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Ch−¬ng 1 

Tæng quan vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

1.1. §¹i c−¬ng vÒ thÞ tr−êng tµi chÝnh 

1.1.1. Kh¸i niÖm thÞ tr−êng tµi chÝnh 

Nhu cÇu vÒ vèn ®Ó tiÕn hµnh ®Çu t− vµ c¸c nguån tiÕt kiÖm cã thÓ ph¸t 
sinh tõ c¸c chñ thÓ kh¸c nhau trong nÒn kinh tÕ. Trong ®ã, th−êng x¶y ra 
t×nh huèng: nh÷ng ng−êi cã c¬ héi ®Çu t−  sinh lêi th× thiÕu vèn, tr¸i l¹i 
nh÷ng ng−êi cã vèn nhµn rçi l¹i kh«ng cã c¬ héi ®Çu t− hoÆc kh«ng biÕt ®Çu 
t− vµo ®©u. Tõ ®ã h×nh thµnh nªn mét c¬ chÕ chuyÓn ®æi tõ tiÕt kiÖm sang 
®Çu t−. C¬ chÕ ®ã ®−îc thùc hiÖn vµ ®iÒu chØnh trong khu«n khæ mét thÞ 
tr−êng ®ã lµ thÞ tr−êng tµi chÝnh. Trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh, nh÷ng ng−êi 
thiÕu vèn huy ®éng vèn b»ng c¸ch ph¸t hµnh ra c¸c c«ng cô tµi chÝnh nh−  
cæ phiÕu, tr¸i phiÕu.... Nh÷ng ng−êi cã vèn d− thõa, thay v× trùc tiÕp ®Çu t− 
vµo m¸y mãc thiÕt bÞ, nhµ x−ëng ®Ó s¶n xuÊt hµng hãa hay cung cÊp dÞch vô, 
sÏ ®Çu t− (mua) c¸c c«ng cô tµi chÝnh ®−îc ph¸t hµnh bëi nh÷ng ng−êi cÇn 
huy ®éng vèn.  

VËy, thÞ tr−êng tµi chÝnh lµ n¬i diÔn ra sù chuyÓn vèn tõ nh÷ng ng−êi 
d− thõa vèn tíi nh÷ng ng−êi thiÕu vèn. ThÞ tr−êng tµi chÝnh còng cã thÓ 
®−îc ®Þnh nghÜa lµ n¬i ph¸t hµnh, mua b¸n, trao ®æi vµ chuyÓn nh−îng c¸c 
c«ng cô tµi chÝnh theo c¸c quy t¾c, luËt lÖ ®· ®−îc Ên ®Þnh. 

Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, sù tån t¹i vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng tµi 
chÝnh lµ tÊt yÕu kh¸ch quan. Ho¹t ®éng trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh cã nh÷ng 
t¸c ®éng, hiÖu øng trùc tiÕp tíi hiÖu qu¶ ®Çu t−  cña c¸c c¸ nh©n cña c¸c 
doanh nghiÖp vµ hµnh vi cña ng−êi tiªu dïng, vµ tíi ®éng th¸i chung cña 
toµn bé nÒn kinh tÕ. 

1.1.2. Chøc n¨ng cña thÞ tr−êng tµi chÝnh 

- Huy ®éng vµ dÉn vèn tõ n¬i thõa vèn sang n¬i thiÕu vèn 

ThÞ tr−êng tµi chÝnh cã chøc n¨ng c¬ b¶n lµ dÉn vèn tõ nh÷ng ng−êi d− 
thõa vèn sang nh÷ng ng−êi cÇn vèn. Víi nh÷ng ng−êi d− thõa vèn, thu nhËp 
lín h¬n chi tiªu, nh÷ng ng−êi nµy cã thÓ lµ ChÝnh phñ, c¸c tæ chøc hoÆc c¸ 
nh©n. Trong khi ®ã, do chi tiªu lín h¬n thu nhËp, chÝnh phñ, c¸c tæ chøc vµ 
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c¸ nh©n kh¸c l¹i cÇn vèn. Sù chuyÓn dÞch vèn nµy ®−îc thùc hiÖn theo s¬ ®å 
sau: 

S¬ ®å: Chøc n¨ng dÉn chuyÓn vèn cña thÞ tr−êng tµi chÝnh 

                                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Qua s¬ ®å trªn ta thÊy, sù chuyÓn dÞch vèn ®−îc thùc hiÖn qua hai con 
®−êng, tµi trî trùc tiÕp vµ tµi trî gi¸n tiÕp. Trong tµi trî trùc tiÕp, nh÷ng 
ng−êi cÇn vèn huy ®éng trùc tiÕp tõ nh÷ng ng−êi cã vèn b»ng c¸ch b¸n c¸c 
chøng kho¸n cho hä. C¸c chøng kho¸n nµy lµ c¸c c«ng cô tµi chÝnh, nã cung 
cÊp quyÒn yªu cÇu vÒ thu nhËp vµ tµi s¶n vµ c¸c quyÒn kh¸c cho chñ së h÷u 
®èi víi ng−êi ph¸t hµnh. C¸c chøng kho¸n ®−îc mua b¸n réng r·i trªn thÞ 
tr−êng cÊp mét vµ thÞ tr−êng cÊp hai. C¸ch thøc thø hai ®Ó dÉn vèn lµ tµi trî 
gi¸n tiÕp th«ng qua c¸c trung gian tµi chÝnh. C¸c trung gian tµi chÝnh nh− 
c¸c ng©n hµng, c¸c tæ chøc tÝn dông, c¸c tæ chøc b¶o hiÓm vµ c¸c trung gian 
kh¸c cã vai trß cùc kú quan träng trong viÖc tÝch tô, tËp trung vµ ph©n phèi 
vèn trong nÒn kinh tÕ, ®ång thêi c¸c tæ chøc nµy còng cã vai trß quan träng 
trong viÖc cÊp vèn vµ hç trî cho dßng tµi chÝnh trùc tiÕp nh− th«ng qua c¸c 
ho¹t ®éng: ®¹i lý, b¶o l·nh, thanh to¸n v.v.. 

Nh− vËy, th«ng qua viÖc dÉn chuyÓn vèn, thÞ tr−êng tµi chÝnh cã vai trß 
quan träng trong viÖc tÝch tô, tËp trung vµ ph©n phèi vèn trong nÒn kinh tÕ, 
trªn c¬ së ®ã lµm t¨ng n¨ng suÊt vµ hiÖu qu¶ cña toµn bé nÒn kinh tÕ. ThÞ 
tr−êng tµi chÝnh trùc tiÕp c¶i thiÖn møc sèng cho c¶ nh÷ng ng−êi cã vèn vµ 
nh÷ng ng−êi cÇn vèn.  
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- X¸c ®Þnh gi¸ c¶ cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh. 

Th«ng qua quan hÖ gi÷a ng−êi mua vµ ng−êi b¸n (quan hÖ cung cÇu 
trªn thÞ tr−êng) gi¸ c¶ cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh ®−îc x¸c ®Þnh, hay nãi c¸ch 
kh¸c, lîi tøc yªu cÇu cña tµi s¶n tµi chÝnh ®−îc x¸c ®Þnh. V× vËy, thÞ tr−êng 
tµi chÝnh lµ n¬i h×nh thµnh nªn gi¸ c¶ cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh - c¸c "hµng 
ho¸" trªn thÞ tr−êng.  

- T¹o tÝnh thanh kho¶n cho tµi s¶n tµi chÝnh. 

ThÞ tr−êng tµi chÝnh cung cÊp mét mét c¬ chÕ ®Ó c¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ 
trao ®æi, mua b¸n c¸c tµi s¶n tµi chÝnh cña m×nh trªn thÞ tr−êng thø cÊp, nh− 
vËy thÞ tr−êng tµi chÝnh t¹o ra tÝnh thanh kho¶n cho c¸c tµi s¶n tµi chÝnh. 
NÕu thiÕu tÝnh thanh kho¶n, ng−êi ®Çu t− sÏ buéc ph¶i n¾m gi÷ c¸c c«ng cô 
nî cho tíi khi ®¸o h¹n, hoÆc n¾m gi÷ c¸c c«ng cô vèn cho tíi khi c«ng ty 
ph¸ s¶n hoÆc gi¶i thÓ ph¶i thanh lý tµi s¶n.  

Møc ®é thanh kho¶n cña c¸c thÞ truêng tµi chÝnh lµ kh¸c nhau, nã phô 
thuéc vµo sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng. 

- Gi¶m thiÓu chi phÝ cho c¸c chñ thÓ tham gia trªn thÞ tr−êng  

§Ó cho c¸c giao dÞch cã thÓ diÔn ra, nh÷ng ng−êi mua vµ nh÷ng ng−êi 
b¸n cÇn ph¶i bá ra c¸c chi phÝ nh− chi phÝ t×m kiÕm ®èi t¸c vµ t×m kiÕm 
th«ng tin trong qu¸ tr×nh tr−íc, trong vµ sau khi ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 
Nhê tÝnh tËp trung, c¸c th«ng tin phôc vô qu¸ tr×nh ®Çu t− ®−îc cung cÊp ®Çy 
®ñ, chÝnh x¸c vµ nhanh chãng trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh, tõ ®ã cho phÐp gi¶m 
thiÓu nh÷ng chi phÝ ®èi víi c¸c bªn tham gia giao dÞch vµ gãp phÇn t¨ng hiÖu 
qu¶ ®èi víi c¸c chñ thÓ trªn thÞ tr−êng còng nh− ®èi víi toµn bé nÒn kinh tÕ. 

- KhuyÕn khÝch c¹nh tranh vµ t¨ng hiÖu qu¶ kinh doanh 

ThÞ tr−êng tµi chÝnh lµ thÞ tr−êng ®Þnh gi¸ c¸c c«ng cô tµi chÝnh, v× vËy, 
sÏ khuyÕn khÝch qu¸ tr×nh ph©n phèi vèn mét c¸ch cã hiÖu qu¶, gãp phÇn 
t¨ng tÝnh c¹nh tranh gi÷a c¸c doanh nghiÖp vµ tõ ®ã ®Æt ra cho c¸c doanh 
nghiÖp ph¶i t¨ng hiÖu qu¶ kinh doanh ®Ó cã thÓ tån t¹i vµ ph¸t triÓn. 

- æn ®Þnh vµ ®iÒu hoµ l−u th«ng tiÒn tÖ. 

ThÞ tr−êng tµi chÝnh cã mét chøc n¨ng quan träng lµ æn ®Þnh vµ ®iÒu 
hoµ l−u th«ng tiÒn tÖ, ®¶m b¶o sù ph¸t triÓn lµnh m¹nh cña nÒn kinh tÕ. Chøc 
n¨ng nµy ®−îc thÓ hiÖn th«ng qua viÖc mua b¸n c¸c tr¸i phiÕu, tÝn phiÕu vµ 
c¸c giÊy tê cã gi¸ kh¸c cña Ng©n hµng Trung −¬ng trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh 
vµ thÞ tr−êng tiÒn tÖ. Th«ng qua ®ã, ChÝnh phñ cã thÓ huy ®éng ®−îc nguån 
vèn lín ®Ó bï ®¾p th©m hôt ng©n s¸ch vµ kiÓm so¸t l¹m ph¸t. Ngoµi ra, Ng©n 
hµng Trung −¬ng còng cã thÓ mua b¸n ngo¹i tÖ trªn thÞ tr−êng ngo¹i hèi ®Ó 
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®iÒu chØnh l−îng cung vµ cÇu ngo¹i tÖ nh»m gióp ChÝnh phñ æn ®Þnh tû gi¸ 
hèi ®o¸i.  

Nh− vËy, thÞ tr−êng tµi chÝnh cã chøc n¨ng hÕt søc quan träng kh«ng 
nh÷ng ®èi víi nÒn kinh tÕ mµ c¶ ®èi víi  tõng c¸ nh©n, tæ chøc kinh tÕ. ThÞ 
tr−êng tµi chÝnh t¹o ®iÒu kiÖn cho phÐp vèn ®−îc chuyÓn tõ ng−êi cã tiÒn 
nhµn rçi vµ kh«ng cã c¬ héi ®Çu t− hiÖu qu¶ sang cho ng−êi cã c¬ héi ®Çu t−, 
cã kh¶ n¨ng s¶n suÊt, gióp n©ng cao n¨ng suÊt vµ hiÖu qu¶ toµn bé nÒn kinh 
tÕ. Ngoµi ra, thÞ tr−êng tµi chÝnh còng trùc tiÕp c¶i thiÖn møc sèng cña ng−êi 
tiªu dïng b»ng c¸ch gióp hä chän thêi ®iÓm cho viÖc mua s¾m tèt h¬n. ThÞ 
tr−êng tµi chÝnh ho¹t ®éng hiÖu qu¶ sÏ trùc tiÕp c¶i thiÖn ®êi sèng kinh tÕ x· 
héi. 

1.1.3. CÊu tróc cña thÞ tr−êng tµi chÝnh 

C¨n cø vµo c¸c tiªu thøc kh¸c nhau, ng−êi ta ph©n lo¹i thÞ tr−êng tµi 
chÝnh thµnh c¸c thÞ tr−êng bé phËn. 

* ThÞ tr−êng nî vµ thÞ tr−êng vèn cæ phÇn. 

C¨n cø vµo ph−¬ng thøc huy ®éng vèn cña tæ chøc ph¸t hµnh, thÞ 

tr−êng tµi chÝnh ®−îc ph©n thµnh thÞ tr−êng nî vµ thÞ tr−êng vèn cæ phÇn. 

ThÞ tr−êng nî lµ thÞ tr−êng mµ hµng ho¸ ®−îc mua b¸n t¹i ®ã lµ c¸c 

c«ng cô nî. Thùc chÊt cña viÖc ph¸t hµnh c¸c c«ng cô nî nµy lµ nhµ ph¸t 
hµnh ®øng ra ®i vay theo ph−¬ng thøc cã hoµn tr¶ c¶ gèc vµ l·i. Ng−êi cho 
vay kh«ng chÞu bÊt cø tr¸ch nhiÖm nµo vÒ kÕt qu¶ ho¹t ®éng sö dông vèn 
cña ng−êi vay vµ trong mäi tr−êng hîp, nhµ ph¸t hµnh ph¶i cã tr¸ch nhiÖm 
hoµn tr¶ theo c¸c cam kÕt ®· ®−îc x¸c ®Þnh trong hîp ®ång vay. C¸c c«ng cô 
nî cã thêi h¹n x¸c ®Þnh, cã thÓ lµ ng¾n h¹n, trung h¹n hay dµi h¹n. TÝn 
phiÕu vµ tr¸i phiÕu lµ hai vÝ dô ®iÓn h×nh cña c¸c c«ng cô nî. 

Kh¸c víi thÞ tr−êng nî, thÞ tr−êng vèn cæ phÇn lµ n¬i mua b¸n c¸c cæ 
phiÕu, giÊy x¸c nhËn cæ phÇn ®ãng gãp cña cæ ®«ng. Cæ ®«ng lµ chñ së h÷u 

cña c«ng ty vµ ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm trong phÇn ®ãng gãp cña m×nh. Cæ 
phiÕu sÏ cho phÐp hä cã quyÒn yªu cÇu ®èi víi lîi nhuËn sau thuÕ cña c«ng 
ty còng nh− ®èi víi tµi s¶n cña c«ng ty. Cæ phiÕu lµ v« thêi h¹n v× chóng 
kh«ng x¸c ®Þnh cô thÓ ngµy m·n h¹n. Ng−êi së h÷u cæ phiÕu chØ cã thÓ lÊy 
l¹i tiÒn b»ng c¸ch b¸n l¹i cæ phiÕu ®ã trªn thÞ tr−êng thø cÊp hoÆc khi c«ng 
ty tuyªn bè ph¸ s¶n. 

* ThÞ tr−êng tiÒn tÖ vµ thÞ tr−êng vèn. 
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C¨n cø vµo thêi h¹n lu©n chuyÓn cña vèn, thÞ tr−êng tµi chÝnh ®−îc 

chia thµnh thÞ tr−êng tiÒn tÖ vµ thÞ tr−êng vèn. 

ThÞ tr−êng tiÒn tÖ lµ thÞ tr−êng tµi chÝnh trong ®ã c¸c c«ng cô ng¾n h¹n 

(cã kú h¹n d−íi mét n¨m) ®−îc mua b¸n, cßn thÞ tr−êng vèn lµ thÞ tr−êng 

giao dÞch, mua b¸n c¸c c«ng cô tµi chÝnh trung vµ dµi h¹n (gåm c¸c c«ng cô 
vay nî dµi h¹n vµ cæ phiÕu). Vèn ng¾n h¹n chñ yÕu do c¸c ng©n hµng cung 
cÊp, cßn thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ ®Æc tr−ng c¬ b¶n cña thÞ tr−êng vèn. 

C¸c hµng ho¸ trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ cã ®Æc ®iÓm lµ thêi gian ®¸o h¹n 
ng¾n h¹n nªn cã tÝnh láng cao, ®é rñi ro thÊp vµ æn ®Þnh. ThÞ tr−êng tiÒn tÖ 
bao gåm: thÞ tr−êng liªn ng©n hµng, thÞ tr−êng tÝn dông, thÞ tr−êng ngo¹i hèi. 

* ThÞ tr−êng s¬ cÊp vµ thÞ tr−êng thø cÊp. 

C¨n cø vµo tÝnh chÊt cña viÖc ph¸t hµnh c¸c c«ng cô tµi chÝnh, thÞ tr−êng 
tµi chÝnh ®−îc chia thµnh thÞ tr−êng s¬ cÊp vµ thÞ tr−êng thø cÊp. 

ThÞ tr−êng s¬ cÊp. ThÞ tr−êng s¬ cÊp hay cßn gäi lµ thÞ tr−êng ph¸t hµnh 
lµ thÞ tr−êng trong ®ã c¸c c«ng cô tµi chÝnh ®−îc mua b¸n lÇn ®Çu tiªn. Do lµ 
thÞ tr−êng ph¸t hµnh lÇn ®Çu nªn thÞ tr−êng nµy cßn ®−îc gäi lµ thÞ tr−êng 
cÊp mét. 

ThÞ tr−êng s¬ cÊp Ýt quen thuéc víi c«ng chóng ®Çu t− v× viÖc b¸n chøng 
kho¸n tíi nh÷ng ng−êi mua ®Çu tiªn ®−îc tiÕn hµnh theo nh÷ng ph−¬ng thøc 
vµ ®Æc thï riªng, th«ng th−êng chØ giíi h¹n ë mét sè thµnh viªn nhÊt ®Þnh. 

ThÞ tr−êng thø cÊp. ThÞ tr−êng thø cÊp lµ thÞ tr−êng giao dÞch c¸c c«ng 
cô tµi chÝnh sau khi chóng ®· ®−îc ph¸t hµnh trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp. ThÞ 
tr−êng thø cÊp cßn ®−îc gäi lµ thÞ tr−êng cÊp hai. 

Ho¹t ®éng trªn thÞ tr−êng thø cÊp diÔn ra trong ph¹m vi réng h¬n víi 
tæng møc l−u chuyÓn vèn lín h¬n nhiÒu so víi thÞ tr−êng s¬ cÊp. Tuy nhiªn, 
viÖc mua b¸n chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng nµy kh«ng lµm thay ®æi nguån 
vèn cña tæ chøc ph¸t hµnh mµ thùc chÊt chØ lµ qu¸ tr×nh chuyÓn vèn tõ chñ 
thÓ nµy sang chñ thÓ kh¸c hay nãi c¸ch kh¸c trªn thÞ tr−êng thø cÊp diÔn ra 
viÖc trao ®æi, mua b¸n c¸c "quyÒn së h÷u c«ng cô tµi chÝnh". 

ThÞ tr−êng thø cÊp lµm cho c¸c c«ng cô tµi chÝnh cã tØnh láng vµ tÝnh 
sinh lîi cao h¬n vµ do ®ã t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi cho viÖc ph¸t hµnh trªn thÞ 
tr−êng s¬ cÊp. V× vËy, cã thÓ nãi thÞ tr−êng thø cÊp lµ ®éng lùc thóc ®Èy sù 
ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng s¬ cÊp.  

Mèi quan hÖ gi÷a thÞ tr−êng tµi chÝnh s¬ cÊp vµ thø cÊp lµ mèi quan hÖ 
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néi t¹i, h÷u c¬ vµ biÖn chøng. ThÞ tr−êng s¬ cÊp ®ãng vai trß lµ c¬ së, tiÒn ®Ò 
cho thÞ tr−êng thø cÊp vµ ng−îc l¹i thÞ tr−êng thø cÊp ®ãng vai trß lµ ®éng 
lùc, thóc ®Èy thÞ tr−êng s¬ cÊp ph¸t triÓn. 

1.1.4. Mèi quan hÖ gi÷a c¸c thÞ tr−êng bé phËn cÊu thµnh thÞ 
tr−êng tµi chÝnh. 

C¸c bé phËn cña thÞ tr−êng tµi chÝnh  (thÞ tr−êng bé phËn) cã mèi quan 
hÖ t−¬ng hç kh«ng thÓ t¸ch rêi. Mèi quan hÖ cña chóng ®−îc h×nh thµnh tõ 
c¸c luång chu chuyÓn vÒ vèn gi÷a c¸c bé phËn, biÕn ®éng trªn thÞ tr−êng nµy 
sÏ t¹o ra c¸c luång vèn chu chuyÓn, tõ ®ã t¸c ®éng ®Õn quan hÖ cung cÇu, 
lµm thay ®æi nh÷ng chØ sè ph¶n ¸nh ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng kh¸c. 

VÒ mÆt thêi gian, thÞ tr−êng tiÒn tÖ xuÊt hiÖn tr−íc thÞ tr−êng vèn nh−ng 
chóng ®Òu lµ nh÷ng m¾t xÝch trong mét d©y chuyÒn hoµn chØnh - hÖ thèng 
tµi chÝnh quèc gia vµ quèc tÕ. Theo sù ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ, thÞ tr−êng 
tµi chÝnh ngµy cµng trë nªn linh ho¹t, tinh vi vµ phøc t¹p h¬n, ranh giíi gi÷a 
c¸c c«ng cô, gi÷a c¸c thÞ tr−êng bé phËn ngµy cµng mang tÝnh t−¬ng ®èi. 
C¸c c«ng cô tµi chÝnh ®−îc l−u th«ng ®an xen gi÷a c¸c lo¹i thÞ tr−êng vµ 
®−îc chuyÓn ho¸ lÉn nhau. Nh÷ng c«ng cô míi xuÊt hiÖn liªn tôc, trong ®ã 
cã nh÷ng c«ng cô mang tÝnh hçn hîp víi nh÷ng ®Æc tÝnh vèn tån t¹i t¸ch rêi 
nhau. C¸c thÞ tr−êng bé phËn do ®ã cµng trë nªn g¾n bã víi nhau chÆt chÏ 
h¬n. 

Mèi quan hÖ gi÷a c¸c thÞ tr−êng bé phËn th«ng qua c«ng cô l·i suÊt vµ 
®−îc ph¶n ¸nh bëi sù biÕn ®éng cña c¸c chØ sè kh¸c nh− gi¸ chøng kho¸n, tû 
gi¸ hèi ®o¸i. Sù thay ®æi cña l·i suÊt ch¾c ch¾n sÏ dÉn ®Õn nh÷ng biÕn ®éng 
vÒ gi¸ chøng kho¸n vµ tû gi¸ hèi ®o¸i. Ng−îc l¹i, nh÷ng biÕn ®éng nµy sÏ 
c©n b»ng trë l¹i d−íi t¸c dông cña viÖc ®iÒu chØnh l·i suÊt. Cã thÓ nãi, l¹m 
ph¸t vµ l·i suÊt lµ hai nh©n tè vÜ m« ¶nh h−ëng tíi gi¸ c¶ trªn thÞ tr−êng 
chøng kho¸n, trong ®ã l·i suÊt lµ nh©n tè g©y t¸c ®éng trùc tiÕp tíi gi¸ chøng 
kho¸n th«ng qua viÖc thay ®æi lîi suÊt yªu cÇu cña nhµ ®Çu t−. Khi thÞ 
tr−êng tiÒn tÖ cã dÊu hiÖu thay ®æi l·i suÊt chiÕt khÊu vµ t¸i chiÕt khÊu tõ 
NHTW, lËp øc sÏ ¶nh h−ëng tíi gi¸ chøng kho¸n.  

Tãm l¹i, c¸c thÞ tr−êng bé phËn cã mèi quan hÖ kh¨ng khÝt, biÖn chøng 
vµ t¸c ®éng lÉn nhau, ¶nh h−ëng vµ chi phèi ®Õn nhau. §©y chÝnh lµ mét yÕu 
tè t¹o nªn tÝnh ®ång bé cña thÞ tr−êng tµi chÝnh. 
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1.1.5. C¸c c«ng cô cña thÞ tr−êng tµi chÝnh 

1.1.5.1. C¸c c«ng cô cña thÞ tr−êng tiÒn tÖ 

Do cã thêi gian ®¸o h¹n lµ ng¾n h¹n, nh÷ng c«ng cô tµi chÝnh trªn thÞ 
tr−êng tiÒn tÖ cã ®Æc ®iÓm lµ cã tÝnh rñi ro, møc ®é dao ®éng gi¸ thÊp vµ do 
®ã ®Çu t− vµo c¸c c«ng cô nµy sÏ cã Ýt rñi ro nhÊt.  

- TÝn phiÕu kho b¹c 

Lµ c«ng cô vay nî ng¾n h¹n cña ChÝnh phñ th−êng ®−îc ph¸t hµnh víi 
kú h¹n thanh to¸n lµ 3, 6 vµ 12 th¸ng. Chóng ®−îc tr¶ l·i víi møc l·i suÊt cè 
®Þnh vµ ®−îc hoµn tr¶ vèn khi ®Õn h¹n thanh to¸n hoÆc ®−îc thanh to¸n l·i 
do viÖc b¸n lÇn ®Çu cã gi¶m gi¸, tøc lµ, víi gi¸ thÊp h¬n so víi kho¶n tiÒn ®· 
®Þnh ®−îc thanh to¸n khi hÕt h¹n (h×nh thøc chiÕt khÊu). 

TÝn phiÕu kho b¹c lµ lo¹i cã tÝnh láng vµ an toµn nhÊt trong tÊt c¶ c¸c 
c«ng cô trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ, do vËy, chóng ®−îc −a chuéng vµ mua b¸n 
nhiÒu nhÊt trªn thÞ tr−êng. Së dÜ tÝn phiÕu kho b¹c lµ lo¹i c«ng cô an toµn 
nhÊt trong tÊt c¶ c¸c lo¹i c«ng cô ë thÞ tr−êng tiÒn tÖ v× ®−îc sù b¶o ®¶m chi 
tr¶ cña ChÝnh phñ.  

TÝn phiÕu kho b¹c lµ c«ng cô ®−îc n¾m gi÷ chñ yÕu bëi c¸c ng©n hµng 
th−¬ng m¹i, ngoµi ra còng cã mét l−îng nhá c¸c hé gia ®×nh, c¸c c«ng ty vµ 
c¸c trung gian tµi chÝnh kh¸c n¾m gi÷ tÝn phiÕu kho b¹c. C¸c ng©n hµng 
th−¬ng m¹i n¾m gi÷ tÝn phiÕu kho b¹c ngoµi môc ®Ých ®Çu t− nguån vèn 
®ang bÞ ®ãng b¨ng ®Ó h−ëng lîi tøc cßn sö dông tÝn phiÕu kho b¹c nh− lµ 
kho¶n tiÒn dù tr÷ cÊp hai. 

Ngoµi ra, NHTW cã thÓ sö dông c«ng cô tÝn phiÕu kho b¹c ®Ó thùc hiÖn 
nghiÖp vô thÞ tr−êng më nh»m ®iÒu chØnh l−îng tiÒn cung øng ra l−u th«ng 
vµ kiÓm so¸t thÞ tr−êng tiÒn tÖ. 

- GiÊy chøng nhËn tiÒn göi  cña  ng©n hµng 

GiÊy chøng nhËn tiÒn göi (CDs) lµ mét c«ng cô vay nî do ng©n hµng 
th−¬ng m¹i b¸n cho ng−êi göi tiÒn. Ng−êi göi ®−îc thanh to¸n l·i hµng n¨m 
theo mét tû lÖ nhÊt ®Þnh vµ khi ®Õn kú h¹n thanh to¸n, th× hoµn tr¶ gèc theo 
gi¸ mua ban ®Çu. HiÖn nay, c«ng cô nµy ®−îc hÇu hÕt c¸c ng©n hµng th−¬ng 
m¹i lín ph¸t hµnh vµ thu ®−îc thµnh c«ng to lín, víi tæng sè d− gÇn ®©y 
v−ît qu¸ tæng sè d− cña tÝn phiÕu kho b¹c. C¸c chøng chØ tiÒn göi cã thÓ 
®−îc b¸n l¹i trªn thÞ tr−êng thø cÊp. 

 - Th−¬ng phiÕu 
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 Th−¬ng phiÕu hay cßn gäi lµ kú phiÕu th−¬ng m¹i lµ c«ng cô vay nî 
ng¾n h¹n do c¸c ng©n hµng lín vµ c¸c c«ng ty ph¸t hµnh. Tr−íc ®©y c¸c 
c«ng ty th−êng vay vèn ng¾n h¹n ë c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i, nh−ng sau ®ã 
hä dùa chñ yÕu vµo viÖc b¸n th−¬ng phiÕu cho c¸c trung gian tµi chÝnh vµ 
c¸c c«ng ty kh¸c ®Ó vay vèn tøc thêi. Th−¬ng phiÕu bao gåm: 

* Hèi phiÕu: Lµ mét giÊy ghi nî do ng−êi b¸n ký ph¸t trao cho ng−êi 

mua, trong ®ã yªu cÇu ng−êi mua ph¶i tr¶ mét sè tiÒn nhÊt ®Þnh khi ®Õn h¹n 
cho ng−êi b¸n hoÆc bÊt kú ng−êi nµo thô h−ëng hèi phiÕu. 

* LÖnh phiÕu: Lµ mét giÊy nhËn nî do ng−êi mua ký ph¸t trao cho 

ng−êi b¸n, trong ®ã ng−êi mua cam kÕt tr¶ mét sè tiÒn nhÊt ®Þnh khi ®Õn h¹n 
thanh to¸n cho ng−êi thô h−ëng lÖnh phiÕu. 

- Hèi phiÕu ®−îc ng©n hµng chÊp nhËn 

Hèi phiÕu ®−îc ng©n hµng chÊp nhËn lµ mét hèi phiÕu ng©n hµng (sù 
høa hÑn thanh to¸n t−¬ng tù mét tÊm sÐc) do mét c«ng ty ph¸t hµnh, ®−îc 
thanh to¸n trong t−¬ng lai vµ ®−îc ng©n hµng b¶o ®¶m víi mét kho¶n lÖ phÝ 
b»ng c¸ch ng©n hµng ®ãng dÊu "®· chÊp nhËn" lªn hèi phiÕu. C«ng ty ph¸t 
hµnh hèi phiÕu ph¶i göi mét kho¶n tiÒn b¾t buéc theo tho¶ thuËn vµo tµi 
kho¶n cña m×nh t¹i ng©n hµng ®ñ ®Ó tr¶ cho hèi phiÕu. NÕu c«ng ty kh«ng 
cã kh¶ n¨ng thanh to¸n ng©n hµng buéc ph¶i thanh to¸n theo sè tiÒn ®· ghi 
trªn hèi phiÕu cho ng−êi thô h−ëng. 

C¸c hèi phiÕu "®· chÊp nhËn" nµy th−êng ®−îc mua ®i b¸n l¹i ë thÞ 

tr−êng thø cÊp vµ nh− vËy, nã cã t¸c dông t−¬ng tù nh− tÝn phiÕu kho b¹c. 

Ngoµi ra, ng−êi së h÷u hèi phiÕu còng cã thÓ chiÕt khÊu l¹i trªn thÞ tr−êng 

®Ó thu tiÒn tr−íc. §Æc ®iÓm cña lo¹i c«ng cô nµy lµ l·i suÊt thÊp vµ cã ®é an 

toµn cao. 

1.1.5.2. C¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng vèn 

C¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng vèn lµ c¸c c«ng cô nî vµ c«ng cô vèn víi 
thêi gian ®¸o h¹n (kú h¹n thanh to¸n) trªn mét n¨m hay v« h¹n.  

Kh¸c víi c¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ, c¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng 

vèn cã møc ®é biÕn ®éng gi¸ m¹nh h¬n vµ tÝnh thanh kho¶n thÊp h¬n so víi 

c¸c c¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ, do vËy c¸c c«ng cô nµy cã møc ®é rñi 

ro do lín vµ lîi tøc th−êng cao h¬n. 

- Cæ phiÕu 
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Cæ phiÕu lµ giÊy chøng nhËn quyÒn së h÷u vµ lîi Ých hîp ph¸p ®èi víi 

thu nhËp rßng vµ tµi s¶n cña c«ng ty cæ phÇn. 

Cæ phiÕu cã thÓ ®−îc chia lµm hai lo¹i:  

• Cæ phiÕu th«ng th−êng (cæ phiÕu phæ th«ng) lµ lo¹i cæ phiÕu cã thu 

nhËp kh«ng cè ®Þnh, cæ tøc biÕn ®éng tuú theo sù biÕn ®éng lîi nhuËn cña 

c«ng ty. Tuy nhiªn, thÞ gi¸ cæ phiÕu l¹i rÊt nh¹y c¶m trªn thÞ tr−êng, kh«ng 

chØ phô thuéc vµo lîi nhuËn c«ng ty mµ cßn rÊt nhiÒu nh©n tè kh¸c nh−: m«i 

tr−êng kinh tÕ, thay ®æi l·i suÊt, hay nãi c¸ch kh¸c tu©n theo quy luËt cung 

cÇu. Cô thÓ h¬n n÷a, thÞ gi¸ cæ phiÕu th«ng th−êng phô thuéc vµo t¨ng 

tr−ëng kinh tÕ nãi chung vµ biÕn ®éng theo chiÒu ng−îc l¹i víi biÕn ®éng l·i 

suÊt tr¸i phiÕu chÝnh phñ, c¸c c«ng cô vay nî dµi h¹n l·i suÊt cè ®Þnh vµ l·i 

suÊt huy ®éng tiÒn göi cña ng©n hµng. 

• Cæ phiÕu −u ®∙i: lµ lo¹i cæ phiÕu cã quyÒn nhËn ®−îc thu nhËp cè 
®Þnh theo mét tû lÖ l·i suÊt nhÊt ®Þnh, kh«ng phô thuéc vµo lîi nhuËn cña 
c«ng ty. Tuy nhiªn, thÞ gi¸ cña cæ phiÕu nµy phô thuéc vµo sù thay ®æi l·i 
suÊt tr¸i phiÕu kho b¹c vµ t×nh h×nh tµi chÝnh cña c«ng ty. 

Nh− vËy, viÖc ®Çu t− vµo cæ phiÕu kh«ng chØ ®¬n gi¶n lµ nhËn ®−îc cæ 
tøc, mµ quan träng h¬n chÝnh lµ chªnh lÖch gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng (l·i 
vèn). Khi cæ phiÕu cña c«ng ty ®−îc nhiÒu ng−êi mua, chøng tá thÞ tr−êng 
tin t−ëng vµo hiÖn t¹i vµ kh¶ n¨ng ph¸t triÓn cña c«ng ty trong t−¬ng lai vµ 
ng−îc l¹i.  

Mét nhµ ®Çu t− chøng kho¸n kh«ng chØ x¸c ®Þnh thêi ®iÓm vµ møc gi¸ 
mua b¸n mét lo¹i chøng kho¸n, mµ cßn ph¶i biÕt trung hoµ rñi ro b»ng c¸ch 
®a d¹ng ho¸ th«ng qua viÖc x©y dùng ®−îc danh môc chøng kho¸n cã c¸c 
møc ®é rñi ro kh¸c nhau hoÆc chu kú giao ®éng lÖch nhau. 

- C¸c kho¶n tÝn dông cÇm cè 

Lµ c¸c kho¶n vay cho vay ®èi víi c¸c c¸ nh©n hoÆc c¸c c«ng ty kinh 
doanh vay ®Ó ®Çu t− vµ nh÷ng c«ng tr×nh kiÕn tróc, nhµ, ®Êt ®ai vµ dïng 
chÝnh c¸c tµi s¶n nµy lµm vËt thÕ chÊp cho c¸c mãn vay. H×nh thøc nµy 
chiÕm mét phÇn lín trong nguån tµi trî cña c¸c c«ng ty, thËm chÝ cßn chiÕm 
mét tû träng lín t¹i c¸c n−íc ph¸t triÓn.  

- C¸c kho¶n tÝn dông th−¬ng m¹i 

Lµ c¸c kho¶n cho vay trung vµ dµi h¹n cña c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i 
hoÆc c¸c c«ng ty tµi chÝnh cho ng−êi tiªu dïng hoÆc c¸c doanh nghiÖp cã 
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nhu cÇu vay vèn. Th«ng th−êng, c¸c kho¶n tÝn dông nµy kh«ng ®−îc giao 
dÞch, mua b¸n trªn thÞ tr−êng thø cÊp do ®ã chóng cã tÝnh thanh kho¶n thÊp. 

- Tr¸i phiÕu c«ng ty 

Tr¸i phiÕu lµ giÊy chøng nhËn viÖc vay vèn cña mét chñ thÓ (ng−êi ph¸t 
hµnh) ®èi víi mét chñ thÓ kh¸c (ng−êi cho vay - ng−êi së h÷u tr¸i phiÕu). 
Tr¸i phiÕu quy ®Þnh tr¸ch nhiÖm hoµn tr¶ gèc vµ l·i cña tæ chøc ph¸t hµnh 
cho ng−êi së h÷u tr¸i phiÕu khi ®Õn thêi ®iÓm ®¸o h¹n. 

Tr¸i phiÕu c«ng ty lµ lo¹i tr¸i kho¸n dµi h¹n, do c¸c c«ng ty ph¸t hµnh 
víi l·i suÊt kh¸ cao, gióp c«ng ty huy ®éng khèi l−îng vèn lín trong mét 
thêi gian ng¾n. Ngoµi ra, tr¸i phiÕu c«ng ty cßn cã kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi vµ 
mét sè lo¹i cã thÓ chuyÓn thµnh cæ phiÕu. Do vËy, tr¸i phiÕu c«ng ty lµ mét 
c«ng cô ®−îc l−u hµnh réng r·i trªn thÞ tr−êng vèn. 

- C¸c lo¹i chøng kho¸n chÝnh phñ: Lµ c¸c c«ng cô vay nî do ChÝnh 
phñ ph¸t hµnh nh−: Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ; TÝn phiÕu kho b¹c; C«ng tr¸i quèc 
gia... 

1.2. Tæng quan vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n 

1.2.1. LÞch sö h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng 
kho¸n 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc xem lµ ®Æc tr−ng c¬ b¶n, lµ biÓu t−îng 
cña nÒn kinh tÕ hiÖn ®¹i. Ng−êi ta cã thÓ ®o l−êng vµ dù tÝnh sù ph¸t triÓn 
kinh tÕ qua diÔn biÕn trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Lµ mét bé phËn cÊu 
thµnh cña thÞ tr−êng tµi chÝnh, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc hiÓu mét c¸ch 
chung nhÊt, lµ n¬i diÔn ra c¸c giao dÞch mua b¸n, trao ®æi c¸c chøng kho¸n 
- c¸c hµng ho¸ vµ dÞch vô tµi chÝnh gi÷a c¸c chñ thÓ tham gia. ViÖc trao ®æi 
mua b¸n nµy ®−îc thùc hiÖn theo nh÷ng quy t¾c Ên ®Þnh tr−íc.  

H×nh thøc s¬ khai cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· xuÊt hiÖn c¸ch ®©y 
hµng tr¨m n¨m. Vµo kho¶ng thÕ kû 15, ë c¸c thµnh phè trung t©m th−¬ng 
m¹i cña c¸c n−íc ph−¬ng T©y, trong c¸c chî phiªn hay héi chî, c¸c th−¬ng 
gia th−êng tô tËp t¹i c¸c qu¸n cµ phª ®Ó th−¬ng l−îng mua b¸n, trao ®æi 
hµng ho¸. §Æc ®iÓm cña ho¹t ®éng nµy lµ c¸c th−¬ng gia chØ trao ®æi b»ng 
lêi nãi víi nhau vÒ c¸c hîp ®ång mua b¸n mµ kh«ng cã sù xuÊt hiÖn cña bÊt 
cø hµng ho¸, giÊy tê nµo. §Õn cuèi thÕ kû 15, "khu chî riªng" ®· trë thµnh 
thÞ tr−êng ho¹t ®éng th−êng xuyªn víi nh÷ng quy −íc x¸c ®Þnh cho c¸c cuéc 
th−¬ng l−îng. Nh÷ng quy −íc nµy dÇn trë thµnh c¸c quy t¾c cã tÝnh chÊt b¾t 
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buéc ®èi víi c¸c thµnh viªn tham gia. 

Buæi häp ®Çu tiªn diÔn ra n¨m 1453 t¹i mét l÷ qu¸n cña gia ®×nh 
Vanber t¹i thµnh phè Bruges (V−¬ng quèc BØ). Tr−íc l÷ qu¸n cã mét b¶ng 
hiÖu vÏ h×nh ba tói da vµ ch÷ Bourse. Ba tói da t−îng tr−ng cho ba néi dung 
cña thÞ tr−êng: ThÞ tr−êng hµng ho¸; ThÞ tr−êng ngo¹i tÖ vµ ThÞ tr−êng chøng 
kho¸n ®éng s¶n; cßn ch÷ Bourse cã nghÜa lµ "mËu dÞch thÞ tr−êng" hay cßn 
gäi lµ "n¬i bu«n b¸n chøng kho¸n".  

§Õn n¨m 1547, thÞ tr−êng ë thµnh phè Bruges bÞ sôp ®æ do cöa biÓn 
Evin - n¬i dÉn c¸c tµu thuyÒn vµo bu«n b¸n t¹i thµnh phè bÞ c¸t biÓn lÊp mÊt.  

Tuy nhiªn, vµo n¨m 1531, thÞ tr−êng nµy ®· ®−îc dêi tíi thµnh phè 
c¶ng Anvers (BØ), tõ ®ã, thÞ tr−êng nµy ph¸t triÓn nhanh chãng. Mét thÞ 
tr−êng nh− vËy còng ®−îc thµnh lËp ë London (V−¬ng quèc Anh) vµo thÕ kû 

18 vµ sau ®ã lµ mét lo¹t thÞ tr−êng t¹i Ph¸p, §øc, ý vµ mét sè n−íc B¾c ¢u 
vµ Mü còng ®−îc thµnh lËp. Sau mét thêi gian ho¹t ®éng, thÞ tr−êng ®· 
chøng tá kh¶ n¨ng kh«ng ®¸p øng ®−îc yªu cÇu cña c¶ ba giao dÞch kh¸c 
nhau. V× thÕ, thÞ tr−êng hµng ho¸ ®−îc t¸ch ra thµnh c¸c khu th−¬ng m¹i, thÞ 
tr−êng ngo¹i tÖ ®−îc t¸ch ra vµ ph¸t triÓn thµnh thÞ tr−êng hèi ®o¸i. ThÞ 
tr−êng chøng kho¸n ®éng s¶n trë thµnh thÞ tr−êng chøng kho¸n. Nh− vËy, thÞ 
tr−êng chøng kho¸n ®−îc h×nh thµnh cïng víi thÞ tr−êng hµng ho¸ vµ thÞ 
tr−êng hèi ®o¸i. 

Qu¸ tr×nh ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· tr¶i qua nhiÒu b−íc 
th¨ng trÇm. LÞch sö ®· ghi nhËn hai ®ît khñng ho¶ng lín, ®ã lµ khi c¸c thÞ 
tr−êng chøng kho¸n lín ë Mü, T©y ¢u, B¾c ¢u, NhËt B¶n bÞ sôp ®æ chØ 
trong vµi giê vµo "ngµy thø n¨m ®en tèi", 29/10/1929 vµ "ngµy thø hai ®en 
tèi", 19/10/1987. Song, tr¶i qua c¸c cuéc khñng ho¶ng, cuèi cïng thÞ tr−êng 
chøng kho¸n l¹i ®−îc phôc håi vµ tiÕp tôc ph¸t triÓn, trë thµnh mét thÓ chÕ 
tµi chÝnh kh«ng thÓ thiÕu ®−îc trong nÒn kinh tÕ vËn hµnh theo c¬ chÕ thÞ 
tr−êng. 

HiÖn nay, do c¸c biÕn ®éng lín trong nÒn kinh tÕ thÕ giíi, do t¸c ®éng 
cña tiÕn bé khoa häc kü thuËt vµ víi mong muèn cña ChÝnh phñ c¸c n−íc 
trong viÖc t¨ng c−êng vai trß cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ®èi víi ®êi sèng 
kinh tÕ, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· ®−îc t¹o mäi ®iÒu kiÖn ph¸t triÓn. C¸c 
chÝnh s¸ch cña ChÝnh phñ c¸c n−íc ®· gãp phÇn thóc ®Èy sù h×nh thµnh vµ 
ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n thÓ hiÖn: 
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Thø nhÊt, ChÝnh phñ c¸c n−íc ®· c¶i c¸ch m¹nh hÖ thèng thuÕ nh»m 
kÝch thÝch tiÕt kiÖm vµ ®Çu t−. C¸c kho¶n thuÕ ®èi víi thu nhËp tõ ®Çu t− cæ 
phiÕu gi¶m ®¸ng kÓ ®· khuyÕn khÝch c¸c doanh nghiÖp t¨ng vèn chñ së h÷u. 
Víi c¸c doanh nghiÖp Hµn Quèc, tû lÖ nî trªn vèn chñ së h÷u ®· gi¶m tõ 
kho¶ng 500% vµo ®Çu nh÷ng n¨m 80 xuèng cßn 250% vµo cuèi nh÷ng n¨m 
90. ChÝnh phñ Anh vµ Mü ®· khuyÕn khÝch qu¸ tr×nh s¸p nhËp c¸c doanh 
nghiÖp nh»m lµm t¨ng kh¶ n¨ng c¹nh tranh vµ tÝnh hiÖu qu¶ cña chÝnh c¸c 

doanh nghiÖp nµy. ë nhiÒu n−íc, sè l−îng c¸c c«ng ty cæ phÇn míi ngµy 
cµng gia t¨ng.  

§ång thêi víi c¸c chÝnh s¸ch khuyÕn khÝch ph¸t triÓn, ChÝnh phñ c¸c 
n−íc còng t¨ng c−êng qu¶n lý Nhµ n−íc ®èi víi ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng. 
Uû ban chøng kho¸n - c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n vµ thÞ 
tr−êng chøng kho¸n ®−îc thµnh lËp. VÝ dô, Uû ban chøng kho¸n Anh ®−îc 
thµnh lËp n¨m 1968, Uû ban c¸c nghiÖp vô chøng kho¸n Ph¸p ®−îc thµnh 
lËp n¨m 1967, Uû ban chøng kho¸n Th¸i Lan thµnh lËp n¨m 1992. HÖ thèng 
c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt còng ®−îc hoµn thiÖn h¬n ®Ó ®¶m b¶o quyÒn lîi cho 
c¸c nhµ ®Çu t− vµ chèng l¹i c¸c hµnh vi phi ®¹o ®øc trong kinh doanh chøng 
kho¸n.  

Thø hai, mét lo¹t c¸c c«ng cô tµi chÝnh míi ®−îc t¹o ra nh»m ®¸p øng 

tèt h¬n cho nhu cÇu cña nhµ ph¸t hµnh vµ c¸c nhµ ®Çu t−. C¸c c«ng cô nµy 
®−îc h×nh thµnh tõ viÖc lai ghÐp c¸c c«ng cô s½n cã, nh»m tËn dông c¸c lîi 
thÕ vÒ ph¸p lý hoÆc kÕt hîp gi÷a c¸c lîi thÕ cña vèn chñ së h÷u víi lîi thÕ 
cña vèn vay. §iÒu nµy kh«ng chØ gióp cho c¸c doanh nghiÖp cã thÓ huy ®éng 
vèn víi chi phÝ thÊp h¬n, dÔ thay ®æi c¬ cÊu vèn ®Çu t−, mµ cßn t¹o nhiÒu c¬ 
héi lùa chän h¬n cho c¸c nhµ ®Çu t−. Hµng lo¹t c¸c c«ng cô phßng vÖ còng 
xuÊt hiÖn nh− c¸c hîp ®ång quyÒn chän, hîp ®ång kú h¹n vµ c¸c c«ng cô 
dÉn suÊt míi. C¸c c«ng cô nµy võa lµm gi¶m rñi ro cho c¸c nhµ ®Çu t−, võa 
t¨ng tÝnh láng cña tµi s¶n, trªn c¬ së ®ã lµm gi¶m chi phÝ cho nhµ ph¸t hµnh. 

Thø ba, c¸c n−íc tiÕn hµnh thµnh lËp c¸c thÞ tr−êng giao dÞch qua quÇy 

víi c¸c yªu cÇu niªm yÕt Ýt chÆt chÏ h¬n nh»m t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty 
míi vµ c¸c doanh nghiÖp cã tÇm cì trung b×nh cã thÓ tham gia thÞ tr−êng. 
Bëi vËy, c¬ héi huy ®éng vèn cho c¸c doanh nghiÖp còng nh− kh¶ n¨ng ®a 
d¹ng ho¸ danh môc ®Çu t− cho c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n ®−îc gia 
t¨ng ®¸ng kÓ. 
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Thø t−, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· cã sù ®æi míi m¹nh mÏ vÒ kü thuËt. 

C¸c thÞ tr−êng ®−îc tin häc ho¸ triÖt ®Ó, ®ång thêi víi c¸c c¶i c¸ch vÒ nghiÖp 
vô giao dÞch, nghiÖp vô l−u ký vµ thanh to¸n, c¶i c¸ch vÒ tiÒn hoa hång v.v.. 
®· lµm gi¶m chi phÝ trung gian, gi¶m thêi gian vµ t¨ng khèi l−îng giao dÞch 
qua thÞ tr−êng. §iÒu nµy ®−îc ®Æc biÖt ghi nhËn t¹i thÞ tr−êng chøng kho¸n 
London qua c¶i c¸ch cã tªn gäi "Big Bang" n¨m 1986. Nhê nh÷ng tiÕn bé 
khoa häc kü thuËt ®ã, thÞ tr−êng chøng kho¸n ngµy nay ph¸t triÓn m¹nh mÏ 
víi møc ®é quèc tÕ ho¸ ngµy cµng cao. Sù thèng nhÊt Ch©u ¢u ®· hîp nhÊt 
hµng lo¹t c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n, t¹o c¬ héi míi cho viÖc ph¸t triÓn thÞ 
tr−êng.  

Thø n¨m, thµnh lËp thÞ tr−êng c¸c c«ng cô dÉn suÊt (Derivatives 

Markets). N¨m 1986, Ph¸p thµnh lËp thÞ tr−êng MATIF (MarchÐ µ Terme 
International de France) vµ ®Õn n¨m 1987, thµnh lËp thªm thÞ tr−êng 
MONEP (MarchÐ d’Options NÐgociables de Paris). C¸c thÞ tr−êng nµy ®−îc 
thµnh lËp ®Ó t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c tæ chøc kinh tÕ vµ c¸c nhµ kinh doanh 
chøng kho¸n cã kh¶ n¨ng phßng ngõa c¸c rñi ro liªn quan ®Õn c¸c biÕn ®éng 
vÒ gi¸ cæ phiÕu, vÒ l·i suÊt vµ tû gi¸ hèi ®o¸i, ®ång thêi lµm t¨ng vèn kh¶ 
dông trªn thÞ tr−êng giao ngay, th«ng qua kh¶ n¨ng kinh doanh chªnh lÖch 
gi¸. ChÝnh c¸c thÞ tr−êng nµy còng thóc ®Èy hiÖn ®¹i ho¸ thÞ tr−êng tµi chÝnh 
Ph¸p vµ gióp cho thÞ tr−êng nµy c¹nh tranh ®−îc víi trung t©m tµi chÝnh 
London. 

Thø s¸u, ®Èy m¹nh sù tham gia cña c¸c trung gian tµi chÝnh trªn thÞ 

tr−êng chøng kho¸n, ®Æc biÖt sau khñng ho¶ng tµi chÝnh n¨m 1987, ng−êi ta 
®· nhËn ra r»ng, c¸c thµnh viªn lín nhÊt cña Së giao dÞch chøng kho¸n 
London kh«ng thÓ cã ®ñ l−îng vèn cÇn thiÕt ®Ó c¹nh tranh víi c¸c nhµ kinh 
doanh chøng kho¸n cña Mü vµ NhËt B¶n. V× thÕ, c¸c nhµ qu¶n lý vèn b¶o 
thñ cña Anh ®· ph¶i níi réng c¸c ®iÒu kiÖn cho phÐp c¸c trung gian tµi 
chÝnh, trong ®ã cã c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i, tham gia vµo thÞ tr−êng, vµ 
chÝnh ®iÒu ®ã ®· lµm t¨ng tÝnh hiÖu qu¶ cña thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

Thø b¶y, sù hiÖn ®¹i ho¸ thÞ tr−êng vay nî cña ChÝnh phñ t¹o ®iÒu kiÖn 

cho Nhµ n−íc cã thÓ t¨ng c−êng huy ®éng c¸c nguån tµi chÝnh trªn thÞ 
tr−êng víi c¸c chi phÝ thÊp h¬n, tr¸nh nguy c¬ l¹m dông ph¸t hµnh ®Ó tµi trî 
cho Ng©n s¸ch vµ t¹o ®iÒu kiÖn thùc hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. 
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Víi nh÷ng c¶i c¸ch ®ã, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· trë thµnh mét kªnh 
dÉn vèn quan träng, mét thùc thÓ kh«ng thÓ thiÕu ®−îc ®èi víi nÒn kinh tÕ 
hiÖn ®¹i.  

1.2.2. Kh¸i niÖm vµ b¶n chÊt cña thÞ tr−êng chøng kho¸n 

HiÖn nay, tån t¹i nhiÒu quan niÖm kh¸c nhau vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n  

Quan ®iÓm thø nhÊt cho r»ng thÞ tr−êng chøng kho¸n (TTCK) vµ thÞ 
tr−êng vèn lµ mét, chØ lµ tªn gäi kh¸c nhau cña cïng mét kh¸i niÖm: ThÞ 
tr−êng t− b¶n (Capital Market). NÕu xÐt vÒ mÆt néi dung, th× thÞ tr−êng vèn 
biÓu hiÖn c¸c quan hÖ b¶n chÊt bªn trong cña qu¸ tr×nh mua b¸n c¸c chøng 
kho¸n. TTCK lµ biÓu hiÖn bªn ngoµi, lµ h×nh thøc giao dÞch vèn cô thÓ. Do 
®ã, c¸c thÞ tr−êng nµy kh«ng thÓ ph©n biÖt, t¸ch rêi nhau mµ thèng nhÊt vµ 
cïng ph¶n ¸nh c¸c quan hÖ bªn trong vµ bªn ngoµi cña thÞ tr−êng t− b¶n. 

Quan ®iÓm thø hai cña ®a sè c¸c nhµ kinh tÕ cho r»ng: " ThÞ tr−êng 
chøng kho¸n ®−îc ®Æc tr−ng bëi thÞ tr−êng vèn chø kh«ng ph¶i ®ång nhÊt lµ 
mét". Nh− vËy, theo quan ®iÓm nµy, TTCK vµ thÞ tr−êng vèn lµ kh¸c nhau, 
trong ®ã TTCK chØ giao dÞch, mua b¸n c¸c c«ng cô tµi chÝnh trung vµ dµi 
h¹n nh− tr¸i phiÕu chÝnh phñ, cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu c«ng ty. C¸c c«ng cô tµi 
chÝnh ng¾n h¹n ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ, kh«ng thuéc ph¹m vi 
ho¹t ®éng cña TTCK. 

Quan ®iÓm thø ba, dùa trªn nh÷ng g× quan s¸t ®−îc t¹i ®a sè c¸c Së 
giao dÞch chøng kho¸n l¹i cho r»ng "ThÞ tr−êng chøng kho¸n lµ thÞ tr−êng cæ 
phiÕu", hay lµ n¬i mua b¸n c¸c phiÕu cæ phÇn ®−îc c¸c c«ng ty ph¸t hµnh ra 
®Ó huy ®éng vèn. Theo quan ®iÓm nµy, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc ®Æc 
tr−ng bëi thÞ tr−êng mua b¸n c¸c c«ng cô tµi chÝnh mang l¹i quyÒn tham gia 
së h÷u. 

C¸c quan ®iÓm trªn ®Òu ®−îc kh¸i qu¸t dùa trªn nh÷ng c¬ së thùc tiÔn 
vµ trong tõng ®iÒu kiÖn lÞch sö nhÊt ®Þnh.  

Tuy nhiªn, quan niÖm ®Çy ®ñ vµ râ rµng, phï hîp víi sù ph¸t triÓn 
chung cña TTCK hiÖn nay, ®−îc tr×nh bµy trong gi¸o tr×nh lµ:  

ThÞ tr−êng chøng kho¸n lµ n¬i diÔn ra c¸c giao dÞch mua b¸n, trao ®æi 
c¸c lo¹i chøng kho¸n. Chøng kho¸n ®−îc hiÓu lµ c¸c lo¹i giÊy tê cã gi¸ hay 

bót to¸n ghi sæ, nã cho phÐp chñ së h÷u cã quyÒn yªu cÇu vÒ thu nhËp vµ tµi 
s¶n cña tæ chøc ph¸t hµnh hoÆc quyÒn së h÷u. C¸c quyÒn yªu cÇu nµy cã sù 
kh¸c nhau gi÷a c¸c lo¹i chøng kho¸n, tuú theo tÝnh chÊt së h÷u cña chóng.  
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C¸c giao dÞch mua b¸n, trao ®æi chøng kho¸n cã thÓ diÔn ra ë thÞ tr−êng 
s¬ cÊp (Primary Market) hay thÞ tr−êng thø cÊp (Secondary Market), t¹i Së 
giao dÞch (Stock Exchange) hay thÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung (Over - 
The Counter Market), ë thÞ tr−êng giao ngay (Spot Market) hay thÞ tr−êng cã 
kú h¹n (Future Market). C¸c quan hÖ mua b¸n trao ®æi nµy lµm thay ®æi chñ 
së h÷u cña chøng kho¸n, vµ nh− vËy, thùc chÊt ®©y chÝnh lµ qu¸ tr×nh vËn 
®éng cña t− b¶n, chuyÓn tõ t− b¶n së h÷u sang t− b¶n kinh doanh.  

ThÞ tr−êng chøng kho¸n kh«ng gièng víi thÞ tr−êng c¸c hµng ho¸ th«ng 
th−êng kh¸c v× hµng ho¸ cña thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ mét lo¹i hµng ho¸ 
®Æc biÖt, lµ quyÒn së h÷u vÒ t− b¶n. Lo¹i hµng ho¸ nµy còng cã gi¸ trÞ vµ gi¸ 
trÞ sö dông. Nh− vËy, cã thÓ nãi, b¶n chÊt cña thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ thÞ 
tr−êng thÓ hiÖn mèi quan hÖ gi÷a cung vµ cÇu cña vèn ®Çu t− mµ ë ®ã, gi¸ 
c¶ cña chøng kho¸n chøa ®ùng th«ng tin vÒ chi phÝ vèn hay gi¸ c¶ cña vèn 
®Çu t−. ThÞ tr−êng chøng kho¸n lµ h×nh thøc ph¸t triÓn bËc cao cña nÒn s¶n 
xuÊt vµ l−u th«ng hµng ho¸ 

1.2.3. VÞ trÝ vµ cÊu tróc cña thÞ tr−êng chøng kho¸n 

1.2.3.1. VÞ trÝ cña TTCK trong thÞ tr−êng tµi chÝnh 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n lµ mét bé phËn cña thÞ tr−êng tµi chÝnh. VÞ trÝ 
cña thÞ tr−êng chøng kho¸n trong tæng thÓ thÞ tr−êng tµi chÝnh thÓ hiÖn: 

- ThÞ tr−êng chøng kho¸n lµ h×nh ¶nh ®Æc tr−ng cña thÞ tr−êng vèn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nh− vËy, trªn TTCK giao dÞch 2 lo¹i c«ng cô tµi chÝnh: c«ng cô tµi 
chÝnh trªn thÞ tr−êng vèn vµ c«ng cô tµi chÝnh trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ. 

TT TiÒn tÖ ThÞ tr−êng vèn 

 
TTCK 

1 n¨m tThêi gian ®¸o h¹n
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- ThÞ tr−êng chøng kho¸n lµ h¹t nh©n trung t©m cña thÞ tr−êng tµi chÝnh, 
n¬i diÔn ra qu¸ tr×nh ph¸t hµnh, mua b¸n c¸c c«ng cô Nî vµ c«ng cô Vèn 
(c¸c c«ng cô së h÷u). 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2.3.2. CÊu tróc thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Tuú theo môc ®Ých nghiªn cøu, cÊu tróc cña TTCK cã thÓ ®−îc ph©n 
lo¹i theo nhiÒu tiªu thøc kh¸c nhau. Tuy nhiªn, th«ng th−êng, ta cã thÓ xem 
xÐt ba c¸ch thøc c¬ b¶n lµ ph©n lo¹i theo hµng ho¸, ph©n lo¹i theo h×nh thøc 
tæ chøc cña thÞ tr−êng vµ ph©n lo¹i theo qu¸ tr×nh lu©n chuyÓn vèn. C¸c 

ph©n tÝch sau ®©y sÏ thÓ hiÖn tõng c¸ch thøc ph©n lo¹i ®ã. 

 

a. Ph©n lo¹i theo hµng ho¸ 

Theo c¸c lo¹i hµng ho¸ ®−îc mua b¸n trªn thÞ tr−êng, ng−êi ta cã thÓ 
ph©n thÞ tr−êng chøng kho¸n thµnh thÞ tr−êng tr¸i phiÕu, thÞ tr−êng cæ phiÕu 
vµ thÞ tr−êng c¸c c«ng cô dÉn suÊt.  

ThÞ tr−êng tr¸i phiÕu (Bond Markets) lµ thÞ tr−êng mµ hµng ho¸ ®−îc 
mua b¸n t¹i ®ã lµ c¸c tr¸i phiÕu. Tr¸i phiÕu lµ c«ng cô nî, mµ thùc chÊt cña 
viÖc ph¸t hµnh c¸c c«ng cô nµy lµ nhµ ph¸t hµnh ®øng ra ®i vay theo ph−¬ng 
thøc cã hoµn tr¶ c¶ gèc lÉn l·i. Ng−êi cho vay sÏ kh«ng chÞu bÊt cø tr¸ch 
nhiÖm nµo vÒ kÕt qu¶ ho¹t ®éng sö dông vèn cña ng−êi vay vµ trong mäi 
tr−êng hîp, nhµ ph¸t hµnh ph¶i cã tr¸ch nhiÖm hoµn tr¶ cho tr¸i chñ theo c¸c 
cam kÕt ®· ®−îc x¸c ®Þnh trong hîp ®ång vay. Tr¸i phiÕu th−êng cã thêi h¹n 
x¸c ®Þnh, cã thÓ lµ trung h¹n hay dµi h¹n.  

Kh¸c víi thÞ tr−êng nî, thÞ tr−êng cæ phiÕu (Stock Markets) lµ n¬i giao 
dÞch mua b¸n, trao ®æi c¸c giÊy tê x¸c nhËn cæ phÇn ®ãng gãp cña cæ ®«ng. 
Cæ ®«ng lµ chñ së h÷u cña c«ng ty vµ ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm trong phÇn ®ãng 

TT Nî TT Vèn cæ phÇn 

TT Tr¸i phiÕu TT Cæ phiÕu
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gãp cña m×nh. Cæ phiÕu sÏ cho phÐp hä cã quyÒn yªu cÇu ®èi víi lîi nhuËn 
sau thuÕ cña c«ng ty còng nh− ®èi víi tµi s¶n cña c«ng ty, khi tµi s¶n nµy 
®−îc ®em b¸n. Cæ phiÕu cã thêi gian ®¸o h¹n lµ kh«ng x¸c ®Þnh. 

ThÞ tr−êng c¸c c«ng cô dÉn suÊt (Derivative Markets) lµ n¬i c¸c chøng 
kho¸n ph¸i sinh ®−îc mua vµ b¸n. Tiªu biÓu cho c¸c c«ng cô nµy lµ hîp 
®ång t−¬ng lai (Future Contracts), hîp ®ång quyÒn chän (Options). ThÞ 
tr−êng nµy ngµy cµng trë nªn quan träng ®èi víi c¸c nhµ qu¶n lý tµi chÝnh. 
Nã cung cÊp c¸c c«ng cô phßng vÖ h÷u hiÖu, ®ång thêi còng lµ c«ng cô ®Çu 
c¬ lý t−ëng cho c¸c nhµ ®Çu t−. 

b. Ph©n lo¹i theo qu¸ tr×nh lu©n chuyÓn vèn 

Theo c¸ch thøc nµy, thÞ tr−êng ®−îc ph©n thµnh thÞ tr−êng s¬ cÊp vµ thÞ 
tr−êng thø cÊp.  

ThÞ tr−êng s¬ cÊp hay thÞ tr−êng cÊp 1 (Primary Market) lµ thÞ tr−êng 

ph¸t hµnh c¸c chøng kho¸n hay lµ n¬i mua b¸n c¸c chøng kho¸n lÇn ®Çu 
tiªn. T¹i thÞ tr−êng nµy, gi¸ c¶ cña chøng kho¸n lµ gi¸ ph¸t hµnh. ViÖc mua 
b¸n chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp lµm t¨ng vèn cho nhµ ph¸t hµnh. 
Th«ng qua viÖc ph¸t hµnh chøng kho¸n, ChÝnh phñ cã thªm nguån thu ®Ó tµi 
trî cho c¸c dù ¸n ®Çu t− hoÆc chi tiªu dïng cña ChÝnh phñ, c¸c doanh nghiÖp 
huy ®éng vèn trªn thÞ tr−êng nh»m tµi trî cho c¸c dù ¸n ®Çu t−. 

ThÞ tr−êng thø cÊp hay thÞ tr−êng cÊp 2 (Secondary Market) lµ thÞ 

tr−êng giao dÞch mua b¸n, trao ®æi nh÷ng chøng kho¸n ®· ®−îc ph¸t hµnh 
nh»m môc ®Ých kiÕm lêi, di chuyÓn vèn ®Çu t− hay di chuyÓn tµi s¶n x· héi.  

Quan hÖ gi÷a thÞ tr−êng s¬ cÊp vµ thÞ tr−êng thø cÊp thÓ hiÖn trªn c¸c 
gi¸c ®é sau:  

Thø nhÊt, thÞ tr−êng thø cÊp lµm t¨ng tÝnh láng cña c¸c chøng kho¸n ®· 
ph¸t hµnh. ViÖc nµy lµm t¨ng sù −a chuéng cña chøng kho¸n vµ lµm gi¶m 
rñi ro cho c¸c nhµ ®Çu t−. C¸c nhµ ®Çu t− sÏ dÔ dµng h¬n trong viÖc sµng läc, 
lùa chän, thay ®æi kÕt cÊu danh môc ®Çu t−, trªn c¬ së ®ã lµm gi¶m chi phÝ 
cho c¸c nhµ ph¸t hµnh trong viÖc huy ®éng vµ sö dông vèn. ViÖc t¨ng tÝnh 
láng cña tµi s¶n sÏ t¹o ®iÒu kiÖn t¸ch biÖt gi÷a së h÷u vµ qu¶n lý, lµm c¬ së 
cho viÖc t¨ng hiÖu qu¶ qu¶n lý doanh nghiÖp.  

ViÖc t¨ng tÝnh láng cho c¸c chøng kho¸n t¹o ®iÒu kiÖn cho viÖc chuyÓn 
®æi thêi h¹n cña vèn, tõ vèn ng¾n h¹n sang trung h¹n vµ dµi h¹n, ®ång thêi, 
t¹o ®iÒu kiÖn cho viÖc ph©n phèi vèn mét c¸ch hiÖu qu¶. Sù di chuyÓn vèn 
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®Çu t− trong nÒn kinh tÕ ®−îc thùc hiÖn th«ng qua c¬ chÕ "bµn tay v« h×nh", 
c¬ chÕ x¸c ®Þnh gi¸ chøng kho¸n vµ th«ng qua ho¹t ®éng th©u tãm, s¸p nhËp 
doanh nghiÖp trªn thÞ tr−êng thø cÊp. 

Thø hai, thÞ tr−êng thø cÊp x¸c ®Þnh gi¸ cña chøng kho¸n ®· ®−îc ph¸t 

hµnh trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp. ThÞ tr−êng thø cÊp ®−îc xem lµ thÞ tr−êng ®Þnh 
gi¸ c¸c c«ng ty.  

Thø ba, th«ng qua viÖc x¸c ®Þnh gi¸, thÞ tr−êng thø cÊp cung cÊp mét 

danh môc chi phÝ vèn t−¬ng øng víi c¸c møc ®é rñi ro kh¸c nhau cña tõng 
ph−¬ng ¸n ®Çu t−, t¹o c¬ së tham chiÕu cho c¸c nhµ ph¸t hµnh còng nh− c¸c 
nhµ ®Çu t− trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp. Th«ng qua c¬ chÕ bµn tay v« h×nh, vèn sÏ 
®−îc chuyÓn tíi nh÷ng c«ng ty nµo lµm ¨n cã hiÖu qu¶ cao nhÊt, qua ®ã lµm 
t¨ng hiÖu qu¶ kinh tÕ x· héi. 

Tãm l¹i, thÞ tr−êng s¬ cÊp vµ thÞ tr−êng thø cÊp cã quan hÖ mËt thiÕt, hç 
trî lÉn nhau. VÒ b¶n chÊt, mèi quan hÖ gi÷a thÞ tr−êng chøng kho¸n s¬ cÊp 
vµ thø cÊp lµ mèi quan hÖ néi t¹i, biÖn chøng. NÕu kh«ng cã thÞ tr−êng s¬ 
cÊp sÏ kh«ng cã thÞ tr−êng thø cÊp, ®ång thêi, thÞ tr−êng thø cÊp l¹i t¹o ®iÒu 
kiÖn ph¸t triÓn cho thÞ tr−êng s¬ cÊp. Môc ®Ých cuèi cïng cña c¸c nhµ qu¶n 
lý lµ ph¶i t¨ng c−êng ho¹t ®éng huy ®éng vèn trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp, v× chØ 
cã t¹i thÞ tr−êng nµy, vèn míi thùc sù vËn ®éng tõ ng−êi tiÕt kiÖm sang 
ng−êi ®Çu t−, cßn sù vËn ®éng cña vèn trªn thÞ tr−êng thø cÊp chØ lµ t− b¶n 
gi¶, kh«ng t¸c ®éng trùc tiÕp tíi viÖc tÝch tô vµ tËp trung vèn.  

c. Ph©n lo¹i theo h×nh thøc tæ chøc cña thÞ tr−êng 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n cã thÓ ®−îc tæ chøc theo hai c¸ch sau: 

C¸ch thø nhÊt lµ tæ chøc thµnh c¸c Së giao dÞch (Stock Exchange), t¹i 
®©y, ng−êi mua vµ ng−êi b¸n (hoÆc ®¹i lý, m«i giíi cña hä) gÆp nhau t¹i mét 
®Þa ®iÓm nhÊt ®Þnh ®Ó tiÕn hµnh giao dÞch mua b¸n, trao ®æi chøng kho¸n. 
ChÝnh v× vËy, ng−êi ta cßn gäi Së giao dÞch chøng kho¸n lµ thÞ tr−êng tËp 
trung, n¬i giao dÞch mua b¸n, trao ®æi c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty lín, 
ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶. Së giao dÞch chøng kho¸n ®−îc qu¶n lý mét c¸ch 
chÆt chÏ bëi Uû ban chøng kho¸n quèc gia, c¸c giao dÞch chÞu sù ®iÒu tiÕt 
cña LuËt Chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n. Nh÷ng thÞ tr−êng chøng 
kho¸n tËp trung tiªu biÓu ®−îc biÕt ®Õn lµ Së giao dÞch chøng kho¸n Lu©n 
®«n (London Stock Exchange), Së giao dÞch chøng kho¸n Mü (American 
Stock Exchange), Së giao dÞch chøng kho¸n Pari (Paris Stock Exchange). 
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C¸ch thø hai, kh¸c víi thÞ tr−êng tËp trung, thÞ tr−êng giao dÞch qua 
quÇy hay thÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung (OTC: Over -The - Counter 
Market) lµ thÞ tr−êng cña c¸c nhµ bu«n, nh÷ng ng−êi t¹o thÞ tr−êng (Market 
Makers). C¸c nhµ bu«n cã mét danh môc chøng kho¸n vµ hä s½n sµng mua 
vµ b¸n víi c¸c nhµ bu«n kh¸c còng nh− c¸c nhµ ®Çu t− khi nh÷ng ng−êi nµy 

chÊp nhËn gi¸ c¶ cña hä. ë thÞ tr−êng nµy kh«ng cã ®Þa ®iÓm giao dÞch 

chÝnh thøc mµ cã thÓ diÔn ra t¹i tÊt c¶ c¸c quÇy, sµn giao dÞch cña c¸c thµnh 
viªn th«ng qua ®iÖn tho¹i hay m¹ng m¸y tÝnh diÖn réng. Khèi l−îng giao 
dÞch cña thÞ tr−êng nµy th−êng lín h¬n rÊt nhiÒu lÇn so víi thÞ tr−êng Së 
giao dÞch.  

Ngoµi hai lo¹i thÞ tr−êng nªu trªn, ng−êi ta cßn nãi ®Õn thÞ tr−êng thø 
ba, thÞ tr−êng dµnh cho c¸c chøng kho¸n kh«ng ®ñ tiªu chuÈn ®Ó giao dÞch 
trªn thÞ tr−êng tËp trung vµ thÞ tr−êng OTC. Ngoµi ra, ng−êi ta cßn ph©n lo¹i 
thÞ tr−êng chøng kho¸n thµnh thÞ tr−êng më vµ thÞ tr−êng ®µm ph¸n, thÞ 
tr−êng giao ngay (Spot Markets) vµ thÞ tr−êng kú h¹n (Future Markets). ViÖc 
ph©n lo¹i thÞ tr−êng chøng kho¸n sÏ gióp ph©n tÝch cô thÓ h¬n vai trß cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n. 

1.2.4. C¸c chñ thÓ trªn TTCK 

C¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n tham gia thÞ tr−êng chøng kho¸n cã thÓ ®−îc 
chia thµnh 3 nhãm sau: chñ thÓ ph¸t hµnh, chñ thÓ ®Çu t− vµ c¸c tæ chøc cã 
liªn quan ®Õn chøng kho¸n. 

1.2.4.1. Chñ thÓ ph¸t hµnh 

Chñ thÓ ph¸t hµnh lµ ng−êi cung cÊp c¸c chøng kho¸n - hµng hãa cña 
thÞ tr−êng chøng kho¸n. C¸c chñ thÓ ph¸t hµnh bao gåm: ChÝnh phñ, c¸c 
doanh nghiÖp vµ mét sè tæ chøc kh¸c nh−: c¸c Quü ®Çu t−; tæ chøc tµi chÝnh 
trung gian... 

- ChÝnh phñ vµ chÝnh quyÒn ®Þa ph−¬ng lµ chñ thÓ ph¸t hµnh c¸c chøng 
kho¸n: Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ; Tr¸i phiÕu ®Þa ph−¬ng; Tr¸i phiÕu c«ng tr×nh; TÝn 
phiÕu kho b¹c. 

- C«ng ty lµ chñ thÓ ph¸t hµnh c¸c cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu c«ng ty. 

- C¸c tæ chøc tµi chÝnh lµ chñ thÓ ph¸t hµnh c¸c c«ng cô tµi chÝnh nh− c¸c 
tr¸i phiÕu, chøng chØ h−ëng thô... phôc vô cho môc tiªu huy ®éng vèn vµ phï 
hîp víi ®Æc thï ho¹t ®éng cña hä theo LuËt ®Þnh. 
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1.2.4.2. Nhµ ®Çu t− 

Chñ thÓ ®Çu t− lµ nh÷ng ng−êi cã tiÒn, thùc hiÖn viÖc mua vµ b¸n chøng 
kho¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n ®Ó t×m kiÕm lîi nhuËn. Nhµ ®Çu t− cã thÓ 
®−îc chia thµnh 2 lo¹i: nhµ ®Çu t− c¸ nh©n vµ nhµ ®Çu t− cã tæ chøc.  

- C¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n 

Nhµ ®Çu t− c¸ nh©n lµ c¸c c¸ nh©n vµ hé gia ®×nh, nh÷ng ng−êi cã vèn 
nhµn rçi t¹m thêi, tham gia mua b¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n víi môc 
®Ých t×m kiÕm lîi nhuËn. Tuy nhiªn, trong ®Çu t− th× lîi nhuËn l¹i lu«n g¾n 
víi rñi ro, kú väng lîi nhuËn cµng cao th× møc ®é chÊp nhËn rñi ro ph¶i cµng 
lín vµ ng−îc l¹i. ChÝnh v× vËy c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n lu«n ph¶i lùa chän c¸c 
h×nh thøc ®Çu t− phï hîp víi kh¶ n¨ng còng nh− møc ®é chÊp nhËn rñi ro 
cña m×nh. 

- C¸c nhµ ®Çu t− cã tæ chøc 

Nhµ ®Çu t− cã tæ chøc lµ c¸c ®Þnh chÕ ®Çu t−, th−êng xuyªn mua b¸n 
chøng kho¸n víi sè l−îng lín trªn thÞ tr−êng. Mét sè nhµ ®Çu t− chuyªn 
nghiÖp chÝnh trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i, c«ng 
ty chøng kho¸n, c«ng ty ®Çu t−, c¸c c«ng ty b¶o hiÓm, quü t−¬ng hç, c¸c 
quü l−¬ng h−u vµ c¸c quü b¶o hiÓm x· héi kh¸c. §Çu t− th«ng qua c¸c tæ 
chøc ®Çu t− cã −u ®iÓm lµ cã thÓ ®a d¹ng hãa danh môc ®Çu t− vµ c¸c quyÕt 
®Þnh ®Çu t− ®−îc thùc hiÖn bëi c¸c chuyªn gia cã chuyªn m«n vµ cã kinh 
nghiÖm. 

1.2.4.3. C¸c tæ chøc cã liªn quan ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n  

1.2.4.3.1. C¬ quan qu¶n lý vµ gi¸m s¸t ho¹t ®éng TTCK  

LÞch sö h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn TTCK ®· cho thÊy, ®Çu tiªn thÞ tr−êng 
chøng kho¸n h×nh thµnh mét c¸ch tù ph¸t khi cã sù xuÊt hiÖn cña cæ phiÕu vµ 
tr¸i phiÕu vµ hÇu nh− ch−a cã sù qu¶n lý. Nh−ng nhËn thÊy cÇn cã sù b¶o vÖ lîi 
Ých cho c¸c nhµ ®Çu t− vµ ®¶m b¶o sù ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng ®−îc th«ng suèt, 
æn ®Þnh vµ an toµn, b¶n th©n c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n vµ c¸c quèc gia 
cã thÞ tr−êng chøng kho¸n ho¹t ®éng cho r»ng cÇn ph¶i cã c¬ quan qu¶n lý vµ 
gi¸m s¸t vÒ ho¹t ®éng ph¸t hµnh vµ kinh doanh chøng kho¸n. ChÝnh v× vËy, c¬ 
quan qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· ra ®êi. 

C¬ quan qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc h×nh thµnh d−íi 
nhiÒu m« h×nh tæ chøc ho¹t ®éng kh¸c nhau, cã n−íc  do c¸c tæ chøc tù qu¶n 
thµnh lËp, cã n−íc c¬ quan nµy trùc thuéc ChÝnh phñ, nh−ng cã n−íc l¹i cã sù 
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kÕt hîp qu¶n lý gi÷a c¸c tæ chøc tù qu¶n vµ Nhµ n−íc. Nh−ng tùu chung l¹i, c¬ 
quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ TTCK do ChÝnh phñ cña c¸c n−íc thµnh lËp víi môc 
®Ých b¶o vÖ lîi Ých cña ng−êi ®Çu t− vµ b¶o ®¶m cho thÞ tr−êng chøng kho¸n 
ho¹t ®éng lµnh m¹nh, an toµn vµ ph¸t triÓn bÒn v÷ng..  

C¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ TTCK cã thÓ cã nh÷ng tªn gäi kh¸c nhau, 
tuú thuéc tõng n−íc vµ nã ®−îc thµnh lËp ®Ó thùc hiÖn chøc n¨ng qu¶n lý Nhµ 
n−íc ®èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

T¹i Trung Quèc, ban ®Çu Ng©n hµng nh©n d©n Trung Quèc thùc hiÖn chøc 
n¨ng qu¶n lý Nhµ n−íc ®èi víi c¸c ho¹t ®éng cña TTCK. Cïng phèi hîp thùc 
hiÖn chøc n¨ng qu¶n lý víi Ng©n hµng nh©n d©n cßn cã c¬ quan Héi ®ång Nhµ 
n−íc trong lÜnh vùc cæ phÇn hãa c¸c doanh nghiÖp. Do kh«ng n»m cïng trong 
mét tæ chøc ®éc lËp nªn viÖc qu¶n lý thÞ tr−êng kh«ng ®−îc chÆt chÏ, kÐm hiÖu 
qu¶. Ngµy 29/12/1998, LuËt chøng kho¸n Trung Quèc ®−îc th«ng qua ®· tËp 
trung viÖc gi¸m s¸t, qu¶n lý TTCK vµo mét c¬ quan duy nhÊt ®ã lµ Uû ban 
gi¸m qu¶n chøng kho¸n cña Quèc vô viÖn Trung Quèc. T¹i Anh c¬ quan qu¶n 
lý Nhµ n−íc vÒ TTCK lµ Uû ban ®Çu t− chøng kho¸n (SIB - Securities 
Investment Board). Uû ban nµy lµ mét tæ chøc ®−îc thõa nhËn trong ®¹o luËt vÒ 
c¸c dÞch vô tµi chÝnh ban hµnh n¨m 1986. 

T¹i Mü, Uû ban chøng kho¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n (SEC - Securities 
anh Exchange Commision) lµ mét c¬ quan cña liªn bang cã t− c¸ch ph¸p lý 
thùc hiÖn viÖc qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n. TÊt c¶ c¸c tæ chøc ho¹t ®éng 
trong ngµnh chøng kho¸n ®Òu ph¶i ®¨ng ký, b¸o c¸o vµ chÞu sù kiÓm tra, gi¸m 
s¸t cña Uû ban chøng kho¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n. T¹i NhËt B¶n, n¨m 
1992, Uû ban gi¸m s¸t chøng kho¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n (ESC - 
Exchange Surveillance Commission) ®−îc thµnh lËp, n¨m 1998 ®· ®æi tªn thµnh 
Financial Supervision Agency (FSA) víi chøc n¨ng c¬ b¶n lµ tiÕn hµnh ®iÒu tra 
vµ xö lý c¸c giao dÞch gian lËn trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. C¸c chøc n¨ng 
qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n chung do Tæng côc chøng kho¸n thuéc Bé Tµi 
chÝnh NhËt B¶n ®¶m nhiÖm. 

T¹i Hµn Quèc, qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ TTCK cã Uû ban chøng kho¸n vµ 
giao dÞch chøng kho¸n (SEC - Securities Exchange Commission) vµ Uû ban 
gi¸m s¸t chøng kho¸n (SSB - Securities Supervise Board) (tõ n¨m 1998 ®æi tªn 
thµnh Financial Supervision Commision) ®−îc ®Æt d−íi sù qu¶n lý cña Bé Kinh 
tÕ - Tµi chÝnh. Ban gi¸m s¸t chøng kho¸n lµ c¬ quan chÊp hµnh cña Uû ban 
Chøng kho¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n thùc hiÖn c¸c chøc n¨ng qu¶n lý Nhµ 
n−íc ®èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n. 
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Tõ nh÷ng kinh nghiÖm häc tËp ®−îc ë nh÷ng n−íc cã thÞ tr−êng chøng 
kho¸n ph¸t triÓn, víi sù vËn dông s¸ng t¹o vµo ®iÒu kiÖn, hoµn c¶nh thùc tÕ, 
ViÖt Nam ®· thµnh lËp c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n vµ TTCK 
tr−íc khi ra ®êi thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam, ®ã lµ Uû ban Chøng kho¸n 
Nhµ n−íc, thµnh lËp theo NghÞ ®Þnh sè 75 CP ngµy 28/11/1996 cña ChÝnh phñ. 
Theo ®ã, Uû ban Chøng kho¸n Nhµ n−íc lµ mét c¬ quan thuéc ChÝnh phñ thùc 
hiÖn chøc n¨ng qu¶n lý Nhµ n−íc ®èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n ë ViÖt Nam. 

1.2.3.4.2. Së giao dÞch chøng kho¸n  

Së giao dÞch chøng kho¸n thùc hiÖn vËn hµnh TTCK th«ng qua bé m¸y tæ 
chøc vµ hÖ thèng c¸c quy ®Þnh, v¨n b¶n ph¸p luËt vÒ  giao dÞch chøng kho¸n 
trªn c¬ së phï hîp víi c¸c quy ®Þnh cña luËt ph¸p vµ Uû ban chøng kho¸n. 

1.2.3.4.3. HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n  

HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n lµ tæ chøc tù qu¶n cña c¸c c«ng 
ty chøng kho¸n vµ mét sè thµnh viªn kh¸c ho¹t ®éng trong ngµnh chøng kho¸n, 
®−îc thµnh lËp víi môc ®Ých b¶o vÖ lîi Ých cho c¸c thµnh viªn vµ c¸c nhµ ®Çu t− 
trªn thÞ tr−êng. 

HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n th−êng lµ mét tæ chøc tù qu¶n, 
thùc hiÖn mét sè chøc n¨ng chÝnh nh− sau: 

- §µo t¹o, nghiªn cøu trong lÜnh vùc chøng kho¸n. 

- KhuyÕn khÝch ho¹t ®éng ®Çu t− vµ kinh doanh chøng kho¸n 

- Ban hµnh vµ thùc hiÖn c¸c quy t¾c tù ®iÒu hµnh trªn c¬ së c¸c quy ®Þnh 
ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n hiÖn hµnh. 

- Gi¶i quyÕt c¸c tranh chÊp gi÷a c¸c thµnh viªn. 

- Tiªu chuÈn hãa c¸c nguyªn t¾c vµ th«ng lÖ trong ngµnh chøng kho¸n 

- Hîp t¸c víi ChÝnh phñ vµ c¸c c¬ quan kh¸c ®Ó gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò cã 
t¸c ®éng ®Õn ho¹t ®éng kinh doanh chøng kho¸n. 

1.2.3.4.4. Tæ chøc l−u ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n  

Lµ tæ chøc nhËn l−u gi÷ c¸c chøng kho¸n vµ tiÕn hµnh c¸c nghiÖp vô thanh 
to¸n bï trõ cho c¸c giao dÞch chøng kho¸n. C¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i, c«ng ty 
chøng kho¸n ®¸p øng ®ñ c¸c ®iÒu kiÖn cña Uû ban chøng kho¸n sÏ thùc hiÖn 
dÞch vô l−u ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n. 

1.2.3.4.5. C¸c tæ chøc hç trî  
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Lµ c¸c tæ chøc ®−îc thµnh lËp víi môc ®Ých khuyÕn khÝch më réng vµ t¨ng 
tr−ëng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n th«ng qua c¸c ho¹t ®éng nh−: cho vay tiÒn 
®Ó mua cæ phiÕu vµ cho vay chøng kho¸n ®Ó b¸n trong c¸c giao dÞch b¶o chøng. 
C¸c tæ chøc hç trî chøng kho¸n ë c¸c n−íc kh¸c nhau cã ®Æc ®iÓm kh¸c nhau, 
cã mét sè n−íc kh«ng cho phÐp thµnh lËp c¸c lo¹i h×nh tæ chøc nµy. 

1.2.3.4.6. C¸c c«ng ty ®¸nh gi¸ hÖ sè tÝn nhiÖm 

C«ng ty ®¸nh gi¸ hÖ sè tÝn nhiÖm lµ c«ng ty chuyªn cung cÊp dÞch vô ®¸nh 
gi¸ n¨ng lùc thanh to¸n c¸c kho¶n vèn gèc vµ l·i ®óng thêi h¹n vµ tiÒm lùc tµi 
chÝnh cña tæ chøc ph¸t hµnh (TCPH) theo nh÷ng ®iÒu kho¶n ®· cam kÕt cña 
TCPH ®èi víi mét ®ît ph¸t hµnh cô thÓ.  

HÖ sè tÝn nhiÖm ®−îc biÓu hiÖn b»ng c¸c ch÷ c¸i hay ch÷ sè, tuú theo quy 
®Þnh cña tõng c«ng ty xÕp h¹ng. VÝ dô, hÖ thèng xÕp h¹ng Moody,s sÏ cã c¸c hÖ 

sã tÝn nhiÖm ®−îc ký hiÖu lµ aaa, aa1, Baa1, hay B1...; hÖ thèng xÕp h¹ng cña 
S&P, cã c¸c møc xÕp h¹ng AAA, AA+, AA, AA-, A+, A... 

C¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ dùa vµo c¸c hÖ sè tÝn nhiÖm vÒ TCPH do c¸c c«ng ty 
®¸nh gi¸ hÖ sè tÝn nhiÖm cung cÊp ®Ó c©n nh¾c ®−a ra quyÕt ®Þnh ®Çu t− cña 
m×nh. 

C¸c c«ng ty ®¸nh gi¸ (xÕp h¹ng) hÖ sè tÝn nhiÖm cã vai trß quan träng 
trong viÖc ph¸t hµnh c¸c chøng kho¸n, ®Æc biÖt lµ ph¸t hµnh c¸c chøng kho¸n 
quèc tÕ. 

1.2.5. Vai trß cña thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Xu thÕ héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ vµ khu vùc víi sù ra ®êi cña Tæ chøc 
Th−¬ng m¹i ThÕ giíi (WTO), cña Liªn minh Ch©u ¢u, cña c¸c khèi thÞ 
tr−êng chung, ®ßi hái c¸c quèc gia ph¶i thóc ®Èy ph¸t triÓn kinh tÕ víi tèc 
®é vµ hiÖu qu¶ cao. Thùc tÕ ph¸t triÓn kinh tÕ ë c¸c quèc gia trªn thÕ giíi ®· 
kh¼ng ®Þnh vai trß quan träng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n trong ph¸t triÓn 
kinh tÕ: 

Thø nhÊt, thÞ tr−êng chøng kho¸n, víi viÖc t¹o ra c¸c c«ng cô cã tÝnh 
thanh kho¶n cao, cã thÓ tÝch tô, tËp trung vµ ph©n phèi vèn, chuyÓn thêi h¹n 
cña vèn phï hîp víi yªu cÇu ph¸t triÓn kinh tÕ.  

ë Hµn Quèc, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· ®ãng vai trß kh«ng nhá trong 

sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ trong h¬n ba m−¬i n¨m cho tíi cuèi thËp kû 90. ThÞ 
tr−êng chøng kho¸n Hµn Quèc lín m¹nh ®øng hµng thø 13 trªn thÕ giíi, víi 
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tæng gi¸ trÞ huy ®éng lµ 160 tû §« la Mü, ®· gãp phÇn t¹o møc t¨ng tr−ëng 
kinh tÕ ®¹t møc b×nh qu©n 9%/n¨m, thu nhËp quèc d©n b×nh qu©n ®Çu ng−êi 
n¨m 1995 lµ trªn 10.000 USD.  

YÕu tè th«ng tin vµ yÕu tè c¹nh tranh trªn thÞ tr−êng sÏ ®¶m b¶o cho 
viÖc ph©n phèi vèn mét c¸ch cã hiÖu qu¶. ThÞ tr−êng tµi chÝnh lµ n¬i tiªn 
phong ¸p dông c«ng nghÖ míi vµ nh¹y c¶m víi m«i tr−êng th−êng xuyªn 
thay ®æi. Thùc tÕ trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n, tÊt c¶ c¸c th«ng tin ®−îc cËp 
nhËt vµ ®−îc chuyÓn t¶i tíi tÊt c¶ c¸c nhµ ®Çu t−, nhê ®ã, hä cã thÓ ph©n tÝch 
vµ ®Þnh gi¸ cho c¸c chøng kho¸n. ChØ nh÷ng c«ng ty cã hiÖu qu¶ bÒn v÷ng 
míi cã thÓ nhËn ®−îc vèn víi chi phÝ rÎ trªn thÞ tr−êng. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n t¹o mét sù c¹nh tranh cã hiÖu qu¶ trªn thÞ 
tr−êng tµi chÝnh, ®iÒu nµy buéc c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i vµ c¸c tæ chøc tµi 
chÝnh ph¶i quan t©m tíi ho¹t ®éng cña chÝnh hä vµ lµm gi¶m chi phÝ tµi 
chÝnh.  

ViÖc huy ®éng vèn trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n cã thÓ lµm t¨ng vèn tù 
cã cña c¸c c«ng ty vµ gióp hä tr¸nh c¸c kho¶n vay cã chi phÝ cao còng nh− 
sù kiÓm so¸t chÆt chÏ cña c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i. ThÞ tr−êng chøng 
kho¸n khuyÕn khÝch tÝnh c¹nh tranh cña c¸c c«ng ty trªn thÞ tr−êng. Sù tån 
t¹i cña thÞ tr−êng chøng kho¸n còng lµ yÕu tè quyÕt ®Þnh ®Ó thu hót vèn ®Çu 
t− n−íc ngoµi. §©y chÝnh lµ c¸c yÕu tè ®¶m b¶o cho sù ph©n bæ cã hiÖu qu¶ 
c¸c nguån lùc trong mét quèc gia còng nh− trong ph¹m vi quèc tÕ. 

Thø hai, thÞ tr−êng chøng kho¸n gãp phÇn thùc hiÖn t¸i ph©n phèi c«ng 
b»ng h¬n, th«ng qua viÖc buéc c¸c tËp ®oµn gia ®×nh trÞ ph¸t hµnh chøng 
kho¸n ra c«ng chóng, gi¶i to¶ sù tËp trung quyÒn lùc kinh tÕ cña c¸c tËp 
®oµn, song vÉn tËp trung vèn cho ph¸t triÓn kinh tÕ. ViÖc t¨ng c−êng tÇng 
líp trung l−u trong x· héi, t¨ng c−êng sù gi¸m s¸t cña x· héi ®èi víi qu¸ 
tr×nh ph©n phèi ®· gióp nhiÒu n−íc tiÕn xa h¬n tíi mét x· héi c«ng b»ng vµ 
d©n chñ. ViÖc gi¶i to¶ tËp trung quyÒn lùc kinh tÕ còng t¹o ®iÒu kiÖn c¹nh 
tranh c«ng b»ng h¬n, qua ®ã t¹o hiÖu qu¶ vµ t¨ng tr−ëng kinh tÕ. 

Thø ba, thÞ tr−êng chøng kho¸n t¹o ®iÒu kiÖn cho viÖc t¸ch biÖt gi÷a së 
h÷u vµ qu¶n lý doanh nghiÖp. Khi quy m« cña doanh nghiÖp t¨ng lªn, m«i 
tr−êng kinh doanh trë nªn phøc t¹p h¬n, nhu cÇu vÒ qu¶n lý chuyªn tr¸ch 
còng t¨ng theo. ThÞ tr−êng chøng kho¸n t¹o ®iÒu kiÖn cho viÖc tiÕt kiÖm vèn 
vµ chÊt x¸m, t¹o ®iÒu kiÖn thóc ®Èy qu¸ tr×nh cæ phÇn ho¸ doanh nghiÖp Nhµ 
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n−íc. C¬ chÕ th«ng tin hoµn h¶o t¹o kh¶ n¨ng gi¸m chÆt chÏ cña thÞ tr−êng 
chøng kho¸n ®· lµm gi¶m t¸c ®éng cña c¸c tiªu cùc trong qu¶n lý, t¹o ®iÒu 
kiÖn kÕt hîp hµi hoµ gi÷a lîi Ých cña chñ së h÷u, nhµ qu¶n lý vµ nh÷ng ng−êi 
lµm c«ng. 

Thø t−, hiÖu qu¶ cña quèc tÕ ho¸ thÞ tr−êng chøng kho¸n. ViÖc më 
cöa thÞ tr−êng chøng kho¸n lµm t¨ng tÝnh láng vµ c¹nh tranh trªn thÞ tr−êng 
quèc tÕ. §iÒu nµy cho phÐp c¸c c«ng ty cã thÓ huy ®éng nguån vèn rÎ h¬n, 
t¨ng c−êng ®Çu t− tõ nguån tiÕt kiÖm bªn ngoµi, ®ång thêi t¨ng c−êng kh¶ 
n¨ng c¹nh tranh quèc tÕ vµ më réng c¸c c¬ héi kinh doanh cña c¸c c«ng ty 
trong n−íc.  

Hµn Quèc, Singapore, Thailand, Malaysia lµ nh÷ng minh chøng ®iÓn 
h×nh vÒ viÖc tËn dông c¸c c¬ héi do thÞ tr−êng chøng kho¸n mang l¹i. Tuy 
nhiªn, chóng ta còng ph¶i xem xÐt c¸c t¸c ®éng tiªu cùc cã thÓ x¶y ra nh− 
viÖc t¨ng cung tiÒn qu¸ møc, ¸p lùc cña l¹m ph¸t, vÊn ®Ò ch¶y m¸u vèn, 
hoÆc sù th©u tãm cña ng−êi n−íc ngoµi trªn TTCK. 

Thø n¨m, thÞ tr−êng chøng kho¸n t¹o c¬ héi cho ChÝnh phñ huy ®éng 
c¸c nguån tµi chÝnh mµ kh«ng t¹o ¸p lùc vÒ l¹m ph¸t, ®ång thêi t¹o c¸c c«ng 
cô cho viÖc thùc hiÖn chÝnh s¸ch tµi chÝnh tiÒn tÖ cña ChÝnh phñ. 

Thø s¸u, thÞ tr−êng chøng kho¸n cung cÊp mét dù b¸o tuyÖt vêi vÒ c¸c 
chu kú kinh doanh trong t−¬ng lai. ViÖc thay ®æi gi¸ chøng kho¸n cã xu 
h−íng ®i tr−íc chu kú kinh doanh cho phÐp ChÝnh phñ còng nh− c¸c c«ng ty 
®¸nh gi¸ kÕ ho¹ch ®Çu t− còng nh− viÖc ph©n bæ c¸c nguån lùc cña hä. ThÞ 
tr−êng chøng kho¸n còng t¹o ®iÒu kiÖn t¸i cÊu tróc nÒn kinh tÕ. 

Ngoµi nh÷ng t¸c ®éng tÝch cùc trªn ®©y, thÞ tr−êng chøng kho¸n còng 
cã nh÷ng t¸c ®éng tiªu cùc nhÊt ®Þnh. ThÞ tr−êng chøng kho¸n ho¹t ®éng 
trªn c¬ së th«ng tin hoµn h¶o. Song ë c¸c thÞ tr−êng míi næi, th«ng tin ®−îc 
chuyÓn t¶i tíi c¸c nhµ ®Çu t− kh«ng ®Çy ®ñ vµ kh«ng gièng nhau. ViÖc quyÕt 
®Þnh gi¸ c¶, mua b¸n chøng kho¸n cña c¸c nhµ ®Çu t− kh«ng dùa trªn c¬ së 
th«ng tin vµ xö lý th«ng tin. Nh− vËy, gi¸ c¶ chøng kho¸n kh«ng ph¶n ¸nh 
gi¸ trÞ kinh tÕ c¬ b¶n cña c«ng ty vµ kh«ng trë thµnh c¬ së ®Ó ph©n phèi mét 
c¸ch cã hiÖu qu¶ c¸c nguån lùc. 

Mét sè tiªu cùc kh¸c cña thÞ tr−êng chøng kho¸n nh− hiÖn t−îng ®Çu 
c¬, hiÖn t−îng xung ®ét quyÒn lùc lµm thiÖt h¹i cho quyÒn lîi cña c¸c cæ 
®«ng thiÓu sè, viÖc mua b¸n néi gi¸n, thao tóng thÞ tr−êng lµm n¶n lßng c¸c 
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nhµ ®Çu t− vµ nh− vËy, sÏ t¸c ®éng tiªu cùc tíi tiÕt kiÖm vµ ®Çu t−. NhiÖm vô 
cña c¸c nhµ qu¶n lý thÞ tr−êng lµ gi¶m thiÓu c¸c tiªu cùc cña thÞ tr−êng 
nh»m b¶o vÖ quyÒn lîi cña c¸c nhµ ®Çu t− vµ ®¶m b¶o cho tÝnh hiÖu qu¶ cña 
thÞ tr−êng.  

Nh− vËy, vai trß cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc thÓ hiÖn trªn nhiÒu 
khÝa c¹nh kh¸c nhau. Song vai trß tÝch cùc hay tiªu cùc cña thÞ tr−êng chøng 
kho¸n cã thùc sù ®−îc ph¸t huy hay h¹n chÕ phô thuéc ®¸ng kÓ vµo c¸c chñ 
thÓ tham gia thÞ tr−êng vµ sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc. 

1.2.6. Giíi thiÖu mét sè TTCK trªn thÕ giíi 

1.2.6.1. ThÞ tr−êng chøng kho¸n Mü. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n Mü cã lÞch sö ph¸t triÓn l©u dµi vµ ®· ®¹t ®Õn tr×nh 
®é cao vÒ mäi mÆt. M« h×nh TTCK Mü ®· ®−îc nhiÒu n−íc häc tËp, ¸p dông vµ 
söa ®æi cho phï hîp víi ®iÒu kiÖn thùc tÕ cña tõng n−íc. Thêi ®iÓm ®¸nh dÊu sù 
ra ®êi TTCK Mü lµ 17 th¸ng 05 n¨m 1792 khi mét sè nhµ m«i giíi c«ng bè 
tho¶ thuËn cña hä sau khi nhãm häp d−íi gèc c©y ng« ®ång ë sè 68 phè U«n 
(gäi lµ HiÖp −íc c©y ng« ®ång) vµ ®Õn n¨m 1800 ®¸nh dÊu sù ra ®êi Së giao 
dÞch chøng kho¸n (SGDCK) ®Çu tiªn, tiÕp theo ®ã lµ hµng lo¹t c¸c SGDCK 
®−îc h×nh thµnh trªn kh¾p n−íc Mü. ThÞ tr−êng chøng kho¸n Mü hiÖn nay lµ 
mét thÞ tr−êng quan träng bËc nhÊt trªn thÕ giíi nÕu xÐt trªn tæng thÓ khèi l−îng 
t− b¶n giao dÞch vµ sù ¶nh h−ëng to lín cña nã ®èi víi c¸c thÞ tr−êng chøng 
kho¸n kh¸c. §iÒu ®¸ng chó ý lµ 2/3 nghiÖp vô giao dÞch chøng kho¸n ë Mü 
®−îc thùc hiÖn trªn thÞ tr−êng phi tËp trung, ®Æc biÖt lµ ®èi víi c¸c hµng ho¸ lµ 
tr¸i phiÕu chÝnh phñ. 

Së Giao dÞch Chøng kho¸n NewYork (NYSE) lµ Së giao dÞch lín nhÊt vµ 
l©u ®êi nhÊt n−íc Mü. ThÞ tr−êng chøng kho¸n nµy cña Mü cßn ®−îc gäi lµ thÞ 
tr−êng phè Wall - n¬i ph«i thai nh÷ng giao dÞch ®Çu tiªn cña n−íc Mü kÓ tõ 
n¨m 1864 vµ hiÖn lµ trung t©m giao dÞch chøng kho¸n lín nhÊt thÕ giíi, qu¶n lý 
tíi h¬n 80% c¸c giao dÞch chøng kho¸n cña Mü vµ kÓ tõ n¨m 1962 ®· trë thµnh 
thÞ tr−êng chøng kho¸n quèc gia.   

N¨m 2000, tæng sè cã 262,5 tû cæ phÇn ®−îc giao dÞch trªn NYSE, sè cæ 
phÇn giao dÞch b×nh qu©n ngµy ®¹t 1.041,6 triÖu USD. Gi¸ trÞ giao dÞch b×nh 
qu©n ngµy còng ®¹t 43,9 tû USD, tæng gi¸ trÞ giao dÞch trong n¨m 2000 cña 
NYSE ®¹t 11,1 ngh×n tû USD. N¨m 2000 lµ n¨m NYSE hoµn thiÖn h¬n n÷a hÖ 
thèng giao dÞch b»ng sù thay ®æi cña c¸ch yÕt gi¸ (yÕt gi¸ d¹ng thËp ph©n thay 
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v× d¹ng ph©n sè tr−íc kia). Cuèi n¨m 2000, cã 2.862 cæ phiÕu ®−îc niªm yÕt 
trªn NYSE víi tæng gi¸ trÞ lµ 17,1 ngh×n tû USD. 

Së giao dÞch chøng kho¸n Mü (American Stock Exchange - AMEX) lµ thÞ 
tr−êng chøng kho¸n tËp trung lín thø hai ë Mü vµ hiÖn nay cã kho¶ng 1/5 sè 
chøng kho¸n cña Mü ®−îc mua b¸n trªn thÞ tr−êng nµy. Còng t−¬ng tù nh− Së 
giao dÞch chøng kho¸n NewYork, AMEX ho¹t ®éng theo hÖ thèng ®Êu gi¸ më 
vµ c¸c chuyªn gia trªn thÞ tr−êng ®ãng vai trß quan träng. HiÖn nay, thµnh viªn 
cña Së lµ 661 thµnh viªn. 

Bªn c¹nh c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung lµ c¸c Së giao dÞch (hiÖn cã 
kho¶ng 14 Së GDCK kh¸c nhau), t¹i Mü cßn cã thÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp 
trung (OTC) rÊt ph¸t triÓn ®ã lµ Nasdaq. 

ThÞ tr−êng OTC qua m¹ng m¸y tÝnh Nasdaq ®−îc thµnh lËp tõ n¨m 
1971, lµ bé phËn lín nhÊt cña thÞ tr−êng thø cÊp Mü xÐt vÒ sè l−îng chøng 
kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng víi trªn 15000 chøng kho¸n, lín h¬n rÊt 
nhiÒu so víi sè l−îng chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng tËp trung NYSE. 
Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng nµy chiÕm ®a sè lµ cña c¸c c«ng ty 
thuéc ngµnh c«ng nghÖ th«ng tin vµ c¸c c«ng ty võa vµ nhá. 

ThÞ tr−êng ®−îc vËn hµnh bëi mét hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng vµ 
c¸c nhµ m«i giíi, cã kho¶ng 600 nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ho¹t ®éng tÝch cùc trªn 
Nasdaq vµ trung b×nh mçi nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®¶m nhËn 8 lo¹i cæ phiÕu. ThÞ 
tr−êng Nasdaq chÞu sù qu¶n lý hai cÊp cña Uû ban chøng kho¸n Mü (SEC) vµ 
HiÖp héi c¸c nhµ giao dÞch chøng kho¸n quèc gia Mü (NASD) qu¶n lý trùc tiÕp. 
ThÞ tr−êng Nasdaq hiÖn nay ®· ®−îc nèi m¹ng toµn cÇu víi nhiÒu thÞ tr−êng 
OTC kh¸c trªn thÕ giíi. 

1.2.6.2. ThÞ tr−êng chøng kho¸n NhËt B¶n. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n NhËt B¶n ®ãng vai trß quan träng trong viÖc thu 
hót vèn dµi h¹n cho ChÝnh phñ vµ c¸c c«ng ty. Nãi ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n 
NhËt B¶n tr−íc hÕt ph¶i kÓ ®Õn Së giao dÞch chøng kho¸n Tokyo (Tokyo Stock 
Exchange - TSE) bëi v× Së giao dÞch chøng kho¸n Tokyo ra ®êi sím nhÊt, lµ thÞ 
tr−êng lín nhÊt t¹i NhËt b¶n vÒ sè l−îng chøng kho¸n l−u hµnh còng nh− vÒ 
doanh thu. 

Së giao dÞch chøng kho¸n Tokyo ®−îc h×nh thµnh cïng thêi ®iÓm víi Së 
giao dÞch chøng kho¸n Osaka vµo cuèi n¨m 1878. Nh÷ng n¨m 1943-1945, Së 
giao dÞch nµy bÞ ®ãng cöa do ¶nh h−ëng cña chiÕn tranh thÕ giíi lÇn thø II. N¨m 
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1948, LuËt chøng kho¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n ®−îc ban hµnh vµ Së giao 
dÞch chøng kho¸n Tokyo ®−îc më cöa ho¹t ®éng trë l¹i vµo n¨m 1949. Tõ ®ã 
®Õn nay, qua nhiÒu lÇn c¶i c¸ch vµ ®æi míi, Së giao dÞch chøng kho¸n Tokyo 
ngµy cµng ph¸t triÓn, trë thµnh ®Þnh chÕ tµi chÝnh quan träng trong hÖ thèng 
kinh tÕ cña NhËt b¶n. Së Giao dÞch Chøng kho¸n T«ky« (TSE) lµ së giao dÞch 
lín thø 2 trªn thÕ giíi vÒ doanh sè b¸n, chØ sau NYSE. 

Trªn TSE, viÖc giao dÞch, mua b¸n chøng kho¸n ®−îc qui ®Þnh dùa trªn c¸c 
nguyªn t¾c c¬ b¶n quan träng nhÊt lµ: 

Nguyªn t¾c c«ng khai: c«ng khai vÒ ho¹t ®éng cña ng−êi ph¸t hµnh; c¸c 
lo¹i chøng kho¸n ®−îc chµo b¸n, ®Æt mua; gi¸ c¶, sè l−îng chøng kho¸n ®−îc 
mua b¸n... 

Nguyªn t¾c trung gian mua b¸n: mäi ho¹t ®éng mua b¸n chøng kho¸n ®Òu 
ph¶i qua m«i giíi lµ c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®−îc quyÒn ho¹t ®éng trªn TSE 
(TSE cã 125 C«ng ty chøng kho¸n, trong ®ã cã 25 c«ng ty n−íc ngoµi) ®Ó ®¶m 
b¶o sù tin cËy cña thÞ tr−êng, tr¸nh sù gi¶ m¹o; lõa ®¶o. 

Nguyªn t¾c tËp trung: cã nghÜa lµ tËp trung tÊt c¶ mäi ®¬n ®Æt hµng, ®¬n 
chµo b¸n vµo TSE ®Ó ®¶m b¶o viÖc h×nh thµnh gi¸ c¶ trung thùc, hîp lý. 

Nguyªn t¾c ®Êu gi¸: bao gåm quyÒn −u tiªn gi¸ (−u tiªn gi¸ chµo b¸n thÊp 
nhÊt vµ gi¸ ®Æt mua cao nhÊt) vµ quyÒn −u tiªn vÒ thêi gian. 

Sau khi ®−a hÖ thèng giao dÞch b»ng m¸y tÝnh chÝnh thøc ®i vµo ho¹t ®éng 
(ngµy 18/03/1991). HiÖn nay, c¸c cæ phiÕu trªn TSE vÉn ®−îc giao dÞch theo hai 
ph−¬ng thøc kh¸c nhau: giao dÞch t¹i sµn vµ th«ng qua hÖ thèng m¸y tÝnh 

Trªn TSE, hÇu hÕt c¸c giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n ®−îc thanh to¸n 
vµo ngµy lµm viÖc thø ba sau ngµy giao dÞch (T+3).  

HiÖn nay, NhËt B¶n cã 8 Së giao dÞch chøng kho¸n theo thø tù tõ B¾c 
xuèng Nam lµ: Sapporo, Niigata, Tokyo, Nagoya, Kyoto, Osaka, Hiroshima vµ 
Fukuoka. Trong ®ã 3 Së giao dÞch chøng kho¸n Tokyo, Nagoya, Osaka lµ Së 
giao dÞch chøng kho¸n mang tÝnh "quèc gia", giao dÞch chiÕm tíi 98,1% tæng 
gi¸ trÞ giao dÞch chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n NhËt B¶n. 

Bªn c¹nh c¸c Së giao dÞch chøng kho¸n, t¹i NhËt B¶n cßn cã c¸c thÞ 
tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung, tiªu biÓu ®ã lµ NhËt B¶n cã hai thÞ tr−êng 
OTC cïng ho¹t ®éng ®ång thêi, ®ã lµ thÞ tr−êng Jasdaq vµ thÞ tr−êng J-net. 

ThÞ tr−êng Jasdaq, ho¹t ®éng tõ n¨m 1991 trªn c¬ së ph¸t triÓn thÞ tr−êng 
OTC truyÒn thèng ho¹t ®éng tõ th¸ng 2/1963 do HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh 
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chøng kho¸n NhËt B¶n (JSDA) qu¶n lý. LuËt chøng kho¸n söa ®æi n¨m 1983 ®· 
®−a thÞ tr−êng OTC nµy vµo quü ®¹o qu¶n lý cña Nhµ n−íc, c¬ chÕ th−¬ng 
l−îng gi¸ tay ®«i gi÷a c¸c c«ng ty chøng kho¸n vµ gi÷a c«ng ty chøng kho¸n 
víi kh¸ch hµng ®−îc ®æi sang c¬ chÕ ®Êu gi¸ tËp trung qua hÖ thèng c¸c nhµ t¹o 
lËp thÞ tr−êng. HiÖn nay trªn thÞ tr−êng Jasdaq, cã 449 c«ng ty lµm vai trß t¹o 
lËp thÞ tr−êng.  

ThÞ tr−êng J-net míi ®−îc ®−a vµo ho¹t ®éng tõ th¸ng 5 n¨m 2000, chÞu sù 
qu¶n lý trùc tiÕp cña Së giao dÞch chøng kho¸n Osaka (OSE), ®−îc tæ chøc dµnh 
cho c¸c chøng kho¸n kh«ng ®−îc niªm yÕt  trªn së giao dÞch nh»m ®¸p øng yªu 
cÇu tiÕt kiÖm thêi gian vµ chi phÝ cho c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng, ho¹t 
®éng theo ph−¬ng thøc th−¬ng l−îng gi¸. Thµnh viªn cña OSE, ng−êi ®Çu t− vµ 
trung t©m qu¶n lý ®−îc trùc tiÕp nèi m¹ng víi nhau th«ng qua mét m¹ng ®iÖn tö 
®a tÇng, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c ®èi t−îng nµy cã thÓ chia sÎ th«ng tin thÞ tr−êng.  

1.2.6.3. ThÞ tr−êng chøng kho¸n Hµn Quèc. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n Hµn Quèc ra ®êi vµ chÝnh thøc ®i vµo ho¹t ®éng 
vµo n¨m 1956 cïng víi sù khai sinh cña Së giao dÞch chøng kho¸n Deahan - 
tiÒn th©n cña Së giao dÞch chøng kho¸n Hµn Quèc. Tõ ®ã ®Õn nay, thÞ tr−êng 
chøng kho¸n Hµn Quèc ®· trë thµnh mét trong 10 thÞ tr−êng chøng kho¸n lín 
nhÊt thÕ giíi. ThÞ tr−êng nµy ®· ph¸t triÓn mét c¸ch nhanh chãng. ChØ trong giai 
®o¹n n¨m 1990 - 1999, khèi l−îng giao dÞch cæ phiÕu ®· t¨ng tõ 53 triÖu tû 
Won lªn 867 triÖu tû Won, khèi l−îng giao dÞch tr¸i phiÕu t¨ng tõ 39 triÖu tû 
lªn ®Õn 2.183 triÖu tû Won,trong khi ®ã gi¸ trÞ niªm yÕt trªn thÞ tr−êng còng 
t¨ng tõ 79 triÖu tû Won lªn 350 triÖu tû Won. 

Së Giao dÞch chøng kho¸n Hµn Quèc (KSE) lµ mét sµn giao dÞch duy nhÊt 
cã tæ chøc ë Hµn Quèc, cã 3 khu vùc giao dÞch trªn Së: khu vùc giao dÞch cho 
cæ phiÕu, tr¸i phiÕu vµ c¸c chøng kho¸n ph¸t sinh. Khu vùc cho cæ phiÕu ®−îc 
chia ra thµnh hai khu vùc: khu vùc thø nhÊt dµnh cho c¸c c«ng ty cã quy m« 
lín, víi h¬n 80% tæng sè cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng; khu vùc thø hai lµ ®Þa ®iÓm 
cho c¸c cæ phiÕu míi ®−îc niªm yÕt, hoÆc cho c¸c c«ng ty cã quy m« võa vµ 
nhá ®−îc giao dÞch. §Õn th¸ng 03/2001, tæng sè c«ng ty chøng kho¸n ho¹t 
®éng t¹i Hµn Quèc lµ 64 c«ng ty, trong ®ã cã 43 c«ng ty trong n−íc vµ 21 c«ng 
ty n−íc ngoµi. 

ThÞ tr−êng OTC truyÒn thèng cña Hµn quèc ®−îc thµnh lËp th¸ng 
04/1987 nh»m t¹o m«i tr−êng ho¹t ®éng cho c¸c chøng kho¸n kh«ng ®−îc 
niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng kho¸n Hµn quèc (KSE), thÞ tr−êng chÞu sù 
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kiÓm so¸t cña HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n Hµn Quèc (KSDA) 
thµnh lËp n¨m 1953. 

Th¸ng 04/1997, ChÝnh phñ Hµn quèc  quyÕt ®Þnh tæ chøc l¹i vµ thóc ®Èy 
ph¸t triÓn thÞ tr−êng nµy b»ng viÖc thµnh lËp thÞ tr−êng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn 
tö Kosdaq nh»m t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty m¹o hiÓm, c«ng ty c«ng nghÖ 
cao, quü t−¬ng hç  vµ c¸c c«ng ty võa vµ nhá  kh«ng ®ñ tiªu chuÈn niªm yÕt 
trªn thÞ tr−êng tËp trung cã thÓ huy ®éng vèn trùc tiÕp. ThÞ tr−êng ®−îc x©y 
dùng theo m« h×nh thÞ tr−êng Nasdaq, tiÕn hµnh giao dÞch qua m¹ng ®iÖn tö 
cã sù kiÓm so¸t cña trung t©m. C¸c tæ chøc niªm yÕt trªn thÞ tr−êng Kosdaq 
ph¶i ®¸p øng mét sè tiªu chÝ c¬ b¶n nh− møc vèn ®iÒu lÖ tèi thiÓu, tû lÖ ph¸t 
hµnh ra c«ng chóng... Tuy nhiªn, viÖc ®Êu gi¸ ®−îc thùc hiÖn theo ph−¬ng 
thøc ®Êu lÖnh tËp trung t−¬ng tù nh− Së giao dÞch.  

