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LỜI NÓI ĐẦU 

Thị trƣ ng chứng khoán  à m t    phận của thị trƣ ng tài ch nh,  à 

nh n t  g p phần cho s  phát tri n nền kinh tế thị trƣ ng  ịnh hƣ ng    

h i chủ nghĩa ở Việt Nam. Thị trƣ ng chứng khoán Việt Nam    vận 

hành  ƣợc hơn 18 năm v i nhiều  iến   ng. Song hành v i những  iến 

  ng   , khung pháp  uật  iều chỉnh tổ chức và hoạt   ng của thị trƣ ng 

chứng khoán cũng không ngừng  ƣợc hoàn thiện. 

Pháp  uật về chứng khoán và thị trƣ ng chứng khoán  à cơ sở pháp 

 ý cho các chủ tham gia thị trƣ ng  ác  ập các giao dịch,  à  iều kiện 

quan trọng     ảo  ảm an toàn và phát tri n  ền vững thị trƣ ng chứng 

khoán. Việc nghiên cứu và giảng dạy  ĩnh v c pháp  uật chứng khoán và 

thị trƣ ng chứng khoán  à n i dung quan trọng trong chƣơng trình  ào 

tạo c  nh n Luật, Luật  inh tế. Đ   áp ứng yêu cầu tài  iệu học tập, 

giảng dạy và nghiên cứu về pháp  uật chứng khoán trên cơ sở kế thừa 

những kết quả nghiên cứu     ạt  ƣợc trong th i gian qua  iên quan  ến 

 ĩnh v c chứng khoán và pháp  uật chứng khoán; trên cơ sở hệ th ng h a 

các quy  ịnh pháp  uật về chứng khoán và thị trƣ ng chứng khoán; cập 

nhật,  ổ sung những quy  ịnh m i  ƣợc  an hành trong th i gian vừa 

qua, chúng tôi tiến hành  iên soạn Giáo trình Luật Chứng khoán  àm tài 

 iệu nghiên cứu, giảng dạy và học tập cho giảng viên, sinh viên Luật và 

tài  iệu tham khảo cho các   i tƣợng quan t m.  

M c d     c  nhiều c  g ng trong quá trình  iên soạn nhƣng không 

tránh kh i những thiếu s t, chúng tôi rất mong nhận  ƣợc các ý kiến 

  ng g p, phản h i từ quý   c giả    Giáo trình Luật Chứng khoán  ƣợc 

hoàn thiện hơn trong  ần tái  ản sau. 

 

                                                                   TS. Lê Thị Thảo 



iv 

 



v 

 

MỤC LỤC 

 Trang 

Chƣơng 1. NHỮNG VẤN ĐỀ LÝ LUẬN CƠ BẢN VỀ 

CHỨNG  HOÁN VÀ LUẬT CHỨNG  HOÁN 

1 

I. Khái quát về chứng khoán và thị trƣ ng chứng khoán 1 

1.  hái niệm,   c  i m, ph n  oại chứng khoán 1 

1.1.  hái niệm và   c  i m của chứng khoán 1 

1.2. Ph n  oại chứng khoán 5 

2.  hái niệm,   c  i m, ph n  oại thị trƣ ng chứng khoán 10 

2.1.  hái niệm và   c  i m của thị trƣ ng chứng khoán 10 

2.2. Ph n  oại thị trƣ ng chứng khoán 12 

3. Chủ th  tham gia thị trƣ ng chứng khoán 13 

3.1. Nhà phát hành 13 

3.2. Nhà  ầu tƣ 13 

3.3. Các tổ chức kinh doanh trên thị trƣ ng chứng khoán 14 

3.4. Các tổ chức c   iên quan  ến thị trƣ ng chứng khoán 14 

II. Khái niệm Luật Chứng khoán 15 

III. Ngu n của pháp  uật chứng khoán 19 

Chƣơng 2. PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN CHỨNG  HOÁN  22 

