ctia phap luat;

e) Ca nhan l1a ddi tugng thanh tra cé quyén t6 cdo vé hanh vi vi
pham clia Chéanh Thanh tra, Trudng Boan thanh tra va thanh vién Doan
thanh tra.

2. Nghia vu cla déi tugng thanh tra :
a) Chap hanh quyét dinh thanh tra;

b) Cung cép kip thdi, day dd, chinh x4c cdc thong tin, tai liéu, di
liéu dién tl lién quan dén ndi dung thanh tra theo yéu cau clia thanh tra
va phai chiu trach nhiém vé tinh ddy du, chinh xéc, trung thuc cla thong
tin, tai liéu, dif liéu dién tir da cung cap;

c) Chap hanh yéu cau, két luan thanh tra, quyét dinh xir ly cla thanh
tra va cd quan Nha nudc c6 thdm quyén;

d) Ky bién ban thanh tra.
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Piéu 115 : Nhiém vu, quyén han cla ngudi ra quyét dinh thanh
tra

1. Ngudi ra quyét dinh thanh tra cé nhitng nhiém vy, quyén han sau
day :

a) Chi dao, kiém tra Doan thanh tra thyc hién ding ndi dung, thai
han ghi trong quyét dinh thanh tra;

b) Yéu cau ddi tugng thanh tra cung cép théng tin, tai liéu, di liéu
dién tit bAo cao bang van ban, giai trinh nhiing van dé lién quan dén ndi
dung thanh tra; yéu cau td chtic, ca nhan c6 thong tin, tai liéu lién quan
dén ndi dung thanh tra cung cép théng tin, tai liéu do;

c¢) Trung cdu giam dinh vé nhiing van dé cé lién quan dén ndi dung
thanh tra;

d) Yéu cau ngudi cé thdm quyén niém phong, tam gil tai liéu, ching
tl, chiting khoan, di liéu dién tif lién quan dén hanh vi vi pham phap luét
vé chiling khoédn va thj trudng ching khoan khi xét thay can ngan chan
ngay hanh vi vi pham hodc dé xac minh tinh tiét lam chiing c cho két
luan thanh tra;

d) Yéu cau ngudi c6 thdm quyén phong tda tai khoan tién, tai khoan
chiing khodn va tai san thé chap, cadm cb6 cé lién quan dén hanh vi vi
pham phap luat vé ching khodn va thj trudng ching khoan khi xét thay
can xac minh tinh ti€t lam can cu quyét dinh x{ Iy vi pham hodc ngén
chin ngay hanh vi tiu tan tién, ching khoan va tai san thé chap, cam
cd ¢6 lién quan dén hanh vi vi pham phép luat vé ching khoan va thi
trudng chung khoan;

e) Tam dinh chi ho#c kién nghi ngudi cé thA&m quyén dinh chi viéc
lam khi xét thdy viéc lam d6 gay thiét hai nghiém trong dén Igi ich cla
Nha nudc, quyén va Igi ich hgp phéap cla t8 chic, cd nhan tham gia thi
trudng;

g) Ban hanh quyét dinh x{ ly theo thA&m quyén hoac ki€n nghj ngudi
c6 thdm quyén xir ly; ki€ém tra, dén déc viéc thyc hién quyét dinh xi ly
vé thanh tra;
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h) Giai quyét khi€u nai, t6 cdo cé lién quan dén trach nhiém cua
Chanh thanh tra, Truéng Boan thanh tra va cac thanh vién Poan thanh
tra;

i) K&t luan vé ndi dung thanh tra;

k) Chuyén hd so vu viéc vi pham phdp luat sang co quan diéu tra
trong th&i han ndm ngay, ké ti ngay phat hién cé dau hiéu cia téi pham.

2. Khi thuc hién nhiém vy, quyén han quy dinh tai Khoan 1 Diéu
nay, ngudi ra quyét dinh thanh tra phai chiu trach nhiém truéc phap luat
vé moi quyét dinh cla minh.

Diéu 116 : Nhiém vu, quyén han cla Trudng Podn thanh tra va
thanh vién Poan thanh tra

1. Nhiém vy, quyén han cta Trudng Poan thanh tra :

a) T6 chtic, chi dao cac thanh vién trong Doan thanh tra thuc hién
ding noi dung, d&i tugng, thdi han da ghi trong quyét dinh thanh tra;

b) Yéu cau déi tugng thanh tra cung cép théng tin, tai liéu, di liéu
dién tl, bdo cdo b&ng van ban, gidi trinh vé nhiing van dé co lién quan
dén ndi dung thanh tra;

c) Trudng hgp cé cén cu cho rang néu khéng kip thdi niém phong,
tam gili tai liéu, ching tu, chidng khodan, di liéu dién tl cé lién quan dén
hanh vi vi pham phép luat vé chiing khoan va thj trudng ching khoan
thi tai liéu, ching tl, ching khoan, dif liéu dién t& c6 thé bi tu tan, tiéu
hy, Trudng Doan thanh tra cé quyén ra quyét dinh niém phong, tam giti
tai liéu, chung tu, ching khoan, dit liéu dién td. Trong thdi han hai mudi
bon gid, ké tu khi ra quyét dinh, Trudng Doan thanh tra phai bao céo va
dugc sy déng y bang van ban cla Chanh thanh tra chiing khoan; trong
trudng hgp Chanh thanh tra ching khoan khong déng y thi Trudng Boan
thanh tra phai hly ngay quyét dinh niém phong, tam gil va tra lai tai
ligu, chung tu, ching khoan, di liéu dién ti da bi niém phong, tam qii;

d) Bdo cdo vdi ngudi ra quyét dinh thanh tra vé két qua thanh tra
va chiu trach nhiém vé tinh chinh xé4c, trung thuc, khach quan cla td bao
cao do;

d) Lap bién ban thanh tra;
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e) Khi thyc hién nhiém vy, quyén han quy dinh tai Khoan 1 Biéu
nay, Trudng Doan thanh tra phai chiu trach nhiém trudc phap luat vé
moi quyét dinh cda minh.