1.2.6.4. ThÞ tr−êng chøng kho¸n Th¸i Lan. 

TTCK Th¸i Lan lµ mét trong nh÷ng thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn 

nhanh nhÊt ë khu vùc Ch©u ¸. TTCK Th¸i Lan ban ®Çu ®−îc c¸c c«ng ty t− 
nh©n thµnh lËp (vµo th¸ng 7/1962), ®Õn n¨m 1970 thÞ tr−êng nµy ph¶i ®ãng cöa 
v× Ýt ng−êi tham gia vµ thiÕu sù hç trî cña Nhµ n−íc. Th¸ng 5 n¨m 1974, LuËt 
Së giao dÞch chøng kho¸n ®−îc ra ®êi vµ Së giao dÞch chøng kho¸n ®−îc më 
cöa trë l¹i vµo n¨m 1975. KÓ tõ n¨m 1986, Së giao dÞch chøng kho¸n Th¸i Lan 
ph¸t triÓn m¹nh vµ ®¹t hiÖu qu¶ cao. Giai ®o¹n 1962-1986, Së giao dÞch chøng 
kho¸n Th¸i Lan chÞu sù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t song trïng cña 2 c¬ quan: Ng©n 
hµng Trung −¬ng, Bé Tµi chÝnh. N¨m 1992, Uû ban chøng kho¸n - c¬ quan 
qu¶n lý trùc tiÕp TTCK Th¸i Lan míi ®−îc thµnh lËp.  

T¹i Th¸i Lan, theo LuËt chøng kho¸n n¨m 1874, c¸c c«ng ty chøng kho¸n 
muèn trë thµnh thµnh viªn cña SGDCK ph¶i ®−îc Bé Tµi chÝnh ®ång ý. Theo 
luËt vÒ SGDCK, c¸c thµnh viªn ph¶i cã kh¶ n¨ng tµi chÝnh m¹nh, cã kh¶ n¨ng 
thùc hiÖn c¸c giao dÞch chøng kho¸n vµ cã kinh nghiÖm trong c¸c ho¹t ®éng 
giao dÞch ®ã. 

Th¸ng 4 n¨m 1991, SGDCK Th¸i Lan b¾t ®Çu ¸p dông hÖ thèng vi tÝnh 
hoµn toµn tù ®éng trong giao dÞch. Víi hÖ thèng giao dÞch tù ®éng nµy, SGDCK 
Th¸i Lan cho phÐp c¸c c«ng ty chøng kho¸n th«ng qua hÖ thèng vi tÝnh thùc 
hiÖn c¸c giao dÞch ngay t¹i v¨n phßng cña hä mµ kh«ng cÇn ®Õn trùc tiÕp së 
giao dÞch. 

1.2.6.5. ThÞ tr−êng chøng kho¸n §µi Loan 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n §µi Loan lµ thÞ tr−êng n»m trong nhãm hÖ thèng 
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c¸c thÞ tr−êng míi næi vµ ho¹t ®éng t−¬ng ®èi hiÖu qu¶. Së giao dÞch chøng 
kho¸n §µi Loan ®−îc thµnh lËp vµo th¸ng 10-1961 ®−îc tæ chøc d−íi d¹ng 
c«ng ty cæ phÇn, trong ®ã cã sù tham gia së h÷u vèn cña chÝnh quyÒn, c¸c ng©n 
hµng vµ c¸c nhµ ®Çu t−.  

Khi míi ®i vµo vËn hµnh, Së giao dÞch chøng kho¸n §µi Loan (TSE) thùc 
hiÖn hÖ thèng giao dÞch theo ph−¬ng ph¸p thñ c«ng, sau ®ã ®Õn th¸ng 8-1985 
®−îc thay thÕ b»ng hÖ thèng giao dÞch m¸y mãc b¸n tù ®éng, ®Õn n¨m 1993 hÖ 
thèng giao dÞch tù ®éng hoµn toµn ®−îc thiÕt lËp. C¸c ho¹t ®éng trªn Së ®−îc 
tiÕn hµnh dùa trªn LuËt giao dÞch cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu vµ chÞu sù qu¶n lý, gi¸m 
s¸t chÆt chÏ cña Uû ban chøng kho¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n §µi Loan. Thêi 
gian thanh to¸n ¸p dông t¹i Së giao dÞch lµ T+2. N¨m 1997, §µi Loan thµnh lËp 
thªm mét Së giao dÞch c¸c hîp ®ång t−¬ng lai.  

1.2.7. ThÞ tr−êng chøng kho¸n ë ViÖt Nam 

Tr−íc yªu cÇu ®æi míi vµ ph¸t triÓn kinh tÕ, phï hîp víi c¸c ®iÒu kiÖn kinh 
tÕ - chÝnh trÞ vµ x· héi trong n−íc vµ xu thÕ héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ, trªn c¬ së 
tham kh¶o cã chän läc c¸c kinh nghiÖm vµ m« h×nh TTCK trªn thÕ giíi, ViÖt 
Nam ®· quyÕt ®Þnh thµnh lËp thÞ tr−êng chøng kho¸n víi nh÷ng ®Æc thï riªng 
biÖt: thµnh lËp 2 Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n (TTGDCK) ë TP. HCM vµ 
Hµ Néi (hiÖn t¹i míi chØ cã TTGDCK TPHCM ®· ®i vµo ho¹t ®éng cßn ë Hµ 
Néi sÏ thµnh lËp vµ vËn hµnh thÞ tr−êng giao dÞch B¶ng II trong t−¬ng lai), sau 
®ã khi thÞ tr−êng ®· ph¸t triÓn th× chuyÓn thµnh SGDCK.    

Sù ra ®êi cña TTCK ViÖt Nam ®−îc ®¸nh dÊu b»ng viÖc ®−a vµo vËn hµnh 
Trung t©m Giao dÞch Chøng kho¸n (TTGDCK) t¹i thµnh phè Hå ChÝ Minh 
ngµy 20/07/2000, vµ thùc hiÖn phiªn giao dÞch ®Çu tiªn vµo ngµy 28/07/2000. 

C¸c chñ thÓ tham gia trªn TTCK ViÖt Nam:   

* Uû ban chøng kho¸n Nhµ n−íc (UBCKNN) 

UBCKNN ®−îc thµnh lËp theo NghÞ ®Þnh sè 75/CP ngµy 28/1/1996 cña 
ChÝnh phñ. §©y lµ c¬ quan trùc thuéc ChÝnh phñ, thùc hiÖn chøc n¨ng tæ chøc 
vµ qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n qu¶n lý viÖc 
cÊp phÐp, ®¨ng ký ph¸t hµnh vµ kinh doanh chøng kho¸n, tæ chøc c«ng t¸c 
thanh tra, gi¸m s¸t c¸c ho¹t ®éng giao dÞch, mua b¸n chøng kho¸n,... ®Ó ®¶m 
b¶o thÞ tr−êng ho¹t ®éng æn ®Þnh, c«ng b»ng vµ minh b¹ch. Bé m¸y lµm viÖc 
cña UBCKNN gåm cã: Vô ph¸t triÓn thÞ tr−êng; Vô qu¶n lý ph¸t hµnh chøng 
kho¸n; Vô qu¶n lý kinh doanh chøng kho¸n; Vô quan hÖ quèc tÕ; Vô tæ chøc 
c¸n bé vµ ®µo t¹o; Thanh tra; V¨n phßng. 
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* Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n TP.HCM (TTGDCK TP.HCM) 

Theo NghÞ ®Þnh 48/1998/N§-CP ngµy 11/7/1998 cña Thñ t−íng 
ChÝnh phñ vÒ viÖc thµnh lËp TTGDCK, QuyÕt ®Þnh 128/1988/Q§-UBCK5 
ngµy 1/8/1998 cña Chñ tÞch UBCKNN th× TTGDCK lµ ®¬n vÞ sù nghiÖp 
cã thu trùc thuéc UBCKNN cã t− c¸ch ph¸p nh©n, cã trô së, con dÊu vµ 
tµi kho¶n riªng. TTGDCK TPHCM thùc hiÖn c¸c chøc n¨ng: tæ chøc, 
qu¶n lý ®iÒu hµnh viÖc mua b¸n chøng kho¸n; qu¶n lý ®iÒu hµnh hÖ thèng 
giao dÞch chøng kho¸n vµ cung cÊp c¸c dÞch vô hç trî viÖc mua b¸n 
chøng kho¸n, dÞch vô l−u ký chøng kho¸n; ®¨ng ký chøng kho¸n, thanh 
to¸n bï trõ ®èi víi c¸c giao dÞch chøng kho¸n; c«ng bè th«ng tin vÒ ho¹t 
®éng giao dÞch chøng kho¸n; kiÓm tra gi¸m s¸t c¸c ho¹t ®éng giao dÞch 
chøng kho¸n vµ mét sè nhiÖm vô kh¸c. 

Tæ chøc cña TTGDCK gåm cã: Ban gi¸m ®èc ®iÒu hµnh vµ 8 phßng chøc 
n¨ng: (1) Phßng Qu¶n lý giao dÞch; (2) Phßng §¨ng ký - L−u ký - Thanh to¸n 
bï trõ; (3) phßng Qu¶n lý Niªm yÕt; (4) Phßng Gi¸m s¸t thÞ tr−êng; (5) Phßng 
C«ng bè th«ng tin; (6) Phßng C«ng nghÖ tin häc (7) Phßng Qu¶n lý thµnh viªn; 
(8) Phßng Hµnh chÝnh - Nh©n sù. 

* C¸c c«ng ty chøng kho¸n (CTCK) 

Theo QuyÕt ®Þnh sè 04/1998/Q§-UBCK3 ngµy 13/10/1998 cña 
UBCKNN, c¸c CTCK ®−îc thµnh lËp d−íi h×nh thøc ph¸p lý lµ c«ng ty cæ 
phÇn hoÆc c«ng ty tr¸ch nhiÖm nhiÖm h÷u h¹n. §ã lµ nh÷ng tæ chøc kinh tÕ 
cã t− c¸ch ph¸p nh©n, cã vèn riªng vµ h¹ch to¸n kinh tÕ ®éc lËp. Tuú theo 
vèn ®iÒu lÖ vµ ®¨ng ký kinh doanh mµ mét c«ng ty cã thÓ thùc hiÖn mét 
hoÆc mét sè nghiÖp vô kinh doanh chøng kho¸n: m«i giíi chøng kho¸n, tù 
doanh, qu¶n lý danh môc ®Çu t−, b¶o l·nh ph¸t hµnh, t− vÊn ®Çu t− vµ l−u ký 
chøng kho¸n. 

*C¸c tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n.  

Theo c¸c v¨n b¶n ph¸p lý hiÖn hµnh, c¸c tæ chøc ®−îc phÐp ph¸t hµnh 
chøng kho¸n ë ViÖt Nam bao gåm:  

- ChÝnh phñ: ph¸t hµnh tÝn phiÕu kho b¹c, tr¸i phiÕu kho b¹c vµ tr¸i 
phiÕu ®Çu t−.  

- ChÝnh quyÒn ®Þa ph−¬ng: ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ®Ó tµi trî cho c¸c dù ¸n 
vµ c¸c nhu cÇu chi tiªu cña chÝnh quyÒn ®Þa ph−¬ng.  
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- C¸c c«ng ty cæ phÇn (bao gåm c¶ doanh nghiÖp CPH vµ c«ng ty cæ 
phÇn míi thµnh lËp): ph¸t hµnh cæ phiÕu (cæ phiÕu phæ th«ng, cæ phiÕu −u 
®·i biÓu quyÕt, cæ phiÕu −u ®·i cæ tøc vµ cæ phiÕu −u ®·i hoµn l¹i) vµ tr¸i 
phiÕu doanh nghiÖp.  

- C¸c DNNN vµ c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n: ph¸t hµnh tr¸i phiÕu 
doanh nghiÖp.  

- C¸c quü ®Çu t− chøng kho¸n vµ c«ng ty qu¶n lý quü: ph¸t hµnh chøng 
chØ quü ®Çu t−.  

Tuy nhiªn, trªn thùc tÕ tham gia ph¸t hµnh chøng kho¸n trong thêi gian 
qua chñ yÕu lµ ChÝnh phñ, c¸c Ng©n hµng th−¬ng m¹i quèc doanh 
(NHTMQD), mét sè DNNN vµ c¸c DNNN khi tiÕn hµnh CPH. C¸c chñ thÓ 
cßn l¹i (ngoµi chøng kho¸n ph¸t hµnh lÇn ®Çu khi thµnh lËp c«ng ty, nÕu cã), 
hÇu nh− ch−a triÓn khai ph¸t hµnh chøng kho¸n.  

* C¸c nhµ ®Çu t− chøng kho¸n.  

Theo c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt hiÖn hµnh, c¸c nhµ ®Çu t− trªn TTCK ViÖt 
Nam bao gåm: c¸ nh©n, hé gia ®×nh, c¸c tæ chøc, c¸c quü ®Çu t−, c¸c doanh 
nghiÖp, c¸c c«ng ty b¶o hiÓm...  

Tuy nhiªn, tuú theo ®Æc ®iÓm cña mçi lo¹i thÞ tr−êng mµ møc ®é tham 
gia cña c¸c nhµ ®Çu t− cã kh¸c nhau. Trªn thÞ tr−êng ®Êu thÇu tÝn phiÕu vµ 
tr¸i phiÕu kho b¹c, c¸c nhµ ®Çu t− chñ yÕu lµ c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i 
quèc doanh vµ mét sè tæ chøc B¶o hiÓm quen thuéc. C¸c thµnh viªn kh¸c 
nh− ng©n hµng th−¬ng m¹i cæ phÇn, ng©n hµng liªn doanh, chi nh¸nh ng©n 
hµng n−íc ngoµi t¹i ViÖt Nam... hÇu nh− kh«ng tham gia, hoÆc tham gia ®Æt 
thÇu víi l·i suÊt cao nªn rÊt Ýt khi tróng thÇu. Trªn thÞ tr−êng b¸n lÎ tr¸i 
phiÕu qua hÖ thèng KBNN, hÖ thèng NHTM, TTGDCK c¸c nhµ ®Çu t− tham 
gia thÞ tr−êng th−êng lµ nhµ ®Çu t− c¸ thÓ vµ chñ yÕu lµ nhµ ®Çu t− trong 
n−íc. Thêi gian gÇn ®©y ®· b¾t ®Çu xuÊt hiÖn mét sè nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi 
(Anh, Trung Quèc, C«ng ty B¶o hiÓm Prudential). Trªn thÞ tr−êng tù do, 
ngoµi c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n trong n−íc còng ®· xuÊt hiÖn nh÷ng nhµ ®Çu t− 
c¸ nh©n n−íc ngoµi.  

* C¸c tæ chøc phô trî kh¸c 

Ngoµi c¸c thµnh viªn nªu trªn, tham gia TTCK ViÖt Nam cßn cã c¸c tæ 
chøc phô trî kh¸c nh−: c¸c tæ chøc l−u ký, thanh to¸n bï trõ, c¸c tæ chøc kiÓm 
to¸n... Thµnh viªn l−u ký cña TTGDCK bao gåm c¸c CTCK, NHTM ®ñ ®iÒu 
kiÖn ®−îc UBCKNN cÊp giÊy phÐp ho¹t ®éng l−u ký chøng kho¸n.  
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HiÖn nay, Ng©n hµng ®Çu t− vµ ph¸t triÓn ViÖt Nam ®−îc chän lµ ng©n 
hµng chØ ®Þnh thanh to¸n. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C©u hái «n tËp 
 

1. Tr×nh bµy c¸c chøc n¨ng c¬ b¶n cña thÞ tr−êng tµi chÝnh. Liªn hÖ thùc 
tiÔn thÞ tr−êng tµi chÝnh ViÖt Nam? 

2. Ph©n tÝch c¸c ®Æc ®iÓm cña c¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng vèn vµ thÞ 
tr−êng tiÒn tÖ. Liªn hÖ víi thùc tiÔn ViÖt Nam? 

3. Mét sè nhµ kinh tÕ cho r»ng: mét trong nh÷ng lý do lµm cho c¸c nÒn 
kinh tÕ ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn t¨ng tr−ëng chËm lµ do thÞ tr−êng tµi 
chÝnh ch−a më cöa mét c¸ch ®Çy ®ñ. Anh (ChÞ) h·y b×nh luËn vÒ quan ®iÓm 
trªn. 
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4. Ph©n tÝch cÊu tróc cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. Tõ ®ã ®−a ra c¸c b×nh 
luËn vÒ qu¸ tr×nh x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK ë ViÖt Nam hiÖn nay. 

5. Vai trß cña thÞ tr−êng chøng kho¸n? Ph©n tÝch c¸c c¬ së khoa häc 
cña viÖc h×nh thµnh TTCK ë ViÖt Nam hiÖn nay. 

6. C¸c chñ thÓ trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n? Liªn hÖ víi thùc tiÔn TTCK 
ViÖt Nam hiÖn nay. 
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Ch−¬ng 2 

Chøng kho¸n vµ ph¸t hµnh chøng kho¸n 
 
 

2.1. Chøng kho¸n vµ ph©n lo¹i chøng kho¸n 

2.1.1. Kh¸i niÖm vµ ®Æc ®iÓm cña chøng kho¸n 

Chøng kho¸n lµ nh÷ng giÊy tê cã gi¸ vµ cã kh¶ n¨ng chuyÓn nh−îng, 
x¸c ®Þnh sè vèn ®Çu t− (t− b¶n ®Çu t−); chøng kho¸n x¸c nhËn quyÒn së h÷u 
hoÆc quyÒn ®ßi nî hîp ph¸p, bao gåm c¸c ®iÒu kiÖn vÒ thu nhËp vµ tµi s¶n 
trong mét thêi h¹n nµo ®ã. 

Chøng kho¸n lµ mét tµi s¶n tµi chÝnh cã c¸c ®Æc ®iÓm c¬ b¶n: 

TÝnh thanh kho¶n (TÝnh láng): TÝnh láng cña tµi s¶n lµ kh¶ n¨ng chuyÓn 

tµi s¶n ®ã thµnh tiÒn mÆt. Kh¶ n¨ng nµy cao hay thÊp phô thuéc vµo kho¶ng 
thêi gian vµ phÝ cÇn thiÕt cho viÖc chuyÓn ®æi vµ rñi ro cña viÖc gi¶m sót gi¸ 
trÞ cña tµi s¶n ®ã do chuyÓn ®æi. Chøng kho¸n cã tÝnh láng cao h¬n so víi 
c¸c tµi s¶n kh¸c, thÓ hiÖn qua kh¶ n¨ng chuyÓn nh−îng cao trªn thÞ tr−êng 
vµ nãi chung, c¸c chøng kho¸n kh¸c nhau cã kh¶ n¨ng chuyÓn nh−îng lµ 
kh¸c nhau. 

TÝnh rñi ro. Chøng kho¸n lµ c¸c tµi s¶n tµi chÝnh mµ gi¸ trÞ cña nã chÞu 

t¸c ®éng lín cña rñi ro, bao gåm rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ 
thèng. Rñi ro cã hÖ thèng hay rñi ro thÞ tr−êng lµ lo¹i rñi ro t¸c ®éng tíi toµn 
bé hoÆc hÇu hÕt c¸c tµi s¶n. Lo¹i rñi ro nµy chÞu t¸c ®éng cña c¸c ®iÒu kiÖn 
kinh tÕ chung nh−: l¹m ph¸t, sù thay ®æi tû gi¸ hèi ®o¸i, l·i suÊt v.v. Rñi ro 
kh«ng hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro chØ t¸c ®éng ®Õn mét tµi s¶n hoÆc mét nhãm 
nhá c¸c tµi s¶n. Lo¹i rñi ro nµy th−êng liªn quan tíi ®iÒu kiÖn cña nhµ ph¸t 
hµnh. C¸c nhµ ®Çu t− th−êng quan t©m tíi viÖc xem xÐt, ®¸nh gi¸ c¸c rñi ro 
liªn quan, trªn c¬ së ®ã ®Ò ra c¸c quyÕt ®Þnh trong viÖc lùa chän, n¾m gi÷ 
hay b¸n c¸c chøng kho¸n. §iÒu nµy ph¶n ¸nh mèi quan hÖ gi÷a lîi tøc vµ rñi 
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ro hay sù c©n b»ng vÒ lîi tøc - ng−êi ta sÏ kh«ng chÞu rñi ro t¨ng thªm trõ 
khi ng−êi ta kú väng ®−îc bï ®¾p b»ng lîi tøc t¨ng thªm.  

TÝnh sinh lîi. Chøng kho¸n lµ mét tµi s¶n tµi chÝnh mµ khi së h÷u nã, 

nhµ ®Çu t− mong muèn nhËn ®−îc mét thu nhËp lín h¬n trong t−¬ng lai. Thu 
nhËp nµy ®−îc b¶o ®¶m b»ng lîi tøc ®−îc ph©n chia hµng n¨m vµ viÖc t¨ng 
gi¸ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng. Kh¶ n¨ng sinh lîi bao giê còng quan hÖ 
chÆt chÏ víi rñi ro cña tµi s¶n, thÓ hiÖn trong nguyªn lý - møc ®é chÊp nhËn 
rñi ro cµng cao th×  lîi nhuËn kú väng cµng lín. 

H×nh thøc cña chøng kho¸n. H×nh thøc cña c¸c lo¹i chøng kho¸n cã thu 

nhËp (cè ®Þnh hoÆc biÕn ®æi) th−êng bao gåm phÇn b×a vµ phÇn bªn trong. 
Ngoµi b×a ghi râ quyÒn ®ßi nî hoÆc quyÒn tham gia gãp vèn. Sè tiÒn ghi trªn 
chøng kho¸n ®−îc gäi lµ mÖnh gi¸ cña chøng kho¸n. §èi víi giÊy tê cã gi¸ 
víi l·i suÊt cè ®Þnh bªn trong cã phiÕu ghi lîi tøc (Coupon) - ghi râ l·i suÊt 
hoÆc lîi tøc sÏ ®−îc h−ëng. 

§èi víi giÊy tê cã gi¸ mang l¹i cæ tøc (cæ phiÕu) bªn trong chØ ghi phÇn 
thu nhËp nh−ng kh«ng ghi x¸c ®Þnh sè tiÒn ®−îc h−ëng, nã chØ ®¶m b¶o cho 
ng−êi së h÷u quyÒn yªu cÇu vÒ thu nhËp do kÕt qu¶ kinh doanh cña c«ng ty 
vµ ®−îc ph©n phèi theo nghÞ quyÕt cña ®¹i héi cæ ®«ng. Ngoµi phiÕu ghi lîi 
tøc cßn kÌm theo phiÕu ghi phÇn thu nhËp bæ sung (x¸c nhËn phÇn ®ãng gãp 
luü kÕ) 

2.1.2. Ph©n lo¹i chøng kho¸n  

Tuú theo c¸ch chän tiªu thøc, ng−êi ta cã thÓ ph©n lo¹i chøng kho¸n 
thµnh nhiÒu lo¹i kh¸c nhau. Tuy nhiªn, trong gi¸o tr×nh nµy, chøng kho¸n 
®−îc chia theo ba tiªu thøc chñ yÕu, ®ã lµ theo tÝnh chÊt cña chøng kho¸n, 
theo kh¶ n¨ng chuyÓn nh−îng vµ theo kh¶ n¨ng thu nhËp. 

C¸ch ph©n chia nµy t¹o ®iÒu kiÖn cho ng−êi ®Çu t− nhËn biÕt dÔ dµng 
c¸c lo¹i chøng kho¸n ®ang l−u th«ng vµ gióp hä lùa chän c¸ch thøc ®Çu t− 
phï hîp. 

2.1.2.1. Ph©n lo¹i chøng kho¸n theo tÝnh chÊt 

Theo tÝnh chÊt cña chøng kho¸n, c¸c lo¹i chøng kho¸n ®−îc ph©n 
thµnh: Chøng kho¸n vèn; Chøng kho¸n nî; C¸c chøng kho¸n ph¸i sinh. 
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2.1.2.1.1. Chøng kho¸n vèn 

Chøng kho¸n vèn lµ chøng th− x¸c nhËn sù gãp vèn vµ quyÒn së h÷u 
phÇn vèn gãp vµ c¸c quyÒn hîp ph¸p kh¸c ®èi víi tæ chøc ph¸t hµnh. 

§¹i diÖn cho chøng kho¸n vèn lµ cæ phiÕu vµ chøng chØ quü ®Çu t−. 

Cæ phiÕu lµ mét lo¹i chøng kho¸n vèn ®−îc ph¸t hµnh d−íi d¹ng chøng 
chØ hoÆc bót to¸n ghi sæ, x¸c nhËn quyÒn së h÷u vµ lîi Ých hîp ph¸p ®èi víi 
tµi s¶n hoÆc vèn cña mét c«ng ty cæ phÇn. Cæ phiÕu lµ c«ng cô tµi chÝnh cã 
thêi h¹n thanh to¸n lµ v« h¹n. 

Khi tham gia mua cæ phiÕu, c¸c nhµ ®Çu t− trë thµnh c¸c cæ ®«ng cña 
c«ng ty cæ phÇn (CTCP). Cæ ®«ng cã thÓ tiÕn hµnh mua b¸n, chuyÓn nh−îng 
c¸c cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng thø cÊp theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt. 

2.1.2.1.2. Chøng kho¸n nî 

Chøng kho¸n nî, ®iÓn h×nh lµ tr¸i phiÕu, tÝn phiÕu lµ mét lo¹i chøng 
kho¸n quy ®Þnh nghÜa vô cña ng−êi ph¸t hµnh (ng−êi ®i vay) ph¶i tr¶ cho 
ng−êi ®øng tªn së h÷u chøng kho¸n (ng−êi cho vay) mét kho¶n tiÒn nhÊt 
®Þnh bao gåm c¶ gèc vµ l·i trong nh÷ng kho¶ng thêi gian cô thÓ. 

Nh÷ng ®Æc tr−ng c¬ b¶n cña tr¸i phiÕu: 

- MÖnh gi¸ vµ l·i suÊt cuèng phiÕu. MÖnh gi¸ cña mét tr¸i phiÕu lµ sè 

tiÒn ghi trªn bÒ mÆt tr¸i phiÕu, ®Õn thêi ®iÓm thanh to¸n (®¸o h¹n) cña tr¸i 
phiÕu, tæ chøc ph¸t hµnh ph¶i tr¶ sè tiÒn ®ã cho ng−êi së h÷u hîp ph¸p tr¸i 
phiÕu. 

L·i suÊt cuèng phiÕu lµ l·i suÊt tæ chøc ph¸t hµnh sÏ tr¶ cho ng−êi së 
h÷u tr¸i phiÕu khi ®Õn h¹n thanh to¸n. L·i suÊt nh©n víi mÖnh gi¸ sÏ cho l·i 
cuèng phiÕu. Th«ng th−êng l·i suÊt cuèng phiÕu lµ l·i suÊt danh nghÜa. 

- Thêi gian ®¸o h¹n. Thêi gian ®¸o h¹n cña tr¸i phiÕu lµ thêi gian chÊm 

døt kho¶n nî, tæ chøc ph¸t hµnh sÏ thu håi tr¸i phiÕu b»ng c¸ch hoµn tr¶ gèc 
vµ l·i cho ng−êi së h÷u. Thêi gian ®¸o h¹n cña tr¸i phiÕu th«ng th−êng lµ dµi 
h¹n. NÕu thêi gian ®¸o h¹n cña mét tr¸i phiÕu cµng dµi th× møc ®é biÕn ®éng 
gi¸ cña tr¸i phiÕu sÏ cµng lín. 
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2.1.2.1.3. Chøng kho¸n ph¸i sinh 

Chøng kho¸n ph¸i sinh lµ c¸c c«ng cô tµi chÝnh cã nguån gèc tõ chøng 
kho¸n vµ cã quan hÖ chÆt chÏ víi c¸c chøng kho¸n gèc. 

C¸c chøng kho¸n ph¸i sinh ®−îc h×nh thµnh do nhu cÇu giao dÞch cña 
ng−êi mua vµ ng−êi b¸n vµ ph¸t triÓn phô thuéc vµo møc ®é ph¸t triÓn cña 
thÞ tr−êng chøng kho¸n. Cã thÓ ph©n lo¹i chøng kho¸n ph¸i sinh thµnh c¸c 
lo¹i nh− sau: 

a) QuyÒn mua tr−íc 

QuyÒn mua tr−íc hay cßn gäi lµ ®Æc quyÒn mua lµ mét quyÒn −u ®·i 
®−îc g¾n víi mét cæ phiÕu ®ang l−u hµnh, do c«ng ty ph¸t hµnh ra cæ phiÕu 
®ã ®Ó huy ®éng thªm vèn cæ phÇn, quyÒn mua tr−íc cho phÐp ng−êi së h÷u 
nh÷ng cæ phÇn ®ang l−u hµnh ®−îc mua mét sè nhÊt ®Þnh cæ phiÕu trong ®ît 
ph¸t hµnh míi cña c«ng ty, t¹i mét møc gi¸ x¸c ®Þnh thÊp h¬n møc gi¸ chµo 
b¸n ra c«ng chóng trong mét thêi h¹n nhÊt ®Þnh. C¸c quyÒn nµy còng ®−îc 
chuyÓn nh−îng gi÷a c¸c cæ ®«ng cã quyÒn thô h−ëng quyÒn vµ c¸c nhµ ®Çu 
t− kh¸c. Th«ng th−êng, quyÒn mua tr−íc cã thêi h¹n ng¾n h¹n lµ chñ yÕu (tõ 
2-4 tuÇn) vµ viÖc ph¸t hµnh quyÒn ®−îc quy ®Þnh trong ®iÒu lÖ tæ chøc cña 
c«ng ty. 

Møc gi¸ ®¨ng ký trong tÊt c¶ c¸c d¹ng quyÒn mua tr−íc thÊp h¬n møc 
gi¸ hiÖn hµnh cña cæ phiÕu vµo thêi ®iÓm quyÒn ®−îc ph¸t hµnh. §iÒu nµy lµ 
do: Thø nhÊt, rñi ro cã thÓ x¶y ra khi gi¸ thÞ tr−êng gi¶m trong thêi h¹n ph¸t 
hµnh quyÒn vµ ®iÒu ®ã cã thÓ ¶nh h−ëng ®Õn ®ît ph¸t hµnh. Thø hai, møc 
chªnh lÖch ®¸ng kÓ nµy lµm t¨ng tÝnh hÊp dÉn ®èi víi c¸c cæ ®«ng cò. V× 
vËy, ®Ó tr¸nh cho c¸c cæ ®«ng cò khái thiÖt hä ®−îc mua cæ phÇn míi theo 
gi¸ lý thuyÕt b»ng phÇn chªnh lÖch gi÷a thÞ gi¸ cæ phiÕu tr−íc vµ sau khi 
t¨ng vèn. 

Gi¸ trÞ cña quyÒn mua tr−íc (chøng quyÒn) ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

 

 

Trong ®ã: P lµ thÞ gi¸ cæ phiÕu 

  F lµ gi¸ −u ®·i cña chøng quyÒn 

M = 
 P - F 

 N +1
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N lµ ®Þnh møc sè cæ phiÕu cò ®Ó mua mét cæ phiÕu míi hay lµ sè l−îng 
quyÒn cÇn ®Ó mua mét cæ phÇn míi = Sè l−îng cæ phÇn cò ®ang l−u hµnh/sè 
l−îng cæ phÇn míi. 

Trong ®ã: Sè l−îng cæ phÇn míi = møc vèn cÇn huy ®éng/ gi¸ ®¨ng ký 
mua. 

Së dÜ trong mÉu sè, N ph¶i céng thªm 1 lµ v× trong thêi h¹n ®¨ng ký 
mua cæ phÇn míi, gi¸ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu (P) ®· bao gåm lu«n c¶ gi¸ trÞ 
cña quyÒn. 

Tr−êng hîp c¸c cæ ®«ng kh«ng muèn thùc hiÖn quyÒn, hä cã thÓ b¸n 
chóng trªn thÞ  tr−êng trong thêi gian quyÒn ch−a hÕt h¹n. Gi¸ quyÒn phô 
thuéc vµo gi¸ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu. Ngoµi ra, cÇn l−u ý r»ng vµo ngµy ®Çu 
tiªn cæ phÇn ®−îc mua b¸n kh«ng cßn kÌm ®Æc quyÒn, gi¸ thÞ tr−êng sÏ gi¶m 
mét kho¶ng b»ng víi gi¸ trÞ cña ®Æc quyÒn (v× cæ phÇn b©y giê ®ang ®−îc 
b¸n kh«ng cã ®Æc quyÒn). Khi ®ã, gi¸ trÞ cña mét ®Æc quyÒn sÏ lµ: 

 

 

b) Chøng khÕ 

Chøng khÕ hay cßn gäi lµ b¶o chøng phiÕu (cam kÕt b¸n) lµ mét lo¹i 
chøng kho¸n ®−îc ph¸t hµnh cïng víi tr¸i phiÕu hay cæ phiÕu −u ®·i mµ 
ng−êi së h÷u nã cã quyÒn ®−îc mua mét sè l−îng chøng kho¸n nhÊt ®Þnh t¹i 
mét møc gi¸ x¸c ®Þnh vµ trong mét thêi h¹n nhÊt ®Þnh.  

QuyÒn nµy ®−îc ph¸t hµnh trong tr−êng hîp tæ chøc l¹i c¸c c«ng ty, 
hoÆc khi c«ng ty ph¸t hµnh nh»m môc tiªu khuyÕn khÝch c¸c nhµ ®Çu t− tiÒm 
n¨ng mua c¸c tr¸i phiÕu hoÆc cæ phiÕu −u ®·i cã nh÷ng ®iÒu kiÖn kÐm thuËn 
lîi. §Ó chÊp nhËn nh÷ng ®iÒu kiÖn ®ã, nhµ ®Çu t− cã ®−îc mét lùa chän ®èi 
víi sù lªn gi¸ cã thÓ x¶y ra cña cæ phiÕu th−êng. 

Gi¸ ®Þnh tr−íc trªn chøng khÕ th−êng cao h¬n gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh 
cña cæ phiÕu th−êng vµ cã thêi h¹n dµi h¬n chøng quyÒn, th«ng th−êng thêi 
h¹n cña chøng khÕ lµ mét vµi n¨m hoÆc vÜnh viÔn. C¸c chøng quyÒn do c¸c 
c«ng ty ph¸t hµnh chøng kho¸n ph¸t hµnh vµ c¸c chøng quyÒn sau mét 

M =
 P - F 

N
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kho¶ng thêi gian nhÊt ®Þnh cã thÓ t¸ch rêi khái c¸c chøng kho¸n c¬ së vµ khi 
®ã chóng cã thÓ ®−îc giao dÞch riªng biÖt trªn thÞ tr−êng. 

Gi¸ trÞ cña chøng khÕ = Gi¸ trÞ néi t¹i + Gi¸ trÞ thêi gian 

Trong ®ã: 

Gi¸ trÞ néi t¹i = (Gi¸ cæ phÇn - Gi¸ thùc hiÖn) × Sè cæ phÇn ®−îc mua 
cña chøng khÕ. 

Khi chøng khÕ ®−îc thùc hiÖn sÏ lµm t¨ng sè l−îng cæ phÇn cña TCPH. 
§iÒu nµy sÏ lµm gi¶m gi¸ cæ phÇn do ¶nh h−ëng ®Õn lîi nhuËn tÝnh cho mçi 
cæ phÇn. ViÖc ®Þnh gi¸ chøng khÕ ®−îc tiÕn hµnh theo ph−¬ng ph¸p ¸p dông 
®èi víi hîp ®ång quyÒn chän mua kiÓu Mü song cã tÝnh ®Õn hiÖu øng "pha 
lo·ng" lîi nhuËn cña quyÒn. 

 

 

Trong ®ã:  

PC : lµ gi¸ trÞ cña mét hîp ®ång quyÒn chän mua kiÓu Mü víi gi¸ thùc 
hiÖn vµ thêi gian ®¸o h¹n gièng nh− cña chøng khÕ. 

q: lµ tû lÖ t¨ng tr−ëng sè cæ phÇn nÕu nh− tÊt c¶ c¸c chøng khÕ ®Òu ®−îc 
thùc hiÖn. 

Lµ ng−êi së h÷u chøng khÕ, nhµ ®Çu t− kh«ng cã t− c¸ch cæ ®«ng trong 
c«ng ty, kh«ng ®−îc nhËn cæ tøc, vµ kh«ng cã quyÒn biÓu quyÕt cho tíi khi 
thËt sù chuyÓn chøng khÕ ra thµnh cæ phiÕu th−êng. T¹i thêi ®iÓm ph¸t hµnh 
chøng khÕ, gi¸ mua cæ phiÕu ghi trong chøng khÕ bao giê còng cao h¬n gi¸ 
thÞ tr−êng cæ phiÕu c¬ së,  vµ gi¸ ®ã cã thÓ cè ®Þnh, cã thÓ ®−îc t¨ng lªn 
®Þnh kú. 

§é chÝnh x¸c ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cña chøng khÕ phô thuéc vµo rÊt nhiÒu 
yÕu tè nh−: thêi h¹n cßn l¹i cña chøng khÕ, møc chªnh lÖch gi÷a gi¸ hiÖn t¹i 
cña cæ phiÕu thÊp h¬n so víi møc gi¸ hiÖn thùc, sù xem xÐt cña c«ng chóng 
®Çu t− ®èi víi cæ phiÕu nµy vµ viÖc tr¶ cæ tøc, c¸c møc l·i suÊt vµ c¸c ®iÒu 
kiÖn thÞ tr−êng nãi chung. 

Gi¸ hîp lý cña chøng khÕ = 
PC 

1 + q × 
Sè cæ phÇn 

®−îc mua cña 
chøng quyÒn
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Th«ng th−êng, c¸c møc gi¸ chøng khÕ sÏ cã xu h−íng t¨ng trong thÞ 
tr−êng gi¸ lªn vµ gi¶m trong mét thÞ tr−êng gi¸ xuèng. 

c) Hîp ®ång kú h¹n 

Hîp ®ång kú h¹n lµ mét tho¶ thuËn gi÷a ng−êi mua vµ ng−êi b¸n thùc 
hiÖn mét giao dÞch hµng ho¸ ë mét thêi ®iÓm ch¾c ch¾n trong t−¬ng lai víi 
khèi l−îng vµ møc gi¸ x¸c ®Þnh. 

Tuy nhiªn, kh«ng gièng nh− hîp ®ång t−¬ng lai, hîp ®ång kú h¹n 
kh«ng trao ®æi trªn thÞ tr−êng, kh«ng ®−îc ®Þnh gi¸ hµng ngµy. Hîp ®ång kú 
h¹n kh«ng ph¶i theo tiªu chuÈn cña thÞ tr−êng riªng biÖt, ngµy thùc hiÖn hîp 
®ång ®−îc x¸c ®Þnh tuú theo tõng hîp ®ång. 

Gi¸ trong hîp ®ång kú h¹n lµ gi¸ giao hµng, t¹i thêi ®iÓm ký hîp ®ång, 
gi¸ chuyÓn giao ®−îc chän ®Ó gi¸ trÞ cña hai bªn mua b¸n lµ b»ng kh«ng. 
§iÒu nµy cã nghÜa lµ kh«ng cã chi phÝ khi mua b¸n hîp ®ång kú h¹n. 

Hîp ®ång kú h¹n ®−îc nhµ ®Çu t− sö dông ®Ó tiÕn hµnh ®Çu c¬ vµ b¶o 
hé.  

d) Hîp ®ång t−¬ng lai. 

 Hîp ®ång t−¬ng lai (H§TL) lµ mét tho¶ thuËn ®Ó mua hoÆc b¸n mét 
tµi s¶n vµo thêi ®iÓm ch¾c ch¾n trong t−¬ng lai víi mét møc gi¸ x¸c ®Þnh. 

Chøc n¨ng kinh tÕ c¬ b¶n cña c¸c thÞ tr−êng H§TL lµ cung cÊp mét c¬ 
héi cho nh÷ng ng−êi tham gia thÞ tr−êng ®Ó phßng ngõa rñi ro vÒ nh÷ng biÕn 
®éng gi¸ bÊt lîi vµ lµ c«ng cô cho c¸c nhµ ®Çu c¬. 

C¸c hîp ®ång t−¬ng lai dùa trªn c¬ së mét c«ng cô tµi chÝnh hay mét 
chØ sè tµi chÝnh ®−îc gäi lµ H§TL tµi chÝnh, bao gåm H§TL chØ sè cæ 
phiÕu; H§TL l·i suÊt; H§TL tiÒn tÖ. 

Hîp ®ång t−¬ng lai, nhê ®Æc ®iÓm cã tÝnh linh ho¹t ®· kh¾c phôc ®−îc 
nh÷ng nh−îc ®iÓm cña hîp ®ång  kú h¹n vµ th−êng ®−îc xem lµ mét ph−¬ng 
thøc tèt h¬n ®Ó phßng ngõa rñi ro trong kinh doanh. Sù kh¸c nhau gi÷a hai 
lo¹i hîp ®ång nµy thÓ hiÖn ë c¸c ®iÓm:  

VÒ tÝnh chÊt: ®iÓm kh¸c biÖt lín nhÊt gi÷a hîp ®ång kú h¹n vµ hîp 
®ång t−¬ng lai chÝnh lµ tån t¹i mét së giao dÞch cã tæ chøc giao dÞch hîp 
®ång t−¬ng lai, trong khi ®èi víi hîp ®ång kú h¹n th× kh«ng. Nh− vËy, hîp 
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®ång kú h¹n chØ lµ hîp ®ång riªng biÖt gi÷a hai bªn cßn hîp ®ång t−¬ng lai 
®−îc trao ®æi trªn thÞ tr−êng.    

Së giao dÞch H§TL cho phÐp c¸c nhµ giao dÞch v« danh ®−îc mua vµ 
b¸n c¸c hîp ®ång giao dÞch t−¬ng lai mµ kh«ng ph¶i x¸c ®Þnh râ ®èi t¸c 
trong mét hîp ®ång cô thÓ. Ngoµi ra, Së giao dÞch cßn t¹o ra tÝnh thanh 
kho¶n cao cho thÞ tr−êng hîp ®ång t−¬ng lai, gióp cho c¸c ®èi t¸c tham gia 
vµo hîp ®ång t−¬ng lai thùc hiÖn c¸c nghÜa vô cña hä cã hiÖu qu¶ h¬n so víi 
khi tham gia vµo hîp ®ång kú h¹n. 

VÒ tÝnh tiªu chuÈn ho¸ hîp ®ång: kh«ng gièng nh− c¸c hîp ®ång kú 
h¹n, c¸c hîp ®ång t−¬ng lai ®−îc tiªu chuÈn ho¸. C¸c hîp ®ång kú h¹n cã 
thÓ ®−îc lËp ra cho bÊt kú lo¹i hµng ho¸ nµo, víi bÊt kú sè l−îng vµ chÊt 
l−îng, thêi h¹n thanh to¸n ®−îc hai bªn tham gia hîp ®ång chÊp thuËn. 
Trong khi ®ã, c¸c hîp ®ång t−¬ng lai niªm yÕt t¹i c¸c Së giao dÞch ®−îc quy 
®Þnh ®èi víi mét sè hµng ho¸ cô thÓ vµ ®¸p øng c¸c yªu cÇu tèi thiÓu vÒ chÊt 
l−îng vµ t¹i mét thêi ®iÓm giao hµng x¸c ®Þnh. 

VÒ rñi ro trong thanh to¸n: Sö dông c¸c hîp ®ång t−¬ng lai ®−îc niªm 
yÕt trªn Së giao dÞch sÏ kiÓm so¸t ®−îc rñi ro thanh to¸n. Trong c¸c giao 
dÞch hîp ®ång t−¬ng lai, c¶ bªn mua vµ bªn b¸n kh«ng biÕt ai lµ ®èi t¸c cña 
m×nh. Trung t©m thanh to¸n bï trõ thùc hiÖn chøc n¨ng trung gian thanh 
to¸n trong tÊt c¶ c¸c giao dÞch.  

§èi víi c¸c hîp ®ång kú h¹n, c¸c kho¶n lç vµ l·i sÏ ®−îc thanh to¸n khi 
c¸c hîp ®ång ®¸o h¹n. Trong khi ®ã ®èi víi c¸c hîp ®ång t−¬ng lai, nh÷ng 
thay ®æi vÒ gi¸ trÞ cña c¸c bªn tham gia hîp ®ång (th«ng qua tµi kho¶n) ®−îc 
®iÒu chØnh hµng ngµy theo møc gi¸ trÞ thÞ tr−êng. C¸c hîp ®ång t−¬ng lai 
cßn cã mét sè yªu cÇu ký quü nhÊt ®Þnh. Nh− vËy, chÝnh sù kÕt hîp gi÷a viÖc 
thanh to¸n hµng ngµy vµ yªu cÇu ký quü sÏ gióp phßng ngõa ®−îc rñi ro 
trong thanh to¸n cña hîp ®ång t−¬ng lai. 

VÒ tÝnh thanh kho¶n: do cã sù tham gia cña trung t©m thanh to¸n bï trõ, 
tÝnh thanh kho¶n cña c¸c hîp ®ång t−¬ng lai cao h¬n nhiÒu so víi c¸c hîp 
®ång kú h¹n. 
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Tãm t¾t sù kh¸c biÖt gi÷a hîp ®ång kú h¹n vµ hîp ®ång t−¬ng lai: 

Hîp ®ång kú h¹n Hîp ®ång t−¬ng lai 

Lµ hîp ®ång riªng biÖt gi÷a hai bªn Lµ hîp ®ång trao ®æi trªn thÞ tr−êng 

Kh«ng chuÈn ho¸ hîp ®ång Tiªu chuÈn ho¸ hîp ®ång 

Th−êng chuyÓn giao hµng ho¸ vµo ngµy 
riªng 

Ngµy giao hµng nhÊt ®Þnh 

Thanh to¸n ë thêi ®iÓm chÊm døt hîp 
®ång 

Thanh to¸n hµng ngµy 

Giao hµng hoÆc thanh to¸n tiÒn mÆt 
th−êng ®−îc thùc hiÖn 

Hîp ®ång th−êng ®ãng tr¹ng th¸i 
tr−íc khi thùc hiÖn 

e) QuyÒn chän 

Hîp ®ång quyÒn chän lµ mét hîp ®ång cho phÐp ng−êi n¾m gi÷ nã 
®−îc mua (nÕu lµ quyÒn chän mua) hoÆc ®−îc b¸n (nÕu lµ quyÒn chän b¸n) 
mét khèi l−îng hµng ho¸ c¬ së nhÊt ®Þnh t¹i mét møc gi¸ x¸c ®Þnh vµ trong 
mét thêi gian nhÊt ®Þnh. 

C¸c hµng hãa c¬ së nµy cã thÓ lµ: cæ phiÕu, chØ sè cæ phiÕu, tr¸i phiÕu, 
chØ sè tr¸i phiÕu, tiÒn hay hîp ®ång t−¬ng lai. 

Mét hîp ®ång quyÒn chän bÊt kú ®Òu bao gåm 4 ®Æc ®iÓm c¬ b¶n sau  

- Lo¹i quyÒn (quyÒn chän b¸n hoÆc chän mua) 

- Tªn hµng hãa c¬ së vµ khèi l−îng ®−îc mua hoÆc b¸n theo quyÒn  

- Ngµy ®¸o h¹n  

- Gi¸ thùc thi 

Cã 4 ®èi t−îng tham gia trªn thÞ tr−êng quyÒn chän: 

- Ng−êi mua quyÒn mua. (Buyers of calls) 

- Ng−êi b¸n quyÒn mua. (Sellers of calls) 

- Ng−êi mua quyÒn b¸n. (Buyers of puts) 

- Ng−êi b¸n quyÒn b¸n.  (Sellers of puts) 
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Ng−êi mua ®−îc xem lµ nhµ ®Çu t− cã vÞ thÕ dµi h¹n vµ ng−êi b¸n ë vÞ 
thÕ ng¾n h¹n trªn hîp ®ång. ViÖc b¸n hîp ®ång quyÒn chän ®−îc gäi lµ ph¸t 
hµnh quyÒn chän (cã thÓ ph¸t hµnh quyÒn chän trong khi cã chøng kho¸n c¬ 
së - quyÒn chän cã b¶o ®¶m hoÆc kh«ng cã chøng kho¸n c¬ së - quyÒn chän 
khèng). 

Trong hîp ®ång quyÒn chän, ng−êi b¸n quyÒn trao cho ng−êi mua ®Ó 
®æi lÊy mét kho¶n tiÒn ®−îc gäi lµ phÝ quyÒn chän hay cßn gäi lµ gi¸ quyÒn 
chän. Møc gi¸ mµ t¹i ®ã quyÒn chän cã thÓ ®−îc mua hoÆc ®−îc b¸n gäi lµ 
møc gi¸ thùc thi quyÒn. Ngµy mµ sau ®ã quyÒn hÕt gi¸ trÞ gäi lµ ngµy ®¸o 

h¹n.  

Hîp ®ång quyÒn chän chia lµm hai lo¹i: Hîp ®ång quyÒn chän kiÓu Mü 

vµ Hîp ®ång quyÒn chän kiÓu Ch©u ©u. Mét hîp ®ång quyÒn chän Mü cã 

thÓ ®−îc thùc hiÖn vµo bÊt kú thêi ®iÓm nµo cho ®Õn tËn ngµy ®¸o h¹n. Mét 
quyÒn chän Ch©u ¢u chØ cã thÓ ®−îc thùc hiÖn vµo ngµy ®¸o h¹n. 

C¸c bé phËn cÊu thµnh nªn gi¸ quyÒn chän: 

- Gi¸ trÞ néi t¹i cña quyÒn 

Gi¸ trÞ néi t¹i cña mét quyÒn chän lµ gi¸ trÞ mµ ng−êi n¾m gi÷ quyÒn  
chän sÏ nhËn ®−îc b»ng c¸ch thùc hiÖn quyÒn ®−îc ngay lËp tøc.  

§èi víi mét quyÒn chän mua, nÕu gi¸ trÞ thùc hiÖn quyÒn thÊp h¬n gi¸ 
cña chøng kho¸n c¬ së, quyÒn chän mua ®ã ®−îc coi lµ l·i (in the money). 
Mét quyÒn chän cã møc gi¸ thùc thi ngang b»ng víi gi¸ hiÖn hµnh cña 
chøng kho¸n c¬ së ®−îc coi lµ hßa vèn (at the money), nÕu cßn thÊp h¬n gi¸ 

hiÖn hµnh cña chøng kho¸n th× bÞ coi lµ lç (out of money). Trong c¶ hai 

tr−êng hîp quyÒn chän mang l¹i kho¶n lç vµ hßa vèn ®Òu cã gi¸ trÞ néi t¹i 
b»ng kh«ng bëi v× ng−êi thùc hiÖn quyÒn kh«ng thu ®−îc l·i. 

§èi víi quyÒn chän b¸n th× ng−îc l¹i, ng−êi thùc hiÖn quyÒn sÏ cã l·i 
nÕu gi¸ thùc hiÖn quyÒn cao h¬n gi¸ hiÖn hµnh cña chøng kho¸n c¬ së vµ sÏ 
bÞ lç nÕu gi¸ thùc hiÖn quyÒn thÊp h¬n gi¸ thÞ tr−êng cña chøng kho¸n c¬ së. 

Gi¸ trÞ thêi gian cña quyÒn: 

Gi¸ trÞ thêi gian cña mét quyÒn chän lµ kho¶n chªnh lÖch gi÷a gi¸ cña 
quyÒn so víi gi¸ trÞ néi t¹i. Thêi gian cho tíi khi ®¸o h¹n cña quyÒn cµng dµi 
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th× gi¸ trÞ thêi gian cña quyÒn sÏ cµng lín, bëi v× ng−êi mua quyÒn chän hy 
väng r»ng vµo mét thêi ®iÓm nµo ®ã tr−íc khi hÕt hiÖu lùc, nh÷ng thay ®æi 
vÒ gi¸ chøng kho¸n c¬ së trªn thÞ tr−êng sÏ lµm t¨ng gi¸ trÞ cña c¸c quyÒn 
chän, do ®ã hä s½n sµng tr¶ mét kho¶n tiÒn chªnh lÖch trªn gi¸ trÞ néi t¹i. 

C¸c yÕu tè ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ cña quyÒn lùa chän∗: 

- Gi¸ thÞ tr−êng cña chøng kho¸n c¬ së:  §èi víi mét quyÒn chän mua 

gi¸ thÞ tr−êng cña chøng kho¸n c¬ së vµ gi¸ cña quyÒn chän mua t¨ng 
(gi¶m) cïng chiÒu. §èi víi mét quyÒn chän b¸n th× ng−îc l¹i, ®ã lµ mèi 
quan hÖ t¨ng gi¶m ng−îc chiÒu. 

- Gi¸ thùc hiÖn: Lo¹i bá t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè kh¸c, møc gi¸ thùc 

hiÖn quyÒn cµng cao th× gi¸ cña mét quyÒn chän mua cµng thÊp. §èi víi mét 
quyÒn chän b¸n th× ng−îc l¹i: møc gi¸ thùc hiÖn cµng cao th× gi¸ cña quyÒn 
chän b¸n cµng cao. 

- Thêi gian cho ®Õn khi ®¸o h¹n: §èi víi c¸c quyÒn lùa chän Mü (c¶ 

quyÒn chän mua vµ chän b¸n), thêi gian ®¸o h¹n cµng dµi th× gi¸ cña quyÒn 
cµng cao, v× gi¸ cña chøng kho¸n c¬ së cã kh¶ n¨ng biÕn ®éng ®Ó cho quyÒn 
chän trë thµnh cã l·i vµ ®em l¹i lîi nhuËn cho ng−êi së h÷u. §èi víi c¸c 
quyÒn chän Ch©u ¢u, ¶nh h−ëng cña thêi gian cho ®Õn khi ®¸o h¹n phô 
thuéc vµo viÖc quyÒn chän lµ quyÒn chän mua hay chän b¸n. 

- L·i suÊt ng¾n h¹n phi rñi ro trong suèt thêi h¹n tån t¹i cña quyÒn. Cè 

®Þnh tÊt c¶ c¸c yÕu tè kh¸c, gi¸ cña mét quyÒn chän mua cña mét tr¸i phiÕu 
sÏ t¨ng khi l·i suÊt ng¾n h¹n phi rñi ro t¨ng. §èi víi mét quyÒn chän b¸n 
cña tr¸i phiÕu th× ng−îc l¹i: mét sù gia t¨ng møc l·i suÊt ng¾n h¹n phi rñi ro 
sÏ lµm gi¶m gi¸ cña mét quyÒn chän b¸n. 

- L·i suÊt Coupon: §èi víi c¸c quyÒn chän tr¸i phiÕu, c¸c quyÒn chän 

mua cña c¸c tr¸i phiÕu coupon sÏ bÞ ®Þnh gi¸ thÊp h¬n so víi c¸c quyÒn chän 
mua cña c¸c tr¸i phiÕu kh«ng cã coupon. Ng−îc l¹i, c¸c coupon cã xu h−íng 
lµm t¨ng gi¸ cña c¸c quyÒn chän b¸n. 

                                           
∗ Tham kh¶o cuèn John C. Hull, Intoduction to Future and Option Market, Prentice Hall 
International, Inc, 1998. 
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Møc dao ®éng dù ®o¸n cña c¸c møc l·i suÊt trong suèt thêi h¹n cña 
quyÒn: quan hÖ gi÷a møc dao ®éng dù ®o¸n cña møc l·i suÊt trong suèt thêi 
gian cña quyÒn vµ gi¸ cña quyÒn lµ mèi quan hÖ tû lÖ thuËn bëi v× møc dao 
®éng dù ®o¸n cµng cao, x¸c suÊt gi¸ cña chøng kho¸n c¬ së sÏ dÞch chuyÓn 
theo h−íng cã lîi cho ng−êi mua chøng kho¸n sÏ cµng cao. 

Chøc n¨ng kinh tÕ cña quyÒn lùa chän: 

- QuyÒn lùa chän gióp nhµ ®Çu t− phßng ngõa rñi ro. 

VÝ dô, vÒ viÖc mua b¸n quyÒn chän ®Ó phßng ngõa rñi ro: Mét nhµ ®Çu 
t− së h÷u 500 cæ phiÕu cña c«ng ty IBM vµo th¸ng 8. Gi¸ cæ phiÕu hiÖn t¹i lµ 
152USD/cæ phiÕu. Nhµ ®Çu t− lo l¾ng gi¸ cæ phiÕu cã thÓ gi¶m m¹nh sau 2 
th¸ng n÷a vµ muèn b¶o vÖ m×nh. Nhµ ®Çu t− ®ã cã thÓ mua quyÒn chän b¸n 
th¸ng 10 ë Së giao dÞch quyÒn chän Chicago (CBOE) ®Ó b¸n 500 cæ phiÕu 

víi gi¸ thùc hiÖn lµ 150USD. ë CBOE,  mçi hîp ®ång cho phÐp b¸n 100 cæ 
phiÕu nªn nhµ ®Çu t− nµy sÏ mua 5 hîp ®ång. NÕu gi¸ quyÒn chän ®−îc yÕt 

lµ 4USD th× ®iÒu ®ã cã nghÜa lµ mçi hîp ®ång quyÒn chän sÏ trÞ gi¸ 100 × 

4USD = 400USD vµ tæng lÖ phÝ mµ nhµ ®Çu t− ph¶i tr¶ lµ: 5 × 400USD = 
2.000USD. 

Tãm t¾t chiÕn l−îc mua b¸n quyÒn chän ®Ó phßng ngõa rñi ro 

Th«ng tin tõ bµn giao dÞch - th¸ng 8 

Mét nhµ ®Çu t− së h÷u 500 cæ phiÕu cña c«ng ty IBM vµ muèn cã mét sù b¶o hé chèng 
l¹i sù gi¶m gi¸ cã thÓ x¶y ra cña cæ phiÕu trong 2 th¸ng tíi. 

YÕt gi¸: 

Gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty IBM hiÖn thêi lµ :    152USD 

Gi¸ mét quyÒn chän b¸n cæ phiÕu IBM th¸ng 10 lµ : 4USD 

ChiÕn l−îc cña nhµ ®Çu t− : Nhµ ®Çu t− mua 5 hîp ®ång quyÒn chän b¸n víi tæng sè tiÒn 

lµ : 5 × 100 × 4USD = 2.000USD 

KÕt qu¶ : Nhµ ®Çu t− cã quyÒn b¸n nh÷ng cæ phiÕu ®ã víi gi¸ Ýt nhÊt lµ: 500 × 150USD = 
75.000USD  

 

Theo tãm t¾t trªn trªn, chiÕn l−îc nµy trÞ gi¸ 2.000USD nh−ng b¶o ®¶m 
r»ng cæ phiÕu cã thÓ ®−îc b¸n Ýt nhÊt víi gi¸ 150USD/cæ phiÕu trong suèt 
thêi h¹n cña quyÒn chän. NÕu gi¸ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu c«ng ty IBM gi¶m 
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xuèng d−íi 150USD, quyÒn chän cã thÓ ®−îc thùc hiÖn ®Ó thu ®−îc 
75.000USD. Khi gi¸ cña quyÒn chän ®−îc tÝnh, khèi l−îng tiÒn thu ®−îc lµ 
73.000USD. NÕu gi¸ thÞ tr−êng ë møc trªn 150USD, quyÒn chän kh«ng 
®−îc thùc thi vµ mÊt hiÖu lùc. Tuy nhiªn, trong tr−êng hîp nµy, gi¸ trÞ cña 
viÖc mua hîp ®ång quyÒn chän lu«n lu«n h¬n 75.000USD (hay trªn 
73.000USD khi gi¸ cña quyÒn chän ®−îc ®−a vµo tÝnh to¸n). 

Ta thÊy cã mét sù kh¸c nhau c¬ b¶n gi÷a viÖc sö dông hîp ®ång t−¬ng 
lai vµ quyÒn chän cho viÖc mua b¸n ®èi xung. Hîp ®ång t−¬ng lai ®−îc ®Æt 
ra ®Ó trung lËp ho¸ rñi ro b»ng viÖc cè ®Þnh gi¸ mµ ng−êi b¶o hé sÏ ph¶i tr¶ 
hay nhËn ®−îc cho tµi s¶n tiÒm tµng. Ng−îc l¹i, hîp ®ång quyÒn chän l¹i t¹o 
ra sù b¶o hiÓm. Nh÷ng hîp ®ång ®ã ®−a ra mét biÖn ph¸p ®Ó c¸c nhµ ®Çu cã 
thÓ b¶o vÖ ®−îc m×nh chèng l¹i sù lªn xuèng bÊt lîi cña gi¸ c¶ trong t−¬ng 
lai, trong khi hä vÉn cã thÓ kiÕm ®−îc lîi nhuËn nhê sù vËn ®éng thuËn lîi 
cña gi¸ c¶.  

- QuyÒn lùa chän ®−îc nhµ ®Çu t− sö  dông ®Ó ®Çu c¬ 

Mét vÝ vÒ viÖc ®Çu c¬ cã sö dông quyÒn chän: Chóng ta xÐt mét vÝ dô 
tiÕp theo xem mét ng−êi ®Çu c¬ sö dông quyÒn chän nh− thÕ nµo. Gi¶ sö 
r»ng b©y giê ®ang lµ th¸ng 9, mét ng−êi ®Çu c¬ muèn tham gia ®Çu t− vµo cæ 
phÇn Exxon. Nãi mét c¸ch kh¸c, anh ta muèn chiÕm mét lîi thÕ khi gi¸ cæ 
phiÕu t¨ng lªn. Gi¶ sö r»ng gi¸ cæ phiÕu hiÖn t¹i lµ 78USD vµ gi¸ mét quyÒn 
b¸n mét cæ phiÕu ®ã ë th¸ng 12 cã gi¸ thùc hiÖn 80USD lµ 3USD. B¶ng sau 
minh häa hai lùa chän ®èi víi nhµ ®Çu c¬ vµ gi¶ sö anh ta s½n sµng ®Çu t− 
7.800USD. Lùa chän thø nhÊt liªn quan ®Õn viÖc mua th¼ng 100 cæ phiÕu. 
Lùa chän thø 2 bao gåm viÖc mua 2.600 quyÒn chän mua Exxon (nghÜa lµ 
26 hîp ®ång quyÒn chän)  

Gi¶ sö r»ng, suy nghÜ c¶m tÝnh cña nhµ ®Çu c¬ lµ chÝnh x¸c vµ tíi th¸ng 
12, gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty Exxon lªn ®Õn 90USD. Lùa chän thø nhÊt, tøc 

lµ mua cæ phiÕu mang l¹i mét kho¶n lîi nhuËn lµ: 100 × (90USD - 78USD) 
=1.200USD 

Tuy nhiªn, lùa chän thø 2 ®em l¹i nhiÒu lîi nhuËn h¬n. Mét quyÒn chän 
mua cæ phiÕu Exxon víi gi¸ thùc hiÖn 80USD ®em l¹i mét kho¶n lîi nhuËn 
lµ 10USD bëi v× quyÒn chän cho phÐp anh ta ®−îc mua mét cæ phiÕu trÞ gi¸ 
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90USD víi gi¸ lµ 80USD. Tæng gi¸ trÞ cña tÊt c¶ quyÒn chän ®· ®−îc mua 

lµ:  2.600 × 10USD = 26.000USD. Trõ ®i gi¸ trÞ ban ®Çu cña quyÒn chän, lîi 
nhuËn rßng sÏ lµ : 26.000USD - 7.800USD = 18.200USD 

V× vËy, chiÕn l−îc quyÒn chän mang l¹i lîi nhuËn gÊp 15 lÇn so víi lîi 
nhuËn thu ®−îc do lùa chän chiÕn thuËt mét lµ mua cæ phiÕu. 

TÊt nhiªn, quyÒn chän còng cã thÓ g©y ra nh÷ng tæn thÊt lín h¬n. Gi¶ 
sö tíi th¸ng 12, gi¸ cæ phiÕu gi¶m xuèng 70USD. Lùa chän ®Çu tiªn: mua cæ 

phiÕu sÏ g©y ra mét sù tæn thÊt lµ: 100 × (78USD - 70USD) = 800USD. 
Trong khi ®ã, v× quyÒn chän mua hÕt h¹n mµ ch−a ®−îc thùc hiÖn nªn chiÕn 
l−îc quyÒn chän sÏ g©y ra mét tæn thÊt lµ 7.800USD - gi¸ ban ®Çu ph¶i tr¶ 
cho viÖc mua quyÒn chän. 

 

 
Tãm t¾t ho¹t ®éng ®Çu c¬ cã sö dông quyÒn chän 

Th«ng tin tõ bµn giao dÞch - th¸ng 9 

Mét ng−êi ®Çu c¬ ®Þnh ®Çu t− 7.800USD v× nghÜ r»ng gi¸ cña cæ phiÕu c«ng ty 
Exxon sÏ t¨ng lªn trong vßng 3 th¸ng tíi. Anh ta nhËn ®−îc nh÷ng chØ dÉn sau : 

Gi¸ cæ phiÕu hiÖn t¹i :  78USD 

QuyÒn chän mua cæ phiÕu Exxon víi gi¸ thùc hiÖn 80USD lµ :  3USD 

Ng−êi ®Çu c¬ cã 7.800USD ®Ó ®Çu t−. 

ChiÕn l−îc lùa chän : 

1. Mua 100 cæ phiÕu cña c«ng ty Exxon 

2. Mua 2.600 quyÒn chän mua th¸ng 12 (hoÆc 26 hîp ®ång th¸ng 12) cña c«ng 
ty Exxon víi gi¸ thùc hiÖn lµ 80USD. 

Gi¸ cña c¶ hai lùa chän lµ 7.800USD. 

KÕt qu¶ cã thÓ :  

1. Tíi th¸ng 12, gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty Exxon lªn ®Õn 90USD. Nhµ ®Çu t− 
®−îc lîi 1.200USD nhê sö dông chiÕn l−îc 1 vµ 18.200 nhê ¸p dông chiÕn l−îc 
2. 
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2. Tíi th¸ng 12, gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty Exxon gi¶m xuèng cßn 70USD. Nhµ 
®Çu t− bÞ thiÖt 800USD v× sö dông chiÕn l−îc 1 vµ 7.800 USD v× ¸p dông chiÕn 
l−îc 2.                 

 

B¶ng trªn cho thÊy hîp ®ång quyÒn chän còng nh− hîp ®ång t−¬ng lai 
cã t¸c dông ®ßn bÈy tµi chÝnh rÊt m¹nh ®èi víi nhµ ®Çu t−.  

2.1.2.2. Ph©n lo¹i chøng kho¸n theo kh¶ n¨ng chuyÓn nh−îng  

Theo c¸ch thøc nµy chøng kho¸n ®−îc ph©n thµnh chøng kho¸n ghi 
danh (ghi tªn) vµ chøng kho¸n v« danh (kh«ng ghi tªn). 

Chøng kho¸n v« danh (giÊy x¸c nhËn quyÒn së h÷u hoÆc quyÒn ®ßi nî 

kh«ng ghi tªn chñ së h÷u). Lo¹i chøng kho¸n nµy ®−îc chuyÓn nh−îng dÔ 
dµng, kh«ng cÇn nh÷ng thñ tôc x¸c nhËn cña c«ng ty hoÆc c¬ quan c«ng 
chøng. Ng−êi mua cã tr¸ch nhiÖm chi tr¶ cho ng−êi b¸n theo gi¸ c¶ ®· ®−îc 
x¸c ®Þnh. 

Chøng kho¸n ghi danh (giÊy x¸c nhËn quyÒn së h÷u hoÆc quyÒn ®ßi 

nî cã ghi tªn chñ së h÷u). Lo¹i chøng kho¸n nµy ®−îc phÐp chuyÓn nh−îng 
nh−ng ph¶i tu©n theo nh÷ng qui ®Þnh ph¸p lý cô thÓ. NÕu muèn chuyÓn 
nh−îng, ng−êi së h÷u ph¶i chøng minh m×nh lµ ng−êi ®−îc phÐp vµ cã 
quyÒn chuyÓn nh−îng (x¸c nhËn ch÷ ký, chøng minh th−, tªn trong danh 
s¸ch cæ ®«ng). VÝ dô : Cæ phiÕu ghi danh vµ tr¸i phiÕu ghi danh lµ nh÷ng 
lo¹i chøng kho¸n mµ tªn vµ nh÷ng th«ng tin cÇn thiÕt cña ng−êi së h÷u ®−îc 
ghi trªn phÇn b×a cña nh÷ng chøng kho¸n nµy. 

Qua c¸ch ph©n lo¹i nµy chóng ta thÊy chøng kho¸n v« danh ®−îc l−u 
th«ng dÔ dµng h¬n chøng kho¸n ghi danh hoÆc ®Ých danh. 

2.1.2.3. Ph©n lo¹i chøng kho¸n theo thu nhËp  

Tuú theo tõng lo¹i thu nhËp, chøng kho¸n ®−îc chia thµnh c¸c lo¹i sau : 

- Chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh. 

- Chøng kho¸n cã thu nhËp biÕn ®æi.  

- Chøng kho¸n hçn hîp. 

a)  Chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh  
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Chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh lµ lo¹i chøng kho¸n cã quyÒn yªu cÇu 
thu nhËp cè ®Þnh kh«ng phô thuéc vµo kÕt qu¶ ho¹t ®éng cña nhµ ph¸t hµnh. 
Nã cã thÓ lµ chøng kho¸n v« danh hoÆc lµ chøng kho¸n ®Ých danh, cã thÓ lµ 
tÝn phiÕu, tr¸i phiÕu hoÆc cæ phiÕu −u ®·i. Th«ng th−êng, viÖc ph¸t hµnh c¸c 
lo¹i chøng kho¸n cã thu cè ®Þnh ph¶i kÌm theo nh÷ng qui ®Þnh ph¸p lý cô 
thÓ nh»m b¶o vÖ quyÒn lîi cña c¸c nhµ ®Çu t−. Khi ph©n tÝch chøng kho¸n cã 
thu nhËp cè ®Þnh ®Ó quyÕt ®Þnh ®Çu t−, th«ng th−êng, ng−êi ta xÐt trªn hai 
khÝa c¹nh ®ã lµ "kh¶ n¨ng sinh lîi" vµ "thêi h¹n thanh to¸n". 

Nhê viÖc ph¸t hµnh chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh mµ ChÝnh phñ, 
c¸c tæ chøc c«ng céng (cã t− c¸ch ph¸p nh©n), c¸c c«ng ty cæ phÇn t¹o ra 
®−îc nguån vèn æn ®Þnh. Víi lo¹i chøng kho¸n nµy, do rñi ro thÊp h¬n so 
víi chøng kho¸n cã thu nhËp biÕn ®æi nªn sù thay ®æi vÒ gi¸ lµ thÊp h¬n, tû 
lÖ lîi tøc quyÕt ®Þnh chñ yÕu tíi kh¶ n¨ng sinh lêi cña chøng kho¸n. BÞ ¶nh 
h−ëng cña rñi ro l·i suÊt, c¶ ng−êi mua vµ ng−êi b¸n ®Òu quan t©m tíi tû lÖ 
lîi tøc vµo tõng thêi ®iÓm. 

§èi víi chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh, lîi tøc th−êng ®−îc tr¶ theo 
quý, theo kú h¹n nöa n¨m, hoÆc lµ mét n¨m. Mçi lo¹i chøng kho¸n cã qui 
®Þnh thêi h¹n tr¶ lîi tøc kh¸c nhau. NÕu trong kho¶ng thêi gian tr¶ lîi tøc cã 
sù thay ®æi quyÒn së h÷u ®èi víi c¸c chøng kho¸n nµy th× phÇn lîi tøc sÏ 
®−îc thanh to¸n cho ng−êi thô h−ëng tuú thuéc thêi ®iÓm mua b¸n vµ thêi 
®iÓm tr¶ lîi tøc theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt. 

Kú h¹n cña c¸c chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh rÊt kh¸c nhau. Nãi 
chung, tÝn phiÕu cã kú h¹n ng¾n (nhá h¬n hoÆc b»ng mét n¨m), tr¸i phiÕu lµ 
trung h¹n vµ dµi h¹n (2 - 30 n¨m), cæ phiÕu −u ®·i lµ v« thêi h¹n. Kú h¹n 
nµy cã thÓ bÞ thay ®æi do ho¹t ®éng chuéc l¹i chøng kho¸n cña nhµ ph¸t 
hµnh. 

Theo ®èi t−îng ph¸t hµnh, chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh bao gåm 
nh÷ng lo¹i chñ yÕu sau : 

- Tr¸i phiÕu Nhµ n−íc  

- Tr¸i phiÕu ®Þa ph−¬ng 

- Tr¸i phiÕu c«ng nghiÖp (Tr¸i phiÕu c«ng ty) 
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- Tr¸i phiÕu Ng©n hµng vµ TÝn phiÕu quÜ tiÕt kiÖm. 

- TÝn phiÕu kho b¹c. 

Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ: Tr¸i phiÕu chÝnh phñ do chÝnh phñ hoÆc nh÷ng 
ngµnh ®Æc biÖt nh− ngµnh giao th«ng, b−u ®iÖn, xi m¨ng, ®iÖn ®−îc ChÝnh 
phñ uû quyÒn ph¸t hµnh. Nh÷ng tr¸i phiÕu nµy ®−îc ph¸t hµnh nh»m bï ®¾p 
sù thiÕu hôt Ng©n s¸ch Nhµ n−íc hoÆc ®Ó x©y dùng c¸c c«ng tr×nh c«ng 
céng hoÆc ®Ó gi¶i quyÕt nh÷ng khã kh¨n vÒ tµi chÝnh. Tr¸i phiÕu chÝnh phñ 
lµ "giÊy nhËn nî" cña chÝnh phñ. MÖnh gi¸ cña tr¸i phiÕu cã thÓ ®−îc ghi 
b»ng ®ång ngo¹i tÖ hoÆc ®ång b¶n tÖ. NÕu tr¸i phiÕu ChÝnh phñ ®−îc ph¸t 
hµnh trong n−íc th× ®ã lµ mét bé phËn h×nh thµnh nh÷ng kho¶n nî trong 
n−íc. NÕu tr¸i phiÕu ChÝnh phñ ®−îc ph¸t hµnh t¹i n−íc ngoµi th× h×nh thµnh 
mét kho¶n nî n−íc ngoµi. Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ ®−îc b¶o ®¶m ch¾c ch¾n 
bëi uy tÝn cña chÝnh phñ vµ tµi s¶n cña quèc gia, tr¸i phiÕu chÝnh phñ cã kh¶ 
n¨ng cÇm cè vµ chuyÓn nh−îng. C¸c tæ chøc nh©n ®¹o, c¸c tæ chøc t«n gi¸o, 
c¸c c«ng ty phôc vô cho môc ®Ých c«ng céng th−êng ®−îc −u tiªn mua tr−íc 
vµ ®−îc miÔn gi¶m lÖ phÝ giao dÞch. HÖ thèng ng©n hµng th−¬ng m¹i lµ 
ng−êi trî gióp ®¾c lùc cña Nhµ n−íc trong qu¸ tr×nh ph¸t hµnh vµ thanh to¸n 
tr¸i phiÕu ChÝnh phñ.  

Tr¸i phiÕu ®Þa ph−¬ng: lµ kho¶n vay cña chÝnh quyÒn ®Þa ph−¬ng 
(thµnh phè, tØnh hoÆc vïng d©n c−) ®èi víi c¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n. ViÖc ph¸t 
hµnh tr¸i phiÕu ®Þa ph−¬ng ®ßi hái ph¶i cã giÊy phÐp cña c¬ quan qu¶n lý 
Nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n. Sè tiÒn thu ®−îc do ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ®Þa 
ph−¬ng ®−îc sö dông vµo c¸c môc ®Ých nh− x©y dùng tr−êng häc, bÖnh viÖn, 
®−êng x¸ giao th«ng cña ®Þa ph−¬ng. 

Tr¸i phiÕu c«ng nghiÖp (Tr¸i phiÕu c«ng ty): Tr¸i phiÕu c«ng nghiÖp 
do c¸c c«ng ty cæ phÇn vµ c¸c xÝ nghiÖp lín ph¸t hµnh ®−a vµo thÞ tr−êng 
vèn d−íi d¹ng nh÷ng phiÕu nî vµ ®−îc ®¶m b¶o b»ng thu nhËp hoÆc tµi s¶n 
cña c«ng ty. VÒ nguyªn t¾c tr¸i phiÕu c«ng nghiÖp ®−îc ph¸t hµnh víi l·i 
suÊt cao h¬n so víi nh÷ng chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh trªn trong cïng 
mét thêi ®iÓm. C¸c c«ng ty muèn ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ph¶i ®−îc Nhµ n−íc 

cÊp giÊy phÐp (th«ng qua uû ban chøng kho¸n quèc gia) 
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Tr¸i phiÕu ng©n hµng vµ tÝn phiÕu quÜ tiÕt kiÖm. ViÖc ph¸t hµnh tr¸i 
phiÕu ng©n hµng vµ tÝn phiÕu quÜ tiÕt kiÖm nh»m t¹o ra nguån vèn tÝn dông 
cho chÝnh c¸c tæ chøc nµy hoÆc cho c¸c tæ chøc tÝn dông cã liªn quan. Tr¸i 
phiÕu ng©n hµng vµ tÝn phiÕu quÜ tiÕt kiÖn ®−îc chia ra theo c¸c thêi h¹n 
kh¸c nhau víi l·i suÊt kh¸c nhau. Nh−ng tÝn phiÕu quÜ tiÕt kiÖm th−êng bÞ 
khèng chÕ bëi giíi h¹n tr¶ l·i. Mua tr¸i phiÕu ng©n hµng vµ tÝn phiÕu quÜ tiÕt 
kiÖm cã lîi lµ kh«ng ph¶i tr¶ lÖ phÝ vµ ®−îc b¶o hiÓm. Ngµy nay, ë nhiÒu 
n−íc ®Òu ph¶i huû bá møc l·i suÊt tèi ®a ®Ó cho c¸c ng©n hµng ®−îc tù do Ên 
®Þnh møc l·i suÊt, tuú theo t×nh tr¹ng thÞ tr−êng vµ thêi gian ®Õn h¹n còng 
®−îc qui ®Þnh linh ho¹t. C¸c ng©n hµng, c¸c quÜ tiÕt kiÖm muèn ph¸t hµnh 

tr¸i phiÕu hoÆc tÝn phiÕu ®Òu ph¶i cã giÊy phÐp cña Nhµ n−íc. ë n−íc ta viÖc 
göi tiÒn tiÕt kiÖm cã kú h¹n vµ kh«ng kú h¹n thùc chÊt ®ã còng lµ tÝn phiÕu 
quÜ tiÕt kiÖm. 

TÝn phiÕu kho b¹c: TÝn phiÕu kho b¹c lµ nh÷ng chøng kho¸n cã thu 

nhËp cè ®Þnh cã thêi h¹n tõ 6 th¸ng tíi 1 n¨m do hÖ thèng kho b¹c Nhµ 
n−íc ph¸t hµnh. Do cã rñi ro thÊp, tû lÖ lîi tøc cña tÝn phiÕu kho b¹c thÊp 
h¬n tû lÖ lîi tøc trªn thÞ tr−êng vèn trong cïng thêi ®iÓm. TÝn phiÕu kho b¹c 
®−îc hÖ thèng Kho b¹c Nhµ n−íc phèi hîp víi Ng©n hµng Nhµ n−íc mua 
vµo vµ b¸n ra trong khu«n khæ cña ho¹t ®éng thÞ tr−êng më nh»m môc ®Ých 

®iÒu chØnh thÞ tr−êng tiÒn tÖ. viÖc ph¸t hµnh tÝn phiÕu Kho b¹c Nhµ n−íc cã 
thÓ ®¸p øng c¸c kho¶n chi th−êng xuyªn, ®Ó bï ®¾p thiÕu hôt ng©n s¸ch t¹m 
thêi. 

b. Chøng kho¸n cã thu nhËp biÕn ®æi 

Cæ phiÕu th−êng ®¹i diÖn cho lo¹i chøng kho¸n cã thu nhËp biÕn ®æi. 
Thu nhËp do viÖc së h÷u cæ phiÕu mang l¹i gäi lµ cæ tøc (hay lîi tøc cæ 
phÇn), nã biÕn ®éng theo kÕt qu¶ kinh doanh cña c«ng ty. H×nh thøc kh¸c 
cña lo¹i chøng kho¸n nµy lµ phiÕu tham gia hay chøng chØ ®Çu t−. Lo¹i nµy 
kh¸c víi cæ phiÕu th«ng th−êng ë chç, nã kh«ng ®−îc quyÒn tham gia gi¸m 
s¸t ho¹t ®éng cña c«ng ty. Khi ph¸t hµnh chøng chØ ®Çu t−, c«ng ty cã thÓ 
huy ®éng ®−îc vèn v« thêi h¹n, kh«ng chÞu rñi ro vÒ chi tr¶ lîi tøc cè ®Þnh 
nh− cæ phiÕu −u ®·i hay tr¸i phiÕu, song kh«ng bÞ pha lo·ng quyÒn kiÓm so¸t 
cña c¸c cæ ®«ng. 
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c. H×nh thøc hçn hîp cña chøng kho¸n  

H×nh thøc hçn hîp cña chøng kho¸n võa mang tÝnh chÊt cña chøng 
kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh, võa mang tÝnh chÊt cña chøng kho¸n cã thu 
nhËp biÕn ®æi. ViÖc ph¸t hµnh lo¹i chøng kho¸n nµy nh»m ®Ó thÝch øng 
víi nhu cÇu ®Æc biÖt cña thÞ tr−êng vèn. Chøng kho¸n hçn hîp cã nh÷ng 
lo¹i chñ yÕu sau : 

Tr¸i phiÕu c«ng ty cã kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi: Lo¹i tr¸i phiÕu nµy còng cã 

mét møc l·i suÊt cè ®Þnh, ngoµi ra nã cßn b¶o ®¶m cho ng−êi së h÷u quyÒn 
®æi tr¸i phiÕu thµnh cæ phiÕu trong mét thêi h¹n víi nh÷ng ®iÒu kiÖn ®· x¸c 
®Þnh. Gi¸ trÞ cña quyÒn chuyÓn ®æi kh«ng chØ phô thuéc vµo ®iÒu kiÖn 
chuyÓn ®æi mµ cßn phô thuéc vµo chÊt l−îng cæ phiÕu cña c«ng ty. 

Tr¸i phiÕu cã quyÒn mua cæ phiÕu: Tr¸i phiÕu cã quyÒn mua cæ phiÕu 

t−¬ng tù nh− tr¸i phiÕu nãi chung nh−ng ngoµi kho¶n lîi tøc cè ®Þnh ®−îc 
nhËn, nã cßn cã quyÒn ®−îc mua mét sè l−îng cæ phiÕu nhÊt ®Þnh cña c«ng 
ty ®ang ph¸t hµnh víi mét tû lÖ vµ thêi h¹n −u ®·i nh− ®èi víi c¸c cæ ®«ng 
thùc thô. Lo¹i tr¸i kho¸n nµy cã mét "chøng chØ quyÒn mua" riªng rÏ t¸ch 
khái kho¶n vay. VÒ nguyªn t¾c "chøng chØ quyÒn mua" ®−îc t¸ch ra sau khi 
ph¸t hµnh chøng kho¸n sau mét thêi gian vµ ®−îc l−u th«ng ®éc lËp trªn thÞ 
tr−êng. 

Tr¸i phiÕu cã thu nhËp bæ sung: Lo¹i chøng kho¸n nµy ®¶m b¶o mét 

kho¶n lîi tøc cè ®Þnh nh−ng ng−êi së h÷u cã thÓ nhËn ®−îc mét kho¶n thu 
nhËp bæ sung theo sù dao ®éng t¨ng cña cæ tøc mµ c¸c cæ ®«ng ®−îc h−ëng.  

2.2. Ph¸t hµnh chøng kho¸n 

2.2.1. C¸c chñ thÓ ph¸t hµnh 

Chñ thÓ ph¸t hµnh chøng kho¸n lµ tæ chøc huy ®éng vèn b»ng c¸ch b¸n 
chøng kho¸n do m×nh ph¸t hµnh cho nhµ ®Çu t−. Chñ thÓ ph¸t hµnh bao gåm: 
ChÝnh phñ, c¸c doanh nghiÖp vµ c¸c quü ®Çu t−. 

2.2.1.1. ChÝnh phñ 

Môc ®Ých ph¸t hµnh cña ChÝnh phñ lµ bï ®¾p sù thiÕu hôt cña ng©n s¸ch 
vµ huy ®éng vèn ®Ó tµi trî cho c¸c c«ng tr×nh, dù ¸n lín vµ quan träng. 
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ChÝnh phñ ph¸t hµnh c¸c lo¹i chøng kho¸n bao gåm: Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ, 
Tr¸i phiÕu c«ng tr×nh vµ TÝn phiÕu kho b¹c. 

2.2.1.2. C¸c doanh nghiÖp 

C¸c doanh nghiÖp ph¸t hµnh ra c¸c chøng kho¸n ®Ó huy ®éng vèn vµ 
t¨ng vèn cho s¶n xuÊt kinh doanh bªn c¹nh nguån vèn ®i vay tõ c¸c Ng©n 
hµng th−¬ng m¹i. Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng cã 3 h×nh thøc tæ chøc doanh 
nghiÖp c¬ b¶n, ®ã lµ: Doanh nghiÖp mét chñ; C«ng ty hîp danh vµ C«ng ty 
cæ phÇn. 

ë ViÖt Nam, theo LuËt doanh nghiÖp ban hµnh n¨m 1998 vµ cã hiÖu lùc 
n¨m 1999, chØ cã c¸c c«ng ty cæ phÇn vµ doanh nghiÖp Nhµ n−íc cæ phÇn 
ho¸ lµ tæ chøc ®−îc phÐp ph¸t hµnh c¶ tr¸i phiÕu vµ cæ phiÕu. Doanh nghiÖp 
Nhµ n−íc vµ c¸c C«ng ty TNHH ®−îc phÐp ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ®Ó huy 
®éng vèn. C¸c doanh nghiÖp cßn l¹i: Doanh nghiÖp t− nh©n, Hîp t¸c x·, 
C«ng ty hîp danh kh«ng ®−îc phÐp ph¸t hµnh bÊt cø lo¹i chøng kho¸n nµo 
ra thÞ tr−êng. 

2.2.1.3. C¸c quü ®Çu t− 

Quü ®Çu t− lµ nh÷ng tæ chøc ®Çu t− chuyªn nghiÖp, ®−îc h×nh thµnh 
b»ng vèn gãp cña c¸c nhµ ®Çu t− ®Ó tiÕn hµnh ®Çu t− vµo chøng kho¸n vµ c¸c 
lo¹i h×nh ®Çu t− kh¸c. Môc ®Ých thµnh lËp quü ®Çu t− lµ tËp hîp vµ thu hót 
nh÷ng nhµ ®Çu t− nhá, lÎ tham gia kinh doanh. §Æc tr−ng c¬ b¶n nhÊt cña 
Quü ®Çu t− lµ quü võa ®ãng vai trß lµ tæ chøc ph¸t hµnh b»ng viÖc ph¸t hµnh 
ra c¸c chøng kho¸n nh− cæ phiÕu, chøng chØ quü ®Çu t− võa ®ãng vai trß lµ 
tæ chøc ®Çu t−, kinh doanh c¸c lo¹i chøng kho¸n. Quü ®Çu t− cã nhiÒu lo¹i, 
mçi lo¹i sÏ cã ph−¬ng thøc ph¸t hµnh chøng kho¸n kh¸c nhau. 

2.2.2. C¸c ph−¬ng thøc ph¸t hµnh chøng kho¸n 

C¸c ph−¬ng thøc ph¸t hµnh ®−îc ph©n chia theo c¸c tiªu thøc kh¸c nhau. 

2.2.2.1. Ph©n lo¹i theo ®ît ph¸t hµnh 

Theo tiªu thøc nµy, ng−êi ta ph©n chia ph−¬ng thøc ph¸t hµnh thµnh 
ph¸t hµnh chøng kho¸n lÇn ®Çu vµ ph¸t hµnh c¸c ®ît tiÕp theo. 
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- Ph¸t hµnh chøng kho¸n lÇn ®Çu lµ viÖc tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n 
lÇn ®Çu tiªn sau khi tæ chøc ph¸t hµnh ®· ®¸p øng c¸c tiªu chuÈn theo quy 
®Þnh cña UBCKNN.  

- Ph¸t hµnh c¸c ®ît tiÕp theo lµ ho¹t ®éng ph¸t hµnh nh»m môc ®Ých 
t¨ng thªm vèn cña tæ chøc ph¸t hµnh ®ã lµ viÖc tæ chøc ph¸t hµnh c¸c ®ît 
tiÕp theo ®· cã chøng kho¸n ph¸t hµnh vµ giao dÞch trªn thÞ tr−êng thø cÊp. 

2.2.2.2. Ph©n lo¹i theo ®èi t−îng mua b¸n chøng kho¸n 

Theo ®èi t−îng mua b¸n chøng kho¸n, ph−¬ng thøc ph¸t hµnh ®−îc 
ph©n chia thµnh ph¸t hµnh riªng lÎ (ph¸t hµnh mang tÝnh néi bé) vµ ph¸t 
hµnh ra c«ng chóng (hay cßn gäi lµ h×nh thøc chµo b¸n c«ng khai). 

2.2.2.2.1. Ph¸t hµnh riªng lÎ 

Ph¸t hµnh riªng lÎ: lµ viÖc ph¸t hµnh trong ®ã chøng kho¸n ®−îc b¸n 
trong ph¹m vi mét sè ng−êi nhÊt ®Þnh (th«ng th−êng lµ cho c¸c nhµ ®Çu t− 
cã tæ chøc), víi nh÷ng ®iÒu kiÖn h¹n chÕ vµ khèi l−îng ph¸t hµnh ph¶i ®¹t 
mét møc nhÊt ®Þnh. 

ViÖc ph¸t hµnh chøng kho¸n riªng lÎ th«ng th−êng chÞu sù ®iÒu chØnh 
cña LuËt c«ng ty. Chøng kho¸n ph¸t hµnh d−íi h×nh thøc nµy kh«ng ph¶i lµ 
®èi t−îng ®−îc niªm yÕt vµ giao dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n s¬ cÊp. 

LuËt ph¸p c¸c n−íc còng cã nh÷ng quy ®Þnh cô thÓ ®èi víi h×nh thøc 
ph¸t hµnh riªng lÎ. VÝ dô nh− ë Mü, trong tr−êng hîp ph¸t hµnh tiªng lÎ th× 
kh«ng ®−îc qu¶ng c¸o b»ng c¸c ph−¬ng tiÖn th«ng tin ®¹i chóng còng nh− 
héi th¶o réng r·i vµ nÕu c¸c nhµ ®Çu t− tham gia mua kh«ng mang tÝnh 
chuyªn nghiÖp th× sè l−îng kh«ng ®−îc v−ît qu¸ 35 ng−êi vµ ph¶i cö ra mét 
®¹i diÖn mua. T¹i Th¸i Lan, tæng sè tiÒn huy ®éng qua ph¸t hµnh riªng lÎ 
kh«ng ®−îc qu¸ 20 triÖu Bath vµ cho d−íi 35 ng−êi. 

C¸c doanh nghiÖp th−êng lùa chän ph¸t hµnh riªng lÎ bëi mét sè 
nguyªn nh©n sau: 

- C«ng ty kh«ng ®ñ tiªu chuÈn ®Ó ph¸t hµnh ra c«ng chóng; 

- Sè l−îng vèn cÇn huy ®éng nhá, môc ®Ých chän ph¸t hµnh riªng lÎ ®Ó 
gi¶m chi phÝ. 
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- C«ng ty ph¸t hµnh cæ phiÕu nh»m môc ®Ých duy tr× c¸c mèi quan hÖ 
trong kinh doanh. VÝ dô nh− ph¸t hµnh cæ phiÕu cho c¸c nhµ cung cÊp hay 
tiªu thô s¶n phÈm, ph¸t hµnh cho c¸c ®èi t¸c... 

- Ph¸t hµnh cho c¸n bé c«ng nh©n viªn chøc cña c«ng ty. 

2.2.2.2.2. Ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng 

Lµ h×nh thøc ph¸t hµnh trong ®ã chøng kho¸n ®−îc ph¸t hµnh réng r·i 
ra c«ng chóng cho mét sè l−îng lín c¸c nhµ ®Çu t− nhÊt ®Þnh, trong ®ã ph¶i 
®¶m b¶o mét tû lÖ cho c¸c nhµ ®Çu t− nhá. Ngoµi ra, tæng khèi l−îng ph¸t 
hµnh chøng kho¸n còng ph¶i ®¹t mét tû lÖ theo quy ®Þnh. 

ViÖc ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng ph¶i ®−îc c¬ quan qu¶n 
lý Nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n cÊp giÊy phÐp hoÆc chÊp thuËn. Sau khi 
ph¸t hµnh trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp, chøng kho¸n sÏ ®−îc giao dÞch t¹i Së 
giao dÞch chøng kho¸n khi ®· ®¸p øng ®−îc c¸c quy ®Þnh vÒ niªm yÕt 
chøng kho¸n cña SGDCK. Tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng 
chóng ph¶i thùc hiÖn mét chÕ ®é b¸o c¸o, c«ng bè th«ng tin c«ng khai 
vµ chÞu sù qu¶n lý, gi¸m s¸t riªng theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt vÒ chøng 
kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

ViÖc ph¸t hµnh ra c«ng chóng ®−îc ph©n biÖt thµnh hai h×nh thøc: ph¸t 
hµnh cæ phiÕu ra c«ng chóng vµ ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ra c«ng chóng. 

- Tr−êng hîp ph¸t hµnh cæ phiÕu ra c«ng chóng, viÖc ph¸t hµnh ®−îc 
thùc hiÖn theo mét trong hai ph−¬ng thøc sau: 

+ Ph¸t hµnh lÇn ®Çu ra c«ng chóng (IPO): lµ viÖc ph¸t hµnh trong ®ã 

cæ phiÕu cña c«ng ty lÇn ®Çu tiªn ®−îc b¸n réng r·i cho c«ng chóng ®Çu t−. 
NÕu cæ phÇn ®−îc b¸n lÇn ®Çu cho c«ng chóng nh»m t¨ng vèn th× ®ã lµ  IPO 
s¬ cÊp, cßn khi cæ phÇn ®−îc b¸n lÇn ®Çu tõ sè cæ phÇn hiÖn h÷u th× ®ã lµ 
IPO thø cÊp. 

+ Chµo b¸n s¬ cÊp (ph©n phèi s¬ cÊp): lµ ®ît ph¸t hµnh cæ phiÕu bæ 

sung cña c«ng ty cho réng r·i c¸c c«ng chóng ®Çu t−. 

Tr−êng hîp ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ra c«ng chóng, viÖc ph¸t hµnh ®−îc 
thùc hiÖn b»ng mét ph−¬ng thøc duy nhÊt, ®ã lµ chµo b¸n s¬ cÊp. 
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2.2.3. Ph¸t hµnh chøng kho¸n lÇn ®Çu ra c«ng chóng 

2.2.3.1. §iÒu kiÖn ph¸t hµnh chøng kho¸n lÇn ®Çu ra c«ng 
chóng 

§iÒu kiÖn quy ®Þnh ®èi víi c¸c c«ng ty ph¶i ®¸p øng tr−íc khi ®−îc 
phÐp ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng ®−îc chia lµm hai nhãm chØ 
tiªu: nhãm c¸c chØ tiªu ®Þnh l−îng vµ nhãm c¸c chØ tiªu ®Þnh tÝnh.  

a) C¸c chØ tiªu ®Þnh l−îng: 

+ C«ng ty ph¶i cã quy m« vèn nhÊt ®Þnh. Vèn quy ®Þnh tuú theo mçi 
n−íc, cã thÓ lµ quy ®Þnh vèn ®iÒu lÖ tèi thiÓu ban ®Çu, vèn cæ phÇn (tû lÖ 
n¾m gi÷ cña c¸c cæ ®«ng còng nh− sè l−îng c¸c cæ ®«ng ngoµi c«ng ty)... 

+ TÝnh liªn tôc trong ho¹t ®éng kinh doanh cña c«ng ty: C«ng ty ph¶i 
ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ trong mét sè n¨m liªn tôc tr−íc khi xin phÐp ph¸t 
hµnh ra c«ng chóng. 

+ Tæng gi¸ trÞ cña ®ît ph¸t hµnh ph¶i ®¹t quy m« nhÊt ®Þnh 

+ Mét tû lÖ nhÊt ®Þnh cña ®ît ph¸t hµnh ph¶i ®−îc b¸n cho mét sè l−îng 
quy ®Þnh c«ng chóng ®Çu t−. 

+ C¸c thµnh viªn s¸ng lËp cña c«ng ty ph¶i cam kÕt n¾m mét tû lÖ nhÊt 
®Þnh vèn cæ phÇn cña c«ng ty trong mét kho¶ng thêi gian quy ®Þnh. 

b) C¸c chØ tiªu ®Þnh tÝnh: 

+ C¸c nhµ qu¶n lý c«ng ty bao gåm thµnh viªn Ban gi¸m ®èc ®iÒu hµnh 
vµ Héi ®ång qu¶n trÞ ph¶i cã tr×nh ®é kinh, nghiÖm qu¶n lý c«ng ty 

+ C¬ cÊu tæ chøc cña c«ng ty ph¶i hîp lý vµ ph¶i v× lîi Ých cña c¸c nhµ 
®Çu t−.  

+ C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh, b¶n c¸o b¹ch vµ c¸c tµi liÖu cung cÊp th«ng tin 
cña c¶ ph¶i cã ®é tin cËy cao nhÊt, ®−îc chÊp thuËn kiÓm to¸n bëi c¸c tæ 
chøc kiÓm to¸n cã uy tÝn.  

+ C«ng ty ph¶i cã ph−¬ng ¸n kh¶ thi vÒ viÖc sö dông vèn thu ®−îc tõ 
®ît ph¸t hµnh. 
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+ C«ng ty ph¶i ®−îc mét hoÆc mét sè c¸c tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh 
®øng ra cam kÕt b¶o l·nh cho ®ît ph¸t hµnh. 

T¹i ViÖt Nam, theo NghÞ ®Þnh sè 48/1998/N§-CP cña ChÝnh phñ ban 
hµnh ngµy 11/07/1998 vµ Th«ng t− sè 01/1998/TT-UBCK cña Uû ban 
Chøng kho¸n Nhµ n−íc ban hµnh ngµy 13/10/1998, c¸c tiªu chuÈn c¬ b¶n ®Ó 
mét c«ng ty ph¸t hµnh cæ phiÕu ra c«ng chóng ®−îc quy ®Þnh nh− sau: 

 + Møc vèn ®iÒu lÖ tèi thiÓu lµ 10 tû ®ång ViÖt Nam; 

+ Ho¹t ®éng cã l·i trong hai n¨m liªn tôc gÇn nhÊt; 

+ Thµnh viªn Héi ®ång qu¶n trÞ vµ Gi¸m ®èc (Tæng gi¸m ®èc) cã kinh 
nghiÖm qu¶n lý kinh doanh; 

+ Cã ph−¬ng ¸n kh¶ thi vÒ viÖc sö dông vèn thu tõ ®ît ph¸t hµnh cæ 
phiÕu; 

+ Tèi thiÓu 20% vèn cæ phÇn cña TCPH ph¶i ®−îc b¸n cho trªn 100 nhµ 
®Çu t− ngoµi TCPH, tr−êng hîp vèn cæ phÇn cña TCPH tõ 100 tû ®ång trë 
nªn th× tû lÖ tèi thiÓu nµy lµ 15% vèn cæ phÇn cña TCPH. 

+ Cæ ®«ng s¸ng lËp ph¶i n¾m gi÷ Ýt nhÊt 20% vèn cæ phÇn cña TCPH vµ 
ph¶i n¾m gi÷ møc ®é nµy tèi thiÓu ba n¨m kÓ tõ ngµy kÕt thóc viÖc ph¸t 
hµnh. 

+ Tr−êng hîp cæ phiÕu ph¸t hµnh cã tæng gi¸ trÞ theo mÖnh gi¸ v−ît 10 
tû ®ång th× ph¶i cã tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh. 

2.2.3.2. Thñ tôc ph¸t hµnh 

B−íc 1: ChuÈn bÞ hå s¬ xin phÐp ph¸t hµnh 

Tr−íc khi chuÈn bÞ hå s¬ xin phÐp ph¸t hµnh, tæ chøc ph¸t hµnh ph¶i 
th«ng qua néi dung ph¸t hµnh ra c«ng chóng t¹i ®¹i héi thµnh viªn hoÆc ®¹i 
héi cæ ®«ng. Sau ®ã, lùa chän nhµ b¶o l·nh ph¸t hµnh (nÕu cÇn) vµ ký kÕt 
hîp ®ång b¶o l·nh. Tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh sÏ cïng TCPH lËp hå s¬ xin 
phÐp ph¸t hµnh, hå s¬ bao gåm c¸c tµi liÖu c¬ b¶n sau: 

+ §¬n xin phÐp ph¸t hµnh chøng kho¸n; 

+ B¶n sao cã c«ng chóng c¸c tµi liÖu liªn quan ®Õn viÖc thµnh lËp, ®¨ng 
ký kinh doanh cña TCPH;  
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+ §iÒu lÖ ho¹t ®éng cña TCPH; 

+ NghÞ quyÕt cña §¹i héi cæ ®«ng chÊp thuËn viÖc ph¸t hµnh cæ phiÕu 

+ B¶n c¸o b¹ch; 

+ Danh s¸ch vµ s¬ yÕu lý lÞch thµnh viªn Héi ®ång qu¶n trÞ vµ Ban gi¸m 
®èc; 

+ C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh liªn tôc trong 2 n¨m liªn tôc gÇn nhÊt tÝnh tíi 
thêi ®iÓm nép hå s¬ ®· ®−îc kiÓm to¸n; 

+ Hîp ®ång b¶o l·nh ph¸t hµnh ®−îc ký kÕt gi÷a tæ chøc b¶o l·nh chÝnh 
vµ TCPH; 

+ C¸c tµi liÖu gi¶i tr×nh vÒ kh¶ n¨ng lîi nhuËn, thanh to¸n cæ tøc vµ 
chÊp hµnh c¸c nghÜa vô ®èi víi Nhµ n−íc. 

Sau khi hoµn thµnh viÖc chuÈn bÞ hå s¬, tæ chøc b¶o l·nh chuyÓn hå s¬ 
xin phÐp ph¸t hµnh cho c«ng ty t− vÊn luËt ®Ó xem xÐt vÒ mÆt ph¸p lý liªn 
quan tíi ®ît ph¸t hµnh. C«ng ty t− vÊn chÞu tr¸ch nhiÖm xem xÐt vµ ®¶m b¶o 
hå s¬ ®Çy ®ñ vµ hîp lÖ theo ®óng quy ®Þnh cña UBCK. Cuèi cïng, TCPH, 
TCBL vµ c¸c c«ng ty t− vÊn sÏ nhãm häp ®Ó x¸c ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm cña 
mçi bªn tham gia.  

B−íc 2: Nép hå s¬ xin phÐp ph¸t hµnh lªn c¬ quan qu¶n lý ph¸t hµnh 

Sau khi chuÈn bÞ xong c¸c tµi liÖu trong hå s¬ xin phÐp ph¸t hµnh, tæ 
chøc b¶o l·nh hoµn chØnh hå s¬ ®−îc göi trùc tiÕp ®Õn Uû ban Chøng kho¸n. 

ë ViÖt Nam, c¸c TCBL ch−a ph¸t triÓn nªn luËt ph¸p quy ®Þnh c«ng ty ph¸t 

hµnh lµ ng−êi nép hå s¬ xin phÐp ph¸t hµnh lªn UBCKNN. 

Trong thêi gian xÐt duyÖt hå s¬ xin phÐp ph¸t hµnh, tæ chøc b¶o l·nh 
cïng víi TCPH ph¶i thùc hiÖn tÊt c¶ viÖc söa ®æi, bæ sung theo yªu cÇu cña 
UBCK. C¸c söa ®æi hoÆc bæ sung nµy ph¶i ®−îc lËp b»ng v¨n b¶n vµ göi ®Õn 
UBCK. Trong thêi gian nµy, tæ chøc b¶o l·nh kh«ng ®−îc phÐp mêi chµo, 
qu¶ng c¸o còng nh− tiÕt lé c¸c th«ng tin vÒ gi¸ c¶ cña cæ phiÕu hoÆc triÓn 
väng cña TCPH. Tuy nhiªn, cã thÓ sö dông mét c¸ch trung thùc vµ chÝnh x¸c 
c¸c th«ng tin trong b¶n c¸o b¹ch ®· göi UBCK ®Ó th¨m dß nhu cÇu cña c¸c 
nhµ ®Çu t−. 
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B−íc 3: C«ng bè ph¸t hµnh 

Trong thêi h¹n nhÊt ®Þnh sau khi nhËn ®−îc giÊy phÐp ph¸t hµnh, TCPH 
ph¶i c«ng bè c«ng khai viÖc ph¸t hµnh trªn c¸c ph−¬ng tiÖn th«ng tin theo 
quy ®Þnh cña ph¸p luËt. 

ë ViÖt Nam, theo ®iÒu 13 NghÞ ®Þnh 48/1998 N§-CP cña ChÝnh phñ 

ban hµnh ngµy 11/07/1998, viÖc c«ng bè ph¸t hµnh ®−îc quy ®Þnh nh− sau: 
Trong vßng 5 ngµy sau khi nhËn ®−îc GiÊy phÐp ph¸t hµnh do UBCKNN 
cÊp, TCPH cã nghÜa vô c«ng bè viÖc ph¸t hµnh trªn 5 sè b¸o liªn tiÕp cña 
mét tê b¸o Trung −¬ng vµ mét tê b¸o ®Þa ph−¬ng n¬i TCPH ®Æc trô së chÝnh. 
Tæ chøc ph¸t hµnh, tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh hoÆc ®¹i diÖn chØ ®−îc sö 
dông th«ng tin trong hå s¬ xin cÊp giÊy phÐp ph¸t hµnh ®· ®−îc UBCK Nhµ 
n−íc chÊp thuËn ®Ó ph¸t hµnh.  

B−íc 4: Chµo b¸n vµ ph©n phèi chøng kho¸n ra c«ng chóng 

Ngay sau khi nhËn ®−îc GiÊy phÐp ph¸t hµnh, TCPH ph¶i göi cho 
UBCKNN c¸c tµi liÖu phôc vô cho viÖc ph©n phèi, bao gåm: 

+ B¶n c¸o b¹ch tãm t¾t; 

+ Néi dung th«ng c¸o ph¸t hµnh;  

+ C¸c tµi liÖu kh¸c (nÕu cã). 

Sau mét thêi gian quy ®Þnh, nÕu Uû ban chøng kho¸n kh«ng cã ý kiÕn 
g× kh¸c, TCPH hay TCBL cã thÓ tæ chøc chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng 
chóng. 

ë ViÖt Nam, viÖc ph©n phèi chøng kho¸n ®−îc quy ®Þnh nh− sau: 

- TCPH hoÆc TCBL yªu cÇu c¸c nhµ ®Çu t− ®iÒn vµo phiÕu ®¨ng ký 
mua, trong ®ã ghi râ tªn, ®Þa chØ liªn l¹c, sè l−îng chøng kho¸n ®¨ng ký, sè 
tiÒn ký quü.  

- Yªu cÇu nhµ ®Çu t− ®Æt cäc mét kho¶n tiÒn, nh−ng kh«ng qu¸ 10% trÞ 
gi¸ chøng kho¸n ®¨ng ký mua. ViÖc ký quü cã thÓ ®−îc thùc hiÖn b»ng tiÒn 
mÆt hoÆc sÐc chuyÓn kho¶n cña ng©n hµng 
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- Thêi h¹n ®¨ng ký mua chøng kho¸n ph¶i ®¶m b¶o kÐo dµi tèi thiÓu 30 
ngµy. HÕt thêi h¹n ®¨ng ký mua, TCPH, tæ chøc b¶o l·nh ph¶i th«ng b¸o cho 
ng−êi ®Çu t− biÕt sè l−îng chøng kho¸n ®−îc mua. 

§Ó ®¶m b¶o sù c«ng b»ng vµ minh b¹ch trong ph©n phèi, tæ chøc b¶o 
l·nh cÇn nªu râ ph−¬ng thøc −u tiªn ph©n phèi, cã thÓ dïng hoÆc mét sè 
ph−¬ng thøc nh−: 

- ¦u tiªn vÒ thêi gian 

- ¦u tiªn vÒ sè l−îng 

- C¸c −u tiªn kh¸c theo tho¶ thuËn (cÇn ®−îc ghi râ trong phiÕu ®¨ng ký 
mua chøng kho¸n). 

NÕu sè l−îng chøng kho¸n ®Æt mua cña c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n v−ît 
qu¸ 20% sè l−îng chøng kho¸n ph¸t hµnh, tæ chøc b¶o l·nh ph¶i dµnh Ýt 
nhÊt 20% sè l−îng chøng kho¸n ph¸t hµnh ra c«ng chóng ®Ó ph©n phèi cho 
c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt hiÖn hµnh. 

T¹i ViÖt Nam, c¸c TCPH, tæ chøc b¶o l·nh ph¶i chuyÓn giao chøng 
kho¸n cho ng−êi mua trong thêi h¹n 30 ngµy, kÓ tõ ngµy kÕt thóc ®ît ph¸t 
hµnh. TiÒn thu ®−îc tõ viÖc ph©n phèi chøng kho¸n ph¶i ®−îc chuyÓn giao 
vµo tµi kho¶n phong to¶ t¹i mét ng©n hµng ®−îc UBCKNN chÊp thuËn. 

Trong thêi h¹n 10 ngµy sau khi kÕt thóc ®ît ph¸t hµnh, TCPH phèi hîp 
víi tæ chøc b¶o l·nh lËp b¸o c¸o kÕt qu¶ ph©n phèi chøng kho¸n theo mÉu 
quy ®Þnh t¹i Th«ng t− 01/1998/TT-UBCK vµ ®Ö tr×nh lªn UBCKNN. 

2.2.3.3. B¶o l·nh ph¸t hµnh chøng kho¸n 

a) Kh¸i niÖm 

B¶o l·nh ph¸t hµnh lµ viÖc tæ chøc b¶o l·nh (TCBL) gióp tæ chøc ph¸t 
hµnh (TCPH) thùc hiÖn c¸c thñ tôc tr−íc khi chµo b¸n chøng kho¸n, tæ chøc 
viÖc ph©n phèi chøng kho¸n vµ gióp b×nh æn gi¸ chøng kho¸n trong giai 
®o¹n ®Çu sau khi ph¸t hµnh. Nh− vËy, b¶o l·nh ph¸t hµnh bao gåm c¶ viÖc t− 
vÊn tµi chÝnh vµ ph©n phèi chøng kho¸n. 

Tæ chøc b¶o l·nh ®−îc h−ëng phÝ b¶o l·nh hoÆc mét tû lÖ hoa hång 
nhÊt ®Þnh trªn sè tiÒn thu ®−îc. 
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b) C¸c ph−¬ng thøc b¶o l∙nh ph¸t hµnh 

ViÖc b¶o l·nh ph¸t hµnh th−êng thùc hiÖn theo mét trong c¸c ph−¬ng 
thøc sau: 

- B¶o l·nh víi cam kÕt ch¾c ch¾n (firm commitment underwriting): lµ 

ph−¬ng thøc b¶o l·nh trong ®ã TCBL cam kÕt sÏ mua toµn bé sè chøng 
kho¸n ph¸t hµnh cho dï cã ph©n phèi ®−îc hÕt chøng kho¸n hay kh«ng. 
Th«ng th−êng, trong ph−¬ng thøc nµy mét nhãm c¸c TCBL h×nh thµnh mét 
tæ hîp ®Ó mua chøng kho¸n cña TCPH víi gi¸ chiÕt khÊu vµ b¸n l¹i c¸c 
chøng kho¸n theo gi¸ chµo b¸n ra c«ng chóng (POP) vµ h−ëng phÇn chªnh 
lÖch gi¸.  

 - B¶o l·nh víi cè g¾ng cao nhÊt (Best efforts underwriting): lµ ph−¬ng 

thøc b¶o l·nh mµ theo ®ã TCBL tho¶ thuËn lµm ®¹i lý cho TCPH. TCBL 
kh«ng cam kÕt b¸n toµn bé sè chøng kho¸n mµ cam kÕt sÏ cè g¾ng hÕt søc 
®Ó b¸n chøng kho¸n ra thÞ tr−êng, nh−ng nÕu kh«ng ph©n phèi hÕt sÏ tr¶ l¹i 
cho TCPH phÇn cßn l¹i vµ kh«ng ph¶i chÞu h×nh ph¹t nµo. 

- B¶o l·nh theo ph−¬ng thøc tÊt c¶ hoÆc kh«ng (All or Nothing): trong 
ph−¬ng thøc nµy, TCPH yªu cÇu TCBL b¸n mét sè l−îng chøng kho¸n nhÊt 
®Þnh, nÕu kh«ng ph©n phèi ®−îc hÕt sÏ huû toµn bé ®ît ph¸t hµnh. TCBL 
ph¶i tr¶ l¹i tiÒn cho c¸c nhµ ®Çu t− ®· mua chøng kho¸n.  

- B¶o l·nh theo ph−¬ng thøc tèi thiÓu - tèi ®a: lµ ph−¬ng thøc trung gian 
gi÷a ph−¬ng thøc b¶o l·nh víi cè g¾ng cao nhÊt vµ ph−¬ng thøc b¶o l·nh 
b¸n tÊt c¶ hoÆc kh«ng. Theo ph−¬ng thøc nµy, TCPH yªu cÇu TCBL ®−îc tù 
do chµo b¸n chøng kho¸n ®Õn møc tèi ®a quy ®Þnh (møc trÇn). NÕu l−îng 
chøng kho¸n b¸n ®−îc ®¹t tØ lÖ thÊp h¬n møc sµn th× toµn bé ®ît ph¸t hµnh 
sÏ bÞ hñy bá. 

- B¶o l·nh theo ph−¬ng thøc dù phßng (Standby underwriting): §©y lµ 
ph−¬ng thøc th−êng ®−îc ¸p dông khi mét c«ng ty ®¹i chóng ph¸t hµnh bæ 
sung thªm cæ phiÕu th−êng vµ chµo b¸n cho c¸c cæ ®«ng cò tr−íc khi chµo 
b¸n ra c«ng chóng bªn ngoµi. Tuy nhiªn, sÏ cã mét sè cæ ®«ng kh«ng muèn 
mua thªm cæ phiÕu cña c«ng ty. V× vËy, c«ng ty cÇn cã mét TCBL dù phßng 
s½n sµng mua nh÷ng quyÒn mua kh«ng ®−îc thùc hiÖn vµ chuyÓn thµnh 
nh÷ng cæ phiÕu ®Ó ph©n phèi ra ngoµi c«ng chóng. Cã thÓ nãi, b¶o l·nh theo 
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ph−¬ng thøc dù phßng lµ viÖc TCBL cam kÕt sÏ lµ ng−êi mua cuèi cïng hoÆc 
chµo b¸n hé sè cæ phiÕu cña c¸c quyÒn mua kh«ng ®−îc thùc hiÖn.  

2.2.4. Qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ ph¸t hµnh chøng kho¸n 

Ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng lµ mét h×nh thøc ph¸t hµnh phæ 
biÕn mµ c¸c tæ chøc ph¸t hµnh ¸p dông v× cã nhiÒu thuËn lîi h¬n so víi h×nh 
thøc ph¸t hµnh riªng lÎ. Trong ph−¬ng thøc ph¸t hµnh nµy, néi dung qu¶n lý 
cña Nhµ n−íc bao gåm: 

* Qu¶n lý cÊp giÊy phÐp ph¸t hµnh: Th«ng th−êng lµ do c¬ quan qu¶n 

lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n qu¶n lý. ë ViÖt Nam vµ phÇn lín c¸c 
n−íc kh¸c, c¬ quan ®ã lµ Uû ban chøng kho¸n Nhµ n−íc. 

* QuyÕt ®Þnh ®×nh chØ, thu håi giÊy phÐp khi TCPH kh«ng tu©n thñ c¸c 
quy ®Þnh tr−íc, trong vµ sau khi ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng. 

* Qu¶n lý vµ gi¸m s¸t viÖc c«ng bè th«ng tin cña TCPH 

* Ban hµnh c¸c v¨n b¶n liªn quan ®Õn viÖc ph¸t hµnh vµ chµo b¸n 
chøng kho¸n ra c«ng chóng. 

HiÖn t¹i trªn thÕ giíi, cã 2 tr−êng ph¸i qu¶n lý trªn thÞ tr−êng chøng 
kho¸n s¬ cÊp ®−îc gäi lµ tr−êng ph¸i "qu¶n lý theo chÊt l−îng" vµ tr−êng 

ph¸i "c«ng bè th«ng tin ®Çy ®ñ".  

Theo tr−êng ph¸i qu¶n lý theo chÊt l−îng th× c¸c c¬ quan qu¶n lý vÒ 
chøng kho¸n ®Æt ra rÊt nhiÒu tiªu chuÈn ®Ó ®¶m b¶o c¸c c«ng ty tham gia 
vµo thÞ tr−êng lµ c¸c c«ng ty cã chÊt l−îng vµ cã sù æn ®Þnh hîp lý.  

Theo tr−êng ph¸i c«ng bè th«ng tin ®Çy ®ñ th× c¬ quan qu¶n lý vÒ 
chøng kho¸n Ýt ®−a ra c¸c tiªu chuÈn cho c¸c c«ng ty tham gia vµo thÞ tr−êng 
mµ chó träng vµo viÖc ®¶m b¶o c¸c th«ng tin liªn quan tíi mäi mÆt ho¹t 
®éng cña c¸c c«ng ty nªu trªn ®−îc c«ng bè réng r·i ra c«ng chóng. 

T¹i c¸c n−íc ®· ph¸t triÓn, c¸c c¬ quan qu¶n lý vÒ chøng kho¸n th−êng 
cã xu h−íng qu¶n lý thÞ tr−êng theo tr−êng ph¸i c«ng bè th«ng tin ®Çy ®ñ. 
Cßn t¹i c¸c quèc gia ®ang ph¸t triÓn, viÖc qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n s¬ 
cÊp th−êng ¸p dông tr−êng ph¸i qu¶n lý theo chÊt l−îng. Sù lùa chän nµy 
phô thuéc vµo sù ph¸t triÓn cña TTCK mçi n−íc. 
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C©u hái «n tËp 

1. H·y ph©n tÝch c¸c ®Æc ®iÓm c¬ b¶n cña chøng kho¸n. Liªn hÖ víi c¸c 
hµng ho¸ ®ang giao dÞch trªn TTCK ViÖt Nam hiÖn nay. 

2. Tr×nh bµy néi dung ph©n lo¹i chøng kho¸n? 

3. So s¸nh sù gièng vµ kh¸c nhau gi÷a cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu; gi÷a hîp 
®ång kú h¹n víi hîp ®ång t−¬ng lai. 

4. Tr×nh bµy c¸c chøc n¨ng kinh tÕ c¬ b¶n cña hîp ®ång quyÒn chän? 
Ph©n tÝch vÒ kh¶ n¨ng h×nh thµnh vµ giao dÞch lo¹i hîp ®ång nµy trªn TTCK 
ViÖt Nam? 

5. §Çu t− vµo tr¸i phiÕu ChÝnh phñ lµ c¸ch ®Çu t− kh«n ngoan, H·y b×nh 
luËn quan ®iÓm trªn. 
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6. Tr×nh bµy vÒ c¸c chñ thÓ ph¸t hµnh chøng kho¸n. Liªn hÖ thùc tiÔn 
TTCK ViÖt Nam. 

