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LOI NOI PAU

Viéc xa@ hot hod nguén vén cua cdc doanh nghiép lam xudt hién cdc loai
gidy 10 ¢c6 gid va su ra doi cua thi truong chimg khodn la dé dap img nhu
cdu mua bdn loai hang hod ddc biét nay-cua cdc nha ddu . La mot thanh
phdn trong hé théng tai chinh, thi trudng chimg khodn gép phdn lam gia
tang hiéu qud ctia nén kinh 16’ nhe tich-tu nguén von nhan réi cia xd hor mor
cdch e tiép va phdn phéi dong vén mét cdéch linh hoat vao cdc co hoi kinh
doanh. Ciing véi viéc tao ra loi ich cho cdc nha ddu ne khi ho chua thé hodc
chua muén tiép cdn truc tiép you co hoi kinh doanh, thi truong chimg khodn
cing bao ham trong né nhitng rii ro phdt sinh boi ddc trung nhdy cam cao
cua cdc hang hod trén thitruong nay. Diéu nay doi hdi nha dau e phdi ndm
chac va sit dung linh hoat cdc céng cu lién quan dén hoat déng ddu 1w qua
thi tricomg chimg khodn. Cuén sdch nay sé gioi thiéu cho nhitng nguor quan
tam dén linh vuc dau tie 1ai chinh cdc céng cu ddnh gia gia tri, ddnh gia rui
ro va cdc cong.cy quadn 1y rui ro duoc img dung réng rdi trong linh vic ddu
te 1ai chinh. Pdy la nhitmg kién thitc cdn bdn dé cé thé tham gia hoat déng
ddu ne tai chinh mot cdch chuyén nghiép va bai ban.

Gide.trinh Ddu tu tai chinh do Thac sy Vi Viét Hing bién soan trong khuén kho
Tu sach-khoa Kinh té va Qudn ly la mét tai liéu hoc tdp cua sinh vién chuyén nganh
Tai-chinh doanh nghiép, hoc vién sau dai hoc nganh Quan tri doanh nghiép cua
Khoa Kinh 1¢’ va Quan Iy - Dai hoc Bach khoa, Ha Néi. Péng thon, gido trinh nay cé
thé ding lam 1ii liéu tham khdo cho cdc sinh vién kinh 1€, tu hoc cho cdc nha qudn
IN, cdc chii doanh nghiép mudn tim hiéu nhiing kién thicc vé ddu tu 1ai chinh.



Gido trinh duoc két cau thanh 11 chuong :

Chuong I : Thi trudng chimg khoan, 16 chic va hoat dong.

Chuong II : Hi¢u qua cua thi truong ching khodn.

Chuong ITI : M6 hinh thi trudng chimg khodn.

Chuong IV : M0 hinh dinh gid cdc tai san tai chinh (CAPM)

va gid cla ni ro.

Chuong V : Cac mo hinh x4c dinh gié tni.

Chuong VI : Danh gia hiéu qua cia cdc danh muc déu tu.

Chuong VII : Quan ly cdc trai phiéu.

Chuong VIII : Dai cuong vé céc cong cu quan-1y i ro tai chinh.

Chuong IX : Cic hgp d6ng tuong lai (future) va c¢6 ky han (forward).

Chuong X : Cic hgp déng quyén chon (options).

Chuong XI : Quan ly danh muc ddu tuw'quéc t€

Gido trinh duoc bién soan kha cong phu voi cdc néi dung ly thuyét kém theo
cdc bdi tgp tinh hudng song khéng tranh khoi nhiing thiéu sét. Ching 16i mong

nhdn dugc su déng gép y kién cua Ban doc dé gido trinh ngdy cdng duoc hoan
thién hon.

Moi gép y xin gii vé Khoa Kinh t€ va Quan ly, truong Dai hoc Bdach khoa Ha
Noi : s6' 1 Dai CéViét, Hai BaTrung, Ha Néi. Dién thoai : 869.2304 - 869.2301.
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Khoa KT va QUDHBK Ha N¢i DAU TU TAI CHINH

Phén I.

CO SO LY THUYET
CUA PAU TU TAI CHINH

- —

Chuong I.