2. Nhiém vy, quyén han cla thanh vién Poan thanh tra :

a) Thyc hién nhiém vu theo su phan cong cta Trudng Doan thanh
tra;

b) Yéu cau déi tuong thanh tra cung cép théng tin, tai liéu, bao céo
bing van ban, giai trinh vé nhiing v&n dé lién quan dén noi dung thanh
tra; yéu cdu cd quan, t6 chic, ca nhan c6 thong tin, tai liéu lién quan
dén noi dung thanh tra cung cép théng tin, tai liéu dé;

¢) Kién nghi viéc x{ Iy vé nhiing van dé lién quan dén ndi dung
thanh tra; '

d) Bao céo két qua thyc hién nhiém vu dugc giao vdi Trudng Doan
thanh tra, chiu trach nhiém trudc phép luat va Trudng Doan thanh tra vé
tinh chinh xac, trung thuc, khach quan cla ni dung da béo cao.

piéu 117 : K&t luén thanh tra

1. Trong thdi han mudi Iam ngay, ké ti ngay nhan dugc bao cdo két
qua thanh tra, ngusi ra quyét dinh thanh tra phai ra van ban két luan
thanh tra. K&t luan thanh tra phai c6 cac ndi dung sau day :

a) Danh gia viéc thuc hién chinh sach, phap luat, nhiém vy clta doi
tugng thanh tra thuéc néi dung thanh tra;

b) K&t luan vé ndi dung thanh tra;

¢) Xac dinh rd tinh chat, mdc do vi pham, nguyén nhan, trach nhiém
clia cd quan, t6 chic, ca nhan c6 hanh vi vi pham (néu co);

d) Cac bién phap xU Iy theo thdm quyén da dugc ap dung; kién nghi
céc bién phap xu ly. ’

2. Trong qua trinh thanh tra, ngudi ra quyét dinh thanh tra ¢ quyén
yéu cau Trudng doan thanh tra, thanh vién Boan thanh tra bdo cao; yéu

cau d&i tuong thanh tra gidi trinh dé 1am rd thém nhiing van dé can thiét
phuc phuc vu cho viéc ra két luan thanh tra.
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3. K&t luan thanh tra glii d&n Chi tich Uy ban ching khoén Nha
nudc va doéi tugng thanh tra; truding hgp Chi tich Uy ban chiing khoén
Nha nudc ra quyét dinh thanh tra thi k&t luan thanh tra dugc gli dén B
trudng B Tai chinh,

4, Trong thdi han mudi 1am ngay, ké tif ngay cé két luan thanh tra
cla Chanh Thanh tra ching khodn, Chi tich Uy ban Chiing khodn Nha
nudc c6 nhiém vu xem xét két ludn thanh tra; xU Iy t8 chic, cd nhan cé
hanh vi vi pham phéap luat vé ching khoan va thi trudng ching khoan;
dp dung cac bién phap theo thdm quyén hodc kién nghi B Tai chinh ap
dung bién phap khéc phuc, hoan thién cd ché, chinh sach, phéap luat.

Muc 2
XU LY VI PHAM

Diéu 118 : Nguyén téc x{ Iy vi pham

1. T8 chie, c4 nhan ¢é hanh vi vi pham quy dinh cla Luat nay va
cac quy dinh khéc cla phdp lut c6 lién quan dén hoat ddng chiing khodn
va thi trudng chiing khodn thi thy theo tinh chat, mdc do vi pham ma bj
w1y ky luat, x( phat hanh chinh hodc bj truy cdu trach nhiém hinh suy;
néu gay thiét hai thi phai bdi thudng theo quy dinh cla phap luét.

2. Ngudi nao Igi dung chic vy, quyén han can tré hoat dong ching
khodn va thi trudng chiing khodn; cé hanh vi sach nhiéu, gay phién ha
ddi véi té chie, ca nhan tham gia thi truéng ching khoan; khong giai
quyét kip thdi yéu cdu cla t6 chic, ca nhan theo quy dinh; khong thijc
thi cdc cong vy khac do phap luat quy dinh thi tiy theo tinh chat, muc
dd vi pham ma bj x Iy ky luat hodc bi truy ctu trach nhiém hinh su.

3. Viéc x( Iy vi pham hanh chinh thyc hién theo quy dinh cla Luat
ndy va phap luat vé xU Iy vi pham hanh chinh,
piéu 119 : Céac hinh thire x& phat vi pham hanh chinh

1. T8 chiic, ¢4 nhan ¢6 hanh vi vi pham quy dinh cla Luat nay phai
chiu mét trong cdc hinh thdc x phat chinh sau day :
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a) Phat canh cao;

b) Phat tién.