7. C¸c ph−¬ng thøc ph¸t hµnh chøng kho¸n. Liªn hÖ thùc tiÔn ViÖt 
Nam? 

8. Ph©n tÝch vµ b×nh luËn vÒ c¸c ®iÒu kiÖn ph¸t hµnh chøng kho¸n lÇn 
®Çu ra c«ng chóng ë ViÖt Nam hiÖn nay? 

9. Tr×nh bµy c¸c ph−¬ng thøc b¶o l·nh ph¸t hµnh chøng kho¸n. NÕu 
Anh (ChÞ) lµ chñ mét doanh nghiÖp ®ang cã ý ®Þnh ph¸t hµnh chøng kho¸n 
ra c«ng chóng, Anh (ChÞ) sÏ lùa chän ph−¬ng thøc b¶o l·nh nµo? T¹i sao? 
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Ch−¬ng 3  

Së giao dÞch chøng kho¸n 

 
 

3.1. Kh¸i niÖm, chøc n¨ng cña Së giao dÞch 
chøng kho¸n 

3.1.1. Kh¸i niÖm 

Kh¸i niÖm SGDCK tõ x−a ®Õn nay vÉn ®−îc hiÓu lµ mét ®Þa ®iÓm 

häp chî cã tæ chøc, t¹i ®ã c¸c chøng kho¸n niªm yÕt ®−îc c¸c thµnh viªn 

giao dÞch theo nh÷ng quy ®Þnh nhÊt ®Þnh vÒ ph−¬ng thøc giao dÞch, thêi 

gian vµ ®Þa ®iÓm cô thÓ. Trong ®ã, c¸c thµnh viªn giao dÞch chÝnh lµ c¸c 

nhµ m«i giíi h−ëng hoa hång hoÆc kinh doanh chøng kho¸n cho chÝnh 

m×nh tham gia giao dÞch trªn sµn hoÆc th«ng qua hÖ thèng giao dÞch ®· 

®−îc ®iÖn to¸n ho¸. 

Së giao dÞch chøng kho¸n (SGDCK) lµ thÞ tr−êng giao dÞch chøng 

kho¸n ®−îc thùc hiÖn t¹i mét ®Þa ®iÓm tËp trung gäi lµ sµn giao dÞch 

(trading floor) hoÆc th«ng qua hÖ thèng m¸y tÝnh. C¸c chøng kho¸n ®−îc 

niªm yÕt giao dÞch t¹i SGDCK th«ng th−êng lµ chøng kho¸n cña c¸c c«ng 

ty lín, cã danh tiÕng vµ ®· tr¶i qua thö th¸ch trªn thÞ tr−êng vµ ®¸p øng 

®−îc c¸c tiªu chuÈn niªm yÕt (gåm c¸c tiªu chuÈn ®Þnh tÝnh vµ ®Þnh 

l−îng) do SGDCK ®Æt ra. 

LÞch sö ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n g¾n liÒn víi sù ra ®êi 

vµ ph¸t triÓn cña SGDCK, tõ buæi s¬ khai ban ®Çu ho¹t ®éng cña 

SGDCK víi ph−¬ng thøc giao dÞch thñ c«ng (b¶ng ®en, phÊn tr¾ng) diÔn 

ra trªn sµn giao dÞch (on floor), sau nµy cã sù trî gióp cña m¸y tÝnh 

(b¸n thñ c«ng) vµ ngµy nay hÇu hÕt c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n míi næi, 

®· ®iÖn to¸n ho¸ hoµn toµn SGDCK, kh«ng cßn kh¸i niÖm sµn giao dÞch 

(off floor). 
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3.1.2. H×nh thøc së h÷u 

Së giao dÞch chøng kho¸n lµ mét tæ chøc cã t− c¸ch ph¸p nh©n ®−îc 

thµnh lËp theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt. LÞch sö ph¸t triÓn SGDCK c¸c n−íc 

®· vµ ®ang tr¶i qua c¸c h×nh thøc së h÷u sau: 

- H×nh thøc së h÷u thµnh viªn: SGDCK do c¸c thµnh viªn lµ c¸c 

c«ng ty chøng kho¸n së h÷u, ®−îc tæ chøc d−íi h×nh thøc c«ng ty tr¸ch 

nhiÖm h÷u h¹n, cã Héi ®ång qu¶n trÞ do c¸c c«ng ty chøng kho¸n thµnh 

viªn bÇu ra theo tõng nhiÖm kú. M« h×nh nµy cã −u ®iÓm thµnh viªn võa lµ 

ng−êi tham gia giao dÞch, võa lµ ng−êi qu¶n lý së nªn chi phÝ thÊp vµ dÔ 

øng phã víi t×nh h×nh thay ®æi trªn thÞ tr−êng. SGDCK Hµn Quèc, 

NewYork, Tokyo, Th¸i Lan vµ nhiÒu n−íc kh¸c ®−îc tæ chøc theo h×nh 

thøc së h÷u thµnh viªn. 

- H×nh thøc c«ng ty cæ phÇn: SGDCK ®−îc tæ chøc d−íi h×nh thøc 

mét c«ng ty cæ phÇn ®Æc biÖt do c¸c c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn, 

ng©n hµng, c«ng ty tµi chÝnh, b¶o hiÓm tham gia së h÷u víi t− c¸ch lµ cæ 

®«ng. Tæ chøc, ho¹t ®éng cña SGDCK theo LuËt c«ng ty vµ ho¹t ®éng 

h−íng tíi môc tiªu lîi nhuËn. M« h×nh nµy ®−îc ¸p dông ë §øc, Anh vµ 

Hång K«ng. 

- H×nh thøc së h÷u Nhµ n−íc: Thùc chÊt trong m« h×nh nµy, ChÝnh 

phñ hoÆc mét c¬ quan cña ChÝnh phñ ®øng ra thµnh lËp, qu¶n lý vµ së h÷u 

mét phÇn hay toµn bé vèn cña SGDCK. H×nh thøc së h÷u nµy cã −u ®iÓm lµ 

kh«ng ch¹y theo môc tiªu lîi nhuËn, nªn b¶o vÖ ®−îc quyÒn lîi cña nhµ ®Çu 

t−. Ngoµi ra, trong nh÷ng tr−êng hîp cÇn thiÕt, nhµ n−íc cã thÓ can thiÖp kÞp 

thêi ®Ó gi÷ cho thÞ tr−êng ®−îc ho¹t ®éng æn ®Þnh, lµnh m¹nh. Tuy nhiªn, 

m« h×nh nµy còng cã nh÷ng h¹n chÕ nhÊt ®Þnh, ®ã lµ thiÕu tÝnh ®éc lËp, cøng 

nh¾c, chi phÝ lín vµ kÐm hiÖu qu¶. 

Trong c¸c h×nh thøc trªn, h×nh thøc së h÷u thµnh viªn lµ phæ biÕn nhÊt. 
H×nh thøc nµy cho phÐp SGDCK cã quyÒn tù qu¶n ë møc ®é nhÊt ®Þnh, n©ng 
cao ®−îc tÝnh hiÖu qu¶ vµ sù nhanh nh¹y trong vÊn ®Ò qu¶n lý so víi h×nh 
thøc së h÷u cña ChÝnh phñ. Tuy nhiªn, trong nh÷ng hoµn c¶nh lÞch sö nhÊt 
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®Þnh, viÖc ChÝnh phñ n¾m quyÒn së h÷u vµ qu¶n lý SGDCK sÏ cho phÐp 
ng¨n ngõa sù lén xén, kh«ng c«ng b»ng khi h×nh thøc së h÷u thµnh viªn 
ch−a ®−îc b¶o vÖ b»ng hÖ thèng ph¸p lý ®Çy ®ñ vµ râ rµng. VÝ dô nh− ë Hµn 
Quèc, SGDCK ®−îc thµnh lËp tõ n¨m 1956 nh−ng ®Õn n¨m 1963 bÞ ®æ vì 
ph¶i ®ãng cöa 57 ngµy do c¸c thµnh viªn së h÷u SGDCK g©y lén xén trong 
thÞ tr−êng, sau ®ã Nhµ n−íc ®· ph¶i ®øng ra n¾m quyÒn së h÷u SGDCK 
trong thêi gian kh¸ dµi tõ n¨m 1963 ®Õn n¨m 1988 tr−íc khi chuyÓn sang 
m« h×nh së h÷u thµnh viªn cã mét phÇn së h÷u cña nhµ n−íc. 

3.1.3. Chøc n¨ng cña SGDCK  

ViÖc thiÕt lËp mét thÞ tr−êng giao dÞch chøng kho¸n cã tæ chøc, vËn 

hµnh liªn tôc víi c¸c chøng kho¸n ®−îc chän lùa lµ mét trong nh÷ng chøc 

n¨ng quan träng nhÊt cña SGDCK. MÆc dï ho¹t ®éng cña SGDCK kh«ng 

mang l¹i vèn trùc tiÕp cho tæ chøc ph¸t hµnh, nh−ng th«ng qua SGDCK c¸c 

chøng kho¸n ph¸t hµnh ®−îc giao dÞch liªn tôc, lµm t¨ng tÝnh thanh kho¶n 

vµ kh¶ m¹i cho c¸c chøng kho¸n. C¸c tæ chøc ph¸t hµnh cã thÓ ph¸t hµnh ®Ó 

t¨ng vèn qua thÞ tr−êng chøng kho¸n, c¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ dÔ dµng mua 

hoÆc b¸n chøng kho¸n niªm yÕt mét c¸ch dÔ dµng vµ nhanh chãng. 

Chøc n¨ng x¸c ®Þnh gi¸ c¶ c«ng b»ng lµ cùc kú quan träng trong viÖc 

t¹o ra mét thÞ tr−êng liªn tôc. Gi¸ c¶ kh«ng do SGDCK hay thµnh viªn 

SGDCK ¸p ®Æt mµ ®−îc SGDCK x¸c ®Þnh dùa trªn c¬ së so khíp c¸c lÖnh 

mua vµ b¸n chøng kho¸n. Gi¸ c¶ chØ ®−îc x¸c ®Þnh bëi cung - cÇu trªn thÞ 

tr−êng. Qua ®ã, SGDCK míi cã thÓ t¹o ra ®−îc mét thÞ tr−êng tù do, c«ng 

khai vµ c«ng b»ng. H¬n n÷a, SGDCK míi cã thÓ ®−a ra ®−îc c¸c b¸o c¸o 

mét c¸ch chÝnh x¸c vµ liªn tôc vÒ c¸c chøng kho¸n, t×nh h×nh ho¹t ®éng cña 

c¸c tæ chøc niªm yÕt, c¸c c«ng ty chøng kho¸n.   

3.2. Tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña SGDCK 

MÆc dï thÞ tr−êng chøng kho¸n c¸c quèc gia trªn thÕ giíi cã thêi ®iÓm 

ra ®êi kh¸c nhau, theo m« h×nh cæ ®iÓn (classical) hay m« h×nh míi næi 

(emerging) vµ h×nh thøc së h÷u kh¸c nhau (cæ phÇn, thµnh viªn, nhµ n−íc), 

nh−ng c¸c  SGDCK ®Òu cã cÊu tróc tæ chøc nh− sau:  
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3.2.1. Héi ®ång qu¶n trÞ 

Héi ®ång qu¶n trÞ (H§QT) lµ c¬ quan qu¶n lý cÊp cao nhÊt, H§QT cã 
c¸c thµnh viªn ®¹i diÖn lµ nh÷ng ng−êi cã liªn quan trùc tiÕp hoÆc gi¸n tiÕp 
®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Thµnh viªn H§QT gåm: ®¹i diÖn cña c«ng ty 
chøng kho¸n thµnh viªn; mét sè ®¹i diÖn kh«ng ph¶i lµ thµnh viªn nh− tæ 
chøc niªm yÕt; giíi chuyªn m«n; nhµ kinh doanh; chuyªn gia luËt vµ thµnh 
viªn ®¹i diÖn cho ChÝnh phñ. 

C¸c ®¹i diÖn cña c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn ®−îc xem lµ thµnh 
viªn quan träng nhÊt cña H§QT. C¸c c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn cã 
nhiÒu kinh nghiÖm vµ kiÕn thøc trong viÖc ®iÒu hµnh thÞ tr−êng chøng 
kho¸n.  

QuyÕt ®Þnh cña H§QT cã ¶nh h−ëng trùc tiÕp tíi ho¹t ®éng kinh doanh 
cña c¸c thµnh viªn. V× vËy, c¸c ®¹i diÖn cña c¸c thµnh viªn nªn ®−îc bµy tá 
c¸c ý kiÕn cña m×nh t¹i H§QT.  

Bªn c¹nh thµnh viªn H§QT lµ c¸c c«ng ty chøng kho¸n, còng cÇn ph¶i 
cã nh÷ng ng−êi bªn ngoµi ®Ó t¹o tÝnh kh¸ch quan, gi¶m sù hoµi nghi ®èi víi 

§¹i héi ®ång cæ ®«ng 
(Héi ®ång thµnh viªn) 

Héi ®ång qu¶n trÞ 
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c¸c quyÕt ®Þnh cña Héi ®ång qu¶n trÞ, khuyÕn khÝch quan hÖ gi÷a SGDCK 
vµ c¸c bªn cã liªn quan nh− c«ng ty niªm yÕt, c¸c tæ chøc dÞch vô chuyªn 
m«n...vv. Trªn c¬ së ®ã, H§QT sÏ ®−a ra nh÷ng quyÕt s¸ch phï hîp cho 
chÝnh c¸c thµnh viªn bªn trong vµ thµnh viªn bªn ngoµi còng nh− tÝnh thùc 
tiÔn cña thÞ tr−êng. §èi víi c¸c tr−êng hîp SGDCK do ChÝnh phñ thµnh lËp 
ph¶i cã Ýt nhÊt mét ®¹i diÖn cho ChÝnh phñ trong H§QT ®Ó thi hµnh c¸c 
chÝnh s¸ch cña ChÝnh phñ ®èi víi ho¹t ®éng cña SGDCK vµ duy tr× c¸c mèi 
quan hÖ hµi hoµ vµ liªn kÕt gi÷a c¸c c¬ quan qu¶n lý ho¹t ®éng cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n. 

Sè l−îng thµnh viªn H§QT cña tõng SGDCK kh¸c nhau. Tuy nhiªn, 
c¸c SGDCK ®· ph¸t triÓn th−êng cã thµnh viªn H§QT nhiÒu h¬n sè thµnh 
viªn cña SGDCK t¹i c¸c thÞ tr−êng míi næi. Lý do lµ H§QT cña c¸c SGDCK 
®· ph¸t triÓn th−êng cã nhiÒu thµnh viªn lµ ®¹i diÖn cña c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n thµnh viªn (sè l−îng c«ng ty chøng kho¸n rÊt lín) vµ còng cã sè 
l−îng thµnh viªn t−¬ng øng víi møc ®ã ®¹i diÖn cho c«ng chóng vµ c¸c tæ 
chøc kh¸c ®Çu t− kh¸c. VÝ dô nh− Héi ®ång qu¶n trÞ cña SGDCK Hµn Quèc 
(KSE) cã 11 thµnh viªn. Trong ®ã, cã 01 Chñ tÞch, 01 Phã chñ tÞch, 04 Uû 
viªn lµ gi¸m ®èc ®iÒu hµnh, 03 Uû viªn ®¹i diÖn cho c«ng chóng, 02 uû viªn 
®−îc cö ra tõ c¸c c«ng ty thµnh viªn. §Æc ®iÓm cña KSE lµ h¬n mét nöa sè 
thµnh viªn H§QT lµ c¸c gi¸m ®èc ®iÒu hµnh SGDCK. Héi ®ång qu¶n trÞ cña 
SGDCK NewYork cã 25 thµnh viªn: trong ®ã cã 01 chñ tÞch, 12 thµnh viªn 
®¹i diÖn cho c«ng chóng vµ 12 thµnh viªn ®¹i diÖn cho c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n thµnh viªn SGDCK vµ c¸c c«ng ty cã liªn quan. §¹i diÖn cho c«ng 
chóng lµ c¸c c«ng ty niªm yÕt, c¸c häc gi¶ vµ c¸c ®¹i diÖn kh¸c cña c«ng 
chóng. Héi ®ång qu¶n trÞ cña SGDCK Tokyo (TSE) cã 27 thµnh viªn, trong 
®ã 6 thµnh viªn ®¹i diÖn cho c«ng chóng, 6 thµnh viªn lµ c¸c Gi¸m ®èc ®iÒu 
hµnh, 1 Tæng gi¸m ®èc ®iÒu hµnh SGDCK vµ 14 thµnh viªn ®¹i diÖn cho c¸c 
c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn cña TSE. 

Héi ®ång qu¶n trÞ cña SGDCK Hång K«ng cã 31 thµnh viªn, gåm c¸c 
®¹i diÖn lµ c¸c c¸ nh©n, gi¸m ®èc mét sè c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn, 
c¸c thµnh viªn m«i giíi ®éc lËp t¹i SGD, Tæng gi¸m ®èc ®iÒu hµnh SGDCK 
vµ Tæng gi¸m ®èc ®iÒu hµnh Trung t©m thanh to¸n bï trõ - l−u ký chøng 
kho¸n Hång K«ng. 
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BÇu chän thµnh viªn H§QT 

Bªn c¹nh thµnh phÇn H§QT, ph−¬ng ph¸p bÇu chän hoÆc bæ nhiÖm 

còng biÓu thÞ vÞ trÝ cña c¸c thµnh viªn. ë nhiÒu n−íc, hµng n¨m, t¹i ®¹i héi 

thµnh viªn H§QT ®−îc bÇu trong sè c¸c c«ng ty thµnh viªn cña SGDCK. 
Mét sè thµnh viªn ®−îc ChÝnh phñ, Bé Tµi chÝnh, Uû ban Chøng kho¸n bæ 
nhiÖm hoÆc chØ ®Þnh. 

Th«ng th−êng nhiÖm kú cña Chñ tÞch vµ c¸c uû viªn lµ gi¸m ®èc ®iÒu 

hµnh cã thêi h¹n 3 - 4 n¨m, cßn c¸c ®¹i diÖn cho c«ng chóng cã thêi h¹n Ýt 

h¬n. Lý do v× Chñ tÞch vµ c¸c Gi¸m ®èc ®iÒu hµnh lµ nh÷ng ng−êi cã chuyªn 

m«n cao vµ cÇn ®Õn sù æn ®Þnh vµ liªn tôc trong c«ng viÖc ®iÒu hµnh dµi 

h¬n, cßn c¸c thµnh viªn kh¸c cÇn cã sù ®æi míi. C¸c thµnh viªn H§QT cã 

thÓ ®−îc t¸i bæ nhiÖm, nh−ng th−êng kh«ng qu¸ 2 nhiÖm kú liªn tôc. 

T¹i SGDCK Hµn Quèc (KSE) víi sù chÊp thuËn cña Bé tr−ëng Kinh tÕ - 
Tµi chÝnh, Chñ tÞch ®−îc bÇu chän t¹i §¹i héi cæ ®«ng trong sè nh÷ng ng−êi 
cã kinh nghiÖm, hiÓu biÕt tèt vÒ lÜnh vùc chøng kho¸n. Gi¸m ®èc ®iÒu hµnh 
cÊp cao vµ c¸c gi¸m ®èc ®iÒu hµnh do Chñ tÞch bæ nhiÖm ®−îc sù chÊp thuËn 
cña ®¹i héi cæ ®«ng. C¸c ®¹i diÖn cho c«ng chóng, ®−îc sù chÊp thuËn cña 
Bé tr−ëng Kinh tÕ - Tµi chÝnh, do Chñ tÞch H§QT bæ nhiÖm trong sè nh÷ng 
ng−êi kh«ng tham gia trùc tiÕp vµo c«ng viÖc kinh doanh chøng kho¸n, cã 
kinh nghiÖm vµ kh¶ n¨ng ®¸nh gi¸ c«ng b»ng ho¹t ®éng thÞ tr−êng. C¸c ®¹i 
diÖn cña thµnh viªn ®−îc bÇu chän t¹i ®¹i héi cæ ®«ng trong sè ®¹i diÖn  cña 
c¸c c«ng ty thµnh viªn cña SGDCK. NhiÖm kú cña c¸c thµnh viªn H§QT lµ 
3 n¨m. 

§èi víi SGDCK Hång K«ng, Héi ®ång qu¶n trÞ bao gåm: 18 ng−êi do 

c¸c c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn bÇu chän; 02 ®¹i diÖn cho c«ng ty niªm 

yÕt ®−îc H§QT bæ nhiÖm víi sù chÊp thuËn cña Uû ban chøng kho¸n vµ 

hîp ®ång t−¬ng lai; 07 c¸ nh©n (c¸c nh©n ®éc lËp lµ ng−êi tham gia vµo thÞ 

tr−êng, hoÆc chuyªn gia t− vÊn, häc gi¶ vÒ chuyªn ngµnh chøng kho¸n) ®−îc 

H§QT bæ nhiÖm; 02 thµnh viªn kh¸c do Chñ tÞch H§QT bæ nhiÖm; 02 thµnh 

viªn cßn l¹i lµ Tæng gi¸m ®èc SGDCK vµ Tæng gi¸m ®èc Trung t©m thanh 

to¸n bï trõ vµ l−u ký chøng kho¸n.  
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QuyÒn h¹n cña Héi ®ång qu¶n trÞ: 

Héi ®ång qu¶n trÞ SGDCK ra c¸c quyÕt nghÞ vÒ c¸c lÜnh vùc chÝnh sau:  

- §×nh chØ vµ rót giÊy phÐp thµnh viªn 

- ChÊp thuËn, ®×nh chØ vµ huû bá niªm yÕt chøng kho¸n 

- ChÊp thuËn kÕ ho¹ch vµ ng©n s¸ch hµng n¨m cña SGD 

- Ban hµnh vµ söa ®æi c¸c quy chÕ ho¹t ®éng cña SGDCK 

- Gi¸m s¸t ho¹t ®éng cña thµnh viªn 

- Xö ph¹t c¸c hµnh vi, vi ph¹m quy chÕ cña SGDCK. 

Ngoµi ra H§QT cã thÓ trao mét sè quyÒn cho Tæng gi¸m ®èc SGDCK 
trong ®iÒu hµnh. 

3.2.1.2. Ban Gi¸m ®èc ®iÒu hµnh 

Ban gi¸m ®èc ®iÒu hµnh chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ ho¹t ®éng cña SGDCK, 
gi¸m s¸t c¸c hµnh vi giao dÞch cña c¸c thµnh viªn, dù th¶o c¸c quy ®Þnh vµ 
quy chÕ cña SGDCK. Ban gi¸m ®èc ho¹t ®éng mét c¸ch ®éc lËp nh−ng chÞu 
sù chØ ®¹o trùc tiÕp tõ H§QT. 

Ban gi¸m ®èc ®iÒu hµnh, bao gåm ng−êi ®øng ®Çu lµ Tæng gi¸m ®èc vµ 
c¸c Phã Tæng gi¸m ®èc ®iÒu hµnh phô tr¸ch c¸c lÜnh vùc kh¸c nhau. T¹i 
nhiÒu n−íc, chøc danh Chñ tÞch Héi ®ång qu¶n trÞ vµ Tæng gi¸m ®èc ®iÒu 
hµnh quy ®Þnh kh«ng kiªm nhiÖm vµ ®−îc h−ëng l−¬ng cña SGDCK (Nh− 
SGDCK Hµn Quèc, Tokyo, New York vµ Istanbul). Trong khi ®ã, mét sè 
SGDCK kh¸c hai chøc vô nãi trªn do 2 ng−êi ®¶m tr¸ch (Hång K«ng, Th¸i 
Lan, Th−îng H¶i). 

3.2.1.3. C¸c phßng ban 

Chøc n¨ng cña SGDCK cµng nhiÒu, c¬ quan qu¶n trÞ cÇn ph¶i chia 
thµnh nhiÒu ban, c¸c ban nµy cã chøc n¨ng t− vÊn, hç trî cho H§QT vµ Ban 
gi¸m ®èc ®iÒu hµnh trªn c¬ së ®−a ra c¸c ý kiÕn ®Ò xuÊt thuéc lÜnh vùc cña 
ban. Ngoµi ra, ë mét sè SGDCK cßn thµnh lËp mét sè ban ®Æc biÖt ®Ó gi¶i 
quyÕt c¸c vÊn ®Ò ®Æc biÖt vÒ qu¶n lý, t− vÊn hoÆc xö ph¹t. TÊt c¶ hoÆc mét 
sè thµnh viªn cña Ban lµ thµnh viªn H§QT vµ n»m trong sè c¸c thµnh viªn 
bªn trong hoÆc thµnh viªn bªn ngoµi SGDCK. 
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- C¸c phßng chuyªn m«n: 

+ Phßng giao dÞch 

+ Phßng niªm yÕt 

+ Phßng ®iÒu hµnh thÞ tr−êng 

- C¸c phßng Phô trî: 

+ Phßng kÕ ho¹ch vµ nghiªn cøu 

+ Phßng hÖ thèng ®iÖn to¸n 

+ Phßng tæng hîp - ®èi ngo¹i 

- C¸c phßng vÒ kiÓm so¸t vµ th− ký. 

Chøc n¨ng cña mét sè phßng, ban chÝnh: 

Phßng kÕ ho¹ch vµ nghiªn cøu: ho¹t ®éng trªn 3 lÜnh vùc: lËp kÕ ho¹ch; 
nghiªn cøu; quan hÖ ®èi ngo¹i. 

LÜnh vùc lËp kÕ ho¹ch: bao gåm c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn viÖc thiÕt lËp 
môc tiªu qu¶n lý; kÕ ho¹ch dµi h¹n vµ kÕ ho¹ch kinh doanh kinh doanh hµng 
n¨m; ph©n tÝch viÖc thùc hiÖn kÕ ho¹ch;  c¬ cÊu tæ chøc néi bé vµ kÕ ho¹ch 
tæ chøc dµi h¹n; thu, chi vµ ph©n bæ ng©n s¸ch tµi chÝnh; ph¸t triÓn c¸c dÞch 
vô s¶n phÈm míi; xem xÐt c¸c quy ®Þnh vµ quy chÕ..vv. 

LÜnh vùc nghiªn cøu bao gåm: nghiªn cøu vµ ph©n tÝch xu h−íng cña 
nÒn kinh tÕ; c¸c ngµnh kinh tÕ vµ c¸c thÞ tr−êng vèn trong n−íc vµ quèc tÕ; 
xuÊt b¶n c¸c tµi liÖu b¸o c¸o nghiªn cøu ®Þnh kú; nghiªn cøu vµ thèng kª 
ho¹t ®éng hÖ thèng thÞ tr−êng vèn néi ®Þa;  

LÜnh vùc quan hÖ quèc tÕ bao gåm: trao ®æi th«ng tin víi n−íc ngoµi; 
thu thËp c¸c tin vÒ c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n quèc tÕ qua c¸c nguån th«ng 
tin nh»m theo dâi xu h−íng thÞ tr−êng; hîp t¸c víi c¸c SGDCK, UBCK, c¸c 
tæ chøc quèc tÕ kh¸c vÒ TTCK; xuÊt b¶n c¸c Ên phÈm b»ng tiÕng Anh. 

Phßng giao dÞch: 

Phßng giao dÞch cã c¸c chøc n¨ng chñ yÕu sau: 

- Ph©n tÝch vµ b¸o c¸o vÒ biÕn ®éng cña thÞ tr−êng. 

- §¶m b¶o duy tr× sµn giao dÞch vµ c¸c hÖ thèng kh¸c t¹i sµn. 
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- Thay ®æi thêi gian giao dÞch, biªn ®é gi¸, gi¸ tham chiÕu..vv. 

- Qu¶n lý giao dÞch c¸c chøng kho¸n (c¶nh b¸o; kiÓm so¸t; ®×nh chØ...). 

Phßng niªm yÕt: 

- X©y dùng hÖ thèng tiªu chuÈn niªm yÕt(lÇn ®Çu, bæ sung, t¸i niªm yÕt, 
t¸ch gép...) 

- KiÓm tra, chÊp thuËn hoÆc huû bá niªm yÕt chøng kho¸n. 

- NhËn vµ ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cña tæ chøc niªm yÕt. 

- Ph©n lo¹i niªm yÕt theo nhãm ngµnh, x©y dùng m· sè chøng kho¸n 
niªm yÕt. 

- §Ò nghÞ chøng kho¸n ®−a vµo diÖn c¶nh b¸o, kiÓm so¸t, ®×nh chØ hoÆc 
huû bá niªm yÕt. 

Thu phÝ niªm yÕt lÇn ®Çu vµ phÝ qu¶n lý niªm yÕt hµng n¨m. 

Phßng thµnh viªn: 

- ChÊp thuËn thµnh viªn, ®×nh chØ vµ b·i miÔn t− c¸ch c¸ch thµnh viªn; 

- Ph©n lo¹i c¸c thµnh viªn. 

- Qu¶n lý thu phÝ thµnh viªn vµ c¸c quü kh¸c. 

- Ph©n tÝch, ®¸nh gi¸ ho¹t ®éng thµnh viªn 

Phßng c«ng nghÖ tin häc: 

- Thùc hiÖn c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn nghiªn cøu, lËp kÕ ho¹ch vµ ph¸t 
triÓn hÖ thèng ®iÖn to¸n. 

- C¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn qu¶n lý vµ vËn hµnh hÖ thèng ®iÖn to¸n. 

- C¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn viÖc qu¶n lý th«ng tin thÞ tr−êng qua hÖ 
thèng b¶ng ®iÖn tö, thiÕt bÞ ®Çu cuèi, m¹ng Internet..vv. 

V¨n phßng: 

- C¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn c¸c hîp ®ång ký víi bªn ngoµi. 

- Tµi liÖu, l−u tr÷, in Ên, huû, c«ng v¨n, giÊy tê... 

- C¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn ng−êi lao ®éng, l−¬ng vµ quyÒn lîi ng−êi lao 
®éng. 

- LËp kÕ ho¹ch, ®µo t¹o vµ båi d−ìng c¸n bé. 
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- C¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn kÕ to¸n, qu¶n lý vèn vµ thuÕ. 

- Mua s¾m, trang thiÕt bÞ, tµi s¶n. 

- X©y dùng c«ng tr×nh trô së, qu¶n lý thuª vµ cho thuª kh¸c. 

3.3. Thµnh viªn Së giao dÞch chøng kho¸n 

SGDCK cã c¸c thµnh viªn giao dÞch chÝnh lµ c¸c nhµ m«i giíi h−ëng 
hoa hång hoÆc kinh doanh chøng kho¸n cho chÝnh m×nh tham gia giao dÞch 
trªn sµn hoÆc th«ng qua hÖ thèng giao dÞch ®· ®−îc ®iÖn to¸n ho¸. C«ng ty 
chøng kho¸n lµ thµnh viªn cña SGDCK ph¶i ®¸p øng c¸c yªu cÇu trë thµnh 
thµnh viªn cña SGDCK vµ ®−îc h−ëng c¸c quyÒn, còng nh− nghÜa vô do 
SGDCK quy ®Þnh. ChuÈn mùc kinh doanh cña c¸c thµnh viªn theo quy ®Þnh 
do SGDCK ®Æt ra, nh»m ®¶m b¶o quyÒn lîi cho kh¸ch hµng vµ duy tr× mét 
thÞ tr−êng ho¹t ®éng c«ng b»ng, hiÖu qu¶. 

Thµnh viªn SGDCK lµ c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®−îc UBCK cÊp giÊy 
phÐp ho¹t ®éng vµ ®−îc SGDCK chÊp nhËn lµm thµnh viªn cña SGDCK.  

3.3.1. Ph©n lo¹i thµnh viªn 

Thµnh viªn cña SGDCK, ®Æc biÖt lµ ë c¸c n−íc ph¸t triÓn ®−îc chia lµm 
nhiÒu lo¹i thµnh viªn kh¸c nhau. Tuy nhiªn, viÖc ph©n lo¹i nµy phô thuéc rÊt 
nhiÒu vµo c¸c yÕu tè vÒ lÞch sö còng ph−¬ng thøc ho¹t ®éng cña SGDCK. 
Ban ®Çu, khi cÊu tróc SGDCK theo kiÓu mét tæ chøc c«ng céng, th× kh«ng 
cÇn thiÕt ph¶i chia ra lµm nhiÒu lo¹i thµnh viªn v× c¸c thµnh viªn kh«ng ph¶i 
®ãng gãp vèn x©y dùng SGDCK. M« h×nh nµy phï hîp víi h×nh thøc së h÷u 
SGDCK 100% vèn nhµ n−íc. 

T¹i mét sè SGDCK kh¸c, thµnh viªn ®−îc ph©n lo¹i theo quyÒn cña 
thµnh viªn, ®ã lµ thµnh viªn chÝnh vµ thµnh viªn ®Æc biÖt. Trong ®ã thµnh 
viªn chÝnh lµ thµnh viªn th−êng tham gia  ngay tõ khi míi thµnh lËp SGDCK 
vµ ®−îc quyÒn biÓu quyÕt vµ ph©n chia tµi s¶n cña SGDCK. Cßn thµnh viªn 
®Æc biÖt lµ thµnh viªn míi gia nhËp SGDCK sau nµy, nh»m lµm gi¶m bít 
g¸nh nÆng vÒ tµi chÝnh cho c¸c thµnh viªn cò vµ t¨ng quy m« ho¹t ®éng cña 
thÞ tr−êng. Thµnh viªn ®Æc biÖt ph¶i ®ãng phÝ gia nhËp thµnh viªn b»ng tæng 
tµi s¶n cña SGDCK chia cho sè thµnh viªn hiÖn cã, vµ ®−îc ®ãng mét lÇn 
hoÆc chia ®Òu cho c¸c n¨m (phÝ th−êng niªn). Thµnh viªn ®Æc biÖt kh«ng 
®−îc quyÒn bÇu cö vµ quyÒn ®ßi hái ®èi víi tµi s¶n cña SGDCK . 
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§èi víi c¸c thÞ tr−êng ph¸t triÓn, vÝ dô nh− t¹i SGDCK NewYork, thµnh 
viªn ®−îc ph©n chia lµm nhiÒu lo¹i dùa trªn chøc n¨ng cña m×nh, nh− thµnh 
viªn lµ c¸c nhµ chuyªn gia thÞ tr−êng, nhµ m«i giíi cña c«ng ty thµnh viªn, 
nhµ m«i giíi ®éc lËp, nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng vµ ng−êi giao dÞch c¹nh tranh.  

C¸c chuyªn gia (Specialist) tham gia vµo hÖ thèng ®Êu lÖnh víi chøc 

n¨ng gãp phÇn ®Þnh gi¸ chøng kho¸n trªn SGDCK  nh»m t¹o ra tÝnh liªn tôc, 
n©ng cao tÝnh thanh kho¶n cña thÞ tr−êng vµ gi¶m thiÓu c¸c t¸c ®éng t¹m 
thêi ®Õn cung- cÇu chøng kho¸n.    

C¸c nhµ m«i giíi cña c«ng ty thµnh viªn (hay nhµ m«i giíi cña h·ng 

dÞch vô h−ëng hoa hång - Commission House Brokers) thùc hiÖn c¸c giao 
dÞch cho kh¸ch hµng vµ h−ëng c¸c kho¶n hoa hång mµ kh¸ch hµng tr¶ cho 
hä. 

Nhµ m«i giíi ®éc lËp, hay cßn gäi lµ nhµ m«i giíi "hai §«la" (Two 

Dollar Broker) th−êng nhËn l¹i c¸c lÖnh giao dÞch tõ c¸c nhµ m«i giíi h−ëng 
hoa hång ®Ó thùc hiÖn, ®Æc biÖt ë c¸c thÞ tr−êng lín khi khèi l−îng cña c¸c 
nhµ m«i giíi h−ëng hoa hång chÝnh thøc qu¸ nhiÒu do ®ã hä kh«ng thÓ thùc 
hiÖn ®−îc c¸c c«ng viÖc cña m×nh. Th«ng th−êng, tr−íc ®©y khi thùc hiÖn 
c¸c lÖnh giao dÞch cho 1 l« ch½n (100 cæ phiÕu) hä ®−îc nhËn 2USD, v× vËy 
c¸c nhµ m«i giíi nµy ®−îc gäi lµ nhµ m«i giíi "hai §«la". 

§èi víi c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng c¹nh tranh (registered competitive 
market marker)  khi mét chøng kho¸n giao dÞch trªn sµn trë nªn khan hiÕm 

hay r¬i vµo t×nh tr¹ng khã giao dÞch, SGDCK yªu cÇu c¸c nhµ t¹o thÞ tr−êng 
tiÕn hµnh giao dÞch c¸c chøng kho¸n lo¹i nµy tõ tµi kho¶n c¸ nh©n hoÆc 
chÝnh c«ng ty cña hä víi c¸c chµo b¸n, chµo mua theo gi¸ trªn thÞ tr−êng. 

C¸c nhµ giao dÞch c¹nh tranh (competitive trader) lµ ng−êi cã thÓ giao 

dÞch cho chÝnh tµi kho¶n cña m×nh theo quy ®Þnh chÆt chÏ cña SGDCK  
nh»m t¹o tÝnh thanh kho¶n cho thÞ tr−êng. 

C¸c nhµ m«i giíi tr¸i phiÕu (Bond Brokers) lµ c¸c nhµ m«i giíi chuyªn 

mua vµ b¸n c¸c tr¸i phiÕu.  

T¹i SGDCK NhËt B¶n, thµnh viªn ®−îc ph©n lo¹i thµnh viªn th−êng vµ 
thµnh viªn Saitori. Trong ®ã thµnh viªn th−êng ®−îc giao dÞch víi t− c¸ch lµ 
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m«i giíi ®¹i lý vµ tù doanh, cßn thµnh viªn Saitori ho¹t ®éng víi t− c¸ch lµ 
ng−êi t¹o thÞ tr−êng th«ng qua hÖ thèng khíp lÖnh. 

Mét c¸ch ph©n lo¹i thµnh viªn kh¸c lµ thµnh viªn trong n−íc vµ thµnh 
viªn n−íc ngoµi. §èi víi c¸c thÞ tr−êng ph¸t triÓn, tham gia vµo së h÷u vµ 
ho¹t ®éng cña SGDCK kh«ng giíi h¹n chØ lµ c«ng ty chøng kho¸n trong 
n−íc, mµ cßn bao gåm c¸c c«ng ty chøng kho¸n n−íc ngoµi ®ang ho¹t ®éng 
trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n n−íc ®ã. Ngoµi ra, mét sè thÞ tr−êng më réng 
giíi h¹n thµnh viªn SGDCK cßn bao gåm c¸c c«ng ty ®Çu t− tÝn th¸c, chø 
kh«ng chØ giíi h¹n bëi c¸c c«ng ty chøng kho¸n. 

3.3.2. Tiªu chuÈn thµnh viªn 

C¸c SGDCK ®Òu ®Ò ra quy ®Þnh vÒ tiªu chuÈn thµnh viªn cña m×nh dùa 
trªn ®Æc ®iÓm lÞch ph¸t triÓn, ®Æc thï cña c«ng ty chøng kho¸n, thùc tr¹ng 
nÒn kinh tÕ còng nh− møc ®é tù do ho¸ vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng tµi chÝnh. 
Tuy nhiªn, tiªu chuÈn mang tÝnh xuyªn suèt lµ thµnh viªn SGDCK ph¶i cã 
mét thùc tr¹ng tµi chÝnh lµnh m¹nh, trang thiÕt bÞ tèt vµ ®éi ngò c¸n bé cã 
chuyªn m«n cao, ®ñ kh¶ n¨ng thùc hiÖn viÖc kinh doanh chøng kho¸n trªn 
thÞ tr−êng. Vµ th«ng th−êng c¸c thÞ tr−êng cµng ph¸t triÓn th× tiªu chuÈn lµm 
thµnh viªn cµng chÆt chÏ. 

§èi víi SGDCK cña c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n míi næi do ChÝnh phñ 
®øng ra thµnh lËp, th«ng th−êng sè l−îng c«ng ty chøng kho¸n do UBCK 
cÊp phÐp ho¹t ®éng ®−îc qu¶n lý rÊt chÆt chÏ, v× vËy, sè l−îng c«ng ty 
chøng kho¸n ®−îc cÊp phÐp ho¹t ®éng nghiÔm nhiªn lµ thµnh viªn cña 
SGDCK. Tuy nhiªn, trong qu¸ tr×nh ph¸t triÓn, sè l−îng c«ng ty chøng 
kho¸n thµnh lËp rÊt lín, sè chç ngåi hoÆc kh¶ n¨ng kÕt nèi vµo hÖ thèng giao 
dÞch t¹i SGDCK h¹n chÕ, nªn c¸c SGDCK ®Òu ®Ò ra tiªu chuÈn lµm thµnh 
viªn, nh»m h¹n chÕ c¸c c«ng ty nhá kh«ng ®¸p øng ®−îc ®iÒu kiÖn vÒ c¬ së 
vËt chÊt, trang thiÕt bÞ vµ chuyªn m«n cho ho¹t ®éng. 

Nh×n chung tiªu chuÈn lµm thµnh viªn cña SGDCK ®−îc xem xÐt trªn 
c¸c khÝa c¹nh sau: 

- Yªu cÇu vÒ tµi chÝnh: ®¸p øng vèn gãp cæ ®«ng, vèn ®iÒu lÖ vµ tæng 
tµi s¶n cã thÓ ®−îc quy ®Þnh nh− lµ c¸c yªu cÇu tµi chÝnh b¾t buéc ®èi víi 
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c¸c thµnh viªn SGDCK. Tiªu chÝ nµy sÏ ®¶m b¶o cho thµnh viªn cã t×nh h×nh 
tµi chÝnh lµnh m¹nh, cã ®ñ c¬ së vËt chÊt kü thuËt ®Ó tiÕn hµnh ho¹t ®éng 
mét c¸ch b×nh th−êng. Ngoµi ra, khi cÊp phÐp thµnh lËp c«ng ty chøng 
kho¸n, UBCK th−êng c¨n cø vµo quy m« thÞ tr−êng vµ c¸c nghiÖp vô ®Ó quy 
®Þnh vèn tèi thiÓu cho c¸c nghiÖp vô. VÝ dô, SGDCK Hµn Quèc quy ®Þnh 
nghiÖp vô m«i giíi ph¶i cã vèn tèi thiÓu 10 tû Won, nÕu ho¹t ®éng gåm m«i 
giíi, tù doanh vµ b¶o l·nh ph¸t hµnh lµ 50 tû Won; t¹i NhËt B¶n c«ng ty 
thµnh viªn cã vèn tõ 100-300 triÖu Yªn, nÕu tham gia b¶o l·nh ph¸t hµnh th× 
ph¶i cã 500 triÖu Yªn, vµ nÕu muèn trë thµnh nhµ b¶o l·nh ph¸t hµnh chÝnh 
th× ph¶i cã vèn 10 tû Yªn; T¹i Hoa Kú, vèn tèi thiÓu cho nhµ t¹o lËp lËp thÞ 
tr−êng ph¶i lµ 1 triÖu USD, 250.000 USD ®èi víi ho¹t ®éng m«i giíi vµ tù 

doanh, vµ 100.000 USD cho c¸c ho¹t ®éng tù doanh. ë ViÖt Nam, theo ®iÒu 

30 NghÞ ®Þnh 48/1998/N§-CP, møc vèn ph¸p ®Þnh quy ®Þnh ®èi víi C«ng ty 
chøng kho¸n theo tõng lo¹i h×nh kinh doanh nh− sau: M«i giíi (3 tû ®ång); 
Tù doanh (12 tû); B¶o l·nh ph¸t hµnh (22 tû); T− vÊn ®Çu t− chøng kho¸n (3 
tû); Qu¶n lý danh môc ®Çu t− (3 tû). 

Ngoµi ra, tû lÖ nî trªn vèn cæ phÇn vµ tû lÖ thu nhËp trªn vèn cæ phÇn 
còng nh− c¸c chØ b¸o kinh doanh cña c«ng ty ph¶i b×nh th−êng. C¸c tû lÖ 
nµy ph¶i ®−îc thÈm tra ®Ó ®¶m b¶o thùc tr¹ng tµi chÝnh tèt vµ kh¶ n¨ng sinh 
lêi cña c«ng ty. 

- Quy ®Þnh vÒ nh©n sù: sè l−îng vµ chÊt l−îng cña ban ®iÒu hµnh, c¸c 
nhµ ph©n tÝch chøng kho¸n vµ c¸c chuyªn gia kh¸c ph¶i ®−îc quy ®Þnh trong 
quy chÕ vÒ nh©n sù. Do chøng kho¸n lµ mét c«ng cô tµi chÝnh phøc t¹p, ®ßi 
hái ng−êi qu¶n lý ph¶i cã hiÓu biÕt chuyªn m«n vÒ ho¹t ®éng kinh doanh 
chøng kho¸n, ph©n tÝch ®−îc sù biÕn ®éng cña gi¸ c¶, v× vËy, c¸c c«ng ty 
chøng kho¸n ph¶i cã mét ®éi ngò c¸n bé cã ®ñ tr×nh ®é ®Ó ®¶m ®−¬ng c¸c 
tr¸ch nhiÖm cña m×nh. Sù kÕt hîp hµi hoµ gi÷a lîi Ých cña c«ng ty vµ lîi Ých 
c«ng céng (giao dÞch c«ng b»ng, b¶o vÒ ng−êi ®Çu t−, huy ®éng vèn cho 
c«ng ty mét c¸ch cã hiÖu qu¶) ph¶i ®−îc tu©n thñ nh»m æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn 
thÞ tr−êng chøng kho¸n. Ng−êi lµm c«ng t¸c qu¶n lý ph¶i lµ ng−êi võa cã 
tr×nh ®é hiÓu biÕt trong kinh doanh chøng kho¸n võa cã t− c¸ch ®¹o ®øc tèt. 
C¸c nh©n viªn tèi thiÓu ph¶i cã tr×nh ®é häc vÊn hay kinh nghiÖm nhÊt ®Þnh. 
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Ngoµi ra, vÊn ®Ò ®¹o ®øc trong kinh doanh chøng kho¸n còng ®−îc xem 
xÐt kü trong khi tuyÓn chän nh©n sù cho c«ng ty thµnh viªn, vÝ dô nh− ph¶i 
lµ ng−êi cã n¨ng lùc ph¸p luËt vµ n¨ng lùc hµnh vi d©n sù ®Çy ®ñ, kh«ng cã 
tiÒn ¸n, tiÒn sù, kh«ng lµ chñ cña c¸c doanh nghiÖp ®· ph¸ s¶n tr−íc ®ã 

- §iÒu kiÖn vÒ c¬ së vËt chÊt kü thuËt: C«ng ty xin lµm thµnh viªn ph¶i 
cã trô së chÝnh, c¸c chi nh¸nh, v¨n phßng giao dÞch còng nh− c¬ së vËt chÊt, 
trang thiÕt bÞ ph¶i ®¸p øng ®−îc yªu cÇu cña kinh doanh nh− c¸c tr¹m ®Çu 
cuèi ®Ó nhËn lÖnh, x¸c nhËn lÖnh, c¸c b¶ng hiÓn thÞ ®iÖn tö. 

 

3.3.3. Thñ tôc kÕt n¹p thµnh viªn 

Quy tr×nh vµ thñ tôc kÕt n¹p thµnh viªn bao gåm c¸c b−íc sau:  

 

 

 

 

 

 

 

 

B−íc 1: Th¶o luËn s¬ bé 

Th¶o luËn s¬ bé

Nép hå s¬ xin kÕt n¹p

ThÈm ®Þnh

H§QT ra quyÕt ®Þnh

Thanh to¸n c¸c kho¶n phÝ

KÕt n¹p
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Th¶o luËn s¬ bé ®−îc thùc hiÖn nh»m tr¸nh c¸c sai sãt vÒ thñ tôc xin 
lµm thµnh viªn. SGDCK cã thÓ cung cÊp c¸c th«ng tin cÇn thiÕt vÒ c¸c quy 
®Þnh tiªu chuÈn thµnh viªn, ph−¬ng ph¸p hoµn tÊt néi dung ®¬n vµ phÝ gia 
nhËp. C«ng ty nép ®¬n còng ph¶i th¶o luËn vÒ ngµy nép hå s¬ cho SGDCK. 

B−íc 2: Nép hå s¬ xin kÕt n¹p 

C«ng ty xin lµm thµnh viªn cña SGDCK ph¶i nép ®¬n xin theo mÉu 
chung cho SGDCK cïng víi c¸c tµi liÖu bæ sung kh¸c trong hå s¬ lµm thµnh 
viªn. Néi dung hå s¬ xin lµm thµnh viªn bao gåm: 

(1) §¬n xin lµm thµnh viªn; (2) Tãm t¾t vÒ c«ng ty chøng kho¸n (lÞch 
sö c«ng ty, môc tiªu kinh doanh, vèn cæ phÇn, sè l−îng chi nh¸nh, nh©n 
viªn, c¬ cÊu së h÷u, t×nh tr¹ng c«ng ty, kh¶ n¨ng kinh doanh, trang thiÕt bÞ 
phôc vô cho kinh doanh ..); (3) C¸c ho¹t ®éng giao dÞch chøng kho¸n ®· 
thùc hiÖn tr−íc khi xin lµm thµnh viªn; (4) T×nh tr¹ng tµi chÝnh vµ qu¶n lý 
c«ng ty trong n¨m qua vµ ®Þnh h−íng trong nh÷ng n¨m tíi. 

B−íc 3: ThÈm ®Þnh 

SGDCK chøng kho¸n thÈm ®Þnh chÊt l−îng cña c«ng ty nép ®¬n dùa 
trªn c¬ së quy ®Þnh vÒ thµnh viªn. Qu¸ tr×nh thÈm ®Þnh, SGDCK cã thÓ yªu 
cÇu c«ng ty bæ sung thªm c¸c tµi liÖu cÇn thiÕt kh¸c hoÆc tiÕn hµnh thÈm 
®Þnh t¹i chç.  

B−íc 4: H§QT ra quyÕt ®Þnh 

H§QT SGDCK sÏ quyÕt ®Þnh chÊp nhËn hay kh«ng chÊp nhËn t− c¸ch 
thµnh viªn, tr−êng hîp ®−îc chÊp thuËn ph¶i cã tèi thiÓu 2/3 sè thµnh viªn 
H§QT ®ång ý. 

B−íc 5: Thanh to¸n c¸c kho¶n phÝ gia nhËp vµ phÝ kh¸c 

NÕu viÖc chÊp thuËn kÕt n¹p thµnh viªn cña c«ng ty cã hiÖu lùc, c«ng ty 
thµnh viªn ph¶i cã nghÜa vô ®ãng gãp c¸c kho¶n phÝ gia nhËp vµ c¸c kho¶n 
phÝ kh¸c cho SGDCK. PhÝ gia nhËp do H§QT quyÕt ®Þnh, bao gåm:  PhÝ gia 
nhËp c¬ së dùa trªn tæng tµi s¶n cña SGDCK chia cho sè l−îng c¸c thµnh 

viªn tham gia hiÖn t¹i; PhÝ gia nhËp ®Æc biÖt lµ møc phÝ tr¶ cho ®Æc quyÒn 
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giao dÞch ®−îc tÝnh dùa trªn hoa hång thu ®−îc hµng n¨m nh©n víi mét sè 
n¨m thµnh lËp hoÆc t¸i c¬ cÊu së h÷u SGDCK cho ®Õn thêi ®iÓm gia nhËp; 
PhÝ thµnh viªn th−êng niªn lµ møc phÝ quy ®æi theo tõng n¨m gi¸ trÞ cña phÝ 

gia nhËp c¬ së. 

Trong tr−êng hîp c«ng ty nép ®¬n bÞ yªu cÇu ph¶i mua l¹i chç hoÆc cæ 
phiÕu cña SGDCK tr−íc khi nép ®¬n, c«ng ty ph¶i thùc hiÖn viÖc mua l¹i 
chç vµ cæ phiÕu nµy tõ thµnh viªn s¾p chÊm døt kinh doanh. 

B−íc 6: KÕt n¹p thµnh viªn 

3.3.4. QuyÒn vµ nghÜa vô cña thµnh viªn 

3. 3.4.1. QuyÒn cña thµnh viªn 

C¨n cø vµo lo¹i h×nh thµnh viªn th«ng th−êng hay thµnh viªn ®Æc biÖt, 
c¸c SGDCK sÏ quy ®Þnh quyÒn h¹n cô thÓ cho tõng thµnh viªn.  

Th«ng th−êng, c¸c thµnh viªn ®Òu cã quyÒn tham gia giao dÞch vµ sö 
dông c¸c ph−¬ng tiÖn giao dÞch trªn SGDCK ®Ó thùc hiÖn qu¸ tr×nh giao 
dÞch. Tuy nhiªn, chØ thµnh viªn chÝnh thøc míi ®−îc tham gia biÓu quyÕt vµ 
nhËn c¸c tµi s¶n tõ SGDCK khi tæ chøc nµy gi¶i thÓ. §èi víi c¸c SGDCK do 
nhµ n−íc thµnh lËp vµ së h÷u th× c¸c thµnh viªn ®Òu cã quyÒn nh− nhau, vµ ý 
kiÕn ®ãng gãp cã gi¸ trÞ tham kh¶o chø kh«ng mang tÝnh quyÕt ®Þnh, v× c¸c 
thµnh viªn kh«ng ®ãng gãp vèn ®Ó x©y dùng SGDCK.   

3.3.4.2. NghÜa vô cña thµnh viªn 

NghÜa vô b¸o c¸o: HÇu hÕt c¸c SGDCK ho¹t ®éng nh− mét tæ chøc tù 

qu¶n trong thÞ tr−êng chøng kho¸n. SGDCK ph¶i thùc hiÖn ®Çy ®ñ c¸c nghÜa 
vô cña m×nh, bÊt kú mét sù thay ®æi nµo vÒ c¸c thµnh viªn ®Òu ph¶i th«ng 
b¸o cho SGDCK. Khi thùc hiÖn c¸c b¸o c¸o ®Þnh kú, SGDCK cã thÓ ng¨n 
chÆn c¸c t×nh tr¹ng cã vÊn ®Ò cña c¸c thµnh viªn tr−íc khi c¸c thµnh viªn ®ã 
cã khñng ho¶ng vµ b¶o vÖ quyÒn lîi cho c«ng chóng ®Çu t−. C¸c b¸o c¸o 
®Þnh kú do c¸c thµnh viªn thùc hiÖn sÏ lµm t¨ng tÝnh c«ng khai cña viÖc qu¶n 
lý c¸c thµnh viªn. 
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Thanh to¸n c¸c kho¶n phÝ: bao gåm phÝ thµnh viªn gia nhËp, phÝ thµnh 

viªn hµng n¨m ®−îc tÝnh to¸n khi tiÕn hµnh gia nhËp vµ c¸c kho¶n lÖ phÝ 
giao dÞch ®−îc tÝnh dùa trªn c¨n cø doanh sè giao dÞch cña tõng thµnh viªn.  

Ngoµi ra, c¸c thµnh viªn cßn ph¶i cã nghÜa vô ®ãng gãp vµo c¸c quü hç 
trî thanh to¸n nh»m ®¶m b¶o cho qu¸ tr×nh giao dÞch ®−îc nhanh chãng vµ 
c¸c kho¶n b¶o hiÓm cho ho¹t ®éng m«i giíi chøng kho¸n. 

3.4. Niªm yÕt chøng kho¸n 

3.4.1. Kh¸i niÖm: 

Niªm yÕt chøng kho¸n lµ qu¸ tr×nh ®Þnh danh c¸c chøng kho¸n ®¸p øng 
®ñ tiªu chuÈn ®−îc giao dÞch trªn SGDCK. Cô thÓ, ®©y lµ qu¸ tr×nh SGDCK 
chÊp thuËn cho c«ng ty ph¸t hµnh cã chøng kho¸n ®−îc phÐp niªm yÕt vµ 
giao dÞch trªn SGDCK nÕu c«ng ty ®ã ®¸p øng ®Çy ®ñ c¸c tiªu chuÈn vÒ ®Þnh 
l−îng còng nh− ®Þnh tÝnh mµ SGDCK ®Ò ra. 

Niªm yÕt chøng kho¸n th−êng bao hµm viÖc yÕt tªn tæ chøc ph¸t hµnh 
vµ gi¸ chøng kho¸n. 

Ho¹t ®éng niªm yÕt ®ßi hái ph¶i ®¶m b¶o sù tin cËy ®èi víi thÞ tr−êng 
cho c¸c nhµ ®Çu t−. Cô thÓ, c¸c c«ng ty xin niªm yÕt ph¶i cã ®¸p øng ®−îc 
c¸c  ®iÒu kiÖn ®Ó niªm yÕt. §iÒu kiÖn nµy ®−îc quy ®Þnh cô thÓ trong quy 
chÕ vÒ niªm yÕt chøng kho¸n do SGDCK ban hµnh. Th«ng th−êng, cã hai 
quy ®Þnh chÝnh vÒ niªm yÕt lµ yªu cÇu vÒ c«ng bè th«ng tin cña c«ng ty vµ 
tÝnh kh¶ m¹i cña c¸c chøng kho¸n. C¸c nhµ ®Çu t− vµ c«ng chóng ph¶i n¾m 
®−îc ®Çy ®ñ c¸c th«ng tin vµ cã c¬ héi n¾m b¾t th«ng tin do c«ng ty ph¸t 
hµnh c«ng bè ngang nhau, ®¶m b¶o sù c«ng b»ng trong tiÕp nhËn th«ng tin, 
kÓ c¶ c¸c th«ng tin mang tÝnh chÊt ®Þnh kú hoÆc th«ng tin thøc thêi cã t¸c 
®éng ®Õn gi¸ c¶, khèi l−îng chøng kho¸n giao dÞch.   

3.4.2. Môc tiªu cña viÖc niªm yÕt 

- ThiÕt lËp quan hÖ hîp ®ång gi÷a SGDCK víi tæ chøc ph¸t hµnh cã 
chøng kho¸n niªm yÕt, tõ ®ã quy ®Þnh tr¸ch nhiÖm vµ nghÜa vô cña tæ chøc 
ph¸t hµnh trong viÖc c«ng bè th«ng tin, ®¶m b¶o tÝnh trung thùc, c«ng khai 
vµ c«ng b»ng.  
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- Nh»m môc ®Ých hç trî thÞ tr−êng ho¹t ®éng æn ®Þnh, x©y dùng lßng tin 
cña c«ng chóng ®èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n b»ng c¸ch lùa chän c¸c 
chøng kho¸n cã chÊt l−îng cao ®Ó giao dÞch. 

- Cung cÊp cho c¸c nhµ ®Çu t− nh÷ng th«ng tin vÒ c¸c tæ chøc ph¸t hµnh. 

- Gióp cho viÖc x¸c ®Þnh gi¸ chøng kho¸n ®−îc c«ng b»ng trªn thÞ 
tr−êng ®Êu gi¸ v× th«ng qua viÖc niªm yÕt c«ng khai, gi¸ chøng kho¸n ®−îc 
h×nh thµnh dùa trªn sù tiÕp xóc hiÖu qu¶ gi÷a cung vµ cÇu chøng kho¸n. 

3.4.3. Vai trß cña viÖc niªm yÕt chøng kho¸n ®èi víi tæ chøc 
ph¸t hµnh 

* ThuËn lîi: 

- C«ng ty dÔ dµng trong huy ®éng vèn: Niªm yÕt nh»m môc ®Ých huy 
®éng vèn th«ng qua ph¸t hµnh chøng kho¸n. C«ng ty ®−îc niªm yÕt cã thÓ 
thu hót vèn dµi h¹n th«ng qua ph¸t hµnh chøng kho¸n víi chi phÝ thÊp. 
Th«ng th−êng, c«ng ty niªm yÕt ®−îc c«ng chóng tÝn nhiÖm h¬n c«ng ty 
kh«ng ®−îc niªm yÕt, bëi vËy, khi trë thµnh mét c«ng ty ®−îc niªm yÕt th× 
hä cã thÓ dÔ dµng trong viÖc huy ®éng vèn vµ víi chi phÝ huy ®éng thÊp h¬n. 

 - T¸c ®éng ®Õn c«ng chóng: Niªm yÕt gãp phÇn "t« ®Ñp" thªm h×nh 

¶nh cña c«ng ty trong c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c chñ nî, ng−êi cung øng, c¸c kh¸ch 
hµng vµ nh÷ng ng−êi lµm c«ng, nhê vËy c«ng ty ®−îc niªm yÕt cã "søc hót" 
®Çu t− h¬n ®èi víi c¸c nhµ ®Çu t−. 

- N©ng cao tÝnh thanh kho¶n cho c¸c chøng kho¸n: Khi c¸c chøng 

kho¸n ®−îc niªm yÕt, chóng cã thÓ ®−îc n©ng cao tÝnh thanh kho¶n, më 
réng ph¹m vi chÊp nhËn lµm vËt thÕ chÊp vµ dÔ dµng ®−îc sö dông phôc vô 
cho c¸c môc ®Ých vÒ tµi chÝnh, thõa kÕ vµ c¸c môc ®Ých kh¸c. H¬n n÷a, c¸c 
chøng kho¸n ®−îc niªm yÕt cã thÓ ®−îc mua víi mét sè l−îng rÊt nhá, do ®ã 
c¸c nhµ ®Çu t− cã vèn nhá vÉn cã thÓ dÔ dµng trë thµnh cæ ®«ng cña c«ng ty. 

- ¦u ®∙i vÒ thuÕ: 

+ Th«ng th−êng ë c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n míi næi c«ng ty tham gia 
niªm yÕt ®−îc h−ëng chÝnh nh÷ng chÝnh s¸ch −u ®·i vÒ thuÕ trong ho¹t ®éng 
kinh doanh nh−: miÔn, gi¶m thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp trong mét sè n¨m 
nhÊt ®Þnh. 
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+ §èi víi nhµ ®Çu t− mua chøng kho¸n niªm yÕt sÏ ®−îc h−ëng c¸c 
chÝnh s¸ch −u ®·i vÒ thuÕ thu nhËp (miÔn, gi¶m) ®èi víi cæ tøc, l·i hoÆc 
chªnh lÖch mua b¸n chøng kho¸n (l·i vèn) tõ c¸c kho¶n ®Çu t− vµo thÞ 
tr−êng chøng kho¸n.  

* H¹n chÕ:  

- NghÜa vô b¸o c¸o nh− lµ mét c«ng ty ®¹i chóng: C«ng ty niªm yÕt 

ph¶i cã nghÜa vô c«ng bè th«ng tin mét c¸ch ®Çy ®ñ, chÝnh x¸c vµ kÞp thêi 
liªn quan ®Õn c¸c mÆt ho¹t ®éng cña c«ng ty còng nh− c¸c biÕn ®éng cã ¶nh 
h−ëng ®Õn gi¸ c¶ chøng kho¸n niªm yÕt. NghÜa vô c«ng bè th«ng tin ®¹i 
chóng trong mét sè tr−êng hîp lµm ¶nh h−ëng ®Õn bÝ quyÕt, bÝ mËt kinh 
doanh vµ g©y phiÒn hµ cho c«ng ty. 

- Nh÷ng c¶n trë trong viÖc th©u tãm vµ s¸p nhËp: Niªm yÕt béc lé 

nguån vèn vµ ph©n chia quyÒn biÓu quyÕt cña c«ng ty cho nh÷ng ng−êi mua 

lµ nh÷ng ng−êi cã thÓ g©y bÊt tiÖn cho nh÷ng cæ ®«ng chñ chèt vµ c«ng viÖc 

qu¶n lý ®iÒu hµnh hiÖn t¹i cña c«ng ty. C«ng ty cã thÓ gÆp nhiÒu c¶n trë 

trong viÖc thùc hiÖn môc tiªu th©u tãm hay s¸p nhËp cña m×nh. 

3.4.4 Ph©n lo¹i niªm yÕt chøng kho¸n 

3.4.4.1. Niªm yÕt lÇn ®Çu ( Initial Listing). 

Niªm yÕt lÇn ®Çu lµ viÖc cho phÐp chøng kho¸n cña tæ chøc ph¸t hµnh 

®−îc ®¨ng ký niªm yÕt giao dÞch chøng kho¸n lÇn ®Çu tiªn sau khi ph¸t hµnh 

ra c«ng chóng (IPO) khi tæ chøc ph¸t hµnh ®ã ®¸p øng ®−îc c¸c tiªu chuÈn 

vÒ niªm yÕt. 

3.4.4.2. Niªm yÕt bæ sung (Additional Listing) 

Niªm yÕt bæ sung lµ qu¸ tr×nh chÊp thuËn cña SGDCK cho mét c«ng ty 

niªm yÕt ®−îc niªm yÕt c¸c cæ phiÕu míi ph¸t hµnh víi môc ®Ých t¨ng vèn 

hay v× c¸c môc ®Ých kh¸c nh− s¸p nhËp, chi tr¶ cæ tøc, thùc hiÖn c¸c tr¸i 

quyÒn hoÆc thùc hiÖn c¸c tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi thµnh cæ phiÕu...vv.  

3.4.4.3. Thay ®æi niªm yÕt (Change Listing) 
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Thay ®æi niªm yÕt ph¸t sinh khi c«ng ty niªm yÕt thay ®æi tªn chøng 

kho¸n giao dÞch, khèi l−îng, mÖnh gi¸ hoÆc tæng gi¸ trÞ chøng kho¸n ®−îc 

niªm yÕt cña m×nh.  

3.4.4.4. Niªm yÕt l¹i (Relisting). 

Lµ viÖc cho phÐp mét c«ng ty ph¸t hµnh ®−îc tiÕp tôc niªm yÕt trë l¹i 

c¸c chøng kho¸n tr−íc ®©y ®· bÞ huû bá niªm yÕt v× c¸c lý do kh«ng ®¸p øng 

®−îc c¸c tiªu chuÈn duy tr× niªm yÕt. 

3.4.4.5. Niªm yÕt cöa sau (Back door Listing). 

Lµ tr−êng hîp mét tæ chøc niªm yÕt chÝnh thøc s¸p nhËp, liªn kÕt hoÆc 
tham gia vµo hiÖp héi víi mét tæ chøc, nhãm kh«ng niªm yÕt vµ kÕt qu¶ lµ 
c¸c tæ chøc kh«ng niªm yÕt ®ã lÊy ®−îc quyÒn kiÓm so¸t tæ chøc niªm yÕt. 

3.4.4.6. Niªm yÕt toµn phÇn vµ niªm yÕt tõng phÇn (Dual Listing 

&Partial listing) 

Niªm yÕt toµn phÇn lµ viÖc niªm yÕt tÊt c¶ c¸c cæ phiÕu sau khi ®· ph¸t 
hµnh ra c«ng chóng trªn mét SGDCK trong n−íc hoÆc n−íc ngoµi. 

Niªm yÕt tõng phÇn lµ viÖc niªm yÕt mét phÇn trong tæng sè chøng 
kho¸n ®· ph¸t hµnh ra c«ng chóng cña lÇn ph¸t hµnh ®ã, phÇn cßn l¹i kh«ng 
hoÆc ch−a ®−îc niªm yÕt. Niªm yÕt tõng phÇn th−êng diÔn ra ë c¸c c«ng ty 
lín do ChÝnh phñ kiÓm so¸t, phÇn chøng kho¸n ph¸t hµnh ra thÞ tr−êng do 
c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n n¾m gi÷ ®−îc niªm yÕt, cßn phÇn n¾m gi÷ cña ChÝnh 
phñ hoÆc  tæ chøc ®¹i diÖn cho ChÝnh phñ n¾m gi÷ kh«ng ®−îc niªm yÕt. 

3.4.5. Tiªu chuÈn niªm yÕt 

Tiªu chuÈn niªm yÕt th«ng th−êng do SGDCK cña mçi quèc gia quy 

®Þnh, dùa trªn c¬ së thùc tr¹ng cña nÒn kinh tÕ. Tiªu chuÈn nµy bao gåm c¸c 

®iÒu kiÖn vÒ tµi chÝnh cña c«ng ty, chÝnh s¸ch khuyÕn khÝch hay h¹n chÕ 

niªm yÕt.. Néi dung vµ sù th¾t chÆt cña c¸c quy ®Þnh niªm yÕt cña mçi n−íc 

hay mçi SGDCK ®−îc quy ®Þnh kh¸c nhau. Th«ng th−êng, ë c¸c quèc gia cã 

thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn, c¸c tiªu chuÈn niªm yÕt chÆt chÏ h¬n c¸c 

thÞ tr−êng míi næi. Tiªu chuÈn vÒ niªm yÕt ®−îc quy ®Þnh d−íi hai h×nh 

thøc: tiªu chuÈn ®Þnh l−îng vµ tiªu chuÈn ®Þnh tÝnh. 
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3.4.5.1. Tiªu chuÈn ®Þnh l−îng 

- Thêi gian ho¹t ®éng tõ khi thµnh lËp c«ng ty: c«ng ty niªm yÕt ph¶i cã 

mét nÒn t¶ng kinh doanh hiÖu qu¶ vµ thêi gian ho¹t ®éng liªn tôc trong mét 

sè n¨m nhÊt ®Þnh tÝnh ®Õn thêi ®iÓm xin niªm yÕt. Th«ng th−êng, ®èi víi c¸c 

thÞ tr−êng chøng kho¸n truyÒn thèng c«ng ty niªm yÕt ph¶i cã thêi gian ho¹t 

®éng tèi thiÓu 3-5 n¨m, hoÆc cæ phiÕu ®· tõng ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng 

phi tËp trung. 

- Quy m« vµ c¬ cÊu së h÷u cæ phÇn c«ng ty: quy m« cña mét c«ng ty 
niªm yÕt ph¶i ®ñ lín ®Ó t¹o nªn tÝnh thanh kho¶n tèi thiÓu cho chøng kho¸n 
cña c«ng ty.  

VÝ dô: c«ng ty niªm yÕt t¹i TTGDCK ViÖt Nam ph¶i cã vèn cæ phÇn tèi 
thiÓu 10 tû ®ång. Cã c¬ cÊu vèn cña c¸c cæ ®«ng bªn ngoµi c«ng ty tèi thiÓu 
lµ 20% vèn cæ phÇn, cæ ®«ng s¸ng lËp ph¶i n¾m gi÷ tèi thiÓu 20% vèn cæ 
phÇn vµ ph¶i n¾m gi÷ trong vßng 3 n¨m kh«ng ®−îc phÐp b¸n ra kÓ tõ ngµy 
ph¸t hµnh. 

- Lîi suÊt thu ®−îc tõ vèn cæ phÇn. Møc sinh lêi trªn vèn ®Çu t− (cæ 
tøc) ph¶i cao h¬n l·i suÊt tiÒn göi ng©n hµng kú h¹n 1 n¨m. HoÆc sè n¨m 
ho¹t ®éng kinh doanh cã l·i tÝnh ®Õn thêi ®iÓm xin niªm yÕt lµ 2-3 n¨m. 

- Tû lÖ nî: cã thÓ lµ tû lÖ nî trªn tµi s¶n rßng cña c«ng ty, hoÆc tû lÖ vèn 
kh¶ dông ®iÒu chØnh trªn tæng tµi s¶n nî cña c«ng ty ë møc cho phÐp, nh»m 
b¶o ®¶m duy tr× t×nh h×nh tµi chÝnh lµnh m¹nh cña doanh nghiÖp. 

- Sù ph©n bæ cæ ®«ng: lµ xÐt ®Õn sè l−îng vµ tû lÖ cæ phiÕu do c¸c cæ 
®«ng thiÓu sè n¾m gi÷ (th«ng th−êng 1%) vµ c¸c cæ ®«ng lín ( 5%); tû lÖ  cæ 
phiÕu do cæ ®«ng s¸ng lËp vµ cæ ®«ng ngoµi c«ng chóng n¾m gi÷ møc tèi 
thiÓu. 

3.4.5.2. Tiªu chuÈn ®Þnh tÝnh 

- TriÓn väng cña c«ng ty; 

- Ph−¬ng ¸n kh¶ thi vÒ sö dông vèn cña ®ît ph¸t hµnh; 

- ý kiÕn kiÓm to¸n vÒ c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh. 

- C¬ cÊu tæ chøc ho¹t ®éng cña c«ng ty (H§QT vµ BG§ ®iÒu hµnh).  
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- MÉu chøng chØ chøng kho¸n. 

- Lîi Ých mang l¹i ®èi víi ngµnh, nghÒ trong nÒn kinh tÕ quèc d©n. 

- Tæ chøc c«ng bè th«ng tin.  

Quy ®Þnh niªm yÕt trong nh÷ng tr−êng hîp ®Æc biÖt: 

Nh»m b¶o vÖ c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c quy ®Þnh vÒ niªm yÕt còng ®−îc quy 
®Þnh cô thÓ ë mét sè ngµnh, nghÒ, lÜnh vùc nhÊt ®Þnh vÒ vèn kinh doanh, thêi 
gian ho¹t ®éng, l·i rßng hµng n¨m vµ sè l−îng cæ ®«ng tèi thiÓu. VÝ dô: c¸c 
ngµnh kiÕn tróc x©y dùng vµ c«ng nghÖ cao lµ lÜnh vùc ®Çu t− cã nhiÒu rñi ro 
nªn tiªu chuÈn niªm yÕt th−êng ®−a ra cao h¬n. Cßn c¸c lÜnh vùc ng©n hµng, 
tµi chÝnh, b¶o hiÓm, c«ng ty chøng kho¸n, do ®Æc thï vÒ b¶n chÊt cña ho¹t 
®éng tµi chÝnh, nªn tiªu chuÈn nî trªn vèn th−êng kh«ng xÐt ®Õn, mµ chØ xÐt 
®Õn yÕu tè lîi nhuËn trªn vèn cæ phÇn. 

3.4. 6. Thñ tôc niªm yÕt 

Quy tr×nh c¸c b−íc ®èi víi niªm yÕt lÇn ®Çu: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SGD thÈm ®Þnh s¬ bé 

Nép b¶n ®¨ng ký lªn UBCK 

Chµo b¸n ra c«ng chóng 

Xin phÐp niªm yÕt 

ThÈm tra niªm yÕt chÝnh thøc

Niªm yÕt 

Chµo b¸n ra c«ng chóng 
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B−íc 1. Së giao dÞch thÈm ®Þnh s¬ bé  

ThÈm ®Þnh s¬ bé lµ viÖc v¹ch ra ph−¬ng h−íng cung cÊp cho nh÷ng 
ng−êi mua cæ phiÕu chµo b¸n ra c«ng chóng biÕt tr−íc ®−îc tÝnh kh¶ m¹i 
cña chøng kho¸n nh»m rót bít thêi gian thÈm ®Þnh chÝnh thøc. Cho dï viÖc 
thÈm ®Þnh nµy kh«ng ®−îc thùc hiÖn mét c¸ch chÝnh thøc nh−ng nã cã t¸c 
dông quan träng trong viÖc ®−a ra quyÕt ®Þnh cuèi cïng trong viÖc chÊp 
thuËn hay tõ chèi viÖc niªm yÕt. HÇu hÕt c¸c c«ng ty kh«ng ®¹t tiªu chuÈn bÞ 
lo¹i ra ngay khi thÈm ®Þnh s¬ bé tr−íc khi nép ®¬n xin niªm yÕt chÝnh thøc. 

Khi thÈm ®Þnh s¬ bé, SGDCK chó träng ®Õn c¸c vÊn ®Ò (1) c«ng ty 
niªm yÕt ph¶i cã mét nÒn t¶ng ho¹t ®éng cã l·i vµ trong t−¬ng lai ph¶i cã 
kh¶ n¨ng sinh lêi tèt ; (2) c«ng ty xin niªm yÕt ph¶i cã ban l·nh ®¹o cã c¬ 
cÊu cña mét c«ng ty ®¹i chóng; (3) tæ chøc c«ng bè th«ng tin th−êng xuyªn; 
(4) c¸c cæ phiÕu ph¶i ®¹t ®−îc møc ®é thanh kho¶n nhÊt ®Þnh theo thø bËc 
do SGD quy ®Þnh; (5) c«ng ty niªm yÕt kh«ng ®−îc vi ph¹m ®Õn quyÒn lîi 
cña c«ng chóng ®Çu t− ®¹i diÖn cho quyÒn lîi cña c¸c bªn tham gia nh− c¸c 
cæ ®«ng kiÓm so¸t hay c«ng ty mÑ. 

TiÕn tr×nh thÈm ®Þnh s¬ bé hå s¬ gåm c¸c b−íc sau:  

(1) SGDCK kiÓm tra c¸c tµi liÖu do c«ng ty xin niªm yÕt nép 

(2) SGDCK ®Æt c¸c c©u hái cho c«ng ty xin niªm yÕt vÒ c¸c tµi liÖu ®· 
nép 

(3) C«ng ty xin niªm yÕt tr¶ lêi c©u hái cña SGDCK vÒ c¸c thñ tôc tõ 
b−íc 1 ®Õn b−íc 3 vµ lÆp ®i lÆp l¹i cho ®Õn khi c¸c chi tiÕt ®−îc lµm s¸ng tá 
hoµn toµn;  

(4) SGDCK t×m hiÓu thªm vÒ c«ng ty niªm yÕt vµ cã thÓ ®Õn c«ng ty 
niªm yÕt ®Ó kiÓm tra c¸c tµi liÖu vµ thu thËp thªm c¸c th«ng tin cÇn thiÕt cho 
viÖc thÈm ®Þnh niªm yÕt chÝnh thøc;  

(5) Nh©n viªn SGDCK th¶o luËn vÒ kÕt qu¶ cña viÖc thÈm tra trong ®ã 
cã c¸c kÕt qu¶ khi thùc hiÖn t×m hiÓu c«ng ty;  

(6) SGDCK ®−a ra quyÕt ®Þnh cuèi cïng vµ th«ng b¸o quyÕt ®Þnh nµy 
cho c«ng ty niªm yÕt. 

B−íc 2: §Ö tr×nh b¶n ®¨ng ký lªn UBCK 
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ViÖc chµo b¸n cæ phiÕu ra c«ng chóng quyÕt ®Þnh tíi sù ph©n bæ cæ 
®«ng trong c«ng ty, do ®ã c«ng ty muèn niªm yÕt c¸c cæ phiÕu cña hä trªn 
SGDCK ph¶i ®Ö tr×nh b¶n ®¨ng ký lªn UBCK xin chÊp thuËn cho phÐp chµo 
b¸n ra c«ng chóng. B¶n th«ng c¸o ph¸t hµnh s¬ bé lµ v¨n b¶n ®Ýnh kÌm theo 
b¶n th«ng c¸o ®¨ng ký nµy. 

B−íc 3: Chµo b¸n ra c«ng chóng  

Chµo b¸n ra c«ng chóng cã thÓ ®−îc thùc hiÖn sau khi b¶n th«ng c¸o 
®¨ng ký ®· ®−îc UBCK chÊp thuËn. BÊt kú c«ng ty nµo muèn xin phÐp niªm 
yÕt ph¶i nªu râ môc ®Ých niªm yÕt c¸c cæ phiÕu cña hä trªn SGDCK trong 
b¶n th«ng c¸o ph¸t hµnh. Th«ng th−êng, qu¸ tr×nh chµo b¸n nãi trªn do 
nhãm b¶o l·nh ph¸t hµnh lµ c¸c ng©n hµng ®Çu t− hay c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n thùc hiÖn. 

B−íc 4: Xin phÐp niªm yÕt 

C«ng ty ph¸t hµnh muèn niªm yÕt vµ giao dÞch chøng kho¸n cña m×nh 

trªn SGDCK ph¶i göi hå s¬ niªm yÕt chÝnh thøc lªn SGDCK, vµ ký hîp 
®ång niªm yÕt víi SGDCK.  

- C¸c tµi liÖu trong hå s¬ niªm yÕt bao gåm: Ngoµi hå s¬ thÈm ®Þnh s¬ 

bé tr−íc ®©y, c«ng ty niªm yÕt cÇn cã c¸c tµi liÖu sau:  

1. §¬n xin niªm yÕt (theo mÉu), trong ®ã nªu râ lý do xin niªm yÕt 

2. Hå s¬ ®¨ng ký vµ b¸o c¸o ph©n tÝch chøng kho¸n 

3. B¶n sao hîp ®ång dÞch vô gi÷a c«ng ty vµ ®¹i lý chuyÓn nh−îng. 

4. B¶n sao hîp ®ång víi nhµ b¶o l·nh ph¸t hµnh chÝnh 

5. MÉu chøng chØ chøng kho¸n 

6. §¨ng ký c«ng ty 

7. B¸o c¸o cña ®ît chµo b¸n ra c«ng chóng 

8. B¶n tr×nh bµy cña ®¹i lý chuyÓn nh−îng vÒ c¬ cÊu së h÷u 

9. Danh s¸ch cæ ®«ng. 



Gi¸o tr×nh ThÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 96 

- Hîp ®ång niªm yÕt lµ hîp ®ång gi÷a SGDCK vµ c«ng ty xin niªm yÕt 
trong ®ã quy ®Þnh c¸c nghÜa vô cña c«ng ty niªm yÕt. MÉu hîp ®ång ë thÞ 

tr−êng kh¸c nhau ®Òu cã sù kh¸c nhau. Tuy nhiªn, tùu trung l¹i ®Òu cã c¸c 
néi dung sau:  (1) ®¶m b¶o viÖc c«ng bè th«ng tin theo ®Þnh kú; (2) ®¶m b¶o 

viÖc c«ng bè c¸c b¶n b¸o c¸o tµi chÝnh theo tiªu chuÈn nguyªn t¾c kÕ to¸n 

chung (GAAP) mét c¸ch th−êng xuyªn vµ theo ®Þnh kú; (3) cung cÊp cho 

SGDCK th«ng tin theo ®Þnh kú nh»m gióp hä thùc hiÖn tèt chøc n¨ng duy tr× 

mét thÞ tr−êng cã trËt tù cho c¸c chøng kho¸n cña c«ng ty; (4) cam kÕt thùc 
hiÖn kinh doanh lµnh m¹nh. 

B−íc 5: ThÈm tra niªm yÕt chÝnh thøc 

Nh− ®· nãi ë trªn, viÖc thÈm ®Þnh khi SGDCK chÊp nhËn s¬ bé lµ rÊt 
quan träng, do ®ã viÖc thÈm tra niªm yÕt chÝnh thøc sÏ kh«ng kÐo dµi. §Ó 
viÖc thÈm ®Þnh cã hiÖu qu¶, c¸c SGDCK th−êng cã mét tiÓu ban chuyªn 
tr¸ch thÈm ®Þnh vµ ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh chÊp thuËn cuèi cïng. 

B−íc 6: Niªm yÕt 

Khi SGDCK hoµn tÊt c¸c thñ tôc niªm yÕt, SGDCK sÏ quy ®Þnh cô thÓ 
ngµy niªm yÕt. Sau ®ã SGDCK sÏ mêi Chñ tÞch héi ®ång qu¶n trÞ vµ Tæng 
gi¸m ®èc ®iÒu hµnh c«ng ty niªm yÕt ®Ó ®Þnh ra ngµy giao dÞch ®Çu tiªn ®èi 
víi chøng kho¸n ®· niªm yÕt. §©y lµ ®éng t¸c gióp  gióp l·nh ®¹o c«ng ty 
hiÖn diÖn ra c«ng chóng vµ nhËn tr¸ch nhiÖm cña c«ng ty ®· ®−îc niªm yÕt.  

3.4.7. Qu¶n lý niªm yÕt 

ViÖc qu¶n lý c¸c chøng kho¸n niªm yÕt lµ c«ng viÖc cña hÖ thèng qu¶n 
lý t¹i SGDCK víi môc ®Ých duy tr× mét thÞ tr−êng ho¹t ®éng c«ng b»ng vµ 
trËt tù. Gièng nh− mét tæ chøc tù qu¶n, SGDCK ph¶i ®Ò ra c¸c nghÜa vô cho 
c¸c c«ng ty niªm yÕt vµ c¸c biÖn ph¸p trõng ph¹t ®èi víi c«ng ty niªm yÕt 
kh«ng thùc hiÖn ®Çy ®ñ c¸c nghÜa vô cña m×nh.  

3.4.7.1. Quy ®Þnh b¸o c¸o dµnh cho viÖc qu¶n lý c¸c cæ phiÕu niªm yÕt 

C«ng ty niªm yÕt cã nghÜa vô c«ng bè th«ng tin ®Þnh kú (n¨m, b¸n niªn, 

quý); th«ng tin tøc thêi vµ th«ng tin theo yªu cÇu cña SGDCK trªn c¸c 
ph−¬ng tiÖn th«ng tin ®¹i chóng, trªn SGDCK c¸c thiÕt bÞ ®Çu cuèi vµ t¹i trô 
së cña tæ chøc niªm yÕt. 
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C«ng ty niªm yÕt ph¶i nép b¸o c¸o cho SGDCK theo ®óng thêi h¹n, néi 

dung b¶n b¸o c¸o nép cho SGDCK ph¶i bao gåm mét sè ho¹t ®éng hay sù 
kiÖn nhÊt ®Þnh trong viÖc qu¶n lý vµ ®iÒu hµnh kinh doanh. B¸o c¸o ph¶i 

tho¶ m·n c¸c yªu cÇu quy ®Þnh cña SGDCK trong viÖc thùc hiÖn chøc n¨ng 

tù qu¶n. Chøc n¨ng ®ã bao gåm viÖc ®¶m b¶o cung cÊp c¸c chøng kho¸n cña 
c«ng ty ®Ó cho thÞ tr−êng ho¹t ®éng mét c¸ch c«ng b»ng vµ hiÖu qu¶. 

C«ng ty niªm yÕt ph¶i ®Ö tr×nh cho SGDCK b¶n b¸o c¸o vÒ c¸c vÊn ®Ò: 
(1) c¸c vÊn ®Ò g©y t¸c ®éng nghiªm träng ®Õn gi¸ c¶ chøng kho¸n; (2) c¸c 
vÊn ®Ò g©y t¸c ®éng gi¸n tiÕp ®Õn gi¸ c¶ chøng kho¸n; (3) c¸c vÊn ®Ò g©y t¸c 
®éng kh«ng ®¸ng kÓ ®Õn gi¸ c¶ chøng kho¸n nh−ng l¹i ¶nh h−ëng rÊt 
nghiªm träng ®Õn viÖc quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 

Hai nhãm ®Çu liªn quan ®Õn quy ®Þnh vÒ nghÜa vô c«ng bè th«ng tin, 
nhãm thø ba liªn quan ®Õn quy ®Þnh vÒ nghÜa vô b¸o c¸o trong quy ®Þnh vÒ 
niªm yÕt. C¸c vÊn ®Ò ph¶i b¸o c¸o lªn SGDCK cã liªn quan ®Õn viÖc qu¶n lý 
c¸c cæ phiÕu niªm yÕt bao gåm: (a) cuéc häp ®¹i héi ®ång cæ ®«ng gåm: 
ngµy häp, ngµy ®ãng sæ chuyÓn nh−îng, c¸c kÕt qu¶ häp cña Héi ®ång qu¶n 
trÞ; (b) thay ®æi vÒ c¬ cÊu së h÷u cæ phÇn cña c¸c cæ ®«ng chÝnh; (c) thay ®æi 
chñ tÞch ®iÒu hµnh,v¨n phßng chÝnh hoÆc tªn c«ng ty; (d) thay ®æi hîp ®ång 
víi c¬ quan chuyÓn nh−îng hoÆc c«ng ty kiÓm to¸n; (e) SGDCK sÏ s¾p xÕp 
kÕ ho¹ch cÇn thiÕt cho viÖc t¨ng vèn, nh− ngµy ®ãng sæ cæ ®«ng, ngµy ghi 
chÐp d÷ liÖu vµ gi¸ ph¸t hµnh cña c¸c cæ phiÕu míi. 

3.4.7.2 Tiªu chuÈn thuyªn chuyÓn, chøng kho¸n bÞ kiÓm so¸t, huû bá 
niªm yÕt 

Tiªu chuÈn thuyªn chuyÓn: 

Mét c«ng ty niªm yÕt sÏ bÞ thuyªn chuyÓn tõ thÞ tr−êng niªm yÕt cã tiªu 
chuÈn cao sang thÞ tr−êng giao dÞch cã tiªu chuÈn thÊp (®èi víi m« h×nh thÞ 
tr−êng tæ chøc thµnh 2 khu vùc: tiªu chuÈn niªm yÕt cao vµ tiªu chuÈn niªm 
yÕt thÊp) hoÆc khu vùc giao dÞch B¶ng II (Second Board) nÕu c«ng ty kh«ng 
®¸p øng ®−îc ®Çy ®ñ c¸c ®iÒu kiÖn niªm yÕt, nh−: 

- ViÖc chi tr¶ cæ tøc thÊp h¬n tiªu chuÈn quy ®Þnh. 

- Tû lÖ nî trªn vèn cæ phÇn cao h¬n møc tiªu chuÈn quy ®Þnh. 
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- Ph©n bæ cæ ®«ng kh«ng hîp lý, khi tû lÖ n¾m gi÷ cæ phiÕu cña c¸c cæ 
®«ng s¸ng lËp, hoÆc cæ ®«ng ngoµi c«ng chóng thÊp h¬n møc quy ®Þnh. 

- Khi c«ng ty niªm yÕt kh«ng nép ®Çy ®ñ c¸c b¸o c¸o theo h¹n ®Þnh. 

- Khi ý kiÕn cña kiÓm to¸n viªn ®èi víi c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh lµ "ph¶n 
®èi" hoÆc "tõ chèi cho ý kiÕn". 

- Khi gi¸ trÞ thùc (tµi s¶n thuÇn) cña c«ng ty lµ con sè ©m. 

- Khi SGDCK nhËn ra r»ng c«ng ty niªm yÕt ®· bÞ ®×nh chØ c¸c ho¹t 
®éng kinh doanh theo giÊy phÐp chÝnh. 

Khi mét c«ng ty niªm yÕt bÞ thuyªn chuyÓn sang thÞ tr−êng giao dÞch cæ 
phiÕu hoÆc sang khu vùc b¶ng II, c¸c giao dÞch cæ phiÕu cña c«ng ty cÇn 
ph¶i ngõng l¹i trong mét thêi gian nhÊt ®Þnh ®Ó th«ng b¸o cho c¸c nhµ ®Çu 
t−. Tuy nhiªn, thêi gian ngõng giao dÞch cµng ng¾n cµng tèt cho viÖc t¹o ra 
tÝnh thanh kho¶n cho c¸c cæ phiÕu. 

Chøng kho¸n bÞ kiÓm so¸t 

Khi c¸c chøng kho¸n kh«ng duy tr× ®−îc c¸c tiªu chuÈn niªm yÕt song 
ch−a ®Õn møc ®é ph¶i huû bá niªm yÕt, th× sÏ ®−îc ®−a vµo nhãm chøng 
kho¸n bÞ kiÓm so¸t. Chøng kho¸n thuéc diÖn bÞ kiÓm so¸t ®−îc t¸ch riªng vµ 
qu¶n lý chÆt chÏ theo c¸c quy ®Þnh riªng cña SGDCK vÒ: biªn ®é giao ®éng 
gi¸, giao dÞch ký quü, tû lÖ n¾m gi÷...vv. 

SGDCK ph¶i ®−a ra lêi c¶nh b¸o (chøng kho¸n thuéc diÖn bÞ c¶nh b¸o) 
tr−íc cho c«ng ty niªm yÕt lµ chøng kho¸n cña hä cã thÓ bÞ trôc xuÊt khái 
thÞ tr−êng giao dÞch, trõ khi c¸c nguyªn nh©n chøng kho¸n bÞ liÖt vµo d¹ng 
chøng kho¸n kiÓm so¸t nµy ®−îc kh¾c phôc tr−íc thêi h¹n trôc xuÊt. Trong 
thêi gian ®ã, SGDCK th«ng b¸o c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn thêi h¹n trôc xuÊt 
vµ lý do quyÕt ®Þnh coi chøng kho¸n nµy lµ chøng kho¸n thuéc diÖn bÞ kiÓm 
so¸t. 

Huû bá niªm yÕt 

Tiªu chuÈn huû bá niªm yÕt th−êng ®−îc ¸p dông cho c¸c c«ng ty ph¸t 
hµnh lµ c«ng ty kh«ng thÓ tiÕp tôc ®¸p øng næi c¸c quy ®Þnh vÒ niªm yÕt. Do 



Ch−¬ng 3: Së giao dÞch chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 99 

®ã, tiªu chuÈn huû bá niªm yÕt chØ râ c¸c tr−êng hîp chøng kho¸n cña c¸c 
®ît ph¸t hµnh giao dÞch trªn thÞ tr−êng niªm yÕt bÞ huû bá niªm yÕt. 

3.4.7.3. Niªm yÕt cæ phiÕu cña c¸c c«ng ty s¸p nhËp 

C«ng ty s¸p nhËp xuÊt hiÖn khi mét c«ng ty hîp nhÊt víi mét c«ng ty 
kh¸c nh»m cñng cè ho¹t ®éng kinh doanh vµ t¨ng n¨ng lùc c¹nh tranh. 
Th«ng th−êng, viÖc s¸p nhËp sÏ c¶i thiÖn ®−îc t×nh h×nh tµi chÝnh, t¨ng lîi 
nhuËn vµ tiÒm lùc cña c«ng ty. §Æc biÖt, do s¸p nhËp cña c«ng ty niªm yÕt 
cã thÓ g©y ¶nh h−ëng tíi lîi Ých cho c¸c nhµ ®Çu t− nªn c«ng ty s¸p nhËp 
ph¶i cã nh÷ng gi¶i ph¸p nh»m ®¶m b¶o sù c©n ®èi vÒ quyÒn lîi cho c¸c bªn 
liªn quan. 

Trong tr−êng hîp mét c«ng ty niªm yÕt vµ mét c«ng ty kh«ng ®−îc 
niªm yÕt thùc hiÖn s¸p nhËp thµnh mét c«ng ty niªm yÕt kh¸c, c¸c ®iÒu kiÖn 
s¸p nhËp ph¶i ®−îc quyÕt ®Þnh thËt chuÈn x¸c sao cho kh«ng g©y ¶nh h−ëng 
®Õn nhµ ®Çu t−. Tr−êng hîp mét c«ng ty niªm yÕt s¸p nhËp vµo mét c«ng ty 
kh«ng ®−îc niªm yÕt rÊt Ýt x¶y ra. KiÓu s¸p nhËp nµy cã thÓ g©y ra mét sè 
t¸c h¹i ®Õn viÖc b¶o hé c¸c nhµ ®Çu t− do c«ng ty niªm yÕt ph¶i thùc hiÖn 
huû bá niªm yÕt. Khi mét c«ng ty kh«ng niªm yÕt tiÕp tôc tån t¹i sau khi s¸p 
nhËp vµ vÉn sö dông tªn cña c«ng ty niªm yÕt th× viÖc niªm yÕt cña c«ng ty 
®−îc gäi lµ "niªm yÕt cöa sau" (back door listing). 

3.4.7.4. Ngõng giao dÞch 

Môc ®Ých cña ngõng giao dÞch lµ dµnh thêi gian cho c¸c nhµ ®Çu t− cã 
®Çy ®ñ th«ng tin ®Ó ®¸nh gi¸ vÒ thùc tr¹ng cña chøng kho¸n vµ c«ng ty niªm 
yÕt gi¶i tr×nh c¸c lý do dÉn dÕn ph¶i ngõng giao dÞch. Giao dÞch chøng 
kho¸n cã thÓ bÞ ngõng trong c¸c tr−êng hîp sau: (1) C«ng ty niªm yÕt chøng 
kho¸n thuéc diÖn bÞ thuyªn chuyÓn hay bÞ huû bá niªm yÕt; (2) Khi c«ng ty 
ph¸t hiÖn ra c¸c chøng chØ gi¶ m¹o hay cã söa ch÷a; (3) C«ng ty yªu cÇu c¸c 
cæ ®«ng ph¶i ®Ö tr×nh c¸c chøng chØ cæ phÇn nh»m môc ®Ých chia nhá hay 
gép cæ phiÕu; (4) SGDCK thÊy r»ng cÇn ph¶i b¶o vÖ quyÒn lîi cho c«ng 
chóng c¸c nhµ ®Çu t−. 

VÒ nguyªn t¾c, thêi gian ngõng giao dÞch cµng ng¾n cµng tèt. Tuy 
nhiªn, trong tr−êng hîp chia nhá hay gép cæ phiÕu, thêi gian ngõng giao 
dÞch kÐo dµi tõ khi thu håi xong c¸c chøng chØ cæ phiÕu cò ®Õn khi c¸c cæ 
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phiÕu míi thay thÕ ®−îc niªm yÕt. Ngoµi ra, viÖc ngõng giao dÞch chØ kÐo 
dµi cho ®Õn khi c¸c nguyªn nh©n ngõng giao dÞch ®−îc gi¶i quyÕt. 

3.4.7.5. PhÝ niªm yÕt 

 Lµ c¸c kho¶n phÝ liªn quan ®Õn niªm yÕt vµ duy tr× c¸c tiªu chuÈn niªm 
yÕt mµ c¸c c«ng ty niªm yÕt ph¶i tr¶ cho SGDCK ®Ó ®−îc niªm yÕt vµ giao 
dÞch chøng kho¸n cña m×nh trªn SGDCK. PhÝ nµy lµ mét trong nh÷ng nguån 
thu chñ yÕu cña SGDCK vµ ®−îc chia lµm 2 lo¹i: PhÝ ®¨ng ký niªm yÕt lÇn 
®Çu lµ møc thu phÝ tiÕp nhËn hå s¬, thÈm ®Þnh qu¸ tr×nh niªm yÕt lÇn ®Çu cña 
tæ chøc ph¸t hµnh khi tham gia vµo SGDCK vµ ®−îc thu mét lÇn khi tham 
gia niªm yÕt;  phÝ qu¶n lý niªm yÕt  hµng n¨m nh»m duy tr× c¸c tiªu chuÈn 
vÒ qu¶n lý niªm yÕt trong suèt qu¸ tr×nh tån t¹i cña cæ phiÕu ®−îc niªm yÕt 
trªn SGDCK vµ ®−îc thu hµng n¨m . Møc thu phÝ còng phô thuéc vµo tõng 
thÞ tr−êng hoÆc nhãm ngµnh nghÒ −u tiªn hay kh«ng −u tiªn vµ tÝnh trªn tæng 
gi¸ trÞ cæ phiÕu niªm yÕt. 

HiÖn nay, møc thu phÝ vÒ niªm yÕt trªn c¸c SGDCK quèc tÕ chiÕm 
kho¶ng 22% trªn tæng thu nhËp cña SGDCK . Trong ®ã møc thu phÝ niªm 
yÕt cña SGDCK NewYork chiÕm kho¶ng 38%; SGDCK Tokyo kho¶ng 16%; 
SGDCK Hµn Quèc kho¶ng 4%; SGDCK Th¸i Lan kho¶ng 21%; SGDCK 
Lu©n ®«n 15%. 

 

3.4.7.6. M· chøng kho¸n 

§Ó nhËn biÕt c¸c chøng kho¸n mét c¸ch dÔ dµng vµ qu¶n lý chóng cã 
hiÖu qu¶, cÇn ph¶i dïng lo¹i chøng kho¸n cã m· sè. Ngoµi ra, viÖc dïng c¸c 
m· sè chøng kho¸n còng t¹o ®iÒu kiÖn thuËn tiÖn cho viÖc ®iÖn to¸n ho¸ c¸c 
giao dÞch vµ qu¶n lý c¸c chøng kho¸n niªm yÕt .  

ViÖc sö dông hÖ thèng nhËn diÖn chøng kho¸n b»ng m· sè quèc tÕ 
(ISIN) cã gi¸ trÞ rÊt quan träng ®èi víi viÖc qu¶n lý cã hiÖu qu¶ m· chøng 
kho¸n vµ tiÖn dông ®èi víi c¸c thµnh viªn trªn TTCK quèc tÕ. 

3.4.7.7. Qu¶n lý niªm yÕt chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty n−íc ngoµi  

C¸c SGDCK th−êng quy ®Þnh c¸c c«ng ty n−íc ngoµi cã thÓ ph¸t hµnh 
vµ niªm yÕt chøng kho¸n trªn SGDCK cña m×nh vµ th−êng ®Ò ra c¸c tiªu 
chuÈn quy ®Þnh cho viÖc niªm yÕt nµy. Th«ng th−êng, c¸c tiªu chuÈn niªm 
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yÕt ®èi víi c¸c c«ng ty n−íc ngoµi Ýt chÆt chÏ h¬n so víi c¸c c«ng ty trong 
n−íc, phÝ niªm yÕt th−êng ë møc thÊp h¬n so víi c«ng ty trong n−íc. 

C¸c chøng kho¸n cña c«ng ty niªm yÕt n−íc ngoµi ®−îc giao dÞch trªn 
mét khu vùc riªng. Ph−¬ng thøc giao dÞch, ngµy thanh to¸n, giê giao dÞch, 
®¬n vÞ giao dÞch vµ giíi h¹n thay ®æi gi¸ trong ngµy t−¬ng tù nh− ®èi víi c¸c 
c«ng ty trong n−íc. Tuy nhiªn, th«ng th−êng chøng kho¸n n−íc ngoµi niªm 
yÕt trªn SGDCK trong n−íc ph¶i cã Ýt nhÊt mét ng−êi trong n−íc ®¹i diÖn 
cho c«ng ty ph¸t hµnh n−íc ngoµi gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò ph¸t sinh gi÷a tæ 
chøc niªm yÕt vµ SGDCK. Ngoµi ra, tiªu chuÈn kÕ to¸n, kiÓm to¸n cña n−íc 
nguyªn xø ph¶i ®−îc chÊp nhËn, nÕu cã sù kh¸c biÖt th× cÇn ®−îc lµm râ.  

 

 

C©u hái «n tËp  

 

1. C¸c h×nh thøc së h÷u Së giao dÞch chøng kho¸n. Liªn hÖ thùc tiÔn 
TTCK ViÖt Nam hiÖn nay vµ ®−a ra c¸c b×nh luËn? 

2. Tr×nh bµy c¸c vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña SGDCK? 
Liªn hÖ thùc tiÔn TTCK ViÖt Nam. 

3.  C¸c thµnh viªn cña SGDCK? Ph©n lo¹i c¸c thµnh viªn trªn TTCK 
ViÖt Nam hiÖn nay. 

4. T¹i sao cÇn thiÕt ph¶i niªm yÕt chøng kho¸n? B×nh luËn vÒ c¸c ®iÒu 
kiÖn ®−îc phÐp niªm yÕt chøng kho¸n trªn TTCK ViÖt Nam. 

5. Ph©n tÝch −u ®iÓm vµ h¹n chÕ cña viÖc niªm yÕt chøng kho¸n ®èi víi 
stæ chøc ph¸t hµnh vµ ®èi víi c¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng. 
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Ch−¬ng 4 
ThÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung 

 
 

1.1. Nh÷ng vÊn ®Ò chung vÒ thÞ tr−êng chøng 
kho¸n phi tËp trung (OTC) 

1.1.1. Kh¸i niÖm 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung (OTC) lµ lo¹i thÞ tr−êng chøng 
kho¸n xuÊt hiÖn sím nhÊt trong lÞch sö h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n. ThÞ tr−êng ®−îc mang tªn OTC (Over The Counter) cã 
nghÜa lµ "ThÞ tr−êng qua quÇy". §iÒu nµy xuÊt ph¸t tõ ®Æc thï cña thÞ tr−êng 
lµ c¸c giao dÞch mua b¸n trªn thÞ tr−êng ®−îc thùc hiÖn trùc tiÕp t¹i c¸c quÇy 
cña c¸c ng©n hµng hoÆc c¸c c«ng ty chøng kho¸n mµ kh«ng ph¶i th«ng qua 
c¸c trung gian m«i giíi ®Ó ®−a vµo ®Êu gi¸ tËp trung.  

Nh− vËy, cã thÓ hiÓu, thÞ tr−êng OTC lµ thÞ tr−êng kh«ng cã trung t©m 
giao dÞch tËp trung, ®ã lµ mét m¹ng l−íi c¸c nhµ m«i giíi vµ tù doanh chøng 
kho¸n mua b¸n víi nhau vµ víi c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c ho¹t ®éng giao dÞch cña 
thÞ tr−êng OTC ®−îc diÔn ra t¹i c¸c quÇy (sµn giao dÞch) cña c¸c ng©n hµng 
vµ c«ng ty chøng kho¸n. 

§Æc ®iÓm quan träng nhÊt cña thÞ tr−êng OTC ®Ó ph©n biÖt víi thÞ 
tr−êng chøng kho¸n tËp trung lµ c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ b»ng h×nh thøc th−¬ng 
l−îng vµ tho¶ thuËn song ph−¬ng gi÷a ng−êi mua vµ ng−êi b¸n lµ chñ yÕu, 
cßn h×nh thøc x¸c lËp gi¸ b»ng ®Êu lÖnh chØ ®−îc ¸p dông h¹n chÕ vµ phÇn 
lín lµ c¸c lÖnh nhá. Thêi kú ban ®Çu cña thÞ tr−êng, viÖc th−¬ng l−îng gi¸ 
theo tho¶ thuËn trùc tiÕp - "mÆt ®èi mÆt" song cho ®Õn nay víi sù ph¸t triÓn 
cña c«ng nghÖ th«ng tin, viÖc th−¬ng l−îng cã thÓ ®−îc thùc hiÖn qua ®iÖn 
tho¹i vµ hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö diÖn réng.  

ThÞ tr−êng OTC ®ãng vai trß cña mét thÞ tr−êng thø cÊp, tøc lµ thùc 
hiÖn vai trß ®iÒu hoµ, l−u th«ng c¸c nguån vèn, ®¶m b¶o chuyÓn ho¸ c¸c 
nguån vèn ng¾n h¹n thµnh dµi h¹n ®Ó ®Çu t− ph¸t triÓn kinh tÕ.  
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Qu¸ tr×nh ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng OTC lµ qu¸ tr×nh ph¸t triÓn tõ h×nh 

th¸i thÞ tr−êng tù do, kh«ng cã tæ chøc ®Õn thÞ tr−êng cã tæ chøc cã sù qu¶n 

lý cña Nhµ n−íc hoÆc cña c¸c tæ chøc tù qu¶n vµ ®−îc ph¸t triÓn tõ h×nh thøc 

giao dÞch truyÒn thèng, thñ c«ng sang h×nh thøc giao dÞch ®iÖn tö hiÖn ®¹i. 

HiÖn nay, thÞ tr−êng OTC ®−îc coi lµ thÞ tr−êng chøng kho¸n bËc cao, cã 

møc ®é tù ®éng ho¸ cao ®é. 

1.1.2. Nh÷ng ®Æc ®iÓm c¬ b¶n cña thÞ tr−êng OTC 

ThÞ tr−êng OTC ë mçi n−íc cã nh÷ng ®Æc ®iÓm riªng, phï hîp víi ®iÒu 

kiÖn vµ ®Æc thï mçi n−íc. Tuy nhiªn, hÖ thèng thÞ tr−êng OTC trªn thÕ giíi 

hiÖn nay chñ yÕu ®−îc x©y dùng theo m« h×nh thÞ tr−êng NASDAQ cña Mü. 

V× vËy, cã thÓ kh¸i qu¸t mét sè ®Æc ®iÓm chung cña thÞ tr−êng OTC ë c¸c 

n−íc nh− sau: 

- VÒ h×nh thøc tæ chøc thÞ tr−êng. ThÞ tr−êng OTC ®−îc tæ chøc theo 

h×nh thøc phi tËp trung, kh«ng cã ®Þa ®iÓm giao dÞch mang tÝnh tËp trung 

gi÷a bªn mua vµ b¸n. ThÞ tr−êng sÏ diÔn ra t¹i c¸c ®Þa ®iÓm giao dÞch cña 

c¸c ng©n hµng, c«ng ty chøng kho¸n vµ c¸c ®Þa ®iÓm thuËn tiÖn cho ng−êi 

mua vµ b¸n.  

- Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng OTC bao gåm 2 lo¹i: Thø nhÊt, 

chiÕm phÇn lín lµ c¸c chøng kho¸n ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt trªn Së giao 

dÞch song ®¸p øng c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tÝnh thanh kho¶n vµ yªu cÇu tµi chÝnh tèi 

thiÓu cña thÞ tr−êng OTC, trong ®ã chñ yÕu lµ c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng 

ty võa vµ nhá, c«ng ty c«ng nghÖ cao vµ cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn. Thø hai lµ 

c¸c lo¹i chøng kho¸n ®· niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng kho¸n. Nh− vËy, 

chøng kho¸n niªm yÕt vµ giao dÞch trªn thÞ tr−êng OTC rÊt ®a d¹ng vµ cã ®é 

rñi ro cao h¬n so víi c¸c chøng kho¸n niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng 

kho¸n.  

- C¬ chÕ c¸c lËp gi¸ trªn thÞ tr−êng OTC chñ yÕu ®−îc thùc hiÖn th«ng 

qua ph−¬ng thøc th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn song ph−¬ng gi÷a bªn mua vµ 

bªn b¸n, kh¸c víi c¬ chÕ ®Êu gi¸ tËp trung trªn Së giao dÞch chøng kho¸n. 

H×nh thøc khíp lÖnh trªn thÞ tr−êng OTC rÊt Ýt phæ biÕn vµ chØ ®−îc ¸p dông 
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®èi víi c¸c lÖnh nhá. Gi¸ chøng kho¸n ®−îc h×nh thµnh qua th−¬ng l−îng vµ 

tho¶ thuËn riªng biÖt nªn sÏ phô thuéc vµo tõng nhµ kinh doanh ®èi t¸c trong 

giao dÞch vµ nh− vËy sÏ cã nhiÒu møc gi¸ kh¸c nhau ®èi víi mét chøng 

kho¸n t¹i mét thêi ®iÓm. Tuy nhiªn, víi sù tham gia cña c¸c nhµ t¹o thÞ 

tr−êng vµ c¬ chÕ b¸o gi¸ tËp trung qua m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö nh− ngµy nay 

dÉn ®Õn sù c¹nh tranh gi¸ m¹nh mÏ gi÷a c¸c kinh doanh chøng kho¸n vµ v× 

vËy, kho¶ng c¸ch chªnh lÖch gi÷a c¸c møc gi¸ sÏ thu hÑp do diÔn ra sù "®Êu 

gi¸" gi÷a c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng víi nhau, nhµ ®Çu t− chØ viÖc lùa chän 

gi¸ tèt nhÊt trong c¸c b¸o gi¸ cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. 

- ThÞ tr−êng cã sù tham gia vµ vËn hµnh cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, 

®ã lµ c¸c c«ng ty giao dÞch - m«i giíi. C¸c c«ng ty nµy cã thÓ ho¹t ®éng giao 

dÞch d−íi hai h×nh thøc: Thø nhÊt lµ mua b¸n chøng kho¸n cho chÝnh m×nh, 

b»ng nguån vèn cña c«ng ty - ®ã lµ ho¹t ®éng giao dÞch. Thø hai lµ lµm m«i 

giíi ®¹i lý chøng kho¸n cho kh¸ch hµng ®Ó h−ëng hoa hång - ®ã lµ ho¹t 

®éng m«i giíi. 

Kh¸c víi Së giao dÞch chøng kho¸n chØ cã mét ng−êi t¹o ra thÞ tr−êng 

cho mçi lo¹i chøng kho¸n ®ã lµ c¸c chuyªn gia chøng kho¸n, thÞ tr−êng 

OTC cã sù tham gia vµ vËn hµnh cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng (Market 

Makers) cho mét lo¹i chøng kho¸n bªn c¹nh c¸c nhµ m«i giíi, tù doanh. 

NhiÖm vô quan träng nhÊt vµ chñ yÕu cña c¸c nhµ t¹p lËp thÞ tr−êng lµ t¹o 

tÝnh thanh kho¶n cho thÞ tr−êng th«ng qua viÖc n¾m gi÷ mét l−îng chøng 

kho¸n ®Ó s½n sµng mua b¸n, giao dÞch víi kh¸ch hµng. §Ó t¹o ra thÞ tr−êng 

cho mét lo¹i chøng kho¸n, c¸c c«ng ty giao dÞch - m«i giíi sÏ x−íng møc 

gi¸ cao nhÊt s½n sµng mua (gi¸ ®Æt mua) vµ gi¸ thÊp nhÊt s½n sµng b¸n (gi¸ 

chµo b¸n), c¸c møc gi¸ nµy lµ gi¸ yÕt cña c¸c nhµ t¹o thÞ tr−êng vµ hä sÏ 

®−îc h−ëng c¸c chªnh lÖch gi¸ th«ng qua viÖc mua b¸n chøng kho¸n. HÖ 

thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®−îc coi lµ ®éng lùc cho thÞ tr−êng OTC 

ph¸t triÓn. Muèn tham gia trªn thÞ tr−êng OTC, c¸c c«ng ty m«i giíi ph¶i 

®¨ng ký ho¹t ®éng víi c¸c c¬ quan qu¶n lý (Uû ban chøng kho¸n, Së giao 

dÞch hoÆc HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n) vµ cã tr¸ch nhiÖm tu©n 

thñ c¸c chuÈn mùc vÒ tµi chÝnh, kü thuËt, chuyªn m«n vµ ®¹o ®øc hµng nghÒ. 
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- Lµ thÞ tr−êng sö dông hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö diÖn réng 

liªn kÕt tÊt c¶ c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng. V× vËy, thÞ tr−êng OTC 

cßn ®−îc gäi lµ thÞ tr−êng m¹ng hay thÞ tr−êng b¸o gi¸ ®iÖn tö. HÖ thèng 

m¹ng cña thÞ tr−êng ®−îc c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng sö dông ®Ó 

®Æt lÖnh giao dÞch, ®µm ph¸n th−¬ng l−îng gi¸, truy cËp vµ th«ng b¸o c¸c 

th«ng tin liªn quan ®Õn giao dÞch chøng kho¸n ... Chøc n¨ng cña m¹ng 

®−îc sö dông réng r·i trong giao dÞch mua b¸n vµ qu¶n lý trªn thÞ tr−êng 

OTC.  

- Qu¶n lý thÞ tr−êng OTC. CÊp qu¶n lý thÞ tr−êng OTC t−¬ng tù nh− 

qu¶n lý ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung vµ ®−îc chia thµnh 2 

cÊp. 

* CÊp qu¶n lý Nhµ n−íc: do c¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

trùc tiÕp qu¶n lý theo ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n vµ c¸c luËt cã liªn quan, c¬ 

quan nµy th−êng lµ Uû ban chøng kho¸n c¸c n−íc. 

* CÊp tù qu¶n: cã thÓ do HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n 

qu¶n lý nh− ë Mü, Hµn Quèc, Th¸i Lan, NhËt B¶n... hoÆc do trùc tiÕp Së 

giao dÞch ®ång thêi qu¶n lý nh− ë Anh, Ph¸p, Canada, Ph¸p.... Nh×n chung, 

néi dung vµ møc ®é qu¶n lý ë mçi n−íc cã kh¸ nhau, tuú thuéc vµo ®iÒu 

kiÖn vµ ®Æc thï cña tõng n−íc nh−ng ®Òu cã chung môc tiªu lµ ®¶m b¶o sù 

æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn liªn tôc cña thÞ tr−êng. 

- C¬ chÕ thanh to¸n trªn thÞ tr−êng OTC lµ linh ho¹t vµ ®a d¹ng. Do 

phÇn lín c¸c giao dÞch mua b¸n trªn thÞ tr−êng OTC ®−îc thùc hiÖn trªn c¬ 

së th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn nªn ph−¬ng thøc thanh to¸n trªn thÞ tr−êng 

OTC linh ho¹t gi÷a ng−êi mua vµ b¸n, kh¸c víi ph−¬ng thøc thanh to¸n bï 

trõ ®a ph−¬ng thèng nhÊt nh− trªn thÞ tr−êng tËp trung. Thêi h¹n thanh to¸n 

kh«ng cè ®Þnh nh− trªn thÞ tr−êng tËp trung mµ rÊt ®a d¹ng T+0, T+1, T+ 2, 

T+x trªn cïng mét thÞ tr−êng, tuú theo tõng th−¬ng vô vµ sù ph¸t triÓn cña 

thÞ tr−êng. 
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1.1.3. Ph©n biÖt thÞ tr−êng OTC víi c¸c thÞ tr−êng chøng 
kho¸n kh¸c 

* ThÞ tr−êng OTC vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung 

ThÞ tr−êng OTC ThÞ tr−êng Së giao dÞch 

§iÓm gièng nhau 

- §Òu lµ c¸c thÞ tr−êng cã tæ chøc, chÞu sù qu¶n lý, gi¸m s¸t cña Nhµ n−íc 

- Ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chÞu sù chi phèi cña hÖ thèng LuËt chøng kho¸n vµ 

c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt kh¸c cã liªn quan. 

§iÓm kh¸c nhau 

- §Þa ®iÓm giao dÞch lµ phi tËp trung - §Þa ®iÓm giao dÞch tËp trung, cã 

trung t©m giao dÞch cô thÓ. 

- Giao dÞch b»ng c¬ chÕ th−¬ng l−îng vµ 

tho¶ thuËn gi¸ lµ chñ yÕu, h×nh thøc 

khíp lÖnh th−êng sö dông ®èi víi c¸c 

lÖnh nhá t¹i c¸c thÞ tr−êng OTC míi 

h×nh thµnh 

- Giao dÞch th«ng qua ®Êu gi¸ tËp 

trung 

 

- Trªn thÞ tr−êng cã thÓ cã nhiÒu møc gi¸ 

®èi víi mét chøng kho¸n trong cïng mét 

thêi ®iÓm. 

- ChØ cã mét møc gi¸ ®èi víi mét 

chøng kho¸n trong cïng mét thêi 

®iÓm. 

- Giao dÞch c¸c lo¹i chøng kho¸n cã ®é 

rñi ro cao. Bao gåm 2 lo¹i chøng kho¸n: 

chøng kho¸n niªm yÕt trªn Së giao dÞch 

vµ chøng kho¸n kh«ng ®ñ ®iÒu kiÖn 

niªm yÕt trªn Së giao dÞch song ®¸p øng 

c¸c yªu cÇu cña c¬ quan qu¶n lý thÞ 

tr−êng OTC. 

- Giao dÞch c¸c lo¹i chøng kho¸n cã 

®é rñi ro thÊp h¬n. C¸c lo¹i chøng 

kho¸n ph¶i ®¸p øng c¸c ®iÒu kiÖn 

niªm yÕt cña Së. 

- Sö dông hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh diÖn 

réng ®Ó giao dÞch, th«ng tin vµ qu¶n lý 
- Cã thÓ sö dông m¹ng diÖn réng ®Ó 

giao dÞch hoÆc kh«ng.  



Ch−¬ng 4: ThÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung  

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 107 

- Cã c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng cho mét 

lo¹i chøng kho¸n. 

 

- ChØ cã mét nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 

cho mét lo¹i chøng kho¸n, ®ã lµ c¸c 

chuyªn gia chøng kho¸n cña Së. 

- Tæ chøc qu¶n lý trùc tiÕp lµ Së giao 

dÞch hoÆc HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh 

chøng kho¸n. 

- Tæ chøc qu¶n lý trùc tiÕp lµ Së giao 

dÞch 

 

- C¬ chÕ thanh to¸n lµ linh ho¹t vµ ®a 

d¹ng 

- C¬ chÕ thanh to¸n bï trõ ®a ph−¬ng 

thèng nhÊt. 