I.  hái quát về chào  án chứng khoán 22 

1.  hái niệm và   c  i m của hoạt   ng chào  án chứng khoán 22 

2. Phƣơng thức chào  án chứng khoán 25 

3. Chủ th  chào  án chứng khoán 27 

4. Vai trò của hoạt   ng chào  án chứng khoán 28 

II.  N i dung pháp  uật  iều chỉnh về hoạt   ng chào  án 

chứng khoán 

29 



vi 

 

1. Pháp  uật  iều chỉnh về hoạt   ng chào  án chứng khoán 

riêng  ẻ 

29 

1.1. Chủ th  th c hiện hoạt   ng chào  án chứng khoán 

riêng  ẻ 

29 

1.2. Điều kiện và trình t  thủ tục chào  án chứng khoán 

riêng  ẻ 

29 

1.2.1. Điều kiện và thủ tục chào  án cổ phiếu riêng  ẻ 29 

1.2.2. Điều kiện và thủ tục chào  án trái phiếu riêng  ẻ 34 

2. Pháp  uật  iều chỉnh về hoạt   ng chào  án chứng khoán 

ra công chúng 

38 

2.1. Chủ th  th c hiện hoạt   ng chào  án chứng khoán ra 

công chúng 

39 

2.2. Hình thức chào  án chứng khoán ra công chúng 40 

2.2.1. Chào  án chứng khoán  ần  ầu ra công chúng 40 

2.2.2. Chào bán thêm chứng khoán ra công chúng  41 

2.2.3. Các hình thức chào  án khác 41 

2.3. Điều kiện và thủ tục chào  án chứng khoán ra công chúng 41 

2.3.1. Điều kiện chào  án chứng khoán ra công chúng 41 

2.3.2. Thủ tục chào  án chứng khoán ra công chúng 42 

2.4. Công    thông tin và ph n ph i chứng khoán ra công chúng 45 

3. Pháp  uật về hoạt   ng chào  án chứng khoán của Ch nh 

phủ và Ch nh quyền  ịa phƣơng 

46 

3.1. Chủ th  chào  án chứng khoán của Ch nh phủ và Ch nh 

quyền  ịa phƣơng 

46 

3.2. Pháp  uật  iều chỉnh   i v i hoạt   ng phát hành trái 

phiếu Ch nh phủ 

47 



vii 

 

3.2.1.  hái niệm 47 

3.2.2. Các  oại trái phiếu Ch nh phủ 48 

3.2.3. Phƣơng thức phát hành trái phiếu 48 

3.2.4. Đ i tƣợng tham gia  ấu thầu,  ảo   nh,  ại  ý phát 

hành trái phiếu 

48 

3.3. Pháp  uật  iều chỉnh   i v i hoạt   ng phát hành trái 

phiếu Ch nh quyền  ịa phƣơng 

49 

3.3.1.  hái niệm 49 

3.3.2. Điều kiện phát hành trái phiếu Ch nh quyền  ịa phƣơng 49 

3.3.3. Thủ tục và phƣơng thức phát hành trái phiếu 50 

4. Chế    pháp  ý về chào  án chứng khoán tại nƣ c ngoài 

của doanh nghiệp Việt Nam 

50 

Chƣơng 3. PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC VÀ HOẠT ĐỘNG 

GIAO DỊCH TRÊN THỊ TRƢỜNG CHỨNG  HOÁN  

55 

I. Pháp  uật về tổ chức thị trƣ ng giao dịch chứng khoán 55 

1.  hái niệm thị trƣ ng giao dịch chứng khoán 55 

2. Nguyên t c hoạt   ng của thị trƣ ng giao dịch chứng khoán 60 

2.1. Nguyên t c tôn trọng quyền t  do mua,  án, kinh doanh 

và dịch vụ chứng khoán của tổ chức, cá nh n 

60 

2.2. Nguyên t c công  ằng, công khai, minh  ạch trong hoạt 

  ng chứng khoán và thị trƣ ng chứng khoán 

61 

2.3. Nguyên t c  ảo vệ quyền,  ợi  ch hợp pháp của nhà  ầu tƣ 61 

3. Chủ th  tham gia thị trƣ ng giao dịch chứng khoán 62 

4. Hình thức tổ chức thị trƣ ng giao dịch chứng khoán 63 

4.1. Sở giao dịch chứng khoán – hình thức tổ chức thị trƣ ng 

hiện  ại, tập trung 

63 



viii 

 