2. Ty theo tinh chat, mdc do vi pham, t6 chic, ca nhan vi pham
con c6 thé bi ap dung mét hodc nhidu hinh thic xir phat bé sung bao
gém dinh chi hoat dong; thu héi gidy phép, gidy ching nhan lién quan
dén hoat dong chiing khodn va thi trudng chiing khoén, Ching chi hanh
nghé chiing khoan; tich thu toan bd céc khoan thu tu viéc thyc hién cac
hanh vi vi pham ma c6 va s& ching khoéan dugc sl dung dé vi pham.

3. Ngoai cac hinh thiic x& phat quy dinh tai khoan 1 va khoan 2 Diéu
nay, t8 chuc, ca nhan vi pham con phai thyc hién cac bién phap bao
gém budc chdp hanh ding céc quy dinh cla phap luat; budc hiy bo, cai
chinh nhiing théng tin sai léch, thong tin sai sy that; budc phai thu hoi
& chiing khoan da phat hanh, hoan tra tién dat coc hodc tién mua ching
khoan cho nha dau tu.

Piéu 120 : Thdm quyén x{ phat vi pham hanh chinh
1. Chanh Thanh tra chting khoan cé cac quyén sau day :
a) Phat canh cao;

b) Phat tién,

2. Chu tich Uy ban chiing khoan Nha nudc c6 cac quyén sau day :

a) Phat canh cao;

b) Phat tién.

¢) Ap dung cac hinh thiic x{i phat b8 sung va bién phap khac phuc
hau qua quy dinh tai Khodn 2 va Khoan 3 Diéu 119 cua Luat nay.

3. Chinh phl quy dinh cy thé thdm quyén va muc dd xi phat doi
véi tiing hanh vi vi pham hanh chinh trong hoat dong chiing khoan va
thi truding chiing khoan quy dinh tai cac diéu tir Biéu 121 dén Biéu 130
cla Luéat nay.

Pidu 121 : X{ Iy hanh vi vi pham quy dinh vé hoat déng chdo
bdn chitng khodn ra céng ching
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1. Té chic phat hanh, Gidm déc hodc Téng Giam déc, Ké toan
trudng va ngudi khac cé lién quan cla té chic phat hanh, t6 chic bao
lanh phat hanh, té chic tu van phat hanh, 16 chic kiém toan dugc chap
thuan, ngudi ky bao cao kiém todn va cac 16 chiic, cd nhan xdc nhan ho
sd dang kv chao ban ching khodan ra cong ching cdé sy gia mao trong
hd so dang ky chao ban ching khoan ra céng chung thi bj phat canh
cdo, phat tién hoéc bi truy cdu trach nhiém hinh sy theo quy dinh cua
phap luat; déi véi 18 chic phat hanh thi bi thu hdi Gidy ching nhan chao
ban ching khoan ra céng ching, phai tra lai s6 tién da huy déng dugc
cong thém tién lai tién gli khéng ky han va phai nép phat ti mét phan
trim dén nam phén trdm téng sd tién da huy ddng trdi phap luat,

2. T chic phat hanh, Giam déc hodc Téng giam déc, Phé Giam
déc hodc Phé Téng giam ddc, K& toan trudng va ngudi khac ¢d lién quan
cla td chifc phat hanh, t6 chic bao lanh phat hanh, t6 chic tu van phat
hanh ¢8 ¥ cong bd thong tin sai léch hodc che gidu sy that, si dung
théng tin ngoai Ban cdo bach dé thdm do thi truéng, phan phdi ching
khoan khéng dung vdi ndi dung clia dang ky chao ban vé loai ching
khoan, thai han phat hanh va khai lugng t8i thiéu theo quy dinh, théng
bédo phat hanh trén cac phudng tién théng tin dai ching khéng diang ndi
dung va thdi gian theo quy dinh thi bi phat canh cdo, phat tién, bj dinh
chi hodac huy bd chao ban chdng khodn ra céng chuing hodc bi truy cudu
trach nhiém hinh sy theo quy dinh ca phép luat. T chic bao lanh phat
hanh thuc hién bao lanh cé téng gia tri ching khodn vugt qua ty 1& quy
dinh cha phap luat thi bi phat canh cao, phat tién, bj dinh chi hoat déng
bao lanh phat hanh,

3. Té chiic phat hanh thyc hién chao ban ching khoan ra céng
chiing khi chua cé Gidy ching nhan chao ban ching khoan ra céng
ching thi bi dinh chi chao ban ching khoan ra céng chuang, bi tich thu
cac khodn thu trai phdp luat va phat tién ti mdt dén nam [an khoan thu
trai phap luat.

Piéu 122 : X{ Iy hénh vi vi pham quy dinh vé céng ty dai ching

1. Céng ty quy dinh tai diém ¢ Khoan 1 Diéu 25 cla Luat nay khong
ndp hd so cdng ty dai ching cho Uy ban Ching khodn Nha nudc trong
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thdi han chin mudi ngay, ké t ngay trd thanh céng ty dai ching thi bj
phat canh cédo hoéc phat tién va budc chap hanh ding céc quy dinh cla
phap luat vé cdng ty dai chung.

2. Cong ty dai chling khong tuan thl cac quy dinh vé quan tri thi bi
phat canh cdo va budc chdp hanh ding céac quy dinh cla phap luat vé
quan tri cong ty.