* ThÞ tr−êng OTC vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tù do 

ThÞ tr−êng OTC ThÞ tr−êng tù do 

§iÓm gièng nhau: 

- §Þa ®iÓm giao dÞch lµ phi tËp trung 

- Chñ yÕu ¸p dông c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ qua th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn 

- C¸c chøng kho¸n giao dÞch phÇn lín lµ c¸c chøng kho¸n cã tû lÖ sinh lîi cao, 
®é rñi ro lín. 

§iÓm kh¸c nhau 

- Lµ thÞ tr−êng cã tæ chøc chÆt chÏ - Lµ thÞ tr−êng kh«ng cã tæ chøc 

- Giao dÞch th«ng qua tho¶ thuËn qua 
m¹ng 

- Giao dÞch tho¶ thuËn trùc tiÕp 

- C¸c chøng kho¸n mua b¸n lµ c¸c 
chøng kho¸n ®−îc ph¸t hµnh ra c«ng 
chóng 

- C¸c chøng kho¸n mua b¸n lµ tÊt c¶ 
c¸c chøng kho¸n ph¸t hµnh. 

- Cã sù qu¶n lý, gi¸m s¸t cña Nhµ n−íc 
vµ tæ chøc tù qu¶n 

- Kh«ng cã sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc 
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1.1.4. VÞ trÝ vµ vai trß cña thÞ tr−êng OTC 

a) VÞ trÝ cña thÞ tr−êng OTC 

ThÞ tr−êng OTC lµ mét bé phËn cÊu thµnh thÞ tr−êng chøng kho¸n, lu«n 
tån t¹i vµ ph¸t triÓn song song víi thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung (c¸c Së 
giao dÞch chøng kho¸n). Tuy nhiªn, do ®Æc ®iÓm kh¸c biÖt víi thÞ tr−êng tËp 
trung ë c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn lµ chñ yÕu, hµng ho¸ 
trªn thÞ tr−êng ®a d¹ng. V× vËy, thÞ tr−êng OTC cã vÞ trÝ quan träng trong 
cÊu tróc thÞ tr−êng chøng kho¸n, lµ thÞ tr−êng bé phËn hç trî cho thÞ tr−êng 
tËp trung. 

b) Vai trß cña thÞ tr−êng OTC 

- Hç trî vµ thóc ®Èy thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung ph¸t triÓn; 

- H¹n chÕ, thu hÑp thÞ tr−êng tù do, gãp phÇn ®¶m b¶o sù æn ®Þnh vµ 
lµnh m¹nh cña thÞ tr−êng chøng kho¸n; 

- T¹o thÞ tr−êng cho c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty võa vµ nhá, c¸c 
chøng kho¸n ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt; 

- T¹o m«i tr−êng ®Çu t− linh ho¹t, thuËn lîi cho c¸c nhµ ®Çu t−. 

1.2. Mét sè thÞ tr−êng OTC trªn thÕ giíi 

1.2.1. ThÞ tr−êng OTC Mü (NASDAQ)∗ 

§Æc tr−ng thÞ tr−êng OTC cña Mü 

ThÞ tr−êng OTC cña Mü lµ m« h×nh thÞ tr−êng OTC ®iÓn h×nh ®−îc 

ph¸t triÓn tõ thÞ tr−êng phi tËp trung tù do mang tÝnh truyÒn thèng, giao 

dÞch th«ng qua th−¬ng l−îng gi¸ trùc tiÕp "mÆt ®èi mÆt" vµ chñ yÕu qua 

®iÖn tho¹i. ThÞ tr−êng nµy cã sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc tõ sau LuËt chøng 

kho¸n söa ®æi (LuËt Maloney 1938). ThÞ tr−êng OTC qua m¹ng m¸y tÝnh 

Nasdaq ®−îc thµnh lËp tõ n¨m 1971 lµ bé phËn lín nhÊt cña thÞ tr−êng thø 

cÊp Mü xÐt vÒ sè l−îng chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng víi trªn 

15000 chøng kho¸n, lín h¬n rÊt nhiÒu so víi sè l−îng chøng kho¸n giao 

                                           
∗ UBCKNN, Gi¸o tr×nh nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ chøng kho¸n vµ TTCK 
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dÞch trªn thÞ tr−êng tËp trung NYSE. Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng 

nµy chiÕm ®a sè lµ cña c¸c c«ng ty thuéc ngµnh c«ng nghÖ th«ng tin vµ c¸c 

c«ng ty võa vµ nhá. 

ThÞ tr−êng ®−îc vËn hµnh bëi mét hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 

vµ c¸c nhµ m«i giíi, cã kho¶ng 600 nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ho¹t ®éng tÝch cùc 

trªn Nasdaq vµ trung b×nh mçi nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®¶m nhËn 8 lo¹i cæ 

phiÕu. ThÞ tr−êng Nasdaq chÞu sù qu¶n lý hai cÊp: Uû ban chøng kho¸n Mü 

(SEC) vµ HiÖp héi c¸c nhµ giao dÞch chøng kho¸n quèc gia Mü (NASD) 

qu¶n lý trùc tiÕp. ThÞ tr−êng Nasdaq hiÖn nay ®· ®−îc nèi m¹ng toµn cÇu víi 

nhiÒu thÞ tr−êng OTC kh¸c trªn thÕ giíi. 

N¨m 1982, HiÖp héi NASD thµnh lËp thÞ tr−êng "tinh läc" cña 

NASDAQ gäi lµ hÖ thèng thÞ tr−êng quèc gia (NNM - Nasdaq National 

Market System). §©y lµ bé phËn thÞ tr−êng cña NASDAQ ®−îc tæ chøc cho 

c¸c cæ phiÕu ®−îc giao dÞch s«i ®éng nhÊt vµ cã chÊt l−îng cao h¬n, chiÕm 

tíi h¬n 60% tæng gi¸ trÞ giao dÞch trªn thÞ tr−êng NASDAQ. 

Tiªu chuÈn niªm yÕt chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng Nasdaq 

Chøng kho¸n ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng Nasdaq rÊt ®a d¹ng vÒ 

chñng lo¹i vµ chÊt l−îng, trong ®ã chñ yÕu lµ chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty 

míi thµnh lËp, c«ng ty võa vµ nhá, c«ng ty t¨ng tr−ëng cao vµ c¸c c«ng ty 

c«ng nghÖ cao cho ®Õn c¸c c«ng ty lín cã chÊt l−îng cao nh− Intel, 

Microsoft vµ c¸c tr¸i phiÕu... C¸c lo¹i chøng kho¸n nµy còng ®−îc ph©n 

thµnh nhiÒu b¶ng giao dÞch theo chÊt l−îng chøng kho¸n, thÞ tr−êng Nasdaq 

quèc gia (NNM) dµnh cho chøng kho¸n chÊt l−îng cao h¬n chøng kho¸n 

giao dÞch t¹i thÞ tr−êng Nasdaq th«ng th−êng.  

Tiªu chuÈn chøng kho¸n ®−îc niªm yÕt trªn Nasdaq ®−îc quy ®Þnh bëi 

Uû ban chøng kho¸n vµ HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n vµ bao 

gåm nhiÒu tiªu thøc kh¸c nhau tuú theo tõng thêi kú, nh−ng tùu chung l¹i 

c¸c chøng kho¸n niªm yÕt lµ c¸c chøng kho¸n ®· ®¨ng ký theo LuËt giao 

dÞch chøng kho¸n 1934 hay LuËt c«ng ty ®Çu t− 1940 vµ ®¸p øng ®−îc c¸c 

tiªu chuÈn vÒ tæng gi¸ trÞ tµi s¶n c«ng ty; vèn vµ lîi nhuËn; gi¸ trÞ vèn l−u 



Gi¸o tr×nh ThÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

    Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 110 

hµnh cña c¸c chøng kho¸n nî cã thÓ chuyÓn ®æi; sè cæ phiÕu do c«ng chóng 

n¾m gi÷; sè l−îng cæ ®«ng; sè l−îng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng cho lo¹i 

chøng kho¸n nµy (tèi thiÓu ph¶i cã 2 nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng). §èi víi thÞ 

tr−êng NNM, tiªu chuÈn niªm yÕt chøng kho¸n cao h¬n so víi thÞ tr−êng 

Nasdaq th«ng th−êng ë c¸c tiªu chÝ vÒ lîi nhuËn rßng/n¨m, gi¸ cæ phiÕu, gi¸ 

trÞ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu l−u hµnh, sè nhµ t¹o thÞ tr−êng cho chøng kho¸n 

(4 ng−êi).  

HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n quèc gia (NASD) 

HiÖp héi ®−îc thµnh lËp n¨m 1939, lµ tæ chøc tù qu¶n cã chøc n¨ng 

®iÒu hµnh ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng OTC. NASD ho¹t ®éng d−íi sù kiÓm tra, 

gi¸m s¸t cña SEC vµ cã nh÷ng nhiÖm vô chñ yÕu sau: 

- Tiªu chuÈn ho¸ c¸c giao dÞch chøng kho¸n 

- Th«ng qua vµ ban hµnh c¸c quy t¾c hµnh nghÒ.  

 - Thùc hiÖn chÕ ®é tù qu¶n gi÷a c¸c thµnh viªn. 

- ThiÕt lËp c¸c quy t¾c, quy ph¹m ph¸p lý ®iÒu chØnh quyÒn vµ nghÜa vô 

gi÷a c¸c thµnh viªn vµ ®Ó b¶o vÖ nhµ ®Çu t−. 

- Cè vÊn cho c¬ quan nhµ n−íc trong viÖc qu¶n lý ho¹t ®éng cña thÞ 

tr−êng OTC. 

- Ban hµnh c¸c thÓ lÖ, nguyªn t¾c trong viÖc yÕt gi¸, ®µm ph¸n vµ 

th−¬ng l−îng gi¸ qua hÖ thèng Nasdaq. 

- §iÒu tra, hoµ gi¶i vµ gi¶i quyÕt tranh chÊp trªn thÞ tr−êng OTC. 

Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng thuéc hÖ thèng Nasdaq 

VÒ c¬ b¶n, trªn thÞ tr−êng Nasdaq cã hai h×nh thøc nhµ t¹o lËp thÞ 
tr−êng lµ nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng b¸n bu«n vµ b¸n lÎ. Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 
b¸n bu«n lµ nh÷ng ng−êi chØ giao dÞch víi c¸c nhµ m«i giíi kh¸c vµ th−êng 
®−îc gäi lµ m«i giíi cña m«i giíi. Lîi nhuËn cña hä thu ®−îc tõ kh¶ n¨ng 
giao dÞch tøc lµ kh¶ n¨ng mua gi¸ thÊp vµ b¸n gi¸ cao. Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 
b¸n lÎ kh¸ phæ biÕn d−íi d¹ng c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®¶m nhËn lµm m«i 
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giíi giao dÞch, hä t¹o ra thÞ tr−êng cho cæ phiÕu ®ång thêi tiÕn hµnh mét sè 
h×nh thøc dÞch vô tµi chÝnh vµ ®Çu t− ng©n hµng kh¸c. 

§Ó lµ mét nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng thuéc hÖ thèng Nasdaq ng−êi ®ã ph¶i 

®−îc NASD chÊp thuËn. Trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng, hä ph¶i th−êng xuyªn 

yÕt c¸c gi¸ chµo b¸n vµ ®Æt mua phï hîp víi thÞ tr−êng. §ång thêi, hä ph¶i 

lu«n duy tr× møc gi¸ trÞ vèn thuÇn tèi thiÓu ®èi víi tõng lo¹i chøng kho¸n 

®−îc lµm gi¸, lu«n s½n sµng mua hoÆc b¸n Ýt nhÊt mét ®¬n vÞ giao dÞch lµ 

mét l« ch½n 100 cæ phiÕu ë møc gi¸ yÕt ®· nªu. Sau 90 gi©y kÓ tõ lóc thùc 

hiÖn giao dÞch, nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ph¶i b¸o c¸o vµ cuèi ngµy ph¶i b¸o c¸o 

khèi l−îng giao dÞch trong ngµy cho NASD th«ng qua hÖ thèng giao dÞch do 

m¸y tÝnh hç trî (CAES).  

H×nh thøc tæ chøc th«ng tin 

T¹i thÞ tr−êng OTC cña Mü cã hai h×nh thøc tæ chøc th«ng tin chÝnh lµ 
th«ng qua hÖ thèng "mµn h×nh" vµ qua "Ên phÈm". 

Th«ng qua hÖ thèng mµn h×nh Nasdaq 

Víi ®Æc ®iÓm ®· ®−îc ®iÖn to¸n ho¸ vµ nèi m¹ng víi c¸c thµnh viªn, hÖ 
thèng ®¶m nhËn vai trß cung cÊp gi¸ chøng kho¸n cho c¸c nhµ t¹o lËp thÞ 
tr−êng, c¸c nhµ m«i giíi vµ nhµ ®Çu t− ®Ó tiÕn hµnh th−¬ng l−îng, ®µm ph¸n 
tr−íc khi ký hîp ®ång giao dÞch chøng kho¸n. Gi¸ ®−îc c«ng bè trªn hÖ 
thèng qua ba cÊp ®é: 

- CÊp 1: HÖ thèng cung cÊp cho nh÷ng thµnh viªn ®· ®¨ng ký nh÷ng 
th«ng tin cËp nhËt vÒ gi¸ mua cao nhÊt vµ gi¸ b¸n thÊp nhÊt trªn thÞ tr−êng, 
tõ ®ã hä cã thÓ t×m ra møc gi¸ phï hîp nhÊt ®Ó giao dÞch. 

- CÊp 2: Th«ng qua c¸c thiÕt bÞ m¸y tÝnh nèi víi hÖ thèng ®−îc l¾p ®Æt 
ë nh÷ng n¬i cã ho¹t ®éng giao dÞch nhén nhÞp nhÊt, c¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ 
biÕt ®−îc gi¸ yÕt cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng mét c¸ch chÝnh x¸c vµ cËp 
nhËt nhÊt. 

- CÊp 3: HÖ thèng cung cÊp cho c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®· ®−îc 
NASD uû quyÒn gi¸ yÕt cña tÊt c¶ c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng vµ cho phÐp hä 
®iÒu chØnh gi¸ yÕt cña m×nh. 
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C¸c b¸o gi¸ chän läc 

Th«ng qua Uû ban b¸o gi¸ cña m×nh, NASD tËp hîp hµng ngµy c¸c gi¸ 

chµo b¸n vµ ®Æt mua cña mét sè lo¹i chøng kho¸n chän läc trªn thÞ tr−êng 

OTC vµ c«ng bè trªn 300 tê b¸o kh¾p c¶ n−íc. Mét c«ng ty giao dÞch m«i 

giíi cña NASD cã thÓ yªu cÇu Uû ban b¸o gi¸ ®Þa ph−¬ng ®−a thªm mét sè 

lo¹i chøng kho¸n vµo danh s¸ch b¸o gi¸, ®Ò nghÞ nµy ®−îc chÊp nhËn hay tõ 

chèi lµ tuú thuéc vµo chøng kho¸n ®ã cã ®¸p øng ®−îc nh÷ng tiªu chuÈn cña 

Uû ban chøng kho¸n hay kh«ng. 

B¶n b¸o gi¸ mµu hång vµ mµu vµng  

Côc b¸o gi¸ quèc gia (NQB) chÞu tr¸ch nhiÖm xuÊt b¶n mét lo¹i Ên 

phÈm gäi lµ "b¶n b¸o gi¸" in trªn giÊy mµu hång b¸o gi¸ yÕt vµ tªn cña c¸c 

nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®èi víi 11000 cæ phiÕu vµ b¶n b¸o gi¸ mµu vµng b¸o 

gi¸ cña c¸c lo¹i tr¸i phiÕu. Nh÷ng b¶n th«ng b¸o nµy ®−îc xuÊt b¶n hµng 

ngµy vµ chØ ®−îc ph©n phèi cho c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®· ®Æt mua. C¸c 

gi¸ b¸o trªn hai b¶n th«ng b¸o nµy kh«ng cã trªn chuyªn môc tµi chÝnh cña 

c¸c tê b¸o kh¸c.  

C¸c b−íc tiÕn hµnh giao dÞch trªn thÞ tr−êng Nasdaq 

B−íc 1: Nhµ ®Çu t− A cã nhu cÇu mua 100 cæ phiÕu cña c«ng ty xyz 

®−îc niªm yÕt trªn Nasdaq gäi ®iÖn cho ng−êi m«i giíi B. 

B−íc 2: Nhµ m«i giíi B viÕt phiÕu ®Æt mua råi göi cho nhµ t¹o lËp thÞ 

tr−êng C ®¶m nhËn lµm gi¸ cho cæ phiÕu xyz. 

B−íc 3: Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng C t×m mét nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng kh¸c 

muèn b¸n 100 cæ phiÕu c«ng ty xyz b»ng 2 c¸ch: th«ng qua NQB hoÆc qua 

Nasdaq. NÕu qua Nasdaq, nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng C ph¶i lµ mét thµnh viªn vµ 

lóc nµy, C sÏ t×m nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng cã møc gi¸ thÊp nhÊt. Cßn nÕu qua 

NQB, C sÏ t×m trªn "b¶n b¸o gi¸ mµu hång" ®Ó biÕt mét sè nhµ t¹o lËp thÞ 

tr−êng kh¸c ®ang n¾m gi÷ cæ phiÕu xyz vµ biÕt gi¸ c¶ hiÖn t¹i cña tõng 

ng−êi vµ chän møc gi¸ phï hîp cho giao dÞch cña m×nh. 
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B−íc 4: Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng C chuyÓn kÕt qu¶ giao dÞch tíi B víi 

møc gi¸ ®−îc kª cao h¬n, B sÏ b¸o l¹i cho kh¸ch hµng kÕt qu¶ giao dÞch cã 
kÌm phÝ hoa hång m«i giíi. 

1.2.2. ThÞ tr−êng OTC ë Ch©u ¸ 

1.2.2.1. ThÞ tr−êng OTC NhËt B¶n 

NhËt B¶n cã hai thÞ tr−êng OTC cïng ho¹t ®éng ®ång thêi, ®ã lµ thÞ 

tr−êng Jasdaq vµ thÞ tr−êng J-net. 

ThÞ tr−êng Jasdaq ho¹t ®éng tõ n¨m 1991 trªn c¬ së ph¸t triÓn thÞ 

tr−êng OTC truyÒn thèng ho¹t ®éng tõ th¸ng 2/1963 do HiÖp héi c¸c nhµ 

kinh doanh chøng kho¸n NhËt B¶n (JSDA) qu¶n lý. LuËt chøng kho¸n söa 

®æi n¨m 1983 ®· ®−a thÞ tr−êng OTC nµy vµo quü ®¹o qu¶n lý cña Nhµ 

n−íc, c¬ chÕ th−¬ng l−îng gi¸ tay ®«i gi÷a c¸c c«ng ty chøng kho¸n vµ gi÷a 

c«ng ty chøng kho¸n víi kh¸ch hµng ®−îc ®æi sang c¬ chÕ ®Êu gi¸ tËp trung 

qua hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. HÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 

®−îc ¸p dông ®Ó c¹nh tranh víi thÞ tr−êng tËp trung vµ t¹o tÝnh thanh kho¶n 

cho thÞ tr−êng OTC. HiÖn nay, trªn thÞ tr−êng Jasdaq cã 449 c«ng ty lµm vai 

trß t¹o lËp thÞ tr−êng.  

Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng nµy lµ chøng kho¸n cña c¸c c«ng 
ty võa vµ nhá, c«ng ty cã chÊt l−îng h¹ng hai, c«ng ty c«ng nghÖ cao. Tiªu 
chÝ niªm yÕt trªn Jasdaq chñ yÕu dùa vµo c¸c tiªu chuÈn nh− thêi gian thµnh 
lËp c«ng ty, tµi s¶n rßng, lîi nhuËn rßng, tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña chøng 
kho¸n, sè l−îng cæ ®«ng, sè l−îng chøng kho¸n l−u hµnh, ý kiÕn kiÓm to¸n 
vµ c¸c tiªu chÝ kh¸c. TÝnh ®Õn thêi ®iÓm cuèi n¨m 1999 ®· cã 929 chøng 
kho¸n ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng nµy, t¨ng h¬n gÊp 3 lÇn so víi n¨m 
1990 (300 chøng kho¸n). Chøng kho¸n kh«ng ®ñ ®iÒu kiÖn giao dÞch trªn Së 
giao dÞch vµ thÞ tr−êng khu vùc II còng ®−îc sù hç trî ®Ó giao dÞch qua 
m¹ng Jasdaq t−¬ng tù nh− ®èi víi thÞ tr−êng Nasdaq Mü. 

HÖ thèng giao dÞch vµ th«ng tin tù ®éng qua m¹ng Jasdaq theo m« h×nh 

Nasdaq Mü ®−îc chÝnh thøc ®−a vµo ho¹t ®éng tõ n¨m 1991 ®Ó thóc ®Èy thÞ 

tr−êng OTC ph¸t triÓn, bao gåm 2 m¹ng bé phËn ®¶m nhËn 2 chøc n¨ng 
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riªng: m¹ng giao dÞch vµ m¹ng th«ng tin. M¹ng giao dÞch ®−îc sö dông ®Ó 

khíp c¸c lÖnh giao dÞch tù ®éng vµ m¹ng th«ng tin ®−îc dïng cho c¸c nhµ 

t¹o lËp thÞ tr−êng b¸o gi¸ tËp trung, th«ng b¸o vÒ c¸c giao dÞch ®· tho¶ thuËn 

vµ truyÒn ph¸t c¸c th«ng tin kh¸c . 

ThÞ tr−êng J-net míi ®−îc ®−a vµo ho¹t ®éng tõ th¸ng 5 n¨m 2000, chÞu 
sù qu¶n lý trùc tiÕp cña Së giao dÞch chøng kho¸n Osaka (OSE), ®−îc tæ 
chøc dµnh cho c¸c chøng kho¸n kh«ng ®−îc niªm yÕt  trªn Së giao dÞch 
nh»m ®¸p øng yªu cÇu tiÕt kiÖm thêi gian vµ chi phÝ cho c¸c ®èi t−îng tham 
gia thÞ tr−êng, ho¹t ®éng theo ph−¬ng thøc th−¬ng l−îng gi¸. Thµnh viªn cña 
OSE, ng−êi ®Çu t− vµ trung t©m qu¶n lý ®−îc trùc tiÕp nèi m¹ng víi nhau 
th«ng qua mét m¹ng ®iÖn tö ®a tÇng, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c ®èi t−îng nµy cã 
thÓ chia sÎ th«ng tin thÞ tr−êng.  

§Æc tr−ng cña J-Net lµ cung cÊp c¸c dÞch vô víi gi¸ rÎ, tèc ®é nhanh, 
tiÖn lîi vµ cã thÓ truy cËp trùc tiÕp th«ng tin thÞ tr−êng, J-Net còng lµ m¹ng 
®−îc nèi víi c¸c m¹ng kh¸c trong n−íc vµ quèc tÕ. HiÖn nay OSE vµ JSDA 
®ang xóc tiÕn viÖc hîp nhÊt thÞ tr−êng Jasdaq vµ J-net nµy ®Ó thóc ®Èy ho¹t 
®éng giao dÞch c¸c chøng kho¸n OTC h¬n n÷a. M« h×nh thÞ tr−êng J-net  lµ 
m« h×nh giao dÞch ®−îc ®¸nh gi¸ cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn.  

1.2.2.2. ThÞ tr−êng OTC Hµn Quèc (Kosdaq) 

ThÞ tr−êng OTC truyÒn thèng cña Hµn Quèc ®−îc thµnh lËp th¸ng 
04/1987 nh»m t¹o m«i tr−êng ho¹t ®éng cho c¸c chøng kho¸n kh«ng ®−îc 
niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng kho¸n Hµn Quèc (KSE), thÞ tr−êng chÞu sù 
kiÓm so¸t cña HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n (KSDA) thµnh lËp 
n¨m 1953. 

Th¸ng 04/1997, ChÝnh phñ Hµn Quèc  quyÕt ®Þnh tæ chøc l¹i vµ thóc 

®Èy ph¸t triÓn thÞ tr−êng nµy b»ng viÖc thµnh lËp thÞ tr−êng m¹ng m¸y tÝnh 

®iÖn tö Kosdaq nh»m t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty m¹o hiÓm, c«ng ty c«ng 

nghÖ cao, quü t−¬ng hç  vµ c¸c c«ng ty võa vµ nhá  kh«ng ®ñ tiªu chuÈn 

niªm yÕt trªn thÞ tr−êng tËp trung cã thÓ huy ®éng vèn trùc tiÕp. ThÞ tr−êng 

®−îc x©y dùng theo m« h×nh thÞ tr−êng Nasdaq, tiÕn hµnh giao dÞch qua 

m¹ng ®iÖn tö cã sù kiÓm so¸t cña trung t©m. C¸c tæ chøc niªm yÕt trªn thÞ 
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tr−êng Kosdaq ph¶i ®¸p øng mét sè tiªu chÝ c¬ b¶n nh− møc vèn ®iÒu lÖ tèi 

thiÓu, tû lÖ ph¸t hµnh ra c«ng chóng... Tuy nhiªn, viÖc ®Êu gi¸ ®−îc thùc 

hiÖn theo ph−¬ng thøc ®Êu lÖnh tËp trung t−¬ng tù nh− së giao dÞch.  

ThÞ tr−êng Kosdaq lµ mét trong nh÷ng thÞ tr−êng ®−îc qu¶n lý kh¸ hiÖu 

qu¶. HiÖn nay, thÞ tr−êng Kosdaq ®ang rÊt ph¸t triÓn vµ cã kh¶ n¨ng c¹nh 

tranh lín víi thÞ tr−êng cña nh÷ng chøng kho¸n cã chÊt l−îng cao KSE. Tèc 

®é t¨ng thÞ phÇn hµng n¨m cña thÞ tr−êng nµy lín h¬n nhiÒu so víi thÞ tr−êng 

tËp trung vµ chiÕm kho¶ng 98% tæng giao dÞch tr¸i phiÕu cña TTCK. TÝnh 

®Õn th¸ng 12/1999, gi¸ trÞ giao dÞch b×nh qu©n cña Kosdaq lµ kho¶ng 1/3 so 

víi KSE.  

Th¸ng 03/2000, thÞ tr−êng thø ba (OTC-BB) theo m« h×nh Nasdaq 

OTC-BB cña Mü chÝnh thøc ®i vµo ho¹t ®éng nh»m t¹o ®iÒu kiÖn huy ®éng 

vèn cho c¸c tr¸i phiÕu vµ c¸c cæ phiÕu ch−a ®ñ tiªu chuÈn niªm yÕt trªn KSE 

vµ trªn Kosdaq. ThÞ tr−êng nµy sö dông m¹ng ®iÖn tö Kosdaq ®Ó giao dÞch 

t−¬ng tù nh− thÞ tr−êng OTC-BB Mü. Ph−¬ng thøc x¸c lËp gi¸ trªn thÞ tr−êng 

nµy lµ ph−¬ng thøc th«ng lÖnh tù ®éng (crossed matching) trªn c¬ së tù ®éng 

tiÕn hµng khíp hai lÖnh cã gi¸ vµ khèi l−îng nh− nhau. §©y lµ ph−¬ng ph¸p 

th−¬ng l−îng gi¸ tù ®éng ®ang ®−îc ¸p dông t¹i mét bé phËn cña thÞ tr−êng 

Nasdaq Mü. 

1.2.2.3 ThÞ tr−êng OTC Malaysia (Mesdaq) 

Th¸ng 5/1996, ChÝnh phñ Malaysia b¾t ®Çu xem xÐt kh¶ n¨ng x©y dùng 

mét  thÞ tr−êng OTC nh»m ®¸p øng nhu cÇu huy ®éng vèn cña c¸c c«ng ty 

c«ng nghÖ cao, c«ng ty cã vèn nhá, c«ng ty liªn doanh... Héi ®ång Chøng 

kho¸n Malaysia ®· nghiªn cøu tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña c¸c thÞ tr−êng OTC 

trªn thÕ giíi vµ dù kiÕn thµnh lËp thÞ tr−êng Mesdaq ®éc lËp víi Së giao dÞch 

chøng kho¸n Kuala Lumpur. ThÞ tr−êng Mesdaq ®−îc kú väng sÏ ®ãng vai 

trß quan träng ®èi víi TTCK Malaysia t−¬ng tù nh− Nasdaq ®èi víi Mü. ThÞ 

tr−êng nµy sÏ t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty nhá, c«ng ty c«ng nghÖ cao huy 

®éng vèn vµ xa h¬n n÷a lµ thu hót c¸c c«ng ty kh¸c trªn thÕ giíi. ViÖc x©y 

dùng thÞ tr−êng nµy n»m trong chiÕn l−îc ph¸t triÓn kinh tÕ vµ tr−íc m¾t lµ 



Gi¸o tr×nh ThÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

    Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 116 

chiÕn l−îc hoµn thµnh sù nghiÖp c«ng nghiÖp ho¸ - hiÖn ®¹i ho¸ ®Êt n−íc 

vµo cuèi n¨m 2020.  

Mesdaq khai tr−¬ng ho¹t ®éng ngµy 30 /04/1999, víi ph−¬ng ch©m 

n»m trong bèn ch÷: c«ng b»ng, hiÖu qu¶, linh ho¹t vµ c«ng khai (FELT). 

Mesdaq lµ mét c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n cña c¸c thµnh viªn trùc tiÕp së 

h÷u d−íi d¹ng mét tæ chøc tù qu¶n, cã vÞ trÝ ®éc lËp víi Së giao dÞch Kuala 

Lumpur vµ còng kh«ng thuéc HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n. 

§©y ®ång thêi lµ tæ chøc ho¹t ®éng phi lîi nhuËn, tù h¹ch to¸n th«ng qua phÝ 

thµnh viªn vµ phÝ niªm yÕt. HÖ thèng trung gian thÞ tr−êng bao gåm c¸c nhµ 

b¶o l·nh ph¸t hµnh, t− vÊn ®Çu t−, c¸c nhµ tµi trî, c¸c nhµ t¹o lËp thÞ 

tr−êng... 

Tiªu chuÈn niªm yÕt trªn thÞ tr−êng nµy bao gåm c¸c tiªu chÝ vÒ kinh 
nghiÖm trong lÜnh vùc ho¹t ®éng kinh doanh, m« h×nh ho¹t ®éng c«ng ty, 
triÓn väng cña c«ng ty, c¸c m©u thuÉn lîi Ých tån t¹i liªn quan ®Õn c«ng ty, 
ch−¬ng tr×nh nghiªn cøu ph¸t triÓn. 
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C©u hái «n tËp 

 

1. Tr×nh bµy nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp 
trung (OTC)? 

2. Ph©n biÖt thÞ tr−êng OTC vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung, OTC 
vµ thÞ tr−êng tù do? 

3. H·y b×nh luËn quan ®iÓm cho r»ng ph¸t triÓn thÞ tr−êng OTC lµ gi¶i 
ph¸p h÷u hiÖn nhÊt ®Ó ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam hiÖn nay?    

4. Ph©n tÝch vÞ trÝ vµ vai trß cña thÞ tr−êng OTC trong tæng thÓ thÞ 
tr−êng chøng kho¸n nãi chung. 

5. Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung vµ thÞ 
tr−êng OTC. 
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Ch−¬ng 5 

C«ng ty chøng kho¸n 
 

5.1. C¸c m« h×nh tæ chøc kinh doanh chøng kho¸n 

Ho¹t ®éng cña c«ng ty chøng kho¸n rÊt ®a d¹ng vµ phøc t¹p, kh¸c h¼n 
víi c¸c doanh nghiÖp s¶n xuÊt vµ th−¬ng m¹i th«ng th−êng v× c«ng ty chøng 
kho¸n (CTCK) lµ mét ®Þnh chÕ tµi chÝnh ®Æc biÖt.  V× vËy, vÊn ®Ò x¸c ®Þnh 
m« h×nh tæ chøc kinh doanh cña CTCK còng cã nh÷ng ®iÓm kh¸c nhau vµ 
vËn dông cho c¸c khèi thÞ tr−êng cã møc ®é ph¸t triÓn kh¸c nhau (thÞ tr−êng 
cæ ®iÓn; thÞ tr−êng míi næi; thÞ tr−êng c¸c n−íc chuyÓn ®æi). Tuy nhiªn, cã 
thÓ kh¸i qu¸t m« h×nh tæ chøc kinh doanh chøng kho¸n cña c«ng ty chøng 
kho¸n theo 2 nhãm sau: 

5.1.1. M« h×nh c«ng ty chøng kho¸n ®a n¨ng 

Theo m« h×nh nµy, c«ng ty chøng kho¸n ®−îc tæ chøc d−íi h×nh thøc 
mét tæ hîp dÞch vô tµi chÝnh tæng hîp bao gåm kinh doanh chøng kho¸n, 
kinh doanh tiÒn tÖ vµ c¸c dÞch vô tµi chÝnh. Theo ®ã, c¸c ng©n hµng th−¬ng 
m¹i ho¹t ®éng víi t− c¸ch lµ chñ thÓ kinh doanh chøng kho¸n, b¶o hiÓm vµ 
kinh doanh tiÒn tÖ. M« h×nh nµy ®−îc biÓu hiÖn d−íi 2 h×nh thøc sau: 

- Lo¹i ®a n¨ng mét phÇn: theo m« h×nh nµy c¸c ng©n hµng muèn kinh 
doanh chøng kho¸n, kinh doanh b¶o hiÓm ph¶i thµnh lËp c«ng ty con h¹ch 
to¸n ®éc lËp vµ ho¹t ®éng t¸ch rêi víi ho¹t ®éng kinh doanh tiÒn tÖ. M« h×nh 
nµy cßn ®−îc gäi lµ m« h×nh ng©n hµng kiÓu Anh. 

- Lo¹i ®a n¨ng hoµn toµn: c¸c ng©n hµng ®−îc phÐp trùc tiÕp kinh 
doanh chøng kho¸n, kinh doanh b¶o hiÓm vµ kinh doanh tiÒn tÖ còng nh− 
c¸c dÞch vô tµi chÝnh kh¸c. M« h×nh nµy cßn ®−îc gäi lµ m« h×nh ng©n hµng 
kiÓu §øc. 

¦u ®iÓm cña m« h×nh nµy lµ c¸c ng©n hµng cã thÓ kÕt hîp nhiÒu lÜnh 
vùc kinh doanh, nhê ®ã gi¶m bít rñi ro trong ho¹t ®éng kinh doanh b»ng 
viÖc ®a d¹ng ho¸ ®Çu t−. Ngoµi ra, m« h×nh nµy cßn cã −u ®iÓm lµ t¨ng kh¶ 
n¨ng chÞu ®ùng cña ng©n hµng tr−íc nh÷ng biÕn ®éng trªn thÞ tr−êng tµi 
chÝnh. MÆt kh¸c, c¸c ng©n hµng sÏ tËn dông ®−îc lîi thÕ cña m×nh lµ tæ chøc 
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kinh doanh tiÒn tÖ cã vèn lín, c¬ së vËt chÊt hiÖn ®¹i vµ hiÓu biÕt râ vÒ 
kh¸ch hµng còng nh− c¸c doanh nghiÖp khi hä thùc hiÖn nghiÖp vô cÊp tÝn 
dông vµ tµi trî dù ¸n. 

Tuy nhiªn, m« h×nh nµy còng cã nh÷ng h¹n chÕ, ®ã lµ do võa lµ tæ chøc 
tÝn dông lµ võa lµ tæ chøc kinh doanh doanh chøng kho¸n, do ®ã kh¶ n¨ng 
chuyªn m«n kh«ng s©u nh− c¸c c«ng ty chøng kho¸n chuyªn doanh. §iÒu 
nµy sÏ lµm cho thÞ tr−êng chøng kho¸n kÐm ph¸t triÓn v× c¸c ng©n hµng 
th−êng cã xu h−íng b¶o thñ vµ thÝch ho¹t ®éng cho vay h¬n lµ thùc hiÖn c¸c 
nghiÖp vô cña thÞ tr−êng chøng kho¸n nh−: b¶o l·nh ph¸t hµnh chøng kho¸n, 
t− vÊn ®Çu t− chøng kho¸n, qu¶n lý danh môc ®Çu t−. 

§ång thêi, do khã t¸ch b¹ch ®−îc ho¹t ®éng ng©n hµng vµ ho¹t ®éng 
kinh doanh chøng kho¸n, trong ®iÒu kiÖn m«i tr−êng ph¸p luËt kh«ng lµnh 
m¹nh, c¸c ng©n hµng dÔ g©y nªn t×nh tr¹ng lòng ®o¹n thÞ tr−êng, vµ khi ®ã 
c¸c biÕn ®éng trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n sÏ t¸c ®éng m¹nh tíi kinh doanh 
tiÒn tÖ, g©y t¸c ®éng d©y chuyÒn vµ dÉn ®Õn khñng ho¶ng thÞ tr−êng tµi 
chÝnh. Bªn c¹nh ®ã, do kh«ng cã sù t¸ch biÖt râ rµng gi÷a c¸c nguån vèn, 
nªn c¸c ng©n hµng cã thÓ sö dông tiÒn göi tiÕt kiÖm cña d©n c− ®Ó ®Çu t− 
chøng kho¸n, vµ khi thÞ tr−êng chøng kho¸n biÕn ®éng theo chiÒu h−íng xÊu 
sÏ t¸c ®éng tíi c«ng chóng th«ng qua viÖc å ¹t rót tiÒn göi, lµm cho ng©n 
hµng mÊt kh¶ n¨ng chi tr¶. Do nh÷ng h¹n chÕ nh− vËy, nªn sau khi khñng 
ho¶ng thÞ tr−êng tµi chÝnh 1929- 1933, c¸c n−íc ®· chuyÓn sang m« h×nh 
chuyªn doanh, chØ cã mét sè thÞ tr−êng (nh− §øc) vÉn cßn ¸p dông m« h×nh 
nµy. 

5.1.2. M« h×nh c«ng ty chøng kho¸n chuyªn doanh 

Theo m« h×nh nµy, ho¹t ®éng kinh doanh chøng kho¸n sÏ do c¸c c«ng 
ty ®éc lËp vµ chuyªn m«n ho¸ trong lÜnh vùc chøng kho¸n ®¶m tr¸ch, c¸c 
ng©n hµng kh«ng ®−îc tham gia kinh doanh chøng kho¸n. 

¦u ®iÓm cña m« h×nh nµy lµ h¹n chÕ ®−îc rñi ro cho hÖ thèng ng©n 
hµng, t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®i vµo chuyªn m«n ho¸ s©u 
trong lÜnh vùc chøng kho¸n ®Ó thóc ®Èy thÞ tr−êng ph¸t triÓn. M« h×nh nµy 
®−îc ¸p dông kh¸ réng r·i ë c¸c thÞ tr−êng Mü, NhËt vµ c¸c thÞ tr−êng míi 
næi nh− Hµn Quèc, Th¸i Lan...vv.  
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Tuy nhiªn, do xu thÕ h×nh thµnh nªn c¸c tËp ®oµn tµi chÝnh khæng lå 

nªn ngµy nay mét sè thÞ tr−êng còng cho phÐp kinh doanh trªn nhiÒu lÜnh 
vùc tiÒn tÖ, chøng kho¸n, b¶o hiÓm, nh−ng ®−îc tæ chøc thµnh c¸c c«ng ty 

mÑ, c«ng ty con vµ cã sù qu¶n lý, gi¸m s¸t chÆt chÏ vµ ho¹t ®éng t−¬ng ®èi 
®éc lËp víi nhau. 

5.2. Nh÷ng vÊn ®Ò chung vÒ c«ng ty chøng kho¸n 

5.2.1. Kh¸i niÖm vµ ph©n lo¹i CTCK 

C«ng ty chøng kho¸n lµ mét ®Þnh chÕ tµi chÝnh trung gian thùc hiÖn c¸c 

nghiÖp vô trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

ë ViÖt Nam, theo QuyÕt ®Þnh 04/1998/Q§-UBCK3 ngµy 13 th¸ng 10 

n¨m 1998 cña UBCKNN, CTCK lµ c«ng ty cæ phÇn, c«ng ty tr¸ch nhiÖm 

h÷u h¹n thµnh lËp hîp ph¸p t¹i ViÖt Nam, ®−îc Uû ban chøng kho¸n Nhµ 

n−íc cÊp giÊy phÐp thùc hiÖn mét hoÆc mét sè lo¹i h×nh kinh doanh chøng 
kho¸n. 

 Do ®Æc ®iÓm mét CTCK cã thÓ kinh doanh trªn mét lÜnh vùc, lo¹i h×nh 

kinh doanh chøng kho¸n nhÊt ®Þnh do ®ã hiÖn nay, cã quan ®iÓm ph©n chia 
CTCK thµnh c¸c lo¹i sau: 

- C«ng ty m«i giíi chøng kho¸n: lµ CTCK chØ thùc hiÖn viÖc trung gian, 

mua b¸n chøng kho¸n cho kh¸ch hµng ®Ó h−ëng hoa hång. 

- C«ng ty b¶o l·nh ph¸t hµnh chøng kho¸n lµ CTCK cã lÜnh vùc ho¹t 

®éng chñ yÕu lµ thùc hiÖn nghiÖp vô b¶o l·nh ®Ó h−ëng phÝ hoÆc chªnh lÖch 

gi¸. 

- C«ng ty kinh doanh chøng kho¸n lµ CTCK chñ yÕu thùc hiÖn nghiÖp 

vô tù doanh, cã nghÜa lµ tù bá vèn vµ tù chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ hËu qu¶ kinh 
doanh. 

- C«ng ty tr¸i phiÕu lµ CTCK chuyªn mua b¸n c¸c lo¹i tr¸i phiÕu. 

- C«ng ty chøng kho¸n kh«ng tËp trung lµ c¸c CTCK ho¹t ®éng chñ yÕu 

trªn thÞ tr−êng OTC vµ hä ®ãng vai trß lµ c¸c nhµ t¹o thÞ tr−êng. 
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5.2.2. C¸c lo¹i h×nh tæ chøc cña CTCK 

HiÖn nay, cã ba lo¹i h×nh tæ chøc c¬ b¶n cña CTCK, ®ã lµ: c«ng ty hîp 
danh; c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n; c«ng ty cæ phÇn. 

* C«ng ty hîp danh 

- Lµ lo¹i h×nh kinh doanh cã tõ 2 chñ së h÷u trë nªn 

- Thµnh viªn cña CTCK hîp danh bao gåm: Thµnh viªn gãp vèn vµ 
thµnh viªn hîp danh. C¸c thµnh viªn hîp danh ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm v« h¹n 
b»ng toµn bé tµi s¶n cña m×nh vÒ c¸c nghÜa vô cña C«ng ty. C¸c thµnh viªn 
gãp vèn kh«ng tham gia ®iÒu hµnh c«ng ty, hä chØ ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm h÷u 
h¹n trong phÇn vèn gãp cña m×nh ®èi víi nh÷ng kho¶n nî cña c«ng ty. 

- C«ng ty hîp danh th«ng th−êng kh«ng ®−îc phÐp ph¸t hµnh bÊt cø 
mét lo¹i chøng kho¸n nµo. 

* C«ng ty cæ phÇn 

- CTCP lµ mét ph¸p nh©n ®éc lËp víi c¸c chñ së h÷u c«ng ty lµ c¸c cæ 
®«ng 

- Cæ ®«ng chØ chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ nî vµ c¸c nghÜa vô tµi s¶n kh¸c cña 
doanh nghiÖp trong ph¹m vi sè vèn ®· gãp vµo doanh nghiÖp. 

- CTCP cã quyÒn ph¸t hµnh chøng kho¸n (cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu) ra 
c«ng chóng theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n hiÖn hµnh. 

* C«ng ty TNHH 

- Thµnh viªn cña c«ng ty chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ c¸c kho¶n nî vµ c¸c nghÜa 
vô tµi s¶n kh¸c cña doanh nghiÖp trong ph¹m vi sè vèn ®· cam kÕt gãp vµo 
doanh nghiÖp. 

- C«ng ty TNHH kh«ng ®−îc phÐp ph¸t hµnh cæ phiÕu. 

Do c¸c −u ®iÓm cña lo¹i h×nh CTCP vµ C«ng ty TNHH so víi C«ng ty 
hîp danh, v× vËy, hiÖn nay chñ yÕu c¸c CTCK ®−îc tæ chøc d−íi h×nh thøc 
c«ng ty TNHH vµ CTCP. 

5.2.3. §iÒu kiÖn vµ thñ tôc thµnh lËp CTCK 

§Ó ®−îc cÊp phÐp thµnh lËp, c¸c tæ chøc ph¶i ®¸p øng c¸c ®iÒu kiÖn 
sau: 
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- §iÒu kiÖn vÒ vèn: CTCK ph¶i cã møc vèn ®iÒu lÖ tèi thiÓu b»ng vèn 
ph¸p ®Þnh. Vèn ph¸p ®Þnh th−êng ®−îc quy ®Þnh cô thÓ cho tõng lo¹i h×nh 
nghiÖp vô. 

VÝ dô, ë ViÖt Nam, ®iÒu 30 NghÞ ®Þnh 48/1998 quy ®Þnh møc vèn ph¸p 
®Þnh cho tõng lo¹i h×nh kinh doanh nh− sau: 

- M«i giíi: 3 tû ®ång 

- Tù doanh: 12 tû ®ång 

- Qu¶n lý danh môc ®Çu t−: 3 tû ®ång 

- B¶o l·nh ph¸t hµnh: 22 tû ®ång 

- T− vÊn ®Çu t− chøng kho¸n: 3 tû ®ång 

Tr−êng hîp CTCK xin cÊp phÐp cho nhiÒu lo¹i h×nh kinh doanh th× vèn 
ph¸p ®Þnh lµ tæng sè vãn ph¸p ®Þnh cña tõng lo¹i h×nh riªng lÎ. 

T¹i NhËt B¶n, ®èi víi c¸c c«ng ty tham gia 3 lo¹i h×nh kinh doanh lµ 
m«i giíi, tù doanh, b¶o l·nh ph¸t hµnh ph¶i cã vèn ®iÒu lÖ lµ: 10 tû Yªn. 

ë Trung Quèc, ®èi víi c¸c CTCK ®a n¨ng (thùc hiÖn c¸c nghiÖp vô) 
vèn ®iÒu lÖ lµ 500 triÖu NDT, c¸c c«ng ty MGCK lµ 50 triÖu NDT. 

- §iÒu kiÖn vÒ nh©n sù: nh÷ng ng−êi qu¶n lý hay nh©n viªn giao dÞch 
cña c«ng ty ph¶i ®¸p øng c¸c yªu cÇu vÒ kiÕn thøc, tr×nh ®é chuyªn m«n vµ 
kinh nghiÖm, còng nh− møc ®é tÝn nhiÖm, tÝnh trung thùc. HÇu hÕt c¸c n−íc 
®Òu yªu cÇu nh©n viªn cña CTCK ph¶i cã giÊy phÐp hµnh nghÒ. Nh÷ng 
ng−êi gi÷ c¸c chøc danh qu¶n lý cßn ph¶i ®ßi hái cã giÊy phÐp ®¹i diÖn. 

- §iÒu kiÖn vÒ c¬ së vËt chÊt: C¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n s¸ng lËp CTCK 
ph¶i ®¶m b¶o yªu cÇu c¬ së vËt chÊt tèi thiÓu cho CTCK. 

ë ViÖt Nam, theo ®iÒu 30, N§ 48/1998 cña ChÝnh phñ quy ®Þnh bªn 
c¹nh yªu cÇu vÒ vèn ph¸p ®Þnh nh− trªn, c¸c c«ng ty chøng kho¸n muèn 
®−îc cÊp phÐp ph¸i ®¸p øng thªm c¸c ®iÒu kiÖn sau ®©y: 

1. Cã ph−¬ng ¸n ho¹t ®éng kinh doanh phï hîp víi môc tiªu ph¸t triÓn 
kinh tÕ - x· héi vµ ph¸t triÓn ngµnh chøng kho¸n 

2. Cã ®ñ c¬ së vËt chÊt, kü thuËt phôc vô cho viÖc kinh doanh chøng 
kho¸n 
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3. Gi¸m ®èc (TG§), c¸c nh©n viªn kinh doanh (kh«ng kÓ nh©n viªn kÕ 
to¸n, v¨n th− hµnh chÝnh, thñ quü) cña CTCK ph¶i cã giÊy phÐp hµnh nghÒ 
chøng kho¸n do UBCK Nhµ n−íc cÊp. 

Sau khi ®· ®¸p øng ®−îc c¸c ®iÒu kiÖn, c¸c nhµ s¸ng lËp CTCK ph¶i lËp 
hå s¬ xin cÊp phÐp lªn UBCKNN. Hå s¬ th«ng th−êng bao gåm c¸c lo¹i tµi 
liÖu sau: 

1. §¬n xin cÊp phÐp 

2. GiÊy phÐp thµnh lËp doanh nghiÖp. 

2. Ph−¬ng ¸n nh©n sù 

3. Ph−¬ng ¸n ho¹t ®éng  

4. §iÒu lÖ CTCK 

5. C¸c tµi liÖu minh chøng vÒ vèn, t×nh h×nh s¶n xuÊt kinh doanh, c¬ së 
vËt chÊt vµ tr×nh ®é chuyªn m«n cña ®éi ngò qu¶n lý vµ c¸c giÊy tê kh¸c 
theo quy ®Þnh. 

Sau thêi gian nghiªn cøu hå s¬, UBCKNN sÏ th«ng b¸o kÕt qu¶ vÒ viÖc 
chÊp thuËn hay tõ chèi cÊp phÐp cho thµnh lËp CTCK. 

NÕu ®−îc chÊp thuËn, tr−íc khi khai tr−¬ng, CTCK ph¶i tiÕn hµnh c«ng 
bè c«ng bè c«ng khai viÖc thµnh lËp trªn b¸o vµ c¸c ph−¬ng tienÑ th«ng tin 
kh¸c. Néi dung c«ng bè do UBCKNN quy ®Þnh.  

5.2.4. Nguyªn t¾c ho¹t ®éng cña CTCK 

CTCK ho¹t ®éng theo 2 nhãm nguyªn t¾c c¬ b¶n ®ã lµ nhãm nguyªn 
t¾c mang tÝnh ®¹o ®øc vµ nhãm nguyªn t¾c mang tÝnh tµi chÝnh. 

Nhãm nguyªn t¾c ®¹o ®øc: 

- CTCK ph¶i ®¶m b¶o giao dÞch trung thùc vµ c«ng b»ng v× lîi Ých cña 
kh¸ch hµng. 

- Kinh doanh cã kü n¨ng, tËn tuþ, cã tinh thÇn tr¸ch nhiÖm 

- ¦u tiªn thùc hiÖn lÖnh cña kh¸ch hµng tr−íc khi thùc hiÖn lÖnh cña 
c«ng ty. 
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- Cã nghÜa vô b¶o mËt cho kh¸ch hµng, kh«ng ®−îc tiÕt lé c¸c th«ng tin 
vÒ tµi kho¶n kh¸ch hµng khi ch−a ®−îc kh¸ch hµng ®ång ý b»ng v¨n b¶n trõ 
khi cã yªu cÇu cña c¸c c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc. 

- CTCK khi thùc hiÖn nghiÖp vô t− vÊn ph¶i cung cÊp th«ng tin ®Çy ®ñ 
cho kh¸ch hµng vµ gi¶i thÝch râ rµng vÒ c¸c rñi ro mµ kh¸ch hµng cã thÓ ph¶i 
g¸nh chÞu, ®ång thêi hä kh«ng ®−îc kh¼ng ®Þnh vÒ lîi nhuËn c¸c kho¶n ®Çu 
t− mµ hä t− vÊn. 

- CTCK kh«ng ®−îc phÐp nhËn bÊt cø kho¶n thï lao nµo ngoµi c¸c 
kho¶n thï lao th«ng th−êng cho dÞch vô t− vÊn cña m×nh. 

- ë nhiÒu n−íc, c¸c CTCK ph¶i ®ãng gãp tiÒn vµo quü b¶o vÖ nhµ ®Çu 

t− chøng kho¸n ®Ó b¶o vÖ lîi Ých kh¸ch hµng trong tr−êng CTCK mÊt kh¶ 
n¨ng thanh to¸n. 

- Nghiªm cÊm thùc hiÖn c¸c giao dÞch néi gi¸n, c¸c CTCK kh«ng ®−îc 
phÐp sö dông c¸c th«ng tin néi bé ®Ó mua b¸n chøng kho¸n cho chÝnh m×nh, 
g©y thiÖt h¹i ®Õn lîi Ých cña kh¸ch hµng. 

- C¸c CTCK kh«ng ®−îc tiÕn hµnh c¸c ho¹t ®éng cã thÓ lµm cho kh¸ch 
hµng vµ c«ng chóng hiÓu lÇm vÒ gi¸ c¶, gi¸ trÞ vµ b¶n chÊt cña chøng kho¸n 
hoÆc c¸c ho¹t ®éng kh¸c g©y thiÖt h¹i cho kh¸ch hµng. 

Nhãm nguyªn t¾c tµi chÝnh: 

- §¶m b¶o c¸c yªu cÇu vÒ vèn, c¬ cÊu vèn vµ nguyªn t¾c h¹ch to¸n, b¸o 
c¸o theo quy ®Þnh cña UBCK Nhµ n−íc. §¶m b¶o nguån tµi chÝnh trong cam 
kÕt kinh doanh chøng kho¸n víi kh¸ch hµng. 

 - C«ng ty chøng kho¸n kh«ng ®−îc dïng tiÒn cña kh¸ch hµng lµm 
nguån tµi chÝnh ®Ó kinh doanh, ngo¹i trõ tr−êng hîp sè tiÒn ®ã dïng phôc vô 
cho giao dÞch cña kh¸ch hµng. 

- C«ng ty chøng kho¸n ph¶i t¸ch b¹ch tiÒn vµ chøng kho¸n cña kh¸ch 
hµng víi tµi s¶n cña m×nh. C«ng ty chøng kho¸n kh«ng ®−îc dïng chøng 
kho¸n cña kh¸ch hµng lµm vËt thÕ chÊp ®Ó vay vèn trõ tr−êng hîp ®−îc 
kh¸ch hµng ®ång ý b»ng v¨n b¶n. 
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5.2.5. C¬ cÊu tæ chøc cña CTCK 

C¬ cÊu tæ chøc cña c«ng ty chøng kho¸n phô thuéc vµo lo¹i h×nh nghiÖp 
vô chøng kho¸n mµ c«ng ty thùc hiÖn còng nh− quy m« ho¹t ®éng kinh 
doanh chøng kho¸n cña nã. Tuy nhiªn, chóng ®Òu cã ®Æc ®iÓm chung lµ hÖ 
thèng c¸c phßng ban chøc n¨ng ®−îc chia thµnh nhãm 2 khèi kh¸c nhau lµ 
khèi nghiÖp vô vµ khèi phô trî. 

- Khèi nghiÖp vô (front office) lµ khèi thùc hiÖn c¸c giao dÞch kinh 
doanh vµ dÞch vô chøng kho¸n. Khèi nµy ®em l¹i thu nhËp cho c«ng ty b»ng 
c¸ch ®¸p øng nhu cÇu cña kh¸ch hµng vµ t¹o ra c¸c s¶n phÈm phï hîp víi 
c¸c nhu cÇu ®ã. T−¬ng øng víi c¸c nghiÖp vô do khèi nµy phô tr¸ch sÏ cã 
nh÷ng bé phËn phßng, ban nhÊt ®Þnh: 

 + Phßng m«i giíi 

 + Phßng tù doanh 

 + Phßng b¶o l·nh ph¸t hµnh 

 + Phßng qu¶n lý danh môc ®Çu t− vµ quü ®Çu t− 

 + Phßng t− vÊn tµi chÝnh vµ ®Çu t− 

 + Phßng kü quü 

Tuy nhiªn, c¨n cø vµo quy m« thÞ tr−êng vµ sù chó träng vµo c¸c nghiÖp 
vô mµ c«ng ty chøng kho¸n cã thÓ chuyªn s©u tõng bé phËn hoÆc tæng hîp 
c¸c nghiÖp vô vµo trong mét bé phËn. 

- Khèi phô trî (back office) lµ khèi kh«ng trùc tiÕp thùc hiÖn c¸c 
nghiÖp vô kinh doanh, nh−ng nã kh«ng thÓ thiÕu ®−îc trong vËn hµnh cña 
c«ng ty chøng kho¸n v× ho¹t ®éng cña nã mang tÝnh chÊt trî gióp cho khèi 
nghiÖp vô. Khèi nµy, bao gåm c¸c bé phËn sau: 

 + Phßng nghiªn cøu vµ ph¸t triÓn 

 + Phßng ph©n tÝch vµ th«ng tin thÞ tr−êng 

 + Phßng kÕ ho¹ch c«ng ty 

 + Phßng ph¸t triÓn s¶n phÈm míi 

 + Phßng c«ng nghÖ tin häc 

 + Phßng ph¸p chÕ 
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 + Phßng kÕ to¸n, thanh to¸n vµ kiÓm so¸t néi bé 

 + Phßng ng©n quü, ký quü 

 + Phßng tæng hîp hµnh chÝnh nh©n sù 

Ngoµi sù ph©n biÖt râ rµng hai khèi nh− vËy, do møc ®é ph¸t triÓn cña 
c«ng ty chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n mµ cã thÓ cã thªm c¸c bé 
phËn kh¸c nh−: m¹ng l−íi chi nh¸nh, v¨n phßng trong vµ ngoµi n−íc, v¨n 
phßng ®¹i lý...vv, hoÆc c¸c phßng ban liªn quan ®Õn c¸c nghiÖp vô kh¸c tõ 
ng©n hµng, b¶o hiÓm (tÝn dông chøng kho¸n; b¶o hiÓm chøng kho¸n...). 

5.2.6. Vai trß, chøc n¨ng cña CTCK 

Ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n  tr−íc hÕt cÇn nh÷ng ng−êi m«i 
giíi trung gian, ®ã lµ c¸c c«ng ty chøng kho¸n - mét ®Þnh chÕ tµi chÝnh trªn 
thÞ tr−êng chøng kho¸n, cã nghiÖp vô chuyªn m«n, ®éi ngò nh©n viªn lµnh 
nghÒ vµ bé m¸y tæ chøc phï hîp ®Ó thùc hiÖn vai trß trung gian m«i giíi 
mua - b¸n chøng kho¸n, t− vÊn ®Çu t− vµ thùc hiÖn mét sè dÞch vô kh¸c cho 
c¶ ng−êi ®Çu t− lÉn tæ chøc ph¸t hµnh.  

C«ng ty chøng kho¸n lµ t¸c nh©n quan träng thóc ®Èy sù ph¸t triÓn cña 
nÒn kinh tÕ nãi chung vµ cña thÞ tr−êng chøng kho¸n nãi riªng. Nhê c¸c 
c«ng ty chøng kho¸n mµ chøng kho¸n ®−îc l−u th«ng tõ nhµ ph¸t hµnh tíi 
ng−êi ®Çu t− vµ cã tÝnh thanh kho¶n, qua ®ã huy ®éng nguån vèn tõ n¬i 
nhµn rçi ®Ó ph©n bæ vµo nh÷ng n¬i sö dông cã hiÖu qu¶. 

Chøc n¨ng c¬ b¶n cña c«ng ty chøng kho¸n: 

- T¹o ra c¬ chÕ huy ®éng vèn linh ho¹t gi÷a ng−êi cã tiÒn nhµn rçi ®Õn 
ng−êi sö dông vèn (th«ng qua c¬ chÕ ph¸t hµnh vµ b¶o l·nh ph¸t hµnh). 

- Cung cÊp c¬ chÕ gi¸ c¶ cho giao dÞch (th«ng qua hÖ thèng khíp gi¸ 
hoÆc khíp lÖnh). 

- T¹o ra tÝnh thanh kho¶n cho chøng kho¸n (ho¸n chuyÓn tõ chøng 
kho¸n ra tiÒn mÆt, vµ ng−îc l¹i tõ tiÒn mÆt ra chøng kho¸n mét c¸ch dÔ 
dµng). 

- Gãp phÇn ®iÒu tiÕt vµ b×nh æn thÞ tr−êng (th«ng qua ho¹t ®éng tù 
doanh hoÆc vai trß nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng). 
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Vai trß cña c«ng ty chøng kho¸n:  

Víi nh÷ng ®Æc ®iÓm trªn, c«ng ty chøng kho¸n cã vai trß quan träng 
®èi víi nh÷ng chñ thÓ kh¸c nhau trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

§èi víi c¸c tæ chøc ph¸t hµnh. Môc tiªu khi tham gia vµo thÞ tr−êng 
chøng kho¸n cña c¸c TCPH lµ huy ®éng vèn th«ng qua viÖc ph¸t hµnh c¸c 
chøng kho¸n. V× vËy, th«ng qua ho¹t ®éng ®¹i lý ph¸t hµnh, b¶o l·nh ph¸t 
hµnh, c¸c c«ng ty chøng kho¸n cã vai trß t¹o ra c¬ chÕ huy ®éng vèn phôc 
vô c¸c nhµ ph¸t hµnh. 

Mét trong nh÷ng nguyªn t¾c ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ 
nguyªn t¾c trung gian. Nguyªn t¾c nµy yªu cÇu nh÷ng nhµ ®Çu t− vµ nh÷ng 
nhµ ph¸t hµnh kh«ng ®−îc mua b¸n trùc tiÕp chøng kho¸n mµ ph¶i th«ng 
qua c¸c trung gian mua b¸n. C¸c c«ng ty chøng kho¸n sÏ thùc hiÖn vai trß 
trung gian cho c¶ ng−êi ®Çu t− vµ nhµ ph¸t hµnh. Vµ khi thùc hiÖn c«ng viÖc 
nµy, c«ng ty chøng kho¸n ®· t¹o ra c¬ chÕ huy ®éng vèn cho nÒn kinh tÕ 
th«ng qua thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

§èi víi c¸c nhµ ®Çu t−. Th«ng qua c¸c ho¹t ®éng nh− m«i giíi, t− vÊn 
®Çu t−, qu¶n lý danh môc ®Çu t−, c«ng ty chøng kho¸n cã vai trß lµm gi¶m 
chi phÝ vµ thêi gian giao dÞch, do ®ã n©ng cao hiÖu qu¶ c¸c kho¶n ®Çu t−. 
§èi víi hµng ho¸ th«ng th−êng, mua b¸n qua trung gian sÏ lµm t¨ng chi phÝ 
cho ng−êi mua vµ ng−êi b¸n. Tuy nhiªn, ®èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n, sù 
biÕn ®éng th−êng xuyªn cña gi¸ c¶ chøng kho¸n còng nh− møc ®é rñi ro cao 
sÏ lµm cho nh÷ng nhµ ®Çu t− tèn kÐm chi phÝ, c«ng søc vµ thêi gian t×m hiÓu 
th«ng tin tr−íc khi quyÕt ®Þnh ®Çu t−. Nh−ng th«ng qua c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n, víi tr×nh ®é chuyªn m«n cao vµ uy tÝn nghÒ nghiÖp sÏ gióp c¸c nhµ 
®Çu t− thùc hiÖn c¸c kho¶n ®Çu t− mét c¸ch hiÖu qu¶.  

§èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n. §èi víi thÞ tr−êng chøng kho¸n, c«ng 

ty chøng kho¸n thÓ hiÖn hai vai trß chÝnh:  

(1) Gãp phÇn t¹o lËp gi¸ c¶, ®iÒu tiÕt thÞ tr−êng. Gi¸ c¶ chøng kho¸n lµ 
do thÞ tr−êng quyÕt ®Þnh. Tuy nhiªn, ®Ó ®−a ra møc gi¸ cuèi cïng, ng−êi 
mua vµ ng−êi b¸n ph¶i th«ng qua c¸c c«ng ty chøng kho¸n v× hä kh«ng ®−îc 
tham gia trùc tiÕp vµo qu¸ tr×nh mua b¸n. C¸c c«ng ty chøng kho¸n lµ nh÷ng 
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thµnh viªn cña thÞ tr−êng, do vËy hä còng gãp phÇn t¹o lËp gi¸ c¶ thÞ tr−êng 
th«ng qua ®Êu gi¸. Trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp, c¸c c«ng ty chøng kho¸n cïng víi 
c¸c nhµ ph¸t hµnh ®−a ra møc gi¸ ®Çu tiªn. ChÝnh v× vËy, gi¸ c¶ cña mçi lo¹i 
chøng kho¸n giao dÞch ®Òu cã sù tham gia ®Þnh gi¸ cña c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n.  

C¸c c«ng ty chøng kho¸n cßn thÓ hiÖn vai trß lín h¬n khi tham gia ®iÒu 
tiÕt thÞ tr−êng. §Ó b¶o vÖ nh÷ng kho¶n ®Çu t− cña kh¸ch hµng vµ b¶o vÖ lîi 
Ých cña chÝnh m×nh, nhiÒu c«ng ty chøng kho¸n ®· giµnh mét tû lÖ nhÊt ®Þnh 
c¸c giao dÞch ®Ó thùc hiÖn vai trß b×nh æn thÞ tr−êng.  

(2) Gãp  phÇn lµm t¨ng tÝnh thanh kho¶n cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n cã vai trß lµ m«i tr−êng lµm t¨ng tÝnh thanh 
kho¶n cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh. Nh−ng c¸c c«ng ty chøng kho¸n míi lµ 
ng−êi thùc hiÖn tèt vai trß ®ã v× c«ng ty chøng kho¸n t¹o ra c¬ chÕ giao dÞch 
trªn thÞ tr−êng. Trªn thÞ tr−êng cÊp 1, do thùc hiÖn c¸c ho¹t ®éng nh− b¶o 
l·nh ph¸t hµnh, chøng kho¸n ho¸, c¸c c«ng ty chøng kho¸n kh«ng nh÷ng 
huy ®éng mét l−îng vèn lín ®−a vµo s¶n xuÊt kinh doanh cho nhµ ph¸t hµnh 
mµ cßn lµm t¨ng tÝnh thanh kho¶n cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh ®−îc ®Çu t− v× 
c¸c chøng kho¸n qua ®ît ph¸t hµnh sÏ d−îc mua b¸n giao dÞch trªn thÞ 
tr−êng cÊp 2. §iÒu nµy lµm gi¶m rñi ro, t¹o t©m lý yªn t©m cho ng−êi ®Çu t−. 
Trªn thÞ tr−êng cÊp 2, do thùc hiÖn c¸c giao dÞch mua vµ b¸n c¸c c«ng ty 
chøng kho¸n gióp ng−êi ®Çu t− chuyÓn ®æi chøng kho¸n thµnh tiÒn mÆt vµ 
ng−îc l¹i. Nh÷ng ho¹t ®éng ®ã cã thÓ lµm t¨ng tÝnh thanh kho¶n cña nh÷ng 
tµi s¶n tµi chÝnh.  

§èi víi c¸c c¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng. C«ng ty chøng kho¸n cã vai 
trß cung cÊp th«ng tin vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n cho c¸c c¬ quan qu¶n lý thÞ 
tr−êng ®Ó thùc hiÖn môc tiªu ®ã. C¸c c«ng ty chøng kho¸n thùc hiÖn ®−îc 
vai trß nµy bëi v× hä võa lµ ng−êi b¶o l·nh ph¸t hµnh cho c¸c chøng kho¸n 
míi, võa lµ trung gian mua b¸n chøng kho¸n vµ thùc hiÖn c¸c giao dÞch trªn 
thÞ tr−êng. Mét trong nh÷ng yªu cÇu cña thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ c¸c 
th«ng tin cÇn ph¶i ®−îc c«ng khai ho¸ d−íi sù gi¸m s¸t cña c¸c c¬ quan 
qu¶n lý thÞ tr−êng. ViÖc cung cÊp th«ng tin võa lµ quy ®Þnh cña hÖ thèng luËt 
ph¸p, võa lµ nguyªn t¾c nghÒ nghiÖp cña c¸c c«ng ty chøng kho¸n v× c«ng ty 
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chøng kho¸n cÇn ph¶i minh b¹ch vµ c«ng khai trong ho¹t ®éng. C¸c th«ng 
tin c«ng ty chøng kho¸n cã thÓ cung cÊp bao gåm th«ng tin vÒ c¸c giao dÞch 
mua, b¸n trªn thÞ tr−êng, th«ng tin vÒ c¸c cæ phiÕu. tr¸i phiÕu vµ tæ chøc ph¸t 
hµnh, th«ng tin vÒ c¸c nhµ ®Çu t− v.v. . .Nhê c¸c th«ng tin nµy, c¸c c¬ quan 
qu¶n lý thÞ tr−êng cã thÓ kiÓm so¸t vµ chèng c¸c hiÖn t−îng thao tóng, lòng 
®o¹n, bãp mÐo thÞ tr−êng. 

Tãm l¹i, c«ng ty chøng kho¸n lµ mét tæ chøc chuyªn nghiÖp trªn thÞ 
tr−êng chøng kho¸n, cã vai trß cÇn thiÕt vµ quan träng ®èi víi c¸c nhµ ®Çu 
t−, c¸c nhµ ph¸t hµnh ®èi víi c¸c c¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng vµ ®èi víi thÞ 
tr−êng chøng kho¸n nãi chung. Nh÷ng vai trß nµy ®−îc thÓ hiÖn th«ng qua 
c¸c nghiÖp vô ho¹t ®éng cña c«ng ty chøng kho¸n.  

5.3. C¸c nghiÖp vô cña C«ng ty chøng kho¸n 

5.3.1. C¸c nghiÖp vô chÝnh 

5.3.1.1. NghiÖp vô m«i giíi chøng kho¸n 

M«i giíi chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng trung gian hoÆc ®¹i diÖn mua, b¸n 
chøng kho¸n cho kh¸ch hµng ®Ó h−ëng hoa hång. Theo ®ã, c«ng ty chøng 
kho¸n ®¹i diÖn cho kh¸ch hµng tiÕn hµnh giao dÞch th«ng qua c¬ chÕ giao 
dÞch t¹i SGDCK hoÆc thÞ tr−êng OTC mµ chÝnh kh¸ch hµng ph¶i chÞu tr¸ch 
nhiÖm ®èi víi kÕt qu¶ giao dÞch cña m×nh. 

Th«ng qua ho¹t ®éng m«i giíi, c«ng ty chøng kho¸n sÏ chuyÓn ®Õn 
kh¸ch hµng c¸c s¶n phÈm, dÞch vô t− vÊn ®Çu t− vµ kÕt nèi gi÷a nhµ ®Çu t− 
b¸n chøng kho¸n víi nhµ ®Çu t− mua chøng kho¸n.Vµ trong nh÷ng tr−êng 
hîp nhÊt ®Þnh, ho¹t ®éng m«i giíi sÏ trë thµnh ng−êi b¹n, ng−êi chia sÎ 
nh÷ng lo ©u, c¨ng th¼ng vµ ®−a ra nh÷ng lêi ®éng viªn kÞp thêi cho nhµ ®Çu 
t−, gióp nhµ ®Çu t− cã nh÷ng quyÕt ®Þnh tØnh t¸o. 

XuÊt ph¸t tõ yªu cÇu trªn, nghÒ m«i giíi ®ßi hái ph¶i cã nh÷ng phÈm 
chÊt, t− c¸ch ®¹o ®øc, kü n¨ng mÉn c¸n trong c«ng viÖc vµ víi th¸i ®é c«ng 
t©m, cung cÊp cho kh¸ch hµng nh÷ng dÞch vô tèt nhÊt. Nhµ m«i giíi kh«ng 
®−îc xói dôc kh¸ch hµng mua, b¸n chøng kho¸n ®Ó kiÕm hoa hång, mµ nªn 
®−a ra nh÷ng lêi khuyªn hîp lý ®Ó h¹n chÕ ®Õn møc thÊp nhÊt vÒ thiÖt h¹i 
cho kh¸ch hµng. 
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Kü n¨ng cña ng−êi m«i giíi chøng kho¸n ®−îc thÓ hiÖn trªn c¸c khÝa 

c¹nh∗: 

- Kü n¨ng truyÒn ®¹t th«ng tin: PhÈm chÊt hay th¸i ®é cña ng−êi m«i 
giíi ®èi víi c«ng viÖc, víi b¶n th©n vµ víi kh¸ch hµng ®−îc truyÒn ®¹t râ 
rµng tíi hÇu hÕt c¸c kh¸ch hµng mµ ng−êi m«i giíi thùc hiÖn giao dÞch. §Ó 
thµnh c«ng trong viÖc b¸n hµng (cung øng dÞch vô mua, b¸n) ng−êi m«i giíi 
ph¶i ®Æt kh¸ch hµng lªn trªn hÕt vµ doanh thu cña m×nh lµ yÕu tè thø yÕu. 
§©y lµ ®iÓm then chèt trong ho¹t ®éng dÞch vô tµi chÝnh vµ ph¶i ®−îc thÓ 
hiÖn ngay tõ khi tiÕp xóc víi kh¸ch hµng. 

- Kü n¨ng t×m kiÕm kh¸ch hµng: cã nhiÒu ph−¬ng ph¸p ®Ó t×m kiÕm 
kh¸ch hµng, nh−ng tùu trung cã thÓ ®−îc gép vµo nhãm 6 ph−¬ng c¸ch sau: 
nh÷ng ®Çu mèi ®−îc g©y dùng tõ c«ng ty hoÆc c¸c tµi kho¶n chuyÓn nh−îng 
l¹i; nh÷ng lêi giíi thiÖu kh¸ch hµng; m¹ng l−íi kinh doanh; c¸c chiÕn dÞch 
viÕt th−; c¸c cuéc héi th¶o; gäi ®iÖn lµm quen. 

- Kü n¨ng khai th¸c th«ng tin: mét trong nh÷ng nguyªn t¾c trong hµnh 
nghÒ m«i giíi lµ ph¶i hiÓu kh¸ch hµng, biÕt ®−îc kh¶ n¨ng tµi chÝnh, møc ®é 
chÊp nhËn rñi ro cña kh¸ch hµng. Ngoµi ra nã cßn gióp cho nhµ m«i giíi 
t¨ng ®−îc khèi l−îng tµi s¶n qu¶n lý, cã chiÕn l−îc kh¸ch hµng thÝch hîp.  

5.3.1.2. NghiÖp vô tù doanh 

Tù doanh lµ viÖc c«ng ty chøng kho¸n tù tiÕn hµnh c¸c giao dÞch mua, 
ban chøng kho¸n cho chÝnh m×nh. Ho¹t ®éng tù doanh cña c«ng ty chøng 
kho¸n ®−îc thùc hiÖn th«ng qua c¬ chÕ giao dÞch trªn SGDCK hoÆc thÞ 
tr−êng OTC. T¹i mét sè thÞ tr−êng vËn hµnh theo c¬ chÕ khíp gi¸ (quote 
driven) ho¹t ®éng tù doanh cña c«ng ty chøng kho¸n ®−îc thùc hiÖn th«ng 
qua ho¹t ®éng t¹o lËp thÞ tr−êng. Lóc nµy, c«ng ty chøng kho¸n ®ãng vai trß 
lµ nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, n¾m gi÷ mét sè l−îng chøng kho¸n nhÊt ®Þnh cña 
mét sè lo¹i chøng kho¸n vµ thùc hiÖn mua b¸n chøng kho¸n víi c¸c kh¸ch 
hµng ®Ó h−ëng chªnh lÖch gi¸. 

Môc ®Ých cña ho¹t ®éng tù doanh lµ nh»m thu lîi nhuËn cho chÝnh c«ng 
ty th«ng qua hµnh vi mua, b¸n chøng kho¸n víi kh¸ch hµng. NghiÖp vô nµy 
ho¹t ®éng song hµnh víi nghiÖp vô m«i giíi, võa phôc vô lÖnh giao dÞch cho 
kh¸ch hµng ®ång thêi còng phôc vô cho chÝnh m×nh, v× vËy trong qu¸ tr×nh 
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ho¹t ®éng cã thÓ dÉn ®Õn xung ®ét lîi Ých gi÷a thùc hiÖn giao dÞch cho 
kh¸ch hµng vµ cho b¶n th©n c«ng ty. Do ®ã, luËt ph¸p cña c¸c n−íc ®Òu yªu 
cÇu t¸ch biÖt râ rµng gi÷a c¸c nghiÖp vô m«i giíi vµ tù doanh, c«ng ty chøng 
kho¸n ph¶i −u tiªn thùc hiÖn lÖnh cña kh¸ch hµng tr−íc khi thùc hiÖn lÖnh 
cña m×nh. ThËm chÝ luËt ph¸p ë mét sè n−íc cßn quy ®Þnh cã 2 lo¹i h×nh 
c«ng ty chøng kho¸n lµ c«ng ty m«i giíi chøng kho¸n chØ lµm chøc n¨ng 
m«i giíi vµ  c«ng ty chøng kho¸n cã chøc n¨ng tù doanh. 

Kh¸c víi nghiÖp vô m«i giíi, c«ng ty chøng kho¸n chØ lµm trung gian 
thùc hiÖn lÖnh cho kh¸ch hµng ®Ó h−ëng hoa hång, trong ho¹t ®éng tù doanh 
c«ng ty chøng kho¸n kinh doanh b»ng chÝnh nguån vèn cña c«ng ty. V× vËy, 
c«ng ty chøng kho¸n ®ßi hái ph¶i cã nguån vèn rÊt lín vµ ®éi ngò nh©n viªn 
cã tr×nh ®é chuyªn m«n, kh¶ n¨ng ph©n tÝch vµ ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t− 
hîp lý, ®Æc biÖt trong tr−êng hîp ®ãng vai trß lµ c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. 

Yªu cÇu ®èi víi c«ng ty chøng kho¸n 

- T¸ch biÖt qu¶n lý: c¸c c«ng ty chøng kho¸n ph¶i cã sù t¸ch biÖt gi÷a 

nghiÖp vô tù doanh vµ nghiÖp vô m«i giíi ®Ó ®¶m b¶o tÝnh minh b¹ch, râ 
rµng trong ho¹t ®éng. Sù t¸ch biÖt nµy bao gåm t¸ch biÖt vÒ: yÕu tè con 
ng−êi; quy tr×nh nghiÖp vô; vèn vµ tµi s¶n cña kh¸ch hµng vµ c«ng ty. 

- ¦u tiªn kh¸ch hµng: c«ng ty chøng kho¸n ph¶i tu©n thñ nguyªn t¾c −u 

tiªn kh¸ch hµng khi thùc hiÖn nghiÖp vô tù doanh. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ lÖnh 
giao dÞch cña kh¸ch hµng ph¶i ®−îc xö lý tr−íc lÖnh tù doanh cña c«ng ty. 
Nguyªn t¾c nµy ®¶m b¶o sù c«ng b»ng cho c¸c kh¸ch hµng trong qu¸ tr×nh 
giao dÞch chøng kho¸n. Do cã tÝnh ®Æc thï vÒ kh¶ n¨ng tiÕp cËn th«ng tin vµ 
chñ ®éng trªn thÞ tr−êng nªn c¸c c«ng ty chøng kho¸n cã thÓ sÏ dù ®o¸n 
tr−íc ®−îc diÔn biÕn cña thÞ tr−êng vµ sÏ mua hoÆc b¸n tranh cña kh¸ch 
hµng nÕu kh«ng cã nguyªn t¾c trªn. 

- Gãp phÇn b×nh æn thÞ tr−êng: C¸c c«ng ty chøng kho¸n ho¹t ®éng tù 

doanh nh»m gãp phÇn b×nh æn gi¸ c¶ thÞ tr−êng. Trong tr−êng hîp nµy, ho¹t 
®éng tù doanh ®−îc tiÕn hµnh b¾t buéc theo luËt ®Þnh. LuËt c¸c n−íc ®Òu 
quy ®Þnh c¸c c«ng ty chøng kho¸n ph¶i dµnh mét tû lÖ % nhÊt ®Þnh c¸c giao 
dÞch cña m×nh (ë Mü lµ 60%) cho ho¹t ®éng b×nh æn thÞ tr−êng. Theo ®ã, 
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c¸c c«ng ty chøng kho¸n cã nghÜa vô mua vµo khi gi¸ chøng kho¸n bÞ gi¶m 
vµ b¸n ra khi gi¸ chøng kho¸n lªn nh»m gi÷ gi¸ chøng kho¸n æn ®Þnh.  

- Ho¹t ®éng t¹o thÞ tr−êng: khi ®−îc ph¸t hµnh, c¸c chøng kho¸n míi 
ch−a cã thÞ tr−êng giao dÞch. §Ó t¹o thÞ tr−êng cho c¸c chøng kho¸n nµy, c¸c 
c«ng ty chøng kho¸n thùc hiÖn tù doanh th«ng qua viÖc mua vµ b¸n chøng 
kho¸n, t¹o tÝnh thanh kho¶n trªn thÞ tr−êng cÊp hai. Trªn nh÷ng thÞ tr−êng 
chøng kho¸n ph¸t triÓn, c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng (Market - Makers) sö 
dông nghiÖp vô mua b¸n chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng OTC ®Ó t¹o thÞ tr−êng. 
Theo ®ã, hä liªn tôc cã nh÷ng b¸o gi¸ ®Ó mua hoÆc b¸n chøng kho¸n víi c¸c 
nhµ kinh doanh chøng kho¸n kh¸c. Nh− vËy, hä sÏ duy tr× mét thÞ tr−êng 
liªn tôc ®èi víi chøng kho¸n mµ hä kinh doanh.  

C¸c h×nh thøc giao dÞch trong ho¹t ®éng tù doanh: 

Giao dÞch gi¸n tiÕp: C«ng ty chøng kho¸n ®Æt c¸c lÖnh mua vµ b¸n 
chøng kho¸n trªn Së giao dÞch, lÖnh cña hä cã thÓ thùc hiÖn víi bÊt kú kh¸ch 
hµng nµo kh«ng ®−îc x¸c ®Þnh tr−íc. 

Giao dÞch trùc tiÕp: Lµ giao dÞch tay ®«i gi÷a hai c«ng ty chøng kho¸n 
hay gi÷a c«ng ty chøng kho¸n víi mét kh¸ch hµng th«ng qua th−¬ng l−îng. 
§èi t−îng cña c¸c giao dÞch trùc tiÕp lµ c¸c lo¹i chøng kho¸n ®¨ng ký giao 
dÞch ë thÞ tr−êng OTC. 

5.3.1.3. NghiÖp vô b¶o l·nh ph¸t hµnh 

§Ó thùc hiÖn thµnh c«ng c¸c ®ît chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng, 
®ßi hái tæ chøc ph¸t hµnh ph¶i cÇn ®Õn c¸c c«ng ty chøng kho¸n t− vÊn cho 
®ît ph¸t hµnh vµ thùc hiÖn b¶o l·nh, ph©n phèi chøng kho¸n ra c«ng chóng. 
§©y chÝnh lµ nghiÖp vô b¶o l·nh ph¸t hµnh cña c¸c c«ng ty chøng kho¸n vµ 
lµ nghiÖp vô chiÕm tû lÖ doanh thu kh¸ cao trong tæng doanh thu cña c«ng ty 
chøng kho¸n. 

Nh− vËy, nghiÖp vô b¶o l·nh ph¸t hµnh lµ viÖc c«ng ty chøng kho¸n cã 
chøc n¨ng  b¶o l·nh (sau ®©y gäi t¾t lµ tæ chøc b¶o l·nh -TCBL) gióp tæ chøc 
ph¸t hµnh thùc hiÖn c¸c thñ tôc tr−íc khi chµo b¸n chøng kho¸n, tæ chøc 
viÖc ph©n phèi chøng kho¸n vµ gióp b×nh æn gi¸ chøng kho¸n trong giai 
®o¹n ®Çu sau khi ph¸t hµnh. Trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n, tæ chøc b¶o l·nh 
ph¸t hµnh kh«ng chØ cã  c«ng ty chøng kho¸n mµ cßn bao gåm c¸c ®Þnh chÕ 
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tµi chÝnh kh¸c nh− ng©n hµng ®Çu t−, nh−ng th«ng th−êng viÖc c«ng ty 
chøng kho¸n nhËn b¶o l·nh ph¸t hµnh th−êng kiªm lu«n viÖc ph©n phèi 
chøng kho¸n, cßn c¸c ng©n hµng ®Çu t− th−êng ®øng ra nhËn b¶o l·nh ph¸t 
hµnh (hoÆc thµnh lËp tæ hîp b¶o l·nh ph¸t hµnh) sau ®ã chuyÓn ph©n phèi 
chøng kho¸n cho c¸c c«ng ty chøng kho¸n tù doanh hoÆc c¸c thµnh viªn 
kh¸c. 

Ho¹t ®éng b¶o l·nh ph¸t hµnh cña c«ng ty chøng kho¸n ®−îc thÓ hiÖn 
trªn s¬ ®å 5-2. 

Khi mét tæ chøc muèn ph¸t hµnh chøng kho¸n, tæ chøc ®ã göi yªu cÇu 
b¶o l·nh ph¸t hµnh ®Õn c«ng ty chøng kho¸n. C«ng ty chøng kho¸n cã thÓ sÏ 
ký mét hîp ®ång t− vÊn qu¶n lý ®Ó t− vÊn cho tæ chøc ph¸t hµnh vÒ lo¹i 
chøng kho¸n cÇn ph¸t hµnh, sè l−îng chøng kho¸n cÇn ph¸t hµnh, ®Þnh gi¸ 
chøng kho¸n vµ ph−¬ng thøc ph©n phèi chøng kho¸n ®Õn c¸c nhµ ®Çu t− 
thÝch hîp. §Ó ®−îc phÐp b¶o l·nh ph¸t hµnh, c«ng ty chøng kho¸n ph¶i ®Ö 
tr×nh mét ph−¬ng ¸n b¸n vµ cam kÕt b¶o l·nh lªn Uû ban chøng kho¸n. Khi 
c¸c néi dung c¬ b¶n cña ph−¬ng ¸n ph¸t hµnh ®−îc Uû ban chøng kho¸n 
th«ng qua. C«ng ty chøng kho¸n cã thÓ trùc tiÕp ký hîp ®ång b¶o l·nh hoÆc 
thµnh lËp nghiÖp ®oµn b¶o l·nh ®Ó ký hîp ®æng b¶o l·nh gi÷a nghiÖp ®oµn 
vµ tæ chøc ph¸t hµnh. 

Khi Uû ban chøng kho¸n cho phÐp ph¸t hµnh chøng kho¸n vµ ®Õn thêi 
h¹n giÊy phÐp ph¸t hµnh cã hiÖu lùc, c«ng ty chøng kho¸n (hoÆc nghiÖp 
®oµn b¶o l·nh) thùc hiÖn ph©n phèi chøng kho¸n. C¸c h×nh thøc ph©n phèi 
chøng kho¸n chñ yÕu lµ: 

- B¸n riªng cho c¸c tæ chøc ®Çu t− tËp thÓ, c¸c quü ®Çu t−, quü b¶o 
hiÓm, quü h−u trÝ. 

- B¸n trùc tiÕp cho c¸c cæ ®«ng hiÖn thêi hay nh÷ng nhµ ®Çu t− cã quan 
hÖ víi tæ chøc ph¸t hµnh. 

- B¸n réng r·i ra c«ng chóng 

§Õn ®óng ngµy theo hîp ®ång, c«ng ty b¶o l·nh ph¸t hµnh ph¶i giao 
tiÒn b¸n chøng kho¸n cho tæ chøc ph¸t hµnh. Sè tiÒn ph¶i thanh to¸n lµ gi¸ 
trÞ chøng kho¸n ph¸t hµnh trõ ®i phÝ b¶o l·nh.  
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S¬ ®å 5-2: Quy tr×nh cña ho¹t ®éng b¶o l·nh ph¸t hµnh chøng kho¸n 

 

 

 

 

C«ng ty 
chøng kho¸n 

NhËn yªu cÇu b¶o l·nh 

Ký hîp ®ång t− vÊn qu¶n lý 

- §Ö tr×nh ph−¬ng ¸n b¸n,
- Cam kÕt b¶o l·nh 

LËp nghiÖp ®oµn b¶o l·nh 

Ký hîp ®ång b¶o l·nh 

Nép hå s¬ xin phÐp  

ph¸t hµnh 

Th¨m dß thÞ tr−êng 

- C«ng bè viÖc ph¸t hµnh
- Ph©n ph¸t b¸o c¸o b¹ch  

- Ph©n ph¸t phiÕu ®¨ng ký mua CK  
- NhËn tiÒn ®Æt cäc 

GiÊy phÐp ph¸t hµnh CK cã hiÖu lùc  

- Ph©n phèi cæ phiÕu trªn c¬ së  

phiÕu ®¨ng ký  

L−u ký CK Thanh to¸n B×nh æn thÞ tr−êng  

Tæ chøc 
ph¸t hµnh 

UBCK 

NhËn giÊy phÐp 
ph¸t hµnh 
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5.3.1.4. NghiÖp vô qu¶n lý danh môc ®Çu t− 

§©y lµ nghiÖp vô qu¶n lý vèn uû th¸c cña kh¸ch hµng ®Ó ®Çu t− vµo 
chøng kho¸n th«ng qua danh môc ®Çu t− nh»m sinh lîi cho kh¸ch hµng trªn 
c¬ së t¨ng lîi nhuËn vµ b¶o toµn vèn cho kh¸ch hµng. Qu¶n lý danh môc ®Çu 
t− lµ mét d¹ng nghiÖp vô t− vÊn mang tÝnh chÊt tæng hîp cã kÌm theo ®Çu t−, 
kh¸ch hµng uû th¸c tiÒn cho c«ng ty chøng kho¸n thay mÆt m×nh quyÕt ®Þnh 
®Çu t− theo mét chiÕn l−îc hay nh÷ng nguyªn t¾c ®· ®−îc kh¸ch hµng chÊp 
thuËn hoÆc yªu cÇu (møc lîi nhuËn kú väng; rñi ro cã thÓ chÊp nhËn...vv). 

Quy tr×nh cña nghiÖp vô qu¶n lý danh môc ®Çu t− cã thÓ ®−îc kh¸i 
qu¸t bao gåm c¸c b−íc nh− sau: 

- Xóc tiÕn t×m hiÓu vµ nhËn qu¶n lý: c«ng ty chøng kho¸n vµ kh¸ch 

hµng tiÕp xóc vµ t×m hiÓu vÒ kh¶ n¨ng tµi chÝnh, chuyªn m«n tõ ®ã ®−a ra 
c¸c yªu cÇu vÒ qu¶n lý vèn uû th¸c. 

- Ký hîp ®ång qu¶n lý: CTCK ký hîp ®ång qu¶n lý gi÷a kh¸ch hµng vµ 

c«ng ty theo c¸c yªu cÇu, néi dung vÒ vèn, thêi gian uû th¸c, môc tiªu ®Çu 
t−, quyÒn vµ tr¸ch nhiÖm cña c¸c bªn, phÝ qu¶n lý danh môc ®Çu t−. 

- Thùc hiÖn hîp ®ång qu¶n lý: c«ng ty chøng kho¸n thùc hiÖn ®Çu t− 

vèn uû th¸c cña kh¸ch hµng theo c¸c néi dung ®· ®−îc cam kÕt vµ ph¶i ®¶m 
b¶o tu©n thñ c¸c quy ®Þnh vÒ qu¶n lý vèn, tµi s¶n t¸ch biÖt gi÷a kh¸ch hµng 
vµ chÝnh c«ng ty. 

- KÕt thóc hîp ®ång qu¶n lý: kh¸ch hµng cã nghÜa vô thanh to¸n c¸c 

kho¶n phÝ qu¶n lý theo hîp ®ång ký kÕt vµ xö lý c¸c tr−êng hîp khi c«ng ty 
chøng kho¸n bÞ ng−ng ho¹t ®éng, gi¶i thÓ hoÆc ph¸ s¶n. 

5.3.1.5. NghiÖp vô t− vÊn ®Çu t− chøng kho¸n 

Còng nh− c¸c lo¹i h×nh t− vÊn kh¸c, t− vÊn ®Çu t− chøng kho¸n lµ 
viÖc c«ng ty chøng kho¸n th«ng qua ho¹t ®éng ph©n tÝch ®Ó ®−a ra c¸c lêi 
khuyªn, ph©n tÝch c¸c t×nh huèng vµ cã thÓ thùc hiÖn mét sè c«ng viÖc 
dÞch vô kh¸c liªn quan ®Õn ph¸t hµnh, ®Çu t− vµ c¬ cÊu tµi chÝnh cho 
kh¸ch hµng. 
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Ho¹t ®éng t− vÊn chøng kho¸n ®−îc ph©n lo¹i theo c¸c tiªu chÝ sau: 

- Theo h×nh thøc cña ho¹t ®éng t− vÊn: bao gåm t− vÊn trùc tiÕp (gÆp gì 

kh¸ch hµng trùc tiÕp hoÆc th«ng qua th− tõ, ®iÖn tho¹i) vµ t− vÊn gi¸n tiÕp 

(th«ng qua c¸c Ên phÈm, s¸ch b¸o) ®Ó t− vÊn cho kh¸ch hµng. 

- Theo møc ®é uû quyÒn cña t− vÊn: bao gåm t− vÊn gîi ý (gîi ý cho 

kh¸ch hµng vÒ ph−¬ng c¸ch ®Çu t− hîp lý, quyÕt ®Þnh ®Çu t− lµ cña kh¸ch 

hµng) vµ t− vÊn uû quyÒn (võa t− vÊn võa quyÕt ®Þnh theo sù ph©n cÊp, uû 

quyÒn thùc hiÖn cña kh¸ch hµng). 

- Theo ®èi t−îng cña ho¹t ®éng t− vÊn: bao gåm t− vÊn cho ng−êi ph¸t 

hµnh (t− vÊn cho tæ chøc dù kiÕn ph¸t hµnh: c¸ch thøc, h×nh thøc ph¸t hµnh, 

x©y dùng hå s¬, b¶n c¸o b¹ch...vµ gióp tæ chøc ph¸t hµnh trong viÖc lùa chän 

tæ chøc b¶o l·nh, ph©n phèi chøng kho¸n) vµ t− vÊn ®Çu t− (t− vÊn cho kh¸ch 

hµng ®Çu t− chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng thø cÊp vÒ gi¸, thêi gian, ®Þnh 

h−íng ®Çu t− vµo ¸c lo¹i chøng kho¸n...vv). 

Nguyªn t¾c c¬ b¶n cña ho¹t ®éngt− vÊn: 

 Ho¹t ®éng t− vÊn lµ viÖc ng−êi t− vÊn sö dông kiÕn thøc, ®ã chÝnh lµ 

vèn chÊt x¸m mµ hä ®· bá ra ®Ó kinh doanh nh»m ®em l¹i lîi nhuËn (hiÖu 

qu¶) cho kh¸ch hµng. Nhµ t− vÊn ®ßi hái ph¶i hÕt søc thËn träng trong viÖc 

®−a ra c¸c lêi khuyªn ®èi víi kh¸ch hµng, v× víi lêi khuyªn ®ã kh¸ch hµng 

cã thÓ thu vÒ lîi nhuËn lín hoÆc thua lç, thËm chÝ ph¸ s¶n, cßn ng−êi t− vÊn 

thu vÒ cho m×nh kho¶n thu phÝ vÒ dÞch vô t− vÊn (bÊt kÓ t− vÊn ®ã thµnh 

c«ng hay kh«ng). Ho¹t ®éng t− vÊn ®ßi hái ph¶i tu©n thñ mét sè nguyªn t¾c 

c¬ b¶n sau: 

- Kh«ng ®¶m b¶o ch¾c ch¾n vÒ gi¸ trÞ chøng kho¸n: gi¸ trÞ chøng kho¸n 

kh«ng ph¶i lµ mét sè cè ®Þnh, nã lu«n thay ®æi theo c¸c yÕu tè kinh tÕ, t©m 

lý vµ diÔn biÕn thùc tiÔn cña thÞ tr−êng. 

- Lu«n nh¾c nhë kh¸ch hµng r»ng nh÷ng lêi t− vÊn cña m×nh dùa trªn 

c¬ së ph©n tÝch c¸c yÕu tè lý thuyÕt vµ nh÷ng diÔn biÕn trong qu¸ khø, cã thÓ 

lµ kh«ng hoµn toµn chÝnh x¸c vµ kh¸ch hµng lµ ng−êi quyÕt ®Þnh cuèi cïng 
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trong viÖc sö dông c¸c th«ng tin tõ nhµ t− vÊn ®Ó ®Çu t−, nhµ t− vÊn sÏ kh«ng 

chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ nh÷ng thiÖt h¹i kinh tÕ do lêi khuyªn ®−a ra. 

- Kh«ng ®−îc dô dç, mêi chµo kh¸ch hµng mua hay b¸n mét lo¹i chøng 

kho¸n nµo ®ã, nh÷ng lêi t− vÊn ph¶i ®−îc xuÊt ph¸t tõ nh÷ng c¬ së kh¸ch 

quan lµ qu¸ tr×nh ph©n tÝch, tæng hîp mét c¸c khoa häc, logic c¸c vÊn ®Ò 

nghiªn cøu. 

5.3.2. C¸c nghiÖp vô phô trî 

a. L−u ký chøng kho¸n: Lµ viÖc l−u gi÷, b¶o qu¶n chøng kho¸n cña 

kh¸ch hµng th«ng qua c¸c tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n. §©y lµ quy ®Þnh 

b¾t buéc trong giao dÞch chøng kho¸n, bëi v× giao dÞch chøng kho¸n trªn thÞ 

tr−êng tËp trung lµ h×nh thøc giao dÞch ghi sæ, kh¸ch hµng ph¶i më tµi kho¶n 

l−u ký chøng kho¸n t¹i c¸c c«ng ty chøng kho¸n (nÕu chøng kho¸n ph¸t 

hµnh d−íi h×nh thøc ghi sæ) hoÆc ký göi c¸c chøng kho¸n (nÕu ph¸t hµnh 

d−íi h×nh thøc chøng chØ vËt chÊt). Khi thùc hiÖn dÞch vô l−u ký chøng 

kho¸n cho kh¸ch hµng, c«ng ty chøng kho¸n sÏ nhËn ®−îc c¸c kho¶n thu phÝ 

l−u ký chøng kho¸n, phÝ göi, phÝ rót vµ phÝ chuyÓn nh−îng chøng kho¸n. 

b. Qu¶n lý thu nhËp cña kh¸ch hµng (qu¶n lý cæ tøc): xuÊt ph¸t tõ viÖc 

l−u ký chøng kho¸n cho kh¸ch hµng, c«ng ty chøng kho¸n sÏ theo dâi t×nh 

h×nh thu l·i, cæ tøc cña chøng kho¸n vµ ®øng ra lµm dÞch vô thu nhËn vµ chi 

tr¶ cæ tøc cho kh¸ch hµng th«ng qua tµi kho¶n cña kh¸ch hµng. 

c. NghiÖp vô tÝn dông: §èi víi c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn, 

bªn c¹nh nghiÖp vô m«i giíi chøng kho¸n cho kh¸ch hµng ®Ó h−ëng hoa 

hång, c«ng ty chøng kho¸n cßn triÓn khai dÞch vô cho vay chøng kho¸n ®Ó 

kh¸ch hµng thùc hiÖn giao dÞch b¸n khèng (short sale) hoÆc cho kh¸ch hµng 

vay tiÒn ®Ó kh¸ch hµng thùc hiÖn nghiÖp vô mua ký quü (margin purchase). 

Cho vay ký quü lµ h×nh thøc cÊp tÝn dông cña c«ng ty chøng kho¸n cho 

kh¸ch hµng cña m×nh ®Ó hä mua chøng kho¸n vµ sö dông c¸c chøng kho¸n 

®ã lµm vËt thÕ chÊp cho kho¶n vay ®ã. Kh¸ch hµng chØ cÇn ký quü mét phÇn, 

sè cßn l¹i sÏ do c«ng ty chøng kho¸n øng tr−íc tiÒn thanh to¸n. §Õn kú h¹n 
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tho¶ thuËn, kh¸ch hµng ph¶i hoµn tr¶ ®ñ sè gèc vay cïng víi l·i cho c«ng ty 

chøng kho¸n. Tr−êng hîp kh¸ch hµng kh«ng tr¶ ®−îc nî, th× c«ng ty sÏ ph¸t 

m·i sè chøng kho¸n ®· mua ®Ó thu håi nî.  

d. NghiÖp vô qu¶n lý quü: ë mét sè thÞ tr−êng chøng kho¸n, ph¸p luËt 

vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n cßn cho phÐp c«ng ty chøng kho¸n ®−îc thùc 

hiÖn nghiÖp vô qu¶n lý quü ®Çu t−. Theo ®ã, c«ng ty chøng kho¸n cö ®¹i 

diÖn cña m×nh ®Ó qu¶n lý quü vµ sö dông vèn vµ tµi s¶n cña quü ®Çu t− ®Ó 

®Çu t− vµo chøng kho¸n. C«ng ty chøng kho¸n ®−îc thu phÝ dÞch vô qu¶n lý 

quü ®Çu t−. 
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C©u hái «n tËp 

 

1. Tr×nh bµy c¸c m« h×nh tæ chøc kinh doanh chøng kho¸n.. ViÖt Nam 
®ang ¸p dông m« h×nh nµo vµ t¹i sao? 

2. C¸c lo¹i h×nh tæ chøc cña c«ng ty chøng kho¸n (CTCK). Liªn hÖ thùc 
tiÔn ViÖt Nam? 

3. B×nh luËn vÒ ®iÒu kiÖn vµ thñ tôc thµnh lËp CTCK ë ViÖt Nam hiÖn 
nay? 

4. Nguyªn t¾c ho¹t ®éng cña CTCK. LiÖn hÖ thùc tiÔn ¸p dông c¸c 
nguyªn t¾c nµy cña c¸c CTCK ViÖt Nam? 

5. Tr×nh bµy tãm t¾t c¸c nghiÖp vô chÝnh cña mét CTCK? Liªn hÖ thùc 
tiÔn ho¹t ®éng cña c¸c CTCK ViÖt Nam hiÖn nay? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                            
∗ Xem thªm Gi¸o tr×nh nghiÖp vô m«i giíi, Khoa Ng©n hµng - Tµi chÝnh, §H.KTQD 
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Ch−¬ng 6 
c¸c Giao dÞch chøng kho¸n  

 

 

6.1. HÖ thèng giao dÞch chøng kho¸n 

6.1.1. HÖ thèng giao dÞch ®Êu gi¸ theo lÖnh vµ ®Êu gi¸ 

theo gi¸∗  

HÖ thèng giao dÞch ®Êu gi¸ theo gi¸ (Price-driven system) lµ hÖ thèng 

giao dÞch cã sù xuÊt hiÖn cña nh÷ng nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng (market 
markers/dealers) cho mét sè lo¹i chøng kho¸n nµo ®ã. Nh÷ng nhµ t¹o lËp thÞ 
tr−êng cã nghÜa vô chµo c¸c møc gi¸ mua vµ b¸n tèt nhÊt. Giao dÞch trong 
thÞ tr−êng khíp gi¸ ®−îc thùc hiÖn gi÷a mét bªn lµ ng−êi ®Çu t− vµ mét bªn 
lµ nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. Gi¸ thùc hiÖn ®−îc x¸c ®Þnh trªn c¬ së c¹nh tranh 
gi÷a nh÷ng ng−êi t¹o thÞ tr−êng, ng−êi ®Çu t− chØ cÇn lùa chän møc gi¸ phï 
hîp (thay v× ®Æt lÖnh giao dÞch). Nh÷ng ng−êi t¹o thÞ tr−êng ®−îc h−ëng 
phÇn chªnh lÖch (spread) gi÷a gi¸ mua vµ gi¸ b¸n trong c¸c giao dÞch. 

HÖ thèng giao dÞch ®Êu gi¸ theo gi¸ (khíp gi¸) cã nh÷ng −u ®iÓm vµ 
h¹n chÕ nhÊt ®Þnh. ¦u ®iÓm cña hÖ thèng giao dÞch khíp gi¸ lµ cã tÝnh thanh 
kho¶n vµ æn ®Þnh cao. Tuy nhiªn, hÖ thèng nh÷ng ng−êi t¹o thÞ tr−êng ®ãng 
vai trß t¨ng c−êng tÝnh thanh kho¶n cña thÞ tr−êng, song còng cã thÓ bãp 
mÐo c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ trªn thÞ tr−êng vµ t¨ng chi phÝ giao dÞch cña ng−êi 
®Çu t−. ViÖc sö dông hÖ thèng khíp gi¸ ®ßi hái ph¶i cã nh÷ng ®Þnh chÕ tµi 
chÝnh ®ñ m¹nh vÒ vèn còng nh− kü n¨ng ®Çu t− chuyªn nghiÖp ®¶m nhiÖm 
vai trß cña nh÷ng ng−êi t¹o thÞ tr−êng. Nh×n chung, thÞ tr−êng khíp gi¸ vËn 
hµnh rÊt phøc t¹p, v× vËy, kh«ng ®−îc ¸p dông ë c¸c thÞ tr−êng míi h×nh 
thµnh. Bªn c¹nh ®ã, trong hÖ thèng nµy lu«n tiÒm Èn hµnh vi giao dÞch 
kh«ng c«ng b»ng cña nh÷ng ng−êi t¹o thÞ tr−êng do hä cã ®−îc nh÷ng ®Æc 

                                           
∗ Tham kh¶o Gi¸o tr×nh nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ chøng kho¸n vµ TTCK cña UBCKNN vµ c¸c s¸ch 
dÞch. 
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quyÒn vÒ th«ng tin thÞ tr−êng. VÊn ®Ò qu¶n lý ®èi víi thÞ tr−êng khíp gi¸ lµ 
mét trong nh÷ng lý do khiÕn cho c¸c SGDCK thiªn vÒ lùa chän hÖ thèng 
khíp lÖnh cho hÖ thèng giao dÞch. 

HÖ thèng giao dÞch ®Êu gi¸ theo lÖnh (order-driven system): lµ hÖ 

thèng giao dÞch trong ®ã lÖnh giao dÞch cña ng−êi ®Çu t− ®−îc khíp trùc tiÕp 
víi nhau kh«ng cã sù tham gia cña ng−êi t¹o lËp thÞ tr−êng. Møc gi¸ thùc 
hiÖn lµ møc gi¸ tho¶ m·n c¶ bªn mua vµ bªn b¸n. Gi¸ thùc hiÖn ®−îc x¸c 
®Þnh trªn c¬ së c¹nh tranh (®Êu gi¸) gi÷a nh÷ng ng−êi ®Çu t−. Ng−êi ®Çu t− 
ph¶i tr¶ mét kho¶n phÝ m«i giíi cho c«ng ty chøng kho¸n (theo tû lÖ quy 
®Þnh hoÆc tho¶ thuËn). Kho¶n phÝ m«i giíi nµy nh×n chung thÊp h¬n so víi 
phÝ trªn thÞ tr−êng khíp gi¸. 

HÖ thèng giao dÞch khíp lÖnh hiÖn nay ®−îc c¸c SGDCK trªn thÕ giíi 
¸p dông réng r·i do cã nh÷ng −u viÖt h¬n so víi hÖ thèng ®Êu gi¸ theo gi¸.  

Tr−íc hÕt, qu¸ tr×nh x¸c lËp gi¸ ®−îc thùc hiÖn mét c¸ch hiÖu qu¶. TÊt 
c¶ c¸c lÖnh mua vµ b¸n c¹nh tranh víi nhau, qua ®ã ng−êi ®Çu t− cã thÓ giao 
dÞch t¹i møc gi¸ tèt nhÊt. Thªm vµo ®ã, do kh«ng cã sù hiÖn diÖn cña nh÷ng 
nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng nªn hÖ thèng ®¶m b¶o tÝnh minh b¹ch cña thÞ tr−êng 
do lÖnh giao dÞch cña nhµ ®Çu t− ®−îc thùc hiÖn theo nh÷ng quy t¾c ghÐp 
lÖnh.  

§ång thêi, b»ng c¸ch theo dâi th«ng tin ®−îc c«ng bè, ng−êi ®Çu t− cã 
thÓ ®−a ra nh÷ng quyÕt ®Þnh kÞp thêi tr−íc t×nh h×nh diÔn biÕn cña thÞ tr−êng. 
Cuèi cïng, mét trong nh÷ng −u ®iÓm kh¸c cña hÖ thèng khíp lÖnh lµ chi phÝ 
giao dÞch thÊp, kü thuËt giao dÞch ®¬n gi¶n, dÔ theo dâi vµ kiÓm tra vµ gi¸m 
s¸t. 

Tuy nhiªn, hÖ thèng giao dÞch ®Êu gi¸ theo lÖnh cã nh−îc ®iÓm lµ gi¸ c¶ 
dÔ biÕn ®éng khi cã sù mÊt cÊn ®èi cung cÇu, kh¶ n¨ng thanh to¸n vµ linh 
ho¹t kh«ng cao.  

6.1.2. Khíp lÖnh ®Þnh kú vµ khíp lÖnh liªn tôc 

Cã hai ph−¬ng thøc ghÐp lÖnh trªn hÖ thèng ®Êu gi¸ theo lÖnh, ®ã lµ 
khíp lÖnh liªn tôc vµ khíp lÖnh ®Þnh k×. 
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Khíp lÖnh liªn tôc (continuous auction) lµ ph−¬ng thøc giao dÞch ®−îc 

thùc hiÖn liªn tôc khi cã c¸c lÖnh ®èi øng ®−îc nhËp vµo hÖ thèng. 

¦u ®iÓm cña h×nh thøc khíp lÖnh liªn tôc: 

- Gi¸ c¶ ph¶n ¸nh tøc thêi c¸c th«ng tin trªn thÞ tr−êng. HÖ thèng cung 

cÊp møc gi¸ liªn tôc cña chøng kho¸n, tõ ®ã t¹o ®iÒu kiÖn cho nhµ ®Çu t− 

tham gia thÞ tr−êng mét c¸ch n¨ng ®éng vµ th−êng xuyªn v× nhµ ®Çu t− cã 

thÓ ngay lËp tøc thùc hiÖn ®−îc lÖnh hoÆc nÕu kh«ng còng sÏ nhËn ®−îc 

ph¶n håi tõ thÞ tr−êng mét c¸ch nhanh nhÊt ®Ó kÞp thêi ®iÒu chØnh c¸c quyÕt 

®Þnh ®Çu t− tiÕp sau. 

- Khèi l−îng giao dÞch lín, tèc ®é giao dÞch nhanh, v× vËy, h×nh thøc 

khíp lÖnh nµy phï hîp víi c¸c thÞ tr−êng cã khèi l−îng giao dÞch lín vµ s«i 

®éng. 

- H¹n chÕ ®−îc chªnh lÖch gi÷a gi¸ lÖnh mua vµ lÖnh b¸n, tõ ®ã thóc 

®Èy c¸c giao dÞch x¶y ra th−êng xuyªn vµ liªn tôc. 

Nh−îc ®iÓm cña h×nh thøc khíp lÖnh liªn tôc: 

- H×nh thøc khíp lÖnh liªn tôc chØ t¹o ra møc gi¸ cho mét giao dÞch ®iÓn 

h×nh chø kh«ng ph¶i lµ tæng hîp c¸c giao dÞch. 

Khíp lÖnh ®Þnh kú (call auction) lµ ph−¬ng thøc giao dÞch dùa trªn c¬ 

së tËp hîp tÊt c¶ c¸c lÖnh mua vµ b¸n trong mét kho¶ng thêi gian nhÊt ®Þnh, 

sau ®ã khi ®Õn giê chèt gi¸ giao dÞch, gi¸ chøng kho¸n ®−îc khíp t¹i møc 

gi¸ ®¶m b¶o thùc hiÖn ®−îc khèi l−îng giao dÞch lµ lín nhÊt (khèi l−îng 

mua vµ b¸n nhiÒu nhÊt).  

Trong tr−êng hîp cã nhiÒu møc gi¸ cho khèi l−îng giao dÞch lµ lín nhÊt 

vµ b»ng nhau th× sÏ lùa chän møc gi¸ gÇn víi møc gi¸ ®ãng cöa cña phiªn 

giao dÞch ngµy h«m tr−íc lµm gi¸ giao dÞch. Tr−êng hîp ®Æc biÖt, khi cã 2 

møc gi¸ cho khèi l−îng giao dÞch lµ lín nhÊt vµ gi¸ ®ãng cöa cña phiªn giao 

dÞch tr−íc ë gi÷a 2 møc gi¸ th× tuú theo tõng SGDCK sÏ lùa chän møc gi¸ 

cao h¬n hoÆc møc gi¸ cã chªnh lÖch khèi l−îng mua b¸n thÊp nhÊt lµm gi¸ 

giao dÞch. ViÖc lùa chän møc gi¸ giao dÞch nh− trªn nh»m ®¶m b¶o tÝnh æn 
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®Þnh vµ liªn tôc theo ®óng nguyªn t¾c, môc ®Ých tæ chøc vµ vËn hµnh cña thÞ 

tr−êng chøng kho¸n. 

VÝ dô: Trong kho¶ng thêi gian tõ 9h00-9h55 phót, t¹i SGDCK, nhµ m«i 

giíi tËp hîp c¸c lÖnh mua vµ lÖnh b¸n cña chøng kho¸n xyz. §Ó ®¬n gi¶n 
ho¸, chóng ta gi¶ sö c¸c lÖnh mua vµ b¸n ®Òu lµ c¸c lÖnh thÞ tr−êng vµ lÖnh 
giíi h¹n. Trong kho¶ng thêi gian nhËn lÖnh, chóng ta cã b¶ng tæng kÕt ®èi 
víi chøng kho¸n xyz nh− sau: 

Mua B¸n 

M∙ sè 
KH 

Sè l−îng TÝch luü 

 

Gi¸ TÝch luü Sè l−îng M∙ sè KH 

M001 250 250 ThÞ tr−êng    

M002 150 400 100.000 1900 250 B009 

 - 400 90.000 1650 300 B008 

M003 200 600 85.000 1350 250 B007 

M004 300 900 80.000 1100 200 B006 

M005 250 1150 75.000 900 50 B005 

M006 150 1300 73.000 850 150 B004 

M007 300 1600 70.000 700 200 B003 

M008 200 1800 65.000 500 -  

M009 300 2100 60.000 500 300 B002 

   ThÞ tr−êng 200 200 B001 

Theo vÝ dô trªn, cã 2 møc gi¸ (80.000 ®ång vµ 75.000 ®ång) cho khèi 

l−îng giao dÞch lín nhÊt vµ b»ng nhau (900 cæ phiÕu). V× vËy, nÕu phiªn 

®ãng cöa tr−íc, gi¸ giao dÞch lµ 70.000 ®ång/cæ phiÕu, th× møc gi¸ 75.000 

®ång lµ møc gi¸ giao dÞch. 

Trong tr−êng hîp, gi¸ ®ãng cöa ngµy h«m tr−íc lµ 77.500 ®ång/cæ 
phiÕu th× tuú theo tõng SGDCK sÏ lùa chän møc gi¸ cao h¬n (80.000) hoÆc 
møc gi¸ cã chªnh lÖch mua b¸n Ýt h¬n lµm gi¸ giao dÞch. 
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Khíp lÖnh ®Þnh kú lµ ph−¬ng thøc phï hîp nh»m x¸c lËp møc gi¸ c©n 
b»ng trªn thÞ tr−êng. Do lÖnh giao dÞch cña nhµ ®Çu t− ®−îc tËp hîp trong 
mét kho¶ng thêi gian nhÊt ®Þnh nªn khíp lÖnh ®Þnh kú cã thÓ ng¨n chÆn 
®−îc nh÷ng ®ét biÕn vÒ gi¸ th−êng xuÊt hiÖn d−íi ¶nh h−ëng cña lÖnh giao 
dÞch cã khèi l−îng lín hoÆc th−a thít. Ph−¬ng thøc nµy còng rÊt h÷u hiÖu 
trong viÖc gi¶m thiÓu nh÷ng biÕn ®éng vÒ gi¸ n¶y sinh tõ t×nh tr¹ng giao 
dÞch bÊt th−êng, t¹o sù æn ®Þnh gi¸ cÇn thiÕt trªn thÞ tr−êng. Tuy nhiªn, gi¸ 
chøng kho¸n ®−îc x¸c lËp theo ph−¬ng thøc khíp lÖnh ®Þnh kú kh«ng ph¶n 
¸nh tøc thêi th«ng tin thÞ tr−êng vµ h¹n chÕ c¬ héi tham gia giao dÞch cña 
ng−êi ®Çu t−. Khíp lÖnh ®Þnh kú th−êng ®−îc c¸c SGDCK sö dông ®Ó x¸c 
®Þnh gi¸ më cöa, ®ãng cöa hoÆc gi¸ chøng kho¸n ®−îc phÐp giao dÞch l¹i sau 
mét thêi gian t¹m ng−ng giao dÞch. 

Trong thùc tÕ, c¸c SGDCK ¸p dông hÖ thèng giao dÞch ghÐp lÖnh 
th−êng kÕt hîp c¶ 2 h×nh thøc: khíp lÖnh ®Þnh kú vµ khíp lÖnh liªn tôc. 
Khíp lÖnh ®Þnh kú ®−îc ¸p dông ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ më cöa, gi¸ gi÷a c¸c phiªn 
(quy ®Þnh thêi ®iÓm nhÊt ®Þnh) vµ gi¸ ®ãng cöa. Trong kho¶ng thêi gian tõ 
më cöa ®Õn ®ãng cöa sÏ ¸p dông h×nh thøc khíp lÖnh liªn tôc.  

6.1.3. Thêi gian giao dÞch 

C¸c giao dÞch chøng kho¸n trªn SGDCK th−êng ®−îc tæ chøc d−íi d¹ng 
phiªn giao dÞch (s¸ng; chiÒu) hoÆc phiªn liªn tôc (tõ s¸ng qua tr−a ®Õn 
chiÒu). YÕu tè quyÕt ®Þnh thêi gian giao dÞch lµ quy m« cña thÞ tr−êng chøng 
kho¸n, ®Æc biÖt lµ tÝnh thanh kho¶n cña thÞ tr−êng. Ngµy nay, xu thÕ quèc tÕ 
ho¸ thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn ®· cho phÐp nhµ ®Çu t− mua, b¸n 
chøng kho¸n th«ng qua hÖ thèng giao dÞch trùc tuyÕn, vµ do c¸c mói giê 
chªnh lÖch nhau, nªn c¸c SGDCK ®ang cã xu h−íng giao dÞch 24/24h trong 
ngµy. 

T¹i hÇu hÕt c¸c SGDCK trªn thÕ giíi, giao dÞch chøng kho¸n th−êng 
diÔn ra trong c¸c ngµy lµm viÖc trong tuÇn. Còng cã n¬i, do thÞ tr−êng nhá 
bÐ vµ kÐm tÝnh thanh kho¶n nªn thùc hiÖn giao dÞch mét phiªn hoÆc giao 
dÞch c¸ch ngµy. Tuy nhiªn, viÖc giao dÞch c¸ch ngµy cïng víi chu kú thanh 
to¸n kÐo dµi cã thÓ ¶nh h−ëng lín ®Õn tÝnh thanh kho¶n cña thÞ tr−êng, lµm 
chËm c¬ héi ®Çu t− vµ vßng quay tµi chÝnh. 
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6.1.4. Lo¹i giao dÞch 

Giao dÞch chøng kho¸n cã thÓ ®−îc ph©n lo¹i dùa trªn thêi gian thanh 

to¸n vµ tÝnh chÊt cña c¸c giao dÞch thµnh: giao dÞch th«ng th−êng; giao dÞch 
giao ngay; giao dÞch kú h¹n; giao dÞch t−¬ng lai vµ giao dÞch quyÒn chän. 