4.2. Thị trƣ ng chứng khoán phi tập trung 66 

5. Chế    pháp  ý về niêm yết chứng khoán 68 

5.1.  hái niệm và vai trò của niêm yết chứng khoán 68 

5.2. Pháp  uật  iều chỉnh hoạt   ng niêm yết chứng khoán 

trên thị trƣ ng giao dịch chứng khoán tập trung ở trong nƣ c 

69 

5.2.1. Điều kiện niêm yết chứng khoán trên Sở Giao dịch 

chứng khoán 

69 

5.2.2. H  sơ  ăng ký niêm yết chứng khoán tại Sở Giao dịch 

chứng khoán 

74 

5.2.3. Thủ tục niêm yết chứng khoán 76 

5.2.4. Thay  ổi, hủy    niêm yết chứng khoán 77 

5.3. Chế    pháp  ý về niêm yết chứng khoán của tổ chức phát 

hành việt nam tại Sở Giao dịch chứng khoán nƣ c ngoài 

80 

5.3.1. Điều kiện niêm yết chứng khoán tại sở giao dịch 

chứng khoán nƣ c ngoài 

80 

5.3.2. Nghĩa vụ của doanh nghiệp c  chứng khoán niêm yết 

tại Sở Giao dịch chứng khoán nƣ c ngoài 

81 

6. Đăng ký,  ƣu ký,    trừ và thanh toán chứng khoán 83 

6.1. M t s  khái niệm  iên quan  ến  ăng ký,  ƣu ký,    trừ 

và thanh toán chứng khoán 

83 

6.2. Địa vị pháp  ý của Trung t m Lƣu ký Chứng khoán 84 

6.3. N i dung pháp  uật về  ăng ký,  ƣu ký,    trừ và thanh 

toán chứng khoán 

87 

6.3.1. Thành viên  ƣu ký chứng khoán 87 

6.3.2. Đăng ký chứng khoán 87 

6.3.3. Lƣu ký chứng khoán 87 

6.3.4. B  trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán 88 



ix 

 

7. Chế    pháp  uật về công    thông tin trên thị trƣ ng 

chứng khoán 

88 

7.1. Vai trò của công    thông tin trong quản  ý và kinh 

doanh chứng khoán 

88 

7.2. N i dung quy  ịnh pháp  uật về công    thông tin trên 

thị trƣ ng chứng khoán ở Việt Nam 

90 

7.2.1. Đ i tƣợng công    thông tin 91 

7.2.2. Yêu cầu của việc công    thông tin 91 

7.2.3. Phƣơng tiện công    thông tin 93 

7.2.4. Loại thông tin phải công    94 

II. Pháp  uật về kinh doanh chứng khoán 98 

1.  hái niệm và   c  i m của hoạt   ng kinh doanh chứng khoán 98 

1.1.  hái niệm kinh doanh chứng khoán 98 

1.2. Đ c  i m của hoạt   ng kinh doanh chứng khoán 99 

2. Các nguyên t c của hoạt   ng kinh doanh chứng khoán 100 

3. Điều kiện về hoạt   ng kinh doanh chứng khoán 101 

4. N i dung pháp  uật  iều chỉnh hoạt   ng kinh doanh 

chứng khoán 

103 

4.1. Hoạt   ng môi gi i chứng khoán 103 

4.1.1.  hái niệm và   c  i m của hoạt   ng môi gi i chứng khoán 103 

4.1.2. Điều kiện và thủ tục cung ứng dịch vụ môi gi i chứng khoán 106 

4.2. Hoạt   ng t  doanh chứng khoán 110 

4.2.1.  hái niệm và   c  i m của hoạt   ng t  doanh chứng khoán 110 

4.2.2. Điều kiện và thủ tục t  doanh chứng khoán 112 

4.3. Hoạt   ng  ảo   nh phát hành 113 

4.3.1.  hái niệm và   c  i m của hoạt   ng  ảo   nh phát 

hành chứng khoán 

113 



x 

 