Piéu 123 : XU Iy hanh vi vi pham quy dinh vé niém yét ching
khodn

1. T4 chiic niém yét, Giam déc hodc Téng giam déc, Phé Gidm déc
hodac Phé Téng giam ddc, K& todn trudng va ngudi khac cé lién quan
clia t6 chiic niém yét, t8 chic kiém toan dugc chdp thuan, ngudi ky bdo
cao kiém todan, té chuc, cd nhan xac nhan hd sa niém yét cé su gid mao
trong hé so niém yét, gay hiéu nham nghiém trong thi bi phat canh céo,
phat tién, hlly bd niém yé&t hodc truy ctu trach nhiém hinh sy theo quy
dinh cla phap luat.

2. T8 chuc niém yét khéng chap hanh ddy di céc quy dinh vé thdi
gian, ndi dung va phuong tién céng bé thong tin vé viéc niém yét thi bj
phat canh céo, phat tién va budc chap hanh ding cac quy dinh ctia phap
luat vé viéc niém yét.

Piéu 124 : X ly hanh vi vi pham quy dinh vé 18 chic thij trudng
giao dich chiing khodn

1. T8 chtic, ca nhan t8 chic thi trudng giao dich chiing khoan tréi
quy dinh cta Luat nay thi bj dinh chi hoat dong, tich thu céc khoan thu
trai phap luat va phat tién ti moét dén nam lan khoan thu trai phap luéat
hodc bi truy cdu trach nhiém hinh sy theo quy dinh clGa phap luat, trudng
hop khong c¢6 cac khoan thu trai phép thi bi phat tién.

2. SG giao dich ching khodan, Trung tam giao dich chuing khoan,
thanh vién Hoi déng quan tri, Ban kiém soat, Giam déc, Pho Giam déc
va cac nhan vién cla Sd& giao dich ching khoan, Trung tam giao dich
chiing khoan vi pham quy dinh vé niém yét, thanh vién, giao dich, gidm
sat va cong bé thong tin thi bi phat canh cdo, phat tién hodc bij truy ciiu
trach nhiém hinh sy theo quy dinh cGa phap luét.
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Piéu 125 : XU Iy hanh vi vi pham quy dinh vé hoat déng kinh
doanh chiftng khoén va chiing chi hanh nghé chiing khoén

1. Cong ty ching khoan, cdng ty quan Iy qu¥, chi nhanh cia cong
ty chiing khoan, céng ty quan Iy quy nudc ngoai tai Viét Nam ti€n hanh
hoat déng kinh doanh chiing khoan khi chua dugc cép gidy phép hodc
cho mugn, cho thué, chuyén nhugng gidy phép; hoat dong kinh doanh
trong finh vuc gidy phép khéng quy dinh hodc gidy phép khong con higu
\fc; tAy x6a, stia chila gidy phép; thuc hién cac thay ddi lién quan dén
ching khodn va thi trudng chiing khodn khi chua duge Uy ban Chiing
khoan Nha nudc chip thudn thi bi phat canh cdo, phat tién, tich thu cac
khoan thu trai phap luat, dinh chi hoat déng, thu héi Gidy phép thanh lap
va hoat dong, Gidy ching nhan déng ky hoat dong cla van phong dai
dién.

2. Céng ty ching khoan khéng thyc hién ding quy dinh cla Luat
nay v& quan Iy tai san tién, ching khodn clia khach hang; khdng duy tri
bao dam mdc vén kha dung theo quy dinh; diu tu hodc tham gia gop
vén vugt qua muc quy dinh; 1am trai 1&nh cla ngudi dau tu, khdng thyc
hién ché dd bao mat théng tin clia khdch hang thi bi phat canh cao, phat
tién, dinh chi hoat dong hodc thu héi Gidy phép thanh lap va hoat dong.

3. Céng ty chitng khoan va ngudi hanh nghé ching khoan cla cong
ty Igi dung chic trach, nhiém vy dé cho mugn tién, ching khoan trén tai
khodn clia khach hang; cdm cd hodc sif dung tién, chung khoan trén tai
khoan cha khach hang khi chua dugc khdach hang Uy thac thi bi phat
canh céo, phat tién va tich thu céc khoan thu trai phap luat hoac bj truy
cdu trach nhiém hinh sy theo quy dinh cta phap luat.

4. Céng ty quan Iy quy va ngudi hanh nghé ching khoan cla cong
ty trong qué trinh thyc hién quan 1y quy néu khong tach biét viéc quan
Iy titing quy, khéng tudn theo Diéu Ié quy ddu tu ching khodn va bao vé
quyén va Igi ich hgp phap cla nha ddu tu, khdng thyc hién kiém soét
néi bé theo quy dinh, ding vén va tai san cla quy dau tu ching khoan
dé ddu tu hodc mua tai san cla quy dau tu khdc; vi pham céc quy dinh
vé tham gia gép vén, ndm gill ¢d phén, vay hodc cho vay ddi vdi cong
ty quan Iy quy va ngudc lai thi bj phat canh cao, phat tién va budc chap
hanh ding céc quy dinh phap luat vé quan Iy quy dau tu chung khoan.
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5. Ngudi hanh nghé chiing khoan déng thdi lam viéc hodc goép vén
vao hai hoac nhiéu coéng ty chidng khoan; ngudi hanh nghé chdng khoan
clia cong ty quan Iy quy déng thai lam Giam déc hodc Tong Giam dac
ho#c 1a ¢8 ddng s hiu trén ndm phan tram s& c6 phiéu cd quyén biéu
quyét clia mot t8 chiic chao ban chiing khoén ra cong ching; ngudi hanh
nghé ching khoan cho mugn hodc cho thué Ching chi hanh nghé chiing
khoan: tdy x6a, stia chifa Ching chi hanh nghé ching khoan thi bi phat
tién va thu hdi ching chi hanh nghé ching khoan.