- Giao dÞch th«ng th−êng (regular transaction) lµ c¸c giao dÞch phæ 

biÕn trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Sau khi giao dÞch chøng kho¸n diÔn ra, xö 

lý thanh thanh to¸n sau giao dÞch lµ mét qu¸ tr×nh phøc t¹p vµ ®ßi hái ph¶i 
cã thêi gian. Tuy nhiªn, theo khuyÕn c¸o cña nhãm G-30, chuÈn mùc cho 

chu kú thanh to¸n th«ng th−êng lµ T+3. ViÖc rót ng¾n chu kú thanh to¸n cã 

ý nghÜa quan träng trong viÖc thu hót nhµ ®Çu t−. Ngoµi ra, chu kú thanh 
to¸n cµng ®−îc rót ng¾n th× rñi ro thanh to¸n cµng ®−îc gi¶m thiÓu. 

- Giao dÞch ®Æc biÖt (special transaction) lµ c¸c giao dÞch cã tÝnh chÊt 

®Æc biÖt, bao gåm: giao dÞch c¸c cæ phiÕu míi niªm yÕt; giao dÞch trong 

tr−êng hîp t¸ch gép cæ phiÕu; giao dÞch l« lín (giao dÞch khèi); giao dÞch l« 

lÎ; giao dÞch kh«ng ®−îc h−ëng cæ tøc; giao dÞch ký quü (giao dÞch b¶o 
chøng); giao dÞch b¸n khèng. 

- Giao dÞch giao ngay (cash transaction) lµ lo¹i giao dÞch ®−îc thanh 

to¸n ngay trong ngµy giao dÞch (ngµy T). Lo¹i giao dÞch nµy hÇu nh− kh«ng 
cã rñi ro thanh to¸n v× qu¸ tr×nh thanh to¸n ®−îc thùc hiÖn ngay sau khi giao 

dÞch diÔn ra. Giao dÞch giao ngay th−êng ®−îc ¸p dông ë mét sè thÞ tr−êng 

cã hÖ thèng thanh to¸n tiªn tiÕn vµ chñ yÕu ®èi víi giao dÞch tr¸i phiÕu. 

- Giao dÞch kú h¹n (forward transaction) lµ lo¹i giao dÞch ®−îc thanh 

to¸n vµo mét ngµy cè ®Þnh ®−îc x¸c ®Þnh tr−íc trong t−¬ng lai hoÆc theo sù 

tho¶ thuËn gi÷a hai bªn mua vµ b¸n, hiÖn nay lo¹i h×nh giao dÞch nµy hÇu 
nh− kh«ng cßn ®−îc thùc hiÖn. 

- Giao dÞch t−¬ng lai (Futures Transaction). Giao dÞch t−¬ng lai gièng 

nh− giao dÞch c¸c hîp ®ång kú h¹n, song hîp ®ång t−¬ng lai cã nh÷ng ®Æc 
®iÓm kh¸c víi hîp ®ång kú h¹n ë c¸c ®iÓm: 

+ C¸c hîp ®ång t−¬ng lai vÒ chøng kho¸n ®−îc tiªu chuÈn ho¸ bëi c¸c 

luËt lÖ cña Së giao dÞch chøng kho¸n; 



Gi¸o tr×nh ThÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

    Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 146 

+ C¸c hîp ®ång t−¬ng lai ®−îc quy ®Þnh râ vÒ néi dung mua b¸n vµ 
®−îc mua b¸n trªn SGDCK. 

- Giao dÞch quyÒn chän (Option Transaction) lµ c¸c giao dÞch quyÒn 
chän mua hoÆc quyÒn chän b¸n mét lo¹i chøng kho¸n nhÊt ®Þnh víi gi¸ vµ 
thêi gian ®−îc x¸c ®Þnh tr−íc. 

6.1.5. Nguyªn t¾c khíp lÖnh 

Trong khíp lÖnh ®Þnh kú, mçi lÇn khíp lÖnh sÏ h×nh thµnh mét møc gi¸ 
thùc hiÖn duy nhÊt - lµ møc gi¸ tho¶ m·n ®iÒu kiÖn thùc hiÖn ®−îc mét khèi 
l−îng giao dÞch lín nhÊt. §Ó x¸c ®Þnh nh÷ng lÖnh ®−îc thùc hiÖn trong mçi 
lÇn khíp lÖnh, ph¶i sö dông nguyªn t¾c cña −u tiªn khíp lÖnh theo trËt tù 
sau: 

Thø nhÊt: ¦u tiªn vÒ gi¸ (LÖnh mua gi¸ cao h¬n, lÖnh b¸n gi¸ thÊp 

h¬n ®−îc −u tiªn thùc hiÖn tr−íc). 

Thø hai: ¦u tiªn thêi gian (LÖnh nhËp vµo hÖ thèng giao dÞch tr−íc sÏ 

®−îc −u tiªn thùc hiÖn tr−íc). 

Thø ba: ¦u tiªn kh¸ch hµng (LÖnh kh¸ch hµng - lÖnh m«i giíi ®−îc 

−u tiªn thùc hiÖn tr−íc lÖnh tù doanh - lÖnh cña nhµ m«i giíi). 

Thø t−: ¦u tiªn khèi l−îng (LÖnh nµo cã khèi l−îng giao dÞch lín h¬n 

sÏ ®−îc −u tiªn thùc hiÖn tr−íc). 

Ngoµi ra, c¸c SGDCK cã thÓ ¸p dông nguyªn t¾c ph©n bæ theo tû lÖ ®Æt 
lÖnh giao dÞch. 

6.1.6. LÖnh giao dÞch vµ ®Þnh chuÈn lÖnh 

6.1.6.1. LÖnh giao dÞch 

Trªn c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n quèc tÕ, cã rÊt nhiÒu lo¹i lÖnh giao 
dÞch ®−îc sö dông. Trªn thùc tÕ, phÇn lín c¸c lÖnh giao dÞch ®−îc ng−êi ®Çu 
t− sö dông lµ lÖnh giíi h¹n vµ lÖnh thÞ tr−êng. 

- LÖnh thÞ tr−êng (market order) lµ lo¹i lÖnh ®−îc sö dông rÊt phæ biÕn 
trong c¸c giao dÞch chøng kho¸n. Khi sö dông lo¹i lÖnh nµy, nhµ ®Çu t− s½n 
sµng chÊp nhËn mua hoÆc b¸n theo møc gi¸ cña thÞ tr−êng hiÖn t¹i vµ lÖnh 
cña nhµ ®Çu t− lu«n lu«n ®−îc thùc hiÖn, Tuy nhiªn, møc gi¸ do quan hÖ 
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cung - cÇu chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng quyÕt ®Þnh. V× vËy, lÖnh thÞ tr−êng 
cßn ®−îc gäi lµ lÖnh kh«ng rµng buéc. 

LÖnh thÞ tr−êng lµ mét c«ng cô h÷u hiÖu cã thÓ ®−îc sö dông ®Ó n©ng 
cao doanh sè giao dÞch trªn thÞ tr−êng, t¨ng c−êng tÝnh thanh kho¶n cña thÞ 
tr−êng. LÖnh thÞ tr−êng còng tá ra thuËn tiÖn cho ng−êi ®Çu t− v× hä chØ cÇn 
chØ ra khèi l−îng giao dÞch mµ kh«ng cÇn chØ ra møc gi¸ giao dÞch cô thÓ vµ 
lÖnh thÞ tr−êng ®−îc −u tiªn thùc hiÖn tr−íc so víi c¸c lo¹i lÖnh giao dÞch 
kh¸c. Ngoµi ra, nhµ ®Çu t− còng nh− c«ng ty chøng kho¸n sÏ tiÕt kiÖm ®−îc 
c¸c chi phÝ do Ýt gÆp ph¶i sai sãt hoÆc kh«ng ph¶i söa lÖnh còng nh− huû 
lÖnh.  

Tuy nhiªn, lÖnh thÞ tr−êng còng cã h¹n chÕ nhÊt ®Þnh lµ dÔ g©y ra sù 
biÕn ®éng gi¸ bÊt th−êng, ¶nh h−ëng ®Õn tÝnh æn ®Þnh gi¸ cña thÞ tr−êng, do 
lÖnh lu«n tiÒm Èn kh¶ n¨ng ®−îc thùc hiÖn ë mét møc gi¸ kh«ng thÓ dù tÝnh 
tr−íc. V× vËy, c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n míi ®−a vµo vËn hµnh th−êng Ýt sö 
dông lÖnh thÞ tr−êng vµ lÖnh thÞ tr−êng th«ng th−êng chØ ®−îc ¸p dông ®èi 
víi c¸c nhµ ®Çu t− lín, chuyªn nghiÖp, ®· cã ®−îc c¸c th«ng tin liªn quan 
®Õn mua b¸n vµ xu h−íng vËn ®éng gi¸ c¶ chøng kho¸n tr−íc, trong vµ sau 
khi lÖnh ®−îc thùc hiÖn. LÖnh thÞ tr−êng ®−îc ¸p dông chñ yÕu trong c¸c 
tr−êng hîp b¸n chøng kho¸n v× t©m lý cña ng−êi b¸n lµ muèn b¸n nhanh 
theo gi¸ thÞ tr−êng vµ ®èi t−îng cña lÖnh nµy th−êng lµ c¸c chøng kho¸n 
"nãng”, nghÜa lµ c¸c chøng kho¸n ®ang cã sù thiÕu hôt hoÆc d− thõa t¹m 
thêi. 

- LÖnh giíi h¹n (limit order) lµ lo¹i lÖnh giao dÞch trong ®ã ng−êi ®Æt 

lÖnh ®−a ra møc gi¸ mua hay b¸n cã thÓ chÊp nhËn ®−îc. LÖnh giíi h¹n mua 
chØ ra møc gi¸ cao nhÊt mµ ng−êi mua chÊp nhËn thùc hiÖn giao dÞch; lÖnh 
giíi h¹n b¸n chØ ra møc gi¸ b¸n thÊp nhÊt mµ ng−êi chÊp nhËn giao dÞch. 

Mét lÖnh giíi h¹n th«ng th−êng kh«ng thÓ thùc hiÖn ngay, do ®ã nhµ 
®Çu t− ph¶i x¸c ®Þnh thêi gian cho phÐp ®Õn khi cã lÖnh huû bá. Trong 
kho¶ng thêi gian lÖnh giíi h¹n ch−a ®−îc thùc hiÖn, kh¸ch hµng cã thÓ thay 
®æi møc gi¸ giíi h¹n. Khi hÕt thêi gian ®· ®Þnh, lÖnh ch−a ®−îc thùc hiÖn 
hoÆc thùc hiÖn ch−a ®ñ mÆc nhiªn sÏ hÕt gi¸ trÞ. 
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Khi ra lÖnh giíi h¹n, nhµ ®Çu t− cÇn ph¶i cã sù hiÓu biÕt, nhËn ®Þnh 
chÝnh x¸c, v× vËy th−êng c¸c lÖnh giíi h¹n ®−îc chuyÓn cho c¸c chuyªn gia 
h¬n lµ cho c¸c nhµ m«i giíi hoa hång. 

LÖnh giíi h¹n cã nh÷ng −u ®iÓm vµ nh−îc ®iÓm. VÒ −u ®iÓm, lÖnh giíi 
h¹n gióp cho nhµ ®Çu t− dù tÝnh ®−îc møc lêi hoÆc lç khi giao dÞch ®−îc 
thùc hiÖn. Tuy nhiªn, lÖnh giíi h¹n cã nh−îc ®iÓm lµ nhµ ®Çu t− khi ra lÖnh 
giíi h¹n cã thÓ ph¶i nhËn rñi ro do mÊt c¬ héi ®Çu t−, ®Æc biÖt lµ trong 
tr−êng hîp gi¸ thÞ tr−êng bá xa møc gi¸ giíi h¹n (ngoµi tÇm kiÓm so¸t cña 
kh¸ch hµng). Trong mét sè tr−êng hîp, lÖnh giíi h¹n cã thÓ kh«ng ®−îc thùc 
hiÖn ngay c¶ khi gi¸ giíi h¹n ®−îc ®¸p øng v× kh«ng ®¸p øng ®−îc c¸c 
nguyªn t¾c −u tiªn trong khíp lÖnh. 

- LÖnh dõng (stop order) lµ lo¹i lÖnh ®Æc biÖt ®Ó b¶o ®¶m cho c¸c nhµ 
®Çu t− cã thÓ thu lîi nhuËn t¹i mét møc ®é nhÊt ®Þnh (b¶o vÖ lîi nhuËn) vµ 
phßng chèng rñi ro trong tr−êng hîp gi¸ chøng kho¸n chuyÓn ®éng theo 
chiÒu h−íng ng−îc l¹i.  

Sau khi ®Æt lÖnh, nÕu gi¸ thÞ tr−êng ®¹t tíi hoÆc v−ît qua møc gi¸ dõng 
th× khi ®ã lÖnh dõng thùc tÕ sÏ trë thµnh lÖnh thÞ tr−êng. 

Cã hai lo¹i lÖnh dõng: LÖnh dõng ®Ó b¸n vµ lÖnh dõng ®Ó mua. LÖnh 
dõng ®Ó b¸n lu«n ®Æt gi¸ thÊp h¬n thÞ gi¸ hiÖn t¹i cña mét chøng kho¸n 
muèn b¸n. Ng−îc l¹i, lÖnh dõng ®Ó mua lu«n ®Æt gi¸ cao h¬n thÞ gi¸ cña 
chøng kho¸n cÇn mua. 

LÖnh dõng trë thµnh lÖnh thÞ tr−êng khi gi¸ chøng kho¸n b»ng hoÆc 
v−ît qu¸ møc gi¸ Ên ®Þnh trong lÖnh - gi¸ dõng. LÖnh dõng th−êng ®−îc c¸c 
nhµ ®Çu t− chuyªn nghiÖp ¸p dông vµ kh«ng cã sù b¶o ®¶m nµo cho gi¸ thùc 
hiÖn sÏ lµ gi¸ dõng. Nh− vËy, lÖnh dõng kh¸c víi lÖnh giíi h¹n ë chç, lÖnh 
giíi h¹n b¶o ®¶m ®−îc thùc hiÖn víi gi¸ giíi h¹n hoÆc tèt h¬n. 

Cã bèn c¸ch c¬ b¶n sö dông lÖnh dõng, trong ®ã cã hai c¸ch cã tÝnh 
chÊt b¶o vÖ vµ hai c¸ch kh¸c dïng ®Ó phßng ngõa ®èi víi nhµ ®Çu t−.  

* Hai c¸ch sö dông lÖnh dõng cã tÝnh chÊt b¶o vÖ. 

Thø nhÊt: b¶o vÖ tiÒn lêi cña ng−êi kinh doanh trong mét th−¬ng vô ®· 
thùc hiÖn. 

Thø hai: b¶o vÖ tiÒn lêi cña ng−êi b¸n trong mét th−¬ng vô b¸n khèng.  
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VÝ dô 1: ¤ng A cã mua ®−îc l« ch½n 100 cæ phiÕu xyz vµo ngµy 1/1 víi 

gi¸ 150.000 ®ång/cæ phiÕu. Ngµy 5/1 thÞ gi¸ cæ phiÕu nµy lµ 180.000 ®ång. 
¤ng A nhËn ®Þnh gi¸ cæ phiÕu cßn t¨ng n÷a. Tuy vËy, ®Ó ®Ò phßng nhËn 
®Þnh ®ã lµ sai, gi¸ cæ phiÕu xyz sÏ h¹, «ng ta ra mét lÖnh dõng b¸n ë gi¸ 
170.000 ®ång, nghÜa lµ nÕu gi¸ cæ phiÕu xyz h¹ tíi gi¸ 170.000 ®ång sÏ ®−îc 
b¸n ra. Nh−ng còng cã thÓ cæ phiÕu xyz h¹ nh−ng kh«ng cã ë ®iÓm 170.000 
®ång mµ chØ ë møc xÊp xØ (169.000 ®ång hoÆc 171.500 ®ång ch¼ng h¹n) th× 
cæ phiÕu ®ã còng ®−îc b¸n ra vµ lóc nµy lÖnh ®ã trë thµnh lÖnh thÞ tr−êng. 
Ngµy 10/1 thÞ gi¸ cæ phiÕu t¨ng lªn 205.000 ®ång/cæ phiÕu. ¤ng A ®¹t ®−îc 
mét møc lîi nhuËn míi, tuy nhËn ®Þnh gi¸ cæ phiÕu tiÕp tôc t¨ng ®Õn ®Ønh 
cña trµo l−u, nh−ng «ng kh«ng thÓ kh«ng nghi ngê lµ cæ phiÕu tÊt yÕu sÏ 
ph¶i gi¶m gi¸ vµo mét thêi ®iÓm trong t−¬ng lai, nªn l¹i ®Æt mét lÖnh dõng 
®Ó b¸n t¹i mét møc gi¸ míi lµ 195.000 ®ång.  

Nh− vËy, lÖnh dõng ®Ó b¸n lu«n lu«n ®Æt gi¸ thÊp h¬n thÞ tr−êng. §©y lµ 
c¸ch mµ c¸c nhµ ®Çu c¬ lªn gi¸ ng¾n h¹n th−êng lµm trong giao dÞch chøng 
kho¸n.  

VÝ dô 2: Ng−îc l¹i víi «ng A, «ng B thÊy gi¸ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu 

abc lµ 100.000 ®ång/cæ phiÕu vµo ngµy 1/1. ¤ng ta nhËn ®Þnh nã sÏ gi¶m 
m¹nh trong t−¬ng lai, nªn ®· ®Õn c«ng ty chøng kho¸n vay 1000 cæ phiÕu 
abc vµ ra lÖnh b¸n ngay, hy väng trong thêi gian tíi gi¸ sÏ h¹, khi ®ã «ng ta 
sÏ mua l¹i ®Ó tr¶ cho c«ng ty chøng kho¸n. Gi¶ sö ®Õn ngµy 5/1 gi¸ cæ phiÕu 
abc h¹ xuèng ë møc 80.000 ®ång, «ng ta ra lÖnh cho c«ng ty chøng kho¸n 
mua 1000 cæ phiÕu abc ®Ó tr¶ nî. Nh− vËy, «ng ta kú väng lêi ®−îc 20.000 
®ång do chªnh lÖch gi¸ mua b¸n. Nh−ng ®Ó ®Ò phßng sau khi ®· b¸n khèng 
(b¸n thø m×nh ®i vay) gi¸ cæ phiÕu abc kh«ng h¹ mµ t¨ng lªn «ng ta ra mét 
lÖnh dõng ®Ó mua 110.000 ®ång. NghÜa lµ nÕu gi¸ lªn th× khi lªn ®Õn møc 
110.000 ®ång lËp tøc nhµ m«i giíi ph¶i thùc hiÖn mua vµo t¹i Së giao dÞch 
®Ó kh«ng lç v−ît qu¸ 10.000 ®ång/1 cæ phiÕu. 

* Hai c¸ch sö dông lÖnh dõng cã tÝnh chÊt phßng ngõa.  

1. Phßng ngõa sù thua lç qu¸ lín trong tr−êng hîp mua b¸n ngay. 

2. Phßng ngõa sù thua lç qu¸ lín trong tr−êng hîp b¸n tr−íc mua sau:  
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VÝ dô 1: ¤ng HiÓn võa mua mét l« ch½n 100 cæ phiÕu Sacom víi gi¸ 

100.000 ®ång/cæ phiÕu. Mét th«ng tin lµm cho «ng ta tin r»ng gi¸ cæ phiÕu 
Sacom sÏ lªn trong mét t−¬ng lai gÇn. Tuy nhiªn, v× sù thËn träng cña ng−êi 
kinh doanh chøng kho¸n «ng ta ra mét lÖnh dõng ®Ó b¸n d−íi gi¸ 100.000 
®ång, vÝ dô lµ 95.000 ®ång. Lóc ra lÖnh nµy «ng HiÓn ch−a cã lêi mµ còng 
ch−a bÞ lç v× lÖnh cña lÖnh «ng ta ch−a ®−îc "ch©m ngßi”, ®ang chØ lµ sù 
phßng ngõa. Gi¶ sö trong thùc tÕ, nhËn ®Þnh cña «ng ta lµ sai, gi¸ cæ phiÕu 
Sacom h¹ nhanh. Khi gi¸ h¹ tíi møc 95.000 ®ång nhµ m«i giíi lËp tøc b¸n 
ra. Nh− vËy, «ng HiÓn chØ bÞ lç 5.000 ®ång/ cæ phiÕu. Sù thua lç sÏ lín h¬n 
nhiÒu nÕu «ng t¸c kh«ng dïng lÖnh dõng ®Ó b¸n. 

VÝ dô 2: ¤ng S¬n lµ ng−êi kinh doanh chøng kho¸n, «ng ta b¸n 100 cæ 

phiÕu Ree víi gi¸ 100.000 ®ång/cæ phiÕu v× cho r»ng gi¸ sÏ gi¶m. Nh−ng ®Ó 
®Ò phßng sù thua lç qu¸ lín do gi¸ lªn, «ng S¬n ra lÖnh mua ë gi¸ 110.000 
®ång. NÕu nhËn ®Þnh cña «ng t¸c lµ sai, gi¸ kh«ng gi¶m mµ t¨ng, ng−êi m«i 
giíi sÏ mua 100 cæ phiÕu XZ ngay khi nã lªn ®Õn møc 110.000 ®ång hoÆc 
xÊp xØ víi gi¸ ®ã.  

Nh− vËy lÖnh dõng mua cã t¸c dông rÊt tÝch cùc ®èi víi nhµ ®Çu t− 
trong viÖc b¸n khèng. LÖnh dõng b¸n cã t¸c dông b¶o vÖ kho¶n lîi nhuËn 
hoÆc h¹n chÕ thua lç ®èi víi c¸c nhµ ®Çu t−. 

Tuy nhiªn, lÖnh dõng còng cã nhiÒu nh−îc ®iÓm. Khi cã mét sè l−îng 
lín c¸c lÖnh dõng ®−îc "ch©m ngßi”, sù n¸o lo¹n trong giao dÞch sÏ x¶y ra 
khi c¸c lÖnh dõng trë thµnh lÖnh thÞ tr−êng, tõ ®ã bãp mÐo gi¸ c¶ chøng 
kho¸n vµ môc ®Ých cña lÖnh dõng lµ giíi h¹n thua lç vµ b¶o vÖ lîi nhuËn 
kh«ng ®−îc thùc hiÖn.  

§Ó h¹n chÕ nh−îc ®iÓm trªn, ng−êi ta tiÕn hµnh kÕt hîp gi÷a lÖnh dõng 
vµ lÖnh giíi h¹n thµnh lÖnh dõng giíi h¹n. 

- LÖnh dõng giíi h¹n (stop limit order) lµ lo¹i lÖnh sö dông ®Ó nh»m 
kh¾c phôc sù bÊt ®Þnh vÒ møc gi¸ thùc hiÖn tiÒm Èn trong lÖnh dõng. §èi víi 
lÖnh dõng giíi h¹n, ng−êi ®Çu t− ph¶i chØ râ hai møc gi¸: mét møc gi¸ dõng 
vµ mét møc gi¸ giíi h¹n. Khi gi¸ thÞ tr−êng ®¹t tíi hoÆc v−ît qua møc gi¸ 
dõng th× lÖnh dõng sÏ trë thµnh lÖnh giíi h¹n thay v× thµnh lÖnh thÞ tr−êng. 
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VÝ dô: ¤ng HiÓn ra mét lÖnh dõng b¸n 100 cæ phiÕu TMS, gi¸ dõng 55, 
gi¸ giíi h¹n 54. §iÒu nµy cã nghÜa lµ lÖnh trªn sÏ ®−îc kÝch ho¹t t¹i møc gi¸ 
55 hay thÊp h¬n, tuy nhiªn v× cã lÖnh giíi h¹n 54 nªn lÖnh nµy kh«ng ®−îc 
thùc hiÖn t¹i møc gi¸ thÊp h¬n 54. Qu¸ tr×nh thùc hiÖn lÖnh dõng b¸n sÏ gåm 
2 b−íc: B−íc 1, lÖnh dõng ®−îc ch©m ngßi; B−íc 2, thùc hiÖn lÖnh t¹i møc 
gi¸ giíi h¹n hoÆc tèt h¬n. 

H¹n chÕ cña lÖnh dõng giíi h¹n lµ kh«ng ®−îc ¸p dông trªn thÞ tr−êng 
OTC v× kh«ng cã sù c©n b»ng gi÷a gi¸ cña nhµ m«i giíi vµ ng−êi ®Æt lÖnh. 

- LÖnh më lµ lÖnh cã hiÖu lùc v« h¹n. Víi lÖnh nµy, nhµ ®Çu t− yªu cÇu 
nhµ m«i giíi mua hoÆc b¸n chøng kho¸n t¹i møc gi¸ c¸ biÖt vµ lÖnh cã gi¸ 
trÞ th−êng xuyªn cho ®Õn khi bÞ huû bá.  

- LÖnh söa ®æi lµ lÖnh do nhµ ®Çu t− ®−a vµo hÖ thèng ®Ó söa ®æi mét 
sè néi dung vµo lÖnh gèc ®· ®Æt tr−íc ®ã (gi¸, khèi l−îng, mua hay b¸n...). 
LÖnh söa ®æi chØ ®−îc chÊp nhËn khi lÖnh gèc ch−a ®−îc thùc hiÖn. 

- LÖnh huû bá  (Cancel order) lµ lÖnh do kh¸ch hµng ®−a vµo hÖ thèng 
®Ó huû bá lÖnh gèc ®· ®Æt tr−íc ®ã. LÖnh huû bá chØ ®−îc chÊp nhËn khi 
lÖnh gèc ch−a ®−îc thùc hiÖn. 

6.1.6.2. §Þnh chuÈn lÖnh 

§i kÌm c¸c lÖnh c¬ b¶n trªn lµ c¸c ®Þnh chuÈn lÖnh. §Þnh chuÈn lÖnh lµ 
c¸c ®iÒu kiÖn thùc hiÖn lÖnh mµ nhµ ®Çu t− quy ®Þnh cho nhµ m«i giíi khi 
thùc hiÖn giao dÞch. Khi kÕt hîp c¸c ®Þnh chuÈn lÖnh víi c¸c lÖnh c¬ b¶n, 
chóng ta sÏ cã mét danh môc c¸c lÖnh kh¸c nhau. 

+ LÖnh cã gi¸ trÞ trong ngµy (Day Order). Lµ lÖnh giao dÞch cã gi¸ trÞ 
trong ngµy. NÕu lÖnh kh«ng ®−îc thùc hiÖn trong ngµy th× sÏ ®−îc tù ®éng 
huû bá. 

+ LÖnh ®Õn cuèi th¸ng (GTM- Good Till Month) lµ lÖnh giao dÞch cã 

gi¸ trÞ ®Õn cuèi th¸ng. 

+ LÖnh cã gi¸ trÞ ®Õn khi huû bá (GTC- Good  Till Canceled) lµ lÖnh cã 

gi¸ trÞ ®Õn khi kh¸ch hµng huû bá hoÆc ®· thùc hiÖn xong. 

+ LÖnh tù do quyÕt ®Þnh (NH- Not Held) lµ lÖnh giao dÞch cho phÐp c¸c 
nhµ m«i giíi ®−îc tù do quyÕt ®Þnh vÒ thêi ®iÓm vµ gi¸ c¶ trong mua b¸n 
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chøng kho¸n cho kh¸ch hµng. Víi lo¹i lÖnh nµy, nhµ m«i giíi sÏ xem xÐt thÞ 
tr−êng vµ quyÕt ®Þnh thêi ®iÓm, møc gi¸ mua b¸n tèt nhÊt cho kh¸ch hµng 
song kh«ng ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm ®èi víi hËu qu¶ giao dÞch.  

+ LÖnh thùc hiÖn tÊt c¶ hay huû bá (AON - All or Not) tøc lµ toµn bé 

c¸c néi dung cña lÖnh ph¶i ®−îc thùc hiÖn ®ång thêi trong mét giao dÞch, 
nÕu kh«ng th× huû bá lÖnh. 

+ LÖnh thùc hiÖn ngay toµn bé hoÆc huû bá (FOK - Fill or Kill) lµ lÖnh 

yªu cÇu thùc hiÖn ngay toµn bé néi dung cña lÖnh nÕu kh«ng th× huû bá 
lÖnh. 

+ LÖnh thùc hiÖn ngay tøc kh¾c hoÆc huû bá (IOC - Immediate or 
Cancel) tøc lµ lÖnh trong ®ã toµn bé néi dung lÖnh hoÆc tõng phÇn sÏ ph¶i 

®−îc thùc thi ngay tøc kh¾c, phÇn cßn l¹i sÏ ®−îc huû bá. 

+ LÖnh t¹i lóc më cña hay ®ãng cöa (At the opening or market on close 
Order) lµ lÖnh ®−îc ra vµo thêi ®iÓm më cöa hoÆc ®ãng cöa. 

+ LÖnh tuú chän (Either/or Order hay Contingent Order) lµ lÖnh cho 

phÐp nhµ m«i giíi lùa chän mét trong hai gi¶i ph¸p hoÆc lµ mua theo lÖnh 
giíi h¹n hoÆc lµ b¸n theo lÖnh dõng. Khi thùc hiÖn theo mét gi¶i ph¸p th× 
huû bá gi¶i ph¸p kia. 

+ LÖnh tham dù nh−ng kh«ng ph¶i tham dù ®Çu tiªn (PNI) tøc lµ lo¹i 

lÖnh mµ kh¸ch hµng cã thÓ mua hoÆc b¸n mét sè lín chøng kho¸n nh−ng 
kh«ng phô thuéc vµo thêi kú t¹o gi¸ míi do ®ã kh«ng lµm thay ®æi gi¸ cæ 
phiÕu, tr¸i phiÕu trªn thÞ tr−êng. Lo¹i giao dÞch nµy cho phÐp ng−êi mua 
hoÆc ng−êi b¸n tÝch luü hoÆc ph©n phèi chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng mµ 
kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn cung vµ cÇu lo¹i chøng kho¸n ®ã trªn thÞ tr−êng.  

+ LÖnh ho¸n ®æi (Switch Order) lµ lÖnh b¸n chøng kho¸n nµy, mua 

chøng kho¸n kh¸c ®Ó h−ëng chªnh lÖch gi¸. 

+ LÖnh mua gi¶m gi¸ (Buy Minus) lµ lÖnh giao dÞch trong ®ã quy ®Þnh 

nhµ m«i giíi hoÆc lµ mua theo lÖnh giíi h¹n hoÆc lµ mua theo lÖnh thÞ 
tr−êng víi gi¸ thÊp h¬n gi¸ giao dÞch tr−íc ®ã mét chót. 
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+ LÖnh b¸n t¨ng gi¸ (Sell Plus) lµ lÖnh giao dÞch trong ®ã yªu cÇu nhµ 

m«i giíi hoÆc lµ b¸n theo lÖnh giíi h¹n hoÆc lµ b¸n theo lÖnh thÞ tr−êng víi 
møc gi¸ cao h¬n gi¸ giao dÞch tr−íc ®ã mét chót. 

+ LÖnh giao dÞch chÐo cæ phiÕu (Crossing Stocks) lµ lÖnh mµ nhµ m«i 

giíi phèi hîp lÖnh mua vµ lÖnh b¸n víi mét chøng kho¸n cïng thêi gian gi÷a 
hai kh¸ch hµng ®Ó h−ëng chªnh lÖch gi¸. 

6.1.7. §¬n vÞ giao dÞch 

Trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n, chøng kho¸n ®−îc giao dÞch kh«ng theo 
tõng chøng kho¸n riªng lÎ mµ theo ®¬n vÞ giao dÞch hay cßn gäi theo l« (lot) 
chøng kho¸n. C¨n cø vµo l« chøng kho¸n ®Ó cã thÓ ph©n chia thµnh c¸c khu 
vùc giao dÞch kh¸c nhau. ViÖc quy ®Þnh ®¬n vÞ giao dÞch lín hay nhá sÏ cã 
¶nh h−ëng ®Õn kh¶ n¨ng tham gia cña nhµ ®Çu t− còng nh− kh¶ n¨ng xö lý 
lÖnh cña hÖ thèng thanh to¸n bï trõ trªn thÞ tr−êng. §¬n vÞ giao dÞch ®−îc 
quy ®Þnh cô thÓ cho tõng lo¹i chøng kho¸n (cæ phiÕu, tr¸i phiÕu, chøng chØ 
quü ®Çu t−, c«ng cô ph¸i sinh...). 

- L« ch½n (round- lot). Mét l« ch½n ®èi víi cæ phiÕu, chøng chØ quü ®Çu 
t− th«ng th−êng lµ 100 cæ phiÕu hoÆc chøng chØ quü ®Çu t−. Mét l« ch½n ®èi 
víi tr¸i phiÕu th«ng th−êng lµ 10 tr¸i phiÕu. 

- L« lÎ (odd- lot) lµ giao dÞch cã khèi l−îng d−íi l« ch½n (d−íi 100 cæ 
phiÕu hoÆc d−íi 10 cæ phiÕu). 

- L« lín (block -lot) lµ giao dÞch cã khèi l−îng t−¬ng ®èi lín, th«ng 
th−êng tõ 10.000 cæ phiÕu trë lªn. 

Tuy nhiªn, ngoµi viÖc quy ®Þnh ®¬n vÞ giao dÞch thèng nhÊt nh− trªn, t¹i 
mét sè Së GDCK cßn quy ®Þnh ®¬n vÞ giao dÞch t−¬ng øng víi  gi¸ trÞ thÞ 
tr−êng cña chøng kho¸n ®ã. 

6.1.8. §¬n vÞ yÕt gi¸ 

§¬n vÞ yÕt gi¸ (quotation unit) lµ c¸c møc gi¸ tèi thiÓu trong ®Æt gi¸ 
chøng kho¸n (tick size). §¬n vÞ yÕt gi¸ cã t¸c ®éng tíi tÝnh thanh kho¶n cña 
thÞ tr−êng còng nh− hiÖu qu¶ cña nhµ ®Çu t−. Tr−êng hîp ®¬n vÞ yÕt gi¸ nhá, 
sÏ t¹o ra nhiÒu møc gi¸ lùa chän cho nhµ ®Çu t− khi ®Æt lÖnh, nh−ng c¸c møc 
gi¸ sÏ dµn tr¶i, kh«ng tËp trung, vµ ng−îc l¹i ®¬n vÞ yÕt gi¸ lín sÏ tËp trung 
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®−îc c¸c møc gi¸, nh−ng sÏ lµm h¹n chÕ møc gi¸ lùa chän cña nhµ ®Çu t−, tõ 
®ã kh«ng khuyÕn khÝch c¸c nhµ ®Çu t− nhá tham gia thÞ tr−êng. 

§¬n vÞ yÕt gi¸ ®−îc tÝnh riªng cho tõng lo¹i chøng kho¸n kh¸c nhau (cæ 
phiÕu, tr¸i phiÕu) vµ cã thÓ ¸p dông theo møc thang luü tiÕn víi thÞ gi¸ 
chøng kho¸n. 

VÝ dô, hiÖn nay ë ViÖt Nam theo ®iÒu 50 quyÕt ®Þnh sè 42-2000/Q§-
UBCK1 ngµy 12/6/2000, ®¬n vÞ yÕt gi¸ theo ph−¬ng thøc khíp lÖnh ®−îc 
quy ®Þnh nh− sau: 

 

MÖnh gi¸ Cæ phiÕu Chøng chØ quü 
®Çu t− 

Tr¸i phiÕu 

≤ 49.900 100 §ång 100 §ång 100 §ång 

50.000 - 
99.500 

500 §ång 500 §ång 100 §ång 

≥ 100.000 1.000 §ång 1.000 §ång 100 §ång 

§èi víi c¸c giao dÞch theo ph−¬ng ph¸p tho¶ thuËn, th«ng th−êng c¸c 
thÞ tr−êng chøng kho¸n kh«ng quy ®Þnh ®¬n vÞ yÕt gi¸. 

6.1.9. Biªn ®é giao ®éng gi¸ 

ViÖc quy ®Þnh biªn ®é giao ®éng gi¸ chøng kho¸n nh»m h¹n chÕ nh÷ng 
biÕn ®éng lín vÒ gi¸ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng trong ngµy giao dÞch. §©y 
lµ mét trong nhiÒu biÖn ph¸p nh»m ng¨n chÆn biÕn ®éng gi¸ chøng kho¸n 
trªn thÞ tr−êng. C¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ ®Æt lÖnh cña hä gi÷a gi¸ trÇn (ceiling 
price) vµ gi¸ sµn (floor price), bÊt kú lÖnh mua hay b¸n chøng kho¸n nµo 
n»m ngoµi giíi h¹n trªn ®Òu bÞ lo¹i ra khái hÖ thèng.  

Giíi h¹n thay ®æi gi¸ hµng ngµy ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn gi¸ c¬ b¶n vµ 
th«ng th−êng lµ gi¸ ®ãng cöa ngµy h«m tr−íc, møc gi¸ ®ã gäi lµ gi¸ tham 
chiÕu. Giíi h¹n thay ®æi gi¸ cã thÓ quy ®Þnh theo mét tû lÖ cè ®Þnh hoÆc møc 
cè ®Þnh theo gi¸ c¬ b¶n. D¶i biªn ®é giao ®éng gi¸ cao, thÊp cã t¸c ®éng ¶nh 
h−ëng rÊt lín ®Õn thÞ tr−êng, mét mÆt cã t¸c dông b¶o ®¶m sù æn ®Þnh cña 
thÞ tr−êng, nh−ng ®ång thêi nã còng gi¶m tÝnh thanh kho¶n cña chøng 
kho¸n, vµ trong mét chõng mùc nµo ®ã sÏ lµm suy yÕu thÞ tr−êng. Th«ng 
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th−êng, c¸c thÞ tr−êng míi ®−a vµo vËn hµnh ®Òu quy ®Þnh biªn ®é giao ®éng 
gi¸ thÊp, sau ®ã n©ng dÇn lªn. 

6.1.10. Gi¸ tham chiÕu 

Gi¸ tham chiÕu (Reference price) lµ møc gi¸ c¬ b¶n ®Ó lµm c¬ së tÝnh 
to¸n biªn ®é giao ®éng gi¸ hoÆc c¸c gi¸ kh¸c trong ngµy giao dÞch. Gi¸ tham 
chiÕu ®−îc x¸c ®Þnh cho tõng lo¹i h×nh giao dÞch: 

- Gi¸ tham chiÕu ®èi víi chøng kho¸n ®ang giao dÞch b×nh th−êng. 

- Gi¸ tham chiÕu ®èi víi chøng kho¸n míi ®−a vµo niªm yÕt. 

- Gi¸ tham chiÕu ®èi víi tr−êng hîp chøng kho¸n bÞ ®−a vµo kiÓm so¸t, 
hoÆc hÕt thêi gian bÞ kiÓm so¸t. 

- Gi¸ tham chiÕu ®èi víi chøng kho¸n ®−îc ®−a vµo giao dÞch l¹i sau 
khi bÞ t¹m ngõng giao dÞch. 

- Gi¸ tham chiÕu ®èi víi chøng kho¸n trong tr−êng hîp t¸ch, gép cæ 
phiÕu. 

- Gi¸ tham chiÕu cæ phiÕu trong tr−êng hîp giao dÞch kh«ng ®−îc 
h−ëng cæ tøc vµ c¸c quyÒn kÌm theo. 

- Gi¸ tham chiÕu cæ phiÕu sau khi c«ng ty niªm yÕt ph¸t hµnh cæ phiÕu 
bæ sung. 

Trªn c¬ së gi¸ tham chiÕu, giíi h¹n dao ®éng gi¸ cña c¸c chøng kho¸n 
®−îc tÝnh nh− sau: 

Gi¸ tèi ®a = Gi¸ tham chiÕu + (Gi¸ tham chiÕu ×|Biªn ®é giao ®éng 

gi¸|) 

Gi¸ tèi thiÓu = Gi¸ tham chiÕu - (Gi¸ tham chiÕu × |Biªn ®é giao ®éng 

gi¸|) 
ViÖc x¸c ®Þnh gi¸ tham chiÕu trong tõng tr−êng hîp phï thuéc vµo quy 

®Þnh cña tõng thÞ tr−êng. ë ViÖt Nam, theo Q§ 42-2000/Q§-UBCK1 ngµy 
12-6-2000, gi¸ tham chiÕu ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

- Gi¸ tham chiÕu cña cæ phiÕu, chøng chØ quü ®Çu t− vµ tr¸i phiÕu ®ang 
giao dÞch b×nh th−êng lµ gi¸ ®ãng cöa ngµy giao dÞch tr−íc ®ã. 

- Tr−êng hîp chøng kho¸n míi niªm yÕt, trong ngµy giao dÞch ®Çu tiªn 
Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n nhËn lÖnh giao dÞch kh«ng giíi h¹n biªn 
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dé dao ®éng gi¸ vµ lÊy gi¸ ®ãng cöa cña ngµy giao dÞch lµm gi¸ tham chiÕu. 
Biªn dé dao ®éng gi¸ ®−îc ¸p dông tõ ngµy giao dÞch kÕ tiÕp. 

- Tr−êng hîp chøng kho¸n thuéc diÖn bÞ kiÓm so¸t, chøng kho¸n kh«ng 
cßn thuéc diÖn bÞ kiÓm so¸t, chøng kho¸n bÞ ngõng giao dÞch trªn 30 ngµy, 
th× gi¸ tham chiÕu ®−îc x¸c ®Þnh t−¬ng tù nh− ®èi víi tr−êng hîp chøng 
kho¸n míi niªm yÕt. 

- Tr−êng hîp giao dÞch chøng kho¸n kh«ng ®−îc h−ëng c¸c quyÒn kÌm 
theo, gi¸ tham chiÕu ®−îc x¸c ®Þnh theo nguyªn t¾c lÊy gi¸ ®ãng cöa cña 
ngµy giao dÞch gÇn nhÊt ®iÒu chØnh theo gi¸ trÞ cña c¸c quyÒn kÌm theo. 

- Tr−êng hîp t¸ch gép cæ phiÕu, gi¸ tham chiÕu sau khi t¸ch gép ®−îc 
x¸c ®Þnh theo nguyªn t¾c lÊy gi¸ giao dÞch tr−íc ngµy t¸ch gép ®iÒu chØnh 
theo tû lÖ t¸ch gép cæ phiÕu. 

6.2. Giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n trªn Së giao 
dÞch chøng kho¸n 

6.2.1. Giao dÞch mua b¸n thñ c«ng t¹i sµn giao dÞch 

Sµn giao dÞch lµ mét phßng réng, xung quanh cã nhiÒu b¶ng ®en vµ 
ngµy nay c¸c b¶ng nµy ®−îc thay thÕ bëi c¸c b¶ng ®iÖn tö giao dÞch cì lín. 
Nh÷ng ng−êi m«i giíi khi nhËn ®−îc lÖnh mua b¸n tõ kh¸ch hµng sÏ liªn hÖ 
víi c¸c chuyªn gia chøng kho¸n chuyªn vÒ lo¹i chøng kho¸n giao dÞch ®Ó 
biÕt ®−îc c¸c møc gi¸ tèt nhÊt vµ khèi l−îng t¹i c¸c møc gi¸. Sau ®ã, nhµ 
m«i giíi sÏ tiÕn hµnh th−¬ng l−îng víi c¸c nhµ m«i giíi kh¸c. Ban ®Çu hä 
th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn víi nhau theo c¸c ký hiÖu tay ®· quy −íc (theo 
b¶ng d−íi), tuy nhiªn c¸c giao dÞch tay chØ tån t¹i ®Õn cuèi thËp niªn 1980 
do cã sù ph¸t triÓn m¹nh mÏ cña hÖ thèng m¸y tÝnh ®iÖn tö thay thÕ. 

VÝ dô kü thuËt thùc hiÖn lÖnh mua thñ c«ng  

¤ng HiÓn lµ nhµ m«i giíi  nhËn ®−îc lÖnh tõ  v¨n phßng c«ng ty chøng 
kho¸n yªu cÇu mua 200 cæ phiÕu xyz theo "gi¸ thÞ tr−êng" do nh©n viªn th− 
ký chuyÓn ®Õn. ¤ng HiÓn lËp tøc tíi quÇy giao dÞch lo¹i cæ phiÕu XYZ, 
tr−íc hÕt quan s¸t kÕt qu¶ hiÖn thÞ trªn mµn h×nh hoÆc b¶ng ®en ë phÝa trªn 
®Ó biÕt gi¸ võa thùc hiÖn (gi¸ cña giao dÞch tr−íc ®ã), gi¶ sö lµ 100. ¤ng 
HiÓn lËp tøc t×m hiÓu ®−îc r»ng giao dÞch s¾p tíi gi¸ cæ phiÕu XYZ sÏ b»ng 
hoÆc xoay xung quanh gi¸ ®ã. ¤ng ta hái chuyªn gia chøng kho¸n gi¸ chµo 
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b¸n vµ gi¸ ®Æt mua cæ phiÕu XYZ tíi thêi ®iÓm hiÖn nay lµ bao nhiªu vµ 
®−îc ng−êi chuyªn gia cho biÕt ®· cã ng−êi ®−a ra gi¸ mua cao nhÊt lµ 100 
vµ ®· cã ng−êi b¸n thÊp nhÊt 102. Th«ng tin thø hai ng−êi m«i giíi cÇn biÕt 
lµ khèi l−îng cæ phiÕu XYZ muèn mua vµ muèn b¸n víi c¸c gi¸ trªn. Ng−êi 
chuyªn viªn cho biÕt "500 vµ 400" nghÜa lµ ®· cã 500 cæ phiÕu muèn mua vµ 
400 cæ phiÕu muèn b¸n ë gi¸ ®ã. Theo quy −íc cña thÞ tr−êng, gi¸ ®Æt mua 
nãi tr−íc gi¸ ®Æt b¸n vµ sè l−îng ®Æt mua nãi tr−íc sè l−îng ®Æt b¸n. 

LÖnh cña ¤ng HiÓn võa nhËn ®−îc lµ lÖnh mua theo gi¸ thÞ tr−êng, do 
®ã ®Ó mua ®−îc chøng kho¸n nµy ¤ng ta ph¶i ®Æt mua theo gi¸ 102 cho 100 
cæ phiÕu, ®ã lµ gi¸ chµo b¸n thÊp nhÊt cña thÞ tr−êng. 

Tuy nhiªn, ®Ó cè g¾ng mua cho kh¸ch hµng ®−îc tèt nhÊt ¤ng HiÓn 
ph¶i thùc hiÖn mét sù chê ®îi hoÆc th−¬ng l−îng cÇn thiÕt víi nh÷ng ng−êi 
®Æt b¸n. Gi¶ sö ngay sau ®ã cã mét ng−êi m«i giíi kh¸c tiÕn tíi quÇy giao 
dÞch, sau khi hái ng−êi chuyªn gia vÒ t×nh h×nh thÞ tr−êng cæ phiÕu XYZ 
ng−êi ®ã còng ®−îc th«ng b¸o víi néi dung nh− trªn. Ng−êi m«i giíi nµy 
®Æt mét lÖnh b¸n "thùc hiÖn ngay" 300 cæ phiÕu ë gi¸ 101 "XYZ 300 ë 101". 
¤ng HiÓn nhËn thÊy r»ng ®©y lµ mét gi¸ tèt h¬n vµ ¤ng ta ®Æt lÖnh mua 200 
cæ phiÕu víi gi¸ 101 b»ng mét c©u ng¾n gän "XYZ 101 cho 200". Ng−êi 
chuyªn viªn chøng kho¸n chèt l¹i ë gi¸ 101 vµ lÖnh ®−îc thùc hiÖn.  

Mét giao dÞch ®· ®−îc thùc hiÖn nh−ng kh«ng cã mét b¶n hîp ®ång nµo 
b»ng giÊy tê ®−îc ký kÕt c¶. Mçi bªn chØ ghi ®Çy ®ñ c¸c chi tiÕt ®−îc tho¶ 
thuËn (lo¹i chøng kho¸n, sè l−îng, gi¸, ng−êi mua, ng−êi b¸n). Vµ sau ®ã, 
ng−êi m«i giíi - ¤ng HiÓn th«ng b¸o kÕt qu¶ cho ng−êi th− ký ®Ó b¸o c¸o vÒ 
cho v¨n phßng c«ng ty. V¨n phßng c«ng ty cã tr¸ch nhiÖm th«ng b¸o kÕt 
qu¶ ngay cho kh¸ch hµng. Toµn bé viÖc thùc hiÖn lÖnh nµy chØ diÔn ra trong 
vµi phót.  

Sau khi giao dÞch võa kÕt thóc th× chuyªn viªn b¸o gi¸ cña Së giao dÞch 
®−a ngay kÕt qu¶ ®ã vµo b¶ng ®iÖn (hoÆc viÕt lªn b¶ng ®en) ®Ó ®−a lªn mµn 
h×nh. Mµn h×nh ®iÖn tö sÏ hiÖn lªn c¸c th«ng tin: lo¹i chøng kho¸n võa giao 
dÞch, sè l−îng, gi¸. Vµ nÕu gi¸ cña giao dÞch võa hiÖn t¨ng so víi gi¸ cña 
giao dÞch tr−íc ®ã th× cã thªm dÊu (+) phÝa tr−íc, ng−îc l¹i gi¸ võa thùc hiÖn 
gi¶m so víi gi¸ tr−íc ®ã th× sÏ cã thªm dÊu trõ (-). 
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6.2.2. Giao dÞch mua b¸n qua m¸y tÝnh ®iÖn tö 

§©y lµ ph−¬ng thøc giao dÞch chñ yÕu vµ phæ biÕn hiÖn nay. Tuú theo 
sù ph¸t triÓn cña tõng thÞ tr−êng, giao dÞch qua m¸y tÝnh ®iÖn tö cã thÓ ¸p 
dông h×nh thøc b¸n tù ®éng hay tù ®éng hoµn toµn. 

- Giao dÞch b¸n tù ®éng: lµ h×nh thøc kÕt hîp gi÷a giao dÞch thñ c«ng 
víi gi¸o dÞch qua m¸y tÝnh ®iÖn tö. Theo ph−¬ng thøc nµy, mét sè kh©u 
trong c«ng ®o¹n giao dÞch nh− nhËn lÖnh, ghÐp lÖnh..., thanh to¸n, bï trõ, 
l−u ký ®−îc thùc hiÖn qua m¸y tÝnh cßn c¸c kh©u cßn l¹i sÏ thùc hiÖn theo 
ph−¬ng thøc thñ c«ng. HiÖn nay, c¸c thÞ tr−êng truyÒn thèng nh− NhËt b¶n, 
Mü vÉn sö dông hÖ thèng giao dÞch b¸n tù ®éng cho c¸c giao dÞch cæ phiÕu 
phæ th«ng bªn c¹nh hÖ thèng giao dÞch tù ®éng hoµn toµn. 

- Giao dÞch ®iÖn tö tù ®éng ho¸ hoµn toµn lµ hÖ thèng giao dÞch trong 

®ã tÊt c¶ c¸c kh©u ®Òu th«ng qua hÖ thèng m¸y tÝnh. C¸c SGDCK kh«ng cßn 
kh¸i niÖm Sµn giao dÞch, t¹i ®ã chØ cã hÖ thèng c¸c m¸y mãc vi tÝnh. 

Gi¸ giao dÞch t¹i SGDCK sÏ ®−îc x¸c lËp theo ph−¬ng ph¸p so khíp 
c¸c tËp hîp lÖnh hoÆc ®¬n lÖnh. NÕu nh− gi¸ giao dÞch ®−îc x¸c lËp theo 
ph−¬ng ph¸p so khíp ®¬n lÖnh th× vÒ tÝnh chÊt cña gi¸ còng ®−îc h×nh thµnh 
nh− giao dÞch thñ c«ng. Tr−êng hîp gi¸ giao dÞch x¸c lËp theo tËp hîp lÖnh 
®¨ng ký th× gi¸ chèt lµ møc gi¸ cho khèi l−îng giao dÞch lµ lín nhÊt. 

Néi dung c¸c b−íc giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n trªn Së giao dÞch 
qua hÖ thèng m¸y tÝnh ®iÖn tö nh− sau: 

B−íc 1: Më tµi kho¶n giao dÞch 

Nhµ ®Çu t− muèn mua hoÆc b¸n chøng kho¸n ph¶i tiÕn hµnh më tµi 
kho¶n t¹i mét c«ng ty chøng kho¸n (CTCK) lµ thµnh viªn cña SGDCK. 
Phßng tiÕp thÞ ®¹i diÖn cho CTCK sÏ ký hîp ®ång uû th¸c víi nhµ ®Çu t− ®Ó 
më tµi kho¶n giao dÞch. Thñ tôc më tµi kho¶n còng t−¬ng tù nh− më tµi 
kho¶n ng©n hµng, trong ®ã chñ tµi kho¶n cÇn ph¶i cung cÊp c¸c th«ng tin 
thiÕt yÕu ®Ó phôc vô cho môc ®Ých qu¶n lý cña CTCK.  

Tµi kho¶n giao dÞch hiÖn nay cã thÓ ph©n chia thµnh nhiÒu lo¹i kh¸c 
nhau nh−:  
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Tµi kho¶n tiÒn mÆt (Cash account). §©y lµ lo¹i tµi kho¶n mµ c¸c 
kho¶n thanh to¸n ph¸t sinh sÏ ®−îc thùc hiÖn b»ng tiÒn mÆt. §Ó më tµi 
kho¶n nµy kh¸ch hµng ph¶i xuÊt tr×nh giÊy tê tïy th©n hîp lÖ ®Ó c«ng ty cã 
thÓ hîp thøc hãa chuyÓn së h÷u cho kh¸ch hµng. 

§èi víi tµi kho¶n nµy th−êng c¸c c«ng ty chøng kho¸n yªu cÇu khi mua 
chøng kho¸n, kh¸ch hµng ph¶i thanh to¸n b»ng tiÒn mÆt kh«ng chËm h¬n 
ngµy thanh to¸n (th−êng lµ trong vßng T+x ngµy lµm viÖc kÓ tõ khi diÔn ra 
giao dÞch). Do ®ã khi thùc hiÖn nghiÖp vô mua chøng kho¸n, kh¸ch hµng 
ph¶i chuÈn bÞ ®ñ tiÒn trªn tµi kho¶n ®Ó thanh to¸n tr−íc hoÆc ph¶i tr¶ ®óng 
vµo thêi ®iÓm trong ngµy thanh to¸n theo quy ®Þnh cña c«ng ty chøng kho¸n. 

Tµi kho¶n b¶o chøng (Margin account). Khi mua víi mét tµi kho¶n 
b¶o chøng, kh¸ch hµng chØ ph¶i tr¶ mét phÇn tiÒn vµ c«ng ty chøng kho¸n sÏ 
cho vay phÇn cßn l¹i. §Ó ®−îc më tµi kho¶n nµy, kh¸ch hµng ph¶i ký quü 
mét tû lÖ nhÊt ®Þnh 

Khi më tµi kho¶n b¶o chøng ®Ó giao dÞch gi÷a kh¸ch hµng vµ c«ng ty 
chøng kho¸n cÇn tháa thuËn mét sè ®iÒu kho¶n. 

- Kh¸ch hµng ®ång ý giao cho c«ng ty chøng kho¸n mét sè chøng 
kho¸n ®Ó lµm ®¶m b¶o tiÒn vay mµ c«ng ty sÏ dµnh cho kh¸ch hµng. 

- Kh¸ch hµng cho phÐp c«ng ty chøng kho¸n ®em sè chøng kho¸n nµy 
göi vµo ng©n hµng nh− lµ vËt ®¶m b¶o cho kho¶n vay. 

- B»ng c¸ch ký mét tháa thuËn, kh¸ch hµng cho phÐp c«ng ty chøng 
kho¸n lÊy sè chøng kho¸n nµy ®em cho kh¸ch hµng kh¸c vay ®Ó thùc hiÖn 
nghiÖp vô b¸n khèng (m−în chøng kho¸n b¸n khi gi¸ lªn, sau ®ã mua l¹i víi 
gi¸ thÊp ®Ó tr¶ l¹i). 

Tµi kho¶n tïy nghi (Diseretionary account). §©y lµ lo¹i tµi kho¶n mµ 
chñ tµi kho¶n (kh¸ch hµng) cho phÐp c«ng ty chøng kho¸n ®−îc mua vµ b¸n 
chøng kho¸n tïy ý lùa chän víi gi¸ c¶ vµ thêi ®iÓm mµ c«ng ty cho lµ thÝch 
hîp. C«ng ty chøng kho¸n kh«ng bÞ b¾t buéc ph¶i hái ý kiÕn kh¸ch hµng mµ 
ph©n tÝch dùa trªn sù hiÓu biÕt vÒ kh¸ch hµng nµy, t×nh h×nh thÞ tr−êng, còng 
nh− mét sè vÊn ®Ò kh¸ch ®Ó thùc hiÖn giao dÞch. Tuy nhiªn, tr−íc khi cho 
phÐp c«ng ty chøng kho¸n quyÒn tù quyÕt th× kh¸ch hµng ph¶i c©n nh¾c kü 
l−ìng. ViÖc giao quyÒn nµy ®−îc ghi thµnh v¨n b¶n cã ch÷ ký cña chñ tµi 
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kho¶n vµ ®−îc l−u tr÷ t¹i c«ng ty. Trong v¨n b¶n ph¶i nªu râ quyÒn h¹n cña 
ng−êi ®−îc ñy quyÒn (c«ng ty chøng kho¸n) lµ v« h¹n hoÆc cã giíi h¹n. 

Ngoµi ra b¶n tháa thuËn cßn quy ®Þnh râ lo¹i chøng kho¸n nµo mµ c«ng 
ty chøng kho¸n ®−îc phÐp mua, b¸n... TÊt c¶ nh÷ng quy ®Þnh trªn nh»m b¶o 
vÖ quyÒn lîi cña kh¸ch hµng vµ c«ng ty chøng kho¸n, còng nh− tr¸nh nh÷ng 
tranh chÊp cã thÓ x¶y ra sau nµy. 

Tµi kho¶n liªn kÕt (Joint account). Lo¹i tµi kho¶n nµy do hai ng−êi 
®øng tªn vµ mäi quyÕt ®Þnh liªn quan ®Õn tµi kho¶n ph¶i do c¶ hai ng−êi 
cïng chÊp thuËn. 

Cã hai lo¹i tµi kho¶n liªn kÕt: 

- Liªn kÕt d¹ng th«ng th−êng lµ lo¹i tµi kho¶n liªn kÕt mµ khi mét bªn 
®øng tªn trong tµi kho¶n chÕt ®i, phÇn cña ng−êi ®ã trªn tµi kho¶n sÏ ®−îc 
tr¶ l¹i thµnh di s¶n cña anh ta. 

- Liªn kÕt ®−îc quyÒn gi÷ trän lµ lo¹i tµi kho¶n mµ nÕu mét trong hai 
ng−êi ®øng tªn tµi kho¶n chÕt ®i th× ng−êi cßn l¹i sÏ ®−îc h−ëng trän phÇn 
tµi s¶n trªn tµi kho¶n liªn kÕt. 

Tµi kho¶n chung (Partnership account). Tµi kho¶n chung do nhiÒu 
bªn thµnh viªn cïng ®øng tªn. §Ó më tµi kho¶n nµy, c«ng ty chøng kho¸n 
cÇn biÕt ®−îc tªn, ®Þa chØ vµ tÊt c¶ ch÷ ký cña c¸c thµnh viªn hîp ph¸p trªn 
tµi kho¶n. §ång thêi cÇn cã mét v¨n b¶n x¸c nhËn sù tháa thuËn gi÷a c¸c 
thµnh viªn vÒ sù liªn hîp trong ho¹t ®éng. 

Trong b¶n tháa −íc sÏ x¸c ®Þnh mét thµnh viªn ®−îc ñy quyÒn thùc 
hiÖn c¸c giao dÞch trªn tµi kho¶n, víi t− c¸ch lµ ng−êi ®¹i diÖn danh nghÜa 
cho tÊt c¶ c¸c thµnh viªn cã tªn trªn tµi kho¶n. 

Tµi kho¶n ñy th¸c (Fiduciary account). §©y lµ lo¹i tµi kho¶n sÏ ñy 
th¸c cho mét ng−êi nµo ®ã ®−îc hµnh ®éng hîp ph¸p víi danh nghÜa cña 
m×nh. 

Tµi kho¶n l−u tr÷ cho ng−êi ch−a ®Õn tuæi tr−ëng thµnh (Mior's 
Custodian Account). §©y lµ lo¹i tµi kho¶n cña ng−êi vÞ thµnh niªn, nh−ng 

do mét hay nhiÒu ng−êi tr−ëng thµnh ®øng ra ®¶m b¶o d−íi danh nghÜa 
"ng−êi l−u tr÷".  
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Tµi kho¶n giao dÞch quyÒn lùa chän (Options Account). Kh¸ch hµng 
sÏ më tµi kho¶n nµy khi hä muèn thùc hiÖn c¸c giao dÞch liªn quan ®Õn giao 
dÞch quyÒn lùa chän.  

Tµi kho¶n ®¸nh sè hoÆc ghi m∙ (Numbered or coded Account). §«i 
khi kh¸ch hµng cã thÓ yªu cÇu c«ng ty chøng kho¸n vÒ tµi kho¶n cña m×nh 
®−îc ®¸nh sè hoÆc ®−îc m· hãa thay v× ®¨ng ký tªn cña m×nh. §Ó më tµi 
kho¶n nµy, ®ßi hái nh÷ng chi tiÕt ®Ó nhËn biÕt kh¸ch hµng ®· l−u gi÷ trong 
hå s¬ t¹i c«ng ty. Kh¸ch hµng ph¶i ký mét v¨n b¶n vÒ viÖc nhËn biÕt tµi 
kho¶n cña m×nh vµ ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm nép thuÕ nh− ®èi víi lo¹i tµi kho¶n 
®øng tªn th«ng th−êng. Khi muèn giao dÞch, kh¸ch hµng ph¶i ghi ®óng m· 
sè cña tµi kho¶n. 

Tãm l¹i, vÒ néi dung sö dông tµi kho¶n cã hai tµi kho¶n chÝnh lµ: tµi 
kho¶n tiÒn mÆt vµ tµi kho¶n b¶o chøng, cßn c¸c tµi kho¶n kh¸c lµ chØ kh¸c 
nhau vÒ h×nh thøc. Song tÊt c¶ c¸c lo¹i tµi kho¶n nªu trªn lµ cÇn thiÕt, ®Ó 
kh¸ch hµng lùa chän më, thuËn tiÖn nhÊt cho viÖc giao dÞch cña m×nh. 

Sau khi më tµi kho¶n xong, CTCK sÏ cung cÊp cho kh¸ch hµng (nhµ 
®Çu t−) mét m· sè tµi kho¶n vµ m· truy cËp vµo tµi kho¶n ®Ó kiÓm tra sau 
mçi lÇn giao dÞch. 

B−íc 2: Ra lÖnh giao dÞch 

ViÖc ra lÖnh cã thÓ ®−îc thùc hiÖn theo h×nh thøc ra lÖnh trùc tiÕp hoÆc 
gi¸n tiÕp qua ®iÖn tho¹i, telex, fax, hÖ thèng m¸y tÝnh ®iÖn tö tuú thuéc vµo 
sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng. Khi nhËn ®−îc lÖnh, nh©n viªn m«i giíi ph¶i 
kiÓm tra tÝnh chÝnh x¸c cña c¸c th«ng sè trªn lÖnh.  

PhiÕu lÖnh mua vµ lÖnh b¸n th«ng th−êng ®−îc in b»ng hai mµu mùc 
kh¸c nhau ®Ó dÔ ph©n biÖt, trªn phiÕu lÖnh th«ng th−êng bao gåm c¸c néi 
dung chñ yÕu sau: PhiÕu lÖnh Mua hay B¸n; C¸c th«ng tin vÒ kh¸ch hµng 
(Hä vµ tªn, m· sè tµi kho¶n, Sè chøng minh nh©n d©n, Sè hé chiÕu...); Lo¹i 
chøng kho¸n mua hoÆc b¸n (th−êng ghi m· chøng kho¸n ®ang yÕt trªn 
SGDCK); Khèi l−îng; Gi¸; Lo¹i lÖnh vµ ®Þnh chuÈn lÖnh; Sè hiÖu lÖnh ban 
®Çu; Thêi gian nhËn lÖnh; §ît giao dÞch; Ngµy giao dÞch; Ký tªn kh¸ch 
hµng; Ký tªn nh©n viªn nhËn lÖnh vµ kiÓm so¸t; Ký tªn tr−ëng phßng giao 
dÞch. 
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B−íc 3: ChuyÓn phiÕu lÖnh ®Õn phßng giao dÞch CTCK 

Phßng giao dÞch cã tr¸ch nhiÖm xem xÐt c¸c th«ng sè trªn phiÕu lÖnh, 
nÕu thÊy hîp lÝ th× chuyÓn lÖnh ®Õn ng−êi m«i giíi t¹i SGDCK vµ ghi thêi 
gian chuyÓn lÖnh vµo phiÕu lÖnh. 

B−íc 4: ChuyÓn lÖnh ®Õn ng−êi m«i giíi t¹i SGDCK 

PhiÕu lÖnh ®−îc chuyÓn tíi nhµ m«i giíi t¹i Sµn giao dÞch, néi dung bao 
gåm c¸c th«ng sè: Mua/B¸n; lo¹i chøng kho¸n; sè l−îng; lo¹i lÖnh vµ ®Þnh 
chuÈn lÖnh; sè hiÖu lÖnh; thêi gian; m· sè tµi kho¶n kh¸ch hµng. 

B−íc 5: ChuyÓn lÖnh ®Õn bé phËn khíp lÖnh 

Trªn Sµn giao dÞch, nhµ m«i giíi t¹i Sµn sau khi nhËn ®−îc lÖnh tõ 
CTCK ph¶i chuyÓn lÖnh tíi bé phËn nhËn lÖnh vµ khíp lÖnh cña SGDCK ®Ó 
tham gia ®Êu gi¸. 

LÖnh chuyÓn ngoµi c¸c th«ng sè nh− b−íc 4 cßn cã m· sè (sè hiÖu) nhµ 
m«i giíi t¹i sµn.  

B−íc 6: Khíp lÖnh vµ th«ng b¸o kÕt qu¶ giao dÞch 

§Õn giê ra gi¸ chèt giao dÞch, SGDCK sÏ th«ng b¸o kÕt qu¶ giao dÞch 
cña tõng lo¹i chøng kho¸n niªm yÕt trªn SGD. §ång thêi kÕt qu¶ giao dÞch 
sÏ ®−îc chuyÓn ®Õn trung t©m l−u ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n còng 
nh− t¹i c¸c CTCK thµnh viªn. 

KÕt qu¶ giao dÞch ®−îc SGDCK th«ng b¸o trªn mµn h×nh thµnh viªn t¹i 
SGDCK gåm c¸c néi dung chÝnh: Sè hiÖu cña lÖnh giao dÞch; Sè hiÖu x¸c 
nhËn giao dÞch; M· sè chøng kho¸n; Gi¸ thùc hiÖn; Sè luîng mua hoÆc b¸n; 
Thêi gian giao dÞch ®−îc thùc hiÖn; LÖnh mua hay b¸n; Ký hiÖu cña lÖnh; Sè 
hiÖu tµi kho¶n cña kh¸ch hµng; Sè hiÖu ®¹i diÖn giao dÞch (nhµ m«i giíi t¹i 
Sµn) cña thµnh viªn. 

B−íc 7: B¸o kÕt qu¶ giao dÞch vÒ CTCK 

Nhµ m«i giíi t¹i Sµn sau khi nhËn ®−îc kÕt qu¶ giao dÞch sÏ b¸o vÒ cho 
Phßng giao dÞch CTCK víi c¸c néi dung chÝnh: sè hiÖu nhµ m«i giíi t¹i Sµn; 
Sè hiÖu lÖnh; §· mua/b¸n; M· chøng kho¸n; Sè l−îng; Gi¸; Sè hiÖu nhµ m«i 
giíi ®èi t¸c; thêi gian. 
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Phßng giao dÞch sÏ ghi vµo phiÕu lÖnh cña c¸c kh¸ch hµng cã giao dÞch 
ë phÇn kÕt qu¶ giao dÞch néi dung: sè l−îng, gi¸ c¶ vµ thêi gian. 

B−íc 8: X¸c nhËn giao dÞch vµ lµm thñ tôc thanh to¸n 

Phßng giao dÞch chuyÓn c¸c phiÕu lÖnh cã giao dÞch ®Õn Phßng thanh 

to¸n (th−êng lµ bé phËn KÕ to¸n). Cuèi buæi giao dÞch, Phßng thanh to¸n c¨n 

cø vµo c¸c kÕt qu¶ giao dÞch lËp b¸o c¸o kÕt qu¶ giao dÞch vµ chuyÓn kÕt qu¶ 

®Õn trung t©m l−u ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n ®Ó tiÕn hµnh qu¸ 

tr×nh thanh to¸n. 

§ång thêi, sau khi ®· cã kÕt qu¶ giao dÞch, CTCK göi cho kh¸ch hµng 

mét phiÕu x¸c nhËn ®· thi hµnh xong lÖnh. X¸c nhËn nµy cã vai trß nh− mét 

ho¸ ®¬n hÑn ngµy thanh to¸n víi kh¸ch hµng. 

B−íc 9: Thanh to¸n vµ hoµn tÊt giao dÞch 

Trung t©m l−u ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n tiÕn hµnh so khíp 

kÕt qu¶ giao dÞch do SGDCK cung cÊp vµ b¸o c¸o kÕt qu¶ giao dÞch cña c¸c 

CTCK ®Ó tiÒn hµnh thanh to¸n bï trõ. 

Trong thêi gian T+x ngµy, trung t©m l−u ký vµ thanh toµn bï trõ chøng 

kho¸n sÏ thùc hiÖn viÖc chuyÓn quyÒn së h÷u chøng kho¸n tõ ng−êi b¸n 

sang ng−êi mua vµ Ng©n hµng chØ ®Þnh thanh to¸n sÏ thanh to¸n bï trõ tiÒn 

tõ ng−êi mua sang ng−êi b¸n th«ng qua hÖ thèng tµi kho¶n cña c¸c CTCK 

t¹i ng©n hµng. ViÖc bï trõ c¸c kÕt qu¶ giao dÞch sÏ kÕt thóc b»ng viÖc in ra 

c¸c chøng tõ thanh to¸n. C¸c chøng tõ nµy ®−îc göi cho c¸c CTCK vµ lµ c¬ 

së ®Ó thùc hiÖn thanh to¸n vµ giao nhËn gi÷a c¸c CTCK. 

Do ®Æc ®iÓm lµ trong giao dÞch chøng kho¸n, c¸c chøng kho¸n ®−îc l−u 

ký 2 cÊp. Tøc lµ c¸c kh¸ch hµng cã chøng kho¸n sÏ l−u ký chøng kho¸n t¹i 

CTCK hoÆc NHTM ®−îc cÊp phÐp thùc hiÖn nghiÖp vô l−u ký, sau ®ã c¸c 

CTCK sÏ t¸i l−u ký sè chøng kho¸n trªn vµo Trung t©m l−u ký vµ thanh to¸n 

bï trõ chøng kho¸n cña SGDCK. V× vËy, sau khi c¸c CTCK hoµn tÊt c¸c thñ 

tôc thanh to¸n bï trõ t¹i SGDCK, CTCK sÏ thanh to¸n tiÒn vµ chøng kho¸n 

cho c¸c kh¸ch hµng th«ng qua hÖ thèng tµi kho¶n mµ kh¸ch hµng më t¹i 

CTCK. 
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6.3. Giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n trªn thÞ 

tr−êng OTC 

6.3.1. Giao dÞch mua b¸n d−íi h×nh thøc m«i giíi 

Khi mét kh¸ch hµng muèn mua hoÆc b¸n mét lo¹i chøng kho¸n nµo ®ã 

víi mét sè l−îng nhÊt ®Þnh, kh¸ch hµng ra lÖnh cho c«ng ty chøng kho¸n n¬i 

më tµi kho¶n, lÖnh cã thÓ ra trùc tiÕp theo mÉu lÖnh b»ng giÊy hoÆc qua ®iÖn 

tho¹i, Fax hoÆc hÖ thèng m¸y tÝnh nèi m¹ng diÖn réng.  

LÖnh mua b¸n chøng kho¸n ®−îc chuyÓn ®Õn Phßng giao dÞch cña c«ng 

ty chøng kho¸n. 

Trong bé phËn giao dÞch, lÖnh ®−îc chuyÓn cho nhµ m«i giíi lËp gi¸. ë 

®©y cã thÓ chia ra hai tr−êng hîp: 

- NÕu c«ng ty chøng kho¸n lµ ng−êi t¹o thÞ tr−êng cho lo¹i chøng kho¸n 

kh¸ch hµng ®Æt mua b¸n th× bé phËn giao dÞch cña c«ng ty giao dÞch sÏ trùc 

tiÕp th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn víi kh¸ch hµng. 

- NÕu c«ng ty chøng kho¸n kh«ng ph¶i lµ ng−êi t¹o thÞ tr−êng th× bé 

phËn giao dÞch cña CTCK sÏ liªn hÖ víi c¸c nhµ t¹o thÞ tr−êng cho lo¹i 

chøng kho¸n nµy. Th«ng th−êng, bé phËn giao dÞch sÏ liªn hÖ víi c¸c nhµ 

t¹o thÞ tr−êng kh¸c th«ng qua hÖ thèng b¸o gi¸ cÊp 2 ®Ó biÕt ®−îc c¸c møc 

gi¸ chµo b¸n vµ ®Æt mua. Bé phËn giao dÞch sÏ thùc hiÖn lÖnh cña kh¸ch 

hµng víi nhµ giao dÞch m«i giíi (nhµ t¹o thÞ tr−êng) nµo ®−a ra gi¸ cã lîi 

nhÊt (gi¸ tèt nhÊt) cho kh¸ch hµng. 

Bé phËn giao dÞch ghi gi¸ vµo mÉu lÖnh, cïng víi tªn cña nhµ giao dÞch 

m«i giíi (ng−êi b¸n) råi chuyÓn tíi phßng thùc hiÖn lÖnh. Bé phËn thùc hiÖn 

lÖnh b¸o c¸o viÖc thùc hiÖn lÖnh cho ng−êi ®¹i diÖn hoÆc th− ký nhËn lÖnh. 

Ng−êi nµy sÏ cã tr¸ch nhiÖm th«ng b¸o cho kh¸ch hµng. 

Sau khi hoµn tÊt giao dÞch, bé phËn giao dÞch sÏ lËp b¶ng x¸c nhËn giao 

dÞch cho kh¸ch hµng vµ chuyÓn kÕt qu¶ giao dÞch tíi bé phËn thanh to¸n ®Ó 

lµm thñ tôc thanh to¸n.   
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6.3.2. Giao dÞch tù doanh 

Trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung c¸c CTCK giao dÞch mua b¸n 
chøng kho¸n cho chÝnh m×nh rÊt phæ biÕn. §ã lµ nghiÖp vô CTCK mua b¸n 
chøng kho¸n b»ng nguån vèn cña m×nh ®Ó h−ëng lîi nhuËn.  

Còng nh− c¸c nghiÖp vô giao dÞch kh¸c, khi mua b¸n chøng kho¸n cho 
chÝnh m×nh, bé phËn giao dÞch mua b¸n cña c«ng ty sÏ thùc hiÖn. C«ng ty 
chøng kho¸n tÝnh phÇn t¨ng gi¸ ®èi víi mét kho¶n mua hoÆc khÊu trõ gi¸ 
®èi víi mét kho¶n b¸n. Kho¶n phÝ nµy th−êng do c«ng ty quy ®Þnh vµ ph¶i 
phï hîp quy ®Þnh chªnh lÖch gi¸ tèi ®a cña HiÖp héi c¸c nhµ giao dÞch 
chøng kho¸n.  

VÝ dô: Kh¸ch hµng A mua 100 cæ phiÕu c«ng ty Toyota víi gi¸ 30 USD 

vµ b¸n 100 cæ phiÕu c«ng ty Samsung víi gi¸ 45 USD cho c«ng ty chøng 
kho¸n. NÕu c«ng ty tÝnh kho¶n chªnh lÖch 50 USD cho mçi giao dÞch, kh¸ch 
hµng A sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

* Mua 100 cæ phiÕu c«ng ty Toyota víi gi¸ 30USD = 30,5USD × 100 

CP + 50USD = 3050USD 

* B¸n 100 cæ phiÕu c«ng ty Samsung víi gi¸ 45 USD = 4.500 USD - 50 
USD = 100 cæ phiÕu x 44,5 USD = 4.450 USD 

Do giao dÞch tù doanh kh«ng ph¶i lµ c¸c giao dÞch m«i giíi nªn kh«ng 
tÝnh c¸c kho¶n phÝ hoa hång, mµ gi¸ cña chøng kho¸n giao dÞch ®−îc ®iÒu 
chØnh ph¶n ¸nh kho¶n phÝ ®ã. 

6.4. C¸c giao dÞch ®Æc biÖt 

6.4.1. Giao dÞch khèi 

Trong giao dÞch chøng kho¸n, nÕu cã nhiÒu lÖnh víi khèi l−îng lín ®−a 
vµo giao dÞch th× cã thÓ gi¸ chøng kho¸n sÏ biÕn ®éng theo nh÷ng chiÒu 
h−íng kh«ng tèt. Do ®ã, cÇn t¸ch biÖt hÖ thèng giao dÞch khíp lÖnh víi giao 
dÞch khèi ®Ó gi¶m thiÓu sù t¸c ®éng cña thÞ tr−êng ph¸t sinh tõ nh÷ng lÖnh 
cã khèi l−îng giao dÞch lín.ViÖc quy ®Þnh c¸c giao dÞch khèi riªng rÏ kh«ng 
chØ ®Ó b¶o vÖ nh÷ng nhµ ®Çu t− nhá, kh«ng cã søc c¹nh tranh mµ cßn t¹o c¬ 
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héi cho c¸c nhµ ®Çu t− giao dÞch th«ng qua hÖ thèng giao dÞch cña SGDCK 
khi c¸c giao dÞch nµy kh«ng tho¶ thuËn ®−îc trªn thÞ tr−êng OTC. 

Tiªu chÝ cña giao dÞch khèi ®−îc quy ®Þnh dùa trªn khèi l−îng giao 
dÞch (khèi l−îng cæ phiÕu) hoÆc dùa trªn gi¸ trÞ giao dÞch (tÝnh theo thÞ gi¸). 
C¸c tiªu chÝ nµy ®−îc thiÕt lËp phô thuéc vµo quy m« cña thÞ tr−êng, quy m« 
c«ng ty vµ tÝnh thanh kho¶n cña tõng thÞ tr−êng. (Hµn Quèc quy ®Þnh lµ 
50.000 CP hoÆc 01 tû Won; Th¸i Lan: 100 l« ch½n hoÆc 01 triÖu Bath; §µi 
Loan: 500 l« CP hoÆc 05 triÖu §µi tÖ; ViÖt Nam: 10.000 CP hoÆc 300 triÖu 
VN§). 

C¸c giao dÞch khèi ®−îc thùc hiÖn theo hai ph−¬ng thøc:  

(1) Ph−¬ng thøc b¸o c¸o, theo ®ã nhµ ®Çu t− muèn thùc hiÖn giao dÞch 
khèi ph¶i xin phÐp SGDCK, v× khèi l−îng giao dÞch lín sÏ t¸c ®éng tíi gi¸ 
chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng, do ®ã ®ßi hái ph¶i c«ng bè th«ng tin c«ng khai;  

(2) Ph−¬ng thøc ngoµi giê, theo ®ã c¸c giao dÞch khèi diÔn ra sau khi 
thÞ tr−êng ®ãng cöa, møc gi¸ do c¸c ®èi t¸c tho¶ thuËn, nh−ng lÊy gi¸ ®ãng 
cöa lµm gi¸ tham chiÕu céng víi mét sè ®¬n vÞ yÕt gi¸.  

6.4.2. Giao dÞch l« lÎ 

Giao dÞch l« lÎ (odd-lot trading) lµ c¸c giao dÞch cã khèi l−îng nhá h¬n 
mét ®¬n vÞ giao dÞch. L« lÎ th−êng ph¸t sinh do viÖc tr¶ cæ tøc b»ng cæ 
phiÕu, ph¸t hµnh cæ phiÕu th−ëng, t¸ch cæ phiÕu hoÆc thùc hiÖn quyÒn mua 
cæ phiÕu...vv. §Ó ®¶m b¶o tÝnh hiÖu qu¶ cña thÞ tr−êng, c¸c SGDCK ®Òu quy 
®Þnh ®èi víi giao dÞch l« lÎ. C¸c giao dÞch nµy diÔn ra trªn SGDCK hoÆc thÞ 
tr−êng OTC th«ng qua c¬ chÕ giao dÞch th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn gi÷a nhµ 
®Çu t− víi c«ng ty chøng kho¸n.  

Gi¸ thùc hiÖn trong c¸c giao dÞch l« lÎ cã thÓ ®−îc x¸c ®Þnh trªn c¬ së: 
lÊy gi¸ giao dÞch cña lo¹i chøng kho¸n ®ã trªn SGDCK chiÕt khÊu theo mét 
tû lÖ tho¶ thuËn so víi thÞ gi¸ hoÆc do CTCK tho¶ thuËn víi kh¸ch hµng. 

6.4.3. Giao dÞch cæ phiÕu míi ®−a vµo niªm yÕt 

Sau khi hoµn tÊt qu¸ tr×nh chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng vµ niªm 
yÕt trªn SGDCK, c¸c cæ phiÕu míi niªm yÕt b¾t ®Çu chÝnh thøc ®−a vµo giao 
dÞch. V× vËy, vÊn ®Ò ®Æt ra lµ x¸c ®Þnh møc gi¸ cho phiªn giao dÞch ®Çu tiªn 
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nh− thÕ nµo? Khi ph¸t hµnh cæ phiÕu ra c«ng chóng, gi¸ chµo b¸n ®−îc x¸c 
®Þnh dùa trªn ®iÒu kiÖn vµ t×nh h×nh thùc tiÔn tµi chÝnh cña c«ng ty vµ møc 
gi¸ nµy th−êng ®−îc chiÕt khÊu nh»m ®¶m b¶o sù thµnh c«ng cho c¸c ®ît 
ph¸t hµnh IPO, do ®ã khi ®−a vµo giao dÞch, nhu cÇu giao dÞch cæ phiÕu nµy 
rÊt lín lµm cho gi¸ cæ phiÕu t¨ng cao. V× vËy, ®èi víi cæ phiÕu míi ®−a vµo 
niªm yÕt, cÇn ph¶i x¸c ®Þnh gi¸ tham chiÕu mét c¸ch hîp lý. 

Th«ng th−êng cã 3 c¸ch x¸c ®Þnh gi¸ tham chiÕu cho cæ phiÕu míi ®−a 
vµo niªm yÕt: 

 - Gi¸ chµo b¸n ra c«ng chóng. 

 - Gi¸ më cöa thÞ tr−êng theo quan hÖ cung -cÇu cæ phiÕu, kh«ng giíi 
h¹n biªn ®é. 

 - Gi¸ trung b×nh cña c¸c lÖnh ®Æt mua. 

Ngoµi ra, trªn thùc tÕ nhiÒu SGDCK cßn vËn dông phèi hîp c¶ 3 c¸ch 
x¸c ®Þnh gi¸ tham chiÕu nãi trªn, hoÆc x©y dùng gi¸ tham chiÕu theo møc 
trÇn ®Ó khèng chÕ. 

6.4.4. T¸ch, gép cæ phiÕu 

T¸ch, gép cæ phiÕu lµ viÖc chia nhá hoÆc gép nhiÒu cæ phiÕu l¹i víi 
nhau thµnh mét cæ phiÕu míi. ViÖc t¸ch, gép cæ phiÕu sÏ kh«ng lµm thay ®æi 
vèn cña tæ chøc ph¸t hµnh, nh−ng l¹i t¨ng, gi¶m sè l−îng cæ phiÕu l−u hµnh, 
do ®ã dÉn ®Õn thay ®æi gi¸ cæ phiÕu sau khi qu¸ tr×nh t¸ch, gép hoµn tÊt. V× 
vËy, viÖc t¸ch, gép cæ phiÕu ph¶i ®−îc Héi ®ång qu¶n trÞ th«ng qua vµ b¸o 
c¸o UBCK, ®ång thêi ph¶i c«ng bè th«ng tin vÒ viÖc t¸ch, gép. SGDCK t¹m 
ngõng giao dÞch ®Ó thùc hiÖn t¸ch, gép cæ phiÕu. Sau ®ã, ph¶i x¸c ®Þnh l¹i 
gi¸ tham chiÕu cho phiªn giao dÞch ®Çu tiªn. VÒ nguyªn lý, gi¸ cæ phiÕu sau 
khi thùc hiÖn t¸ch, gép ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn c¨n cø gi¸ giao dÞch tr−íc khi 
thùc hiÖn t¸ch, gép nh©n víi tû lÖ t¸ch, gép cæ phiÕu.   

6.4.5. Giao dÞch kh«ng ®−îc h−ëng cæ tøc vµ quyÒn kÌm theo 

Theo ®Þnh kú hµng n¨m (3 th¸ng hoÆc 6 th¸ng) c«ng ty cæ phÇn thùc 
hiÖn chi tr¶ cæ tøc (b»ng tiÒn mÆt hoÆc cæ phiÕu) cho c¸c cæ ®«ng. Do cæ 
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phiÕu ®−îc mua ®i b¸n l¹i th−êng xuyªn trªn thÞ tr−êng nªn tæ chøc ph¸t 
hµnh ph¶i x¸c ®Þnh nh÷ng cæ ®«ng hiÖn hµnh cña m×nh ®Ó chi tr¶ cæ tøc, hay 
cßn gäi lµ ngµy chèt danh s¸ch cæ ®«ng. Ngoµi ra, do quy tr×nh giao dÞch cæ 
phiÕu kh«ng ®ång thêi x¶y ra gi÷a ngµy giao dÞch vµ ngµy thanh to¸n (T+x), 
do ®ã chØ cã c¸c cæ ®«ng cã tªn trong danh s¸ch ®¨ng ký danh s¸ch së h÷u 
míi ®−îc nhËn cæ tøc, hoÆc c¸c quyÒn kÌm theo. Theo chu kú thanh to¸n 
T+x, ng−êi ®Çu t− mua cæ phiÕu (x-1) ngµy tr−íc ngµy ®¨ng ký së h÷u sÏ 
kh«ng cã tªn trong sæ cæ ®«ng v× giao dÞch ch−a ®−îc thanh to¸n, nªn kh«ng 
®−îc nhËn cæ tøc. Khi ®ã, ngµy T+1; T+2 vµ...T+x ®−îc SGDCK c«ng bè lµ 
ngµy giao dÞch kh«ng ®−îc h−áng cæ tøc (ex-dividend date), hoÆc ngµy giao 
dÞch kh«ng ®−îc h−ëng quyÒn (ex-right date).  

Vµo nh÷ng ngµy giao dÞch kh«ng ®−îc h−ëng cæ tøc vµ chøng quyÒn,  
SGDCK sÏ c«ng bè trªn hÖ thèng c«ng bè th«ng tin ®Ó nhµ ®Çu t− biÕt vµ 
x¸c ®Þnh l¹i gi¸ tham chiÕu ®Ó giao dÞch. VÒ nguyªn t¾c gi¸ tham chiÕu 
trong nh÷ng ngµy giao dÞch kh«ng ®−îc h−ëng cæ tøc vµ chøng quyÒn sÏ 
b»ng gi¸ giao dÞch tr−íc ®ã (®−îc nhËn cæ tøc vµ quyÒn) trõ ®i gi¸ trÞ cæ tøc 
vµ quyÒn ®−îc nhËn. 

6.4.6. Giao dÞch cæ phiÕu quü 

Cæ phiÕu quü (treasury stocks) lµ cæ phiÕu ®· ph¸t hµnh vµ ®−îc mua l¹i 
bëi chÝnh tæ chøc ph¸t hµnh. ViÖc mua l¹i cæ phiÕu quü do tæ chøc ph¸t hµnh 
thùc hiÖn ph¶i ®−îc sù chÊp thuËn cña SGDCK. Môc tiªu mua l¹i cæ phiÕu 
quü: ng¨n chÆn kh¶ n¨ng thao tóng c«ng ty tõ bªn ngoµi; lµm cæ phiÕu dù tr÷ 
hoÆc ®Ó ph¸t hµnh cæ phiÕu th−ëng, hoÆc c«ng ty mua l¹i ®Ó ®iÒu chØnh l¹i 
c¬ cÊu tµi chÝnh cña c«ng ty (nî/vèn cæ phÇn); ng¨n chÆn gi¸ chøng kho¸n 
gi¶m sót m¹nh trªn thÞ tr−êng. Nguån vèn ®Ó mua cæ phiÕu lÊy tõ quü thÆng 
d− cña c«ng ty (capital supplus). 

C«ng ty niªm yÕt muèn mua l¹i cæ phiÕu quü ph¶i xin phÐp SGDCK vµ 
nªu râ: nguån vèn thùc hiÖn mua l¹i; khèi l−îng vµ thêi gian thùc hiÖn mua 
l¹i; c«ng ty chøng kho¸n ®−îc uû th¸c thùc hiÖn lÖnh. Th«ng th−êng, ®Ó h¹n 
chÕ t¸c ®éng tíi gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng, SGDCK quy ®Þnh khèi l−îng 
cæ phiÕu mµ c«ng ty niªm yÕt ®−îc mua l¹i qua c¸c phiªn giao dÞch, vµ sau 



Ch−¬ng 6: C¸c giao dÞch chøng kho¸n 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 171 

khi mua l¹i c«ng ty niªm yÕt ph¶i n¾m gi÷ trong vßng 06 th¸ng kh«ng ®−îc 
phÐp b¸n ra. 

6.4.7. Giao dÞch b¶o chøng 

Giao dÞch b¶o chøng (margin trading) hay cßn gäi lµ giao dÞch ký quü, 
®ã lµ viÖc mua hoÆc b¸n chøng kho¸n trong ®ã nhµ ®Çu t− chØ cã mét phÇn 
tiÒn hoÆc chøng kho¸n, phÇn cßn l¹i do c«ng ty chøng kho¸n cho vay.  

B»ng c¸ch sö dông giao dÞch ký quü, nh÷ng ng−êi ®Çu t− cã thÓ gia t¨ng 
lîi nhuËn ®Çu t− do giao dÞch nµy cã t¸c dông ®ßn bÈy tµi chÝnh rÊt m¹nh ®èi 
víi nhµ ®Çu t−, ®ång thêi giao dÞch ký quü cã thÓ mang l¹i nh÷ng t¸c ®éng 
tÝch cùc nh− æn ®Þnh gi¸ chøng kho¸n vµ t¨ng c−êng tÝnh thanh kho¶n cña 
thÞ tr−êng.  

Tuy nhiªn, giao dÞch ký quü còng Èn chøa møc ®é rñi ro cao cã kh¶ 
n¨ng lµm tæn h¹i ®Õn ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng. Do vËy, giao dÞch ký quü chØ 
®−îc thùc hiÖn ë c¸c thÞ tr−êng ®· ph¸t triÓn ®Õn mét møc ®é nhÊt ®Þnh, vµ 
tû lÖ ký quü còng ®−îc n©ng dÇn lªn song song víi tiÕn tr×nh ph¸t triÓn cña 
thÞ tr−êng. Giao dÞch ký quü cã hai lo¹i: mua ký quü vµ b¸n khèng. 

- Mua ký quü (margin purchase) lµ viÖc mua chøng kho¸n b»ng tµi 

kho¶n ký quü; nhµ ®Çu t− chØ cÇn cã mét sè tiÒn nhÊt ®Þnh trong tæng gi¸ trÞ 

chøng kho¸n ®Æt mua, phÇn cßn l¹i sÏ do c«ng ty chøng kho¸n cho vay. Sau 

khi thùc hiÖn giao dÞch, chøng kho¸n mua ®−îc sÏ do c«ng ty n¾m gi÷ ®Ó 

lµm vËt thÕ chÊp. Khi nhµ ®Çu t− cã nhu cÇu b¸n chøng kho¸n, c«ng ty 

chøng kho¸n sÏ thùc hiÖn lÖnh b¸n chøng kho¸n vµ thu vÒ phÇn vèn ®· cho 

nhµ ®Çu t− vay (gåm c¶ gèc vµ l·i cho vay). Nhµ ®Çu t− tiÕn hµnh giao dÞch 

mua ký quü khi kú väng gi¸ chøng kho¸n sÏ t¨ng lªn. 

Muèn thùc hiÖn giao dÞch mua ký quü, nhµ ®Çu t− ph¶i më mét lo¹i tµi 
kho¶n ®Æc biÖt ®ã lµ tµi kho¶n ký quü. Trong hîp ®ång më tµi kho¶n ký quü 
quy ®Þnh râ, chñ tµi kho¶n ph¶i ®¶m b¶o ®−îc tû lÖ ký quü b¾t buéc. Trong 
®ã, tû lÖ ký quü b¾t buéc do UBCK quy ®Þnh vµ tû lÖ nµy cµng cao th× gi¸ trÞ 
chøng kho¸n hoÆc tiÒn mµ nhµ ®Çu t− ®i vay tõ CTCK sÏ cµng nhá. Trong 
qu¸ tr×nh giao dÞch b»ng tµi kho¶n ký quü, nhµ ®Çu t− ph¶i lu«n ®¶m b¶o tû 
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lÖ ký quü (tÝnh b»ng c¸ch lÊy gi¸ trÞ chøng kho¸n së h÷u chia cho tæng gi¸ 
trÞ chøng kho¸n trªn tµi kho¶n) ë trªn møc tû lÖ ký quü duy tr× do CTCK 

quy ®Þnh. Tr−êng hîp tû lÖ ký quü trªn tµi kho¶n nhá h¬n tû lÖ ký quü duy 
tr×, CTCK sÏ ph¸t lÖnh ký quü (margin call) yªu cÇu nhµ ®Çu t− bæ sung 
thªm tiÒn hoÆc chøng kho¸n vµo tµi kho¶n ®Ó ®¶m b¶o tû lÖ ký quü ë trªn tû 
lÖ ký quü duy tr×. NÕu nh− nhµ ®Çu t− kh«ng thùc hiÖn lÖnh gäi ký quü, 
CTCK cã thÓ sÏ b¸n sè chøng kho¸n ký quü cña nhµ ®Çu t− trªn tµi kho¶n.  

- B¸n khèng (short sale) lµ viÖc b¸n chøng kho¸n kh«ng thuéc së h÷u 

cña nhµ ®Çu t− t¹i thêi ®iÓm b¸n; hay nãi kh¸c b¸n khèng lµ viÖc nhµ ®Çu t− 
vay chøng kho¸n cña c«ng ty chøng kho¸n ®Ó b¸n vµo thêi ®iÓm gi¸ cao, sau 
®ã sÏ mua chøng kho¸n khi gi¸ gi¶m xuèng ®Ó tr¶ l¹i cho c«ng ty chøng 
kho¸n. 

V× vËy, khi ¸p dông nghiÖp vô b¸n khèng, nhµ ®Çu t− ký väng gi¸ chøng 
kho¸n sÏ gi¶m, ®iÒu nµy ng−îc l¹i ®èi víi tr−êng hîp mua ký quü. 

6.4.8. Giao dÞch th©u tãm c«ng ty 

Giao dÞch th©u tãm c«ng ty (take- over) ®−îc thùc hiÖn th«ng qua 
ph−¬ng thøc ®Êu thÇu mua cæ phiÕu (tender offer) trªn thÞ tr−êng thø cÊp. 
Môc tiªu cña nhµ ®Çu t− khi thùc hiÖn giao dÞch th©u tãm c«ng ty lµ n¾m 
gi÷, kiÓm so¸t mét khèi l−îng lín cæ phiÕu cã quyÒn biÓu quyÕt, nh»m n¾m 
quyÒn kiÓm so¸t c«ng ty, hoÆc s¸p nhËp c«ng ty.  

Do t¸c ®éng cña viÖc mua mét khèi l−îng lín cæ phiÕu cña c«ng ty (c¸c 
n−íc th−êng quy ®Þnh tõ 20% cæ phiÕu trë lªn) lµm ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ 
chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng, nªn UBCK c¸c n−íc th−êng quy ®Þnh giao dÞch 
th©u tãm sÏ thùc hiÖn th«ng qua ph−¬ng thøc ®Êu thÇu mua l¹i cæ phiÕu. Nhµ 
®Çu t− muèn thùc hiÖn giao dÞch ®Êu thÇu cæ phiÕu ph¶i xin phÐp UBCK vµ 
ph¶i nªu râ: môc tiªu mua cæ phiÕu; khèi l−îng mua; nguån tiÒn ®Ó thùc 
hiÖn mua; thêi gian thùc hiÖn mua l¹i; gi¸ chµo thÇu dù kiÕn trªn thÞ tr−êng. 
Khi ®−îc UBCK chÊp thuËn cho phÐp giao dÞch ®Êu thÇu, nhµ ®Çu t− ph¶i 
c«ng bè c«ng khai th«ng tin trªn ph−¬ng tiÖn ®¹i chóng; tæ chøc chµo thÇu; 
th«ng b¸o cho c«ng ty niªm yÕt mµ m×nh dù kiÕn mua l¹i cæ phiÕu biÕt ®Ó 
c«ng ty ®ã kh«ng ®−îc phÐp ph¸t hµnh cæ phiÕu bæ sung, t¸ch, gép cæ phiÕu 
trong suèt thêi gian thùc hiÖn mua ®Êu thÇu. 



Ch−¬ng 6: C¸c giao dÞch chøng kho¸n 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 173 

 

 

C©u hái «n tËp 

 

1. Tr×nh bµy −u vµ nh−îc ®iÓm cña hÖ thèng giao dÞch ®Êu gi¸ theo lÖnh 
vµ ®Êu gi¸ theo gi¸. 

2. Tr×nh bµy néi dung cña c¸c h×nh thøc khíp lÖnh, −u nh−îc ®iÓm. 
Liªn hÖ thùc tiÔn TTCK ViÖt Nam? 

3. Tr×nh bµy néi dung, tÝch chÊt, ®iÒu kiÖn ¸p dông vµ lÊy vÝ dô minh 
ho¹ c¸c lo¹i lÖnh c¬ b¶n vµ ®Þnh chuÈn lÖnh trong giao dÞch chøng kho¸n? 
Liªn hÖ thùc tiÔn ®èi víi TTCK ViÖt Nam. 

4. Tr×nh bµy néi dung c¸c b−íc trong giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n 
trªn Së giao dÞch chøng kho¸n? 

5. Tr×nh bµy néi dung c¸c b−íc trong giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n 
trªn TTCK phi tËp trung. So s¸nh víi viÖc giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n 
trªn Së giao dÞch chøng kho¸n. 

6. C¸c giao dÞch ®Æc biÖt trªn TTCK. Liªn hÖ thùc tiÔn vµ triÓn väng ¸p 
dông ®èi víi TTCK ViÖt Nam. 

7. T¹i sao l¹i cho r»ng mua b¸n chøng kho¸n b»ng tµi kho¶n ký quü cã 
t¸c dông ®ßn bÈy tµi chÝnh ®èi víi nhµ ®Çu t−? Theo Anh (ChÞ) trong thêi 
gian tíi cã nªn ¸p dông mua b¸n chøng kho¸n b»ng tµi kho¶n ký quü 
kh«ng? V× sao? 

8. B¸n khèng cã t¸c dông thóc ®Èy thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn. 
H·y b×nh luËn trong bèi c¶nh thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam hiÖn nay. 

9. Ph©n tÝch diÔn biÕn giao dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n thêi gian 
qua. §¸nh gi¸ vÒ triÓn väng ph¸t triÓn trong t−¬ng lai. 
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Ch−¬ng 7 

L−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n 
Bï trõ chøng kho¸n 

 

7.1. Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ l−u ký, ®¨ng ký vµ 
thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n 

7.1.1. Kh¸i niÖm 

a) L−u ký chøng kh¸n 

ë mçi n−íc sÏ cã nh÷ng kh¸i niÖm riªng vÒ l−u ký chøng kho¸n nh−ng 
nh×n chung, cã thÓ hiÓu l−u ký chøng kho¸n lµ: "Ho¹t ®éng tæng hîp bao 
gåm 2 nghiÖp vô: l−u gi÷ vµ ®iÒu hµnh chøng kho¸n theo sù uû th¸c cña 
ng−êi së h÷u chøng kho¸n". 

ë ViÖt Nam, theo quyÕt ®Þnh sè 05/1999/Q§-UBCK3 ngµy 27/3/1999, 

l−u ký chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng l−u gi÷, b¶o qu¶n chøng kho¸n cña kh¸ch 
hµng vµ gióp kh¸ch hµng thùc hiÖn c¸c quyÒn cña m×nh ®èi víi chøng kho¸n 
l−u ký. 

Trong lÞch sö ®· cã nhiÒu h×nh thøc l−u gi÷ chøng kho¸n nh−: tù l−u 
gi÷, l−u gi÷ t¹i ng©n hµng th−¬ng m¹i hoÆc c«ng ty chøng kho¸n; t¸i l−u ký 
(l−u gi÷) t¹i Trung t©m l−u ký chøng kho¸n.  

Thêi kú ®Çu cña TTCK, nhµ ®Çu t− ph¶i tù gi÷ vµ b¶o qu¶n chøng kho¸n 
cho m×nh, ®iÒu ®ã ®· ph¸t sinh nhiÒu khã kh¨n: 

- Thø nhÊt, c¸c nhµ ®Çu t− ph¶i tù b¶o qu¶n chøng kho¸n tr−íc nguy 
c¬ bÞ h− háng,  mÊt c¾p vµ thÊt l¹c.  

- Thø hai, c¸c nhµ ®Çu t− ph¶i th−êng xuyªn theo dâi nh÷ng th«ng tin 
vÒ chøng kho¸n ®ang n¾m gi÷, ch¼ng h¹n nh÷ng th«ng tin vÒ gi¸ c¶, nh÷ng 
lÖnh ®Æt mua cña kh¸ch hµng, thêi gian chi tr¶ cæ tøc cña c¸c cæ phiÕu... 

Thø ba, tèn nhiÒu chi phÝ cho viÖc vËn chuyÓn vµ gi÷ an toµn cho chøng 
kho¸n. 
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Tr−íc nh÷ng khã kh¨n trªn, c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i vµ c¸c c«ng ty 
chøng kho¸n ®· cung cÊp mét dÞch vô míi cho c¸c nhµ ®Çu t− chøng kho¸n, 
®ã lµ dÞch vô l−u ký chøng kho¸n. DÞch vô nµy mét mÆt gi¶i quyÕt ®−îc 
nh÷ng bÊt lîi trªn cho c¸c nhµ ®Çu t−, mÆt kh¸c t¹o nguån thu cho c¸c tæ 
chøc trung gian nhËn l−u ký chøng kho¸n tõ phÝ l−u gi÷ hé chøng kho¸n, 
thanh to¸n uû nhiÖm thu, uû nhiÖm chi, chiÕt khÊu, thu hé lîi tøc chøng 
kho¸n, thanh to¸n tr¸i phiÕu ®Õn h¹n... 

b) §¨ng ký chøng kho¸n 

§¨ng ký chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng ghi nhËn vµ theo dâi nh÷ng th«ng 
tin vÒ ng−êi së h÷u chøng kho¸n, bao gåm c¸c th«ng tin vÒ: lo¹i chøng 

kho¸n, sè l−îng chøng kho¸n theo tõng lo¹i cña tõng ng−êi së h÷u. ë ViÖt 

Nam, theo quyÕt ®Þnh sè 05/1999/Q§-UBCK3, ®¨ng ký chøng kho¸n lµ viÖc 
ghi nhËn quyÒn së h÷u, c¸c quyÒn kh¸c vµ nghÜa vô liªn quan cña ng−êi n¾m 
gi÷ chøng kho¸n b»ng mét hÖ thèng th«ng tin l−u gi÷ trong c¸c tµi kho¶n l−u 
ký chøng kho¸n. 

§Ó thùc hiÖn c¸c quyÒn cña m×nh ®èi víi chøng kho¸n ®ang n¾m gi÷, 
nhµ ®Çu t− ph¶i thùc hiÖn ®¨ng ký tªn m×nh trong danh s¸ch ng−êi së h÷u 
chøng kho¸n cña tæ chøc ph¸t hµnh vµ ®Ó ph©n biÖt c¸c lo¹i chøng kho¸n, 
c¸c chøng kho¸n cÇn ®−îc ®¨ng ký víi nh÷ng th«ng tin c¬ b¶n sau: tªn, lo¹i 
chøng kho¸n, mÖnh gi¸, tæng sè chøng kho¸n ph¸t hµnh. 

Ngoµi ra, trong ho¹t ®éng ®¨ng ký chøng kho¸n ng−êi së h÷u chøng 
kho¸n còng ph¶i cung cÊp th«ng tin nh−: tªn, quèc tÞch, ®Þa chØ, sè chøng 
kho¸n n¾m gi÷... 

c) Thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n 

Thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng lu©n chuyÓn chøng kho¸n 
trªn c¸c tµi kho¶n l−u ký d−íi sù ®iÒu hµnh cña trung t©m l−u ký, thanh to¸n 
bï trõ chøng kho¸n. 

Ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n kh«ng thùc hiÖn ®èi víi c¸c 
chøng kho¸n l−u ký kÝn, cßn ®èi víi c¸c lo¹i chøng kho¸n ®−îc l−u ký më 
th× ho¹t ®éng nµy chØ ¸p dông ®èi víi  chøng kho¸n ®−îc l−u ký tæng hîp. 
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Thùc chÊt cña ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n lµ viÖc chuyÓn 
giao quyÒn së h÷u chøng kho¸n gi÷a nh÷ng kh¸ch hµng cã chøng kho¸n 
®ang ®−îc l−u ký tæng hîp t¹i mét tæ chøc l−u ký. Cã nghÜa lµ: sau khi ho¹t 
®éng thanh to¸n bï trõ  chøng kho¸n ®−îc hoµn tÊt th× cã sù thay ®æi vÒ quy 
m« phÇn chøng kho¸n mµ kh¸ch hµng ®ang n¾m gi÷ trong khèi l−îng chøng 
kho¸n l−u ký tæng hîp. 

§Ó thùc hiÖn ®−îc ho¹t ®éng nµy, c¸c chøng kho¸n l−u ký cÇn cã c¸c 
®iÒu kiÖn sau: 

- Chøng kho¸n ph¶i lµ c¸c chøng kho¸n ®−îc chuyÓn nh−îng tù do, v× 
vËy, th−êng lµ c¸c chøng kho¸n v« danh. 

- Chøng kho¸n ph¶i ®−îc l−u ký tæng hîp t¹i c¸c trung t©m l−u ký. 

- C¸c ®èi t¸c giao dÞch ph¶i cã tµi kho¶n l−u ký tæng hîp t¹i c¸c trung 
t©m l−u ký. 

7.1.2. Vai trß, chøc n¨ng cña hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ 
thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n 

a) Vai trß 

HÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n cã vai trß 
hÕt søc quan träng ®èi víi ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n, thÓ hiÖn: 

- Thø nhÊt, thùc hiÖn thanh to¸n c¸c giao dÞch chøng kho¸n, ®¶m b¶o 
cho c¸c giao dÞch chøng kho¸n ®−îc hoµn tÊt. 

Khi giao dÞch chøng kho¸n ®−îc thùc hiÖn, cÇn cã sù thanh to¸n ®Ó 
chuyÓn giao ®−îc quyÒn së h÷u chøng kho¸n vµ thanh to¸n ®−îc tiÒn gi÷a 
c¸c bªn tham gia giao dÞch. Nhê ho¹t ®éng thanh to¸n, ng−êi mua chøng 
kho¸n nhËn ®−îc chøng kho¸n vµ ng−êi b¸n chøng kho¸n nhËn ®−îc tiÒn. 
NhiÖm vô cña hÖ thèng lµ sau mçi giao dÞch, x¸c ®Þnh ®−îc bªn giao chøng 
kho¸n vµ bªn nhËn chøng kho¸n, bªn tr¶ tiÒn vµ bªn nhËn tiÒn, khèi l−îng 
chøng kho¸n giao dÞch vµ tæng sè tiÒn thanh to¸n. 

Thø hai, gióp  cho viÖc qu¶n lý hiÖu qu¶ thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

Nhê n¾m ®−îc c¸c th«ng tin vÒ ng−êi së h÷u chøng kho¸n th«ng qua 
viÖc ®¨ng ký chøng kho¸n, c¸c nhµ qu¶n lý biÕt ®−îc tû lÖ n¾m gi÷ chøng 
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kho¸n cña nh÷ng ng−êi së h÷u chøng kho¸n, kÞp thêi ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh 
xö lý khi tû lÖ së h÷u cña mét sè ®èi t−îng v−ît qu¸ møc quy ®Þnh cña ph¸p 
luËt chøng kho¸n hiÖn hµnh. 

Qua hÖ thèng nµy, c¸c nhµ qu¶n lý còng nh− c¸c nhµ ®Çu t− biÕt ®−îc 
nh÷ng th«ng tin vÒ c¸c chøng kho¸n bÞ mÊt c¾p hay kh«ng cßn gi¸ trÞ l−u 
hµnh. §ång thêi, hÖ thèng còng ®−a ra nh÷ng quy ®Þnh ®èi víi c¸c ®èi t−îng 
tham gia nh»m ®¶m b¶o sù thèng nhÊt gi÷a c¸c thµnh viªn tham gia hÖ 
thèng, gãp phÇn æn ®Þnh thÞ tr−êng. 

Thø ba, gi¶m chi phÝ cho c¸c chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

Khi hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n ph¸t 
triÓn ®Õn mét møc ®é nhÊt ®Þnh th× viÖc qu¶n lý chøng kho¸n sÏ ®−îc thùc 
hiÖn qua hÖ thèng tù ®éng. §iÒu ®ã lµm gi¶m ®−îc thêi gian, gi¶m chi phÝ, 
tr¸nh ®−îc nh÷ng nhÇm lÉn trong kh©u nhËn, kiÓm ®Õm chøng kho¸n khi 
thanh to¸n kh«ng qua hÖ thèng. 

Ngoµi ra, hÖ thèng thùc hiÖn viÖc l−u ký tËp trung hoÆc thùc hiÖn phi 
vËt chÊt ho¸ chøng kho¸n nªn tiÕt kiÖm ®−îc c¸c chi phÝ trong in Ên chøng 
chØ chøng kho¸n, b¶o qu¶n chøng chØ. 

Thø t−, gãp phÇn gi¶m rñi ro cho ho¹t ®éng thÞ tr−êng. 

Kinh nghiÖm cho thÊy, thêi gian thanh to¸n cµng dµi th× rñi ro x¶y ra 
cho c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng cµng lín. C¸c rñi ro xuÊt ph¸t tõ nhiÒu 
nguyªn nh©n vµ tõ nhiÒu phÝa. Rñi ro x¶y ra cã thÓ lµ do lçi cña m¸y tÝnh 
hay do lçi cña con ng−êi g©y ra, hoÆc lµ rñi ro do  c¸c ®èi t−îng tham gia 
mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n. HÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ 
chøng kho¸n gióp cho thêi gian thanh to¸n ®−îc rót ng¾n vµ tõ ®ã gãp phÇn 
gi¶m thiÓu rñi ro. 

Víi hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n, hÇu hÕt 
c¸c thanh to¸n ®Òu ®−îc thùc hiÖn qua bót to¸n ghi sæ, gi¶m bít ®¸ng kÓ sù 
chuyÓn giao chøng kho¸n vËt chÊt, lµm gi¶m rñi ro do bÞ mÊt c¾p. Bªn c¹nh 
®ã, hÖ thèng nµy cho phÐp chóng ta cã thÓ tiÕn hµnh thanh to¸n bï trõ song 
ph−¬ng vµ ®a ph−¬ng, tõ ®ã rót ng¾n thêi gian vµ an toµn, gi¶m chi phÝ so 
víi h×nh thøc thanh to¸n bï trõ theo tõng lÇn giao dÞch. 
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Thø n¨m, ®¶m b¶o thùc hiÖn thanh to¸n nhanh gãp phÇn gióp c¸c ®èi 
t−îng cña hÖ thèng t¨ng vßng quay cña vèn. 

Khi ch−a cã hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng 
kho¸n, viÖc chuyÓn giao chøng kho¸n tèn nhiÒu chi phÝ, thêi gian kiÓm ®Õm, 
kiÓm tra tÝnh thËt gi¶ cña chøng kho¸n, vµ sù l·ng phÝ nµy x¶y ra cho c¶ hai 
bªn mua vµ b¸n chøng kho¸n. 

Sù xuÊt hiÖn cña hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng 
kho¸n ®· tiÕt kiÖm ®−îc chi phÝ vµ thêi gian cho c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ 
tr−êng. ViÖc thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n nhanh t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c 
giao dÞch tiÕp theo ®−îc thùc hiÖn, gióp cho nhµ ®Çu t− n¾m ®−îc thêi c¬ 
kinh doanh, ®ång vèn ®−îc quay vßng nhanh h¬n. 

b) Chøc n¨ng 

HÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n cã c¸c chøc 
n¨ng sau: 

- Thø nhÊt, qu¶n lý c¸c chøng kho¸n l−u ký cña kh¸ch hµng. 

- Thø hai, ghi nhËn quyÒn së h÷u vµ c¸c th«ng tin vÒ t×nh t×nh thay ®æi 
cña c¸c chøng kho¸n l−u ký cho kh¸ch hµng. 

- Thø ba, cung cÊp th«ng tin vÒ chøng kho¸n gi¶ m¹o, mÊt c¾p. 

- Thø t−, thùc hiÖn c¸c nghiÖp vô thanh to¸n tiÒn vµ chuyÓn giao 
chøng kho¸n sau khi c¸c giao dÞch ®−îc thùc hiÖn.  

- Thø n¨m, xö lý c¸c th«ng tin vÒ viÖc thùc hiÖn quyÒn cña ng−êi së 
h÷u chøng kho¸n ®èi víi c¸c tæ chøc ph¸t hµnh nh−: th«ng b¸o häp ®¹i héi 
®ång cæ ®«ng, ®¹i diÖn uû quyÒn... vµ gióp kh¸ch hµng thùc hiÖn quyÒn 
th«ng qua m¹ng l−íi cña hÖ thèng. 

- Thø s¸u, ph©n phèi l·i, tr¶ vèn gèc vµ cæ tøc cho ng−êi së h÷u chøng 
kho¸n. 

- Thø b¶y, gióp qu¶n lý tû lÖ n¾m gi÷ cña ng−êi së h÷u chøng kho¸n. 

- Thø t¸m, cung cÊp c¸c dÞch vô kh¸c liªn quan ®Õn chøng kho¸n nh−: 
cÇm cè chøng kho¸n, thu hé thuÕ... 
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7. 2. Ho¹t ®éng l−u ký chøng kho¸n 

7.2.1. C¸c nguyªn t¾c cña ho¹t ®éng l−u ký chøng kho¸n 

- Mçi kh¸ch hµng chØ ®−îc më tµi kho¶n l−u ký t¹i mét thµnh viªn l−u 
ký. Kh¸ch hµng sÏ ®Æt lÖnh, giao dÞch th«ng qua chÝnh thµnh viªn l−u ký.  

- Kh¸ch hµng lµ c¸ nh©n tæ chøc trong n−íc chØ ®−îc më tµi kho¶n l−u 
ký t¹i thµnh viªn l−u ký trong n−íc.  

- Kh¸ch hµng lµ c¸ nh©n, tæ chøc n−íc ngoµi ph¶i më tµi kho¶n l−u ký 
t¹i thµnh viªn l−u ký n−íc ngoµi.  

- C¸c thµnh viªn l−u ký ph¶i më tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n cho 
kh¸ch hµng t¸ch biÖt víi  tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n cña chÝnh c¸c thµnh 
viªn. 

- C¸c chøng kho¸n niªm yÕt t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n ph¶i ®−îc 
l−u ký tËp trung t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n. 

- SDGCK më vµ qu¶n lý tµi kho¶n l−u ký cho c¸c thµnh viªn ®Ó h¹ch 
to¸n vµ qu¶n lý c¸c chøng kho¸n ký göi cho thµnh viªn. PhÇn chøng kho¸n 
thuéc së h÷u kh¸ch hµng cña thµnh viªn sÏ ®−îc h¹ch to¸n vµo tµi kho¶n 
giao dÞch chøng kho¸n cña kh¸ch hµng do SGDCK më ®øng tªn thµnh viªn. 

- Khi l−u ký chøng kho¸n tËp trung t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n, 
thµnh viªn l−u ký ph¶i nép cho Së giao dÞch chøng kho¸n ®Çy ®ñ c¸c chøng 
tõ theo quy ®Þnh. 

- Chøng kho¸n ®−îc l−u ký ph¶i hîp lÖ, kh«ng bÞ h− háng vµ kh«ng 
thuéc lo¹i bÞ cÊm trao ®æi. 

- Thµnh viªn l−u ký chøng kho¸n giao chøng kho¸n ph¶i ®¶m b¶o ®ñ 
chøng kho¸n trªn tµi kho¶n thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n, phï hîp víi c¸c 
chøng tõ thanh to¸n chøng kho¸n. 

7. 2. 2. C¸c h×nh thøc l−u ký chøng kho¸n. 

L−u ký chøng kho¸n ®−îc chia thµnh 2 h×nh thøc, ®ã lµ l−u ký chøng 
kho¸n ®ãng (l−u ký kÝn) vµ l−u gi÷ chøng kho¸n më. 
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7. 2. 2. 1. L−u ký  chøng kho¸n ®ãng  

§©y lµ h×nh thøc l−u gi÷ trong ®ã kh¸ch hµng thuª kÐt an toµn cña ng©n 
hµng ®Ó l−u gi÷ vµ b¶o qu¶n chøng kho¸n cña m×nh. 

Th«ng th−êng, mçi ng¨n kÐt ®−îc ký hiÖu theo sè riªng vµ cã hai æ 
kho¸. Mét æ kho¸ ngoµi do ng©n hµng qu¶n lý (ngµy nay æ kho¸ ngoµi ®−îc 

®iÒu hµnh tù ®éng tõ trung t©m), æ kho¸ trong do kh¸ch hµng qu¶n lý. æ 
kho¸ trong chØ cã mét ch×a duy nhÊt vµ do kh¸ch hµng n¾m gi÷. Sau khi ký 
kÕt hîp ®ång thuª kÐt, kh¸ch hµng tù ®éng ®−a chøng kho¸n cña m×nh vµo 
l−u gi÷ trong kÐt mµ kh«ng cÇn sù hiÖn diÖn cña ng−êi thø hai, kÓ c¶ ®¹i 
diÖn cña ng©n hµng. 