4.3.2. Điều kiện và thủ tục  ảo   nh phát hành chứng khoán 116 

4.4. Điều kiện và thủ tục th c hiện hoạt   ng tƣ vấn  ầu tƣ 

chứng khoán 

119 

4.4.1.  hái niệm và   c  i m của hoạt   ng tƣ vấn  ầu tƣ 

chứng khoán 

119 

4.4.2. Điều kiện và thủ tục th c hiện hoạt   ng tƣ vấn  ầu tƣ 

chứng khoán 

122 

4.5. Các hoạt   ng kinh doanh khác 124 

4.5.1. Hoạt   ng quản  ý danh mục  ầu tƣ 124 

4.5.2. Hoạt   ng quản  ý quỹ  ầu tƣ 125 

4.5.3. Hoạt   ng  ƣu ký chứng khoán 126 

Chƣơng 4. PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC VÀ HOẠT ĐỘNG 

CỦA CÔNG TY CHỨNG  HOÁN 

129 

I.  hái niệm công ty chứng khoán 129 

II. Quy chế pháp  ý về thành  ập, tổ chức  ại, giải th , phá 

sản công ty chứng khoán 

133 

1. Quy chế thành  ập công ty chứng khoán 133 

2. Thủ tục tổ chức  ại, giải th , phá sản công ty chứng khoán 137 

III. Cơ cấu tổ chức và quản trị  iều hành công ty chứng khoán 140 

1. Thành  ập chi nhánh, phòng giao dịch, văn phòng  ại diện 

của công ty chứng khoán 

140 

2. Quy chế quản trị,  iều hành công ty chứng khoán 143 

IV. Pháp  uật về  hoạt   ng của công ty chứng khoán 145 

1. Nguyên t c hoạt   ng của công ty chứng khoán 145 

2. N i dung pháp  uật về hoạt   ng của công ty chứng khoán 146 

Chƣơng 5. PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC VÀ HOẠT ĐỘNG 

CỦA QUỸ ĐẦU TƢ CHỨNG  HOÁN 

153 

I. Tổng quan về quỹ  ầu tƣ chứng khoán 153 

1. Quan niệm về quỹ  ầu tƣ chứng khoán 153 



xi 

 