Piéu 126 : X{ Iy hanh vi vi pham quy dinh vé giao dich ching
khodan

1. Ngudi biét rd thong tin ndi bd hodc ngudi cé thong tin ndi bo néu
mua, ban ching khoan, tiét 16 théng tin nay hodc dé nghi ngudi khac
mua, ban chiing khoan thi bj phat tién, tich thu cac khoan thu trai phap
luat hodc bij truy ctiu trach nhiém hinh sy theo quy dinh cta phap luat.

2. T8 chuc, ca nhan ma phap luat cdm tham gia vao giao dich cd
phigu tryc ti€p hoac gian tiép ndm gill hodc mua ban c¢é phiéu bang cach
déi tan hoac mugn danh nghia ngudi khac thi bj tich thu sé cd phiéu dugc
st dung dé vi pham, tich thu cac khoan thu trai phap luat va phat tién;
néu 1 can bd, cdng chuc thi bi x{r Iy ky luat theo quy dinh cta phap luat.

3. T8 chufc, c& nhan vi pham phap luat vé cac hanh vi bi cdm dé
thao ting gia ching khoén, tao ra gia ching khoan gia tao, giao dich gia
tao thi bi phat tién, tich thu cac khoan thu trai phap luat hoac bi truy ctu
trach nhiém hinh sy theo quy dinh cla phap luat.

4. Nhan vién nghiép vy cla S& giao dich ching khoan, Trung tam
giao dich chiing khoan, cong ty chiing khoan néu cé y cung cép tai liéu
gia, 1am gia, lam sai léch hoac tiéu hay tai liéu giao dich dé IUa dao; du
d& khach hang mua, ban chiing khoén thi bj phat tién, thu héi Chiing chi
hanh nghé chiing khoan hoac bj truy ctu tradch nhiém hinh sy theo quy
dinh cla phap luat.

5. T6 chuc, ca nhan tao dung va tuyén truyén thong tin sai sy that
gay anh hudng nghiém trong dén thi trudng ching khoan, gay ling doan
thi trudng giao dich chiing khodn thi bj phat tién hodc bi truy cuu trach
nhiém hinh sy theo quy dinh clGia phéap luat.
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6. T6 chuc, ca nhan thuc hién hanh vi chao mua céng khai ma khéng
glii d&ng ky chao mua dén Uy ban Chiing khodn Nha nudc; khéng chao
mua cdng khai theo quy dinh hodc thay déi, diéu chinh so véi dang ky
chao mua ma khdng bdo cdo theo quy djnh; khéng ap dung céc diéu
kign chao mua cong khai cho tat ca c¢8 déng cua cong ty dai ching; tu
chéi mua cd phidu ti bat ki ¢8 déng nao theo diéu kién da cong bd;
khéng chdp hanh ding thdi han chao mua céng khai thi bi phat tién va
budc phai chiap hanh ding quy dinh cla phdp luat vé chao mua cong
khai.

Pidu 127 : X& Iy hanh vi vi pham quy dinh vé ddng ky, Iuu ky,
bu frir vé thanh todn chiing khodn, vé ngén hang gidm sat

1. T8 chic dang ky, luu ky, bl trd, thanh todn ching khoan va nhan
vién cha t8 chic nay vi pham quy dinh vé thdi han xac nhan sé liéu;
chuyén giao chiing khoan; slia chiia gid mao chung tif trong thanh toan;
vi pham ché& dé bao quan ching khoan; ché d dang ky, luu ky, bl tru,
thanh todn ching khodn; ché do bao mat tai khoan luu ky cla khéch
hang; khdng cung cip day du, kip théi danh sach ngudi ndm gid ching
kho&n cho t3 chtic phat hanh thi bj phat canh cdo, phat tién ho&c bi truy
clu trach nhiém hinh sy theo quy dinh cba phap luéat.

2. Ngan hang giam sét va nhan vién cla ngan hang giam sat bao
quan tai san clia quy dau tu chdng khoan tréi véi Diéu & quy dau tu
chiing khoan; khdng tach bach tai san clia quy dau tu ching khoan vdi
thi san clia quy dau tu khac thi bi phat tién, bj dinh chi hoac thu hdi Gidy
chitng nhan dang ky hoat ddng luu ky ching khoan.