Ng©n hµng kh«ng cã quyÒn biÕt nh÷ng g× liªn quan ®Õn chøng kho¸n 
®−îc l−u gi÷ trong kÐt. V× vËy, ng©n hµng kh«ng thÓ thùc hiÖn ®−îc c¸c 
nghiÖp vô liªn quan ®Õn chøng kho¸n nh− thu hé lîi tøc, thùc thi c¸c quyÒn 
vµ nghÜa vô ph¸t sinh tõ chøng kho¸n. Ng©n hµng chØ cã quyÒn thuª më 
kho¸ kÐt vµ t¹m gi÷ chøng kho¸n trong tr−êng hîp kh¸ch hµng kh«ng thanh 
to¸n phÝ thuª kÐt sau mét thêi h¹n quy ®Þnh trong hîp ®ång. 

H×nh thøc l−u ký nµy vÒ b¶n chÊt chØ lµ sù l−u gi÷, b¶o qu¶n chøng 
kho¸n cho kh¸ch hµng. Trong h×nh thøc nµy, tæ chøc l−u gi÷ chØ chÞu tr¸ch 
nhiÖm b¶o hiÓm tµi s¶n ký göi theo mét h¹n møc nhÊt ®Þnh. Mét khi gi¸ trÞ 
chøng kho¸n ký göi cña kh¸ch hµng trªn h¹n møc nµy vÉn cßn tån t¹i th× 
kh¸ch hµng ph¶i th«ng b¸o cho tæ chøc l−u ký vµ tæ chøc nµy sÏ thùc hiÖn 
chøc n¨ng "®¹i lý hîp ®ång b¶o hiÓm chøng kho¸n" phôc vô kh¸ch hµng 
l−u ký. 

7.2.2.2. L−u ký më 

§©y lµ h×nh thøc l−u gi÷ chøng kho¸n trong ®ã chøng kho¸n ®−îc trao 
cho tæ chøc l−u gi÷ vµ tæ chøc nµy kh«ng chØ thùc hiÖn chøc n¨ng b¶o qu¶n 
mµ cßn thùc hiÖn c¶ chøc n¨ng ®iÒu hµnh chøng kho¸n theo sù uû th¸c cña 
kh¸ch hµng.  

C¨n cø vµo tr¸ch nhiÖm vµ quyÒn h¹n cña tæ chøc l−u ký trong viÖc ®iÒu 
hµnh chøng kho¸n, l−u ký më ®−îc chia thµnh: 

- L−u ký biÖt lËp; 
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- L−u ký ho¸n ®æi; 

- L−u ký tæng hîp; 

- L−u ký t¹i tæ chøc thø ba:; 

- L−u ký thÕ chÊp; 

- L−u ký phong to¶; 

a. L−u ký biÖt lËp: ®©y lµ ho¹t ®éng l−u ký chøng kho¸n trong ®ã chøng 
kho¸n cña kh¸ch hµng ®éc lËp víi chøng kho¸n cña tæ chøc l−u ký. Tæ chøc 
l−u ký cã tr¸ch nhiÖm l−u gi÷ chøng kho¸n theo c¸c ký hiÖu riªng ®−îc lËp 
cho tõng kh¸ch hµng, theo tõng chñng lo¹i chøng kho¸n vµ ph¶i cÊt gi÷ 
chøng kho¸n biÖt lËp víi chøng kho¸n cña tæ chøc l−u ký còng nh− cña c¸c 
kh¸ch hµng l−u ký kh¸c. 

 Khi ng©n hµng mua hé chøng kho¸n cho c¸c kh¸ch hµng vµ ®−a vµo 
l−u ký biÖt lËp theo hîp ®ång mua b¸n víi kh¸ch hµng th× trong mét tuÇn 
ng©n hµng ph¶i göi cho kh¸ch hµng b¶n danh môc chøng kho¸n ®· mua vµ 
®· ®−a vµo l−u ký, trong ®ã ph¶i ghi râ chñng lo¹i, m· sè gi¸ trÞ tÝnh theo 
mÖnh gi¸ vµ c¸c ®Æc tÝnh kh¸c (nÕu cã) cña chøng kho¸n ®−îc mua. B¶n 
th«ng b¸o ký hiÖu m· sè chøng kho¸n ®−îc coi lµ b»ng chøng vÒ viÖc quyÒn 
së h÷u chøng kho¸n ®· ®−îc trao cho ng−êi mua. 

 Khi trong hîp ®ång l−u ký kh«ng cã quy ®Þnh vÒ h×nh thøc l−u ký 
kh¸c th× ®−¬ng nhiªn ®−îc coi lµ l−u ký biÖt lËp cho dï ®iÒu ®ã kh«ng ®−îc 
thÓ hiÖn trong hîp ®ång. 

 Tæ chøc nhËn l−u ký còng ®−îc phÐp ®−a chøng kho¸n cña kh¸ch 
hµng l−u ký biÖt lËp t¹i mét tæ chøc thø ba (th−êng lµ c¸c trung t©m l−u ký 
chøng kho¸n lín) mµ kh«ng cÇn ph¶i cã v¨n b¶n uû quyÒn cña kh¸ch hµng. 
Khi ®ã tæ chøc nhËn l−u ký ®−îc coi lµ tæ chøc trung gian l−u ký. 

 NghiÖp vô l−u ký biÖt lËp bao gåm nhiÒu c«ng ®o¹n phøc t¹p nªn chi 
phÝ l−u ký rÊt cao. 

a. L−u ký ho¸n ®æi: 

§©y lµ h×nh thøc l−u ký trong ®ã cho phÐp tæ chøc l−u ký chuyÓn tr¶ 
cho kh¸ch hµng cña m×nh sè chøng kho¸n cïng chñng lo¹i chø kh«ng nhÊt 
thiÕt ph¶i cïng m· sè. 
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Kh¸c víi l−u ký biÖt lËp, ë h×nh thøc l−u ký ho¸n ®æi, mçi mét giao 
dÞch l−u ký (tøc mçi ®ît l−u ký) cÇn ph¶i lËp mét hîp ®ång l−u ký riªng vµ 
quy ®Þnh râ h×nh thøc l−u ký ho¸n ®æi. 

QuyÒn së h÷u cña chñ l−u ký ho¸n ®æi còng kh¸ phøc t¹p. Cô thÓ: tr−íc 
khi ho¸n ®æi th× chñ l−u ký lµ chñ së h÷u cña sè chøng kho¸n ®−îc l−u ký 
cßn sau ho¸n ®æi th× l¹i lµ chñ së h÷u cña sè chøng kho¸n thay thÕ.  

L−u ký ho¸n ®æi ®−îc xem lµ b−íc ®Öm h×nh thµnh nªn l−u ký tæng 
hîp. 

b. L−u ký tæng hîp: 

L−u ký tæng hîp lµ h×nh thøc l−u ký trong ®ã tæ chøc l−u ký ®−îc phÐp 
tËp hîp chung tÊt c¶ c¸c lo¹i l−u ký ®−îc phÐp chuyÓn nh−îng tù do thuéc 
vïng chuyÓn kho¶n cña nhiÒu chñ së h÷u thµnh mét khèi l−îng tæng hîp. 

Khi chuyÓn chøng kho¸n vµo l−u ký tæng hîp, c¸c chñ së h÷u trë thµnh 
c¸c ®ång së h÷u phÇn l−u ký trong khèi l−îng chøng kho¸n tæng hîp cña 
cïng chñng lo¹i chøng kho¸n mµ m×nh l−u ký. 

Nh− vËy, tõng chñ së h÷u kh«ng cã quyÒn ®ßi hái tæ chøc l−u ký 
chuyÓn tr¶ chÝnh c¸c tê chøng kho¸n cña m×nh, chØ cã quyÒn ®ßi chuyÓn tr¶ 
sè l−îng tê chøng kho¸n ®· ®−a vµo l−u ký hay sè l−îng víi gi¸ trÞ tÝnh theo 
mÖnh gi¸. NÕu tæ chøc l−u ký bÞ ph¸ s¶n th× c¸c chñ l−u ký ®−îc h−ëng ®Æc 
quyÒn truy ®ßi tµi s¶n cña m×nh. 

ChuyÓn kho¶n chØ ®−îc phÐp ®−a vµo l−u ký tæng hîp khi cã v¨n b¶n uû 
quyÒn cô thÓ cña kh¸ch hµng l−u ký. 

L−u ký tæng hîp ®−îc ph©n chia thµnh: l−u ký néi ng©n hµng vµ l−u ký 
t¹i trung t©m thanh to¸n bï trõ. 

- L−u ký néi ng©n hµng lµ viÖc l−u gi÷ chøng kho¸n t¹i trô së cña ng©n 
hµng l−u ký.  

- L−u ký t¹i trung t©m thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n lµ viÖc l−u gi÷ 
khèi l−îng chøng kho¸n tæng hîp cña ng©n hµng l−u ký t¹i trung t©m. Trong 
giao dÞch nµy, kh¸ch hµng l−u ký chØ cÇn lËp mét lÇn duy nhÊt hîp ®ång 
tæng hîp vµ tÊt c¶ c¸c ®ît l−u ký tæng hîp cña kh¸ch hµng ®Òu ®−îc tù ®éng 
®−a vµo l−u ký t¹i Ng©n hµng l−u ký nµy. 
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L−u ký tæng hîp cã −u ®iÓm: 

- Kh¸ch hµng kh«ng ph¶i tèn nhiÒu chi phÝ giao dÞch vµ chi phÝ l−u ký 
do ¸p dông h×nh thøc chuyÓn kho¶n chøng kho¸n mµ kh«ng cÇn chuyÓn 
chøng kho¸n vÒ mÆt c¬ häc. 

- Kh¸ch hµng l−u ký chØ cÇn lËp mét lÇn hîp ®ång uû th¸c l−u ký tæng 
hîp t¹i trung t©m thanh to¸n bï trõ nªn thñ tôc ®¬n gi¶n vµ t¹o cho kh¸ch 
hµng kh¶ n¨ng thùc hiÖn c¸c giao dÞch chøng kho¸n mµ kh«ng cÇn trùc tiÕp 
tíi tæ chøc nhËn l−u ký. 

d. L−u ký t¹i tæ chøc thø 3: 

Lµ h×nh thøc l−u ký trong ®ã c¸c tæ chøc l−u ký cã quyÒn ®øng tªn tæ 
chøc m×nh ®−a chøng kho¸n cña kh¸ch hµng vµo l−u ký t¹i tæ chøc l−u ký 
kh¸c (tæ chøc thø 3) theo ph−¬ng thøc l−u ký biÖt lËp hay l−u ký tæng hîp 
mµ kh«ng cÇn ph¶i cã v¨n b¶n uû quyÒn cô thÓ cña kh¸ch hµng l−u ký. 

VÒ mÆt b¶n chÊt ®ã lµ viÖc t¸i l−u ký chøng kho¸n cña thµnh viªn. 

 

 

 

H×nh thøc nµy th−êng ®−îc ¸p dông: 

- §èi víi chøng kho¸n thuéc khèi l−îng chøng kho¸n tæng hîp t¹i mét 
ng©n hµng l−u ký. 

- Khi tæ chøc trung gian l−u ký kh«ng cã ®ñ hÖ thèng kÐt an toµn l−u 
gi÷. 

- Khi muèn l−u tr÷ chøng kho¸n t¹i ®Þa ®iÓm gÇn c¸c SGDCK. 

NÕu theo ph−¬ng thøc l−u ký tæng hîp: 

- Khi chuyÓn chøng kho¸n vµo l−u ký tæng hîp, tæ chøc trung gian l−u 
ký ph¶i th«ng b¸o râ cho tæ chøc thø ba vÒ viÖc chøng kho¸n cña tæ chøc 
trung gian l−u ký hay cña kh¸ch hµng. NÕu kh«ng cã th«ng b¸o th× mÆc 
nhiªn c«ng nhËn sè chøng kho¸n ®ã thuéc quyÒn së h÷u kh¸ch hµng cña tæ 
chøc trung gian l−u ký. 

Tæ chøc tiÕp nhËn l−u 
ký cña kh¸ch hµng (tæ 

chøc trung gian l−u ký)
Tæ chøc l−u ký 

thø ba 
Kh¸ch hµng l−u ký 
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- Tæ chøc l−u ký cã tr¸ch nhiÖm lËp tµi kho¶n cho mét tæ chøc trung 

gian l−u ký. §ã lµ: 

+) Tµi kho¶n l−u ký A: tµi kho¶n chøng kho¸n cña tæ chøc trung gian 

l−u ký. 

+) Tµi kho¶n l−u ký B: tµi kho¶n chøng kho¸n cho kh¸ch hµng. 

 Mçi khi ®iÒu hµnh chøng kho¸n trªn tµi kho¶n l−u ký B, tæ chøc 

trung gian l−u ký ph¶i göi b¶n minh chøng ®iÒu hµnh chøng kho¸n trªn tµi 

kho¶n l−u ký B theo lÖnh cña kh¸ch hµng. Khi ®iÒu hµnh chøng kho¸n trªn 

tµi kho¶n l−u ký A, tæ chøc trung gian l−u ký ph¶i göi v¨n b¶n th«ng b¸o râ 

chøng kho¸n thuéc së h÷u cña chÝnh tæ chøc l−u ký. 

Tæ chøc l−u ký thø ba chØ ®−îc phÐp phong to¶ chøng kho¸n cña kh¸ch 

hµng thuéc tæ chøc trung gian l−u ký khi ph¸t sinh c¸c kho¶n ph¶i thu liªn 

quan ®Õn chøng kho¸n trªn c¸c tµi kho¶n nay nh− c¸c kho¶n phÝ l−u ký ch−a 

®−îc thanh to¸n. 

Tæ chøc l−u ký chØ ®−îc phÐp thÕ chÊp chøng kho¸n cña kh¸ch hµng 

®−îc l−u ký t¹i tæ chøc l−u ký thø ba trong c¸c tr−êng hîp: 

- Khi tæ chøc trung gian l−u ký cÊp tÝn dông cho kh¸ch hµng l−u ký vµ 

®−îc thÕ chÊp b»ng chøng kho¸n ®−îc ®−a vµo l−u ký tæng hîp t¹i tæ chøc 

nµy. 

- Kh¸ch hµng l−u ký cã v¨n b¶n uû quyÒn cho tæ chøc trung gian l−u ký 

t¹i tµi kho¶n chøng kho¸n cña m×nh khi tæ chøc nµy cã nhu cÇu t¸i cÊp vèn 

tõ tæ chøc l−u ký thø ba. 

e. L−u ký thÕ chÊp cña kh¸ch hµng: 

§©y lµ h×nh thøc l−u ký trong ®ã chøng kho¸n hiÖn ®ang l−u ký trªn tµi 

kho¶n chøng kho¸n cña kh¸ch hµng ®−îc tæ chøc trung gian l−u ký ®em thÕ 

chÊp cho ®èi t¸c thø ba (chñ nî) ®Ó vay vèn. Khi ®ã, tæ chøc l−u ký ph¶i 

®ãng dÊu thÕ chÊp kÌm hä tªn (tªn hiÖu) cña ng−êi chñ nî (mµ chøng kho¸n 

®−îc thÕ chÊp cho ng−êi chñ nî nµy) t¹i c¸c phÇn chøng kho¸n ®−îc thÕ 

chÊp trªn tµi kho¶n l−u ký kh¸ch hµng. 
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ViÖc chuyÓn quyÒn së h÷u c¸c chøng kho¸n ®−îc thÕ chÊp cã thÓ ®−îc 

thùc hiÖn nh− sau: 

- T¸ch chøng kho¸n khái tµi kho¶n l−u ký khi cã lÖnh yªu cÇu chuyÓn 

giao chøng kho¸n. 

- Th«ng qua mét hîp ®ång gi÷a tæ chøc tÝn dông (tæ chøc l−u ký) vµ 

kh¸ch hµng l−u ký (ng−êi thÕ chÊp) t¹o quyÒn ®ång së h÷u trùc tiÕp sè 

chøng kho¸n ®−îc thÕ chÊp. Trong tr−êng hîp nµy, viÖc chuyÓn giao chøng 

kho¸n chØ ®−îc thùc hiÖn theo  c¸ch chuyÓn giao ®ång thêi cho ng−êi l−u ký 

vµ chñ nî. 

f. L−u ký phong to¶: 

L−u ký phong to¶ lµ h×nh thøc l−u ký trong ®ã ng−êi chñ së h÷u sÏ 

kh«ng ®−îc sö dông phÇn tµi s¶n thuéc tµi kho¶n l−u ký phong to¶, sè chøng 

kho¸n nµy chØ cã môc ®Ých lµ ®Ó ®¶m b¶o an toµn cho chñ së h÷u hay c¸c 

kh¸ch hµng cña chñ së h÷u trong c¸c tr−êng hîp sau: 

- C¸c tæ chøc b¶o hiÓm ®èi víi sè vèn dù phßng b¾t buéc theo luËt ®Þnh 

cña c¸c tæ chøc nµy. 

- C¸c c«ng ty ®Çu t− vèn ®èi víi c¸c tµi s¶n quü thuéc diÖn khèng chÕ 

sö dông (®iÒu hµnh) theo quy ®Þnh trong ®iÒu lÖ quü. 

7.2.3. Ho¹t ®éng l−u ký chøng kho¸n 

 Ho¹t ®éng l−u ký chøng kho¸n bao gåm c¸c néi dung sau ®©y: 

7.2.3.1. Më tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n 

Tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n lµ tµi kho¶n dïng ®Ó h¹ch to¸n viÖc göi, 

rót hoÆc chuyÓn nh−îng chøng kho¸n; h¹ch to¸n viÖc giao vµ nhËn chøng 

kho¸n. 

Tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n gåm c¸c lo¹i: 

- Tµi kho¶n chøng kho¸n giao dÞch 

- Tµi kho¶n chøng kho¸n cÇm cè 

- Tµi kho¶n chøng kho¸n chê niªm yÕt 
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- Tµi kho¶n chøng kho¸n chê rót 

- Tµi kho¶n thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n ®· giao dÞch 

- C¸c tµi kho¶n kh¸c 

Kh¸ch hµng muèn göi chøng kho¸n t¹i thµnh viªn l−u ký th× ph¶i lµm 

thñ tôc më tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n vµ kh¸ch hµng chØ ®−îc phÐp ®Æt 

lÖnh, giao dÞch th«ng qua chÝnh thµnh viªn l−u ký ®ã, thµnh viªn l−u ký cã 

nghÜa vô më vµ qu¶n lý tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n cho mçi kh¸ch hµng 

göi chøng kho¸n. 

Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n sÏ më tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n 

®Ó h¹ch to¸n vµ qu¶n lý c¸c chøng kho¸n ký göi cho thµnh viªn l−u ký. 

§−¬ng nhiªn, trung t©m giao dÞch chøng kho¸n còng sÏ më tµi kho¶n cho 

phÇn chøng kho¸n thuéc së h÷u cña kh¸ch hµng cña thµnh viªn l−u ký t¸ch 

biÖt víi phÇn chøng kho¸n cña chÝnh thµnh viªn l−u ký ®ã. 

7.2.3.2. Ký göi chøng kho¸n  

§©y lµ b−íc trong ®ã kh¸ch hµng göi chøng kho¸n thuéc së h÷u cña hä 

vµo thµnh viªn l−u ký n¬i hä më tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n. Sau ®ã, 

thµnh viªn l−u ký sÏ t¸i ký göi chøng kho¸n cña kh¸ch hµng vµo trung t©m 

giao dÞch chøng kho¸n (qu¸ tr×nh l−u ký 2 cÊp) 

Qui tr×nh ký göi chøng kho¸n ®−îc tiÕn hµnh nh− sau: 

- Ký göi chøng kho¸n t¹i thµnh viªn l−u ký 

Kh¸ch hµng nép chøng kho¸n t¹i thµnh viªn l−u ký, n¬i kh¸ch hµng më 

t¶i kho¶n l−u ký chøng kho¸n. §Ó x¸c ®Þnh chÝnh x¸c chñ së h÷u chøng 

kho¸n, ®èi víi c¸c chøng chØ cæ phiÕu, tr¸i phiÕu ghi danh khi ký göi ph¶i cã 

ký hËu cña kh¸ch hµng trªn tê chøng chØ. Trong c¸c tr−êng hîp kh¸c, cÇn 

ph¶i cã c¸c c¨n cø x¸c minh quyÒn së h÷u chøng kho¸n cña ng−êi së h÷u 

chøng kho¸n do tæ chøc ph¸t hµnh lËp. 

- Thµnh viªn l−u ký tiÕp nhËn vµ h¹ch to¸n chøng kho¸n ký göi 

Sau khi nhËn ®−îc ®Çy ®ñ hå s¬ l−u ký chøng kho¸n do kh¸ch hµng 
nép, thµnh viªn l−u ký h¹ch to¸n sè cæ phiÕu, tr¸i phiÕu cho kh¸ch hµng göi 
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vµo tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n cña kh¸ch hµng vµ göi cho kh¸ch hµng 
b¶n x¸c nhËn ký göi chøng kho¸n. Thµnh viªn l−u ký chøng kho¸n vµo trung 
t©m giao dÞch chøng kho¸n. 

Sau khi thµnh viªn t¸i l−u ký sè chøng kho¸n cña kh¸ch hµng vµo Trung 
t©m l−u ký thuéc Së giao dÞch chøng kho¸n vµ nhËn ®−îc giÊy b¸o Cã cña 
Trung t©m th× thêi ®iÓm ®ã kh¸ch hµng míi ®−îc phÐp ®Æt lÖnh giao dÞch 
hay tiÕn hµnh nghiÖp vô kh¸c ®èi víi sè chøng kho¸n ký göi. 

- Thµnh viªn t¸i l−u ký chøng kho¸n vµo Trung t©m l−u ký chøng kho¸n 

Chøng kho¸n ký göi cña kh¸ch hµng ®−îc thµnh viªn t¸i l−u ký vµo 
trung t©m giao dÞch trong thêi gian sím nhÊt. Quy tr×nh t¸i l−u ký cña kh¸ch 
hµng do thµnh viªn thùc hiÖn phô thuéc vµo h×nh thøc chøng kho¸n ký göi lµ 
c¸c chøng kho¸n chiÕt khÊu hay chøng kho¸n ghi sæ. 

§èi víi c¸c chøng chØ chøng kho¸n, thµnh viªn l−u ký trùc tiÕp mang sè 
chøng kho¸n nµy ®Õn trung t©m l−u ký chøng kho¸n ®Ó lµm thñ tôc l−u ký. 

Trong tr−êng hîp chøng kho¸n lµ chøng kho¸n ghi sæ, ®−îc thÓ hiÖn 
d−íi h×nh thøc giÊy chøng nhËn quyÒn së h÷u chøng kho¸n do tæ chøc ph¸t 
hµnh cÊp, th× quy tr×nh l−u ký chøng kho¸n hiÖn nay quy ®Þnh c¸c thµnh viªn 
lËp vµ göi cho c¸c tæ chøc ph¸t hµnh lËp danh s¸ch cæ ®«ng së h÷u chøng 
kho¸n, cã kÌm giÊy chøng nhËn së h÷u chøng kho¸n ®Ó tæ chøc ph¸t hµnh 
kiÓm tra danh s¸ch cæ ®«ng së h÷u chøng kho¸n cña c«ng ty. Danh s¸ch cæ 
®«ng së h÷u chøng kho¸n l−u ký cña c«ng ty sau ®ã ®−îc tæ chøc ph¸t hµnh 
göi cho trung t©m l−u ký chøng kho¸n. 

- Trung t©m l−u ký chøng kho¸n tiÕp nhËn vµ h¹ch to¸n chøng kho¸n 
l−u ký. 

C¨n cø vµo sè chøng kho¸n do thµnh viªn t¸i l−u ký, trung t©m l−u ký 
chøng kho¸n h¹ch to¸n vµo tµi kho¶n chøng kho¸n giao dÞch cña kh¸ch hµng 
cña thµnh viªn hoÆc cña chÝnh thµnh viªn l−u ký. Sau ®ã trung t©m l−u ký 
chøng kho¸n göi giÊy b¸o Cã x¸c nhËn viÖc göi chøng kho¸n cho thµnh viªn 
l−u ký. Chøng kho¸n cña kh¸ch hµng ®−îc b¶o qu¶nvµ l−u ký tËp trung t¹i 
kho l−u ký chøng kho¸n cña trung t©m. 
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S¬ ®å tiÕp nhËn vµ h¹ch to¸n chøng kho¸n l−u ký ë TTCK ViÖt Nam 

 

 

 

                                                    

 

 

 

 

                                                                                   

 

Chó thÝch néi dung c¸c b−íc: 

(1): Tæ chøc ph¸t hµnh lµm thñ tôc ®¨ng ký, l−u ký 

(2): Kh¸ch hµng ký göi chøng chØ chøng kho¸n hoÆc nép giÊy chøng 
nhËn quyÒn së h÷u chøng kho¸n 

(3): Thµnh viªn h¹ch to¸n vµo tµi kho¶n l−u ký kh¸ch hµng vµ th«ng 
b¸o cho kh¸ch hµng 

(4a): Thµnh viªn ký göi chøng chØ chøng kho¸n 

(4b): Thµnh viªn lËp danh s¸ch kh¸ch hµng l−u ký chøng kho¸n ghi sæ; 
göi danh s¸ch nµy cho tæ chøc ph¸t hµnh 

(5a): Tæ chøc ph¸t hµnh ®èi chiÕu danh s¸ch kh¸ch hµng víi danh s¸ch 
cæ ®«ng, göi cho thµnh viªn kÕt qña x¸c nhËn. 

(5b): Trung t©m h¹ch to¸n vµo tµi kho¶n l−u ký cña thµnh viªn vµ x¸c 
nhËn víi thµnh viªn. 

(6): Tæ chøc ph¸t hµnh nép danh s¸ch cæ ®«ng kÌm theo th«ng b¸o vÒ 
thµnh viªn l−u ký mµ kh¸ch hµng ®· ký göi chøng kho¸n. 

(7): Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n thùc hiÖn bót to¸n ghi t−¬ng øng 
trªn c¸c tµi kho¶n l−u ký. 

Kh¸ch hµng 

Thµnh viªn l−u ký 
(3) 

Tæ chøc ph¸t hµnh 

Trung t©m  
giao dÞch 

(5), (7) 

(4b) (3) (2)

(4a) (5b)  (7) 

(5a)

(1) (6) 
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7.2.3.3. L−u ký ghi sæ chøng kho¸n ®Æt mua trong ®ît ph¸t hµnh míi 

§©y lµ ph−¬ng thøc l−u ký trong ®ã chøng kho¸n cña c¸c kh¸ch hµng 
®Æt mua trong ®ît ph¸t hµnh míi nhËn ®−îc b»ng c¸ch thùc hiÖn bót to¸n ghi 
sæ tµi kho¶n trùc tiÕp vµo hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh to¸n bï trõ 
chøng kho¸n th«ng qua c¸c thµnh viªn l−u ký, tæ chøc ph¸t hµnh (hay tæ 
chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh). 

Víi ph−¬ng thøc l−u ký nµy, ng−êi së h÷u chøng kho¸n sÏ ®−îc l−u ký 
ngay sè chøng kho¸n ®Æt mua vµo trung t©m l−u ký chøng kho¸n, kh«ng 
®−îc së h÷u vËt chÊt còng nh− tù m×nh n¾m gi÷ chøng kho¸n råi sau ®ã míi 
®em ®Õn l−u ký t¹i trung t©m l−u ký chøng kho¸n th«ng qua thµnh viªn l−u 
ký. Nh− vËy, khi ®ã tæ chøc ph¸t hµnh kh«ng ph¶i ®Æt in c¸c chøng chØ 
chøng kho¸n vËt chÊt ®Ó chuyÓn tr¶ cho kh¸ch hµng ®Æt mua chøng kho¸n, 
hä chØ ph¶i tËp hîp danh s¸ch ph©n bæ chøng kho¸n mµ kh¸ch hµng ®Æt mua 
råi göi cho trung t©m l−u ký chøng kho¸n. Trung t©m l−u ký chøng kho¸n sÏ 
h¹ch to¸n sè chøng kho¸n t−¬ng øng cña thµnh viªn l−u ký ®ång thêi göi 
x¸c nhËn viÖc göi chøng kho¸n cho c¸c thµnh viªn l−u ký cã liªn quan.  

Ph−¬ng thøc nµy tiÖn lîi vµ hiÖu qu¶ xÐt trªn hai khÝa c¹nh: qu¶n lý hÖ 
thèng vµ lîi Ých kinh tÕ cña c¸c bªn tham gia. TÝnh tiÖn lîi cña ph−¬ng ph¸p 
nµy gièng víi viÖc thanh to¸n kh«ng dïng tiÒn mÆt qua hÖ thèng ng©n hµng. 
HiÖn nay, t¹i hÇu hÕt thÞ tr−êng chøng kho¸n c¸c n−íc, ph−¬ng thøc l−u ký 
ghi sæ ®· ®−îc ¸p dông rÊt réng r·i.  

T¹i ViÖt Nam, do ®iÒu kiÖn thÞ tr−êng vµ thãi quen t©m lý cña ng−êi 
®Çu t−, hiÖn nay viÖc l−u ký ghi sæ chøng kho¸n khi ph¸t hµnh míi, ph¸t 
hµnh thªm ®Ó t¨ng vèn ch−a thùc sù ®−îc ¸p dông réng r·i (chØ ¸p dông ®èi 
víi tr¸i phiÕu ChÝnh phñ). 

C¸c tr−êng hîp ¸p dông h×nh thøc l−u ký ghi sæ ë ViÖt Nam hiÖn nay 
gåm cã: 

- Ph¸t hµnh míi 

- Ph¸t hµnh thªm ®Ó t¨ng vèn 

- Ph¸t hµnh cæ phiÕu th−ëng 

- ChuyÓn ®æi Tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi 

- Thùc hiÖn quyÒn mua cæ phiÕu 
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- Thùc hiÖn quyÒn t¸ch gép cæ phiÕu 

- Ph¸t hµnh tr¸i phiÕu chÝnh phñ ®Ó niªm yÕt trªn thÞ tr−êng chøng 
kho¸n 

S¬ ®å quy tr×nh l−u ký ghi sæ chøng kho¸n ®Æt mua trong ®ît ph¸t hµnh 
míi, ph¸t hµnh thªm ë TTCK ViÖt Nam 

 

 

                                                        

                                                                                   

                    

                        

 

  

                                                      

 

Chó thÝch néi dung c¸c b−íc: 

(1): Tæ chøc ph¸t hµnh nép hå s¬ ®¨ng ký l−u ký 

(2): Kh¸ch hµng ®Æt mua chøng kho¸n ph¸t hµnh míi, ph¸t hµnh thªm 
®Ó t¨ng vèn t¹i tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh 

(3): Tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh lËp danh s¸ch kh¸ch hµng ®Æt mua 
chøng kho¸n, göi danh s¸ch kh¸ch hµng cho tæ chøc ph¸t hµnh. 

(4): Tæ chøc ph¸t hµnh lËp danh s¸ch ph©n bæ chøng kho¸n cho kh¸ch 
hµng vµ göi cho trung t©m giao dÞch chøng kho¸n. 

(5): Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n ph©n bæ chøng kho¸n vµo c¸c tµi 
kho¶n l−u ký chøng kho¸n vµ göi cho thµnh viªn l−u ký b¶n sao kª kÕt qu¶ 
ph©n bæ chi tiÕt ®Õn tõng kh¸ch hµng. 

(6): Thµnh viªn l−u ký ph©n bæ sè chøng kho¸n kh¸ch hµng ký göi vµo 
tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n cña tõng kh¸ch hµng, göi giÊy x¸c nhËn ®· göi 
chøng kho¸n cho kh¸ch hµng. 

Kh¸ch hµng Tæ chøc b¶o l·nh 
ph¸t hµnh 

Tæ chøc  
ph¸t hµnh 

Trung t©m  
giao dÞch 

(5) 

Thµnh viªn  
l−u ký 

(6) 

(2)
(3)

(6) 

(1) (4)

(5)
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7.3. Ho¹t ®éng ®¨ng ký chøng kho¸n. 

7.3.1. Nguyªn t¾c cña ho¹t déng ®¨ng ký chøng kho¸n 

Ho¹t ®éng ®¨ng ký chøng kho¸n ph¶i ®−îc tiÕn hµnh theo c¸c nguyªn 

t¾c sau ®©y: 

- TÊt c¶ c¸c lo¹i chøng kho¸n niªm yÕt ph¶i ®−îc ®¨ng ký tËp trung t¹i 

Së giao dÞch chøng kho¸n 

- Chøng kho¸n ph¶i ®−îc ®¨ng ký t¸ch biÖt cho tõng lo¹i theo c¸c 

th«ng tin vÒ: lo¹i chøng kho¸n, mÖnh gi¸, tªn, quèc tÞch cña ng−êi së h÷u 

chøng kho¸n, sè cña chøng chØ, chøng kho¸n nÕu cã, sè chøng kho¸n mµ 

ng−êi ®ã n¾m gi÷... 

- Khi cã sù thay ®æi vÒ quyÒn së h÷u chøng kho¸n th× thµnh viªn l−u 

ký ph¶i nép c¸c tµi liÖu liªn quan ®Õn sù thay ®æi nµy theo quy ®Þnh ®Ó tiÕn 

hµnh viÖc ®¨ng ký l¹i. 

7.3.2. Ho¹t ®éng ®¨ng ký chøng kho¸n 

ViÖc ®¨ng ký chøng kho¸n bao gåm c¸c ho¹t ®éng: 

- §¨ng ký c¸c chøng kho¸n míi ph¸t hµnh 

- Qu¶n lý sæ ®¨ng ký ng−êi së h÷u chøng kho¸n. 

- Qu¶n lý sæ ®¨ng ký chøng kho¸n míi chuyÓn nh−îng, sæ ®¨ng ký 

chøng kho¸n cÇm cè. 

- LËp danh s¸ch ng−êi së h÷u chøng kho¸n ®Ó chuÈn bÞ ®¹i héi cæ 

®«ng hµng n¨m. 

- Thùc hiÖn c¸c c«ng  viÖc liªn quan ®Õn thanh to¸n cæ tøc. 

- Thùc hiÖn c¸c nghiÖp vô ®¨ng ký chøng kho¸n liªn quan ®Õn t¨ng 

vèn cña c«ng ty ph¸t hµnh. 

- Gi¸m s¸t tû lÖ tham gia cña bªn n−íc ngoµi. 

- C¸c c«ng viÖc kh¸c theo quy ®Þnh cña Uû ban. 
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7. 4. Ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n 

7.4.1. Nguyªn t¾c thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n 

C¸c h×nh thøc tæ chøc thÞ tr−êng chøng kho¸n kh¸c nhau sÏ cã c¸c ho¹t 

®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n kh¸c nhau. Nh−ng dï tæ chøc thÞ tr−êng 

chøng kho¸n ë tr×nh ®é nµo th× c¸c thÞ tr−êng còng ®Òu ph¶i tu©n theo c¸c 

nguyªn t¾c chung nh− sau: 

- Ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n chØ ®−îc thùc hiÖn ®èi víi 

c¸c lo¹i chøng kho¸n ®−îc phÐp l−u ký tæng hîp t¹i c¸c trung t©m l−u ký. 

- ViÖc thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n ph¶i tu©n thñ nguyªn t¾c giao 

chøng kho¸n ®ång thêi víi thanh to¸n tr¶ tiÒn. 

- Thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n ®−îc thùc hiÖn th«ng qua nghiÖp vô 

bï trõ ®a ph−¬ng vµ thanh to¸n tõng giao dÞch cho c¸c thµnh viªn tham gia 

(ph−¬ng thøc bï trõ song ph−¬ng chØ ¸p dông trong mét sè tr−êng hîp, mét 

sè lo¹i giao dÞch nhÊt ®Þnh theo c¸c quy ®Þnh). 

- Ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n ®−îc ¸p dông cho mäi 

giao dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ thanh to¸n tiÒn qua hÖ thèng ng©n 

hµng thanh to¸n chØ ®Þnh. Nguyªn t¾c nµy buéc c¸c ®èi t¸c giao dÞch ph¶i cã 

tµi kho¶n l−u ký chøng kho¸n tæng hîp vµ tµi kho¶n tiÒn t¹i c¸c trung t©m 

l−u ký, thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n (c¸c c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn 

vµ c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i ®−îc c¬ quan Nhµ n−íc cã thÈm quyÒn cÊp 

giÊy phÐp). 

- C¸c ho¹t ®éng vµ c¸c dÞch vô thanh to¸n bï trõ ph¶i ®−îc thùc hiÖn 

t¹i bé phËn thanh to¸n bï trõ. Tr−íc khi thùc hiÖn viÖc gi¶i quyÕt chuyÓn 

giao chøng kho¸n, c¸c thµnh viªn ph¶i hoµn tÊt thñ tôc thanh to¸n theo c¸c 

quy ®Þnh, mÉu h−íng dÉn t¹i bé phËn thanh to¸n cña trung t©m thanh to¸n 

bï trõ. 

7.4.2. Quy tr×nh cña ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng 
kho¸n 

Ho¹t ®éng thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n tu©n theo c¸c b−íc: 
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B−íc 1: ChuÈn bÞ thanh to¸n 

- LËp b¸o c¸o giao dÞch 

Môc tiªu: §Ó x¸c nhËn viÖc h×nh thµnh c¸c nghÜa vô vµ quyÒn lîi cña 
c¸c bªn liªn quan ®Õn giao dÞch. 

C¸c thµnh viªn l−u ký tæng hîp c¸c giao dÞch vµ b¸o c¸o víi bé phËn 
thanh to¸n bï trõ c¸c th«ng tin: tªn c¸c bªn tham gia giao dÞch; lo¹i vµ sè 
l−îng chøng kho¸n ®−îc giao dÞch; ®Þa ®iÓm; thêi gian vµ ®iÒu kiÖn giao 
dÞch. 

Tuú theo, møc ®é phøc t¹p cña hÖ thèng bï trõ mµ cã thÓ cã c¸c h×nh 
thøc b¸o c¸o sau: 

- H×nh thøc thñ c«ng: C¸c thµnh viªn thùc hiÖn b¸o c¸o giao dÞch 

th«ng qua c¸c b¶ng mÉu, biÓu do tæ chøc thanh bï trõ quy ®Þnh. 

- H×nh thøc b¸n tù ®éng: C¸c thµnh viªn b¸o c¸o giao dÞch qua c¸c 

b¶ng mÉu, biÓu ®Ó nhËp d÷ liÖu vµo mét m¸y tÝnh t¹i tæ chøc bï trõ. 

- H×nh thøc tù ®éng hoµn toµn: M¸y tÝnh cña c¸c thµnh viªn truyÒn tíi 

tæ chøc thanh to¸n bï trõ c¸c th«ng tin cÇn thiÕt vÒ c¸c giao dÞch chøng 
kho¸n ®· thùc hiÖn.  

- §èi chiÕu giao dÞch 

Sau khi nhËn ®−îc c¸c b¸o c¸o giao dÞch tõ c¸c thµnh viªn l−u ký th× bé 
phËn thanh to¸n bï trõ sÏ so s¸nh, tæng hîp c¸c chi tiÕt c¸c giao dÞch. Ho¹t 
®éng nµy thùc hiÖn viÖc xö lý d−íi h×nh thøc v¨n b¶n hoÆc trªn m¹ng on-
line, tuú thuéc vµo h×nh thøc b¸o c¸o cña thµnh viªn l−u ký. 

Trong qu¸ tr×nh tæng hîp vµ ®èi chiÕu c¸c b¸o c¸o giao dÞch, nÕu ph¸t 
hiÖn c¸c b¸o c¸o giao dÞch cã lçi th× bé phËn bï trõ ph¶i göi b¸o lçi cho c¸c 
bªn cã liªn quan ®Ó tiÕn hµnh huû bá giao dÞch ®ã vµ thay b»ng c¸c giao 
dÞch kh¸c. 

B−íc 2: Bï trõ vµ thanh to¸n  

§©y lµ qu¸ tr×nh cã hai b−íc riªng biÖt lµ bï trõ vµ thanh to¸n. 

Bï trõ: Lµ qu¸ tr×nh xö lý c¸c b¸o c¸o giao dÞch chøng kho¸n nh»m 
®−a ra mét con sè cuèi cïng mµ c¸c thµnh viªn ph¶i thanh to¸n vµo ngµy 
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thanh to¸n. §ã chÝnh lµ viÖc x¸c ®Þnh chÝnh x¸c c¸c thµnh viªn ph¶i giao 
hoÆc nhËn sè chøng kho¸n hoÆc tiÒn cña m×nh vµo ngµy thanh to¸n. 

C«ng viÖc nµy ®−îc thùc hiÖn b»ng hÖ thèng bï trõ cña trung t©m thanh 
to¸n bï trõ nh»m bï trõ cuèi ngµy c¸c kÕt qu¶ tiÒn vµ chøng kho¸n cho c¸c 
bªn tham gia. Cã 2 ph−¬ng thøc bï trõ: 

- Bï trõ song ph−¬ng: Lµ h×nh thøc mµ ë ®ã, trung t©m thanh to¸n bï 
trõ thùc hiÖn c¸c bót to¸n bï trõ ®¬n lÎ theo tõng cÆp ®èi t¸c ®èi víi mét lo¹i 
chøng kho¸n ®Ó t×m ra sè l−îng tiÒn vµ chøng kho¸n thùc ph¶i tr¶ cho mçi 
bªn.  

ViÖc bï trõ song ph−¬ng chØ sö dông trong kÕ to¸n néi bé hoÆc s¬ bé 
gi÷a c¸c bªn tham gia theo tõng bªn ®èi t¸c ban ®Çu. 

- Bï trõ ®a ph−¬ng: sau khi nhËn ®−îc c¸c b¸o c¸o giao dÞch,  trung 
t©m thanh to¸n bï trõ tËp hîp c¸c kÕt qu¶ giao dÞch vµ ®−a vµo hÖ thèng tÝnh 
to¸n tù ®éng ®Ó bï trõ kÕt qu¶ gi÷a c¸c bªn tham gia trong giao dÞch vµ 
thanh to¸n. HÖ thèng m¸y tÝnh sÏ tËp hîp c¸c kho¶n nî vµ cã vÒ chøng 
kho¸n cña mçi bªn, tù ®éng bï trõ hçn hîp theo tõng lo¹i chøng kho¸n ®Ó 
®−a ra kÕt qu¶ cuèi cïng cña ngµy giao dÞch. 

Trong ngµy giao dÞch, mçi bªn tham gia cã thÓ tiÕn hµnh nhiÒu ho¹t 
®éng mua vµ b¸n cïng mét lo¹i chøng kho¸n víi nhiÒu bªn tham gia kh¸c 
nhau. Nh−ng vµo cuèi ngµy, mçi bªn sÏ chØ cã mét mãn nî ph¶i tr¶ hay mét 
kho¶n ph¶i thu ®èi víi mét lo¹i chøng kho¸n nµo ®ã. 

Ho¹t ®éng nµy, trªn thùc tÕ ®· lµm gi¶m ®¸ng kÓ khèi l−îng lu©n 
chuyÓn tiÒn vµ chøng kho¸n so víi viÖc thùc hiÖn giao nhËn tiÒn vµ chøng 
kho¸n trªn thÞ tr−êng b»ng c¸ch thñ c«ng. 

Thanh to¸n: hiÖn nay, cã c¸c h×nh thøc thanh to¸n kh¸c nhau nh− sau: 
- Thanh to¸n tõng giao dÞch: Lµ ph−¬ng thøc thanh to¸n ®−îc thùc 

hiÖn cho tõng giao dÞch mua b¸n. Sau khi mçi giao dÞch ®−îc thùc hiÖn th× 
ng−êi mua (b¸n) sÏ nhËn ®−îc sè chøng kho¸n (tiÒn) theo ®óng khèi l−îng 
®· giao dÞch. 

§©y lµ h×nh thøc c¬ b¶n nhÊt cña viÖc thanh to¸n giao dÞch chøng kho¸n  
nh−ng ph−¬ng thøc nµy chØ phï hîp víi thÞ tr−êng cã quy m« nhá. 

- Thanh to¸n bï trõ liªn tôc: Lµ ph−¬ng thøc thanh to¸n ®−îc thùc 

hiÖn bëi hÖ thèng thanh to¸n bï trõ ®ãng vai trß trung gian gi÷a c¸c ®èi t¸c 
vµ c¸c thµnh viªn trong thanh to¸n c¸c giao dÞch ®· ®−îc x¸c nhËn. 
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- Thanh to¸n cuèn chiÕu: lµ h×nh thøc thanh to¸n quy ®Þnh sè ngµy ®Ó 

thùc hiÖn thanh to¸n tÊt c¶ c¸c giao dÞch. H×nh thøc nµy cho phÐp c¸c giao 
dÞch ®−îc thùc hiÖn c¸c b−íc thanh  to¸n trong chu kú thanh to¸n cuèn chiÕu 
vµo tÊt c¶ c¸c ngµy lµm viÖc trong tuÇn. 

B−íc 3: ChuyÓn giao b»ng bót to¸n ghi sæ hoÆc chuyÓn giao vËt 
chÊt c¸c chøng chØ chøng kho¸n. 

Trong thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n, viÖc chuyÓn giao vËt chÊt c¸c 
chøng kho¸n tõ tæ chøc l−u ký nµy sang tæ chøc tÝn dông kh¸c ®−îc thay thÕ 
b»ng ph−¬ng thøc chuyÓn giao bëi bót to¸n ghi sæ hay ph−¬ng thøc chuyÓn 
giao vËt chÊt c¸c chøng chØ chøng nhËn quyÒn së h÷u chøng kho¸n. T¹i 
trung t©m l−u ký vµ thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n, c¸c chøng kho¸n ®−îc 
"phi vËt chÊt ho¸" vµ tËp trung ho¸ theo c¸c chøng chØ chøng kho¸n, ®iÒu 
nµy t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi cho viÖc ¸p dông ph−¬ng thøc chuyÓn giao b»ng 
bót to¸n ghi sæ vµ chuyÓn giao vËt chÊt c¸c chøng chØ chøng kho¸n. 

T¹i trung t©m thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n, viÖc chuyÓn giao chøng 
kho¸n gi÷a c¸c thµnh viªn l−u ký ®−îc thùc hiÖn th«ng qua hÖ thèng ®iÖn tö. 
§iÒu nµy gióp cho viÖc thanh to¸n ®−îc thùc hiÖn chÝnh x¸c, t¹o ®iÒu kiÖn 
¸p dông mét hÖ thèng thanh to¸n tiÒn ®ång thêi víi chuyÓn giao chøng 
kho¸n, tõ ®ã t¨ng tÝnh hÊp dÉn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ®èi víi c¸c nhµ 
®Çu t−. 
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C©u hái «n tËp 

 

1. Tr×nh bµy vai trß vµ chøc n¨ng cña hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ thanh 
to¸n bï trõ chøng kho¸n.  

2. Tr×nh bµy nh÷ng ®Æc ®iÓm c¬ b¶n cña hÖ thèng l−u ký, ®¨ng ký vµ 
thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n trªn TTCK ViÖt Nam hiÖn nay. HÖ thèng ®ã 
cã ¶nh h−ëng g× ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña TTCK. 

3. C¸c h×nh thøc l−u ký chøng kho¸n? Liªn hÖ thùc tiÔn ®èi víi ViÖt 
Nam. 

4. Tr×nh bµy néi dung c¸c b−íc trong thùc hiÖn nghiÖp vô l−u ký chøng 
kho¸n? 

5. Tr×nh bµy nguyªn t¾c vµ quy tr×nh thanh to¸n bï trõ chøng kho¸n. 
Liªn hÖ víi thùc tiÔn TTCK ViÖt Nam. 
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ch−¬ng 8 

hÖ thèng th«ng tin trªn thÞ tr−êng Chøng kho¸n 
 

8.1. giíi thiÖu vÒ HÖ thèng th«ng tin trªn thÞ 
tr−êng chøng kho¸n 

HÖ thèng th«ng tin cña TTCK lµ hÖ thèng chØ tiªu, t− liÖu liªn quan ®Õn 
chøng kho¸n vµ TTCK, lµ nh÷ng chØ tiªu ph¶n ¸nh bøc tranh cña TTCK vµ 
t×nh h×nh kinh tÕ, chÝnh trÞ t¹i nh÷ng thêi ®iÓm hoÆc thêi kú kh¸c nhau cña 
tõng quèc gia, tõng ngµnh, nhãm ngµnh... theo ph¹m vi bao qu¸t cña mçi 
lo¹i th«ng tin. 

HÖ thèng th«ng tin thÞ tr−êng chøng kho¸n rÊt ®a d¹ng vµ phong phó. 
HÖ thèng nµy ®−îc vÝ nh− hÖ thèng m¹ch m¸u trong c¬ thÓ ng−êi, gióp cho 
thÞ tr−êng vËn hµnh liªn tôc vµ th«ng suèt, ®¶m b¶o cung cÊp ®Çy ®ñ th«ng 
tin cho nhµ ®Çu t−, c¬ quan qu¶n lý ®iÒu hµnh vµ c¸c tæ chøc nghiªn cøu. ThÞ 
tr−êng chøng kho¸n ho¹t ®éng hÕt søc nh¹y c¶m vµ phøc t¹p, nh−ng ph¶i 
®¶m b¶o nguyªn t¾c c«ng b»ng, c«ng khai, mäi nhµ ®Çu t− ®Òu cã quyÒn 
b×nh ®¼ng trong viÖc tiÕp nhËn th«ng tin. Kh«ng ai ®−îc phÐp cã ®Æc quyÒn 
trong tiÕp nhËn th«ng tin, hoÆc sö dông c¸c th«ng tin néi bé, th«ng tin ch−a 
®−îc phÐp c«ng bè ®Ó ®Çu t− chøng kho¸n nh»m trôc lîi. Cã thÓ nãi, TTCK 
lµ thÞ tr−êng cña th«ng tin, ai cã th«ng tin chÝnh x¸c vµ kh¶ n¨ng ph©n tÝch 
tèt th× sÏ ®Çu t− cã hiÖu qu¶, ng−îc l¹i nhµ ®Çu t− thiÕu th«ng tin hoÆc th«ng 
tin sai lÖch (tin ®ån) sÏ ph¶i chÞu tæn thÊt khi ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 

Cã thÓ ph©n tæ c¸c th«ng tin trªn thÞ tr−êng theo c¸c tiªu thøc sau: 

1. Ph©n tæ theo lo¹i chøng kho¸n 

-Th«ng tin vÒ cæ phiÕu, chøng chØ quü ®Çu t− 

-Th«ng tin vÒ tr¸i phiÕu 

-Th«ng tin vÒ c¸c chøng kho¸n ph¸i sinh 

2. Ph©n tæ theo ph¹m vi bao qu¸t 

- Th«ng tin ®¬n lÎ cña tõng nhãm chøng kho¸n 
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- Th«ng tin ngµnh 

- Th«ng tin nhãm ngµnh 

- Th«ng tin nhãm cæ phiÕu ®¹i diÖn vµ tæng thÓ thÞ tr−êng.  

- Th«ng tin cña SGDCK hay c¶ quèc gia, th«ng tin cã tÝnh quèc tÕ. 

3. Ph©n tæ theo thêi gian 

- Th«ng tin qu¸ khø, th«ng tin hiÖn t¹i vµ th«ng tin dù b¸o cho t−¬ng lai 

- Th«ng tin theo thêi gian (phót, ngµy...) 

- Th«ng tin tæng hîp theo thêi gian (tuÇn, th¸ng, quý, n¨m...) 

4. Ph©n tæ theo nguån th«ng tin 

- Th«ng tin trong n−íc vµ quèc tÕ 

- Th«ng tin cña c¸c tæ chøc tham gia thÞ tr−êng: tæ chøc niªm yÕt; c«ng 
ty chøng kho¸n vµ th«ng tin cña SGDCK.  

- Th«ng tin t− vÊn cña c¸c tæ chøc t− vÊn ®Çu t− vµ tæ chøc xÕp h¹ng tÝn 
nhiÖm. 

- Th«ng tin tõ c¸c ph−¬ng tiÖn th«ng tin ®¹i chóng (b¸o, truyÒn h×nh, 
m¹ng Internet...). 

8.2. c¸c nguån th«ng tin trªn thÞ tr−êng chøng 
kho¸n 

8.2.1. Th«ng tin tõ tæ chøc niªm yÕt 

Chøng kho¸n lµ mét d¹ng tµi s¶n tµi chÝnh (kh¸c víi tµi s¶n thùc) ®−îc 
niªm yÕt giao dÞch trªn dÞch trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n bëi chÝnh tæ chøc 
ph¸t hµnh. Ngoµi yÕu tè quan hÖ cung - cÇu, gi¸ chøng kho¸n ®−îc h×nh 
thµnh dùa trªn "søc khoÎ" cña chÝnh c«ng ty ph¸t hµnh. Do vËy, c¸c th«ng 
tin liªn quan ®Õn tæ chøc ph¸t hµnh ®Òu t¸c ®éng tøc thêi lªn gi¸ chøng 
kho¸n cña chÝnh tæ chøc ®ã, vµ trong nh÷ng chõng mùc nhÊt ®Þnh cã thÓ t¸c 
®éng lªn toµn bé thÞ tr−êng. Trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n, vÊn ®Ò c«ng bè 
th«ng tin c«ng ty (corporate disclosure) ®−îc xem lµ yÕu tè quan träng hµng 
®Çu trong hÖ thèng th«ng cña thÞ tr−êng, b¶o ®¶m cho thÞ tr−êng ho¹t ®éng 
c«ng b»ng, c«ng khai vµ hiÖu qu¶, b¶o vÖ quyÒn vµ lîi Ých hîp ph¸p cña nhµ 
®Çu t−. 
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Néi dung th«ng tin liªn quan ®Õn tæ chøc ph¸t hµnh bao gåm c¸c th«ng 
tin tr−íc khi ph¸t hµnh, sau khi ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng, vµ 
sau khi chøng kho¸n ®−îc niªm yÕt giao dÞch trªn thÞ tr−êng tËp trung. C¸c 
th«ng tin bao gåm: 

- Th«ng tin trªn b¶n c¸o b¹ch (prospectus). B¶n c¸o b¹ch lµ b¶n th«ng 
c¸o cña tæ chøc ph¸t hµnh khi thùc hiÖn ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng 
chóng, nh»m gióp cho nhµ ®Çu t− hiÓu râ vÒ t×nh h×nh ho¹t ®éng kinh doanh, 
tµi chÝnh,...vµ c¸c th«ng tin kh¸c vÒ môc tiªu ph¸t hµnh chøng kho¸n cña tæ 
chøc ph¸t hµnh. 

- Th«ng tin ®Þnh kú lµ nh÷ng th«ng tin do tæ chøc niªm yÕt c«ng bè vµo 
nh÷ng thêi ®iÓm theo quy ®Þnh cña c¬ quan qu¶n lý nh−: hµng n¨m, b¸n 
niªn; hµng quý; hµng th¸ng. Néi dung th«ng tin liªn quan ®Õn c¸c b¸o c¸o 
tµi chÝnh; kÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh; b¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ...vv. C¸c 
b¸o c¸o th−êng niªn ph¶i cã ý kiÕn cña tæ chøc kiÓm to¸n ®éc lËp ®−îc 
UBCK chÊp thuËn. 

- Th«ng tin bÊt th−êng lµ nh÷ng th«ng tin ®−îc tæ chøc niªm yÕt c«ng 
bè ngay sau khi x¶y ra c¸c sù kiÖn quan träng, lµm ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ chøng 
kho¸n hoÆc lîi Ých cña ng−êi ®Çu t−. Th«ng th−êng, c¸c th«ng tin nµy ®−îc 
c«ng bè trong vßng 24h00 sau khi x¶y ra sù kiÖn, hoÆc sau 3 ngµy. Néi dung 
c¸c th«ng tin bÊt th−êng do c¬ quan qu¶n lý quy ®Þnh. 

- Th«ng tin theo yªu cÇu lµ viÖc c«ng bè th«ng tin khi UBCK hoÆc 
SGDCK yªu cÇu cÇn ph¶i c«ng bè th«ng do cã nh÷ng dÊu hiÖu bÊt th−êng, 
hoÆc tin ®ån trªn thÞ tr−êng cã t¸c ®éng ®Õn gi¸ chøng kho¸n. 

8.2.2. Th«ng tin tõ SGDCK 

§©y lµ c¸c th«ng tin tõ c¬ quan qu¶n lý vµ vËn hµnh thÞ tr−êng, ®−îc 
c«ng bè cËp nhËt trªn hÖ thèng th«ng tin cña SGDCK (qua b¶ng hiÓn thÞ 
®iÖn tö; thiÕt bÞ ®Çu cuèi; b¶n tin thÞ tr−êng; m¹ng Internet, Website...vv). 
Néi dung th«ng tin do SGDCK c«ng bè bao gåm: 

-Th«ng tin tõ nhµ qu¶n lý thÞ tr−êng  

+ HÖ thèng c¸c v¨n b¶n, chÝnh s¸ch ban hµnh míi; thay ®æi, bæ sung, 
huû bá...vv. 
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+ §×nh chØ giao dÞch hoÆc cho phÐp giao dÞch trë l¹i c¸c chøng kho¸n. 

+ C«ng bè ngµy giao dÞch kh«ng ®−îc h−ëng cæ tøc, l·i vµ c¸c quyÒn 
kÌm theo. 

+ C¸c chøng kho¸n thuéc diÖn bÞ kiÓm so¸t, c¶nh b¸o. 

+ Huû bá niªm yÕt hoÆc cho niªm yÕt l¹i. 

+ §×nh chØ thµnh viªn hoÆc cho phÐp thµnh viªn ho¹t ®éng trë l¹i. 

- Th«ng tin vÒ t×nh h×nh thÞ tr−êng: th«ng tin giao dÞch cña 5 cæ phiÕu 
hµng ®Çu; giao ®éng gi¸ cæ phiÕu hµng ngµy; cæ phiÕu ®¹t møc gi¸ trÇn, 
sµn... 

- Th«ng tin vÒ diÔn biÕn cña thÞ tr−êng: 

+ Th«ng tin vÒ giao dÞch trªn thÞ tr−êng (gi¸ më cöa, ®ãng cöa; gi¸ cao 
nhÊt vµ thÊp nhÊt trong ngµy giao dÞch; khèi l−îng giao dÞch; gi¸ trÞ giao 
dÞch; giao dÞch l« lín; giao dÞch mua b¸n l¹i cæ phiÕu cña tæ chøc niªm yÕt). 

+ Th«ng tin vÒ lÖnh giao dÞch (gi¸ chµo mua, chµo b¸n tèt nhÊt; quy m« 
®Æt lÖnh; sè l−îng lÖnh mua, hoÆc b¸n). 

+ Th«ng tin vÒ chØ sè gi¸ (chØ sè gi¸ cæ phiÕu tæng hîp; b×nh qu©n gi¸ 
cæ phiÕu; chØ sè gi¸ tr¸i phiÕu). 

- Th«ng tin vÒ t×nh h×nh cña c¸c tæ chøc niªm yÕt. 

- Th«ng tin vÒ c¸c nhµ ®Çu t−: giao dÞch l« lín; giao dÞch th©u tãm 
c«ng ty; giao dÞch ®Êu thÇu mua cæ phiÕu...vv. 

- Th«ng tin vÒ ho¹t ®éng cña c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn. 

8.2.3. Th«ng tin tõ c¸c tæ chøc kinh doanh, dÞch vô chøng kho¸n 

Bao gåm c¸c th«ng tin vÒ chÝnh c¸c tæ chøc kinh doanh, dÞch vô chøng 
kho¸n (b¸o c¸o tµi chÝnh; ho¹t ®éng kinh doanh; l−u chuyÓn tiÒn tÖ...vv) vµ 
c¸c th«ng tin liªn quan ®Õn t×nh h×nh thÞ tr−êng vµ nhµ ®Çu t− (sè tµi kho¶n 
giao dÞch; tû lÖ ký quü; giao dÞch b¶o chøng; b¶o l·nh ph¸t hµnh, t− 
vÊn...vv). 

8.2.4. Th«ng tin vÒ giao dÞch chøng kho¸n 

C¸c th«ng tin vÒ giao dÞch ®−îc th«ng b¸o trªn b¶ng ®iÖn tö kÕt qu¶ 
giao dÞch trªn SGDCK vµ trªn c¸c ph−¬ng tiÖn th«ng tin ®¹i chóng nh−: b¸o, 



Ch−¬ng 8: HÖ thèng th«ng tin trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n  

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 201 

t¹p chÝ.... MÉu th«ng tin mµ nhµ ®Çu t− th−êng thÊy ®èi víi mét chøng kho¸n 
nh− sau: 

Cæ phiÕu: xyz 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

52 week Stock Div Yld P/E Sales High Low Close Net Chg 

High Low          

           

Gi¶i thÝch ý nghÜa cña c¸c cét: 

Cét 1- 52 weeks Cho biÕt trong vßng 48 tuÇn gÇn ®©y, gi¸ cao nhÊt vµ 

thÊp nhÊt cña chøng kho¸n xyz lµ bao nhiªu? 

Cét 2 - Stock: Cho biÕt tªn cæ phiÕu 

Cét 3 - Div: Chi biÕt cæ tøc mµ tæ chøc ph¸t hµnh chi tr¶ trong thêi gian 
gÇn ®©y 

Cét 4 - Yld lµ ch÷ viÕt t¾t cña Yield, nghÜa lµ tû suÊt lîi tøc cña n¨m gÇn 

®©y nhÊt. TÝnh b»ng c¸ch lÊy cæ tøc chia cho gi¸ cæ phiÕu (cét 3/cét 9) 

Cét 5 - PE lµ hÖ sè Price Earning Ratio, lµ tû lÖ gi÷a gi¸ cæ phiÕu hiÖn 
t¹i víi thu nhËp tÝnh trªn mét cæ phiÕu trong n¨m gÇn nhÊt. 

Cét 6 -  Sales cho biÕt doanh sè b¸n trong ngµy tÝnh theo ®¬n vÞ lµ l« 
ch½n. 

Cét 7- High: Cho biÕt gi¸ thùc hiÖn cao nhÊt trong ngµy 

Cét 8 - Low: Cho biÕt gi¸ thùc hiÖn thÊp nhÊt trong ngµy 

Cét 9 - Net Chg (Net change): Cho biÕt møc thay ®æi gi¸ ®ãng c¶ cña 
ngµy th«ng b¸o so víi ngµy tr−íc ®ã.   

8.3. chØ sè gi¸ chøng kho¸n 

8.3.1. ChØ sè gi¸ cæ phiÕu  

ChØ sè gi¸ cæ phiÕu lµ th«ng tin thÓ hiÖn gi¸ chøng kho¸n b×nh qu©n 
hiÖn t¹i so víi gi¸ b×nh qu©n thêi kú gèc ®· chän. 
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ChØ sè gi¸ cæ phiÕu ®−îc xem lµ phong vò biÓu thÓ hiÖn t×nh h×nh ho¹t 

®éng cña TTCK. §©y lµ th«ng tin rÊt quan träng ®èi víi ho¹t ®éng cña thÞ 

tr−êng cña nhµ ®Çu t−  vµ c¸c nhµ ph©n tÝch kinh tÕ. 

TÊt c¶ c¸c TTCK ®Òu x©y dùng hÖ thèng chØ sè gi¸ cæ phiÕu cho riªng 

m×nh. 

Gi¸ b×nh qu©n thêi kú gèc trong so s¸nh chØ sè gi¸ th−êng ®−îc lÊy lµ 

100. ThÝ dô, khi th«ng b¸o vÒ TTCK nh− chØ sè gi¸ Hµn Quèc KOSPI ngµy 

9/1/1998 lµ 440,28 ®iÓm cã nghÜa ®ã lµ chØ sè gi¸ cæ phiÕu cña ngµy 

9/1/1998 so víi ngµy gèc ®· chän lµ ngµy 1/4/1980 víi gi¸ gèc lµ 100. So 

s¸nh gi¸ trÞ chØ sè gi÷a 2 thêi ®iÓm kh¸c nhau ta ®−îc møc biÕn ®æi gi¸ gi÷a 

2 thêi ®iÓm ®ã. NÕu trÞ gi¸ chØ sè KOSPI ngµy 10/1/1998 lµ 445,78 ®iÓm th× 

cã nghÜa lµ "TTCK Hµn Quèc ®· cã dÊu hiÖu phôc håi víi chØ sè KOSPI ®· 

t¨ng 5,5 ®iÓm  trong ngµy 10/1/1998". NÕu ®em sè nµy so s¸nh víi gi¸ ®ãng 

cöa h«m tr−íc vµ nh©n víi 100 th× ta cã sù biÕn ®æi theo %:  ( 5,5/ 440,28) * 

100 = 1,25% 

ChØ sè gi¸ cæ phiÕu ®−îc tÝnh cho: 

- Tõng cæ phiÕu. 

- TÊt c¶ cæ phiÕu cña tõng thÞ tr−êng: vÝ dô nh− chØ sè KOSPI; 

Hangseng; 

- Tõng ngµnh, nhãm ngµnh: nh− chØ sè ngµnh c«ng nghiÖp cña Mü 

(DJIA) 

- ThÞ tr−êng quèc tÕ nh− chØ sè Hang Seng Ch©u ¸ (HSAIS). 

Ngoµi ra, mét sè chØ tiªu sau còng th−êng ®−îc thèng kª, tæng hîp 

®èi víi chØ sè gi¸ vµ th«ng b¸o réng r·i: chØ sè gi¸ trong ngµy; ngµy ®ã so 

víi ngµy tr−íc; so víi ®Çu n¨m; chØ sè c¸o nhÊt hoÆc thÊp nhÊt trong 

n¨m..vv. 

ChØ sè gi¸ cã thÓ ®−îc tÝnh theo thêi gian (so s¸nh theo thêi gian) hoÆc 

theo kh«ng gian ®Ó so s¸nh gi÷a c¸c vïng l·nh thæ kh¸c nhau. 
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C¸c ph−¬ng ph¸p tÝnh chØ sè gi¸ hiÖn nay 

a) ChØ sè gi¸ b×nh qu©n gi¶n ®¬n 

§©y lµ chØ sè b×nh qu©n sè häc gi¶n ®¬n, kh«ng cã sù tham gia cña 
quyÒn sè: 

∑  Pt 

  I   =  

∑ Po 

Trong ®ã: I: Lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n gi¶n ®¬n. 

    Pt: Lµ gi¸ thêi kú t cña c¸c hµng ho¸ tham gia tÝnh to¸n. 

    Po: Lµ gi¸ thêi kú gèc chän tr−íc. 

 ChØ sè nµy tÝnh to¸n rÊt ®¬n gi¶n v× kh«ng ph¶i theo dâi sù biÕn ®éng 

cña quyÒn sè. Nh−ng chØ sè nµy chøa ®ùng tÝnh chÊt cña sè b×nh qu©n gi¶n 

®¬n, bëi vËy, chØ nªn øng dông khi tæng thÓ (hay gi¸ c¸c lo¹i hµng ho¸ ®−a 

vµo tÝnh to¸n) lµ kh¸ ®ång ®Òu, hay ph−¬ng sai cña chóng kh«ng qu¸ lín. 

b) ChØ sè gi¸ b×nh qu©n gia quyÒn 

ChØ sè gi¸ b×nh qu©n gia quyÒn lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n ®−îc tÝnh cã sù 

tham gia cña khèi l−îng, cã nghÜa lµ biÕn ®æi gi¸ cña nh÷ng nh©n tè cã tû 

träng khèi l−îng trong tæng thÓ cµng lín th× ¶nh h−ëng cµng nhiÒu ®Õn chØ 

gi¸ chung vµ ng−îc l¹i: 

   ∑ q Pt 

  I   =  
∑ q  Po 

Trong ®ã: I: Lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n gia quyÒn. 

   Pt: Lµ gi¸ thêi kú b¸o c¸o. 

   Po: Lµ gi¸ thêi kú gèc 

  q: Lµ khèi l−îng (quyÒn sè), cã thÓ theo thêi kú gèc hoÆc thêi 
kú b¸o c¸o, còng cã thÓ lµ c¬ cÊu cña khèi l−îng. 

ChØ sè gi¸ b×nh qu©n gia quyÒn cã −u ®iÓm lµ cã ®Ò cËp ®Õn quyÒn sè 

trong qu¸ tr×nh tÝnh to¸n. Ph−¬ng ph¸p tÝnh phøc t¹p h¬n. Tuy nhiªn, do 

chän ræ ®¹i diÖn theo nhiÒu tiªu thøc vµ mçi tiªu thøc còng cã −u nh−îc 
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®iÓm riªng, nªn trong nhiÒu tr−êng hîp chØ sè nµy kh«ng ph¶n ¸nh ®óng t×nh 

h×nh giao dÞch cña thÞ tr−êng. 

c) ChØ sè gi¸ b×nh qu©n Laspeyres 

ChØ sè gi¸ b×nh qu©n Laspeyres lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n gia quyÒn, lÊy 
quyÒn sè lµ khèi l−îng thêi kú gèc. Nh− vËy kÕt qu¶ tÝnh sÏ phô thuéc vµo 
c¬ cÊu quyÒn sè thêi kú gèc: 

   ∑ qo pt 

  IL  =  

   ∑ qo po 

 Trong ®ã:  IL: Lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n Laspeyres  

                pt: Lµ gi¸ thêi kú b¸o c¸o 

   po: Lµ gi¸ thêi kú gèc 

   qo: Lµ khèi l−îng (quyÒn sè) thêi kú gèc hoÆc c¬ cÊu 
cña khèi l−îng thêi kú gèc. 

 ChØ sè nµy cã −u ®iÓm lµ kh«ng ph¶i theo dâi liªn tôc sù biÕn ®éng 
cña quyÒn sè, v× quyÒn sè gèc ®· cã s½n ngay ë lÇn tÝnh ®Çu tiªn. 

Tuy nhiªn, còng v× ®Æc ®iÓm trªn chØ sè nµy cã nh−îc ®iÓm lµ kh«ng 
cËp nhËt ®−îc sù thay ®æi cña khèi l−îng trong qu¸ tr×nh giao dÞch, mua b¸n. 

d) ChØ sè gi¸ b×nh qu©n Paascher. 

ChØ sè gi¸ b×nh qu©n Paascher lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n gia quyÒn lÊy 
quyÒn sè lµ khèi l−îng thêi kú b¸o c¸o. Nh− vËy kÕt qu¶ tÝnh sÏ phô thuéc 
vµo c¬ cÊu quyÒn sè thêi b¸o c¸o. 

      ∑ qt  pt 

  I P  =   

               ∑ qt  po 

Trong ®ã: IP: Lµ chØ sè gi¸ Paascher 

    pt: Lµ gi¸ thêi kú cÇn tÝnh 

    po: Lµ gi¸ thêi kú gèc 

  qt: Lµ khèi l−îng (quyÒn sè) thêi kú tÝnh hoÆc c¬ cÊu cña 
khèi l−îng thêi b¸o c¸o. 
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ChØ sè nµy cã nh−îc ®iÓm lµ ph¶i th−êng xuyªn cËp nhËt quyÒn sè (tû 
träng) vµ ph−¬ng ph¸p tÝnh còng phøc t¹p h¬n nh−ng cã −u ®iÓm lµ th−êng 
xuyªn cËp nhËt ®−îc khèi l−îng hµng ho¸ thêi kú b¸o c¸o vµ v× thÕ kh¶ n¨ng 
ph¶n ¸nh sù biÕn ®éng cña thÞ tr−êng tèt h¬n. 

e) ChØ sè gi¸ b×nh qu©n Fisher. 

ChØ sè gi¸ b×nh qu©n Fisher lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n nh©n gi÷a chØ sè gi¸ 
Paascher vµ chØ sè gi¸ Laspayres. 

  IF = LPxII    

Trong ®ã: IF: Lµ chØ sè gi¸ Fisher 

  IP: Lµ chØ sè gi¸ Paasche 

  IL: Lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n Laspeyres 

ChØ sè nµy cã −u ®iÓm lµ lo¹i trõ ®−îc phÇn nµo hai nh−îc ®iÓm cña hai 
ph−¬ng ph¸p Paascher vµ Laspeyre m¾c ph¶i. 

8.3.2. Mét sè chØ sè gi¸ chøng kho¸n quèc tÕ 

8.3.2.1. C¸c chØ sè gi¸ cæ phiÕu cña TTCK Hång K«ng 

ChØ sè HangSeng (HSI) Hång K«ng. 

ChØ sè nµy do c«ng ty HSI Service Ltd, mét c«ng ty do Ng©n hµng 
HangSeng së h÷u tÝnh to¸n vµ c«ng bè. ChØ sè nµy ®−îc c«ng bè ®Çu tiªn 
vµo th¸ng 11/1969. §©y lµ chØ sè ®−îc niªm yÕt réng r·i nhÊt cña TTCK 
Hång K«ng c¶ ë trong n−íc vµ quèc tÕ. HSI ®−îc tÝnh tõng phót trong phiªn 
giao dÞch vµ ®−îc th«ng tin ra trong n−íc vµ quèc tÕ qua m¹ng th«ng tin tµi 
chÝnh vµ ®¹i chóng nh− TeleText, Reuters, Telerate, Bloomberg...vv. Tõ n¨m 
1996, C«ng ty HSI Service Ltd ®· xuÊt b¶n b¶n tin hµng ngµy vÒ chØ sè Hang 
Seng, trong ®ã ®−a tin vÒ chØ sè nµy vµ c¸c chØ sè phô cña nã, cø 15 phót 
mét lÇn b¶n tin sÏ ®−a ra nh÷ng th«ng b¸o míi, bao gåm c¸c møc gi¸ cao 
nhÊt, thÊp nhÊt vµ gi¸ ®ãng cöa cña mçi ngµy giao dÞch. HSI lµ chØ sè gia 
quyÒn gi¸ trÞ cña 33 lo¹i cæ phiÕu. Ngµy gèc lµ ngµy 31/7/1964 víi trÞ gi¸ 
gèc lµ 100. Khi ®−a thªm 4 chØ sè phô vµo n¨m 1985, ngµy gèc ®−îc ®æi 
thµnh ngµy 13/01/1984 vµ trÞ gi¸ gèc lµ 975,47 (gi¸ ®ãng cöa cña ngµy ®ã). 
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ChØ sè tæng hîp cæ phiÕu th−êng Hång K«ng (AOI). 

ChØ sè nµy lµ chØ sè gia quyÒn gi¸ trÞ cña tÊt c¶ c¸c cæ phiÕu th−êng 
®−îc niªm yÕt t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n Hång K«ng. Nã ®−îc tÝnh to¸n 
vµ c«ng bè lÇn ®Çu vµo ngµy 2/1/1989. Ngµy gèc lµ ngµy 2/4/1996 víi trÞ gi¸ 
gèc lµ 1000. ChØ sè nµy cã 7 chØ sè ngµnh: tµi chÝnh; dÞch vô; bÊt ®éng s¶n; 
x©y dùng; c«ng nghiÖp; kh¸ch s¹n; c¸c ngµnh kh¸c. 

Cho dï chØ sè AOI tiªu biÓu h¬n HSI, nh−ng mét vµi lo¹i cæ phiÕu trong 
®ã cã giao dÞch rÊt Ýt. VÝ dô, trong 10 ngµy giao dÞch cuèi th¸ng 6/1996 
kho¶ng 18% sè cæ phiÕu ®−îc niªm yÕt kh«ng cã giao dÞch nµo. Do vËy, gi¸ 
yÕt cña c¸c lo¹i cæ phiÕu nµy kh«ng ph¶n s¸nh ®óng thùc gi¸ thÞ tr−êng cña 
chóng. Tuy nhiªn, c¸c cæ phiÕu Ýt giao dÞch nµy chØ chiÕm mét c¬ cÊu nhá 
trong tæng thÓ nªn chóng cã ¶nh h−ëng rÊt Ýt ®Õn gi¸ trÞ cña AOI.  

ChØ sè tham chiÕu HangSeng London cña Hång K«ng (HSLRI). 

HiÖn nay, 28 trong sè 33 lo¹i cæ phiÕu hîp thµnh HSI ®−îc giao dÞch t¹i 
Së giao dÞch chøng kho¸n London (LSE). ChØ sè tham chiÕu HangSeng 
London lµ chØ sè ph¶n ¸nh sù biÕn ®æi gi¸ c¶ cña 28 lo¹i chøng kho¸n thuéc 
HSI nh−ng cã niªm yÕt vµ giao dÞch ë LSE. 

ChØ sè HangSeng Ch©u ¸ cña Hång K«ng (HSAI) 

§©y lµ chØ sè khu vùc ®Çu tiªn dùa trªn 8 chØ sè cæ phiÕu cña c¸c n−íc 

Ch©u ¸: 

- ChØ sè HangSeng (HongKong) 

- ChØ sè gi¸ hçn hîp JSX (Indonesia) 

- ChØ sè gi¸ hçn hîp Korea 

- ChØ sè hçn hîp KLSE (Malaysia) 

- ChØ sè hçn hîp PSE (Philipin) 

- ChØ sè tæng hîp SES (Singapore) 

- ChØ sè SET (Th¸i Lan) 

- ChØ sè quyÒn sè vèn huy ®éng (§µi loan) 

ChØ sè nµy ®−îc c«ng bè hµng ngµy vµo 6.15’h chiÒu (giê Hång K«ng). 
Nã ®−îc tÝnh to¸n vµ c«ng bè khi cã Ýt nhÊt 5 chØ sè cÊu thµnh cã th«ng tin 
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vµ c¸c chØ sè kh«ng giao dÞch (do ngµy lÔ, ngµy nghØ..) sÏ ®−îc ®−a vµo theo 
gi¸ ®ãng cöa cña ngµy tr−íc ®ã. 

8.3.2.2. C¸c lo¹i chØ sè gi¸ cæ phiÕu cña Mü 

ChØ sè Dow Jone (Dow Jone Average) 

ChØ sè Dow Jone lµ chØ sè gi¸ chøng kho¸n, ph¶n ¸nh sù biÕn ®éng b×nh 

qu©n cña gi¸ chøng kho¸n thuéc thÞ tr−êng chøng kho¸n NewYork, mét thÞ 

tr−êng chøng kho¸n lín nhÊt thÕ giíi. 

ChØ sè Dow Jone hiÖn nay lµ chØ sè gi¸ chung cña 65 chøng kho¸n ®¹i 

diÖn, thuéc nhãm hµng ®Çu (Blue chip) trong c¸c chøng kho¸n ®−îc niªm 

yÕt t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n NewYork. Nã bao hµm 3 chØ sè thuéc 3 

nhãm ngµnh: C«ng nghiÖp DJIA (DowJone Industrial Average), VËn t¶i 

DJTA (Dow Jone Transportation Average) vµ DÞch vô DJUA (Dow Jone 

Utilities Average). 

ChØ sè DJIA (DowJone c«ng nghiÖp). 

ChØ sè Dow Jone c«ng nghiÖp lµ chØ sè l©u ®êi nhÊt ë Mü do «ng 

Charles H.Dow cïng víi c«ng ty mang tªn «ng thu thËp gi¸ ®ãng cöa cña 

chøng kho¸n ®Ó tÝnh vµ c«ng bè trªn Wall Street Journal tõ n¨m 1896. Khëi 

®Çu c«ng ty chØ tÝnh gi¸ b×nh qu©n sè häc cña 12 cæ phiÕu. Ngµy tÝnh ®Çu 

tiªn lµ ngµy 26/5/1896 víi møc gi¸ b×nh qu©n ngµy nµy lµ 40,94$. N¨m 

1916, sè l−îng cæ phiÕu ®Ó tÝnh chØ sè lµ 20 cæ phiÕu vµ n¨m 1928 t¨ng lªn 

lµ 30 cæ phiÕu vµ gi÷ ngyªn sè l−îng nµy cho ®Õn ngµy nay. Trong qu¸ tr×nh 

®ã th−êng xuyªn cã sù thay ®æi c¸c c«ng ty trong nhãm Top 30. Mçi khi cã 

c«ng ty chøng tá lµ kh«ng thuéc tiªu chuÈn Top 30 cña c¸c cæ phiÕu Blue 

Chip n÷a th× sÏ cã c«ng ty kh¸c thay thÕ.  

ChØ sè DJTA (Dow Jone vËn t¶i). 

ChØ sè nµy ®−îc c«ng bè ®Çu tiªn vµo ngµy 26/10/1896 vµ cho ®Õn 

2/1/1970 vÉn mang tªn chØ sè c«ng nghiÖp ®−êng s¾t, v× thêi gian nµy vËn t¶i 

®−êng s¾t lµ chñ yÕu. ChØ sè DJTA bao gåm 20 cæ phiÕu cña 20 c«ng ty vËn 

t¶i ®¹i diÖn cho ngµnh ®−êng s¾t, ®−êng thñy vµ hµng kh«ng ®−îc niªm yÕt 

t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n NewYork. 
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ChØ sè ngµnh phôc vô c«ng céng ( DJUA) 

ChØ sè nµy ®−îc c«ng bè trªn tê b¸o Wall Street tõ th¸ng 1 n¨m 1929. 
ChØ sè nµy ®−îc tÝnh dùa vµo gi¸ ®ãng cöa cña chøng kho¸n 15 c«ng ty lín 
nhÊt trong ngµnh khÝ ®èt vµ ®iÖn. 

Nh− vËy, tuy chØ sè DowJone chØ tÝnh ®èi víi 65 lo¹i cæ phiÕu kh¸c 
nhau nh−ng khèi l−îng giao dÞch cña chóng chiÕm ®Õn h¬n 3/4 khèi l−îng 
giao dÞch cña TTCK NewYork, bëi vËy, chØ sè DowJone th−êng ph¶n ¸nh 
®óng xu thÕ biÕn ®éng gi¸ cña thÞ tr−êng chøng kho¸n Mü.  

ChØ sè gi¸ chøng kho¸n nãi chung, chØ sè Dow Jone nãi riªng ®−îc coi 
lµ phong vò biÓu, hay lµ nhiÖt kÕ ®Ó ®o t×nh tr¹ng søc khoÎ cña nÒn kinh tÕ 
x· héi. Th«ng th−êng nÒn kinh tÕ lªn (t¨ng tr−ëng) th× chØ sè t¨ng vµ ng−îc 

l¹i. ë TTCK NewYork, Së giao dÞch sÏ ®ãng cöa 30 phót nÕu chØ sè 
DowJone gi¶m ë møc 250 ®iÓm vµ ®ãng cöa 3 giê nÕu gi¶m 500 ®iÓm. NÕu 
sè t¨ng, gi¶m nµy ta ®em so víi ngµy h«m tr−íc ta sÏ cã sù biÕn ®éng theo 
%. C¸c thÞ tr−êng còng th−êng th«ng b¸o sù biÕn ®éng gi¸ chøng kho¸n 
th«ng qua tiªu thøc ®iÓm vµ phÇn tr¨m.  

NASDAQ Composite Index (NASDAQCI - National Association of 
Securities Dealers Automated Quatation System). 

ChØ sè chøng kho¸n nµy lµ chØ sè tæng hîp cña 4700 c«ng ty, kÓ c¶ cña 
Mü vµ n−íc ngoµi ®−îc niªm yÕt trªn TTCK NASDAQ. Ngµy c¬ së lµ ngµy 
5/2/1971 víi trÞ gi¸ gèc lµ 100, cã tÝnh thªm c¸c chØ sè phô cho c¸c nhãm 
ngµnh: ng©n hµng, m¸y tÝnh, c«ng nghiÖp, b¶o hiÓm, vËn t¶i, tµi chÝnh kh¸c 
vµ b−u chÝnh viÔn th«ng. 

New York Stock Exchange lndex (NYSEI) 

Lµ chØ sè tÝnh theo ph−¬ng ph¸p b×nh qu©n gia quyÒn gi¸ trÞ cho tÊt c¶ 
c¸c chøng kho¸n ë NYSE. Ngµy c¬ së lµ ngµy 31/12/1964, quyÒn sè thay 
®æi theo gi¸ trÞ thÞ tr−êng. TrÞ gi¸ c¬ së lµ 50 USD vµ biÕn ®æi cña nã ®−îc 
thÓ hiÖn theo ®iÓm. C¸c chØ sè phô bao gåm chØ sè cho ngµnh c«ng nghiÖp, 
vËn t¶i, phôc vô c«ng céng vµ chØ sè tæng hîp cho khu vùc tµi chÝnh. 

Amex Major Market Index (XMI) cña Mü  

§©y lµ chØ sè tÝnh theo ph−¬ng ph¸p gia quyÒn víi quyÒn sè gi¸ c¶ cña 
20 cæ phiÕu ®ang lµm ¨n ph¸t ®¹t nhÊt (blue chip) trong ngµnh c«ng nghiÖp 
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®−îc niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng kho¸n Mü. ChØ sè nµy do AMEX tÝnh 
vµ t−¬ng ®èi gièng DJIA, trong ®ã cã 15 cæ phiÕu thuéc nhãm c¸c cæ phiÕu 
cña DJIA. 

Amex Market Value Index (XAM) cña Mü. 

ChØ sè nµy do AMEX tÝnh vµ c«ng bè tõ 4/9/1973, theo ph−¬ng ph¸p 
tÝnh gia quyÒn víi quyÒn sè lµ gi¸ trÞ thÞ tr−êng (quyÒn sè gi¸ trÞ). Ngµy gèc 
trong th¸ng 9/1973 bao gåm 800 cæ phiÕu ®¹i diÖn cho tÊt c¶ c¸c ngµnh kü 
nghÖ ®ang giao dÞch trªn Amex.  

Dow Jones World Stock Index cña Mü. 

ChØ sè nµy lµ chØ sè b×nh qu©n gi¸ trÞ cña 2600 c«ng ty trªn thÕ giíi, ®¹i 
diÖn cho 80% trÞ gi¸ trÞ th−êng chøng kho¸n quèc tÕ. HiÖn t¹i, c¸c c«ng ty lµ 
®èi t−îng tÝnh chØ sè nµy tËp trung ë 25 n−íc thuéc c¸c khu vùc: B¾c Mü, 

Ch©u ¢u vµ vïng Ch©u ¸, Th¸i B×nh D−¬ng. Ngµy gèc lµ ngµy 31/12/1991 

vµ trÞ gi¸ gèc lµ 100. ChØ sè nµy ®−îc tÝnh cho tõng nhãm ngµnh, cã ph©n 
theo vïng, quèc gia. ChØ sè ®èi víi tõng n−íc tÝnh theo ®ång néi tÖ, vµ USD, 
Pound cña Anh, Mark cña §øc, Yªn cña NhËt. ChØ sè cho vïng vµ thÕ giíi 
®−îc tÝnh theo 4 lo¹i ngo¹i tÖ trªn. 

NASDAQ - 100 Index cña Mü. 

ChØ sè ®−îc tÝnh tõ n¨m 1985 cho 100 c«ng ty phi tµi chÝnh lín nhÊt 
®−îc niªm yÕt t¹i TTCK NASDAQ. ChØ sè tÝnh theo ph−¬ng ph¸p b×nh qu©n 
gia quyÒn gi¸ trÞ. TÊt c¶ c«ng ty tham gia chØ sè cã møc vèn thÞ tr−êng tèi 
thiÓu lµ 400 triÖu USD vµo th¸ng 10/1993 vµ ®−îc chän theo tiªu thøc trÞ gi¸ 
giao dÞch vµ tiªu biÓu trªn thÞ tr−êng. Th¸ng 2/1994 trÞ gi¸ chØ sè gi¶m mét 
nöa do chøng quyÒn (right) ®−îc ®−a vµo giao dÞch t¹i Chicago Board 
Option Exchange.  

Russell Indexes cña Mü 

C¸c chØ sè nµy do c«ng ty Frank Rusell cña Tacoma - Washington tÝnh 
b»ng ph−¬ng ph¸p b×nh qu©n gia quyÒn gi¸ trÞ. Rusell 3000 Index bao gåm 
3000 cæ phiÕu cã gi¸ trÞ thÞ tr−êng lín nhÊt. Ngoµi ra cã Rusell 1000, Rusell 
2000, Rusell Top 200; Rusell 2500... 
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ChØ sè S&P 500 (Standard & poors) cña Mü: ®©y lµ chØ sè gi¸ b×nh qu©n 
gi¸ trÞ, tæng hîp cña 500 lo¹i cæ phiÕu. Nã bao gåm c¸c cæ phiÕu ®−îc niªm yÕt 
trªn NYSE, mét sè thuéc nhãm cæ phÇn cña AMEX & NASDAQ. ChØ sè nµy 
bao gåm 381 cæ phiÕu thuéc ngµnh c«ng nghiÖp, 47 cæ phiÕu thuéc c¸c ngµnh 
dÞch vô c«ng céng, 56 cæ phiÕu thuéc ngµnh tµi chÝnh vµ 16 cæ phiÕu thuéc 
ngµnh vËn t¶i vµ ®¹i diÖn cho 74% trÞ gi¸ trÞ tr−êng cña tÊt c¶ c¸c cæ phiÕu ®−îc 
giao dÞch trªn NYSE. Ngoµi ra, cßn cã chØ sè S&P 100, tÝnh trªn c¬ së S&P 500 
vµ c¸ch tÝnh còng t−¬ng tù nh− S & P 500. 

Value Line Composite Average cña Mü 

§©y lµ chØ sè tæng hîp quyÒn sè nh− nhau, bao gåm 1700 cæ phiÕu cña 
NYSE vµ AMEX vµ trªn thÞ tr−êng OTC. TrÞ gi¸ c¬ së lµ 100, ngµy c¬ së lµ 
ngµy 30/6/1961. Sù thay ®æi chØ sè gi¸ ®−îc tÝnh theo ®iÓm. ChØ sè nµy còng 
tÝnh cho 3 nhãm ngµnh: c«ng nghiÖp; vËn t¶i; dÞch vô c«ng céng. 

Wilshire 5000 Equity Index 

§©y lµ chØ sè cã ph¹m vi réng nhÊt. ChØ sè nµy tÝnh theo quyÒn sè gi¸ 
trÞ. Nã bao gåm h¬n 6000 cæ phiÕu giao dÞch ë NYSE, AMEX, hÖ thèng thÞ 
tr−êng quèc gia NASDAQ. Ngµy c¬ së lµ ngµy 31/12/1980. 

8.3.2.3. C¸c chØ sè chøng kho¸n cña Anh 

ChØ sè FT-30  

FT-30 lµ chØ sè gi¸ cña 30 cæ phiÕu c«ng nghiÖp hµng ®Çu cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n London. ChØ sè nµy ®−îc c«ng bè theo tõng giê kÓ tõ 10 
giê s¸ng ®Õn 3 giê chiÒu vµ vµo lóc ®ãng cöa Së giao dÞch chøng kho¸n 
London. Thêi gian gèc lµ n¨m 1935 víi gi¸ trÞ gèc100. 

ChØ sè FT-SE 100 

Lµ chØ sè gi¸ cña 100 cæ phiÕu hµng ®Çu t¹i Së giao dÞch chøng kho¸n 
London. Ngµy gèc lµ 3/1/1984, víi gi¸ trÞ gèc lµ 1000. 

8.3.2.4. C¸c chØ sè gi¸ cæ phiÕu cña Hµn Quèc 

Së giao dÞch chøng kho¸n Hµn Quèc ®· ®−a ra chØ sè gi¸ cæ phiÕu Hµn 
Quèc b¾t ®Çu tõ n¨m 1972 nh»m ®−a ra mét th−íc ®o toµn diÖn cho xu thÕ 
cña thÞ tr−êng. §©y lµ chØ sè b×nh qu©n gia quyÒn ®−îc tÝnh dùa trªn mét sè 
cæ phiÕu tiªu biÓu ®¹i diÖn cho toµn bé thÞ tr−êng. Ngµy c¬ së cña chØ sè nµy 
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lµ ngµy 4/1/1972 víi trÞ gi¸ c¬ së lµ 100. ChØ sè c¬ së ®−îc tÝnh dùa trªn cæ 
phiÕu cña 35 c«ng ty víi trÞ gi¸ nh−ng ®Õn ngµy 4/1/1979 sè c«ng ty niªm 
yÕt ®· lªn ®Õn con sè 153, v× vËy, mµ ngµy c¬ së cña chØ sè nµy ®· ®−îc ®iÒu 
chØnh sang ngµy 4/1/1975. 

ChØ sè KOSPI tæng hîp 

ChØ sè gi¸ cæ phiÕu tæng hîp cña Hµn Quèc ®−îc ¸p dông tõ ®Çu n¨m 
1983. ChØ sè nµy ®−îc tÝnh dùa trªn tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng vµ ngµy c¬ së cña 
chØ sè nµy lµ ngµy 4/1/1980 víi gi¸ trÞ chØ sè c¬ së lµ 100.  

8.3.2.5 C¸c chØ sè gi¸ cæ phiÕu cña NhËt B¶n. 

ChØ sè Nikkei 225 

ChØ sè Nikkei lµ chØ sè tæng hîp cæ phiÕu víi quyÒn sè gi¸ c¶ cña 225 
cæ phiÕu thuéc Së giao dÞch chøng kho¸n Tokyo vµ 250 cæ phiÕu thuéc Së 
giao dÞch Osaka. ChØ sè nµy do Thêi b¸o kinh tÕ NhËt B¶n tÝnh to¸n vµ c«ng 
bè (Thêi b¸o Nikkei). ChØ sè nµy cßn ®−îc gäi lµ chØ sè Nikkei - Dow v× 
ph−¬ng ph¸p tÝnh cña nã nh− ph−¬ng ph¸p tÝnh c¸c chØ sè Dow Jone. 

ChØ sè TOPIX 

ChØ sè nµy tÝnh cho tÊt c¶ chøng kho¸n niªm yÕt quan träng cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n Tokyo. Thêi ®iÓm gèc  lµ 4/1/1968 víi gi¸ trÞ gèc lµ 
100. 

8.3.2.6. C¸c chØ sè gi¸ cæ phiÕu kh¸c 

ChØ sè CAC (Ph¸p) 

TÝnh cho 240 cæ phiÕu hµng ®Çu t¹i së giao dÞch chøng kho¸n Paris. 
Ngµy gèc lµ ngµy 31/12/1981, víi gi¸ trÞ gèc lµ 100. 

ChØ sè DAX (§øc)  

TÝnh cho 30 cæ phiÕu hµng ®Çu cña §øc. Ngµy gèc lµ ngµy31/12/1987 
víi gi¸ trÞ gèc lµ 1000. 

ChØ sè tæng hîp chøng kho¸n Malaysia (KLSE): 

ChØ sè tæng hîp cña Së giao dÞch Chøng kho¸n Kuala Lumpur ®−îc ®−a 
vµo sö dông tõ ngµy 04/4/1983 víi 83 cæ phiÕu, c¸c cæ phiÕu ®−îc lùa chän 
®¹i diÖn cho c¸c khu vùc kh¸c nhau cña thÞ tr−êng. Sau ®ã sè cæ phiÕu ®¹i 
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diÖn t¨ng lªn tíi 100. Ngµy nay, Së giao dÞch Chøng kho¸n Kuala Lumpur 
còng thùc hiÖn viÖc tÝnh c¸c chØ sè cho c¸c khu vùc chÝnh ®−îc giao dÞch: 
hµng tiªu dïng, c«ng nghiÖp th−¬ng m¹i/dÞch vô, tµi chÝnh, bÊt ®éng s¶n, 
khai kho¸ng vµ trång trät. Ngoµi ra, cã hai lo¹i chØ sè phô kh¸c ®−îc tÝnh 
to¸n vµ ®−a vµo sö dông tõ ngµy 2/1/1991 vµ chØ sè tÊt c¶ c¸c cæ phiÕu ®−îc 
giao dÞch trªn quÇy giao dÞch chÝnh ®−îc sö dông vµo 10/1991. C¸c chØ sè 
nµy ®−îc m¸y tÝnh tÝnh tõng phót vµ ®−îc chuyÓn ngay tíi c¸c c«ng ty m«i 
giíi th«ng qua c¸c tr¹m ®Çu cuèi MASA. 

8.3.3. ChØ sè gi¸ tr¸i phiÕu 

 ChØ sè gi¸ tr¸i phiÕu lµ chØ sè so s¸nh møc gi¸ tr¸i phiÕu t¹i thêi ®iÓm 
so s¸nh víi møc gi¸ t¹i thêi ®iÓm gèc ®· chän. ChØ sè gi¸ tr¸i phiÕu ph¶n 
¸nh sù biÕn ®éng cña møc l·i suÊt (nÕu lµ mét lo¹i tr¸i phiÕu) vµ møc l·i suÊt 
b×nh qu©n (nÕu lµ mét danh môc c¸c lo¹i tr¸i phiÕu).  

8.4. HÖ thèng th«ng tin vµ ChØ sè gi¸ cæ phiÕu 
trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam  (VN INDEX) 

ë ViÖt Nam, th«ng tin TTCK ®−îc quy ®Þnh trong quyÕt ®Þnh 
47/2000/Q§-UBCK1 ngµy 19 th¸ng 6 n¨m 2001 cña Chñ tÞch UBCK Nhµ 
n−íc bao gåm c¸c th«ng tin chñ yÕu sau: 

- Th«ng tin vÒ giao dÞch chøng kho¸n 

- Th«ng tin vÒ chØ sè gi¸ chøng kho¸n 

- Th«ng tin vÒ qu¶n lý thÞ tr−êng 

- Th«ng tin vÒ t×nh h×nh thÞ tr−êng 

- Th«ng tin vÒ c¸c nhµ ®Çu t− 

- Th«ng tin vÒ qu¶n lý ho¹t ®éng ph¸t hµnh chøng kho¸n 

- Th«ng tin vÒ c«ng t¸c qu¶n lý  c¸c tæ chøc kinh doanh, dÞch vô chøng 
kho¸n. 

- Th«ng tin vÒ c«ng t¸c thanh tra, gi¸m s¸t ho¹t ®éng thÞ tr−êng chøng 
kho¸n vµ gi¶i quyÕt khiÕu n¹i, tè c¸o. 

- Th«ng tin vÒ c«ng t¸c ®µo t¹o, båi d−ìng nghiÖp vô chøng kho¸n 

- Th«ng tin vÒ së h÷u cña nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi 
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- Th«ng tin liªn quan ®Õn t×nh h×nh kinh tÕ - x· héi vµ ho¹t ®éng qu¶n 
lý Nhµ n−íc cña c¸c Bé, ngµnh liªn quan t¸c ®éng tíi ho¹t ®éng chøng 
kho¸n. 

- Th«ng tin vÒ ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ë c¸c n−íc trong 
khu vùc vµ trªn thÕ giíi 

- C¸c th«ng tin kh¸c liªn quan ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n 

ChØ sè thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam - VNIndex lµ chØ sè ph¶n ¸nh 
møc gi¸ trªn TTCK trong mét ngµy cô thÓ so s¸nh víi møc gi¸ c¶ t¹i thêi 
®iÓm gèc. ChØ sè ®−îc cÊu thµnh bëi 2 yÕu tè lµ lo¹i chøng kho¸n träng sè 
vµ gi¸ cña tõng chøng kho¸n cÊu thµnh. 

ë ViÖt Nam, trong giai ®o¹n ®Çu chØ sè VN Index lµ chØ sè duy nhÊt 

cho ®¹i diÖn c¸c cæ phiÕu ®−îc niªm yÕt trªn TTGDCK. ChØ sè nµy ®−îc 
tÝnh theo ph−¬ng ph¸p träng sè gi¸ trÞ thÞ tr−êng. 

C«ng thøc tÝnh VN.Index nh− sau: 

 

 

 

P1i x Q1i: lµ tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng t¹i thêi ®iÓm tÝnh to¸n  

P0i x Q0i: lµ tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng t¹i thêi ®iÓm gèc 

P1i: lµ gi¸ c¶ giao dÞch thùc tÕ cña phiÕu c«ng ty t¹i thêi ®iÓm tÝnh 
to¸n i. 

P0i: lµ gi¸ c¶ giao dÞch thùc tÕ cña cæ phiÕu c«ng ty t¹i thêi ®iÓm gèc 

Q1i, Q0i: lµ sè l−îng cæ phÇn cña c«ng ty t¹i thêi ®iÓm tÝnh to¸n vµ thêi 
®iÓm gèc. 

Trong qu¸ tr×nh tÝnh to¸n chØ sè, bªn c¹nh sù biÕn ®éng vÒ gi¸ cæ phiÕu 
lµm thay ®æi gi¸ trÞ chØ sè cßn cã mét sè nh©n tè kh¸c lµm thay ®æi c¬ cÊu sè 
cæ phiÕu niªm yÕt nh− thªm, bít, t¸ch, gép cæ phiÕu. Trong tr−êng hîp nµy 
sÏ ¶nh h−ëng ®Õn tÝnh kh«ng liªn tôc cña chØ sè, nghÜa lµ chØ sè ngµy b¸o 
c¸o kh«ng ®ång nhÊt víi ngµy tr−íc ®ã. Do ®ã cÇn ph¶i ®−a thªm  vµo sù 
®iÒu chØnh nµy b»ng hÖ sè chia cña c«ng thøc trªn. 

P1i x Q1i
VN.Index =

P0i x Q0i
× 100 



Gi¸o tr×nh ThÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 214 

HÖ sè chia míi (d) = Sè chia cò × (Tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng c¸c CP 

sau khi thay ®æi) / (Tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng c¸c CP tr−íc khi thay ®æi). 

Tr−êng hîp cã cæ phiÕu míi ®−a vµo niªm yÕt, sè chia míi ®−îc tÝnh 
nh− sau: 

HÖ sè chia míi (d) = Sè chia cò × (Tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña CP 

niªm yÕt cò + Gi¸ thÞ tr−êng cña CP niªm yÕt míi)/ (Tæng gi¸ trÞ thÞ 
tr−êng cña c¸c CP niªm yÕt cò) 

VN Index = 100 × (Tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng c¸c CP sau khi thay ®æi)/ 

(HÖ sè chia míi) 

VÝ dô: t¹i phiªn thø nhÊt, ngµy 28-7-2000, ta cã kÕt qu¶ giao dÞch t¹i 

thêi ®iÓm gèc nh− sau: 

Tªn c«ng ty Ký hiÖu Gi¸ 

thùc hiÖn 

Sè l−îng 

cæ phÇn 

Gi¸ trÞ 

thÞ tr−êng 

C¬ ®iÖn l¹nh 
C¸p VLVT 

REE 

SAM 

16.000® 

17.000® 

15 triÖu 

12 triÖu 

 

240.000.000® 

204.000.000® 

Céng 444.000.000® 

 

  

 

 

Phiªn thø 2, ngµy 31-7-2000: Gi¸ cæ phiÕu REE lµ 16300®; Gi¸ cæ 
phiÕu SAM lµ 17.200®. 

 

 

 

Phiªn thø 3, ngµy 2-8-2000, gi¸ REE lµ 16.600®, gi¸ SAM lµ 17.500® 
vµ cã thªm cæ phiÕu HAP vµ TMS nh−ng 2 cæ phiÕu nµy ch−a tham gia vµo 
tÝnh chØ sè gi¸ v× ch−a cã giao dÞch. 

VN Index = 
(16.000 x 15 triÖu) + (17.000 x 12 triÖu)

(16.000 x 15 triÖu) + (17.000 x 12 triÖu)
 × 100 = 100 

VN Index = 
(16.300® x 15 tr) + (17.000® x 12 tr) 

(16.000® x 15 tr) + (17.000® x 12 tr)
 × 100 = 101,55 
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Phiªn thø 4, ngµy 4-8-2000, cã thªm 2 cæ phiÕu n÷a lµ HAP vµ TMS 
tham gia giao dÞch.  

Tªn CP Gi¸ 

®ãng cöa 

Sè l−îng 

niªm yÕt 

Gi¸ thÞ tr−êng 

REE 

SAM 

HAP 

TMS 

 

16.900 

17.800 

16.000 

14.000 

15.000.000 

12.000.000 

1008000 

2.200.000 

253.500.000.000 

213.600.000.000 

16.128.000.000 

30.800.000.000 

Tæng 514.028.000 

HÖ sè chia míi  

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

Nh− vËy, phiªn giao dÞch ngµy 4/8/2000, VNIndex ®· t¨ng 1,82 ®iÓm 
(105,2 – 103,38) = 1,76% (105,2/103,38) so víi phiªn tr−íc. 

 

VN Index = 
(16.600® x 15 tr) + (17.500® x 12 tr)

(16.000® x 15 tr) + (17.000® x 12 tr)
 × 100 = 103,38 

d1 =  
Tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña tÊt c¶ c¸c cæ phiÕu

Tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña c¸c cæ phiÕu cò

HÖ 
sè gèc   ×  

514028 

467100 
= × 444000 = 488607,2

     (16.900x15tr)+(17.800x12tr)+(16.000x1,008 tr)+(14.000x 2,2 tr)

(16.900 x 15tr) + (17.800 x 12tr) 
× 444000 

514028

d1 
VN Index =  × 100 = 105,2
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C©u hái «n tËp 

 

1. Tr×nh bµy c¸c nguån th«ng tin trªn TTCK? Theo Anh (ChÞ) nguån 
th«ng tin nµo lµ quan träng nhÊt? 

2. Tr×nh bµy c¸c ph−¬ng ph¸p tÝnh chØ sè gi¸ chøng kho¸n. C¸ch tÝnh 
chØ sè gi¸ chøng kho¸n trªn TTCK ViÖt Nam hiÖn nay? 

3. ChØ sè gi¸ chøng kho¸n ph¶n ¸nh hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña toµn bé nÒn 
kinh tÕ. H·y b×nh luËn quan ®iÓm trªn vµ liªn hÖ víi TTCK ViÖt Nam. 

4. Ph©n tÝch vai trß cña th«ng tin ®èi víi nhµ ®Çu t− trong kinh doanh 
chøng kho¸n? Liªn hÖ vÊn ®Ò th«ng tin vµ c«ng bè th«ng tin trªn TTCK ViÖt 
Nam hiÖn nay? 
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Ch−¬ng 9 

Ph©n tÝch chøng kho¸n 
 

9.1. Giíi thiÖu chung vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng 
kho¸n 

9.1.1. Kh¸i niÖm ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n 

Chøng kho¸n lµ c¸c tµi s¶n tµi chÝnh, v× vËy ®Çu t− chøng kho¸n lµ mét 
lo¹i h×nh ®Çu t− tµi chÝnh. Trong ho¹t ®éng nµy, c¸c nhµ ®Çu t− mua c¸c 
chøng kho¸n theo mét danh môc ®Çu t− rÊt ®a d¹ng, bao gåm c¶ c¸c c«ng cô 
trªn thÞ tr−êng tiÒn vµ c¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng vèn. Néi dung ch−¬ng nµy 
®Ò cËp tíi ho¹t ®éng ph©n tÝch vµ ®Çu t− vµo c¸c chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng 
vèn nh− tr¸i phiÕu, cæ phiÕu, chøng chØ quü ®Çu t− vµ c¸c chøng kho¸n ph¸i 
sinh. 

Ph©n tÝch chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng quan träng nh»m hç trî cho viÖc 
ra quyÕt ®Þnh ®Çu t−. Trong ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n cã hai ph−¬ng 
ph¸p ph©n tÝch chñ yÕu ®−îc sö dông lµ ph−¬ng ph¸p Ph©n tÝch c¬ b¶n 
(Ph©n tÝch tµi chÝnh) vµ Ph©n tÝch kü thuËt. Ph©n tÝch c¬ b¶n gióp cho doanh 
nghiÖp cã thÓ lùa chän ®−îc kÕt cÊu danh môc ®Çu t− phï hîp. Ph©n tÝch kü 
thuËt gióp cho c¸c nhµ qu¶n lý cã thÓ lùa chän ®−îc thêi ®iÓm vµ chiÕn l−îc 
mua b¸n chøng kho¸n tuú theo diÔn biÕn cña thÞ tr−êng 

9.1.2. Ph©n lo¹i ®Çu t− chøng kho¸n 

Tuú theo môc ®Ých qu¶n lý, ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n cã thÓ ®−îc 
ph©n lo¹i theo nhiÒu c¸ch kh¸c nhau. NÕu c¨n cø vµo lo¹i c«ng cô ®Çu t−, cã 
thÓ ph©n lo¹i ®Çu t− chøng kho¸n thµnh ®Çu t− tr¸i phiÕu ChÝnh phñ, ®Çu t− 
tr¸i phiÕu doanh nghiÖp vµ ®Çu t− cæ phiÕu. ViÖc ph©n lo¹i nµy cã thÓ gióp 
c¸c nhµ qu¶n lý x©y dùng danh môc ®Çu t− víi møc ®é rñi ro phï hîp, trªn 
c¬ së ®ã, dÔ dµng thay ®æi kÕt cÊu danh môc ®Çu t−. 

NÕu ph©n lo¹i theo môc ®Ých ®Çu t−, cã thÓ ph©n lo¹i ®Çu t− chøng 
kho¸n thµnh ®Çu t− nh»m h−ëng lîi tøc vµ ®Çu t− nh»m n¾m quyÒn qu¶n lý, 
kiÓm so¸t tæ chøc ph¸t hµnh. Trong ho¹t ®éng ®Çu t− nh»m h−ëng lîi tøc, 
nhµ ®Çu t− cã thÓ mua tr¸i phiÕu ChÝnh phñ, tr¸i phiÕu vµ cæ phiÕu do doanh 
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nghiÖp ph¸t hµnh. Khi ®Çu t− chøng kho¸n víi môc ®Ých n¾m quyÒn së h÷u, 
nhµ ®Çu t− cã thÓ võa ®a d¹ng ho¸ tµi s¶n, võa ph¸t triÓn lÜnh vùc kinh doanh 
míi th«ng qua th©u tãm vµ s¸p nhËp. ViÖc ph©n lo¹i nµy gióp cho c¸c nhµ 
qu¶n lý cã thÓ kiÓm so¸t ®−îc ho¹t ®éng ®Çu t− theo c¸c môc ®Ých ®· ®−îc 
x¸c ®Þnh. 

9.1.3. Møc sinh lêi vµ rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n 

9.1.3.1. Møc sinh lêi trong ®Çu t− chøng kho¸n 

a) Møc sinh lêi tuyÖt ®èi 

Møc sinh lêi dù kiÕn hay cßn gäi lµ lîi nhuËn dù kiÕn (lîi suÊt ®Çu t−) 
cña mét kho¶n ®Çu t− ®−îc hiÓu lµ phÇn chªnh lÖch gi÷a kÕt qu¶ thu ®−îc 
sau mét kho¶ng thêi gian ®Çu t− vµ phÇn vèn gèc mµ nhµ ®Çu t− bá ra. 
Trong thùc tÕ, thu nhËp cña kho¶n ®Çu t− vµo mét tµi s¶n ®−îc cÊu thµnh bëi 
hai bé phËn: Thø nhÊt lµ thu nhËp do chÝnh b¶n th©n tµi s¶n ®ã mang l¹i, ®èi 
víi c¸c tµi s¶n lµ chøng kho¸n ®ã lµ cæ tøc hoÆc tr¸i tøc mµ ng−êi së h÷u 
chøng kho¸n nhËn ®−îc; Thø hai lµ phÇn lç hoÆc l·i do gi¶m hoÆc t¨ng gi¸ 
cña tµi s¶n ®Çu t− (cßn ®−îc gäi lµ lç hoÆc l·i vÒ vèn hay thÆng d− vèn - 
capital appreciation). Nh− vËy:  

Tæng møc sinh lêi = Thu nhËp tõ chøng kho¸n (lµ cæ tøc hoÆc tr¸i 
tøc) + l·i (hoÆc lç) vÒ vèn   

VÝ dô 1 

§Çu n¨m t gi¸ mét cæ phiÕu cña doanh nghiÖp A lµ 40 ®¬n vÞ tiÒn tÖ 
(®v), nhµ ®Çu t− quyÕt ®Þnh mua 100 cæ phiÕu. Gi¶ sö tû lÖ cæ tøc chi tr¶ n¨m 
t lµ 2®v/1 cæ phiÕu vµ gi¸ cæ phiÕu vµo cuèi n¨m t t¨ng lªn lµ 42®v, nh− vËy 
ta cã: 

Thu nhËp tõ chøng kho¸n (cæ tøc nhËn ®−îc) = 2 ®v x 100 = 200 ®v. 

L·i vÒ vèn = (42 ®v - 40 ®v) x 100 = 200 ®v 

Trong tr−êng hîp gi¸ cña mçi cæ phiÕu gi¶m xuèng 37 ®v ta sÏ bÞ lç vÒ 
vèn:  

Lç vÒ vèn = (37 ®v - 40 ®v) x 100 = - 300 ®v 

Tæng sè møc sinh lêi  trong tr−êng hîp cã l·i vÒ vèn: 

Tæng møc sinh lêi  = 200 ®v + 200 ®v= 400 ®v 
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Tæng sè møc sinh lêi  trong tr−êng hîp cã lç vÒ vèn: 

Tæng møc sinh lêi  (R) = 200 ®v - 300 = - 100 ®v 

b) Møc sinh lêi  t−¬ng ®èi 

Trªn ®©y ng−êi ta ®ang xem xÐt møc sinh lêi  b»ng sè tuyÖt ®èi. Tuy 
nhiªn, trong thùc tÕ ®Çu t− chøng kho¸n ng−êi ta th−êng sö dông th«ng tin 
vÒ møc sinh lêi d−íi d¹ng sè t−¬ng ®èi. Thùc chÊt møc sinh lêi t−¬ng ®èi 
ph¶n ¸nh nhµ ®Çu t−  sÏ nhËn ®−îc bao nhiªu l·i tõ mét ®¬n vÞ vèn ®Çu t− 
ban ®Çu. 

C«ng thøc tÝnh møc sinh lêi t−¬ng ®èi:    

 

 

Hay:  

 

 

B¾t ®Çu tõ ®©y, khi ®Ò cËp ®Õn møc sinh lêi trong ph©n tÝch chøng 
kho¸n sÏ hiÓu ®ã lµ møc sinh lêi t−¬ng ®èi. 

c) Møc sinh lêi  trong mét kho¶ng thêi gian 

Gi¶ sö trong  n¨m thø nhÊt møc sinh lêi khi ®Çu t− vµo mét chøng 
kho¸n lµ R1, n¨m thø 2 lµ R2... vµ gi¶ ®Þnh toµn bé phÇn thu nhËp tõ cæ phÇn 
l¹i ®−îc t¸i ®Çu t− vµ còng thu ®−îc møc sinh lêi t−¬ng ®−¬ng víi møc sinh 
lêi cña kho¶n vèn gèc th× trong kho¶ng thêi gian t n¨m, tæng møc sinh lêi sÏ 
lµ: 

Rt = (1+R1) x (1+ R2) x (1+R3) x ...x (1+Rt-1)x (1+Rt) - 1 

Vµ møc sinh lêi b×nh qu©n luü kÕ hµng n¨m sÏ lµ: 

 

d- Møc sinh lêi n¨m 

Trªn thùc tÕ ®Ó so s¸nh ®−îc møc sinh lêi gi÷a c¸c tµi s¶n cã thêi gian 
®¸o h¹n kh¸c nhau, ng−êi ta th−êng sö dông møc sinh lêi theo n¨m. NÕu 

Møc sinh lêi
t−¬ng ®èi 

L·i cæ phÇn 
cuèi kú 

Møc thay ®æi gi¸ 
cæ phiÕu cuèi kú  

Gi¸ cæ phiÕu ®Çu kú

1Rt)(11)x -Rt(1...x  x R3)(1 x R2) (1 x R1)(1t −+++++Rbq = 

(Pt - Pt-1 ) + Dt 

Rt =
Pt-1 

=
+
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mét tµi s¶n cã møc sinh lêi lµ Rm trong m th¸ng th× møc sinh lêi n¨m (Rn) sÏ 
lµ : 

Rn = (1+Rm)12/m - 1 

e) Møc sinh lêi  thùc tÕ vµ møc sinh lêi  danh nghÜa 

Gäi R lµ møc sinh lêi danh nghÜa, r lµ møc sinh lêi thùc tÕ, h lµ tû lÖ 
l¹m ph¸t, ta cã thÓ thÊy mèi quan hÖ gi÷a møc sinh lêi danh nghÜa, møc sinh 
lêi thùc tÕ vµ tû lÖ l¹m ph¸t qua c«ng thøc sau: 

                       (1+R) = (1+r) (1+h)       

Suy ra: 

                        r = 1
1
1 −

+
+

h
R

     

    R = r + h + rh        

C«ng thøc cho biÕt møc sinh lêi danh nghÜa (R) cã ba bé phËn hîp 
thµnh. Thø nhÊt lµ møc sinh lêi thùc tÕ (r), thø hai chÝnh lµ sù ®Òn bï viÖc 
gi¶m gi¸ trÞ cña kho¶n tiÒn ®Çu t− ban ®Çu do l¹m ph¸t (h) vµ bé phËn cuèi 
cïng lµ sù ®Òn bï vÒ viÖc gi¶m gi¸ trÞ cña møc sinh lêi do l¹m ph¸t (rh). 

Thµnh phÇn thø ba (rh) th−êng rÊt nhá, v× vËy, trªn thùc tÕ khi tÝnh to¸n 
ng−êi ta th−êng cho b»ng 0. Nh− vËy, c«ng thøc tÝnh møc sinh lêi danh 
nghÜa trªn thùc tÕ nh− sau: 

                          R = r + h    

f) Møc sinh lêi  b×nh qu©n 

Møc sinh lêi b×nh qu©n cho biÕt trong mét kho¶ng thêi gian ®Çu t− nhÊt 
®Þnh, nhµ ®Çu t− thu ®−îc møc sinh lêi b×nh qu©n mét n¨m lµ bao nhiªu, tõ 
®ã sÏ quyÕt ®Þnh c¸c kho¶n ®Çu t− trong t−¬ng lai. 

Gäi R1, R2, R3.... lµ møc sinh lêi trong tõng n¨m trong thêi gian ®Çu t− 
t n¨m. Ta cã møc sinh lêi b×nh qu©n (R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

 

 

 

 
R   =  

R1 + R2 + R3 +....+ Rt 

t 



Ch−¬ng 9: Ph©n tÝch chøng kho¸n  
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 221 

9.1.3.2. Rñi ro vµ ph©n tÝch thèng kª ®èi víi rñi ro 

a) Quan niÖm vÒ rñi ro vµ møc bï ®¾p rñi ro trong ®Çu t− chøng 
kho¸n. 

Rñi ro ®−îc hiÓu lµ sù biÕn ®éng tiÒm Èn ë nh÷ng kÕt qu¶, lµ kh¶ n¨ng 
x¶y ra cña nh÷ng ®iÒu kh«ng mong muèn vµ khi nã x¶y ra th× mang l¹i 
nh÷ng tæn thÊt. Kh¸c víi sù kh«ng ch¾c ch¾n, rñi ro cã thÓ ®o l−êng ®−îc.  

HiÖn nay, thuËt ng÷ "rñi ro" vµ "nguy c¬ rñi ro" (hay tæn thÊt) th−êng 

®−îc sù dông lÉn cho nhau. ë ®©y ph¶i hiÓu nguy c¬ rñi ro lµ mét t×nh 

huèng ®−îc t¹o nªn bÊt kú lóc nµo vµ sÏ g©y nªn tæn thÊt hay lîi Ých cã thÓ 
cã mµ chóng ta kh«ng thÓ tiªn ®o¸n ®−îc. 