THI TRUONG CHUNG KHOAN,;
TO CHUC VA HOAT PONG

I-1. CAC CHUC NANG CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

Trong mot nén kinh (€, ludn t6n tai song song hai loai chl thé : loai thit nhat
thuc hién d4u tu nhiéu hon tich luy con loaithit hai ¢é tich lu§ 16n hon dau tu.
Nhém chi thé thir nhat ¢6 nhu cdu tim ki€m cdc ngudn i trg 1 bén ngodi con
nhém chu thé thit hai c6 kha ning tai trg.'Diéu nay tao ra su dich chuyén mot cich
tu nhién cua von tir phia nhimg chi thé c6 kha nang tai trg dén nhimg chu thé c6
nhu c4u tai tro. Hé thOng tai chinh gém céc dinh ché ai chinh va thi trudng ching
kho4n, déng vai trd t6 chic dongidich chuyén v6n giita cdc chu thé ¢6 lién quan
nhim khai thic mot cdch t6t nhat nguén luc tai chinh cho muc tiéu phét trién kinh
t&. Déng gop cua heé thong tai chinh cho su tang trudng kinh t€ chinh 1A kha nang
tang cuong hiéu qua.

Trong hé thoéng tar chinh, thi trutmg chimg khodn 12 mot mo1 trudng hoat
dong cua cac dinh ché tai chinh va cdc don vi kinh t€. N6 c6 vai trd rat quan trong
trong viéc t6 chic-dong dich chuyén nguén luc tai chinh cho su phét trién. Mot
céch cu thé, c6.thé x4c dinh chic nang cia thi trudng ching khodn thong qua chiic
nang cua timgiloai thi truomg ching khoan.

I-1.1. Thi trudng so cap

Thi truong so cdp la mot thanh phdn cua thi truomg ching khodn, noi huy
dong v6n tich luy trong dan cu va chuyén truc tiép cho cac chii thé c6 nhu cdu von.
P61 img v6i dong von dich chuyén, cdc chi thé c6 nhu cdu v6n phédt hanh céc
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chimg khoédn. Nhu vy, tai thi trudng so cdp, céc chimg khodn dugc céc chi thé cé
nhu cdu von phét hanh va bén lan ddu tién cho nhimg nha diu tu.

Cac chimg khodn méi phat hanh

NHA PAU TU CO
TICHLUY

cHU THE CO
NOU CAU VON

Vén Quye huy d0ng chinh 14 tién ban chimg kho#n

Hinh I-1. Ddng dich chuyén d6i ing
vén-chimg khodn qua thy truémg so cap.

Trong thuc t€, qué trinh dich chuyén v6n tr dan cir qua thi trudng so cdp dén
céc chl thé c6 nhu cdu v6n 1a phic tap hon. Tuy nhién, c6 thé mo hinh hod v&i céc
dong dich chuyén v6n cla c4c chd thé c6 nhu cdu v6n v6i su hién dién cla cic
dinh ché tai chinh, céc thuc thé tham gia vao qué trinh 16 chic dong dich chuyén
vén :

e Chut thé c6 nhu cdu von, bao-gdm céc doanh nghiep va Nha nudc, la
nhimg chi thé s& dua vén vao cdc ddu tu truc ti€p nhu xay dung nha
xudmg d€ phét trién kinh doanh hoac céc cong trinh ha tdng cho muc dich
cong cong.

e Cic dinh ché tai chinh'1a cdc 6 chic trung gian vira c6 nhu cdu v6n lai
vira c6 kha nang tai trg. Céc dinh ch€ tai chinh sé tham gia vao viéc huy
dong v6n trong dan cu nhu chu thé ¢6 nhu cu v6n va chuyén ngubn von
huy d6ng duoc dén nhitng chi thé c6 nhu céu vOn (1ai tro).

Khéi quat céc dong von dich chuyén co bdn duge thé hién & hinh 1-2.

® Nha ddu tr dua: von (gin tiét kiém, mo tai khoan, mua bao hiém, ...) Va0 céc
dinh ch€ tai chinh trung gian gém c4c ngan hang thuong mai, cOng ty tai chinh,
cong ty bao hiém...