Piéu 128 : X Iy hanh vi vi pham quy dinh vé céng bé théng tin

Té chic phat hanh, cong ty dai ching, t6 chic niém yét, cong ty
chiing khoén, céng ty quan ly quy va céng ty dau tu ching khoan cong
b théng tin khdng day du, kip thdi, ding han, ding phudng tién theo
quy dinh; céng bd thong tin sai sy that hodc lam 1§ bi mat s6 ligu, tai liéu
hodc khéng céng bé thong tin theo quy dinh cla Luat nay thi bi phat
canh cdo, phat tién, budc chdp hanh ding quy dinh clia phap luat vé
cong bo thong tin.
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Piéu 129 : X ly hanh vi vi pham quy dinh vé béo cdo

Sd giao dich chung khoan, Trung tam giao dich ching khoan, Trung
tam Iluu ky chuing khoan, céng ty dai ching, céng ty ching khoén, cong
ty quan ly quy, cong ty dau tu ching khoén, ngan hang giam sat béo
cao khong day di ndi dung theo quy dinh; bdo cdo khong ding thdi gian
theo quy dinh; bdo c4o khéng dung bi€u mau quy dinh; ngling hoat dong
ma khéng béo céo hoic da bao céo nhung chua dugc sy chép thuan
ctia Uy ban chiing khoan Nha nudc; khéng bao cao hodc bao céo khang
kip thdi khi xay ra sy kién bat thudng c¢6 thé anh hudng nghiém trong
dén kha nang tai chinh va hoat dong kinh doanh, dich vy ching khoar
thi bi phat canh céo hoac phat tién va budc chdp hanh ding quy dint
clia phap luat vé ché dé béo céo.

Piéu 130 : X ly hanh vi can tré viéc thanh tra

T8 chiic phat hanh, t6 chic niém yét, cong ty chiing khoan, céng ty
quan ly quy, cdng ty dau tu ching khodn, ngan hang giam sat, Sé giao
dich ching khoan, Trung tam giao dich ching khoan, Trung tam luu ky
ching khoan, thanh vién luu ky va céac t8 chic, ca nhan khac cé lién
quan dén hoat ddéng ching khoan va thj trudng ching khoan cé hanh vi
trl hodn, trén trdnh hoic ddi phé, khéng cung cap day du, kip thdi thong
tin, tai liéu, di liéu dién ti theo yéu cau cua Poan thanh tra va thanh tra
vién, gay can trd hoat déng thanh tra, st dung bao lyc, uy hiép thanh
vién Doan thanh tra trong khi thyc hién nhiém vu thanh tra thi bj phat
canh cao, phat tién hoic bi truy cltu trach nhiém hinh su theo quy dinh
cua phap luat.

Chuong X

GIAI QUYET TRANH CHAP, KHIEU NAI,
TO CAO VA BOI THUONG THIET HAI

Piéu 131 : Gidi quyét tranh chdp

1. Tranh ch&p phat sinh trong hoat dong chiing khoan va thi trudng
chiing khodn tai Viét Nam cé thé dugc giai quyét thong qua thuong lugng,
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hoa giai hodc yéu cdu Trong tai hodc Toa an giai quyét theo quy dinh
clia phap luat.

2. Thdm quyén, thi tuc gidi quyét tranh chép phét sinh trong hoat
ddng ching khodn va thi trudng chiing khoan tai Trong tai hodc Toa an
dugc tién hanh theo quy dinh cla phép luat.

Piéu 132 : BSi thudng thiét hai

1. T8 chuc, c4 nhan bj thiét hai hodc t6n thdt do hanh vi vi pham
quy dinh cGa Luat nay va phap luat khac ¢d lién quan cé quyén ty minh
hodc ciing véi 18 chife, c& nhan b thiét hai khéc tién hanh khéi kién dé
yéu cdu t8 chiic, c4 nhan gay ra thiét hai phai bdi thudng.

2. Viéc xac dinh gia trj thiét hai hoic gia tri ton that, thl tuc boi
thuéing thi&t hai dugc thuc hién theo quy dinh cla phap luat.

Piéu 133 : Khiéu nai, 18 céo, khéi kién

1. C4 nhan cé quyén khidu nai, t& cdo, khdi kién; t8 chic cé quyén
khi€u nai, khdi kién theo quy dinh clia phap luat. Viéc khiéu nai, td céo,
khdi kién va giai quyé&t khigu nai, t8 cdo, khdi kién trong hoat dong ching
khodn va thj trudng chiing khodn dugc thuc hién theo quy dinh cua Luat
nay va cac quy dinh khac cta phap luat cd lién quan.

2. Trong thdi han khiéu nai, t6 céo, khéi kién, t chic, ca nhan van
ohai thi hanh quyét dinh hanh chinh clia Uy ban chdng khodn Nha nudc,
khi c6 quyét dinh gidi quy&t khi€u nai, t0 cdo cla cd quan Nha nudc co
thd&m quyén vé chiing khoén va thj trudng ching khoan hodc quyét dinh,
ban an cla Toa an da cé hiéu lyc hgp phap luat thi thi hanh theo quyét
dinh, ban an do.

3. Uy ban chiing khodn Nha nuéc cé trach nhiém thy 1y don khiéu
nai, 18 cdo ciia t8 chic, cd nhan thudc thdm quyén giai quyét cla minh;
trong trudng hop nhan dugc khiéu nai, t6 cdo khang thudc phdm gquyén
giai quyét clia minh, phai kip thdi chuyén dén co quan, t3 chic, cé nhén
c6 thdm quyén dé giai quyét va théng bao bang van ban cho ngudi khiéu
nai, 16 céo biét.
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4. Thai han giai quyét t6 céo la sdu mugi ngay, ké ti ngay thu ly
don: déi vdi vu viéc phic tap thi thdi han giai quyét 16 cdo co thé kéo
dai nhung khéng qué chin muci ngay, ké ti ngay thy Iy don.