V× vËy, rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n lµ kh¶ n¨ng (hay x¸c suÊt) x¶y 
ra nh÷ng kÕt qu¶ ®Çu t− ngoµi dù kiÕn, hay cô thÓ h¬n lµ kh¶ n¨ng lµm cho 
møc sinh lêi thùc tÕ nhËn ®−îc trong t−¬ng lai kh¸c víi møc sinh lîi dù kiÕn 
ban ®Çu. V× vËy, tÊt c¶ c¸c yÕu tè lµm cho møc sinh lêi thay ®æi so víi dù 

kiÕn ban ®Çu ®Òu ®−îc coi lµ nh÷ng rñi ro. 

Th«ng th−êng, rñi ro cµng cao th× møc sinh lêi kú väng cµng lín. Sù 

chªnh lÖch gi÷a møc sinh lêi b×nh qu©n cña c¸c tµi s¶n rñi ro so víi møc sinh 
lêi cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p rñi ro. 

Gi¶ ®Þnh thèng kª møc sinh lêi b×nh qu©n hµng n¨m cho thêi kú (t) cña 
mét sè chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam nh− sau: 

C¸c lo¹i chøng kho¸n Møc sinh lêi b×nh qu©n 

Cæ phiÕu th−êng 

Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp 

Tr¸i phiÕu chÝnh phñ 

TÝn phiÕu 

12,5% 

6,5 % 

5,2% 

4% 

NÕu ta coi tÝn phiÕu cã ®é rñi ro b»ng 0 th× c¸c lo¹i chøng kho¸n kh¸c 
nh−: tr¸i phiÕu chÝnh phñ, tr¸i phiÕu doanh nghiÖp, cæ phiÕu th−êng lµ nh÷ng 
tµi s¶n cã rñi ro ë nh÷ng møc ®é kh¸c nhau. Vµ møc bï ®¾p rñi ro ®èi víi 
tõng lo¹i chøng kho¸n sÏ lµ: 
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C¸c lo¹i chøng kho¸n Møc bï ®¾p rñi ro 

Cæ phiÕu th−êng 

Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp 

Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ 

8,5% 

2,5% 

1,2% 

b) Ph©n lo¹i rñi ro 

Cã rÊt nhiÒu lo¹i rñi ro lµ nguån gèc khiÕn møc sinh lêi trong ®Çu t− 
chøng kho¸n kh«ng x¶y ra ®óng nh− dù ®o¸n cña nhµ ®Çu t−. Tuy nhiªn, 
trong ®Çu t− chøng kho¸n ng−êi ta th−êng ph©n rñi ro thµnh rñi ro cã hÖ 
thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Rñi ro cã hÖ thèng hay rñi ro thÞ tr−êng 

lµ lo¹i rñi ro t¸c ®éng tíi toµn bé thÞ tr−êng hoÆc hÇu hÕt c¸c lo¹i chøng 
kho¸n. Lo¹i rñi ro nµy chÞu t¸c ®éng cña c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ chung nh− 
l¹m ph¸t, sù thay ®æi tû gi¸ hèi ®o¸i, l·i suÊt v.v., ®ã lµ c¸c yÕu tè n»m ngoµi 
c«ng ty, kh«ng thÓ kiÓm so¸t ®−îc. Rñi ro kh«ng hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro chØ 

t¸c ®éng ®Õn mét chøng kho¸n hoÆc mét nhãm nhá c¸c chøng kho¸n. Lo¹i 
rñi ro nµy do c¸c yÕu tè néi t¹i cña c«ng ty g©y ra vµ nã cã thÓ kiÓm so¸t 
®−îc.  

b1) Rñi ro hÖ thèng 

- Rñi ro l·i suÊt.  

Rñi ro l·i suÊt lµ kh¶ n¨ng biÕn ®éng cña møc sinh lêi do nh÷ng thay 
®æi cña l·i suÊt trªn thÞ tr−êng g©y ra. Trong thùc tÕ c¸c nhµ ®Çu t− th−êng 
coi tÝn phiÕu kho b¹c lµ kh«ng cã rñi ro, v× vËy l·i suÊt cña tÝn phiÕu th−êng 
dïng lµm møc chuÈn ®Ó x¸c ®Þnh l·i suÊt cña c¸c lo¹i tr¸i phiÕu c«ng ty cã 
kú h¹n kh¸c nhau. Quan hÖ gi÷a l·i suÊt víi gi¸ cña tr¸i phiÕu vµ cæ phiÕu −u 
®·i lµ mèi quan hÖ tû lÖ nghÞch. Tuy nhiªn, mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt vµ gi¸ 
cæ phiÕu th−êng (cæ phiÕu phæ th«ng) lµ gi¸n tiÕp vµ lu«n thay ®æi. Nguyªn 
nh©n lµ luång thu nhËp tõ cæ phiÕu th−êng cã thÓ thay ®æi theo l·i suÊt, 
nh−ng ta kh«ng thÓ ch¾c ch¾n ®−îc sù thay ®æi ®ã lµ cïng chiÒu hay ng−îc 
chiÒu víi sù thay ®æi cña l·i suÊt. Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a l¹m ph¸t, l·i 
suÊt vµ gi¸ cæ phiÕu th−êng lµ mét vÊn ®Ò ®ßi hái nhµ ®Çu t− ph¶i cã kinh 
nghiÖm vµ cÇn ®−îc xem xÐt theo tõng thêi kú.     
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- Rñi ro thÞ tr−êng 

Rñi ro thÞ tr−êng lµ sù thay ®æi møc sinh lêi do sù ®¸nh gi¸ vµ ra quyÕt 
®Þnh cña c¸c nhµ ®Çu t− trªn thÞ tr−êng. Trªn thÞ tr−êng, gi¸ c¶ c¸c lo¹i 
chøng kho¸n cã thÓ dao ®éng m¹nh mÆc dï thu nhËp cña c«ng ty vÉn kh«ng 
thay ®æi. Nguyªn nh©n lµ do c¸ch nh×n nhËn, ph¶n øng cña c¸c nhµ ®Çu t− cã 
thÓ kh¸c nhau vÒ tõng lo¹i hoÆc nhãm cæ phiÕu. C¸c nhµ ®Çu t− th−êng 
quyÕt ®Þnh viÖc mua b¸n chøng kho¸n dùa vµo 2 nhãm sù kiÖn: Mét lµ nhãm 
c¸c sù kiÖn h÷u h×nh nh− c¸c sù kiÖn kinh tÕ, chÝnh trÞ, x· héi; Hai lµ nhãm 
c¸c sù kiÖn v« h×nh do yÕu tè t©m lý cña thÞ tr−êng. 

- Rñi ro søc mua 

Rñi ro søc mua lµ rñi ro do t¸c ®éng cña l¹m ph¸t ®èi víi kho¶n ®Çu t−. 
YÕu tè l¹m ph¸t hay gi¶m ph¸t sÏ lµm thay ®æi møc l·i suÊt danh nghÜa vµ tõ 
®ã sÏ t¸c ®éng ®Õn gi¸ cña c¸c chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng.  

- Rñi ro tû gi¸. 

Rñi ro tû gi¸ lµ rñi ro do t¸c ®éng cña tû gi¸ ®èi víi kho¶n ®Çu t−. Khi 
nhµ ®Çu t− cho r»ng ®ång néi tÖ cã thÓ bÞ gi¶m gi¸ trong t−¬ng lai th× nhµ 
®Çu t− ®ã sÏ quyÕt ®Þnh kh«ng ®Çu t− vµo chøng kho¸n hoÆc sÏ t×m c¸ch thay 
thÕ chøng kho¸n b»ng tµi s¶n ngo¹i tÖ v× khi ®ã gi¸ trÞ chøng kho¸n sÏ bÞ 
gi¶m.   

b2) Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng 

- Rñi ro kinh doanh: Lµ rñi ro do sù thay ®æi bÊt lîi vÒ t×nh h×nh cung 

cÇu hµng ho¸ hay dÞch vô cña doanh nghiÖp hay lµ sù thay ®æi bÊt lîi m«i 
tr−êng kinh doanh cña doanh nghiÖp.  

- Rñi ro tµi chÝnh: Lµ rñi ro vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n tr¸i tøc, cæ tøc vµ 

hoµn vèn cho ng−êi së h÷u chøng kho¸n. Rñi ro tµi chÝnh liªn quan ®Õn sù 
mÊt c©n ®èi gi÷a doanh thu, chi phÝ vµ c¸c kho¶n nî cña doanh nghiÖp.   

- Rñi ro qu¶n lý. Lµ rñi ro do t¸c ®éng cña c¸c quyÕt ®Þnh tõ nhµ qu¶n 
lý doanh nghiÖp. 

c) Ph©n tÝch thèng kª ®èi víi rñi ro 

Trong ph©n tÝch ®Çu t− chøng kho¸n, c¸c nhµ ph©n tÝch quan niÖm rñi ro 
lµ kh¶ n¨ng biÕn ®éng cña møc sinh lêi. V× vËy, hµm ph©n phèi x¸c suÊt cña 
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møc sinh lêi cµng réng th× chøng tá kho¶n ®Çu t− ®ã cµng nhiÒu rñi ro. 
Ph−¬ng sai vµ ®é lÖch chuÈn lµ nh÷ng hÖ sè ®−îc dïng ®Ó ®o l−êng møc 
biÕn ®éng cña møc sinh lêi hay chÝnh lµ rñi ro cña kho¶n ®Çu t−. 

Ph−¬ng sai lµ tæng c¸c b×nh ph−¬ng trung b×nh cña ®é chªnh lÖch gi÷a 
møc sinh lêi thùc tÕ vµ møc sinh lêi b×nh qu©n (ký hiÖu lµ δ2). Ph−¬ng sai 
cµng lín th× møc sinh lêi thùc tÕ cµng cã xu h−íng kh¸c biÖt nhiÒu h¬n so 
víi møc sinh lêi b×nh qu©n. §é lÖch tiªu chuÈn lµ c¨n bËc hai cña ph−¬ng 

sai (ký hiÖu lµ σ).  

ë ®©y viÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn dùa trªn sè liÖu 
lÞch sö cña møc sinh lêi. §Ó hiÓu râ c¸ch x¸c ®Þnh ph−¬ng sai dùa trªn sè 
liÖu lÞch sö cña møc sinh lêi, chóng ta h·y nghiªn cøu thÝ dô sau ®©y: 

Gi¶ sö r»ng chóng ta cã c¸c d÷ liÖu lÞch sö vÒ møc sinh lêi cña mét 
chøng kho¸n lµ Rt trong thêi gian t víi t = 1,2...T. Tõ ®ã møc sinh lêi b×nh 
qu©n cña chøng kho¸n ®ã trong kho¶ng thêi gian T lµ: 

 

 

 

Ph−¬ng sai (rñi ro) lµ tæng c¸c b×nh ph−¬ng trung b×nh cña ®é chªnh 
lÖch gi÷a møc sinh lêi thùc tÕ vµ møc sinh lêi b×nh qu©n (ký hiÖu lµ Var (R) 
hay δ2) sÏ lµ: 

 

 

 

§é lÖch chuÈn (thèng kª) cña møc sinh lêi trªn tµi s¶n lµ c¨n bËc hai 
cña Var (R), ta cã: 

Do møc sinh lêi b×nh qu©n cao trªn mét tµi s¶n th−êng ®i kÌm víi rñi ro 
cao nªn c¸c nhµ ®Çu t− sÏ so s¸nh møc sinh lêi gi÷a c¸c chøng kho¸n kh¸c 
nhau trong mèi t−¬ng quan víi rñi ro ph¶i g¸nh chÞu khi ®Çu t− vµo c¸c 
chøng kho¸n. V× vËy, nhµ ®Çu t− sÏ tËp trung xem xÐt møc sinh lêi cã ®iÒu 

R1 + R2 + R3 +....+ Rt 

T
R = 

Var (R) =  
(R1- R)2 + (R2 - R )2+ (R3 - R)2....+ (Rt- R)2

T

)R(VarSD(R) = σ = 
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chØnh theo rñi ro ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy møc sinh lêi thùc tÕ chia cho ®é 
lÖch chuÈn cña c¸c chøng kho¸n. 

VÝ dô 2: §Ó minh ho¹ tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn, gi¶ sö 

r»ng cã mét kho¶n ®Çu t− ®· tiÕn hµnh ®−îc n¨m n¨m víi møc sinh lêi thùc 

tÕ lÞch sö tõng n¨m lµ: 0,15; 0,2; 0,05; 0,04;-0,095. 

Nh− vËy: møc sinh lêi b×nh qu©n sÏ lµ tÝnh theo c«ng thøc lµ 0,141. 

Chóng ta cã b¶ng kÕt qu¶ sau ®©y: 

(1) 

Møc sinh lêi thùc tÕ 

(2) 

Møc sinh lêi 
b×nh qu©n 

(3) 

Chªng lÖch 

(1)-(2) 

(4) 

B×nh ph−¬ng 
chªnh lÖch 

0,15 

0,2 

0,05 

0,04 

-0,095 

0,141 

0,141 

0,141 

0,141 

0,141 

0,0090 

0,0590 

-0,0910 

0,2590 

-0,2360 

0,000081 

0,003481 

0,008281 

0,067081 

0,055696 

0, 705 0, 705 0,0000 0,13462 

Ph−¬ng sai Var(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  Var (R) = δ2 = 0,13462/5 = 0,026924 

§é lÖch tiªu chuÈn SD(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  SD(R) = σ = 026924,0  = 0,1641 

9.1.4. X¸c ®Þnh møc sinh lêi vµ rñi ro dù kiÕn trong ®Çu t− 
chøng kho¸n 

Trong nh÷ng phÇn trªn ng−êi ta ®· nghiªn cøu møc sinh lêi vµ rñi ro, 

c¸ch tÝnh ph−¬ng sai vµ ®é lÖch chuÈn cña møc sinh lêi dùa vµo c¸c sè liÖu 

trong lÞch sö. Tuy nhiªn, trong thùc tÕ nhµ ®Çu t− tr−íc khi ra quyÕt ®Þnh ®Çu 

t− chøng kho¸n ph¶i dùa vµo nh÷ng dù tÝnh trong t−¬ng lai, v× vËy cÇn ph¶i 

nghiªn cøu c¸ch x¸c ®Þnh møc sinh lêi vµ rñi ro dù kiÕn. 
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9.1.4.1. X¸c ®Þnh møc sinh lêi dù kiÕn 

Gi¶ ®Þnh r»ng møc sinh lêi cña mét chøng kho¸n cã thÓ nhËn gi¸ trÞ Rt  

trong ®ã t =1,.. .. , T t−¬ng øng víi c¸c t×nh huèng kh¸c nhau cña nÒn kinh 

tÕ. Nhµ ®Çu t− tin t−ëng r»ng t×nh huèng t sÏ x¶y ra víi x¸c xuÊt pt. Tû lÖ 

sinh lêi dù kiÕn ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy møc sinh lêi trong tõng t×nh huèng 

nh©n víi x¸c xuÊt x¶y ra t−¬ng øng cña c¸c t×nh huèng, sau ®ã céng tÊt c¶ 

c¸c phÐp nh©n ®ã víi nhau. 

   E (R) = p1R1 +  p2R2 +.. .. .. + ptRt 

 Ph−¬ng sai cña møc sinh lêi dù kiÕn cña chøng kho¸n lµ gi¸ trÞ dù 

kiÕn cña b×nh ph−¬ng chªnh lÖch gi÷a lîi nhuËn vµ gi¸ trÞ ®−îc dùa ®o¸n 

t−¬ng øng. 

   δ2 = E [ (R-E (R)2 ] 

 Ph−¬ng sai cña møc sinh lêi dù kiÕn lµ tæng cña tÝch c¸c b×nh ph−¬ng 

chªnh lÖch gi÷a møc sinh lêi vµ møc sinh lêi dù kiÕn trong mçi tr−êng hîp t 

víi x¸c xuÊt x¶y ra t−¬ng øng. 

 δ2 = p1 (R1 - E [R])2 +p2 (R2-E[R] )2 + .. .. + ps (Rs - E [R] )2 

§é lÖch tiªu chuÈn cña møc sinh lêi dù kiÕn lµ c¨n bËc hai cña ph−¬ng 

sai. 

VÝ dô 3∗:  

Ng−êi ta dù kiÕn r»ng: ë t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh, cæ phiÕu Netcap 

(ký kiÖu N) sÏ cã møc sinh lêi lµ: 80% vµ cæ phiÕu Jmart (ký hiÖu J) sÏ cã 

møc sinh lêi lµ: 20%. NÕu nÒn kinh tÕ ë t×nh tr¹ng suy tho¸i, cæ phiÕu 

Netcap sÏ cã møc sinh lêi lµ: -20% vµ cæ phiÕu Jmart sÏ cã møc sinh lêi lµ: 

                                           
∗ Charles J.Corrado & Bradford D.Jordan, Fundamentals of Investments - Valuation and 
Management, Mc Graw Hill, 2000. 

 

SD(R) = σ = Var(R)
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30%. Gi¶ sö x¸c suÊt cho mçi t×nh tr¹ng kinh tÕ kÓ trªn ®Òu lµ: 0,5. Chóng ta 

cã thÓ tæng kÕt b»ng b¶ng sau ®©y: 

Møc sinh lêi dù kiÕn (%) 

cho tõng t×nh tr¹ng kinh tÕ 

 

T×nh tr¹ng cña 

nÒn kinh tÕ 

 

X¸c suÊt x¶y ra 

cho mçi t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 

Cæ phÇn N 

 

Cæ phÇn J 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

0,5 

0,5 

- 20 

80 

30 

20 

NÕu ta mua cæ phÇn J,  mét nöa thêi gian sÏ cho ta møc sinh lêi lµ: 30% 
vµ nöa thêi gian cßn l¹i sÏ cho ta møc sinh lêi lµ: 20%. Nh− vËy, møc sinh 
lêi dù kiÕn cho cæ phÇn J ký hiÖu lµ E(RJ) sÏ lµ: 

  E(RJ) = 0,50 x 30% + 0,50 x 20% = 25% 

Nãi mét c¸ch kh¸c, chóng ta chê ®îi mét kho¶n møc sinh lêi b×nh qu©n 
lµ 25% cho suèt thêi kú xem xÐt. 

T−¬ng tù, møc sinh lêi dù kiÕn b×nh qu©n cho cæ phÇn N ký hiÖu lµ: 
E(RN) sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

  E(RN) = 0,50 x -20% + 0,50 x 80% = 30% 

Gi¶ sö møc sinh lêi cña kho¶n ®Çu t− kh«ng cã rñi ro lµ: 8%, ta gäi 8% 
lµ tû suÊt kh«ng cã rñi ro vµ ký hiÖu lµ: Rf . Ta cã thÓ tÝnh møc bï ®¾p rñi ro 
dù kiÕn ®èi víi c¸c cæ phiÕu nh− sau:    

 

 

 

 

§iÒu nµy lý gi¶i v× sao cæ phÇn N cã møc sinh lêi kiÕn cao h¬n so víi 
cæ phÇn J mµ vÉn cã ng−êi thÝch mua cæ phiÕu J ? Cæ phiÕu N mÆc dï cã 
møc sinh lêi dù kiÕn cao h¬n nh−ng ®é rñi ro cao h¬n.  

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phiÕu J  =  E(RJ) - Rf

           =  25% - 8% = 17% 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phiÕu N =   E(RN) - Rf  

      = 30% - 8% = 22% 
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9.1.4.2. X¸c ®Þnh rñi ro dù kiÕn 

X¸c ®Þnh rñi ro dù kiÕn chÝnh lµ viÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai cña møc sinh 
lêi dù kiÕn. Trong vÝ dô trªn, viÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai dù kiÕn cña hai cæ 
phiÕu ®−îc thÓ hiÖn trong b¶ng sau: 

(1) 
T×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

(2) 
X¸c suÊt x¶y 

ra cña mçi t×nh 
tr¹ng kinh tÕ 

(3) 
Chªnh lÖch vÒ møc sinh 
lêi cña mçi t×nh tr¹ng 

kinh tÕ so víi møc sinh 
lêi b×nh qu©n dù kiÕn

(4) 
B×nh ph−¬ng c¸c 

chªnh lÖch 

(5) 
TÝch sè 
(2) x (4) 

Cæ phiÕu N 
Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 
- 0,20 - 0,30 = - 0,50 
0,80 - 0,30 =   0,50 

 
(-0,5)2 = 0,25 
(0,5)2 = 0,25 

 
0,125 
0,125 

δ2
N = 0,25 

Cæ phiÕu J 
Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 

 
0,30 - 0,25 =   0,05 
0,20 - 0,25 = - 0,05 

 
(0,05)2 = 0,025 
(-0,05)2 = 0,025

 
0,0125 
0,0125 

δ2
J = 0,050 

Qua kÕt qu¶ trªn chóng ta cã kÕt luËn: cæ phiÕu N cã thu nhËp dù kiÕn 
b×nh qu©n cao h¬n cæ phiÕu J, nh−ng cæ phiÕu J cã ®é rñi ro thÊp h¬n cæ 
phiÕu N. NÕu ta chän cæ phiÕu N, ta cã thÓ ®¹t ®−îc møc møc sinh lêi lµ 
80% trong ®iÒu kiÖn cña nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh, tuy nhiªn, ta còng cã thÓ bÞ 
lç 20% trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i. Ng−îc l¹i, 
trong mäi ®iÒu kiÖn th× cæ phiÕu J ®Òu cã møc sinh lêi Ýt nhÊt lµ 20%.  

VËy, nhµ ®Çu t− nªn mua cæ phiÕu nµo? C©u tr¶ lêi phô thuéc vµo së 
thÝch cña nhµ ®Çu t−. Mét sè nhµ ®Çu t− s½n sµng chÊp nhËn rñi ro cao ®Ó hy 
väng cã ®−îc møc sinh lêi cao h¬n nªn hä thÝch mua cæ phiÕu N. Mét sè 
ng−êi kh¸c kh«ng thÝch liÒu lÜnh nªn hä sÏ chän mua cæ phiÕu J.  

9.1.4.3. X¸c ®Þnh møc sinh lêi dù kiÕn cña mét danh môc ®Çu t− 

ë phÇn trªn chóng ta míi xem xÐt møc sinh lêi vµ rñi ro dù kiÕn ®èi víi 

tõng chøng kho¸n riªng lÎ, trong khi ®ã trong thùc tÕ, nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu 
t− vµo ræ chøng kho¸n, hay nãi c¸ch kh¸c nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu t− theo 
danh môc ®Çu t− nhÊt ®Þnh - ®ã lµ mét nhãm c¸c tµi s¶n nh−  lµ cæ phiÕu vµ 
tr¸i phiÕu do mét ng−êi ®Çu t− n¾m gi÷.  
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V× vËy, trong phÇn nµy chóng ta sÏ tËp trung nghiªn cøu møc sinh lêi dù 
kiÕn vµ ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t−. 

Trë l¹i cæ phÇn J vµ cæ phÇn N, nÕu ta dïng mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo 
cæ phÇn J vµ mét nöa sè tiÒn cßn l¹i ta ®Çu t− vµo cæ phÇn N, trong ®iÒu kiÖn 
x¸c suÊt x¶y ra cho t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i lµ nh− nhau vµ 
b»ng 0,5. VËy, møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− lµ bao nhiªu? 

Gi¶ sö, nÒn kinh tÕ l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i suèt thêi kú xem xÐt, 
mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo cæ phÇn N sÏ bÞ lç 20%, mét nöa sè tiÒn cßn l¹i 
®Çu t− vµo cæ phÇn J sÏ cã l·i lµ 30%. Nh− vËy, møc sinh lêi cña danh môc 
®Çu t− (ký hiÖu lµ RP) sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

RP = 0,5 x (-20%) + 0,5 x 30% = 5% 

NÕu nÒn kinh tÕ hoµn toµn h−ng thÞnh trong suèt thêi gian xem xÐt, ta 
cã: 

RP = 0,5 x 80% + 0,5 x20%  = 50% 

V× gi¶ thiÕt x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng kinh tÕ suy tho¸i vµ h−ng thÞnh lµ 
nh− nhau vµ b»ng 0,5. Do ®ã, møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− (ký 
hiÖu lµ E(RP)) sÏ lµ: 

E(RP) = 0,5 x 5% + 0,5 x 50%  = 27,5% 

Trong phÇn tr−íc chóng ta ®· nghiªn cøu c¸ch tÝnh møc sinh lêi dù kiÕn 
cho tõng lo¹i tµi s¶n riªng biÖt, cæ phiÕu J cho ta E(RJ) vµ cæ phiÕu N cho ta 
E(RN). §Ó tÝnh møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− ta lÊy träng sè cña 
tõng lo¹i tµi s¶n riªng biÖt trong danh môc ®Çu t− nh©n víi møc sinh lêi dù 
kiÕn cña tµi s¶n ®ã. Céng tæng tÊt c¶ c¸c tÝch sè ®ã l¹i víi nhau ta sÏ cã møc 
sinh lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t−. 

ë vÝ dô 3, ta ®· tÝnh ®−îc møc sinh lêi dù kiÕn cña cæ phiÕu J lµ: E(RU) 

= 25% vµ møc sinh lêi dù kiÕn cña cæ phiÕu N lµ: E(RN) = 30.%, theo gi¶ 
thiÕt träng sè cña cæ phiÕu J vµ cæ phiÕu N ®Òu lµ 0,5. Ta sÏ tÝnh ®−îc møc 
sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− nh− sau: 

  E(RP)  = 0,5 x E(RL) + 0,5 x E(RU) 

   = 0,5 x 30% + 0,5 x25% = 27,5% 
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Tãm l¹i, gi¶ sö danh môc ®Çu t− cã n chøng kho¸n, Xi lµ träng sè cña 
chøng kho¸n i, c«ng thøc chung ®Ó tÝnh møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc 
®Çu t− tÝnh theo møc sinh lêi cña c¸c chøng kho¸n thµnh viªn nh− sau: 
   

E(RP) = X1 x E(R1) + X2 x E(R2) +... + Xn x E(Rn) =Σ Xi E(Ri) 

         Víi i = 1,2 3, ...n 

9.1.4.4. X¸c ®Þnh rñi ro dù kiÕn cña mét danh môc ®Çu t− 

§Ó minh häa tiÕp tôc lÊy cæ phiÕu J vµ cæ phiÕu N ë c¸c vÝ dô trªn, theo 
®ã ng−êi ta ®· tÝnh ®−îc trong tr−êng hîp nÒn kinh tÕ hoµn toµn r¬i vµo t×nh 
tr¹ng suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu th× møc sinh lêi dù kiÕn cho 
danh môc ®Çu t− lµ: 5%, cßn nÕu nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh trong suèt thêi kú 
nghiªn cøu th× møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 50%. trong 
®iÒu kiÖn x¸c suÊt x¶y ra cho c¶ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i ®Òu lµ 0,5 ta ®· tÝnh 
®−îc møc sinh lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− lµ: E(RP) = 0,275.  

ViÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña danh môc ®Çu t− 
®−îc tæng kÕt ë b¶ng sau: 

(1) 
T×nh tr¹ng 

Kinh tÕ 

(2) 
X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

(3) 
Møc sinh lêi 

cña danh 
môc ®Çu t− 

cho mçi t×nh 
tr¹ng kinh tÕ

(4) 
B×nh ph−¬ng c¸c chªnh lÖch 
gi÷a  møc sinh lêi theo tõng 

t×nh tr¹ng kinh tÕ vµ møc 
sinh lêi dù kiÕn b×nh qu©n 

cña danh môc ®Çu t− 

(5) 
TÝch sè 
(2) x (4) 

 
Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 
5% 
50% 

 
(0,05 - 0,275)2 = 0,050625 
(0,50 - 0,275)2 = 0,50625 

 

 
0,0253125 
0,0253125 

δ2
P  =  0,050625 

050625,0p =σ  = 22,5% 

VËy rñi ro cña danh môc ®Çu t− ®−îc tÝnh theo c«ng thøc tæng qu¸t: 

                         j
2

Pj,P

2
p xP])R[ER( −=σ ∑          

Trong ®ã: Rp,j: Møc sinh lêi cña c¸c chøng kho¸n j  

     E[Rp]: Møc sinh lêi dù kiÕn b×nh qu©n cña danh môc ®Çu t− 

    Pj: Lµ x¸c suÊt (träng sè) cña tõng gi¶ thiÕt 
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Gi¶ sö, ng−êi ta thay ®æi c¸c träng sè cña danh môc ®Çu t−. 1/11 sè tiÒn 
dïng ®Ó ®Çu t− vµo cæ phiÕu N vµ sè tiÒn cßn l¹i 10/11 dïng ®Ó ®Çu t− vµo cæ 
phiÕu J. Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu, 
møc sinh lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (1/11) x (-20%) + (10/11) x (30%) = 25,45% 

Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh suèt thêi kú xem xÐt, møc sinh 
lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (1/11) x (80%) + (10/11) x (20%)  = 25,45% 

Nh− vËy, khi bè trÝ danh môc ®Çu t− theo c¸c tû träng  (träng sè) nh− 
trªn th× dï nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i nµo nhµ ®Çu t− vÉn cã møc sinh lêi dù 
kiÕn lµ 25,45%. Kh«ng cÇn ph¶i tÝnh to¸n, cã thÓ thÊy lµ: trong tr−êng hîp 
nµy ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t− b»ng 0. §iÒu nµy rÊt quan träng cho 
viÖc bè trÝ mét danh môc ®Çu t− sao cho cã thÓ lo¹i bá ®−îc mét sè rñi ro 
nhÊt ®Þnh. Néi dung nµy sÏ ®−îc ®Ò cËp kü trong phÇn ®a d¹ng ho¸ danh 
môc ®Çu t−. 

9.1.4.5. §o rñi ro cæ phiÕu b»ng hÖ sè bª ta (β) 

Ph−¬ng tr×nh tÝnh ph−¬ng sai ( 2
Pδ ) cña mét danh môc ®Çu t− cho biÕt 

®−îc phÇn rñi ro mµ mét tµi s¶n (chøng kho¸n i) gãp vµo danh môc. Khi chia 

phÇn rñi ro nµy cho tæng rñi ro cña danh môc 2
Pδ  ta cã tû lÖ rñi ro thuéc tµi 

s¶n i ®èi víi rñi ro cña danh môc lµ xi×
2
Pi / δδ . 

Tû sè nµy cho ta biÕt vÒ ®é nh¹y c¶m cña lîi tøc thuéc tµi s¶n i ®èi víi 
lîi tøc cña danh môc ®Çu t− vµ khi tû sè thu ®−îc cµng lín th× gi¸ trÞ cña tµi 
s¶n thay ®æi cµng nhiÒu theo nh÷ng thay ®æi gi¸ trÞ danh môc vµ tµi s¶n i 
cµng gãp nhiÒu rñi ro vµo rñi ro cña danh môc. Nh− vËy, phÇn gãp cña mét 
tµi s¶n vµo rñi ro cña mét danh môc kh«ng phô thuéc vµo rñi ro cña tµi s¶n 
®ã khi ®øng riªng biÖt, mµ phô thuéc vµo ®é nh¹y c¶m cña lîi tøc cña tµi s¶n 
®ã ®èi víi nh÷ng thay ®æi vÒ gi¸ trÞ cña danh môc ®ã. 

Trong tr−êng hîp toµn thÓ c¸c rñi ro trªn thÞ tr−êng ®−îc ®−a vµo danh 
môc, th× danh môc P ®−îc gäi lµ danh môc thÞ tr−êng (ký hiÖu lµ Pm). §Ó x¸c 
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®Þnh møc sinh lêi (lîi suÊt) thÞ tr−êng cÇn tÝnh to¸n trªn møc lîi suÊt cña tÊt 
c¶ c¸c tµi s¶n. §iÒu nµy hÇu nh− kh«ng thÓ lµm ®−îc bëi v× sè l−îng tµi s¶n 
lµ rÊt lín. C¸ch th−êng lµm lµ chän tËp mÉu tiªu biÓu tõ c¸c chØ sè ®Ó ®o 

møc lîi suÊt thÞ tr−êng, vµ ®o ®é lÖch chuÈn cña thÞ tr−êng ( mδ ). Tõ ®ã 

ng−êi ta ®o ®−îc møc dao ®éng lîi suÊt cña mét lo¹i chøng kho¸n trong 

quan hÖ víi møc lîi suÊt thÞ tr−êng - dïng hÖ sè bªta (β ). 

C«ng thøc tÝnh β cña mét chøng kho¸n bÊt kú, ký hiÖu 1β : 

im
m

i
i xCor

δ
δ

=β  

Trong ®ã Corim lµ hÖ sè t−¬ng quan (Correlation - Cor) cña tµi s¶n i 
trong danh môc ®Çu t−. 

HoÆc cã thÓ tÝnh theo Covim nh− sau: 

2
m

immi
2
m

im
i

Cor.Cov
δ

δδ=
δ

=β  

Covim = ∑
=

−−
−

1t

n
mmtiit )rr).(rr(

)1n(
1

 

∑
=

−
−

=δ
1t

n

2
mmt

2
m )Err(

)1n(
1

 

Corim =
mi

im

.
Cov

δδ
 

Trong ®ã:  

Covim lµ hÖ sè tÝch sai gi÷a rit vµ rmt. 

2
mδ lµ ph−¬ng sai cña danh môc thÞ tr−êng. 

rit lµ møc sinh lêi cña cæ phiÕu i t¹i kú t. 

rmt lµ møc sinh lêi cña thÞ tr−êng t¹i kú t. 

Corim lµ hÖ sè t−¬ng quan gi÷a ri vµ rm. 
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β cña mét cæ phiÕu lµ hÖ sè biÓu thÞ tÝnh biÕn ®éng, nã ph¶n ¸nh mèi 

quan hÖ gi÷a ®é biÕn ®éng cña gi¸ chøng kho¸n mµ ta quan t©m víi sù biÕn 
®éng cña møc gi¸ chung trªn thÞ tr−êng. Ngoµi ra, hÖ sè nµy cßn ®o phÇn 
gãp cña tµi s¶n ®ã gãp vµo rñi ro cña danh môc thÞ tr−êng. Mét tµi s¶n cã hÖ 

sèβ cao h¬n cã nghÜa lµ lîi tøc cña tµi s¶n ®ã nh¹y c¶m h¬n víi nh÷ng thay 

®æi vÒ gi¸ trÞ danh môc thÞ tr−êng vµ ®iÒu nµy còng cã nghÜa lµ tµi s¶n ®ã 
gãp nhiÒu h¬n vµo rñi ro cña danh môc. 

Gi¸ trÞβ kh¸c nhau cña c¸c lo¹i cæ phiÕu ph¶n ¸nh møc ®é chÞu ¶nh 

h−ëng cña gi¸ cæ phiÕu tr−íc thÞ tr−êng cæ phiÕu. 

HÖ sè β cã thÓ lµ mét sè d−¬ng hoÆc lµ mét sè ©m. Cæ phiÕu cã hÖ sè 

β lµ d−¬ng th× thu nhËp cña nã cã mèi quan hÖ thuËn chiÒu víi thu nhËp cña 

thÞ tr−êng. Ng−îc l¹i, nh÷ng cæ phiÕu cã gi¸ trÞ lµ ©m sÏ cã mèi quan hÖ 

ng−îc chiÒu víi thÞ tr−êng. Nh− vËy, hÖ sèβ cµng lín th× ®é rñi ro cña cæ 

phiÕu cµng lín (nã cã thÓ chuyÓn ®éng lªn cao h¬n thÞ tr−êng khi thÞ tr−êng 

t¨ng gi¸, nh−ng còng h¹ thÊp h¬n khi thÞ tr−êng ®ang h¹ gi¸). 

Dùa vµo hÖ sèβ , ta cã thÓ x¸c ®Þnh tû lÖ sinh lêi dù kiÕn (kú väng) cña 

mét chøng kho¸n riªng lÎ. 

Eri = rf + β i(rm - rf). NÕu β i = 1 th× Eri = rm 

Trong thùc tÕ, c¸c nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu t− vµo danh môc c¸c cæ phiÕu, 

v× vËy, ®Ó ®o rñi ro cña tæ hîp cæ phiÕu, ta tÝnh hÖ sèβ cña tæ hîp cæ phiÕu lµ 

gi¸ trÞ b×nh qu©n gia quyÒn cña c¸c cæ phiÕu, quyÒn sè lµ tû träng mµ mçi 

mét cæ phiÕu chiÕm trong tæ hîp ®Çu t−. 

C«ng thøc tÝnh lµ: 

∑
=

χβ=β
1i

n
iiP  = nn2211 x.....x.x. β++β+β  

Khi thªm cæ phiÕu cã hÖ sèβ t−¬ng ®èi cao vµo danh môc th× hÖ 

sèβ cña c¶ danh môc q còng t¨ng lªn. Ng−îc l¹i, khi ®−a hÖ sèβ thÊp vµo th× 

hÖ sèβ cña danh môc sÏ gi¶m xuèng. 
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9.2. Môc tiªu vµ quy tr×nh trong ph©n tÝch chøng 
kho¸n 

9.2.1. Môc tiªu ph©n tÝch chøng kho¸n 

Môc tiªu cña qu¸ tr×nh ph©n tÝch chøng kho¸n lµ gióp cho nhµ ®Çu t− ra 
c¸c quyÕt ®Þnh mua b¸n chøng kho¸n mét c¸ch cã hiÖu qu¶ nhÊt, tøc lµ 
mang l¹i lîi nhuËn vµ sù an toµn vÒ vèn cho nhµ ®Çu t−.    

Ph©n tÝch chøng kho¸n ®−îc nhµ ®Çu t− tiÕn hµnh nh»m tr¶ lêi c¸c c©u 
hái tr−íc khi ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t− nh−: khi nµo lµ thêi ®iÓm thuËn lîi 
®Ó ®Çu t−, khi nµo cÇn ph¶i rót ra khái thÞ tr−êng; ®Çu  t− vµo lo¹i chøng 
kho¸n nµo ®Ó phï hîp víi môc tiªu ®Ò ra;?.v.v. 

9.2.2. Quy tr×nh trong ph©n tÝch chøng kho¸n 

Quy tr×nh ph©n tÝch chøng kho¸n phô thuéc vµo quan ®iÓm cña tõng 
nhµ ®Çu t−. Tuy nhiªn, tùu chung l¹i cã thÓ sö dông quy tr×nh ph©n tÝch tõ 
trªn xuèng; ph©n tÝch tõ d−íi lªn, hoÆc lµ kÕt hîp c¶ hai.  

Trong thùc tÕ, ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch theo quy tr×nh tõ trªn xuèng ®−îc 
¸p dông réng r·i nhÊt. Tøc lµ b¾t ®Çu quy tr×nh ph©n tÝch nÒn kinh tÕ - x· héi  
vµ tæng quan vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n trong ph¹m vi toµn cÇu vµ quèc gia 
(ph©n tÝch vÜ m«), sau ®ã ph©n tÝch theo c¸c ngµnh cô thÓ (ph©n tÝch ngµnh) 
vµ cuèi cïng lµ ph©n tÝch tõng c«ng ty riªng lÎ (ph©n tÝch c«ng ty). 

9.3. Néi dung ph©n tÝch chøng kho¸n 

9.3.1. Ph©n tÝch vÜ m« vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Trong ph©n tÝch vÜ m« cÇn quan t©m ®Õn t×nh h×nh kinh tÕ - chÝnh trÞ - 
x· héi trong ph¹m vi quèc tÕ vµ quèc gia. 

9.3.1.1. Ph©n tÝch t×nh h×nh kinh tÕ - chÝnh trÞ - x· héi quèc tÕ 

M«i tr−êng kinh tÕ quèc tÕ cã thÓ ¶nh h−ëng m¹nh mÏ ®Õn t×nh h×nh 
s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp vµ cña quèc gia, cã nh÷ng t¸c ®éng 
trùc tiÕp ®Õn ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. §Æc biÖt, trong bèi c¶nh 
héi nhËp hiÖn nay, yÕu tè quèc tÕ cÇn ®−îc xem xÐt trong qu¸ tr×nh ph©n tÝch 
®Çu t− chøng kho¸n.  
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C¸c vÊn ®Ò cã tÝnh quèc tÕ cÇn l−u ý trong qu¸ tr×nh ph©n tÝch chøng 
kho¸n lµ: møc t¨ng tr−ëng kinh tÕ; c¸c vÊn ®Ò chÝnh trÞ nh¹y c¶m; chÝnh 
s¸ch b¶o hé; chÝnh s¸ch tù do ho¸ tµi chÝnh; chÝnh s¸ch tiÒn tÖ... 

9.3.1.2. Ph©n tÝch t×nh h×nh kinh tÕ - chÝnh trÞ - x· héi cña quèc gia 

a) M«i tr−êng chÝnh trÞ - x∙ héi  

M«i tr−êng chÝnh trÞ vµ x· héi cã nh÷ng t¸c ®éng nhÊt ®Þnh ®Õn ho¹t 
®éng cña TTCK n−íc ®ã, thËm chÝ cã thÓ t¸c ®éng ®Õn ho¹t ®éng TTCK trªn 
ph¹m vi toµn cÇu.  

T×nh h×nh chÝnh trÞ cã ¶nh h−ëng rÊt lín ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

C¸c yÕu tè chÝnh trÞ bao gåm nh÷ng thay ®æi vÒ ChÝnh phñ vµ c¸c ho¹t ®éng 
chÝnh trÞ kinh tÕ cña nhiÒu n−íc. Thay ®æi chÝnh trÞ lµm cho nhiÒu quy ®Þnh 
vµ sù kiÓm so¸t cña ChÝnh phñ trong mét sè ngµnh ®−îc th¾t chÆt vµ mét sè 
quy ®Þnh trong c¸c ngµnh kh¸c l¹i ®−îc níi láng, tõ ®ã cã nh÷ng t¸c ®éng 
lín tíi kÕt qu¶ kinh doanh cña mçi ngµnh, mçi c«ng ty vµ rÊt khã cã thÓ 
kh¼ng ®Þnh viÖc th¾t chÆt hay níi láng nµy sÏ t¹o ra c¸c t¸c dông tÝch cùc 
hay tiªu cùc cho nÒn kinh tÕ. 

M«i tr−êng ph¸p luËt còng lµ yÕu tè c¬ b¶n g©y t¸c ®éng tíi thÞ tr−êng 

chøng kho¸n. C¸c c¬ quan ChÝnh phñ t¸c ®éng ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n 
b»ng LuËt vµ c¸c v¨n b¶n d−íi LuËt. Ch¼ng h¹n, LuËt chèng ®éc quyÒn 
th−êng lµm gi¶m gi¸ chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty bÞ thuéc ®èi t−îng bÞ 
LuËt ®iÒu chØnh. LuËt th©u tãm s¸p nhËp c«ng ty cã thÓ g©y t¸c ®éng tiªu 
cùc hay tÝch cùc ®Õn mét nhãm c¸c c«ng ty. ChÝnh s¸ch tµi chÝnh - tiÒn tÖ 
trùc tiÕp g©y t¸c ®éng lín tíi thÞ tr−êng... .Do vËy, m«i tr−êng ph¸p lý cÇn 
®−îc xem xÐt theo c¸c gãc ®é nh− sau: 

- TÝnh ®ång bé cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

- TÝnh kh¶ thi cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

- TÝnh hiÖu qu¶ cña hÖ thèng ph¸p luËt (cã ®ñ ®Ó b¶o vÖ quyÒn lîi chÝnh 
®¸ng cña nhµ ®Çu t− hay kh«ng, cã khuyÕn khÝch c¸c ho¹t ®éng kinh doanh 
chøng kho¸n hay kh«ng, cã ®ñ søc m¹nh ®Ó ®¶m b¶o c¸c giao dÞch chøng 
kho¸n ®−îc an toµn kh«ng?...) 
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- TÝnh quèc tÕ cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

- TÝnh æn ®Þnh cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

b. C¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ m« 

Nh− trong phÇn ph©n tÝch rñi ro ®Çu t− chøng kho¸n ®· chØ râ: c¸c ®iÒu 

kiÖn kinh tÕ vÜ m« sÏ quyÕt ®Þnh rñi ro chung cña thÞ tr−êng (trong lý thuyÕt 

®Çu t− gäi lµ rñi ro hÖ thèng). Rñi ro nµy t¸c ®éng ®Õn toµn bé thÞ tr−êng, 

®Õn tÊt c¶ chøng kho¸n. §èi víi c¸c ng−êi ®Çu t−, hay tæ chøc  ph¸t hµnh th× 

®©y ®−îc coi lµ yÕu tè "kh¸ch quan".  

C¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ m« cÇn quan t©m trong ph©n tÝch chøng kho¸n 
lµ: tæng s¶n phÈm quèc néi (GDP); tû lÖ thÊt nghiÖp; tû lÖ l¹m ph¸t; l·i suÊt; 
tû gi¸; møc th©m hôt ng©n s¸ch quèc gia; chÝnh s¸ch cña ChÝnh phñ trong 
lÜnh vùc tµi chÝnh - tiÒn tÖ. Tuy nhiªn, cã 3 nh©n tè vÜ m« c¬ b¶n nhÊt t¸c 
®éng trùc tiÕp tíi c¸c ho¹t ®éng ®Çu t− trªn TTCK, ®ã lµ tû gi¸ hèi ®o¸i, l·i 
suÊt vµ tû lÖ l¹m ph¸t. D−íi ®©y sÏ ph©n tÝch cô thÓ ¶nh h−ëng cña chóng. 

- Tû gi¸ hèi ®o¸i: khi nhµ ®Çu t− nhËn ®Þnh r»ng ®ång néi tÖ cã thÓ bÞ 

ph¸ gi¸ trong thêi gian tíi th× nhµ ®Çu t− ®ã sÏ quyÕt ®Þnh kh«ng ®Çu t− vµo 

chøng kho¸n hoÆc sÏ t×m c¸ch thay thÕ chøng kho¸n b»ng tµi s¶n ngo¹i tÖ ®Ó 

phßng ngõa gi¸ trÞ chøng kho¸n bÞ sôt gi¶m.  

- L¹m ph¸t vµ l·i suÊt: ®©y lµ hai nh©n tè rÊt quan träng g©y ¶nh h−ëng 

lín tíi quyÕt ®Þnh ®Çu t− vµo TTCK. Nh− ®· nªu trªn ®©y, l·i suÊt lµ nh©n tè 

t¸c ®éng tíi møc gi¸ chøng kho¸n vµ l·i suÊt yªu cÇu cña nhµ ®Çu t− khi ®Çu 

t− vµo chøng kho¸n. Møc l·i suÊt nµy l¹i bÞ ¶nh h−ëng cña mét sè nh©n tè 

sau: 

* T×nh h×nh ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c c«ng ty: nÕu c¸c 

c«ng ty ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ th× nhu cÇu vÒ vèn ®Ó më réng s¶n xuÊt kinh 

doanh cao h¬n; ®ång thêi sÏ cã nhiÒu doanh nghiÖp míi ®−îc thµnh lËp. V× 

lý do nµy, søc cÇu  vÒ vèn cao, do vËy ®Èy møc l·i suÊt vay vèn cao h¬n. 

* Søc chi tiªu cña nh©n d©n: nÕu dù ®o¸n vÒ nÒn kinh tÕ cã triÓn väng 

ph¸t triÓn tèt th× nhu cÇu tiªu dïng ngµy h«m nay cña d©n c− sÏ cao h¬n, do 

vËy hä s½n sµng ®i vay ®Ó chi tiªu, dÉn ®Õn l·i suÊt cã thÓ t¨ng. 
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c) C¸c dù ®o¸n vÒ t×nh h×nh kinh tÕ vµ xu h−íng thÞ tr−êng 

M«i tr−êng kinh tÕ vÜ m« cã vai trß quan träng quyÕt ®Þnh xu thÕ chung 
cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. Th«ng th−êng, khi nÒn kinh tÕ ®ang ë trong giai 
®o¹n t¨ng tr−ëng vµ thÞnh v−îng th× thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn vµ 
ng−îc l¹i khi nÒn kinh tÕ ë trong giai ®o¹n suy gi¶m, suy tho¸i vµ khñng 
ho¶ng th× thÞ tr−êng sÏ ®i xuèng.  

Nh− vËy, nÕu dù ®o¸n ®−îc xu h−íng ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ th× ta cã 
dù b¸o ®−îc xu thÕ ph¸t triÓn chung cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. Tuy nhiªn, 
qua kh¶o s¸t thùc tÕ cho thÊy quan hÖ gi÷a t×nh h×nh kinh tÕ víi diÔn biÕn 
chung cña thÞ tr−êng chøng kho¸n kh«ng ph¶i lóc nµo còng diÔn ra cïng 
chiÒu vµ nÕu cã th× chóng cã thÓ x¶y ra theo c¸c chiÒu h−íng vµ trËt tù kh¸c 
nhau. Thùc tÕ trªn c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n thÕ giíi cho thÊy cã nh÷ng 
giai ®o¹n nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn rÊt m¹nh nh−ng thÞ tr−êng chøng kho¸n l¹i 
®i xuèng vµ ng−îc l¹i. LÊy vÝ dô tr−êng hîp thÞ tr−êng chøng kho¸n Mü n¨m 
1946. Vµo thêi ®iÓm ®ã, c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ m« ®ang rÊt thuËn lîi: Tæng 
s¶n phÈm quèc d©n (GNP) t¨ng; Gi¸ c¶ hµng ho¸ t¨ng æn ®Þnh; Thu nhËp vµ 
cæ tøc cña c¸c tæ chøc ph¸t hµnh ®Òu t¨ng song khi ®ã c¸c nhµ ®Çu t− l¹i tá 
ra bi quan, thêi ®iÓm th¸ng 8 vµ th¸ng 9, gi¸ c¸c cæ phiÕu sôt gi¶m m¹nh vµ 
n¨m 1946-1947 lµ n¨m suy tho¸i cña thÞ tr−êng chøng kho¸n Mü. Nh÷ng 
n¨m 1985-1986 th× ng−îc l¹i, khi ®ã nÒn kinh tÕ Mü trë nªn khã kh¨n, nhiÒu 
c«ng ty bÞ ph¸ s¶n song gi¸ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng vÉn t¨ng vµ thÞ 
tr−êng ®ang ë trong thêi kú t¨ng tr−ëng. 

BiÕn ®éng gi¸ cæ phiÕu ®«i khi x¶y ra tr−íc biÕn ®éng nÒn kinh tÕ, ®«i 
khi x¶y ra sau. V× vËy, c¸c nhµ ®Çu t− lu«n cè g¾ng dù ®o¸n t×nh h×nh kinh tÕ 
®Ó t×m ra nh÷ng ®Ønh ®iÓm cña chu kú kinh tÕ vµ chän thêi c¬ tham gia hoÆc 
rót lui khái thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

9.3.2. Ph©n tÝch ngµnh  

B−íc thø hai trong qu¸ tr×nh ph©n tÝch chøng kho¸n lµ ph©n tÝch ngµnh. 
Ph©n tÝch ngµnh còng cã vai trß quan träng nh− ph©n tÝch vÜ m«. Néi dung 
cÇn ph©n tÝch bao gåm: ph©n tÝch chu kú sèng, chu kú kinh doanh cña 
ngµnh, x¸c ®Þnh hÖ sè rñi ro, møc sinh lêi (lîi suÊt) kú väng vµ c¸c hÖ sè tµi 
chÝnh cña ngµnh.  
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C¸c b−íc trong ph©n tÝch ngµnh:  

1/ X¸c ®Þnh hÕ sè rñi ro β cña ngµnh, tõ ®ã tÝnh to¸n møc sinh lêi (lîi 
suÊt) yªu cÇu theo m« h×nh CAPM:  

E(R) = Rf + β × (Rm - Rf) 

Trong ®ã: 

E(R): lµ møc sinh lêi cÇn thiÕt 

Rf: lµ møc sinh lêi cña tÝn phiÕu phi rñi ro 

Rm: lµ møc sinh lêi cña thÞ tr−êng 

β: lµ hÖ sè rñi ro cña ngµnh. 

2/ Ph©n tÝch chØ sè P/E cña toµn ngµnh: 

- Xem xÐt mèi quan hÖ cña P/E ngµnh víi P/E tæng thÓ cña thÞ tr−êng. 

- Xem xÐt c¸c nh©n tè c¬ b¶n cña ngµnh g©y t¸c ®éng trùc tiÕp tíi P/E 
ngµnh nh− hÖ sè tr¶ cæ tøc, møc sinh lêi (lîi suÊt) yªu cÇu r vµ tû lÖ t¨ng 
tr−ëng cæ tøc (g). 

3/ ¦íc tÝnh thu nhËp ®Çu cæ phiÕu (EPS hay E): ®−îc thùc hiÖn theo 
mét sè ph−¬ng ph¸p chñ yÕu nh− ph©n tÝch chu kú kinh doanh; ph©n tÝch 
®Çu vµo - ®Çu ra; ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a ngµnh vµ nÒn kinh tÕ tæng thÓ. 

4/ TÝnh gi¸ trÞ cuèi kú cña chØ sè ngµnh b»ng c¸ch nh©n hÖ sè P/E cuèi 
kú tÝnh to¸n ®−îc víi −íc tÝnh thu nhËp ®Çu cæ phiÕu. Sau ®ã so s¸nh gi¸ trÞ 
chØ sè cuèi kú víi gi¸ trÞ ®Çu kú ®Ó −íc tÝnh lîi suÊt. 

r = (gi¸ trÞ chØ sè cuèi kú - gi¸ trÞ ®Çu kú + cæ tøc nhËn trong kú)/ gi¸ trÞ 
®Çu kú. 

5/ So s¸nh lîi suÊt ®¹t ®−îc r víi lîi suÊt yªu cÇu E(r) ®Ó quyÕt ®Þnh ®Çu 
t−. 

9.3.3. Ph©n tÝch c«ng ty 

9.3.3.1. Ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh  

Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh lµ viÖc lµm quan träng ®èi víi c¸c nhµ ®Çu 
t−, môc ®Ých ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh lµ nh»m ®¸nh gi¸: 

- Kh¶ n¨ng sinh lîi cña tæ chøc ph¸t hµnh 
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- Kh¶ n¨ng thanh to¸n nî dµi h¹n 

- Kh¶ n¨ng thanh kho¶n, tøc lµ kh¶ n¨ng chi tr¶ c¸c kho¶n nî ®Æc biÖt 
lµ nî ng¾n h¹n. 

- TiÒm n¨ng ph¸t triÓn trong t−¬ng lai. 

ViÖc ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cÇn tiÕn hµnh ®ång bé theo c¶ 
chiÒu däc vµ chiÒu ngang. Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh theo chiÒu däc nghÜa 
lµ tÝnh to¸n c¸c tû lÖ cña doanh nghiÖp vµ so s¸nh trong tõng thêi kú ®Ó thÊy 
®−îc thùc chÊt cña viÖc t¨ng, gi¶m. Ph©n tÝch theo chiÒu ngang lµ ph©n tÝch 
cÇn cã sù so s¸nh gi÷a doanh nghiÖp ph©n tÝch víi c¸c doanh nghiÖp ngang 
hµng nhau trong cïng mét ngµnh. 

Ph−¬ng tiÖn c¬ b¶n cña c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh c«ng ty lµ b¸o c¸o th−êng 
niªn bao gåm 3 lo¹i b¸o c¸o chÝnh sau: 

- B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n 

- B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ 

- B¸o c¸o kÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh 

9.3.3.2. Ph©n tÝch rñi ro 

Ph©n tÝch rñi ro tøc lµ ph©n tÝch sù biÕn ®éng cña tæng thÓ c¸c dßng thu 
nhËp cña c«ng ty. Th«ng th−êng, rñi ro ®èi víi c«ng ty th−êng ®−îc ph©n 
tÝch trªn 2 gi¸c ®é: Rñi ro kinh doanh vµ rñi ro tµi chÝnh.  

Rñi ro kinh doanh th−êng ®−îc tÝnh b»ng møc ®é biÕn ®éng cña thu 
nhËp ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c«ng ty. 

 

 

Ngoµi ra, cÇn ph©n tÝch sù biÕn ®éng cña doanh sè b¸n hµng vµ ®ßn bÈy 
tµi chÝnh trong ph©n tÝch rñi ro kinh doanh. 

Rñi ro tµi chÝnh ®−îc hiÓu lµ sù biÕn ®éng vÒ lîi nhuËn cña c¸c cæ ®«ng 
khi doanh nghiÖp vay nî. §Ó x¸c ®Þnh rñi ro tµi chÝnh, c¸c nhµ ph©n tÝch 
th−êng sö dông hai lo¹i hÖ sè kh¸c nhau. Thø nhÊt lµ c¸c hÖ sè trªn b¶ng c©n 
®èi kÕ to¸n vµ Thø hai lµ nhãm hÖ sè vÒ c¸c dßng thu nhËp hoÆc dßng tiÒn 
®Ó thanh to¸n c¸c chi phÝ. Môc ®Ých cña c¸c hÖ sè lµ chØ ra kh¶ n¨ng thanh 

Rñi ro kinh doanh  = 
§é lÖch chuÈn cña thu nhËp ho¹t ®éng 

Thu nhËp ho¹t ®éng b×nh qu©n 
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to¸n nî ng¾n h¹n còng nh− c¬ cÊu vèn vµ kh¶ n¨ng thanh to¸n nî dµi h¹n 
cña tæ chøc ph¸t hµnh.  

9.3.3.3. Ph©n tÝch c¬ b¶n 

9.3.3.3.1. Mét sè kh¸i niÖm liªn quan ®Õn gi¸ trÞ 

ThuËt ng÷ "gi¸ trÞ" th−êng ®−îc sö dông trong nh÷ng hoµn c¶nh kh¸c 
nhau.  

Gi¸ trÞ sæ s¸ch: Lµ gi¸ trÞ cña mét tµi s¶n ®−îc ghi trong b¶ng c©n ®èi 
kÕ to¸n cña mét c«ng ty. Gi¸ trÞ sæ s¸ch thÓ hiÖn chi phÝ lÞch sö cña tµi s¶n 
h¬n lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña nã. VÝ dô, gi¸ trÞ sæ s¸ch cña cæ phiÕu −u ®·i cña 
mét c«ng ty lµ sè tiÒn mµ c¸c nhµ ®Çu t− tr¶ cho TCPH lÇn ®Çu tiªn vµ v× vËy 
®ã lµ sè tiÒn mµ c«ng ty nhËn ®−îc khi cæ phiÕu ®−îc ph¸t hµnh.  

Gi¸ trÞ thanh lý: lµ l−îng tiÒn thu ®−îc nÕu b¸n mét tµi s¶n mét c¸ch 
riªng lÎ chø kh«ng xem nh− lµ mét phÇn tµi s¶n cña c«ng ty ®ang ho¹t ®éng 
b×nh thuêng. VÝ dô, nÕu mét ho¹t ®éng cña mét c«ng ty bÞ chÊm døt, tµi s¶n 
cña nã ®−îc chia ra vµ b¸n ®i, gi¸ b¸n sÏ thÓ hiÖn gi¸ trÞ thanh lý cña tµi s¶n. 

 Gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña mét tµi s¶n lµ gi¸ cña tµi s¶n ®ã trªn thÞ tr−êng. 
Gi¸ trÞ nµy ®−îc x¸c ®Þnh bëi cung vµ cÇu trªn thÞ tr−êng, n¬i mµ ng−êi mua 
vµ ng−êi b¸n th−¬ng thuyÕt mét gi¸ c¶ chÊp nhËn chung cho tµi s¶n ®ang 
xÐt.  

Gi¸ trÞ thùc hay gi¸ trÞ kinh tÕ cña mét tµi s¶n cã thÓ ®Þnh nghÜa lµ gi¸ 

trÞ hiÖn t¹i cña nh÷ng luång tiÒn trong t−¬ng lai dù tÝnh thu ®−¬c tõ tµi s¶n 
®ã, ®−îc chiÕt khÊu vÒ thêi ®iÓm hiÖn t¹i víi tû lÖ lîi tøc yªu cÇu thÝch hîp. 
Gi¸ trÞ nµy lµ l−îng tiÒn mµ nhµ ®Çu t− xem lµ c©n b»ng trong ®iÒu kiÖn cho 
tr−íc vÒ sè l−îng, thêi ®iÓm, møc ®é rñi ro cña nh÷ng luång tiÒn trong t−¬ng 
lai. Mét khi nhµ ®Çu t− ®· −íc tÝnh gi¸ trÞ thùc cña mét chøng kho¸n th× gi¸ 
trÞ nµy cã thÓ so s¸nh víi gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña nã s½n cã. NÕu gi¸ trÞ thùc lín 
h¬n gi¸ trÞ thÞ tr−êng, th× chøng kho¸n nµy bÞ ®Þnh gi¸ thÊp d−íi con m¾t cña 
nhµ ®Çu t−. NÕu gi¸ thÞ tr−êng v−ît qu¸ gi¸ thùc th× chøng kho¸n nµy ®−îc 
®Þnh gi¸ cao. L−u ý r»ng r»ng nÕu thÞ tr−êng chøng kho¸n ho¹t ®éng cã hiÖu 
qu¶ th× gi¸ trÞ thÞ tr−êng vµ gi¸ trÞ thùc cña chøng kho¸n sÏ b»ng nhau. BÊt 
cø lóc nµo, khi gi¸ trÞ thùc cña mét chøng kho¸n kh¸c víi gi¸ thÞ tr−êng hiÖn 
t¹i, th× sù c¹nh tranh gi÷a c¸c nhµ ®Çu t− ®Ó t×m kiÕm c¬ héi thu lîi nhuËn sÏ 



Ch−¬ng 9: Ph©n tÝch chøng kho¸n  
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 241 

nhanh chãng ®Èy gi¸ thÞ tr−êng ng−îc trë l¹i gi¸ trÞ thùc. V× vËy, chóng ta cã 
thÓ ®Þnh nghÜa mét thÞ tr−êng cã hiÖu qu¶ lµ mét thÞ tr−êng trong ®ã, gi¸ trÞ 
tÊt c¶ c¸c chøng kho¸n t¹i bÊt cø thêi ®iÓm nµo ®Òu ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ tÊt c¶ 
nh÷ng th«ng tin c«ng khai s½n cã. Trong mét thÞ tr−êng nh− vËy, gi¸ trÞ thÞ 
tr−êng vµ gi¸ trÞ thùc lµ nh− nhau. NÕu c¸c thÞ tr−êng ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ 
th× sÏ g©y khã kh¨n cho mét nhµ ®Çu t− t¹o thªm lîi nhuËn tõ kh¶ n¨ng ph¸n 
®o¸n gi¸, v× gi¸ c¶ sÏ ph¶n øng rÊt nhanh chãng ®èi víi nh÷ng th«ng tin míi 
cËp nhËt. 

9.3.3.3.2. §Þnh gi¸ vµ lùa chän tr¸i phiÕu 

a) C¸c b−íc trong ®Þnh gi¸ tr¸i phiÕu 

ViÖc t×m gi¸ trÞ cña mét tµi s¶n ®−îc thùc hiÖn theo ba b−íc: 

B−íc 1: §¸nh gi¸ ®Æc ®iÓm cña tµi s¶n bao gåm ®é lín vµ thêi ®iÓm cña 
nh÷ng luång tiÒn dù tÝnh vµ møc ®é rñi ro cña nh÷ng luång tiÒn nµy. 

B−íc 2: X¸c ®Þnh tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña nhµ ®Çu t−. Tû lÖ nµy biÓu 
hiÖn th¸i ®é cña nhµ ®Çu t− trong viÖc dù to¸n rñi ro vµ nhËn biÕt møc ®é rñi 
ro cña tµi s¶n. 

B−íc 3: ChiÕt khÊu nh÷ng luång tiÒn dù tÝnh trë vÒ hiÖn t¹i víi tû lÖ lîi 
tøc yªu cÇu víi t− c¸ch lµ tû lÖ chiÕt khÊu. 

Tû lÖ l·i suÊt yªu cÇu cña nhµ ®Çu t−, k, ®−îc x¸c ®Þnh bëi tû lÖ l·i suÊt 
kh«ng rñi ro céng víi phÇn th−ëng rñi ro mµ nhµ ®Çu t− cho lµ cÇn thiÕt ®Ó 
bï ®¾p cho rñi ro mµ hä ph¶i g¸nh chÞu trong viÖc së h÷u tµi s¶n. V× vËy, 
mét m« h×nh ®Þnh gi¸ chøng kho¸n c¬ b¶n cã thÓ ®Þnh nghÜa vÒ mÆt to¸n häc 
nh− sau: 

Trong ®ã : Ct = luång tiÒn sÏ nhËn ®−îc t¹i thêi ®iÓm t 

PV =   gi¸ trÞ thùc hay gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét tµi s¶n t¹o ra nh÷ng luång 
tiÒn t−¬ng lai dù tÝnh Ct tõ n¨m thø nhÊt ®Õn n¨m thø n. 

k = tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña nhµ ®Çu t− 

n = sè n¨m mµ luång tiÒn xuÊt hiÖn. 

∑
= +

=
n

1t k)(1
t

CtPV
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Sö dông ph−¬ng tr×nh trªn, cã ba b−íc c¬ b¶n trong qu¸ tr×nh ®Þnh gi¸ 
tr¸i phiÕu: 

B−íc1: ¦íc l−îng Ct trong ph−¬ng tr×nh, tøc lµ ®é lín vµ thêi ®iÓm 

nh÷ng luån tiÒn t−¬ng lai dù tÝnh chøng kho¸n ®ang xÐt sÏ mang l¹i. 

B−íc2: X¸c ®Þnh k, tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña nhµ ®Çu t− 

B−íc 3: TÝnh gi¸ trÞ thùc PV, nh− lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña nh÷ng luång tiÒn 

dù tÝnh ®−îc chiÕt khÊu t¹i tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña nhµ ®Çu t−. 

b) N¨m quan hÖ c¬ b¶n trong ®Þnh gi¸ tr¸i phiÕu: 

1. Gi¶m l·i suÊt (tû lÖ lîi tøc yªu cÇu) sÏ dÉn ®Õn t¨ng gi¸ trÞ tr¸i phiÕu, 
t¨ng l·i suÊt sÏ lµm gi¶m gi¸ trÞ cña tr¸i phiÕu. Sù thay ®æi gi¸ trÞ g©y ra do 
thay ®æi l·i suÊt gäi lµ rñi ro l·i suÊt. 

2. NÕu tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña tr¸i chñ (l·i suÊt hiÖn hµnh)  

a. B»ng l·i suÊt coupon th× tr¸i phiÕu sÏ ®−îc b¸n b»ng mÖnh gi¸ hay 
gi¸ trÞ ®¸o h¹n. 

b. Lín h¬n l·i suÊt coupon th× tr¸i phiÕu sÏ b¸n víi gi¸ thÊp h¬n mÖnh 
gi¸ hay lµ t¹i gi¸ chiÕt khÊu. 

c. ThÊp h¬n l·i suÊt coupon th× tr¸i phiÕu sÏ b¸n víi gi¸ cao h¬n mÖnh 
gi¸ hay t¹i møc gi¸ cã th−ëng. 

3. Khi mét tr¸i phiÕu cµng ®Õn gÇn ngµy ®¸o h¹n th× gi¸ trÞ thÞ tr−êng 
cña tr¸i phiÕu sÏ cµng ®Õn gÇn mÖnh gi¸. 

4. Mét ng−êi së h÷u phiÕu dµi h¹n sÏ chÞu rñi ro l·i suÊt lín h¬n lµ 
tr−êng hîp tr¸i phiÕu ng¾n h¹n. 

5. TÝnh nh¹y c¶m cña gi¸ trÞ tr¸i phiÕu ®èi víi sù thay ®æi l·i suÊt kh«ng 
chØ bÞ t¸c ®éng bëi kho¶ng thêi gian cho ®Õn khi ®¸o h¹n mµ cßn bëi c¬ cÊu 
theo thêi gian cña nh÷ng luång tiÒn hay ®é co d·n cña nã. 

c) C¸c phÐp ®o l∙i suÊt cña tr¸i phiÕu 

- L∙i suÊt hoµn vèn: lµ møc l·i suÊt quy ®Þnh sao cho kú h¹n tÝnh l·i 
trïng víi kú h¹n cña l·i suÊt ®−îc tÝnh. T¹i møc l·i suÊt hoµn vèn, gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i cña c¸c dßng tiÒn mÆt thanh to¸n trong t−¬ng lai cña c¸c kho¶n ®Çu 
t− b»ng víi chi phÝ cña kho¶n ®Çu t−. 
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- Tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña tr¸i chñ (hay cßn gäi lµ l·i suÊt khi ®¸o h¹n 
- YTM). VÒ mÆt lý thuyÕt, mçi mét nhµ ®Çu t− cã thÓ yªu cÇu mét tû lÖ lîi 
tøc kh¸c nhau ®èi víi mçi mét lo¹i chøng kho¸n cô thÓ. Tuy nhiªn, gi¸m 
®èc tµi chÝnh chØ quan t©m ®Õn tû lÖ lîi tøc yªu cÇu ®−îc biÓn hiÖn b»ng gi¸ 
c¶ thÞ tr−êng cña chøng kho¸n c«ng ty. Nãi c¸ch kh¸c, sù nhÊt trÝ cña c¸c 
nhµ ®Çu t− vÒ mét tû lÖ lîi tøc dù tÝnh ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸ c¶ thÞ tr−êng 
hiÖn t¹i cña tr¸i phiÕu. 

§Ó ®o l−êng tû lÖ lîi tøc dù tÝnh cña tr¸i chñ YTM, chóng ta ph¶i t×m tû 
lÖ chiÕt khÊu mµ lµm c©n b»ng gi÷a gi¸ trÞ thùc cña tr¸i phiÕu víi thÞ gi¸ cña 
nã. Tû lÖ lîi tøc dù tÝnh ®èi víi mét tr¸i phiÕu còng lµ tû lÖ lîi tøc mµ nhµ 
®Çu t− sÏ kiÕm ®−îc nÕu nh− tr¸i phiÕu ®−îc gi÷ cho ®Õn khi m·n h¹n. V× 
vËy, khi ®Ò cËp ®Õn tr¸i phiÕu th× nh÷ng thuËt ng÷: tû lÖ lîi tøc dù tÝnh vµ l·i 
suÊt ®Õn khi ®¸o h¹n th−êng ®−îc sù dông thay ®æi cho nhau. 

Th«ng th−êng, ®Ó x¸c ®Þnh tû lÖ lîi tøc yªu cÇu kb ng−êi ta th−êng ¸p 
dông ph−¬ng ph¸p néi suy. 

- L∙i suÊt danh nghÜa 

L·i suÊt danh nghÜa (hay lµ l·i suÊt Coupon) lµ møc l·i suÊt ph¶n ¸nh sè 
tiÒn ph¸t sinh trªn sè tiÒn gèc sau mét thêi gian nhÊt ®Þnh. Nã lµ tû lÖ phÇn 
tr¨m cña tr¸i tøc so víi mÖnh gi¸ cña tr¸i phiÕu. L·i suÊt nµy ®−îc gi÷ cè 
®Þnh, kh«ng thay ®æi tõ khi ph¸t hµnh cho ®Õn khi ®¸o h¹n. V× vËy, l·i suÊt 
danh nghÜa kh«ng ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ møc sinh lêi thùc cña tr¸i phiÕu bëi gi¸ 
mua cña tr¸i phiÕu còng nh− tû lÖ l¹m ph¸t ®· kh«ng ®−îc tÝnh ®Õn. 

§Ó tÝnh ®−îc møc l·i suÊt thùc, ta lÊy l·i suÊt danh nghÜa trõ ®i tØ lÖ l¹m 
ph¸t. C«ng thøc ®óng ®Ó tÝnh l·i suÊt thùc lµ: 

Trong ®ã: q lµ tû lÖ l¹m ph¸t; Rth lµ l·i suÊt thùc; R lµ l·i suÊt danh 
nghÜa. 

- L∙i suÊt hiÖn hµnh: l·i suÊt nµy ®o l−êng sù thu nhËp mµ ng−êi ®Çu 

t− thu nhËn ®−îc so víi sè tiÒn thùc tÕ bá ra khi mua tr¸i phiÕu mµ kh«ng 

tÝnh ®Õn m« h×nh thêi gian l·i suÊt thu ®−îc. ViÖc tÝnh l·i suÊt hiÖn hµnh chØ 

liªn quan ®Õn l·i suÊt Coupon. Nã ®−îc tÝnh b»ng l·i suÊt Coupon hµng n¨m 

Rth =
1+R

(1-q)
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chia cho gi¸ mua tr¸i phiÕu. 

- L∙i suÊt khi mua l¹i (YTC): lµ l·i suÊt hoµn vèn mµ t¹i ®ã gi¸ trÞ hiÖn 

t¹i cña c¸c dßng tiÒn khi tr¸i phiÕu ®−îc mua l¹i tr−íc thêi ®iÓm ®¸o h¹n 

b»ng víi gi¸ cña tr¸i phiÕu nÕu tr¸i phiÕu ®−îc n¾m gi÷ ®Õn khi thêi h¹n 

mua l¹i. L·i suÊt nµy cã c¸ch tÝnh t−¬ng tù nh− c¸ch tÝnh YTM, chØ kh¸c lµ 

gi¸ trÞ khi ®¸o h¹n ®−îc thay b»ng gi¸ mua l¹i vµ thêi ®iÓm ®¸o h¹n ®−îc 

thay b»ng thêi ®iÓm thu håi. 

Trong ®ã: n lµ sè n¨m hoµn vèn; RF lµ gi¸ mua l¹i 

Mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt thÞ tr−êng (rtt), l·i suÊt danh nghÜa (i), l·i suÊt 

hiÖn hµnh (rhh), l·i suÊt ®¸o h¹n (YTM) vµ tr¸i phiÕu (P), mÖnh gi¸ (M): 

rtt = i = rhh = YTM ⇒ P = M 

rtt > i < rhh < YTM ⇒ P < M 

rtt < i > rhh > YTM ⇒ P > M 

Nh÷ng kÕt luËn trªn phï hîp víi bÊt kú tr¸i phiÕu Coupon nµo 

c) §o l−êng sù biÕn ®éng gi¸ cña tr¸i phiÕu 

- Thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n (Duration) lµ hÖ sè ®o thêi gian ®¸o 

h¹n b×nh qu©n gia quyÒn cña c¸c dßng tiÒn cña tr¸i phiÕu. QuyÒn sè ë ®©y lµ 

gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mçi dßng tiÒn tÝnh theo tû lÖ phÇn tr¨m trong gi¸ trÞ hiÖn 

t¹i cña tÊt c¶ c¸c dßng tiÒn cña tr¸i phiÕu hay nãi c¸ch kh¸c ®ã chÝnh lµ tû lÖ 

phÇn tr¨m trong gi¸ tr¸i phiÕu. HÖ sè nµy lÇn ®Çu tiªn ®−îc Fredrick 

Macaulay x©y dùng vµo n¨m 1938. C«ng thøc tÝnh: 

 

 

2
PRF
n

PRFD
YTC

+

−+
=

HÖ sè Macaulay (D) = 
P

)YTM1(
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Mèi quan hÖ gi÷a hÖ sè Maculay Duration vµ tÝnh biÕn ®éng gi¸ tr¸i 

phiÕu lµ:  

 

 

Thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n ®iÒu chØnh (MD- Modified duration) ®−îc 

tÝnh b»ng hÖ sè Macaulay Duration chia cho 1+ YTM. 

Do ®ã:  

 

V× vËy, thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n ®iÒu chØnh (Modified duration) cã 

thÓ ®−îc hiÓu lµ thay ®æi gi¸ tÝnh gÇn ®óng theo tû lÖ % khi l·i suÊt thay ®æi 

1%.  

NÕu gi¶ ®Þnh: Modified Duration cña mét tr¸i phiÕu lµ 10, ®iÒu ®ã cã 

nghÜa lµ nÕu l·i suÊt thay ®æi 1% th× gi¸ tr¸i phiÕu sÏ thay ®æi xÊp xØ 10% 

theo chiÒu ng−îc l¹i. 

§Ó biÕt biÕn ®éng gi¸ cña tr¸i phiÕu tÝnh b»ng tiÒn (chø kh«ng ph¶i 

b»ng %), ng−êi ta sö dông c«ng thøc tÝnh Dollar Duration (møc thay ®æi gi¸ 

tÝnh theo Dollar cña tr¸i phiÕu khi l·i suÊt thay ®æi 1 ®iÓm c¬ b¶n). 

Dollar Duration = - MD × Gi¸ 

- §é låi (Convexity). 

3 th−íc ®o tr×nh bµy ë trªn chØ ®em l¹i sè −íc tÝnh gÇn ®óng cña sù biÕn 

®éng gi¸ khi cã sù biÕn ®éng cña l·i suÊt. Khi ®é biÕn ®éng cña l·i suÊt cµng 

lín, kÕt qu¶ tÝnh møc dao ®éng cña gi¸ tr¸i phiÕu sÏ cµng kÐm chÝnh x¸c. V× 

vËy, cÇn nghiªn cøu ®é låi cña c¸c tr¸i phiÕu. 

§é låi cña tr¸i phiÕu lµ tû lÖ biÕn ®éng cña l·i suÊt tr¸i phiÕu khi x¶y ra 
biÕn ®éng gi¸ c¶. §é låi ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy ®¹o hµm bËc hai cña c«ng 
thøc tÝnh gi¸ tr¸i phiÕu cã thu nhËp cè ®Þnh chia cho gi¸ tr¸i phiÕu. 

% Thay ®æi gi¸ = 
1 

1+ YTM
× HÖ sè Macaulay × % Thay l·i suÊt × 100  - 

% Thay ®æi gi¸ = -  MD ×  % Thay l·i suÊt × 100 

§é låi =  2n
n 

1 t 2t )YTM1(
C)1n(n....

)YTM1(
C)1t(t

P 
1 += + +

+++
+∑
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Khi ®ã, tû lÖ thay ®æi gi¸ −íc tÝnh b»ng ®é låi sÏ lµ: 

dP/P = 1/2 ®é låi ×dy2 

Trong ®ã, dy lµ møc thay ®æi cña l·i suÊt. 

 

 

% thay ®æi gi¸ = (- MD × thay ®æi l·i suÊt × 100) + (1/2 ®é låi × dy2) 

§Ó ®¬n gi¶n trong viÖc tÝnh ®é låi, ng−êi ta dïng c«ng tÝnh gÇn ®óng ®é 
låi nh− sau: 

 

 

 

Trong ®ã: bps lµ sù thay ®æi l·i suÊt (x ®iÓm c¬ b¶n tÝnh theo sè thËp 
ph©n). 

C¸c thuéc tÝnh cña ®é låi: 

- Khi l·i suÊt theo yªu cÇu t¨ng (gi¶m), ®é låi cña mét tr¸i phiÕu gi¶m 
(t¨ng). Thuéc tÝnh nµy ®−îc gäi lµ ®é låi d−¬ng. 

- Khi l·i suÊt vµ thêi gian ®¸o h¹n lµ x¸c ®Þnh, l·i suÊt Coupon cµng 
thÊp th× ®é låi cµng lín. 

- Khi l·i suÊt vµ thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n ®iÒu chØnh lµ x¸c ®Þnh, l·i 
suÊt Coupn cµng thÊp th× ®é låi cµng nhá. 

Khi l·i suÊt thÞ tr−êng thay ®æi, tr¸i phiÕu nµo cã ®é låi lín vÉn cã gi¸ 
trÞ h¬n tr¸i phiÕu cã ®é låi nhá bëi v× khi l·i suÊt t¨ng, møc thiÖt h¹i vÒ vèn 
cña tr¸i phiÕu cã ®é låi lín h¬n sÏ nhá h¬n ®èi víi tr¸i phiÕu cã ®é låi nhá; 
khi l·i suÊt gi¶m, lîi vèn cña tr¸i phiÕu cã ®é låi lín sÏ lín h¬n møc lîi vèn 
cña tr¸i phiÕu cã ®é låi nhá. 

 9.3.3.3. §Þnh gi¸ vµ lùa chän cæ phiÕu 

§Þnh gi¸ cæ phiÕu còng dùa trªn nh÷ng nguyªn t¾c c¬ b¶n cña viÖc ®Þnh 
gi¸ tµi s¶n nãi chung, bao gåm viÖc ®Þnh gi¸ doanh nghiÖp ph¸t hµnh ra 

 §é låi hµng n¨m  = 
 §é låi m kú h¹n mçi n¨m   

m2

 §é låi =

Gi¸ khi l·i suÊt gi¶m × bps 
+ Gi¸ khi l·i suÊt t¨ng × bps 

- 2 × Gi¸ ban ®Çu 

2 × Gi¸ ban ®Çu × bps2 
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chÝnh cæ phiÕu ®ã. C¸c ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu cã thÓ ®−îc xÕp 
thµnh 3 nhãm chÝnh sau ®©y: 

- Nhãm ph−¬ng ph¸p chiÕt khÊu luång cæ tøc hoÆc luång tiÒn; 

- Nhãm ph−¬ng ph¸p dùa trªn gi¸ trÞ tµi s¶n; 

- Nhãm ph−¬ng ph¸p dùa vµo hÖ sè. 

Ngoµi ra cßn cã ph−¬ng ph¸p kÕt hîp hoÆc so s¸nh c¨n cø vµo c¸c 
ph−¬ng ph¸p c¬ b¶n nãi trªn.  

9.3.3.3.1. §Þnh gi¸ cæ phiÕu theo ph−¬ng ph¸p chiÕt khÊu luång cæ 
tøc 

Gi¶ sö mét cæ phiÕu ®−îc n¾m gi÷ ®Õn n¨m thø n, cæ tøc chi tr¶ tõ n¨m 
1 ®Õn n¨m n lÇn l−ît lµ DIV1, DIV2, DIV3,...DIVn. BiÕt gi¸ b¸n cæ phiÕu vµo 
n¨m thø n lµ Pn vµ tû lÖ lîi tøc yªu cÇu (lîi suÊt dù kiÕn) cña nhµ ®Çu t− lµ r 
kh«ng ®æi, ta cã c«ng thøc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo ph−¬ng ph¸p chiÕt khÊu 
luång cæ tøc nh− sau:  

Trong ®ã: DIVt: Møc chia cæ tøc n¨m t 

r: Tû lÖ lîi tøc yªu cÇu (hay cßn gäi lµ l·i suÊt chiÕt khÊu hoÆc chi phÝ 
vèn cæ phÇn) 

Nh− vËy, theo ph−¬ng ph¸p nµy, gi¸ cæ phiÕu chÝnh lµ gi¸ trÞ quy vÒ 
hiÖn t¹i cña toµn bé c¸c luång thu nhËp trong t−¬ng lai. 

NÕu cæ phiÕu ®−îc ng−êi ®Çu t− n¾m gi÷ v« h¹n, cã nghÜa lµ n sÏ tiÕn 

tíi ∞ (th«ng th−êng, qu·ng ®êi cña cæ phiÕu lµ v« h¹n v× nã kh«ng cã thêi 

gian ®¸o h¹n). Khi ®ã, gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña vèn gèc Pn/(1+r)n sÏ tiÕn tíi 0 vµ 
c«ng thøc trªn sÏ trë thµnh: 

XÐt c¸c tr−êng hîp ®Æc biÖt: 

n
n

n

1t
t

t
0 )r1(

P
)r1(

DIV
P

+
+

+
=∑

=

∑
= +

=
n

1t
t

t
0 )r1(

DIV
P
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- Tr−êng hîp 1: Cæ tøc cña c«ng ty kh«ng ®æi 

Khi ®ã: DIV1 = DIV2 = DIV3 = ..... = DIVn = DIV 

V× vËy:  

(Do n ->∞) 

- Tr−êng hîp 2: Cæ tøc t¨ng tr−ëng hµng n¨m theo mét tû lÖ g kh«ng 
®æi 

§iÒu nµy cã nghÜa lµ c«ng ty ph¸t hµnh tr¶ cæ tøc hµng n¨m theo mét tû 

lÖ t¨ng tr−ëng g cè ®Þnh, DIV2 = DIV1(1+g), DIV3 = DIV1(1+g)2,...hay DIVt 
= DIV1(1+g)t-1. 

Víi gi¶ ®Þnh n->∞, trong khi r >g>0, gi¸ cæ phiÕu sÏ lµ: 

 

 

CÇn l−u ý r»ng c«ng thøc nµy chØ ®óng khi tèc ®é t¨ng tr−ëng g nhá h¬n 
tû suÊt thu nhËp dù tÝnh (r). Trªn thùc tÕ ng−êi ta gi¶ ®Þnh r»ng g < r v× ®iÒu 

nµy hoµn toµn hîp lý. 

- Tr−êng hîp 3: Cæ tøc cña c«ng ty t¨ng tr−ëng kh«ng ®ång nhÊt 

§©y lµ tr−êng hîp thùc tÕ nhÊt v× tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc cña c«ng ty 

kh«ng thÓ chØ lµ mét chØ tiªu cè ®Þnh trong mét thêi gian dµi, th«ng th−êng 
x¶y ra tr−êng hîp møc t¨ng tr−ëng cæ tøc kh«ng ®Òu trong mét sè n¨m, 
tr−íc khi cã thÓ ®¹t ®Õn giai ®o¹n æn ®Þnh.  

§Ó x¸c ®Þnh gi¸ cña cæ phiÕu, tr−íc hÕt ta ph¶i chia qu¸ tr×nh ph¸t triÓn 
cña c«ng ty thµnh c¸c giai ®o¹n ph¸t triÓn kh¸c nhau, chñ yÕu lµ 2 giai ®o¹n. 
Giai ®o¹n thø nhÊt lµ giai ®o¹n t¨ng tr−ëng kh«ng æn ®Þnh, trong giai ®o¹n 
nµy nhµ ®Çu t− cÇn c¨n cø vµo −íc tÝnh vÒ thu nhËp vµ chÝnh s¸ch cæ tøc cña 
c«ng ty ®Ó x¸c ®Þnh cæ tøc hµng n¨m. Giai ®o¹n thø hai lµ giai ®o¹n ph¸t 
triÓn l©u dµi vµ gi¶ ®Þnh ®ã lµ giai ®o¹n cã møc t¨ng tr−ëng kh«ng ®æi. sau 

r
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®ã ¸p dông c¸c c«ng thøc cña tr−êng hîp 1 vµ 2 ta sÏ tÝnh ®−îc gi¸ cña cæ 
phiÕu. 

VÝ dô: Gi¶ sö mét cæ phiÕu xyz, tõ n¨m thø 1 ®Õn n¨m n møc t¨ng 

tr−ëng cæ tøc lµ kh«ng cã ®Þnh víi c¸c gi¸ trÞ −íc ®o¸n lÇn l−ît lµ: 
DIV1,DIV2 ..... DIVn. Tõ n¨m n+1 trë ®i møc t¨ng tr−ëng cæ tøc lµ g cè ®Þnh. 

Khi ®ã, gi¸ cña cæ phiÕu sÏ lµ: 

§Ó cã thÓ dù tÝnh mét c¸ch chÝnh x¸c c¸c th«ng sè ®Ó ®−a vµo c«ng 
thøc tÝnh to¸n trong ®Þnh gi¸ cæ phiÕu, nhµ ®Çu t− ph¶i tiÕn hµnh ph©n tÝch 
chÝnh x¸c t×nh h×nh tµi chÝnh cña tæ chøc ph¸t hµnh ®Ó cã thÓ dù b¸o triÓn 
väng ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp. Nguyªn t¾c chung ®−îc ¸p dông nh− sau: 

a. TÝnh DIV1: ViÖc −íc tÝnh cæ tøc n¨m ®Çu (DIV1) ®−îc dùa trªn sè 
liÖu vÒ cæ tøc trong qu¸ khø, chÝnh s¸ch ph©n chia cæ tøc trong t−¬ng lai, 
−íc tÝnh thu nhËp n¨m sau cña c«ng ty ®Ó tõ ®ã −íc tÝnh ra gi¸ trÞ cæ tøc cã 
thÓ nhËn ®−îc trong n¨m ®Çu tiªn (DIV1) 

Cæ tøc = DIV = Tû lÖ chia cæ tøc x EPS. 

Trong ®ã, thu nhËp trªn mçi cæ phiÕu (Earning Per Share - EPS) ®−îc 
tÝnh b»ng c¸ch lÊy lîi nhuËn rßng trõ ®i cæ tøc −u ®·i vµ chia cho sè l−îng 
cæ phiÕu ®· ph¸t hµnh. 

b. TÝnh g: ViÖc −íc tÝnh tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc cña c«ng ty ph¶i dùa 

trªn ®¸nh gi¸ tiÒm n¨ng ph¸t triÓn cña c«ng ty trong dµi h¹n chø kh«ng chØ 
®¬n thuÇn trong mét sè n¨m tíi, v× tèc ®é t¨ng tr−ëng ®−îc gi¶ ®Þnh lµ møc 
t¨ng tr−ëng ®Òu ®Æn cña c«ng ty trong suèt qu·ng ®êi ho¹t ®éng. Do vËy, 
c¸c sè liÖu ®Ó tÝnh to¸n g ph¶i lµ møc dù ®o¸n b×nh qu©n trong dµi h¹n. 

Tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn tû lÖ t¨ng tr−ëng lîi 
nhuËn vµ tû lÖ lîi nhuËn dïng ®Ó chi tr¶ cæ tøc. Trong thùc tÕ, tèc ®é t¨ng 
tr−ëng cæ tøc ®−îc gi¶ ®Þnh lµ b»ng víi tèc ®é t¨ng tr−ëng thu nhËp vµ ®−îc 
tÝnh theo c«ng thøc nh− sau: 

g = ROE.b 
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Trong ®ã: 

b lµ % lîi nhuËn ®−îc ®Ó l¹i t¸i ®Çu t− (= 1- Tû lÖ chia cæ tøc = 1 -
DIV1/EPS1) 

ROE = Thu nhËp rßng/Vèn cæ ®«ng = Thu nhËp trªn mét cæ phiÕu 
(EPS)/Gi¸ trÞ sæ s¸ch cña 1 cæ phiÕu. 

 

 

 

 

c. TÝnh r: ¦íc tÝnh tû suÊt lîi nhuËn ®Çu t− - hay cßn gäi tû lÖ chiÕt 
khÊu cÇn dùa trªn møc ®é rñi ro cña c«ng ty ph¸t hµnh. Râ rµng lµ nÕu c«ng 
ty cã ®é rñi ro cµng cao th× nhµ ®Çu t− sÏ ®ßi hái tû suÊt lîi nhuËn cao ®Ó bï 
®¾p rñi ro. §Ó x¸c ®Þnh r ng−êi ta cã thÓ dïng mét sè c«ng thøc kh¸c nhau 
tuú thuéc vµo c¬ cÊu vèn cña c«ng ty ph¸t hµnh. Tuy nhiªn, c«ng thøc phæ 
biÕn nhÊt lµ ¸p dông theo m« h×nh CAPM. 

R = rf × β(rm - rr) 

Trong ®ã: 

rf: lµ l·i suÊt tÝn phiÕu phi rñi ro 

rm: lµ lîi suÊt danh môc thÞ tr−êng 

β: lµ møc ®é rñi  ro cña c«ng ty. 

Theo lý thuyÕt, c«ng ty tÝnh r nh− trªn chØ ¸p dông trong tr−êng hîp 

c«ng ty chØ ph¸t hµnh cæ phiÕu. NÕu c«ng ty ph¸t hµnh c¶ cæ phiÕu lÉn tr¸i 

phiÕu th× r cÇn ®−îc x¸c ®Þnh theo ph−¬ng ph¸p chi phÝ vèn b×nh qu©n gia 

quyÒn (WACC) nh− sau: 

ra = re x 
E

 D +E + rd x 
D

 D+E (1-t)  

Trong ®ã:  

ra: lµ lîi suÊt thu nhËp −íc tÝnh trªn tµi s¶n cña c«ng ty = Thu nhËp ho¹t 
®éng −íc tÝnh / Gi¸ thÞ tr−êng cña tÊt c¶ c¸c lo¹i chøng kho¸n cña c«ng ty. 

ROE =  
Lîi nhuËn rßng 

Vèn cæ phÇn 

Lîi nhuËn rßng

Tæng doanh thu Tæng tµi s¶n Vèn cæ phÇn 

Tæng doanh thu Tæng tµi s¶n 
= x x
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re: hay r ë c«ng thøc trªn ®©y lµ l·i suÊt gäi vèn cæ phÇn hay cßn gäi lµ 
tû suÊt vèn ho¸ thÞ tr−êng (lîi suÊt yªu cÇu cña ng−êi ®Çu t− khi mua cæ 
phiÕu) vµ rd lµ l·i suÊt vay nî. 

E vµ D lµ khèi l−îng vèn cæ phÇn vµ vèn vay t−¬ng øng 

t lµ thuÕ suÊt 

Do ®ã, tõ c«ng thøc trªn cã thÓ suy ra c«ng thøc tÝnh lîi suÊt yªu cÇu 
(l·i suÊt chiÕt khÊu) ®èi víi cæ phiÕu nh− sau: 

re = ra (D/E) [ra - rd(1-t)] 

C«ng thøc trªn cho thÊy: khi c«ng ty chØ ph¸t hµnh cæ phiÕu th× ra = re. 

Khi c«ng ty vay thªm vèn th× rñi ro cho cæ ®«ng t¨ng thªm vµ nÕu vay vèn 

cµng nhiÒu (tû lÖ D/E cµng lín) th× ®é rñi ro cho cæ ®«ng cµng lín, v× vËy cæ 

®«ng yªu cÇu lîi suÊt ®Çu t− (re) ph¶i cµng cao. 

Tuy nhiªn, cÇn l−u ý lµ ®èi víi tr−êng hîp c«ng ty ph¸t hµnh cæ phiÕu 

lÇn ®Çu ra c«ng chóng, th× ch−a thÓ ¸p dông c¸c c«ng thøc trªn ®Ó −íc tÝnh r 

v× ch−a cã c¨n cø vÒ møc ®é rñi ro cña c«ng ty. V× thÕ, trong tr−êng hîp nµy 

®Ó cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc tØ suÊt thu nhËp dù tÝnh nµy, ng−êi ®Çu t− cÇn ph¶i 

c¨n cø vµo tû suÊt thu nhËp dù tÝnh cña c¸c cæ phiÕu cã dïng møc rñi ro víi 

cæ phiÕu cÇn ®Þnh gi¸. Trong mét sè tr−êng hîp, ®Ó thuËn tiÖn trong c¸ch 

tÝnh to¸n ng−êi ta cã thÓ lÊy khung l·i suÊt chung hiÖn hµnh trªn thÞ tr−êng 

®Ó x¸c ®Þnh tû suÊt thu nhËp r. 

9.3.3.3.2. §Þnh gi¸ cæ phiÕu theo luång tiÒn (DCF) 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ theo DCF dùa trªn nguyªn t¾c c¬ b¶n nhÊt lµ −íc 

tÝnh gi¸ trÞ tÊt c¶ c¸c luång thu nhËp tù do mµ tæ chøc ph¸t hµnh sÏ thu ®−îc 

trong t−¬ng lai vµ quy chóng vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i b»ng c¸ch chiÕt khÊu c¸c 

luång thu nhËp nµy theo mét møc l·i suÊt chiÕt khÊu thÝch hîp. 

XÐt trªn ph¹m vi toµn c«ng ty, luång tiÒn kh«ng ®−îc gi÷ l¹i ®Ó ®Çu t− 
gäi lµ luång tiÒn tù do sö dông: 
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Luång tiÒn tù do sö dông = Doanh thu - Chi phÝ - §Çu t− 

Tæ chøc ph¸t hµnh cã thÓ sö dông nguån thu nhËp cña m×nh theo nhiÒu 

c¸ch kh¸c nhau, tuú thuéc vµo chiÕn l−îc vµ ®Æc ®iÓm cña tõng c«ng ty. Mét 

lµ, cã thÓ dïng toµn bé sè tiÒn ®ã ®Ó chia cæ tøc. Hai lµ, gi÷ l¹i mét phÇn ®Ó 

®Çu t−, phÇn cßn l¹i ®Ó chia cæ tøc hoÆc cã thÓ nguån thu nhËp ®ã ®−îc ®−a 

toµn bé vµo ®Çu t−, ®ång thêi cßn ph¶i vay thªm vèn ®Ó ®Çu t−. Sè tiÒn thu 

nhËp cßn l¹i sau khi gi÷ l¹i mét phÇn ®Ó t¸i ®Çu t− vµo kinh doanh chÝnh lµ 

®Ó tr¶ cæ tøc. Do ®ã, cæ tøc chÝnh lµ luång tiÒn tù do tÝnh trªn mét cæ phiÕu. 

Tr−êng hîp mét n¨m nµo ®ã ch−a cã thu nhËp hoÆc cã thu nhËp nh−ng Ýt 

h¬n l−îng tiÒn ®−a vµo ®Çu t− th× luång tiÒn tù do n¨m ®ã b»ng ©m, vµ do ®ã 

c«ng thøc tÝnh gi¸ cæ phiÕu ®−îc viÕt l¹i nh− sau; 

PV (Dt) = ∑ + t)r1(
phiÕu cæmét  ntrª do tù tiÒn Luång

 

Do nhµ ®Çu t− kh«ng thÓ x¸c ®Þnh mét c¸ch cô thÓ vµ chÝnh x¸c gi¸ trÞ 

cña tõng luång thu nhËp cho ®Õn v« h¹n, v× vËy, ®Ó cho ®¬n gi¶n cÇn ph¶i 

−íc tÝnh c¸c kho¶n doanh thu, chi phÝ vµ luång tiÒn tù do sö dông cña doanh 

nghiÖp dùa vµo kÕ ho¹ch s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp trong mét 

sè n¨m cô thÓ (th−êng lµ 5 n¨m). ViÖc dù ®o¸n c¸c yÕu tè trªn kh«ng nh÷ng 

chØ phô thuéc vµo ®Æc ®iÓm cña c«ng ty, mµ cßn phô thuéc vµo t×nh h×nh cña 

ngµnh s¶n xuÊt kinh doanh, m«i tr−êng kinh doanh, khu«n khæ ph¸p lý vµ 

cÇn l−u ý ®Õn chÕ ®é kÕ to¸n.  

Trong tr−êng hîp c«ng ty cã vèn nî th× ph¶i lÊy gi¸ trÞ luång thu nhËp 

cña c«ng ty trõ ®i gi¸ trÞ luång thu nhËp vèn nî råi míi chia cho sè l−îng cæ 

phiÕu ®Ó tÝnh gi¸ trÞ mçi cæ phiÕu. 

9.3.3.3.3. Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ theo hÖ sè gi¸ trªn thu nhËp (P/E) 

HÖ sè gi¸ trªn thu nhËp ®−îc tÝnh b»ng c¸ch chia gi¸ cæ phiÕu cho thu 

nhËp (ký hiÖu lµ P/E). §èi víi mét thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn th× hÖ 

sè P/E rÊt cã Ých cho viÖc ®Þnh gi¸ cæ phiÕu. HÖ sè nµy cho nhµ ®Çu t− biÕt 

hä ph¶i tr¶ gi¸ bao nhiªu cho mçi ®ång thu nhËp cña mét cæ phiÕu vµ b»ng 
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c¸ch nghÞch ®¶o cña tû sè P/E, nhµ ®Çu t− cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc tû suÊt t−¬ng 

®èi trªn kho¶n ®Çu t− cña hä. 

Gi¸ cæ phiÕu sÏ b»ng hÖ sè P/E hîp lÝ nh©n víi thu nhËp cña cæ phiÕu. 

Theo ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ nµy, vÒ mÆt lý thuyÕt chóng ta cã thÓ ¸p dông 

mét trong c¸c c¸ch sau ®©y: 

a. LÊy chØ sè P/E b×nh qu©n toµn ngµnh mµ c«ng ty ®ã tham gia hoÆc 

lùa chän mét c«ng ty cã cæ phiÕu ®−îc giao dÞch réng r·i cã cïng tû lÖ lîi 

nhuËn, ®é rñi ro vµ møc t¨ng tr−ëng t−¬ng tù nh− cæ phiÕu mµ nhµ ®Çu cÇn 

®Þnh gi¸. Khi ®ã, gi¸ cña cæ phiÕu b»ng thu nhËp cña c«ng ty cÇn ®Þnh gi¸ 

nh©n víi hÖ sè P/E b×nh qu©n cña ngµnh hoÆc hÖ sè P/E cña c«ng ty ®−îc lùa 

chän. 

b. X¸c ®Þnh hÖ sè P/E néi t¹i cña chÝnh c«ng ty ®ã. Gi¸ cæ phiÕu ®−îc 
x¸c ®Þnh b»ng c¸ch nh©n hÖ sè P/E th«ng th−êng víi thu nhËp cña c«ng ty 
(EPS). 

§èi víi c«ng ty cã tèc ®é t¨ng tr−ëng ®Òu ®Æn, hÖ sè P/E "hîp lý ®−îc 
tÝnh to¸n dùa trªn c«ng thøc t−¬ng tù nh− c«ng thøc tÝnh gi¸ cæ phiÕu nªu 
trªn: 

Ta cã Po = DIV1 /(r-g) 

   Hay Po = DIV0 (1+g)/(r-g) 

Tõ ®ã P0/E0 = (DIV0/E0)(l+g)/(r-g) = Tû lÖ chia cæ tøc n¨m ®ã x 

(1+g)/(r-g) 

Hay P/E = (1-b) × (1+g)/ (r-g) (Trong ®ã b lµ tû lÖ chia cæ tøc cè ®Þnh) 

Tuy vËy, thùc tÕ khi tiÕn hµnh ®¸nh gi¸ cæ phiÕu th× viÖc lùa chän hÖ sè 

P/E cô thÓ kh«ng ®¬n gi¶n nh− hai ph−¬ng ph¸p trªn mµ cßn ph¶i c¨n cø vµo 

xu h−íng ph¸t triÓn cña toµn ngµnh vµ cña tõng c«ng ty cô thÓ. Do vËy, nhµ 

®Çu t− cã thÓ kÕt hîp c¶ hai c¸ch trªn ®©y ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cæ phiÕu c«ng 

ty. 

§iÓm h¹n chÕ cña viÖc sö dông hÖ sè P/E lµ nã ®−îc tÝnh dùa vµo lîi 
nhuËn cña n¨m tr−íc do ®ã ®Ó kh¾c phôc ng−êi ta sö dông hÖ sè P/E t−¬ng 
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lai. Tuy nhiªn, viÖc dù ®o¸n lîi nhuËn cña n¨m tíi sÏ kh«ng hoµn toµn chÝnh 
x¸c, v× vËy, hÖ sè nµy chØ ®−îc dïng ®Ó ®o møc gi¸ t−¬ng ®èi cña cæ phiÕu.  

9.3.3.3.4. §Þnh gi¸ dùa trªn c¸c hÖ sè tµi chÝnh 

Nh− trong phÇn ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh, c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cña 
mét c«ng ty cã thÓ ®−îc coi lµ c«ng cô ph©n tÝch h÷u hiÖu.  

Môc ®Ých cuèi cïng cña viÖc ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh lµ nh»m 

x¸c ®Þnh gi¸ trÞ cña c¸c chøng kho¸n cña c«ng ty (trong ®ã gåm cæ phiÕu vµ 

tr¸i phiÕu). C«ng viÖc ®Çu tiªn lµ ph¶i x¸c ®Þnh ®−îc gi¸ trÞ c¸c kho¶n thu 

nhËp cña c«ng ty. ViÖc tiÕp theo lµ x¸c ®Þnh c¸c kho¶n thu nhËp ®ã sÏ ®−îc 

ph©n bæ nh− thª snµo cho nh÷ng ng−êi n¾m gi÷ cæ phiÕu còng nh− tr¸i phiÕu 

cña c«ng ty, víi nh÷ng møc ®é x¸c suÊt nhÊt ®Þnh. 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu th«ng qua ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh cã 

thÓ gióp ta hiÓu ®−îc t×nh h×nh hiÖn t¹i cña c«ng ty, dù ®o¸n xu h−íng ph¸t 

triÓn vµ t×m ra nh÷ng nh©n tè g©y ¶nh h−ëng. Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch nµy 

gióp cho nhµ ®Çu t− cã thÓ nhËn biÕt chÝnh x¸c h¬n nh÷ng c«ng ty cã kh¶ 

n¨ng bÞ ph¸ s¶n, møc ®é rñi ro cña c«ng ty vµ møc ®é nh¹y c¶m cña c«ng ty 

®èi víi c¸c nh©n tè chÝnh trªn thÞ tr−êng. 

9.3.3.3.5. Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ dùa trªn tµi s¶n rßng vµ c¸c ph−¬ng 
ph¸p kÕt hîp 

a. §Þnh gi¸ theo gi¸ trÞ tµi s¶n rßng. 

§Ó ®Þnh gi¸ theo trÞ tµi s¶n rßng, tr−íc hÕt nhµ ®Çu t− ph¶i tÝnh gi¸ trÞ tµi 

s¶n cã thùc theo gi¸ thÞ tr−êng, sau ®ã trõ ®i tæng sè nî cña c«ng ty, phÇn 

cßn l¹i chÝnh lµ gi¸ trÞ tµi s¶n rßng hay gi¸ trÞ vèn chñ së h÷u. 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ tµi s¶n rßng chñ yÕu ®−îc sö dông ®Ó kiÓm tra 

chÐo c¸c ph−¬ng ph¸p kh¸c, nÕu nh− cã mét sù kh¸c biÖt ®¸ng kÓ gi÷a kÕt 

qu¶ ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cña mét c«ng ty vµ kÕt qu¶ 

®Þnh gi¸ theo ph−¬ng ph¸p dùa trªn lîi nhuËn th× lý do cña sù kh¸c biÖt ®ã 

ph¶i ®−îc kiÓm tra vµ ®èi chiÕu ®Ó t×m ra nguyªn nh©n g©y ra sù kh¸c nhau 

®ã. Ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu theo gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cã thÓ coi nh− 

mét ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ c¬ b¶n trong mét sè t×nh huèng ®Æc biÖt.  
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Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cã thÓ x¸c ®Þnh theo 2 c¸ch  

C¸ch 1: C¨n cø vµo gi¸ thÞ tr−êng. 

C¨n cø vµo thÞ tr−êng, gi¸ trÞ tµi s¶n rßng chÝnh lµ gi¸ b¸n tÊt c¶ c¸c bé 
phËn cÊu thµnh tµi s¶n cña doanh nghiÖp trªn thÞ tr−êng (bao gåm ®Êt ®ai, tµi 
s¶n cè ®Þnh, hµng ho¸...) vµo thêi ®iÓm ®Þnh gi¸ doanh nghiÖp, tÊt nhiªn lµ 
sau khi ®· trõ ®i c¸c kho¶n nî cña doanh nghiÖp. Gi¸ thÞ tr−êng chØ x¸c ®Þnh 
cho tõng tµi s¶n riªng biÖt vµ c«ng thøc dïng ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ tµi s¶n rßng 
theo ph−¬ng ph¸p nh− sau:  

∑
=

n

1i
iP
 

 Trong ®ã NAV lµ tæng gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cña doanh nghiÖp tÝnh theo 
gi¸ thÞ tr−êng ë thêi ®iÓm ®Þnh gi¸ Pi lµ gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh cña tµi s¶n i, 
n lµ tæng sè c¸c lo¹i tµi s¶n. 

C¸ch 2: C¨n cø vµo gi¸ trÞ sæ s¸ch 

Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng = Tæng gi¸ trÞ tµi s¶n cã - C¸c kho¶n nî. 

 b. Ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh gi¸ cæ phiÕu kÕt hîp . 

Ph−¬ng ph¸p 1: 

 

 

Trong ®ã: Gi¸ trÞ lîi thÕ lµ c¸c yÕu tè phi vËt chÊt ®−îc cÊu thµnh tõ tµi 
s¶n v« h×nh cña doanh nghiÖp vµ mang l¹i lîi nhuËn cho c¸c doanh nghiÖp. 
Gi¸ trÞ lîi thÕ cña doanh nghiÖp cã thÓ lµ do: uy tÝn cña doanh nghiÖp; vÞ trÝ 
®Þa lý thuËn lîi trong s¶n xuÊt vµ tiªu thô; lîi thÕ c«ng nghÖ; vÞ thÕ ®éc 
quyÒn; c¸c ®Æc quyÒn .... 

 Gi¸ trÞ lîi thÕ doanh nghiÖp ®−îc tÝnh c¨n cø vµo tû suÊt lîi nhuËn 
siªu ng¹ch b×nh qu©n cña n n¨m kÒ liÒn víi thêi ®iÓm x¸c ®Þnh gi¸ trÞ doanh 
nghiÖp theo c«ng thøc : 

 

 

Gi¸ cæ phiÕu = 
Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng + Gi¸ trÞ lîi thÕ

Tæng sè cæ phiÕu ®Þnh ph¸t hµnh 

Tû suÊt lîi nhuËn b×nh 
qu©n gi¸ cæ phiÕu  

Tæng sè lîi nhuËn thùc hiÖn  
cña n n¨m liÒn kÒ 

Tæng vèn kinh doanh cña  
doanh nghiÖp n n¨m liÒn kÒ 

=

NAV =
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Vµ khi ®ã, Tû suÊt lîi nhuËn siªu ng¹ch = Tû suÊt lîi nhuËn b×nh qu©n 
n n¨m cña doanh nghiÖp - Tû suÊt lîi nhuËn b×nh qu©n chung n n¨m cña 
doanh nghiÖp cïng ngµnh nghÒ . 

  Gi¸ trÞ lîi thÕ = Vèn s¶n xuÊt kinh doanh cña c«ng ty theo sæ kÕ 
to¸n b×nh qu©n cña n n¨m liÒn kÒ x tû suÊt lîi nhuËn siªu ng¹ch. 

Ph−¬ng ph¸p 2  

 

 

 

Trong ®ã :  

     + Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng x¸c ®Þnh nh− phÇn trªn  

 

 

 

Ph−¬ng ph¸p nµy thùc chÊt lµ sù kÕt hîp gi÷a hai ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ 
dùa trªn gi¸ trÞ tµi s¶n rßng vµ dùa trªn thu nhËp.  

HÖ sè sinh lêi lµ tû lÖ quy ®æi c¸c kho¶n lîi nhuËn trong t−¬ng lai vÒ 
gi¸ trÞ hiÖn t¹i ,hay cßn gäi lµ l·i suÊt chiÕt khÊu,®−îc x¸c ®Þnh nh− trong 
m« h×nh chiÕt khÊu luång tiÒn (DCF). 

Ph−¬ng ph¸p 3 

 

 

 

Trong ®ã : P02 lµ gi¸ trÞ cæ phiÕu theo ph−¬ng ph¸p 2 

Thùc chÊt ph−¬ng ph¸p 3 lµ sù kÕt hîp gi÷a ph−¬ng ph¸p 2 víi ph−¬ng 
ph¸p ®Þnh gi¸ theo gi¸ trÞ t−¬ng ®èi, gi¸ trÞ t−¬ng ®èi ®−îc tÝnh trªn c¬ së so 
s¸nh víi c¸c c«ng ty cïng lÜnh vùc kinh doanh dùa trªn c¸c th«ng sè tµi 
chÝnh c¬ b¶n: Gi¸ cæ phiÕu b×nh qu©n cña nhãm c«ng ty kh¸c cïng quy m« 
vµ lÜnh vùc ho¹t ®éng (P1); Lîi nhuËn rßng cña tæ chøc ph¸t hµnh (LN1); Gi¸ 

Gi¸ cæ phiÕu (P02)  
Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng + Gi¸ trÞ kh¶ n¨ng sinh lêi  

2 × Tæng sè cæ phÇn ®Þnh ph¸t hµnh 
= 

+ Gi¸ trÞ kh¶ n¨ng sinh lêi 

Lîi nhuËn rßng hµng n¨m  
dù tÝnh thu ®−îc cña c«ng ty  

HÖ sè sinh lêi
=

Gi¸ cæ phiÕu (P0) =
P02 + Gi¸ trÞ t−¬ng ®èi

2
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trÞ tµi s¶n rßng cña c«ng ty ph¸t hµnh (NAV0) vµ tµi s¶n rßng b×nh qu©n cña 
c«ng ty ®−îc so ¸nh (NAV1). Khi ®ã, gi¸ trÞ t−¬ng ®èi (GTT§) ®−îc x¸c 
®Þnh nh− sau: 

 

 

KÕt luËn: c¸c ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cæ phiÕu ®Òu dùa trªn mét nguyªn 
t¾c chung lµ −íc ®o¸n gi¸ trÞ cæ phiÕu dùa trªn c¸c th«ng sè ®Çu vµo −íc 
®o¸n. Do ®ã, cã thÓ nhiÒu ng−êi cïng sö dông mét ph−¬ng ph¸p nh−ng kÕt 
qu¶ l¹i kh¸c nhau. V× vËy, gi¸ trÞ néi t¹i - gi¸ trÞ thùc cña cæ phiÕu x¸c ®Þnh 
®−îc chØ mang tÝnh chÊt t−¬ng ®èi vµ dïng ®Ó tham kh¶o. Tuy vËy, ph©n tÝch 
c¬ së cã tÝnh quyÕt ®Þnh ®èi víi sù h×nh thµnh gi¸ cæ phiÕu. Do ®ã, ph©n tÝch 
c¬ b¶n lu«n lµ ph−¬ng ph¸p kh«ng thÓ thiÕu trong qu¸ tr×nh ®Çu t− vµ cã t¸c 
®éng rÊt lín tíi c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−.  

9.3.3.4. Ph©n tÝch kü thuËt 

Ph©n tÝch ký thuËt lµ qu¸ tr×nh nghiªn cøu xu h−íng lªn xuèng cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n vµ khuynh h−íng lªn xuèng gi¸ cña mét lo¹i chøng 
kho¸n nhÊt ®Þnh ®Ó xem xÐt thêi ®iÓm thÝch hîp cho viÖc mua b¸n chøng 
kho¸n. 

9.3.3.4.1. C¬ së lý thuyÕt cña ph©n tÝch kü thuËt 

C¸c nhµ ph©n tÝch kü thuËt th−êng tu©n theo mét sè lý thuyÕt nhÊt ®Þnh 
®Ó gi¶i thÝch c¸c xu h−íng biÕn ®éng cña thÞ tr−êng.  

Lý thuyÕt DOW 

Lý thuyÕt DOW do Charter H.Dow thÓ hiÖn qua c¸c bµi viÕt ph©n tÝch 
thÞ tr−êng chøng kho¸n cña «ng vµ sau ®ã William P.Hamilton ®· kÕ thõa vµ 
tæng luËn thµnh lý thuyÕt. Lý thuyÕt nµy cho r»ng gi¸ chøng kho¸n do quan 
hÖ cung cÇu trªn thÞ tr−êng quyÕt ®Þnh vµ chØ ra sù biÕn ®éng gi¸ chøng 
kho¸n cã 3 xu thÕ c¬ b¶n: 

Xu thÕ cÊp 1: Xu h−íng biÕn ®éng chÝnh (kÐo dµi tõ 01 n¨m ®Õn nhiÒu 

n¨m). Xu h−íng t¨ng gi¸ ®−îc gäi lµ thÞ tr−êng con bß tãt, khèi l−îng giao 
dÞch t¨ng lªn khi gi¸ t¨ng vµ gi¶m khi gi¸ gi¶m (cø sau mçi ®ît t¨ng gi¸ bao 
giê còng cã ®ît ®¶o chiÒu ng¾n h¹n tr−íc khi cã mét giai ®o¹n t¨ng gi¸ tiÕp 

GTT§ = 
P1 × (Ln0/Ln1 + NAV0/NAV1) 

2
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theo). Xu h−íng gi¶m gi¸ ®−îc gäi lµ thÞ tr−êng con gÊu, khèi l−îng giao 
dÞch t¨ng lªn khi gi¸ gi¶m vµ giao dÞch bÞ ng−ng trÖ khi gi¸ håi phôc. 

Xu thÕ cÊp 2: Trªn diÔn biÕn cña xu thÕ cÊp 1 cã c¸c ®iÓm ng¾t qu·ng 
®ã lµ xu thÕ cÊp 2. Xu thÕ nµy cã thÓ ®i ng−îc chiÒu víi xu thÕ cÊp 1, nh−ng 
nã lµ sù ®iÒu chØnh cña xu thÕ cÊp 1. Xu thÕ nµy th−êng kÐo dµi tù 3 ®Õn 12 
tuÇn. 

Xu thÕ cÊp 3: Xu h−íng biÕn ®éng ng¾n h¹n (kho¶ng tõ vµi giê ®Õn vµi 
ngµy) 

Lý thuyÕt Dow th−êng ®−îc dïng ®Ó x¸c ®Þnh thêi ®iÓm kÕt thóc mét 
xu h−íng biÕn ®éng cæ phiÕu. Theo lý thuyÕt Dow, xu h−íng biÕn ®éng 
chÝnh cña thÞ tr−êng t¨ng gi¸ lµ xuÊt hiÖn hµng lo¹t c¸c ®iÓm ®Ønh vµ c¸c 
®iÓm ®¸y cao h¬n. Trong thÞ tr−êng gi¸ gi¶m, xu h−íng biÕn ®éng chÝnh lµ 
nh÷ng ®iÓm ®Ønh vµ nh÷ng ®iÓm ®¸y thÊp h¬n. Nh÷ng biÕn ®éng hµng ngµy 
®−îc coi lµ kh«ng ®¸ng kÓ. 

Lý thuyÕt l« lÎ. Giao dÞch l« lÎ th−êng ®−îc thùc hiÖn bëi nh÷ng nhµ 
®Çu t− nhá. Nh÷ng ng−êi theo lý thuyÕt l« lÎ hµnh ®éng trªn c¬ së tin r»ng 
nh÷ng ®Çu t− nhá lu«n lu«n mua b¸n kh«ng ®óng thêi ®iÓm, hµnh ®éng ®óng 
lµ hµnh ®éng ng−îc l¹i xu thÕ giao dÞch l« lÎ. Khi c¸c nhµ giao dÞch l« lÎ 
®ang mua vµo, nh÷ng ng−êi theo lý thuyÕt ®Çu c¬ gi¸ xuèng (b¸n ra). Vµ khi 
c¸c nhµ giao dÞch l« lÎ ®ang b¸n ra, hä sÏ ®Çu c¬ gi¸ lªn (mua vµo). 

Lý thuyÕt vÒ tæng sè hîp ®ång b¸n khèng: Hîp ®ång b¸n khèng ¸m 
chØ sè l−îng cæ phiÕu b¸n khèng vµ ch−a mua ®−îc l¹i. V× vÞ thÕ khèng sÏ 
ph¶i ®−îc trang tr¶i b»ng viÖc mua vµo cæ phiÕu, do vËy mét sè nhµ ph©n 
tÝch tin r»ng vÞ thÕ khèng sÏ t¹o lªn mét ¸p lùc lµm gi¸ chøng kho¸n t¨ng 
lªn. Tæng sè hîp ®ång b¸n khèng cao lµ dÊu hiÖu thÞ tr−êng t¨ng gi¸ vµ tæng 
sè hîp ®ång b¸n khèng thÊp b¸o hiÖu thÞ tr−êng gi¶m gi¸. Mét thùc tÕ lµ sè 
l−îng hîp ®ång b¸n khèng lu«n ë møc t−¬ng ®èi thÊp lµm gi¶m niÒm tin cña 
c¸c nhµ ®Çu t− vµo nh÷ng dù b¸o mµ lý thuyÕt ®−a ra. 