@ Nha ddutu mua chimg khodn tai thi trudng so cdp.

@ Nha déu tu mua truc tiép trdi phi€u, cong trdi Nha nuéc.

@ Nha ddu tv mua tryc ti€p chimg khoin clia doanh nghiép.

®.Céc dinh ché tai chinh trung gian mua tryc ti€p chitng khoén ciia doanh nghiép.
® Céc dinh ché€ tai chinh trung gian mua ching khod4n tai thi tnrmg so c4p.

@ Céc dinh ché tai chinh trung gian mua truc ti€p trdi phi€u, cong trdi Nha nuéc.
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® Doanh nghiép phat hanh va ban chimg khodn qua thi trudmg so c4p.
@ Nha nude phit hanh va ban chimg khodn qua thi trudmg so cép.

Hinh I-2. Cé4c dong dich chuyén v6n co bdn qua thi trudmg so cép.

Tuong \mg v6i dong @, c4c¢ dinh ché tdi chinh d6ng vai trd ngudi huy dong
von trung gian, tic 1a chi thé ¢cé nhu cdu v6n. Con tmg v6i cdc dong ®, ® va @ thi
cdc dinh ch€ 1ai chinh lai déng vai trd 12 cdc nha ddu tu. Ciing cdn luu y rang céc
dinh ché tai chinh ciing ddng thdi 1a cdc doanh nghiep vA ho ciing phat hanh céc
chimg khodn dé€ huy déng vén nhu moi doanh nghiép khéc.

Tuy nhién, diém xu4t phét ciia dong v6n luon duoc bat ddu tr dan cu, cdn
diém két thic cta né 12 doanh nghiép, bao gém ca cdc dinh ch€ tai chinh, va Nha
nuéc. N6i cdchkhéc, tich luy cia dan cu trong méi quéc gia 12 nguén géc tao nén
ngudn lyc tai chinh & quéc gia do.

Nhimg s6 litu th6ng ké cia 14 nuéc dang phét trién & céc giai doan ty 1970 -
1986 dudi day 12 mot minh hoa bing s6 cua hinh -2 va minh ching rd rang ring
tich luy clia dan cu & méi quéc gia 1A nén tang cla ngudn luc tai chinh & quéc gia
dé.
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Bang I-1. Thang du trung binh theo nhém chu thé

& 14 nuéc dang phét én (% cua GDP).

STT | Quéc gia Giai doan Dan cu l?;_"l'e'ﬁ :‘Ji r’:‘gﬁ‘l
1 |Camorun 1980-1984 4,0 94 | 27| 28
2 |Trung quéc 1982-1986 7,0 -8,1 03| 08
3 |Colombia 1970-1986 3,5 4601 02 ] 13
4 |Bo bién Nga 1971-1978 1,5 A7 | 13| 44
5 |Ecuado 1980-1985 5.1 68 | 25| 50
6 |Ando 1970-1982 5.5 12 | 55| 1l
7 |Han quéc 1980-1985 70 | -134 | 11| 52
8 [Malaysia 1980, 1985-1986 |.16,8 72 | -122] 1.7
9 | Philippin 1983-1985 9,1 70 | 36| 29
10 |B6 Dao Nha 1977-1979.1981 143 | -16,1 | -7.3 | 7.6
11 {Th4iLan 1981-1983 6,8 65 | -43 | 57
12 |Tuynidi 19801984 21 | 137 | 25| 9.
13 | Thé Nhi Ky 1971-1981 77 | -110 | 09| 32
14 {Nam Tu 1970-1985 7.0 82 | 07| 12
e B el T S TN LA L N o
a. Thang -du/Tham hut 6,9 -7,0 -1,9 2,0
Trung binh | b. T8ng tich lu§ noi dia 12,9 8,6 4,8 .
c. Sif dung (b-a) 6,0 156 | 67 | -2,0
Ty 1¢ tu tai tro (b/c) 215 | 055 | 0,72 -

* Ghicht :

. Tdng thang du cia c4c chu thé & mdi quéc gia c6 thé khic khong (# 0) do
s& liéu tuong img véi timg chl thé duoc 14y tir cdc nguén doc 1ap nhau.

e Muc c. Sir dung mang gié tri Am (cot Nude ngoai) chi phin ngudn von
tai tro tir bén ngoai sé phai hoan tra.