5. Thai han giai quyét khiéu nai 1an dau la ba mudi ngay, giai quyét
khidu nai 1&n thd hai 1a bén muoi 1am ngay, ké ti ngay thu ly don; doi
v6i vu viéc phuc tap thi thai han giai quyét khi€u nai cé thé kéo dai nhung
khéng qua sau mudi ngay, ké tir ngay thy ly don.

6. Trong thdi han ba mudi ngay, ké ti ngay hét thdi han giai quyét
khiéu nai 1&n dau quy dinh tai khoan 5 Diéu nay ma khi€u nai khéng
dugc giai quyét hodc ké t ngay nhan dugc quyét dinh giai quyét khiéu
nai 1an dau cla Chu tich Uy ban Ching khoan Nha nudc ma ngudi khiéu
nai khong déng v thi cé quyén khiéu nai dén Bo trudng Bo Tai chinh
hodc khdi kién vy kién hanh chinh tai Téa an theo quy dinh cla phap
luat.

7. Trong thdi han ba muoi ngay, ké tif ngay hét thdi han giai quyét
khi8u nai 1an thi hai quy dinh tai khoan 5 Diéu nay ma khi€u nai khong
dugc giai quyét hoac ké tlr ngay nhan dugc quyét dinh giai quyét khiéu
nai clia Bd trudng Bo Tai chinh ma ngudi khi€u nai khéng déng y thi cé
quyén khdi kién vy an hanh chinh tai Téa an theo quy dinh cla phap
luat.

Chuong XI
PIEU KHOAN THI HANH

Piéu 134 : Ap dung Luat chiing khodn ddi v6i t6 chitc hoat déng
vé chiing khodn va thi trudng chitng khodn truéc ngdy Lugt nay cé
hiéu Iuc thi hanh

1. T8 chic da dang ky phat hanh ching khoén ra céng chung, niém
yét, dang ky giao dich; quy dau tu ching khodn da dang ky thanh lap
va hoat dong dép Ung yéu cdu theo quy dinh cla Luat nay khéng phai
thuc hién tha tuc dang ky lai.

2. Coéng ty ching khoan, cong ty quan ly quy da thanh lap va hoat
dong theo gidy phép hoat dong kinh doanh, dich vu ching khoan dap
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ing yéu cau theo quy dinh cla Luat nay khong phai thuc hién thi tuc
¥in cap lai Gidy phép thanh lap va hoat dong.

3. Vin phong dai dién cla cdng ty ching khoan, cong ty quan ly
quy nudc ngoai da hoat dong theo Gidy phép thanh lap vén phong dai
dién khéng do Uy ban ching khodn Nha nudc cdp trude ngay Luat nay
¢6 hiéu Iyc thi hanh phai lam thd tyuc dang ky lai vai Uy ban Chuing khoén
Nha nudc.

4. Céng ty ching khoan dang thuc hién nghiép vu quan ly danh muc
d4u tu, phai thue hién thl tuc déi lai Gidy phép thanh lap va hoat déng
trong thdi han mét nam, ké tir ngay Luét nay cd hiéu luc thi hanh,

5. Trung tam giao dich chiing khodn dugc thanh lap theo Quyét dinh
s6 127/1998/QD-TTg ngay 11 thang 7 nam 1998 cla Thu tudng Chinh
phl phai thyc hién thl tuc chuyén déi thanh S& giao dich chiing khoan,
Trung tam giao dich chiing khoén theo quy dinh cla Luét nay trong thdi
han mudi tam thang, ké tU ngay Luat nay cd hiéu lyc thi hanh,

6. Trung tam luu ky ching khodn dugc thanh Iap theo Quyét dinh
s6 189/2005/QD-TTg ngay 20 thang 7 ndm 2005 cla Thi tudng Chinh
phll phai thuc hién thi tuc chuyén déi thanh Trung tdm luu ky ching
khoan theo quy dinh clia Luat nay trong thdi han mudi tdm théang, ké tu
ngay Luét nay cd hiéu lyc thi hanh.

Piéu 135 : Hiéu Iuc thi hanh
Luat nay ¢6 hiéu luyc thi hanh ti ngay 01 thang 01 nam 2007.

Diéu 136 : Huéng dan thi hanh
Chinh phil quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh Luat nay.

Ludt nay da dugc Qubc héi nude Cong hoa xa héi chid nghia Vié
Nam, khéa XI, kv hop tha 9 thdng qua ngay 29 thing 6 nam 2006.

CHU TICH QUOC HOI
Pé ky : NGUYEN PHU TRONG
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13% | 14% | 15% | 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 25% | 30%

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2,1300f 2,1400|{ 2,1500f 2,1600| 2,1700| 2,1800| 2,1900| 22000| 2,2100f 2,2200{ 2,2500{ 23000
3,4069| 3,4396| 3,4725| 35056 3,5383| 3,5724| 3,6061 3,64 3,6741| 3,7084] 3,8125 3,99
48498| 4,9211| 4,9934] 50665| 51405| 52154| 52913| 5368| 54457| 5,5242| 5,7656| 6,187
6,4803| 66101 6,7424| 68771| 7,0144| 7,1542| 7,2966| 74416| 7,5892| 7,7396] 8,207 9,0431
8,3227| 8,5355| 8,7537| 8,9775| 9,2068| 9,442| 9683| 99299] 10,183] 1 0,442| 11,259| 12,756
10,405 10,73| 11,067| 11,414 11,772| 12,142| 12,523| 12,916{ 13321| 13,74| 15,073| 17,583
12,757| 13,233 13,727| 14,24| 14,773| 15327| 15902| 16,499| 17,118] 17,762| 19842| 23,858
15,416 16,085 16,786 17,519| 18,285| 19,086| 19,923| 20,799| 21,714 22,67| 25,802| 32,015