Lý thuyÕt chØ sè tin cËy 

ChØ sè tin cËy Barron lµ tØ lÖ so s¸nh vÒ lîi suÊt gi÷a c¸c tr¸i phiÕu thø 
h¹ng cao vµ c¸c tr¸i phiÕu thø h¹ng thÊp. NÕu chØ sè tin cËy t¨ng, c¸c nhµ 
®Çu t− s½n sµng chÇp thuËn rñi ro vµ ®Çu t− vµo nh÷ng tr¸i phiÕu cã thø h¹ng 
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®Þnh møc tÝn nhiÖm thÊp h¬n nh−ng cã l·i suÊt cao h¬n. Gi¸ c¶ tr¸i phiÕu thø 
h¹ng thÊp sÏ t¨ng lªn khi cã nhiÒu ng−êi mua. KÕt qu¶ lµ lîi suÊt cña tr¸i 
phiÕu nµy sÏ gi¶m. §iÒu nµy lµm thu hÑp sù chªnh lÖch gi÷a tr¸i phiÕu cã 
thø h¹ng cao vµ tr¸i phiÕu cã thø h¹ng thÊp. 

Tãm l¹i, c¸c lý thuyÕt ®−a ra c¸c gi¶ ®Þnh hç trî cho c¸c nhµ ph©n 
tÝch kü thuËt trong dù ®o¸n xu thÕ biÕn ®éng cña thÞ tr−êng nh− sau: 

1. ThÞ gi¸ cña bÊt cø hµng ho¸ hay dÞch vô nµo ®Òu hoµn toµn ®ùoc x¸c 
®Þnh bëi mèi quan hÖ cung cÇu. 

2. Cung vµ cÇu ®−îc quyÕt ®Þnh bëi mét sè nh©n tè, c¶ logic vµ phi 
logic. Nh÷ng nh©n tè nµy ngoµi c¸c biÕn sè kinh tÕ trong ph©n tÝch c¬ b¶n 
cßn bao hµm c¸c yÕu tè kh¸c nh− t©m lý vµ dù ®o¸n cña nhµ ®Çu t−. ThÞ 
tr−êng chøng kho¸n sÏ ph¶n ¸nh c¸c nh©n tè nµy mét c¸ch ®Çy ®ñ vµ liªn 
tôc. 

3. Ngo¹i trõ mét sè dao ®éng nhá trong ng¾n h¹n, gi¸ c¶ c¸c chøng 
kho¸n vµ thÞ tr−êng nãi chóng ®Òu cã sù biÕn ®éng theo c¸c xu thÕ, c¸c xu 
thÕ n¸y diÔn ra trong c¸c kho¶ng thêi gian nhÊt ®Þnh. 

4. C¸c nguyªn nh©n g©y ra c¸c xu thÕ tréi trong giao dÞch chøng kho¸n 
sÏ ®−îc ph¸t hiÖn nhê vµo ph¶n øng cña thÞ tr−êng. 

Tuy nhiªn, c¸c gi¶ ®Þnh trªn ®ang ®Æt ra nhiÒu vÊn ®Ò bµn c·i, c¸c nhµ 
ph©n tÝch c¬ b¶n vµ nh÷ng nhµ ®Çu t− theo tr−êng ph¸i lý thuyÕt thÞ tr−êng 
hiÖu qu¶ kh«ng ®ång ý víi c¸c gi¶ ®Þnh trªn. 

9.3.3.4.2. Vai trß, vÞ trÝ cña ph©n tÝch kü thuËt trong ph©n tÝch ®Çu t− 
chøng kho¸n 

MÆc dï ph¶i ®èi mÆt víi nhiÒu th¸ch thøc ®èi víi c¬ së khoa häc cña 
ph−¬ng ph¸p, song ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch kü thuËt còng cã nhiÒu lîi thÕ so 
víi ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch c¬ b¶n nh−:  

- Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch kü thuËt kh«ng qu¸ phô thuéc vµo c¸c b¸o c¸o 
tµi chÝnh. Trong khi ®ã c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cã thÓ kh«ng chøa ®ùng ®Çy ®ñ 
c¸c th«ng tin cho viÖc ph©n tÝch.  
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- Kh«ng mÊt c«ng søc trong viÖc xö lÝ th«ng tin tõ c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh 
nh− c¸c nhµ ph©n tÝch kü thuËt, c¸c nhµ ph©n tÝch kü thuËt chØ cÇn nhËn biÕt 
®−îc xu thÕ cña thÞ tr−êng ®Ó ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 

V× vËy, hiÖn nay ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch kü thuËt vÉn ®−îc sö dông phæ 
biÕn vµ cã vai trß quan träng trong ph©n tÝch ®Çu t− chøng kho¸n. Tuy nhiªn, 
®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ trong qu¸ tr×nh ®Çu t− ®ßi hái c¸c nhµ ®Çu t− ph¶i cã sù 
kÕt hîp chÆt chÏ hai ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch c¬ b¶n vµ ph©n tÝch kü thuËt.  

9.3.4. Ph©n tÝch vµ qu¶n lý danh môc ®Çu t− 

9.3.4.1. Lý thuyÕt ®a d¹ng ho¸ 

Qu¸ tr×nh ph©n t¸n vµ tèi thiÓu ho¸ rñi ro lµ mét h×nh thøc ®a d¹ng ho¸. 
Theo ®ã, nhµ ®Çu t− nªn ®Çu t− vµo nhiÒu lo¹i chøng kho¸n kh¸c nhau ®Ó t¹o 
thµnh mét danh môc ®Çu t− sao cho tæng møc rñi ro trªn toµn bé danh môc 
sÏ ®−îc giíi h¹n ë møc nhá nhÊt. §iÒu nµy cã nghÜa lµ "kh«ng nªn bá trøng 
vµo mét giá". 

ë phÇn tr−íc khi nghiªn cøu vÒ doanh lîi vµ rñi ro, chóng ta ®· chØ ra 

r»ng mçi mét chøng kho¸n ®Òu tiÒm Èn hai lo¹i rñi ro: rñi ro hÖ thèng vµ rñi 
ro kh«ng hÖ thèng. Rñi ro hÖ thèng lµ rñi ro do thÞ tr−êng g©y ra vµ ¶nh 
h−ëng ®Õn tÊt c¶ c¸c chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng. Do vËy, rñi ro hÖ thèng lµ 
rñi ro kh«ng thÓ tr¸nh ®−îc b»ng h×nh thøc ®a d¹ng ho¸. Ng−îc l¹i, rñi ro 
kh«ng hÖ thèng cña mét chøng kho¸n cã nguyªn nh©n tõ chÝnh tæ chøc ph¸t 
hµnh do ®ã cã thÓ h¹n chÕ ®−îc b»ng biÖn ph¸p ®a d¹ng ho¸ ®Çu t−. §iÒu 
nµy lµ do nguyªn lý khi hai hoÆc nhiÒu chøng kho¸n tham gia t¹o thµnh mét 
danh môc ®Çu t− th× mçi cÆp hai chøng kho¸n sÏ cã nh÷ng t−¬ng t¸c víi 
nhau t¹o ra mét kÕt qu¶ chung cho c¶ danh môc. Tøc lµ, møc ®é rñi ro cao 
hay thÊp cña danh môc sÏ phô thuéc vµo mèi quan hÖ t−¬ng t¸c gi÷a c¸c 
chøng kho¸n ®−a vµo danh môc víi c¸c chøng kho¸n kh¸c. NÕu danh môc 
cµng ®a d¹ng th× kh¶ n¨ng gi¶m thiÓu rñi ro kh«ng hÖ thèng cµng lín. 

Còng nh− ®èi víi c¸c chøng kho¸n riªng lÎ, rñi ro tæng thÓ cña danh 

môc ®Çu t− ®−îc ®Þnh l−îng b»ng ®é lÖch chuÈn (σ) cña danh môc ®Çu t−. 
Tuy nhiªn, trong danh môc ®Çu t−, c¸c chøng kho¸n kh¸c nhau cã thÓ triÖt 
tiªu rñi ro kh«ng hÖ thèng lÉn nhau chØ cßn l¹i phÇn rñi ro hÖ thèng. V× vËy, 
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rñi ro cã hÖ thèng lµ mét trong nh÷ng yÕu tè quyÕt ®Þnh møc doanh lîi dù 
kiÕn cña mét tµi s¶n, v× thÕ chóng ta cÇn biÕt c¸ch ®o møc ®é rñi ro cã hÖ 
thèng cho c¸c kho¶n ®Çu t− kh¸c nhau. Th−íc ®o mµ chóng ta sÏ sö dông hÖ 

sè bªta (β). §©y lµ lÝ do gi¶i thÝch t¹i sao khi ph©n tÝch rñi ro cña tõng cæ 
phiÕu riªng lÎ ®Ó ®−a vµo danh môc ®Çu t−, nhµ ®Çu t− ph¶i quan t©m nhiÒu 

®Õn phÇn rñi ro hÖ thèng (β) h¬n lµ rñi ro tæng thÓ cña danh môc (σ). 

HÖ sè β cho ta biÕt møc rñi ro cã hÖ thèng cña mét tµi s¶n cô thÓ so víi 
møc rñi ro cã hÖ thèng b×nh qu©n cña mét tµi s¶n lµ bao nhiªu. Theo ®Þnh 

nghÜa nµy, mét tµi s¶n nµo ®ã cã β = 0,5 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã hÖ 
thèng cña tµi s¶n nµy b»ng mét nöa so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét tµi 

s¶n, nÕu mét tµi s¶n cã β = 1,5 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã hÖ thèng cña tµi 
s¶n nµy b»ng 1,5 lÇn so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét tµi s¶n.v.v... 

C¸ch x¸c ®Þnh rñi ro hÖ thèng cña tõng chøng kho¸n ®−îc tr×nh bµy 
trong m« h×nh CAPM. 

9.3.4.2. Lý thuyÕt thÞ tr−êng hiÖu qu¶ 

N¨m 1953, lÇn ®Çu tiªn Maurice Kendall ®· sö dông m¸y tÝnh trong 
ph©n tÝch c¸c giao dÞch cæ phiÕu vµ ®−a ra kÕt luËn gi¸ cæ phiÕu thay ®æi 
ngÉu nhiªn, kh«ng cã quy luËt vµ kh«ng thÓ dù ®o¸n ®−îc. KÕt luËn nµy ®Æt 
nÒn mãng cho lý thuyÕt thÞ tr−êng cã hiÖu qu¶. 

Theo häc thuyÕt nµy, thÞ tr−êng cã hiÖu qu¶ bao gåm 3 chØ tiªu: ph©n 
phèi hiÖu qu¶; ho¹t ®éng hiÖu qu¶; th«ng tin hiÖu qu¶. 

Néi dung chÝnh cña lý thuyÕt cho r»ng thÞ tr−êng hiÖu qu¶ lµ thÞ tr−êng 
trong ®ã gi¸ c¶ cña chøng kho¸n ®· ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ, tøc thêi tÊt c¶ c¸c 
th«ng tin hiÖn cã trªn thÞ tr−êng. §iÒu nµy cã nghÜa lµ gi¸ c¶ ®−îc x¸c ®Þnh 
ë møc c«ng b»ng vµ ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ th«ng tin hiÖn cã trªn thÞ tr−êng. Gi¸ 
chøng kho¸n thay ®æi mét c¸ch ngÉu nhiªn do ¶nh h−ëng cña nh÷ng th«ng 
tin kh«ng thÓ dù ®o¸n ®−îc. 

Cã 3 h×nh th¸i cña thÞ tr−êng cã hiÖu qu¶, ®ã lµ h×nh th¸i yÕu, h×nh th¸i 
trung b×nh vµ h×nh th¸i m¹nh. 

- H×nh th¸i yÕu cña thÞ tr−êng. Trong h×nh th¸i nµy gi¸ c¶ cña chøng 
kho¸n ®· ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ vµ kÞp thêi nh÷ng th«ng tin trong qu¸ khø vÒ giao 
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dÞch cña thÞ tr−êng nh− gi¸ c¶ giao dÞch, khèi l−îng, ®éng th¸i... Khi h×nh 
th¸i yÕu cña thÞ tr−êng tån t¹i th× c¸c nhµ ph©n tÝch kü thuËt sÏ bÞ v« hiÖu 
ho¸. 

- H×nh th¸i trung b×nh. Trong h×nh th¸i nµy gi¸ c¶ cña chøng kho¸n ®· 
ph¶n ¸nh tÊt c¶ nh÷ng th«ng tin liªn quan ®Õn c«ng ty ®· ®−îc c«ng bè c«ng 
khai bªn c¹nh c¸c th«ng tin trong qu¸ khø. Khi h×nh th¸i trung b×nh tån t¹i 
th× kh«ng cã h×nh thøc ph©n tÝch nµo kÓ c¶ ph©n tÝch c¬ b¶n vµ ph©n tÝch kü 
thuËt cã thÓ ®em l¹i lîi nhuËn siªu ng¹ch cho nhµ ®Çu t− nÕu viÖc ph©n tÝch 
chØ dùa vµo nh÷ng th«ng tin trªn thÞ tr−êng. 

- H×nh th¸i m¹nh. Trong h×nh th¸i nµy gi¸ c¶ cña chøng kho¸n ph¶n 
¸nh tÊt c¶ nh÷ng th«ng tin cÇn thiÕt co liªn quan ®Õn tæ chøc ph¸t hµnh thËm 
chÝ ®ã lµ nh÷ng th«ng tin néi gi¸n, th«ng tin mËt. §iÒu nµy cã ngi· lµ thÞ 
tr−êng sÏ ph¶n ¸nh hÕt søc nhanh tr−íc nh÷ng th«ng tin. Vµ v× vËy, trong 
h×nh th¸i nµy kh«ng thÓ thùc hiÖn bÊt cø mét ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch nµo. 

9.3.4.3. Qu¶n lý danh môc ®Çu t− 

Th«ng th−êng cã hai ph−¬ng ph¸p trong qu¶n lý danh môc ®Çu t− tr¸i 
phiÕu vµ danh môc ®Çu t− cæ phiÕu, ®ã lµ: qu¶n lý thô ®éng vµ qu¶n lý chñ 
®éng.  

Qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu thô ®éng lµ chiÕn l−îc mua vµ n¾m gi÷ tr¸i 
phiÕu cho ®Õn ngµy ®¸o h¹n mµ kh«ng cÇn chó träng ®Õn ph©n tÝch ¶nh 
h−ëng cña biÕn ®éng l·i suÊt trªn thÞ tr−êng. Theo ph−¬ng ph¸p nµy, nhµ ®Çu 
t− tèt nhÊt lµ ®Çu t− vµo c¸c danh môc cã thµnh phÇn tr¸i phiÕu t−¬ng tù nh− 
c¸c chØ sè trªn thÞ tr−êng nh»m thu ®−îc kÕt qu¶ t−¬ng tù nh− chØ sè ®ã. 

Qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu chñ ®éng lµ chiÕn l−îc mua vµ n¾m gi÷a 
tr¸i phiÕu trªn c¬ së ph©n tÝch thÞ tr−êng ®Ó x©y dùng c¸c danh môc ®Çu t− 
tr¸i phiÕu mang l¹i møc sinh lêi cao h¬n møc sinh lêi chung cña thÞ tr−êng. 
Do vËy, c¸c yÕu tè mµ nhµ ®Çu t− ph¶i theo dâi vµ −íc ®o¸n c¸c ¶nh h−ëng 
®Õn danh môc ®Çu t− lµ: Sù thay ®æi cña l·i suÊt; Sù thay ®æi c¬ cÊu kú h¹n 
cña l·i suÊt; Sù thay ®æi møc chªnh lÖch l·i suÊt gi÷a c¸c lo¹i tr¸i phiÕu kh¸c 
nhau. 

Qu¶n lý danh môc cæ phiÕu thô ®éng lµ chiÕn l−îc mua, b¸n cæ phiÕu 
theo mét chØ sè chuÈn nµo ®ã. Môc ®Ých cña chiÕn l−îc nµy kh«ng kh«ng 
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ph¶i ®Ó t¹o ra danh môc v−ît tréi so víi chØ sè chuÈn trªn thÞ tr−êng mµ t¹o 
ra danh môc cæ phiÕu cã sè l−îng vµ chñng lo¹i gÇn gièng víi chØ sè chuÈn 
(chØ sè môc tiªu) ®Ó nh»m ®¹t ®−îc møc sinh lêi dù kiÕn t−¬ng ®−¬ng míi 
møc sinh lêi chuÈn. 

Qu¶n lý danh môc cæ phiÕu chñ ®éng lµ chiÕn l−îc mua b¸n cæ phiÕu 
nh»m thu ®−îc møc sinh lêi dù kiÕn ®Çu t− cao h¬n møc sinh lêi cña danh 
môc thô ®éng chuÈn hoÆc thu ®−îc møc lîi nhuËn trªn møc trung b×nh øng 
víi mét møc rñi ro nhÊt ®Þnh.  
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C©u hái «n tËp 

 

1. Sù cÇn thiÕt ph¶i ph©n tÝch chøng kho¸n trong ®Çu t− chøng kho¸n? 
Liªn hÖ thùc tiÔn TTCK ViÖt Nam hiÖn nay? 

2. Tr×nh bµy tãm t¾t vÒ møc sinh lêi vµ rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n? 
Mèi quan hÖ gi÷a møc sinh lêi vµ rñi ro? 

3. C¸c lo¹i rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n? Kh¶ n¨ng gi¶m thiÓu vµ 
lo¹i trõ. 

4. Môc tiªu vµ quy tr×nh trong ph©n tÝch chøng kho¸n? 

5. Vai trß cña ph©n tÝch vÜ m« vµ TTCK vµ ph©n tÝch ngµnh trong ph©n 
tÝch ®Çu t− chøng kho¸n. Liªn hÖ thùc tiÔn ViÖt Nam. 

6. Néi dung ®Þnh gi¸ vµ lùa chän cæ phiÕu? NÕu lµ c¸c nhµ ®Çu t−, Anh 
(ChÞ) sÏ ¸p dông ph−¬ng ph¸p nµo? T¹i sao?  

7. Néi dung ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ tr¸i phiÕu? C¸c mèi quan hÖ trong 
®Þnh gi¸ tr¸i phiÕu. 

8. C¬ së khoa häc vµ vÞ trÝ cña ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch kü thuËt? Mèi 
quan hÖ gi÷a ph©n tÝch c¬ b¶n vµ ph©n tÝch kü thuËt?  
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Ch−¬ng 10 

Qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

 
10.1. Sù cÇn thiÕt ph¶i cã sù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t 

thÞ tr−êng chøng kho¸n 

TTCK lµ n¬i diÔn ra c¸c ho¹t ®éng ph¸t hµnh, giao dÞch mua b¸n mét 

lo¹i hµng ho¸ ®Æc biÖt ®ã lµ c¸c chøng kho¸n. TTCK lµ mét lo¹i thÞ tr−êng 

®Æc biÖt, mét s¶n phÈm cao cÊp cña nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng. TÝnh phøc t¹p cña 

TTCK ®−îc thÓ hiÖn ë cÊu tróc vµ c¸c ho¹t ®éng giao dÞch trªn thÞ tr−êng, v× 

v©y, thÞ tr−êng chøng kho¸n ®ßi hái mét tr×nh ®é tæ chøc cao, cã sù qu¶n lý 

vµ gi¸m s¸t chÆt chÏ trªn c¬ së mét hÖ thèng ph¸p lý hoµn chØnh vµ ®ång bé. 

Lý do cÇn ph¶i cã sù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK: 

 - Mét lµ, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK ®Ó ®¶m b¶o quyÒn lîi hîp ph¸p 

cña c¸c nhµ ®Çu t−. Mét trong nh÷ng chñ thÓ quan träng trªn TTCK lµ c¸c 

nhµ ®Çu t−. Vai trß cña hä ®èi víi sù æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn cña TTCK lµ rÊt 

lín. C¸c nhµ ®Çu t− mua b¸n chøng kho¸n víi kú väng vÒ mét kho¶n thu 

nhËp trong t−¬ng lai trªn c¬ së chÊp nhËn mét møc ®é rñi ro dù kiÕn. Thu 

nhËp kú väng còng nh− rñi ro dù kiÕn hay nãi c¸ch kh¸c quyÒn lîi cña c¸c 

nhµ ®Çu t− g¾n liÒn víi nh÷ng biÕn ®éng trªn TTCK. Khi quyÕt ®Þnh mua 

chøng kho¸n, nhµ ®Çu t− ®· giao phã tiÒn cña m×nh cho nhµ ph¸t hµnh, vµ 

m«i giíi. Nh−ng v× th«ng tin kh«ng c©n xøng, hä kh«ng thÓ biÕt ®−îc ®é 

chÝnh x¸c cña nh÷ng th«ng tin do ng−êi ph¸t hµnh, ng−êi m«i giíi cung cÊp. 

MÆt kh¸c, c¸c hµnh vi thao tóng, gian lËn trªn thÞ tr−êng cã thÓ x¶y ra. V× 

vËy, nhµ ®Çu t− chØ yªn t©m khi cã mét chñ thÓ trung lËp, kh«ng v× môc tiªu 

lîi nhuËn, ®øng ra b¶o hé, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng nh»m h¹n chÕ tèi 

®a nh÷ng ¶nh h−ëng tiªu cùc. Khi ®ã lßng tin cña nhµ ®Çu t− sÏ t¨ng lªn, thÞ 

tr−êng sÏ ho¹t ®éng hiÖu qu¶, thóc ®Èy sù l−u chuyÓn vèn trong nÒn kinh tÕ. 

- Hai lµ, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK ®Ó ®¶m b¶o tÝnh hiÖu qu¶, c«ng 

b»ng vµ minh b¹ch trong giao dÞch chøng kho¸n. 
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Cã rÊt nhiÒu chØ tiªu ph¶n ¸nh hiÖu qu¶ cña TTCK nh−ng quan träng 
nhÊt lµ chØ tiªu vÒ ®é nhanh chãng vµ an toµn cña c¸c giao dÞch. Víi tû lÖ 
l¹m ph¸t mét con sè, sù t¨ng lªn cña gi¸ c¸c lo¹i chøng kho¸n lµ dÊu hiÖu 
cña t¨ng tr−ëng kinh tÕ, phÇn lín tiÕt kiÖm ®−îc chuyÓn thµnh ®Çu t−, nÒn 
kinh tÕ huy ®éng ®−îc nhiÒu vèn, c¸c doanh nghiÖp lµm ¨n hiÖu qu¶. Ng−îc 
l¹i sù gi¶m gi¸ chøng kho¸n lµ dÊu hiÖu suy tho¸i cña c¸c doanh nghiÖp, tõ 
®ã dÉn ®Õn sù suy gi¶m tèc ®é t¨ng tr−ëng kinh tÕ. Khi gi¸ chøng kho¸n 
thay ®æi ®ét biÕn, dï t¨ng hay gi¶m ®Òu ¶nh h−ëng kh«ng tèt ®Õn sù æn ®Þnh 
cña nÒn kinh tÕ. Cã thÓ nãi, TTCK lµ trung t©m thÇn kinh cña nÒn kinh tÕ nãi 
riªng vµ toµn x· héi nãi chung. HiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña TTCK quyÕt ®Þnh 
trùc tiÕp ®Õn t¨ng tr−ëng vµ æn ®Þnh cña nÒn kinh tÕ. 

Muèn TTCK ho¹t ®éng hiÖu qu¶, Nhµ n−íc ph¶i ®¶m b¶o ®−îc tÝnh 
c«ng b»ng, c«ng khai vµ minh b¹ch cña thÞ tr−êng. Nh−ng trªn thùc tÕ, giao 
dÞch trªn TTCK lµ nh÷ng giao dÞch "v« h×nh". Nh÷ng yÕu tè ®Çu c¬ sÏ kÐo 
theo sù gian tr¸, tung tin sai sù thËt, mua b¸n néi gi¸n lµm cho c¸c nhµ ®Çu 
t− ch©n chÝnh bÞ thiÖt h¹i, tõ ®ã g©y mÊt æn ®Þnh thÞ tr−êng. V× v©y, cÇn thiÕt 
ph¶i cã sù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

- Ba lµ, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK ®Ó dung hoµ lîi Ých cña c¸c chñ thÓ 
tham gia trªn thÞ tr−êng, ®¶m b¶o tÝnh æn ®Þnh t−¬ng ®èi cña thÞ tr−êng. 

C¸c chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng chøng kho¸n th−êng cã môc ®Ých, 
quyÒn lîi hoÆc tr¸i ng−îc nhau hoÆc triÖt tiªu nhau mét phÇn. Khi ph¸t hµnh 
chøng kho¸n ®Ó huy ®éng vèn, nhµ ®Çu t− th−êng ph¶i th«ng qua b¶o l·nh 
ph¸t hµnh. Ng−êi b¸n vµ ng−êi mua ph¶i th«ng qua nhµ m«i giíi chøng 
kho¸n. B¶n th©n c¸c tæ chøc nµy l¹i phô thuéc vµo c¸c c«ng ty kiÓm to¸n, 
c¸c c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc. V× vËy, c¸c chñ thÓ trªn thÞ tr−êng chøng 
kho¸n th−êng t×m kiÕm lîi nhuËn b»ng nh÷ng ho¹t ®éng ®a d¹ng, phøc t¹p 
vµ c¹nh tranh víi nhau trªn thÞ tr−êng. 

Nh×n chung, quyÒn lîi vµ môc tiªu cña c¸c chñ thÓ mÆc dï cã mèi quan 
hÖ mËt thiÕt, t−¬ng hç nh−ng l¹i lu«n bÞ chia sÎ. Ng−êi nµy thu ®−îc lîi 
nhuËn, ®¹t ®−îc môc tiªu ®Ò ra th× rÊt cã thÓ ng−êi kh¸c sÏ bÞ thua thiÖt. Mçi 
chñ thÓ ®Òu b»ng c¸ch nµy hay c¸ch kh¸c cè g¾ng tèi ®a ho¸ lîi Ých cña 
m×nh. ChÝnh v× vËy, hä thùc hiÖn nh÷ng ho¹t ®éng ®a d¹ng, phøc t¹p vµ c¹nh 
tranh lÉn nhau vµ tõ ®ã t¹o nªn ®éng lùc cho thÞ tr−êng ph¸t triÓn. Nh−ng 
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còng chÝnh sù c¹nh tranh phøc t¹p nµy dÔ dÉn ®Õn nh÷ng hµnh vi gian lËn. 
Khi sù c¹nh tranh qu¸ lín, nã sÏ chuyÓn sang mét th¸i cùc xÊu, thÞ tr−êng do 
®ã sÏ ho¹t ®éng hçn lo¹n, mÊt æn ®Þnh. 

Tãm l¹i, do tån t¹i nh÷ng m©u thuÉn gi÷a c¸c chiÒu h−íng tr¸i ng−îc 
nhau trªn TTCK nªn nhiÖm vô cña chñ thÓ trung lËp, tøc c¬ quan qu¶n lý 
Nhµ n−íc trªn TTCK lµ ph¶i dung hoµ ®−îc m©u thuÉn gi÷a c¸c chñ thÓ, 
®ång thêi ®Þnh h−íng cho nh÷ng lîi Ých cña hä h−íng vµo lîi Ých chung cña 
thÞ tr−êng. §iÒu nµy lµ do môc tiªu cña chñ thÓ trung lËp lµ ®¶m b¶o sù æn 
®Þnh t−¬ng ®èi vµ sù ph¸t triÓn l©u dµi cña TTCK, tõ ®ã gãp phÇn ®¶m b¶o 
môc tiªu  cña c¸c chñ thÓ kh¸c trªn thÞ tr−êng. 

§Ó ®¶m b¶o dung hoµ ®−îc lîi Ých cña c¸c chñ thÓ, cÇn cã c¸c yÕu tè 
kh¸c bªn c¹nh n¨ng lùc qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK cña Nhµ n−íc nh− sù ®Çy 
®ñ vµ ®ång bé cña hÖ thèng c¸c v¨n b¶n ph¸p quy, tÝnh tù gi¸c chÊp hµnh 
ph¸p luËt cña c¸c chñ thÓ. 

 - Bèn lµ, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK nh»m h¹n chÕ nh÷ng gian lËn ph¸t 
sinh g©y t¸c ®éng xÊu ®Õn thÞ tr−êng vµ c¸c ho¹t ®éng kinh tÕ - x· héi. 

C¸c ho¹t ®éng kinh tÕ th«ng th−êng ®Òu chøa ®ùng trong nã nh÷ng kh¶ 
n¨ng ph¸t sinh gian lËn nhÊt ®Þnh. Ho¹t ®éng cµng phøc t¹p th× kh¶ n¨ng 
ph¸t sinh gian lËn cµng lín. TTCK lµ mét ®Þnh chÕ tµi chÝnh ho¹t ®éng phøc 
t¹p vµ tinh vi. Hµng ho¸ trªn TTCK lµ c¸c giÊy tê cã gi¸, nã hÇu nh− kh¸c 
biÖt khi so s¸nh víi c¸c hµng ho¸ th«ng th−êng. Chóng ta cã thÓ ®¸nh gi¸ 
®−îc chÊt l−îng vµ gi¸ trÞ cña c¸c hµng hãa th«ng th−êng ®em trao ®æi, mua 
b¸n b»ng c¸c gi¸c quan th«ng th−êng nh− thÞ gi¸c, xóc gi¸c, thÝnh gi¸c, vÞ 
gi¸c, khøu gi¸c nh−ng ®èi víi c¸c giÊy tê cã gi¸, ®iÒu nµy lµ kh«ng thÓ. 
Chóng ta chØ biÕt ®−îc gi¸ trÞ thùc cña chóng b»ng suy ®o¸n, ph©n tÝch trªn 
c¬ së xem xÐt thùc tr¹ng vµ triÓn väng ph¸t triÓn cña tæ chøc ph¸t hµnh ra 
chóng vµ nh÷ng ng−êi ®ang n¾m gi÷ hoÆc muèn n¾m gi÷ chóng. H¬n n÷a, 
gi¸ c¶ cña chøng kho¸n phô thuéc vµo rÊt nhiÒu yÕu tè t©m lý cña ng−êi 
mua, ng−êi b¸n, møc ®é tin cËy cña th«ng tin, niÒm tin cña nhµ ®Çu t−, c¸c 
nh©n tè vÒ m«i tr−êng ph¸p lý...Nguyªn nh©n s©u xa cña hiÖn t−îng nµy lµ 
do viÖc t¸ch rêi gi¸ trÞ thùc cña chøng kho¸n ra khái b»ng chøng ph¸p lý cña 
nã. Vµ ®©y chÝnh lµ c¬ së cho viÖc xuÊt hiÖn c¸c hµnh vi lõa ®¶o, gian lËn 
nh− tung tin gi¶, thao tóng thÞ tr−êng, ®Çu c¬, mua b¸n néi gi¸n, g©y nhiÔu 
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gi¸, giao dÞch lßng vßng,.. Víi tÝnh phøc t¹p vµ trõu t−îng cña c¸c kü thuËt 
giao dÞch, sù hiÖn ®¹i, tiªn tiÕn cña c¸c m¸y mãc vµ quy m« cña thÞ tr−êng, 
c¸c hµnh vi gian lËn rÊt khã bÞ ph¸t hiÖn ®èi víi c¸c nhµ ®Çu t− b×nh th−êng. 
MÆt kh¸c, do lîi nhuËn thu ®−îc tõ kinh doanh chøng kho¸n lµ rÊt lín nªn 
kh¶ n¨ng x¶y ra c¸c hµnh vi gian lËn, sù tinh vi vµ møc ®é nghiªm träng cña 
c¸c hµnh vi gian lËn lµ rÊt cao. 

Trªn thÕ giíi ®· x¶y ra nhiÒu vô lõa ®¶o, gian lËn lµm thay ®æi quan 
niÖm cña c¸c c¬ quan qu¶n lý vµ c¸c nhµ ®Çu t− vÒ TTCK. Cã nh÷ng hµnh vi 
gian lËn ®· g©y nªn sù hçn lo¹n vµ khñng ho¶ng trÇm träng cña thÞ tr−êng 
nh− tr−êng hîp cña TTCK New York (NYSE) n¨m 1929. 

Nh− vËy, kh¶ n¨ng x¶y ra c¸c hµnh vi lõa ®¶o gian lËn víi møc ®é tinh 
vi trªn TTCK lµ rÊt lín. Trªn thùc tÕ, ®iÒu nµy lµ kh«ng thÓ tr¸nh khái. VÊn 
®Ò quan träng lµ ph¶i khèng chÕ vµ kiÓm so¸t ®−îc sè l−îng vµ møc ®é 
nghiªm träng cña c¸c hµnh vi gian lËn. H×nh thµnh c¬ chÕ qu¶n lý vµ gi¸m 
s¸t TTCK trong tr−êng hîp nµy lµ hÕt søc cÇn thiÕt. 

- N¨m lµ, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK nh»m ng¨n chÆn vµ kiÓm so¸t c¸c 
rñi ro dÉn ®Õn rñi ro hÖ thèng lµm sôp ®æ thÞ tr−êng.  

Thùc tÕ cho thÊy rñi ro lu«n tiÒm Èn trªn TTCK. Khi rñi ro x¶y ra, 
kh«ng chØ c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c nhµ m«i giíi, nhµ ph¸t hµnh bÞ thua thiÖt mµ 
thÞ tr−êng còng bÞ x¸o trén, chao ®¶o.  

§Æc biÖt lµ ®èi víi c¸c rñi ro mang tÝnh hÖ thèng khi x¶y ra sÏ kÐo theo 
hµng lo¹t c¸c biÕn cè kh¸c, tõ ®ã cã thÓ ph¸ vì tÝnh hÖ thèng g©y nªn sù suy 
yÕu thËm chÝ sù sôp ®æ cña thÞ tr−êng. Tuy nhiªn, chóng ta chØ cã thÓ kiÓm 
so¸t, chÕ ngù ®−îc rñi ro hÖ thèng chø kh«ng xo¸ bá hoµn toµn ®−îc nã. 
TÝnh tiÒm Èn cña c¸c rñi ro hÖ thèng ®ßi hái chóng ta ph¶i cã sù ph©n tÝch 
®¸nh gi¸, dù b¸o tõ ®ã ®−a ra c¸c biÖn ph¸p ®¶m b¶o tÝnh æn ®Þnh cña thÞ 
tr−êng. §iÒu nµy chØ ®−îc thùc hiÖn khi cã mét bé phËn chuyªn nghiÖp thùc 
hiÖn viÖc qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK. 

- S¸u lµ, qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK ®Ó ®¶m b¶o an toµn trong ®iÒu kiÖn 

héi nhËp kinh tÕ. 

HiÖn nay, trong xu thÕ héi nhËp quèc tÕ, x©y dùng vµ vËn hµnh thÞ 
tr−êng chøng kho¸n ë mçi quèc gia ®Òu theo h−íng "më" víi môc tiªu t¨ng 
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c−êng héi nhËp quèc tÕ cã hiÖu qu¶ trªn c¬ së gi÷ v÷ng ®éc lËp, chñ quyÒn 
quèc gia, võa ph¸t huy néi lùc, võa huy ®éng tèi ®a vµ néi lùc ho¸ c¸c nguån 
ngo¹i lùc phôc vô cho c¸c môc tiªu ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi. 

Tuy nhiªn, héi nhËp thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ con dao hai l−ìi, v× vËy 
®Ó héi nhËp TTCK mét c¸ch cã hiÖu qu¶ cÇn t¨ng c−êng c«ng t¸c an ninh, 
gi¸m s¸t ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng, ®¶m b¶o c¸c nguyªn t¾c, chuÈn mùc quèc 
tÕ vµ thùc tÕ cña mçi quèc gia. 

10.2. Qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Qu¶n lý TTCK cã thÓ ®−îc hiÓu lµ viÖc ban hµnh vµ sö dông c¸c v¨n 
b¶n ph¸p quy, c¸c quy ®Þnh chung trong lÜnh vùc chøng kho¸n vµ c¸c lÜnh 
vùc kh¸c cã liªn quan nh»m ®¹t ®−îc c¸c môc tiªu ®Ò ra ®èi víi TTCK.  

10.2.1. Môc tiªu cña qu¶n lý TTCK 

Môc tiªu cña qu¶n lý TTCK lµ ®¶m b¶o sù trung thùc, minh b¹ch, c«ng 
b»ng vµ hiÖu qu¶ cña thÞ tr−êng. 

10.2.1.1. §¶m b¶o tÝnh trung thùc, minh b¹ch cña thÞ tr−êng 

§èi nghÞch víi trung thùc, minh b¹ch lµ gian lËn vµ kh«ng lµnh m¹nh. 
H¹n chÕ vµ kiÓm so¸t ®−îc gian lËn th× sÏ ®¶m b¶o ®−îc tÝnh trung thùc cña 
thÞ tr−êng. Muèn vËy, ph¶i ng¨n chÆn c¸c hµnh vi lõa ®¶o, lòng ®o¹n thÞ 
tr−êng, th«ng tin sai sù thËt, g©y nhiÔu gi¸.. . th«ng qua viÖc ban hµnh c¸c 
quy ®Þnh ph¸p lý mang tÝnh b¾t buéc ®èi víi mäi chñ thÓ tham gia thÞ 
tr−êng.  

10.2.1.2. §¶m b¶o tÝnh hiÖu qu¶ cña thÞ tr−êng 

HiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña TTCK ®−îc ®¸nh gi¸ th«ng qua kh¶ n¨ng huy 
®éng vµ ph©n bæ c¸c nguån lùc tµi chÝnh. Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, nhu 
cÇu vèn cña c¸c chñ thÓ lµ rÊt lín, ®a d¹ng vµ liªn tôc thay ®æi. §¸p øng 
®−îc nhu cÇu nµy th«ng qua viÖc huy ®éng vµ chuyÓn ho¸ cã hiÖu qu¶ c¸c 
nguån tiÕt kiÖm trong nÒn kinh tÕ lµ ®¶m b¶o hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña TTCK. 

Muèn ®¶m b¶o tÝnh hiÖu qu¶ cña thÞ tr−êng, tr−íc hÕt chóng ta ph¶i t«n 

träng c¸c quy luËt vèn cã cña nã, sau ®ã míi sö dông c¸c c«ng cô qu¶n lý ®Ó 

t¸c ®éng vµo c¸c quy luËt t¹o nªn sù vËn hµnh tr¬n tru cho thÞ tr−êng. HiÖu 

qu¶ ho¹t ®éng nãi cô thÓ h¬n chÝnh lµ sù an toµn, æn ®Þnh vµ sù ph¸t triÓn 
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cña thÞ tr−êng. Tuy nhiªn, hai môc tiªu nµy ®«i khi l¹i ®èi lËp nhau. NÕu 

qu¶n lý qu¸ m¸y mãc, nÆng vÒ hµnh chÝnh th× thÞ tr−êng sÏ an toµn nh−ng 

kh«ng t¨ng tr−ëng, hiÖu qu¶ do ®ã sÏ bÞ triÖt tiªu. Ng−îc l¹i, nÕu qu¶n lý 

qu¸ láng lÎo, th× thÞ tr−êng sÏ dÔ bÊt æn, tÝnh hiÖu qu¶ lóc ®ã còng kh«ng ®¹t 

®−îc. §iÒu quan träng ë ®©y lµ ph¶i cã chiÕn l−îc vµ s¸ch l−îc phï hîp cho 

tõng thêi ®iÓm ®Ó võa ®¶m b¶o ®−îc an toµn, l¹i võa thóc ®Èy sù ph¸t triÓn 

cña thÞ tr−êng. 

10.2.1.3. §¶m b¶o tÝnh c«ng b»ng 

TTCK ho¹t ®éng phøc t¹p vµ qu¸ tr×nh c¹nh tranh diÔn ra rÊt gay g¾t. 
Muèn æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn thÞ tr−êng ph¶i biÕt h−íng c¹nh tranh vµo xu thÕ 
lµnh m¹nh tøc lµ ph¶i t¹o sù c«ng b»ng vµ b×nh ®¼ng. C«ng b»ng vµ b×nh 
®¼ng trªn TTCK bao gåm: c«ng b»ng vµ b×nh ®¼ng gi÷a c¸c chñ thÓ tham 
gia thÞ tr−êng víi nhau; c«ng b»ng vµ b×nh ®¼ng gi÷a c¸c chñ thÓ tham gia 
thÞ tr−êng víi chñ thÓ qu¶n lý Nhµ n−íc. §iÒu nµy ®−îc biÓu hiÖn th«ng qua 
sù dÔ dµng trong viÖc gia nhËp hay rót lui khái thÞ tr−êng, c¸c nhµ ®Çu t− 
nhá vµ nghiÖp d− b×nh ®¼ng víi c¸c nhµ ®Çu t− lín vµ chuyªn nghiÖp, c¸c 
doanh nghiÖp nhá b×nh ®¼ng víi c¸c doanh nghiÖp lín. TÊt nhiªn, sù dÔ dµng 
vµ b×nh ®¼ng kÓ trªn ph¶i n»m trong khu«n khæ cña ph¸p luËt, cã nghÜa lµ 
c¸c chñ thÓ ph¶i ®¸p øng ®−îc c¸c ®iÒu kiÖn tèi thiÓu quy ®Þnh trªn thÞ 
tr−êng. 

Kh«ng ph¶i lóc nµo c¸c môc tiªu qu¶n lý TTCK còng dÔ dµng thèng 
nhÊt víi nhau. Khi chó träng thùc hiÖn môc tiªu c«ng b»ng vµ trung thùc th× 
tÝnh hiÖu qu¶ sÏ bÞ vi ph¹m. Ng−îc l¹i, nÕu chó träng vµo tÝnh hiÖu qu¶ b»ng 
c¸ch t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi, dÔ dµng cho c¸c chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng th× 
tÝnh trung thùc rÊt cã thÓ bÞ bá qua. ViÖc chän lùa vµ −u tiªn cho môc tiªu 
nµo lµ tuú thuéc vµo chÝnh s¸ch tµi chÝnh - tiÒn tÖ quèc gia ë tõng thêi ®iÓm 
cô thÓ 

10.2.2. C¸c c¬ quan qu¶n lý TTCK 

Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, viÖc qu¶n lý TTKC ®−îc tæ chøc thùc 

hiÖn ë nhiÒu cÊp ®é kh¸c nhau theo hÖ thèng c¸c ®¬n vÞ hµnh chÝnh hoÆc 

theo c¬ cÊu tæ chøc. TTCK lµ mét ph¹m trï ®Æc biÖt, c¸c c¬ quan qu¶n lý 

TTCK do ®ã còng cã nh÷ng ®Æc thï riªng. Th«ng th−êng cã hai nhãm c¸c 



Ch−¬ng 1o: Qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 271 

c¬ quan qu¶n lý vÒ TTCK, ®ã lµ c¸c c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vµ c¸c tæ 

chøc tù qu¶n. 

10.2.2.1. C¸c c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ TTCK 

C¸c c¬ quan nµy thùc hiÖn chøc n¨ng qu¶n lý th«ng qua viÖc ban hµnh 
hoÆc ®Ò nghÞ c¸c c¬ quan cÊp trªn nh− ChÝnh phñ, Quèc héi ban hµnh c¸c 
v¨n b¶n ph¸p luËt ®Þnh h−íng vµ ®iÒu tiÕt ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng. Ngoµi ra, 
c¸c c¬ quan nµy cã thÓ sö dông c¸c h×nh thøc kh¸c ®Ó can thiÖp vµo thÞ 
tr−êng trong c¸c tr−êng hîp cÇn thiÕt, khÈn cÊp. 

Th«ng th−êng, c¸c c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ TTCK gåm cã Uû ban 
Chøng kho¸n vµ c¸c Bé, ngµnh cã liªn quan nh− Bé Tµi chÝnh, Ng©n hµng 
Trung −¬ng, Bé T− ph¸p,.. Tuy nhiªn, UBCK lµ c¬ quan qu¶n lý chuyªn 
ngµnh ®Çy ®ñ cña Nhµ n−íc trong lÜnh vùc nµy. UBCK quy ®Þnh vÊn ®Ò liªn 
quan ®Õn chøng kho¸n nh−: ph¸t hµnh, mua b¸n, thanh to¸n, b¶o l·nh, ph©n 
phèi,.. Bªn c¹nh ®ã, UBCK cßn thùc hiÖn vai trß qu¶n lý Nhµ n−íc ®èi víi 
c¸c C«ng ty chøng kho¸n, c¸c Së giao dÞch chøng kho¸n vµ c¸c chñ thÓ kh¸c 
tham gia trªn TTCK, thùc hiÖn viÖc thanh tra, gi¸m s¸t nh»m ®¶m b¶o sù æn 
®Þnh cña thÞ tr−êng. Ngoµi ra, UBCK cßn chñ tr×, phèi hîp víi c¸c Bé, ngµnh 
liªn quan ®Ó ®iÒu hµnh TTCK ho¹t ®éng hiÖu qu¶. 

10.2.2.2. C¸c tæ chøc tù qu¶n 

Cïng víi sù h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n, c¸c 
chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng ngµy cµng nhiÒu vµ ®a d¹ng. C¬ quan qu¶n lý 
Nhµ n−íc vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n thÊy kh«ng cÇn thiÕt ph¶i qu¶n lý toµn 
bé vµ trùc tiÕp c¸c ho¹t ®éng diÔn ra trªn thÞ tr−êng. Mét sè vÊn ®Ò, mét sè 
lÜnh vùc cã thÓ ph©n cÊp, giao l¹i cho c¸c tæ chøc kh¸c tù qu¶n lý trªn c¬ së 
tu©n thñ c¸c quy ®Þnh cña c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc. §©y chÝnh lµ c¸c tæ 
chøc tù qu¶n hay c¸c tæ chøc tù ®Þnh chÕ. Cã hai ®Æc ®iÓm c¬ b¶n ®Ó nhËn 
diÖn mét tæ chøc tù qu¶n.  

Mét lµ, vÒ c¬ chÕ tµi chÝnh, tæ chøc tù qu¶n ph¶i tù c©n ®èi thu - chi dùa 
vµo nguån thu tõ c¸c ho¹t ®éng trªn thÞ tr−êng.  

Hai lµ, ho¹t ®éng ph¶i nh»m phôc vô lîi Ých chung cña thÞ tr−êng.  

Ph¹m vi qu¶n lý cña c¸c tæ tù qu¶n bao gåm viÖc qu¶n lý c¸c ho¹t ®éng 
giao dÞch, ph¸t hµnh; qu¶n lý c¸c c«ng ty chøng kho¸n, ®ång thêi gi¶i quyÕt 
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c¸c tranh chÊp vµ xö lý c¸c tr−êng hîp vi ph¹m quy ®Þnh cña Nhµ n−íc, 
nguyªn t¾c ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng. Th«ng th−êng, trªn thÞ tr−êng chøng 
kho¸n cã hai tæ chøc tù qu¶n.  

Thø nhÊt, Së giao dÞch chøng kho¸n. §èi víi hÇu hÕt c¸c thÞ tr−êng 

chøng kho¸n trªn thÕ giíi, Së Giao dÞch chøng kho¸n lµ tæ chøc bao gåm c¸c 

c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn chÞu tr¸ch nhiÖm trùc tiÕp ®iÒu hµnh vµ 

qu¶n lý c¸c ho¹t ®éng diÔn ra trªn Së. Ngoµi ra Së Giao dÞch chøng kho¸n 

cßn chÞu tr¸ch nhiÖm cung cÊp th«ng tin liªn quan ®Õn c¸c chøng kho¸n 

niªm yÕt, giao dÞch trªn c¬ së chñ thÓ ph¸t hµnh ra chóng.  

Hai lµ, HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n. §©y lµ mét tæ chøc 

x· héi - nghÒ nghiÖp ®¹i diÖn cho ngµnh chøng kho¸n nh»m ®¶m b¶o vµ 

dung hoµ lîi Ých cña c¸c thµnh viªn trªn c¬ së ®¶m b¶o lîi Ých chung cña thÞ 

tr−êng. Ho¹t ®éng chÝnh cña HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n lµ 

®iÒu hµnh c¸c giao dÞch qua quÇy, ®¹i diÖn cho ngµnh chøng kho¸n nªu lªn 

nh÷ng kiÕn nghÞ víi c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc nh»m t¨ng c−êng tÝnh hiÖu 

qu¶ vµ æn ®Þnh cña thÞ tr−êng. Ngoµi ra, HiÖp héi cßn thu thËp vµ ph¶n ¸nh 

c¸c khiÕu n¹i cña kh¸ch hµng ®Õn c¸c ®¬n vÞ thµnh viªn.  

C¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vµ c¸c tæ chøc tù qu¶n trªn thÞ tr−êng chøng 

kho¸n, mÆc dï cã nhiÖm vô, c¬ chÕ qu¶n lý, tæ chøc kh¸c nhau nh−ng ®Òu 

cã môc tiªu chÝnh lµ ®¶m b¶o tÝnh æn ®Þnh vµ sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng. Do 

®ã, trong qu¸ tr×nh qu¶n lý, ®iÒu hµnh, cÇn thiÕt ph¶i cã sù phèi kÕt hîp chÆt 

chÏ, nhÞp nhµng gi÷a hai tæ chøc nµy.  

10.2.3. C¸c h×nh thøc qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Nh− trªn ®· ®Ò cËp, cã hai nhãm tæ chøc qu¶n lý thÞ tr−êng chøng 

kho¸n lµ c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ tæ chøc tù 

qu¶n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. H×nh thøc qu¶n lý thÞ tr−êng chøng 

kho¸n, do ®ã cïng tån t¹i hai h×nh thøc: qu¶n lý b»ng ph¸p luËt vµ tù qu¶n.  

10.2.3.1. Qu¶n lý b»ng ph¸p luËt 

Qu¶n lý b»ng ph¸p luËt cã nghÜa lµ c¬ quan qu¶n lý sö dông c¸c v¨n 

b¶n ph¸p quy cña Nhµ n−íc, c¸c quy ®Þnh cña m×nh lµm c«ng cô ®Ó qu¶n lý 
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c¸c ho¹t ®éng diÔn ra trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. §©y lµ h×nh thøc qu¶n lý 

cæ ®iÓn vµ th«ng dông ®−îc sö dông phæ biÕn ë hÇu hÕt c¸c thÞ tr−êng trªn 

thÕ giíi.  

H×nh thøc nµy cã nh÷ng −u ®iÓm chñ yÕu sau:  

Mét lµ, c¸c quyÕt ®Þnh ®−a ra cã tÝnh thùc thi cao bëi nã dùa trªn c¬ së 

lµ hÖ thèng c¸c v¨n b¶n ph¸p quy mang tÝnh b¾t buéc ®èi víi tÊt c¶ mäi 
thµnh viªn tham gia thÞ tr−êng. 

Hai lµ, ®¶m b¶o ®−îc sù chÆt chÏ vµ c«ng b»ng cña c¸c chñ thÓ tr−íc 

ph¸p luËt. Th«ng qua viÖc ¸p dông c¸c quy ®Þnh hiÖn hµnh, mäi chñ thÓ ®Òu 
c¶m thÊy c«ng b»ng v× ph¸p luËt ®−îc x©y dùng vµ ban hµnh dùa trªn 
nguyÖn väng cña sè ®«ng. 

Ba lµ, víi viÖc qu¶n lý b»ng ph¸p luËt, tÝnh râ rµng, minh b¹ch vµ c«ng 

khai ®−îc ®¶m b¶o. §ång thêi, c¬ quan qu¶n lý dÔ dµng trong viÖc ph¸t hiÖn 
vµ xö lý c¸c sai ph¹m x¶y ra trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

TÊt nhiªn, nh÷ng −u ®iÓm trªn chØ ®−îc thÓ hiÖn khi hÖ thèng ph¸p luËt 
chÆt chÏ, cã tÝnh kh¶ thi. Bªn c¹nh ®ã, trong c¸c ®iÒu kiÖn nhÊt ®Þnh h×nh 
thøc qu¶n lý nµy còng béc lé nh÷ng h¹n chÕ nh−:  

Thø nhÊt, h×nh thøc qu¶n lý b»ng ph¸p luËt lµm gi¶m tÝnh n¨ng ®éng vµ 

s¸ng t¹o cña thÞ tr−êng bëi v× khi x©y dùng ph¸p luËt, chóng ta kh«ng thÓ 
tiªn ®o¸n ®−îc tÊt c¸c t×nh huèng cã thÓ x¶y ra. Cã nh÷ng thay ®æi, biÕn 

®éng trªn thÞ tr−êng ®«i khi kh«ng ®−îc hoÆc ch−a ®−îc ®Ò cËp ®Õn trong hÖ 
thèng c¸c v¨n b¶n ph¸p quy. C¬ quan qu¶n lý do ®ã sÏ rÊt khã ®Ó cã thÓ xö 
lý tèt c¸c t×nh huèng. Tæn thÊt x¶y ra lµ kh«ng thÓ tr¸nh khái.  

Thø hai, h×nh thøc qu¶n lý b»ng ph¸p luËt cã tÝnh ú rÊt cao do c¸c thñ 

tôc hµnh chÝnh r−êm rµ vµ sù l¹c hËu cña c¸c v¨n b¶n ph¸p quy so víi thùc 
tÕ t×nh h×nh tõ ®ã gi¶m hiÖu qu¶ vµ tÝnh s¸ng t¹o cña thÞ tr−êng. 

Thø ba, h×nh thøc qu¶n lý b»ng ph¸p luËt sÏ tiªu tèn mét phÇn cña ng©n 

s¸ch nhµ n−íc bëi ®©y lµ c¸c ho¹t ®éng mang tÝnh hµnh chÝnh. 

§Ó kh¾c phôc phÇn nµo ®−îc nh−îc ®iÓm nªu trªn, ng−êi ta ®−a ra mét 

h×nh thøc qu¶n lý kh¸c, h×nh thøc qu¶n lý th«ng qua tù qu¶n.  
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10.2.3.2. Tù qu¶n 

Trªn c¬ së c¸c v¨n b¶n ph¸p quy, sù ®Þnh h−íng vµ ph©n cÊp qu¶n lý 
cña c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc, c¸c tæ chøc nh− SGDCK, HiÖp héi c¸c nhµ 
kinh doanh chøng kho¸n tù qu¶n lý mét sè ho¹t ®éng cña ngµnh m×nh. 
Ph−¬ng thøc tù qu¶n ngoµi viÖc kh¾c phôc ®−îc nh÷ng nh−îc ®iÓm cña 
ph−¬ng ph¸p qu¶n lý b»ng ph¸p luËt cßn cã nh÷ng −u ®iÓm sau:  

Mét lµ, n©ng cao ®−îc n¨ng lùc chuyªn m«n cña c¸c tæ chøc tù qu¶n. 
B»ng viÖc trùc tiÕp qu¶n lý c¸c ho¹t ®éng cña m×nh, thùc hiÖn c¸c nhiÖm vô 
liªn quan tr×nh ®é qu¶n lý vµ n¨ng lùc chuyªn m«n ch¾c ch¾n sÏ ®−îc c¶i 
thiÖn theo thêi gian.  

Hai lµ, ph−¬ng thøc tù qu¶n cã thÓ bæ sung thªm nh÷ng tiªu chuÈn, 
nh÷ng quy ®Þnh phï hîp víi thùc tÕ mµ c¸c v¨n b¶n ph¸p quy hoÆc ch−a cã 
hoÆc ch−a phï hîp. Th«ng th−êng, c¸c tæ chøc tù qu¶n ®Ò ra c¸c quy ®Þnh 
®èi víi c¸c thµnh viªn, ®Æc biÖt lµ c¸c quy ®Þnh vÒ ®¹o ®øc, tõ ®ã ng¨n ngõa 
c¸c tr−êng hîp vi ph¹m, gian lËn trong lÜnh vùc chøng kho¸n. 

Ba lµ, trong nh÷ng tr−êng hîp cô thÓ, ph−¬ng thøc tù qu¶n cã thÓ mang l¹i 
mèi quan hÖ l©u dµi gi÷a c¸c chñ thÓ trªn c¬ së tèi ®a hãa lîi Ých cña c¸c bªn.  

Bèn lµ, ph−¬ng thøc tù qu¶n cã thÓ theo s¸t ®−îc nh÷ng thay ®æi trong 
m«i tr−êng kinh doanh chøng kho¸n h¬n lµ nh÷ng quy ®Þnh, v¨n b¶n ph¸p 
luËt.  

Tuy vËy, h×nh thøc tù qu¶n còng dÔ ph¸t sinh nh÷ng rñi ro, tiªu cùc do 
n¨ng lùc chuyªn m«n cña tæ chøc yÕu, do c¸c yÕu tè thiÕu trung thùc vµ 
c¸ch gi¶i quyÕt vÊn ®Ò theo c¶m tÝnh.  

Tãm l¹i, tuú thuéc vµo tõng ®iÒu kiÖn cô thÓ vµ møc ®é ph¸t triÓn cña 

thÞ tr−êng, TTCK c¸c n−íc cã thÓ sö dông kÕt hîp hai h×nh thøc qu¶n lý trªn 
nh»m ®¶m b¶o tÝnh hiÖu qu¶, trung thùc vµ c«ng b»ng cña thÞ tr−êng.   

10.2.4. Néi dung qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

10.2.4.1. Qu¶n lý ph¸t hµnh 

Ph¸t hµnh lµ mét trong nh÷ng kh©u quan träng, lµ tiÒn ®Ò cho sù ho¹t 
®éng vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. Ho¹t ®éng qu¶n lý ph¸t hµnh 
hiÖn nay ®−îc thùc hiÖn theo 2 chÕ ®é: 
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10.2.4.1.1. ChÕ ®é ®¨ng ký 

Theo chÕ ®é nµy, ng−êi ph¸t hµnh ph¶i xin phÐp ®¨ng ký víi c¬ quan 

qu¶n lý Nhµ n−íc tr−íc khi ph¸t hµnh. Hå s¬ ®¨ng ký bao gåm c¸c vÊn ®Ò 
liªn quan ®Õn t×nh h×nh ho¹t ®éng cña c«ng ty, t×nh h×nh nh©n sù, kÕ ho¹ch 

ph¸t hµnh vµ kÕ ho¹ch sö dông sè tiÒn thu ®−îc vµ giÊy xin phÐp ph¸t hµnh. 

Hå s¬ ph¶i ®¶m b¶o tÝnh trung thùc, c«ng khai vµ minh b¹ch. Hå s¬ nµy sÏ 

®−îc c¬ quan cã thÈm quyÒn thÈm tra kü cµng ®Ó quyÕt ®Þnh cho phÐp hoÆc 
®×nh chØ ph¸t hµnh. Trong tr−êng hîp hå s¬ ®¨ng ký thiÕu hoÆc sai sãt kh«ng 

nghiªm träng th× cã thÓ cho ng−êi ®¨ng ký ph¸t hµnh bæ sung.  

HÇu hÕt luËt ph¸p c¸c n−íc ®Òu cÊm nhµ ph¸t hµnh cã bÊt kú hµnh ®éng 

nµo liªn quan cô thÓ ®Õn ®ît ph¸t hµnh nh− b¸n chøng kho¸n, tung tin vÒ ®ît 

ph¸t hµnh tr−íc khi göi hå s¬ ®¨ng ký ®Õn c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc. §©y lµ 
nh÷ng quy ®Þnh nh»m b¶o vÖ quyÒn vµ lîi Ých hîp ph¸p cña nhµ ®Çu t−  vµ 

gi÷ v÷ng tÝnh æn ®Þnh cña thÞ tr−êng.  

10.2.4.1.2. ChÕ ®é cÊp phÐp 

Theo chÕ ®é nµy, tæ chøc ph¸t hµnh tr−íc khi ph¸t hµnh chøng kho¸n ra 

c«ng chóng ph¶i ®−îc cÊp giÊy phÐp ph¸t hµnh cña c¬ quan qu¶n lý Nhµ 

n−íc cã thÈm quyÒn.   

10.2.4.2. Qu¶n lý c¸c giao dÞch trªn TTCK  

Qu¶n lý giao dÞch lµ mét nhiÖm vô quan träng vµ th−êng xuyªn cña c¸c 

c¬ quan qu¶n lý. ViÖc qu¶n lý giao dÞch ph¶i ®¶m b¶o c¸c nguyªn t¾c c«ng 
khai, b×nh ®¼ng, c¹nh tranh vµ trung thùc. 

Tù do vµ c«ng khai cã nghÜa lµ c¸c c«ng ty cã quyÒn tù do ®−a chøng 

kho¸n ra thÞ tr−êng ®Ó giao dÞch khi héi ®ñ nh÷ng ®iÒu kiÖn theo quy ®Þnh 

cña ph¸p luËt. C«ng ty ph¶i giíi thiÖu c«ng khai vÒ t×nh h×nh ho¹t ®éng, thùc 

tr¹ng tµi chÝnh, nguån nh©n lùc vµ ®Þnh h−íng ho¹t ®éng cña C«ng ty vµ c¸c 
néi dung kh¸c theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt.  

Khi tiÕn hµnh giao dÞch mua b¸n chøng kho¸n, hai bªn ®Òu b×nh ®¼ng 

tr−íc ph¸p luËt. Cã nghÜa lµ viÖc mua b¸n lµ hoµn toµn tù nguyÖn, gi¸ c¶ 
®−îc x¸c lËp dùa trªn quan hÖ cung - cÇu cña thÞ tr−êng.  
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§Ó ®¶m b¶o tÝnh trung thùc, cÇn ph¶i cã nh÷ng quy ®Þnh cÊm c¸c hµnh 
vi gian lËn, lõa ®¶o vµ thao tóng thÞ tr−êng nh− th«ng tin bÞa ®Æt, mua b¸n 
"¶o", mua b¸n néi gi¸n...  

Qu¶n lý giao dÞch bao gåm hai néi dung chÝnh lµ qu¶n lý giao dÞch trªn 
SGD vµ qu¶n lý giao dÞch trªn thÞ tr−êng phi tËp trung.  

10.2.4.2.1. Qu¶n lý SGDCK  

Së Giao dÞch chøng kho¸n lµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung, chiÕm 

phÇn lín doanh sè giao dÞch cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. ViÖc qu¶n lý, do 
®ã dùa trªn nh÷ng quy ®Þnh rÊt nghiªm ngÆt.  

Néi dung quan träng cña qu¶n lý SGDCK lµ qu¶n lý chøng kho¸n ®−a 

ra thÞ tr−êng. Kh«ng ph¶i mäi chøng kho¸n ph¸t hµnh ra ®Òu ®−îc giao dÞch 

trªn Së. ChØ nh÷ng chøng kho¸n ph¸t hµnh ra c«ng chóng héi ®ñ c¸c ®iÒu 

kiÖn theo quy ®Þnh cña Së vµ cña ph¸p luËt míi ®−îc ®−a ra giao dÞch sau 

khi cã sù phª chuÈn cña c¬ quan cã thÈm quyÒn. Tuú tõng quèc gia, ph¸p 
luËt cã c¸c quy ®Þnh kh¸c nhau vÒ ®iÒu kiÖn ®−a chøng kho¸n ra thÞ tr−êng 

nh−ng th«ng th−êng chØ cã nh÷ng c«ng ty lín, cã tÝn nhiÖm cao míi ®−îc 
phÐp niªm yÕt vµ giao dÞch chøng kho¸n trªn SGDCK.  

Ngoµi giÊy xin phÐp vµ c¸c giÊy tê chøng minh thùc tr¹ng vµ ®Þnh 

h−íng ph¸t triÓn cña m×nh, c¸c c«ng ty muèn niªm yÕt vµ giao dÞch trªn Së 

ph¶i cã b¶n cam kÕt víi Së Giao dÞch gäi lµ khÕ −íc. Néi dung chÝnh cña 

b¶n khÕ −íc lµ quy ®Þnh c¸c ®iÒu kho¶n liªn quan ®Õn viÖc c«ng bè th«ng tin 
vµ giao dÞch cña tæ chøc ph¸t hµnh.  

10.2.4.2.2. Qu¶n lý thÞ tr−êng phi tËp trung.  

ThÞ tr−êng phi tËp trung, nh− ®· ®Ò cËp ë ch−¬ng 4 lµ thÞ tr−êng mµ c¸c 

giao dÞch chøng kho¸n ®−îc tiÕn hµnh ngoµi Së. C¸c chøng kho¸n giao dÞch 

trªn thÞ tr−êng phi tËp trung th−êng lµ c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty võa 

vµ nhá, c«ng ty c«ng nghÖ cao, c«ng ty m¹o hiÓm. Ngoµi ra, do TTCK phi 

tËp trung cã tÝnh chÊt ho¹t ®éng rÊt phøc t¹p, sè l−îng c¸c chøng kho¸n giao 
dÞch rÊt lín nªn møc ®é rñi ro còng cao h¬n so víi SGDCK. ViÖc qu¶n lý thÞ 

tr−êng phi tËp trung ®−îc tiÕn hµnh dùa trªn c¸c quy ®Þnh ph¸p lý b¾t buéc 
vµ mét "hµnh lang më" cho c¸c ho¹t ®éng giao dÞch.  
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10.2.4.3. Qu¶n lý c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n  

Nhµ kinh doanh chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng lµ nh÷ng tæ chøc, c¸ nh©n 

thùc hiÖn c¸c nghiÖp vô trªn TTCK nh−: M«i giíi chøng kho¸n; Tù doanh; 

B¶o l·nh ph¸t hµnh; T− vÊn ®Çu t− chøng kho¸n; Qu¶n lý danh môc ®Çu t−; 

L−u ký chøng kho¸n. Nhµ kinh doanh chøng kho¸n lµ mét trong c¸c chñ thÓ 
quan träng, ¶nh h−ëng lín ®Õn sù æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng. ChÝnh 

v× vËy, qu¶n lý c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n lµ mét nhiÖm vô träng t©m 
cña néi dung qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

T¹i hÇu hÕt c¸c thÞ tr−êng, c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc quy ®Þnh c¸c tæ 

chøc kinh doanh chøng kho¸n ph¶i lµ nh÷ng tæ chøc cã sè vèn tèi thiÓu, cã 
trô së lµm viÖc, cã ®éi ngò nh©n viªn ®ñ kiÕn thøc, kinh nghiÖm vµ cã giÊy 

phÐp hµnh nghÒ. Ho¹t ®éng cña c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n ph¶i tu©n 
theo c¸c quy ®Þnh trªn thÞ tr−êng, chÞu sù qu¶n lý, gi¸m s¸t cña c¸c tæ chøc 
qu¶n lý vµ tù qu¶n. 

Ngoµi ra, ®Ó b¶o vÖ lîi Ých cña ng−êi göi tiÒn vµ tÝnh an toµn cña hÖ 

thèng tµi chÝnh, ph¸p luËt c¸c n−íc ®Òu ®−a ra nh÷ng h¹n chÕ nhÊt ®Þnh ®èi 
víi c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i trong ho¹t ®éng kinh doanh chøng kho¸n.  

10.2.4.4. Qu¶n lý chøng kho¸n quèc tÕ  

Trong xu thÕ héi nhËp, khu vùc hãa vµ toµn cÇu hãa cña nÒn kinh tÕ thÕ 

giíi, ranh giíi vÒ mÆt kh«ng gian gi÷a c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n ngµy 

cµng bÞ xãa bá. Mét c«ng ty cã trô së ë NhËt B¶n cã thÓ ph¸t hµnh hoÆc kinh 
doanh chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n NewYork vµ ng−îc l¹i. Tuy 

nhiªn, toµn cÇu hãa thÞ tr−êng chøng kho¸n l¹i lµ mét trong nh÷ng nguyªn 

nh©n g©y ra nh÷ng rñi ro mang tÝnh hÖ thèng. ViÖc qu¶n lý chøng kho¸n 
quèc tÕ do ®ã rÊt ®−îc c¸c n−íc chó träng.  

Qu¶n lý chøng kho¸n quèc tÕ gåm 4 néi dung chÝnh sau:  

Thø nhÊt, qu¶n lý viÖc ph¸t hµnh chøng kho¸n cña tæ chøc ph¸t hµnh 

trong n−íc ra thÞ tr−êng n−íc ngoµi. 

Thø hai, qu¶n lý viÖc ph¸t hµnh chøng kho¸n cña tæ chøc ph¸t hµnh 
n−íc ngoµi trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n trong n−íc. 
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Thø ba, qu¶n lý c¸c giao dÞch chøng kho¸n cña c¸c tæ chøc, c¸ nh©n 
n−íc ngoµi trªn c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n trong n−íc vµ ng−îc l¹i.  

Thø t−, qu¶n lý c¸c tæ chøc n−íc ngoµi trªn TTCK. 

10.3. Gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n  

10.3.1. Kh¸i niÖm 

Bªn c¹nh viÖc qu¶n lý, gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ mét ho¹t 
®éng diÔn ra th−êng xuyªn vµ còng kh«ng kÐm phÇn quan träng trong viÖc 
gi÷ v÷ng sù æn ®Þnh còng nh− ®Þnh h−íng ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng.  

Gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n nh»m ®èi chiÕu ho¹t ®éng cô thÓ, c¸c 
diÔn biÕn hµng ngµy, c¸c tµi liÖu b¸o c¸o so víi c¸c quy ®Þnh cña ph¸p luËt, 
tõ ®ã ph¸t hiÖn ra c¸c thiÕu sãt, sai ph¹m cña c¸c chñ thÓ tham gia thÞ 
tr−êng. Nh− vËy, gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n chÝnh lµ viÖc tiÕn hµnh 
theo dâi, kiÓm tra c¸c ho¹t ®éng cña c¸c chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng vµ c¸c 
ho¹t ®éng diÔn ra trªn thÞ tr−êng nh»m ph¸t hiÖn vµ xö lý kÞp thêi c¸c vi 
ph¹m khuyÕn khÝch, ph¸t huy kÞp thêi c¸c hµnh vi tèt ®¶m b¶o gi÷ v÷ng môc 
tiªu ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng.  

10.3.2. Néi dung gi¸m s¸t  

10.3.2.1. Gi¸m s¸t Së Giao dÞch 

C¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc gi¸m s¸t, kiÓm tra ho¹t ®éng cña c¸c Së giao 
dÞch th«ng qua viÖc ®äc, kiÓm tra vµ ph©n tÝch sæ s¸ch cña Së giao dÞch, xem 
xÐt t×nh h×nh tµi chÝnh vµ ®¸nh gi¸ xu h−íng ph¸t triÓn Së giao dÞch. ViÖc 
gi¸m s¸t ho¹t ®éng cña c¸c Së giao dÞch cña c¬ quan chñ qu¶n th−êng ®−îc 
ph©n chia thµnh c¸c Vô chøc n¨ng nh−: gi¸m s¸t ph¸t hµnh, gi¸m s¸t niªm 
yÕt, gi¸m s¸t giao dÞch... nh»m thùc hiÖn hai nhiÖm vô: theo dâi chøng 
kho¸n vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng.  

- Theo dâi chøng kho¸n nh»m c¸c môc ®Ých sau: 

+ Theo dâi liªn tôc gi¸ chøng kho¸n vµ khèi l−îng giao dÞch ë c¸c thêi 
®iÓm kh¸c nhau, ph©n tÝch møc ®é t¨ng gi¶m ®Ó ph¸t hiÖn ra c¸c giao dÞch 
kh«ng b×nh th−êng.  

+ Thu nhËp vµ ®iÒu tra nh÷ng tin ®ån vÒ c¸c c«ng ty niªm yÕt vµ c¸c 
th«ng tin kh¸c cã ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ c¶ thÞ tr−êng.  
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+ Theo dâi viÖc thay ®æi quyÒn së h÷u cña c¸c cæ ®«ng chÝnh ë c¸c 
c«ng ty niªm yÕt, t×nh tr¹ng së h÷u cña nhµ ®Çu t− quèc tÕ.  

- Gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n nh»m c¸c môc ®Ých sau:  

+ Ph¸t hiÖn c¸c giao dÞch néi gi¸n, thao tóng thÞ tr−êng hoÆc thao tóng 
gi¸ c¶, c¸c hµnh vi gian lËn trªn thÞ tr−êng.  

+ Thi hµnh kû luËt ®èi víi c¸c giao dÞch gian lËn, bÊt hîp ph¸p trªn thÞ 
tr−êng.  

+ B¸o c¸o víi c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc nh÷ng bÊt æn cña thÞ tr−êng 
nh»m cã sù ®iÒu chØnh hîp lý.  

10.3.2.2. Gi¸m s¸t thµnh viªn SGDCK  

 Gi¸m s¸t c¸c thµnh viªn cña SGDCK ®−îc thùc hiÖn trªn c¬ së kiÓm tra 
®Þnh kú vµ kiÓm tra ®ét xuÊt nh»m ph¸t hiÖn ra nh÷ng sai lÖch ®Ó s÷a ch÷a, 
uèn n¾n kÞp thêi.  

Theo nghÜa réng, gi¸m s¸t thµnh viªn cña SGDCK bao gåm: gi¸m s¸t tæ 
chøc niªm yÕt, gi¸m s¸t c«ng ty m«i giíi chøng kho¸n vµ gi¸m s¸t c«ng ty 
kinh doanh chøng kho¸n.  

10.3.2.2.1. Gi¸m s¸t tæ chøc niªm yÕt  

ViÖc gi¸m s¸t c¸c tæ chøc niªm yÕt (TCNY) gåm 3 néi dung chÝnh lµ: 
viÖc lËp hå s¬ cña tæ chøc niªm yÕt ®Ó theo dâi; gi¸m s¸t viÖc tu©n thñ, duy 
tr× c¸c tiªu chuÈn niªm yÕt; gi¸m s¸t ho¹t ®éng c«ng bè th«ng tin.  

LËp hå s¬ cña tæ chøc niªm yÕt lµ viÖc thu thËp c¸c th«ng tin liªn quan 
®Õn tæ chøc niªm yÕt vµ chøng kho¸n niªm yÕt. Th«ng th−êng, c¸c th«ng tin 
cÇn thu thËp gåm:  

- Qu¸ tr×nh thµnh lËp vµ c¸c sù kiÖn næi bËt cña TCNY. 

- T×nh h×nh tµi chÝnh vµ kh¶ n¨ng chi tr¶ cæ tøc, l·i tr¸i phiÕu qua c¸c 
n¨m.  

- T×nh h×nh nh©n sù cña TCNY. 

- Thùc tr¹ng s¶n xuÊt kinh doanh vµ triÓn väng ph¸t triÓn cña TCNY. 

- C¸c th«ng tin liªn quan ®Õn nh÷ng ®ît ph¸t hµnh chøng kho¸n cña 
TCNY.  
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- C¸c th«ng tin vÒ nh÷ng tæ chøc, c¸ nh©n cã liªn quan ®Õn ho¹t ®éng 
ph¸t hµnh cña TCNY.  

Nh− vËy, viÖc lËp hå s¬ cña TCNY lµ c¬ së cho viÖc gi¸m s¸t sù truy tr× 
vµ tu©n thñ c¸c tiªu chuÈn niªm yÕt vµ ho¹t ®éng c«ng bè th«ng tin. Nh×n 
chung, ph¸p luËt c¸c n−íc ®Òu quy ®Þnh cô thÓ vÒ c¸c vÊn ®Ò nµy ®Ó tæ chøc 
gi¸m s¸t cã thÓ dÔ dµng ®èi chiÕu, theo dâi.  

10.3.2.2.2. Gi¸m s¸t c«ng ty m«i giíi, kinh doanh chøng kho¸n vµ c«ng 
ty qu¶n lý quü  

Gi¸m s¸t c«ng ty m«i giíi, kinh doanh chøng kho¸n vµ c«ng ty qu¶n lý 
quü nh»m môc ®Ých b¶o vÖ c¸c nhµ ®Çu t− vµ t¹o lËp sù c«ng b»ng cho thÞ 
tr−êng.  

Víi nghiÖp vô m«i giíi, ph¸p luËt lu«n yªu cÇu c¸c c«ng ty ph¶i cã 
tr¸ch nhiÖm thùc hiÖn giao dÞch mét c¸ch c«ng b»ng, ®óng luËt. Cô thÓ lµ 
ph¶i thùc hiÖn lÖnh ®óng thêi h¹n, ®Þnh møc gi¸ phï hîp víi gi¸ thÞ tr−êng, 
cung cÊp ®Çy ®ñ c¸c th«ng tin liªn quan cho kh¸ch hµng. Víi nghiÖp vô kinh 
doanh, SGDCK thùc hiÖn viÖc gi¸m s¸t c¸c c«ng ty chøng kho¸n theo c¸c 
néi dung sau:  

+ Cung cÊp th«ng tin giao dÞch kÞp thêi, chÝnh x¸c.  

+ Ph−¬ng thøc nhËn lÖnh cña kh¸ch hµng ph¶i hîp ph¸p.  

+ C¸c nh©n viªn cña c«ng ty kh«ng ®−îc lîi dông danh nghÜa c«ng ty 
®Ó thùc hiÖn c¸c giao dÞch cña riªng m×nh.  

§èi víi c¸c c«ng ty qu¶n lý quü, SGDCK tiÕn hµnh gi¸m s¸t vÒ c¬ cÊu 
tæ chøc, ph−¬ng thøc h×nh thµnh quü, t×nh h×nh tµi chÝnh vµ c¸c ho¹t ®éng 
trªn thÞ tr−êng.  

ViÖc gi¸m s¸t cña SGDCK còng ®−îc thùc hiÖn víi hai néi dung chÝnh: 

Mét lµ, lËp hå s¬ gi¸m s¸t c¸c c«ng ty chøng kho¸n, c«ng ty qu¶n lý 
quü gåm:  

- C¸c th«ng tin liªn quan ®Õn quyÕt ®Þnh thµnh lËp 

- C¸c th«ng tin liªn quan ®Õn t×nh h×nh nh©n sù vµ c¬ cÊu tæ chøc  

- C¸c th«ng tin liªn quan vÒ vèn, t×nh h×nh tµi chÝnh, quü dù phßng 
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- §¹i diÖn cña c«ng ty t¹i sµn giao dÞch 

- C¸c th«ng tin vÒ nh÷ng thay ®æi ho¹t ®éng cña c«ng ty. 

Hai lµ, gi¸m s¸t viÖc tu©n thñ c¸c quy ®Þnh ho¹t ®éng cña Së GDCK vµ 
cña ph¸p luËt, ®Æc biÖt lµ viÖc ®¶m b¶o c¸c chØ tiªu tµi chÝnh nh−: vèn tù cã, 
quü dù phßng, tû lÖ nî trªn tæng tµi s¶n...  

10.3.3. Ph−¬ng thøc gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n  

§Ó tiÕn hµnh gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n, ng−êi ta cã hai ph−¬ng 
thøc chñ yÕu lµ theo dâi vµ thanh tra. Theo dâi lµ mét ph−¬ng thøc mang 
tÝnh chÊt th−êng nhËt trong khi ph−¬ng thøc thanh tra phÇn lín ®−îc sö dông 
khi cã sù cè nhÊt ®Þnh x¶y ra.  

10.3.3.1. Theo dâi chøng kho¸n  

C«ng t¸c theo dâi giao dÞch chøng kho¸n ®−îc ph©n lo¹i theo thêi gian, 
gåm: theo dâi chøng kho¸n trong ngµy vµ theo dâi chøng kho¸n theo kho¶ng 
thêi gian (theo dâi dµi ngµy). 

- Theo dâi chøng kho¸n trong ngµy.  

§èi víi nh÷ng chøng kho¸n kh«ng theo chuÈn mùc vÒ gi¸ c¶ vµ khèi 
l−îng hoÆc nh÷ng chøng kho¸n mµ trong qu¸ tr×nh niªm yÕt vµ giao dÞch cã 
nh÷ng tin ®ån g©y ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ c¶ th× sÏ ®−îc tiÕn hµnh theo dâi trong 
ngµy. §Ó tiÕn hµnh theo dâi trong ngµy, c¬ quan gi¸m s¸t sÏ yªu cÇu c«ng ty 
niªm yÕt cung cÊp c¸c th«ng tin liªn quan vµ thu thËp thªm th«ng tin ®Ó 
ph©n tÝch.  

Cô thÓ, ng−êi ta tiÕn hµnh theo dâi chøng kho¸n trong ngµy trong c¸c 
tr−êng hîp sau:  

+ Gi¸ chøng kho¸n hoÆc khèi l−îng giao dÞch ngoµi møc chuÈn ®· ®Þnh 
. 

+ Gi¸ chøng kho¸n ®¹t tíi møc giíi h¹n trÇn hoÆc giíi h¹n sµn trong 
phiªn giao dÞch. 

+ XuÊt hiÖn tin ®ån vÒ mét lo¹i chøng kho¸n cã giao dÞch kh¶ nghi.  

+ Cã nh÷ng thay ®æi vÒ c¬ cÊu tæ chøc, ban l·nh ®¹o cña c«ng ty niªm 
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yÕt.  

+ Nh÷ng chøng kho¸n míi ph¸t hµnh vµ ®¨ng ký niªm yÕt, giao dÞch.  

Sau qu¸ tr×nh ph©n tÝch, c¬ quan gi¸m s¸t sÏ ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh sau:  

- Th«ng b¸o cho phÐp chøng kho¸n ®ã tiÕp tôc ®−îc giao dÞch b×nh 
th−êng, kÕt thóc viÖc theo dâi.  

- TiÕp tôc theo dâi thªm.  

- B¸o cho c¬ quan chñ qu¶n tiÕn hµnh thanh tra ®ét xuÊt.  

- Theo dâi chøng kho¸n nhiÒu ngµy.  

- Theo dâi chøng kho¸n theo kho¶ng thêi gian 

Nh÷ng chøng kho¸n thuéc diÖn theo dâi nhiÒu ngµy khi kÕt qu¶ theo 
dâi trong ngµy ch−a râ rµng hoÆc cã nh÷ng tin ®ån nghiªm träng, nh÷ng tin 
tøc quan träng bÞ tiÕt lé.  

Quy tr×nh theo dâi chøng kho¸n nhiÒu ngµy ®−îc thùc hiÖn qua c¸c 
b−íc sau:  

1. Ph¸t hiÖn c¸c giao dÞch kh«ng b×nh th−êng b»ng c¸ch theo dâi ph©n 
tÝch kÕt qu¶ giao dÞch trong ngµy.  

2. TiÕn hµnh theo dâi kÕt qu¶ giao dÞch trong nhiÒu ngµy liªn tôc, nÕu 
thÊy cã sù biÕn ®éng lín vÒ gi¸ hoÆc khèi l−îng giao dÞch th× thu nhËp tiÕp 
th«ng tin ®Ó ®iÒu tra.  

3. Thu thËp, ph©n tÝch tin ®ån vµ c¸c th«ng tin liªn quan.  

4. KÕt thóc viÖc theo dâi, ®−a ra kÕt luËn vµ b¸o c¸o vÒ c¬ quan chñ 
qu¶n. 

10.3.3.2. Thanh tra  

§èi t−îng thanh tra thÞ tr−êng chøng kho¸n bao gåm: c¸c tæ chøc niªm 
yÕt; c¸c c«ng ty chøng kho¸n, quü ®Çu t− chøng kho¸n, c«ng ty qu¶n lý quü 
®Çu t−, thµnh viªn l−u ký chøng kho¸n, ng©n hµng gi¸m s¸t; SGDCK; ng−êi 
hµnh nghÒ kinh doanh chøng kho¸n; tæ chøc vµ c¸ nh©n cã liªn quan ®Õn 
ho¹t ®éng chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n; ng−êi hµnh nghÒ kinh 
doanh chøng kho¸n. Ph¹m vi gi¸m s¸t, thanh tra gåm: ho¹t ®éng ph¸t hµnh 
chøng kho¸n; c¸c giao dÞch chøng kho¸n; c¸c ho¹t ®éng kinh doanh, ®¨ng 
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ký, thanh to¸n bï trõ, l−u ký chøng kho¸n; viÖc c«ng bè th«ng tin. 

ViÖc tæ chøc thanh tra c¸c c«ng ty chøng kho¸n, c¸c tæ niªm yÕt th−êng 
diÔn ra mét c¸ch ®Þnh kú. Ho¹t ®éng thanh tra ®ét xuÊt ®èi víi c¸c chøng 
kho¸n vµ c¸c tæ chøc niªm yÕt xuÊt hiÖn ®ång thêi víi viÖc thanh tra c¸c 
giao dÞch bÊt th−êng liªn quan ®Õn ®èi t−îng thanh tra.  

Khi ph¸t hiÖn ®Çy ®ñ c¸c dÊu hiÖu vi ph¹m trong giao dÞch hoÆc trong 
c¸c tr−êng hîp khÈn cÊp, c¬ quan chñ qu¶n sÏ tiÕn hµnh thanh tra trùc tiÕp 
c¸c giao dÞch bÊt th−êng. §èi t−îng bÞ thanh tra cã nghÜa vô cung cÊp ®Çy 
®ñ chÝnh x¸c vµ kÞp thêi c¸c th«ng tin cã liªn quan ®Ó tæ chøc thanh tra x¸c 
minh, ph©n tÝch:  

- Sè l−îng chøng kho¸n ®· ph¸t hµnh  

- BiÕn ®éng vÒ gi¸ vµ khèi l−îng chøng kho¸n giao dÞch  

- TÝnh lµnh m¹nh trong mèi quan hÖ gi÷a tæ chøc niªm yÕt víi c«ng ty 
chøng kho¸n vµ c«ng ty kiÓm to¸n. 

- Mèi quan hÖ gi÷a nh÷ng ng−êi n¾m ®−îc th«ng tin néi bé cña tæ chøc 
ph¸t hµnh víi nhau vµ víi nh÷ng ®èi t−îng kh¸c. 

- Mèi quan hÖ gi÷a nh÷ng nhµ ®Çu t− n¾m gi÷ phÇn lín sè l−îng chøng 
kho¸n ph¸t hµnh.  

- C¸c giao dÞch cã gi¸ trÞ lín, mê ¸m.  

- Nh÷ng hµnh vi gian lËn kh¸c nh−: nhiÒu gi¸, ®Çu c¬...  

Sau khi x¸c minh, ph©n tÝch c¸c vÊn ®Ò trªn, tæ chøc thanh tra ®−a ra kÕt 
luËn cuèi cïng vÒ møc ®é vi ph¹m cña c¸c ®èi t−îng, tõ cã kiÕn nghÞ lªn cÊp 
cã thÈm quyÒn c¸c biÖn ph¸p xö lý, kû luËt. 

10.3.3.3. Xö lý kû luËt  

Tuú møc ®é vi ph¹m vµ quy ®Þnh ph¸p quy cña tõng n−íc mµ c¸c møc 
®é xö lý kû luËt kh¸c nhau ®èi víi ®èi t−îng vi ph¹m. ViÖc xö lý kû luËt 
®−îc xem xÐt d−íi c¸c gi¸c ®é sau:  

Nguyªn t¾c xö lý kû luËt:  
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Môc ®Ých cña viÖc xö lý kû luËt c¸c ®èi t−îng vi ph¹m lµ nh»m t¹o lËp 
sù c«ng b»ng vµ æn ®Þnh cña thÞ tr−êng v× vËy ph¶i tu©n thñ nh÷ng nguyªn 
t¾c sau: 

- Nguyªn t¾c ®óng ®èi t−îng; 

- Nguyªn t¾c ®óng hµnh vi vi ph¹m;  

- Nguyªn t¾c ®óng thÈm quyÒn, thñ tôc;  

- Nguyªn t¾c ®óng møc ®é vi ph¹m;  

- Nguyªn t¾c kÞp thêi, triÖt ®Ó. 

C¸c hµnh vi bÞ xö lý kû luËt:  

Thø nhÊt: vi ph¹m luËt, c¸c v¨n b¶n ph¸p quy d−íi luËt trong lÜnh vùc 
chøng kho¸n, c¸c quy chÕ, quy ®Þnh cña Së GD.  

Thø hai: vi ph¹m tÝnh trung thùc hoÆc chËm trÔ trong viÖc cung cÊp 
th«ng tin, b¸o c¸o.  

Thø ba: cã hµnh vi che dÊu, c¶n trë viÖc thanh tra cña c¬ quan cã thÈm 
quyÒn.  

Thø t−: cã c¸c hµnh vi lõa ®¶o, gian lËn lµm tæn h¹i ®Õn lîi Ých cña c¸c 
tæ chøc, c¸ nh©n tham gia thÞ tr−êng.  

C¸c h×nh thøc xö lý, kû luËt:  

Nh− trªn ®· nãi, c¸c h×nh thøc xö lý kû luËt tuú thuéc vµo møc ®é vi 
ph¹m nh−ng nh×n chung cã nh÷ng h×nh thøc chñ yÕu sau.  

1. Yªu cÇu söa ®æi, söa ch÷a khi ®èi t−îng ph¸t sinh c¸c vÊn ®Ò kh«ng 
hîp lý so víi c¸c quy ®Þnh hiÖn hµnh.  

2. Ph¹t c¶nh c¸o, khiÓn tr¸ch: h×nh thøc nµy ®−îc ¸p dông trong tr−êng 
hîp ®èi t−îng vi ph¹m kh«ng cè ý hoÆc vi ph¹m lÇn ®Çu víi quy m« nhá, 
kh«ng g©y thiÖt h¹i ®¸ng kÓ cho thÞ tr−êng vµ c¸c ®èi t−îng kh¸c.  

3. Ph¹t tiÒn: ®−îc ¸p dông khi ®èi t−îng thùc hiÖn hµnh vi vi ph¹m cè ý 
g©y tæn h¹i ®Õn nguyªn t¾c c«ng b»ng, g©y c¶n trë ho¹t ®éng qu¶n lý, gi¸m 
s¸t cña SGD.  

4. Yªu cÇu båi th−êng thiÖt h¹i cho ng−êi bÞ h¹i.  
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5. §×nh chØ mét phÇn hay toµn bé giao dÞch trong mét thêi h¹n nhÊt 
®Þnh khi hµnh vi ph¹m lµ cè ý, g©y tæn h¹i ®¸ng kÓ ®Õn c¸c chñ thÓ kh¸c, 
ph¸ vì tÝnh c«ng b»ng vµ trËt tù vèn cã cña thÞ tr−êng, c¶n trë ho¹t ®éng 
gi¸m s¸t.  

6. T−íc quyÒn sö dông giÊy phÐp. H×nh thøc nµy ®−îc ¸p dông khi c¸c 
hµnh vi vi ph¹m lµ cè ý vµ cã tÝnh hÖ thèng, x¶y ra nhiÒu lÇn.  

7. TÞch thu toµn bé c¸c kho¶n thu cã ®−îc tõ viÖc thùc hiÖn c¸c hµnh vi 
vi ph¹m vµ sè chøng kho¸n liªn quan. §©y lµ mét h×nh thøc ph¹t bæ sung, 
®−îc ¸p dông kÌm theo c¸c h×nh ph¹t chÝnh khi ®· cã th«ng b¸o yªu cÇu 
®×nh chØ mµ vÉn cè t×nh vi ph¹m hoÆc t¸i ph¹m nhiÒu lÇn cã tÝnh hÖ thèng.  

ThÈm quyÒn vµ thñ tôc xö lý, kû luËt:  

ThÈm quyÒn xö lý kû luËt ®−îc ph©n cÊp tuú theo tÝnh chÊt vµ møc ®é 
vi ph¹m cña ®èi t−îng. C¸c cÊp cã thÈm quyÒn xö lý kû luËt bao gåm: ChÝnh 
phñ; c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n; chÝnh quyÒn ®Þa ph−¬ng n¬i 
x¶y ra vi ph¹m; Thanh tra chøng kho¸n.  

ViÖc xö lý kû luËt ph¶i tu©n theo thñ tôc vµ tr×nh tù nhÊt ®Þnh: khi 
quyÕt ®Þnh c¶nh c¸o, khiÓn tr¸ch ®èi t−îng vi ph¹m, c¬ quan thÈm quyÒn 
ph¶i cã v¨n b¶n chÝnh thøc göi ®Õn ®èi t−îng vi ph¹m, chÝnh quyÒn ®Þa 
ph−¬ng víi ng−êi vi ph¹m c− tró hoÆc víi ng−êi vi ph¹m lµm viÖc.  

§èi víi c¸c quyÕt ®Þnh xö ph¹t kh¸c, c¬ quan cã thÈm quyÒn ph¶i lËp 
biªn b¶n vi ph¹m vµ ra quyÕt ®Þnh xö ph¹t.  

Tr×nh tù xö lý kû luËt ®−îc thùc hiÖn theo c¸c b−íc sau:  

B−íc 1: Thanh tra b¸o c¸o lªn tæ chøc, c¸ nh©n cã thÈm quyÒn.  

B−íc 2: Häp xÐt thi hµnh kû luËt, kÕt luËn ®−îc ®−a ra trªn c¬ së tham 
kh¶o ý kiÕn cña c¸c c¸ nh©n tæ chøc cã liªn quan. 

B−íc 3: B¸o c¸o lªn UB kû luËt.  

B−íc 4: Ra quyÕt ®Þnh cuèi cïng thi hµnh kû luËt ®èi t−îng vi ph¹m. 

B−íc 5: NhËn vµ gi¶i quyÕt khiÕu n¹i.  

Gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n kh«ng chØ lµ nhiÖm vô cña c¬ quan 
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qu¶n lý vÒ chøng kho¸n, Së Giao dÞch mµ cßn lµ cña tÊt c¶ c¸c chñ thÓ cã 
liªn quan ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Ngoµi viÖc ®¶m b¶o tÝnh c«ng b»ng, 
æn ®Þnh cña thÞ tr−êng, nã cßn gióp t¹o ra c¶m gi¸c an t©m cho nhµ ®Çu t−, tõ 
®ã thóc ®Èy thÞ tr−êng ph¸t triÓn. NhiÖm vô nµy ®ßi hái cÇn cã nh÷ng ®Çu t− 
®óng mùc vÒ con ng−êi, vÒ x©y dùng c¬ së vËt chÊt, ®Æc biÖt ph¶i ®−a c«ng 
nghÖ th«ng tin vµo ho¹t ®éng qu¶n lý. Ngoµi ra, cÇn x©y dùng mét hÖ thèng 
c¸c quy ®Þnh chÆt chÏ, phï hîp víi thùc tÕ ®Ó thuËn lîi cho ho¹t ®éng quan 
träng nµy. 

10. 4. Qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n 
- kinh nghiÖm cña mét sè n−íc  

Cã nhiÒu c¸ch ®Ó giíi thiÖu kinh nghiÖm qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng 

chøng kho¸n cña c¸c n−íc trªn thÕ giíi. ë ®©y, nh»m thiÕt lËp tÝnh hÖ thèng 
vµ logic cho ng−êi ®äc, chóng t«i giíi thiÖu nh÷ng kinh nghiÖm nµy d−íi 3 
gi¸c ®é:  

- C¸c c¬ quan qu¶n lý, gi¸m s¸t thÞ tr−êng  

- Khung ph¸p lý cña ho¹t ®éng qu¶n lý, gi¸m s¸t thÞ tr−êng  

- Ph©n cÊp gi¸m s¸t thÞ tr−êng  

10.4.1. C¬ quan qu¶n lý, gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n  

10.4.1.1. C¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc 

Trªn hÇu hÕt c¸c thÞ tr−êng, c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc vÒ chøng kho¸n 
®Òu cã nhiÖm vô chung lµ ®¶m b¶o ho¹t ®éng cã tæ chøc cña thÞ tr−êng 
chøng kho¸n b»ng viÖc ®Æt ra c¸c quy ®Þnh vµ gi¸m s¸t viÖc thùc hiÖn c¸c 
quy ®Þnh ®ã.  

C¬ quan qu¶n lý chøng kho¸n ra ®êi sím nhÊt lµ UBCK Mü (SEC) 
thµnh lËp ngµy 6/6/1934 sau sù sôp ®æ cña thÞ tr−êng n¨m 1929. UBCK Mü 
lµ c¬ quan cã tÝnh ®éc lËp cao ®øng ®Çu lµ Chñ tÞch vµ 4 Uû viªn héi ®ång 
do Tæng thèng bæ nhiÖm víi nhiÖm kú 5 n¨m, SEC cã quyÒn lùc réng r·i tõ 
viÖc ban hµnh c¸c quy ®Þnh, cÊp phÐp kinh doanh, cÊp thÐp thµnh lËp SGD 
®Õn viÖc kiÓm tra, gi¸m s¸t vµ xö lý kû luËt c¸c chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng.  

T¹i Anh Quèc, mÆc dï Uû ban chøng kho¸n vµ ®Çu t− (SIB) ®−îc thµnh 
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lËp t−¬ng ®èi muén (n¨m 1986) nh−ng l¹i cã m« h×nh qu¶n lý ®Æc thï, m« 
h×nh tù qu¶n rÊt cao, ChÝnh phñ chØ qu¶n lý vµ gi¸m s¸t rÊt Ýt. SIB chÞu sù 
gi¸m s¸t trùc tiÕp cña Bé tr−ëng Bé Tµi chÝnh nh−ng kh«ng ®−îc cÊp kinh 
phÝ tõ ng©n s¸ch, nh©n viªn cña SIB kh«ng ph¶i lµ c«ng chøc, viªn chøc cña 
ChÝnh phñ.  

T¹i NhËt B¶n, ch−a cã UBCK víi t− c¸ch lµ mét c¬ quan qu¶n lý nhµ 
n−íc ngang Bé, Tæng côc chøng kho¸n thuéc Bé Tµi chÝnh chÞu tr¸ch nhiÖm 
qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng. Ngoµi ra, cßn cã c¸c c¬ quan qu¶n lý phô trî 
kh¸c trong lÜnh vùc chøng kho¸n nh−: Héi ®ång chøng kho¸n (thµnh lËp 
n¨m 1952); Héi ®ång kÕ to¸n kinh doanh; Uû ban thanh tra chøng nhËn kÕ 
to¸n c«ng. §Õn n¨m 1992, Uû ban gi¸m s¸t vµ giao dÞch chøng kho¸n ®−îc 
thµnh lËp nh»m ®¶m b¶o tÝnh c«ng b»ng, c«ng khai vµ an toµn trong kinh 
doanh chøng kho¸n cho c¸c nhµ ®Çu t− t¹i Së giao dÞch. Uû ban nµy trùc 
thuéc Bé Tµi chÝnh vµ ho¹t ®éng t−¬ng ®èi déc lËp víi c¸c tæ chøc kh¸c. M« 
h×nh qu¶n lý cña NhËt B¶n còng ph¸t huy rÊt cao tÝnh tù qu¶n.  

T¹i Hµn Quèc, tån t¹i song song 2 c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc vÒ chøng 
kho¸n gåm UBCK Hµn Quèc (KSEC) vµ Uû ban gi¸m s¸t chøng kho¸n 
(SSB). KSEC vµ SSB chÞu tr¸ch nhiÖm qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng 
kho¸n d−íi sù chØ ®¹o cña Bé Tµi chÝnh. Chñ tÞch UBCK ®ång thêi lµ L·nh 
®¹o Uû ban gi¸m s¸t, ngoµi viÖc qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ c¸c ®Þnh 
chÕ liªn quan cßn qu¶n lý, kiÓm so¸t trùc tiÕp thÞ tr−êng, c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n, c¸c tæ chøc niªm yÕt, c¸c nhµ ®Çu t− hoÆc nhµ ph¸t hµnh n−íc ngoµi.  

T¹i Trung Quèc, Uû ban qu¶n lý chøng kho¸n (CSRC) thµnh lËp n¨m 
1992 lµ c¬ quan thuéc Quèc Vô ViÖn Trung Quèc, thùc hiÖn chøc n¨ng 
qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n. Sau ®ã Uû ban nµy kÕt hîp víi Uû ban gi¸m 
s¸t thÞ tr−êng vµ ®æi tªn tµnh Uû ban gi¸m qu¶n chøng kho¸n. 

10.4.1.2. C¬ quan ®iÒu hµnh SGD chøng kho¸n  

Nh×n chung, hÇu hÕt c¸c c¬ quan ®iÒu hµnh SGDCK lµ mét tæ chøc tù 
qu¶n ®Æt d−íi sù qu¶n lý, gi¸m s¸t chÆt chÏ cña c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc 
trong lÜnh vùc chøng kho¸n. SGDCK tù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t c¸c thµnh viªn 
cña m×nh th«ng qua ®iÒu lÖ thµnh lËp, c¸c khÕ −íc vµ c¸c quy ®Þnh cña ph¸p 
luËt. Nã còng qu¶n lý c¸c tæ chøc niªm yÕt, ph¸t hµnh, c¸c ho¹t ®éng giao 
dÞch, c¸c quü ®Çu t−... SGDCK tù thùc hiÖn viÖc gi¸m s¸t, kiÓm tra, gi¶i 
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quyÕt vµ xö lý c¸c tranh chÊp c¸c vi ph¹m trong ph¹m vi qu¶n lý.  

HÖ thèng tù qu¶n t¹o ra sù linh ho¹t vµ n¨ng ®éng, ®¸p øng tèt h¬n c¸c 
nhu cÇu vµ sù thay ®æi, biÕn ®éng cña thÞ tr−êng.  

T¹i §øc, Anh, NhËt chÕ ®é tù qu¶n ®ãng mét vai trß quan träng, c¸c 
chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng còng ®ång thêi lµ thµnh viªn cña tæ chøc tù qu¶n.  

T¹i Mü, tranh chÊp gi÷a c¸c chñ thÓ x¶y ra ®−îc gi¶i quyÕt bëi tæ chøc 
tù qu¶n.  

C¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n míi thµnh lËp vµ ®ang trong giai ®o¹n ph¸t 
triÓn nh− Trung Quèc, Philippin, Indonexia, Malaisia... ®Òu ¸p dông chÕ ®é 
b¸n tù qu¶n. SGD tiÕn hµnh tù qu¶n trªn c¬ së b¸o c¸o vµ tham kh¶o ý kiÕn 
cña c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc.  

10.4.2. HÖ thèng ph¸p lý 

T¹i Mü, NhËt, Anh, §øc, Hµn Quèc, Th¸i Lan, nh÷ng n−íc cã lÞch sö 
h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n l©u ®êi, hÖ thèng ph¸p lý 
kh¸ hoµn chØnh vµ chÆt chÏ. HÖ thèng c¸c v¨n b¶n ph¸p quy chñ yÕu gåm 
LuËt, §¹o luËt vµ c¸c quy chÕ do c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc vµ tæ chøc tù 
qu¶n ban hµnh.  

T¹i c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn nh− Trung quèc, Indonesia, b¶n th©n toµn 
bé hÖ thèng ph¸p lý quèc gia ch−a ®ång bé vµ hoµn chØnh nªn c¸c v¨n b¶n 
ph¸p quy trong lÜnh vùc chøng kho¸n cßn nhiÒu bÊt cËp, thiÕu sãt cÇn bæ 
sung, söa ch÷a. Chóng tån t¹i hÇu hÕt d−íi d¹ng c¸c v¨n b¶n d−íi luËt (nghÞ 
®Þnh, quyÕt ®Þnh, quy chÕ).  

T¹i Mü, LuËt chøng kho¸n (1933) vµ LuËt chøng kho¸n vµ SGD (1934) 
lµ hai bé luËt c¬ b¶n ®iÒu chØnh toµn bé c¸c ph¹m trï trong lÜnh vùc chøng 
kho¸n cña luËt chøng kho¸n ®Ò cËp chñ yÕu ®Õn ho¹t ®éng ph¸t hµnh cña 
c¸c c«ng ty trong khi luËt chøng kho¸n vµ SGD quy ®Þnh viÖc mua b¸n 
chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng s¬ cÊp.  

Ngoµi ra, hÖ thèng ph¸p lý cña Mü cßn cã c¸c luËt bæ trî kh¸c nh− LuËt 
c«ng ty ®Çu t− (1940), LuËt uû ban giao dÞch hµng hãa t−¬ng lai (1974), 
LuËt b¶o hé nhµ ®Çu t− chøng kho¸n (1970).  
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HÖ thèng ph¸p lý cña Mü trong lÜnh vùc chøng kho¸n ban hµnh n¨m 
1974 quy ®Þnh kh¸ ®Çy ®ñ vµ chÆt chÏ c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn lÜnh vùc 
chøng kho¸n.  

T¹i §øc, hÖ thèng ph¸p lý trong lÜnh vùc chøng kho¸n ®−îc ban hµnh 
d−íi h×nh thøc mét hÖ thèng luËt ®¬n hµnh:  

+ LuËt khuyÕn khÝch thÞ tr−êng tµi chÝnh (1994)  

+ LuËt kinh doanh chøng kho¸n (söa ®æi 1994)  

+ LuËt Së Giao dÞch chøng kho¸n 

+ LuËt thanh to¸n bï trõ vµ l−u gi÷ chøng kho¸n 

+ LuËt Ng©n hµng  

+ LuËt C«ng ty  

T¹i Hµn Quèc, c¸c bé luËt c¬ b¶n gåm cã LuËt chøng kho¸n vµ giao 
dÞch chøng kho¸n, LuËt cñng cè ph¸t triÓn vèn, LuËt th−¬ng m¹i, LuËt ®Çu 
t− tÝn th¸c chøng kho¸n vµ LuËt kiÓm to¸n kh¸ hoµn chØnh vµ chuÈn mùc cã 
thÓ tham kh¶o trong qu¸ tr×nh x©y dùng ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n ë ViÖt 
Nam.  

Trung Quèc cã hÖ thèng ph¸p lý vÒ chøng kho¸n kh¸ t−¬ng ®ång víi 
ViÖt Nam. C¸c v¨n b¶n ph¸p quy vÉn cßn trong t×nh tr¹ng thiÕu ®ång bé, 
nhÊt qu¸n, ch−a ®Çy ®ñ vµ nhanh l¹c hËu. Ngoµi LuËt c«ng ty ®−îc ban hµnh 
n¨m 1994, hÇu hÕt c¸c v¨n b¶n ph¸p quy kh¸c ®Òu lµ v¨n b¶n d−íi luËt gåm:  

- Quy chÕ t¹m thêi vÒ ph¸t hµnh vµ giao dÞch cæ phiÕu 

- Quy chÕ t¹m thêi liªn quan ®Õn Së Giao dÞch chøng kho¸n  

- C¸c biÖn ph¸p t¹m thêi trong viÖc ng¨n chÆn lõa ®¶o chøng kho¸n.  

- C¸c quy ®Þnh vÒ c«ng bè th«ng tin chøng kho¸n, vÒ ph¸t hµnh chøng 
kho¸n.  

- C¸c quy ®Þnh t¹m thêi cña Bé T− ph¸p vµ Héi ®ång chøng kho¸n vÒ 
tiªu chuÈn c¸c luËt s− lµm viÖc trong lÜnh vùc dÞch vô ph¸p lý.  

- Quy ®Þnh vÒ tiªu chuÈn c¸c tæ chøc kÕ to¸n vµ c¸c kÕ to¸n viªn trong 
kinh doanh chøng kho¸n.  
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10.4.3. HÖ thèng gi¸m s¸t  

T¹i ®a sè c¸c n−íc, hÖ thèng gi¸m s¸t cã tr¸ch nhiÖm quan träng nhÊt lµ 
gi¸m s¸t, kiÓm tra viÖc thùc thi c¸c quy ®Þnh trong lÜnh vùc chøng kho¸n.  

M« h×nh ph©n cÊp gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n cña Mü nh− sau:  

CÊp 1: UBCK gi¸m s¸t c¸c tæ chøc tù qu¶n trong viÖc yªu cÇu c¸c 

thµnh viªn cña hä tu©n thñ ®óng c¸c luËt vÒ chøng kho¸n vµ ®iÒu lÖ tù qu¶n.  

CÊp 2: C¸c tæ chøc tù qu¶n gi¸m s¸t thµnh viªn cña m×nh vµ c¸c chñ 

thÓ tham gia thÞ tr−êng b»ng c¸ch thiÕt lËp, thùc hiÖn vµ ®¸nh gi¸ c¸c tiªu 
chuÈn ®Ò ra.  

CÊp 3: UBCK vµ tæ chøc tù qu¶n gi¸m s¸t c¸c c«ng ty chøng kho¸n, 

c¸c c«ng ty qu¶n lý quü ®Çu t− chøng kho¸n.  

Néi dung chÝnh cña viÖc gi¸m s¸t lµ kiÓm tra t×nh h×nh tµi chÝnh vµ møc 
®é tu©n thñ c¸c chØ tiªu tµi chÝnh theo luËt ®Þnh. §ång thêi, xem xÐt c¸c giao 
dÞch tr¸i phÐp víi gi¸ c¶ vµ khèi l−îng v−ît chuÈn ®Þnh, giao dÞch néi gi¸n 
hoÆc sö dông tiÒn ký quü cña kh¸ch hµng sai môc ®Ých.  

10.5. Qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n 
ë ViÖt Nam 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam chÝnh thøc ®i vµo ho¹t ®éng ngµy 
20/7/2000 víi sù khai tr−¬ng cña trung t©m giao dÞch chøng kho¸n TP Hå 
ChÝ Minh. Tr−íc ®ã, ®Ó chuÈn bÞ cho sù ra ®êi cña thÞ tr−êng, UBCKNN 
(SSC) ®−îc thµnh lËp theo NghÞ ®Þnh 75/CP ngµy 28/11/1996 cña Thñ t−íng 
ChÝnh phñ. SSC lµ c¬ quan trùc thuéc ChÝnh phñ, cã nhiÖm vô chuÈn bÞ c¸c 
®iÒu kiÖn vÒ ph¸p lý, hµng hãa, con ng−êi vµ c¬ së vËt chÊt cho thÞ tr−êng 
chøng kho¸n ViÖt Nam. SSC lµ c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc cao nhÊt trong lÜnh 
vùc chøng kho¸n. Bªn c¹nh ®ã, Bé Tµi chÝnh, Ng©n hµng Nhµ n−íc, Bé T− 
ph¸p qu¶n lý nhµ n−íc vÒ mét sè vÊn ®Ò nhÊt ®Þnh trong lÜnh vùc chøng 
kho¸n. 

Theo nghÞ ®Þnh 75/CP (28/11/1996) UBCKNN cã c¸c nhiÖm vô vµ 
quyÒn h¹n sau: 
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- So¹n th¶o c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng 
kho¸n ®Ó tr×nh cÊp cã thÈm quyÒn xem xÐt quyÕt ®Þnh vµ tæ chøc, h−íng dÉn 
thùc hiÖn c¸c v¨n b¶n ®ã. 

- Chñ tr×, phèi hîp víi c¸c Bé, ngµnh cã liªn quan tæ chøc x©y dùng vµ 
ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n ë ViÖt Nam 

- CÊp, ®×nh chØ hoÆc thu håi giÊy phÐp ho¹t ®éng ®èi víi c«ng ty kinh 
doanh chøng kho¸n, c«ng ty t− vÊn chøng kho¸n, quü ®Çu t− chøng kho¸n, 
c«ng ty qu¶n lý quü ®Çu t− chøng kho¸n vµ c¸c ®¬n vÞ ®−îc ph¸t hµnh chøng 
kho¸n ®Ó giao dÞch ë thÞ tr−êng chøng kho¸n theo quy ®Þnh cña ChÝnh Phñ. 

- Thµnh lËp vµ qu¶n lý c¸c tæ chøc tæ chøc dÞch vô vµ phô trî cho ho¹t 
®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt. 

- Tr×nh Thñ t−íng ChÝnh phñ quyÕt ®Þnh thµnh lËp, ®×nh chØ ho¹t ®éng 
hoÆc gi¶i thÓ Së giao dÞch chøng kho¸n. 

- KiÓm tra, gi¸m s¸t ho¹t ®éng cña Së giao dÞch chøng kho¸n vµ c¸c tæ 
chøc cã liªn quan ®Õn viÖc ph¸t hµnh, kinh doanh, dÞch vô chøng kho¸n. 

- Ban hµnh c¸c quy ®Þnh vÒ niªm yÕt, th«ng b¸o ph¸t hµnh, th«ng tin vÒ 
giao dÞch, mua b¸n chøng kho¸n; tho¶ thuËn víi Bé tµi chÝnh ®Ó quy ®Þnh 
phÝ, lÖ phÝ liªn quan ®Õn viÖc ph¸t hµnh vµ kinh doanh chøng kho¸n. 

- Tæ chøc ®µo t¹o n©ng cao tr×nh ®é chuyªn m«n nghiÖp vô cho ®éi ngò 
c¸n bé qu¶n lý, kinh doanh chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

- Hîp t¸c víi c¸c tæ chøc quèc tÕ vµ c¸c n−íc vÒ chøng kho¸n vµ thÞ 
tr−êng chøng kho¸n theo quy ®Þnh cña ChÝnh phñ. 

- Chñ tr×, phèi hîp víi c¸c c¬ quan cã liªn quan ¸p dông c¸c biÖn ph¸p 
cÇn thiÕt ®Ó ®¶m b¶o cho c¸c ho¹t ®éng thÞ tr−êng chøng kho¸n diÔn ra cã 
hiÖu qu¶ vµ ®óng ph¸p luËt. 

- Qu¶n lý c¬ së vËt chÊt vµ tæ chøc bé m¸y, c«ng chøc, viªn chøc cña 
Uû ban theo quy ®Þnh cña ChÝnh phñ. 

- Thùc hiÖn c¸c c«ng viÖc kh¸c do Thñ t−íng ChÝnh phñ giao. 

UBCK nhµ n−íc cã tÝnh ®éc lËp t−¬ng ®èi víi c¸c Bé ngµnh. §iÒu hµnh 
Uû ban gåm: Chñ tÞch, c¸c Phã chñ tÞch vµ c¸c Uû viªn kiªm nhiÖm cÊp Thø 
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tr−ëng c¸c Bé: Bé Tµi chÝnh, T− ph¸p, KÕ ho¹ch ®Çu t−, Ng©n hµng nhµ 
n−íc.  

Chñ tÞch UBCN Nhµ n−íc chÞu tr¸ch nhiÖm tr−íc Thñ t−íng ChÝnh phñ, 
ChÝnh phñ vµ Quèc héi vÒ ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

S¬ ®å bé m¸y UBCK NN (SSC) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam hiÖn nay cã Trung t©m giao dÞch t¹i 

TP. Hå ChÝ Minh vµ Hµ Néi. Tuy nhiªn, míi chØ cã thÞ tr−êng giao dÞch 
chøng kho¸n TPHCM ®i vµo ho¹t ®éng (tõ ngµy 20/7/2000). Trung t©m giao 

dÞch chøng kho¸n TP.HCM lµ mét ®Þnh chÕ tµi chÝnh Nhµ n−íc, tæ chøc theo 

nguyªn t¾c thµnh viªn, cã t− c¸ch ph¸p nh©n vµ ho¹t ®éng kh«ng v× môc tiªu 

lîi nhuËn.  

HÖ thèng gi¸m s¸t cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam ®−îc x©y dùng 
theo m« h×nh ph©n cÊp.  

Chñ tÞch

C¸c Phã chñ tÞch 
C¸c uû viªn kiªm 

nhiÖm cÊp thø tr−ëng 

C¸c Vô  
chuyªn m«n  

V¨n phßng ®¹i 
diÖn TPHCM 

TTGDCK 
TPHCM 

TTGDCK  
Hµ Néi   

 

 
V¨n 

phßng 

 

Vô ph¸t 
triÓn thÞ 
tr−êng 

 
Vô 

qu¶n lý 
KDCK 

Vô qu¶n 
lý ph¸t 
hµnh   

 

Vô 
quan 

hÖ 
quèc tÕ

 
 

Thanh 
tra UB
CKNN 

Vô tæ 
chøc 
CB  

®µo t¹o 

 
C¸c 

®¬n vÞ 
trùc 

thuéc 
kh¸c   
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- UBCK nhµ n−íc gi¸m s¸t c¸c tæ chøc ph¸t hµnh, SGDCK vµ c¸c tæ 
chøc trung gian trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

- TTGDCK gi¸m s¸t hµng ngµy c¸c c«ng ty chøng kho¸n thµnh viªn vµ 
c¸c giao dÞch trªn së, tõ ®ã tæng hîp, ph©n tÝch, ph¸t hiÖn c¸c sai ph¹m b¸o 
c¸o lªn UBCKNN.  

- C¸c tæ chøc trung gian trªn thÞ tr−êng x©y dùng hÖ thèng gi¸m s¸t néi 
bé trªn c¬ së c¸c quy ®Þnh cña ph¸p luËt.  

 

S¬ ®å bé m¸y thanh tra, gi¸m s¸t TTCK ViÖt Nam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Theo NghÞ ®Þnh sè 17-2000/N§-CP ngµy 26/5/2000 cña ChÝnh phñ vÒ 
tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña thanh tra chøng kho¸n, thanh tra chøng kho¸n ViÖt 
Nam lµ thanh tra Nhµ n−íc chuyªn ngµnh vÒ chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng 
chøng kho¸n, thuéc tæ chøc bé m¸y cña Uû ban chøng kho¸n Nhµ n−íc, cã 
con dÊu riªng. 

Môc ®Ých ho¹t ®éng cña Thanh tra chøng kho¸n nh»m gãp phÇn ®¶m 
b¶o cho ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc an toµn, c«ng b»ng, 
c«ng khai, cã hiÖu qu¶, b¶o vÖ lîi Ých cña Nhµ n−íc, quyÒn vµ lîi Ých hîp 
ph¸p cña nhµ ®Çu t−. 

Ch¸nh thanh tra 

C¸c phã ch¸nh
thanh tra  

Phßng 
gi¸m s¸t 
c«ng ty 

ph¸t hµnh 
vµ c«ng bè 
th«ng tin 
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c«ng ty 
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Phßng 
tæng hîp 
nh©n sù  

Phßng  
xem xÐt  

gi¶i quyÕt 
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Phßng 

c−ìng chÕ
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§èi t−îng thanh tra chøng kho¸n quy ®Þnh t¹i NghÞ ®Þnh gåm: 

- C¸c tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n ®−a vµo giao dÞch t¹i thÞ tr−êng 
giao dÞch tËp trung; 

- Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n, Së giao dÞch chøng kho¸n; 

- C¸c c«ng ty chøng kho¸n, tæ chøc b¶o l·nh ph¸t hµnh, c«ng ty qu¶n lý 
quü ®Çu t−, tæ chøc ®¨ng ký chøng kho¸n, l−u ký chøng kho¸n, thanh to¸n 
bï trõ chøng kho¸n, ng©n hµng gi¸m s¸t; 

- Ng−êi hµnh nghÒ kinh doanh chøng kho¸n; 

- C¸c tæ chøc vµ c¸c c¸ nh©n cã liªn quan ®Õn ho¹t ®éng chøng kho¸n 
vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n; 

Ph¹m vi ho¹t ®éng cña thanh tra chøng kho¸n gåm cã: 

- Ho¹t ®éng ph¸t hµnh chøng kho¸n; 

- C¸c giao dÞch chøng kho¸n 

- C¸c ho¹t ®éng kinh doanh, ®¨ng ký, thanh to¸n bï trõ, l−u ký chøng 
kho¸n; 

- ViÖc c«ng bè th«ng tin. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C©u hái «n tËp 
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1. Sù cÇn thiÕt ph¶i cã sù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t thÞ tr−êng chøng kho¸n. 
Liªn hÖ thùc tiÔn TTCK ViÖt Nam hiÖn nay? 

2. Néi dung qu¶n lý TTCK? B×nh luËn cña Anh (ChÞ) vÒ thùc tr¹ng 
qu¶n lý TTCK ViÖt Nam hiÖn nay? 

3. Néi dung thanh tra vµ gi¸m s¸t TTCK? Liªn hÖ thùc tiÔn c«ng t¸c 
thanh tra vµ gi¸m s¸t ho¹t ®éng cña TTCK ViÖt Nam hiÖn nay. 

4. Môc tiªu qu¶n lý vµ gi¸m s¸t TTCK. Theo Anh (ChÞ), TTCK ViÖt 
Nam cÇn t¨ng c−êng c¸c biÖn ph¸p g× ®Ó ®¶m b¶o c¸c môc tiªu trªn?  

 