(Nguén : Financial Systems and Development, World Bank, 10-1990)
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DOANH NGHIEP NHA NUOC

2
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VUOC NGOAI |
Tich luy Théng du I
Tiéu dung Tham hut I

DAN CU
Hnh I-3. Ddng tai chinh téng quét dich chuyén tir dan cu vé phfa doanh nghiép va Nha
nuéc (tryng binh cua 14 quéc gia dang phét trién).

Bang I-1 cho thay.cAc doanh nghiép, nhit 12 & cdc nudc dang phit trién, luén
1a c10 thé c6 nhu c4uv8n xét trén phuong dién dai han. Ti€p theo 12 Nha nuéc thé
hiér & mic tham hut-ngan sich & nhiéu quéc gia.

Xét trung binh 14 quéc gia dang phat trién ké trén, thing du tich luy tir dan cu
(6.,9% GDP) chi€m t6i hon 77% nguén luc ti chinh d€ bl dip cho tham hut cla
doash nghiép va Nha nuée (-8,9% GDP). Gan 23% con lai (2% GDP) 1a ngu6n tai
chirh hurdong tir nu6c ngoai. C6 thé thay rd diéu ndy thong qua hinh I-3.

I-1.22Thi trudng thu cap

Thi truomg thit cap 1a mot thanh phédn cua thi trudng chimg khodn, noi tao ra
kihaning chuyén déi linh hoat ching kho4n thanh v6n va nguoc lai. Tai thi trudng
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thit cép, cdc chimg khodn dang luvu hanh duoc mua di bédn lai tuy trang thdi ngan
qu§ cua céc chu thé lién quan, tuy theo mic sinh Igi va rii ro ciia chimg khodn©6
duoc céc chi thé c6 lien quan chdp nhan hay khong. o

Trong su van dong clia méi chu thé thudmg xay ra cdc giai doan ma figan quy
cua ho thing du va thAm hut xen ké& nhau. Tuong ng véi cdc giai doan thing du va
tham hut ngan qu§, méi chi thé s& c6 kha nang hodc nhu cdu tai trg. Ho c6 thé
mua céc chimg khodn phit hanh l4n ddu hoac phdt hanh chimg-khodn qua thi
trudmg so cdp. Song thudmg xuyén hon thi ho mua cdc chimg khoén dang luvu hanh
hodc bén di nhimg chimg khodn ma ho dang giit. Bing cdch nay ho lam sinh loi
ngay s6 tién thing du hodc c6 ngay s6 tién ho cAn ma khong/phai chd doi.

Diém khdc biét can ban giita thi trudng thi c4p so véi thi trudng so cdp, ngoai
viec khong phai 12 noi phét hanh ching khodn mdi, 13 gid tri thi trudmg cua mbi
ching khodn trén thi trudmg thy c4p phu thuoc manh-hop vo quan hé cung cdu vé
chimg khodn d6 va thudmg khéc biét v6i gid tri thuc cua n6. Khi cdu vé mot chimg
khodn 16n hon cung (kh6i luong chimg khodn ding k¢ mua 16n hon khéi luong
ching khodn ding ky bén) thi gid tri thi trudng cua chimg khodn d6 s& tang va
ngugc lai.

Ca hai thi trudmg so c4p va thit cAp tao nén thi trudmg chimg khoédn va giira
ching c6 quan hé mat thiét v6i nhau. S& khong th€ xu4t hién thi trudng chimg
khoén néu khong c6 thi trudmg so cdp d€ tao ra cdc chimg khodn. Thi trudng chimg
khodn s& khong hoat d0ng, tic la-khong t6n tai, n€u khong cé thi trudng thit cdp
tao ra kha ning chuyén d6i linh hoat chimg khodn-von.

Céc chimg khotn dich ctmye:@@

CcHU THE
THIEU VON

CHU THE
DU VON

V6n dich chuyén 14 tién ban chimg khoan

Hinh I-4. Dong dich chuyén d6i tng
vén-ching kho&n qua thi trudmg thi c4p.
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