18,42 19,337 20,304| 21,321]| 22,393 23,521 24,709| 25,959| 27274 28,657| 33,253| 42,619
21,814| 23,045 24,349| 25,733 27,2 28,755 30,404| 32,15] 34,001 35962| 42566| 56,405

25,65| 27,271 29,002| 30,85| 32,824 34931 37,18 39,581| 42,142] 44,874| 54,208| 74,327
29,085 32,089| 34,352| 36,7861 39.404| 42,219] 45244| 48,497| 51,991| 55,746| 68,76] 97,625
34,883| 37,581| 40,505/ 43,672| 47,103] 50,818| 54,841 59,196| 63,909] ©9,01| 86,949| 12791
40,417| 43,842 4758 5166 56,11| 60,965 66,261| 72,035| 78,33| 85,192 109,96| 16729
46,672 50,08 55,717| 60,925 66,649| 72,939 79,85| 87,442| 9578 104,93| 138,11| 218,47
53,739| 59,118 65,075| 71,673| 78979| &7,068| 96,022| 105,93| 116,89] 129,02| 173,64 285,01
61,725 68,304| 75,836| 84,141| 93.406| 103,74| 11527| 12812 142,44 1584 218,04] 371,52
70,749| 78,969| 88,212| 98,603| 110,28 123,41 138,17| 154,74] 173,35| 194,25 273,56| 483,97
80,947| 91,025| 102,44} 11538| 130,03| 146,63| 16542| 186,69| 210,76 237,99] 342,94| 630,17

92, 47| 104,77| 118,81] 134,84| 153,14| 174,02 197,85 225,03] 256,02 291,35| 429,68| 820,22
105,49| 120,44 137,63| 157.41| 180,17| 206,34| 23644| 271,03| 310,78| 356.44| 5381 10673

120,2| 138,3| 159,28] 1836| 211,8] 24449| 282,36| 326,24 377,05| 435,86| 673,63 13885
136,83 158,66 184,17| 213,98| 248,81 289,49| 337,01| 392,48| 457,22 532,75 843,03] 1806
155,62| 181,87| 212,79 24921 292,1| 342,6| 402,04 471,98 554,24| 650,96| 1054,8| 23488

293,2| 356,79 434,75| 530,31| 647,44| 790,95] 966,71| 1181,9] 14452| 17671 32272 8730
546,68| 693,57| 881,17| 1120,7| 1426,5] 1816,7] 2314,2| 29483| 37559| 47836/ 9856,8| 32423
1013,7| 1342 1779,1| 2360,8| 3134,5| 4163,2| 5529,8| 7343,9] 9749,5| 12937| 30089| 120333
1874,2| 2590,6| 3585,1| 49653| 6879,3| 9531,6| 13203 18281 25295 34071| 91831) 447019
3459,5| 49945 7217,7| 10436 15080| 21813 31515| 45497| 65617 94525| 280256
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GIA TRI HIEN TAI CUA 1 CHUOI
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18,0456
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22,0232
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13%

14%

15%

16%

17%
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19%

20%

21%

22%

25%

30%

88496

87719

,86957

,86207

85470

,84746

,84034

,83333

82645

81967

,80000

,76923

1,6681

1,6467

1,6257

1,6052

1,5852

1,5656

1,5465

1,5278

1,5085

1,4915

1,4400

1,3609

2,3612

2,3216

2,2832

2,2459

2,2096

2,1743

2,1399

2,1065

2,0739

2,0422

1,9520

1,8161

2,9745

2,9137

2,8550

2,7982
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2,5887

2,5404

2,4936

2,3616

2,1662

3,5172

3,4331

3,3622

3,2743

3,1993
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3,0576

2,9906

2,9260

2,8636
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2,4356

3,9975
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3,5892
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3,7057

3,6046

3,5079

3,4155
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4,0776

3,9544
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2,9247
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5,2161
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4,3389
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3,5705

3,0915
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5,4527

5,2337

5,0286
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3,1473
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95,6603
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5,197
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4,4392

4,2784

4,1274
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3,1903
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5,1183
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4,2028
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5,7245
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4,8023

4,6106

4,4317

4,2646
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3,2487

6,4624
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5,8474

95,5755

59,3242

5,0916
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3,2682

6,6039

6,2651
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4,5452

3,9999
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TAI LIEU THAM KHAO

Phin tich va dau tu chiing khodn — Trung tim Nghién cdu khoa
hoc va bdi duding nghiép vu chiing khodn.

Giao trinh phan tich va dau tu chiing khodn — Uy ban Chiing khodn
Nha nuéc — Trung tdm Nghién ciu khod hoc va boi dudng nghiép
vu chiing khodn — ThS. Lé Thi Mai Linh — NXB Chinh tri quéc gia.

Investment Analysis Portfolio Management - Frank K. Reilly & Keith
C. Brown,

Securities Market Series 7.

Principles of Money, Banking and Financial Markets — Lawrence
S. Ritter — William L. Silber — Gregory F. Udell.
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