2. Vai trò của quỹ  ầu tƣ chứng khoán trong  ầu tƣ chứng khoán 158 

3. Ph n  oại quỹ  ầu tƣ chứng khoán 162 

II. Chế    pháp  ý về quỹ  ầu tƣ chứng khoán dạng hợp   ng 164 

1. Chế    pháp  ý về thành  ập, giải th  quỹ  ầu tƣ chứng khoán 165 

2. Quản trị quỹ  ầu tƣ chứng khoán 166 

2.2.1. Quy  ịnh quản  ý nhà nƣ c về chứng khoán và thị 

trƣ ng chứng khoán 

184 

2.2.2.     ý vi phạm về chứng khoán và thị trƣ ng chứng khoán 184 

III. Chế    pháp  ý về quỹ  ầu tƣ chứng khoán dạng công ty 168 

1. Chế    pháp  ý về công ty  ầu tƣ chứng khoán  ại chúng 169 

2. Chế    pháp  ý về công ty  ầu tƣ chứng khoán riêng  ẻ 174 

IV. Chế    pháp  ý về quỹ  ầu tƣ  ất   ng sản 175 

Chƣơng 6. PHÁP LUẬT VỀ QUẢN LÝ NHÀ NƢ C,    

LÝ VI PHẠM VÀ GIẢI QUY T TRANH CHẤP TRÊN 

THỊ TRƢỜNG CHỨNG  HOÁN 

178 

I. Pháp  uật về quản  ý nhà nƣ c   i v i chứng khoán và thị 

trƣ ng chứng khoán 

178 

1.  hái niệm và s  cần thiết phải quản  ý nhà nƣ c về chứng 

khoán và thị trƣ ng chứng khoán 

178 

2. Chủ th  và n i dung quản  ý nhà nƣ c về chứng khoán và 

thị trƣ ng chứng khoán 

180 

2.1. Chủ th  quản  ý nhà nƣ c về chứng khoán và thị trƣ ng 

chứng khoán 

183 

2.2. N i dung pháp  uật quản  ý nhà nƣ c về chứng khoán và 

thị trƣ ng chứng khoán 

184 

II.     ý vi phạm về chứng khoán và thị trƣ ng chứng khoán 189 

1.  hái niệm,   c  i m của vi phạm pháp  uật về chứng 

khoán và thị trƣ ng chứng khoán 

189 



xii 

 

2. Các  oại vi phạm pháp  uật về chứng khoán và thị trƣ ng 

chứng khoán 

190 

3. Hình thức     ý vi phạm pháp  uật về chứng khoán và thị 

trƣ ng chứng khoán 

191 

III. Pháp  uật về giải quyết tranh chấp phát sinh trên thị 

trƣ ng chứng khoán 

195 

1.  hái niệm và   c  i m về tranh chấp và giải quyết tranh 

chấp trên thị trƣ ng chứng khoán 

195 

2. Các  oại tranh chấp phát sinh trên thị trƣ ng chứng khoán 197 

3. Cơ chế giải quyết tranh chấp trên thị trƣ ng chứng khoán 200 

TÀI LIỆU THAM  HẢO  205 

 

 

 

 



1 

 

Chƣơng 1 

NHỮNG VẤN ĐỀ LÝ LUẬN CƠ BẢN                   

VỀ CHỨNG KHOÁN VÀ LUẬT CHỨNG KHOÁN 

I. KHÁI QUÁT VỀ CHỨNG KHOÁN VÀ THỊ TRƢỜNG CHỨNG KHOÁN 

1. Khái niệm, đặc điểm, phân loại chứng khoán 

1.1. Khái niệm và đặc điểm của chứng khoán 

Chứng khoán là hàng hóa trao đổi mua bán trên thị trường chứng 

khoán, là một trong những sản phẩm tài chính (mang lại thu nhập và khi 

cần người sở hữu chứng khoán có thể bán để thu tiền về). Chứng khoán 

là công cụ chứng minh quyền sở hữu công ty (như cổ phiếu), quyền của 

chủ nợ với công ty hoặc chính phủ (như trái phiếu) hoặc các quyền khác 

của người nắm giữ cổ phiếu (như quyền chọn)
1
. Theo quan niệm chung 

nhất, chứng khoán là một công cụ pháp lý do một tổ chức phát hành theo 

quy định của pháp luật để ghi nhận quyền tài sản và các lợi ích hợp pháp 

của nhà đầu tư – tức là người sở hữu chứng khoán đối với tổ chức phát 

hành. Nói cách khác, chứng khoán phản ánh mối quan hệ pháp lý giữa 

nhà đầu tư – người sở hữu chứng khoán với tổ chức phát hành ra chứng 

khoán đó. Tùy thuộc vào loại chứng khoán mà nhà đầu tư sở hữu là loại 

chứng khoán nào (chứng khoán vốn hay chứng khoán nợ) mà mối quan 

hệ này có thể tồn tại dưới dạng một quan hệ góp vốn hoặc dưới dạng là 

một quan hệ cho vay. Nếu nhà đầu tư sở hữu các chứng khoán vốn như 

cổ phần thì tư cách pháp lý của họ sẽ là người sở hữu đối với tổ chức 

phát hành ra chứng khoán. Còn nếu nhà đầu tư sở hữu chứng khoán nợ 

như trái phiếu công ty và trái phiếu nhà nước thì tư cách pháp lý của nhà 

đầu tư sẽ là chủ nợ đối với tổ chức phát hành ra chứng khoán
2
. 

                                                           
1
 Dẫn theo, Trường Đại học Luật Hà Nội (2008), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB 

Công an nhân dân, Hà Nội, tr. 8. 
2
 Nguyễn Văn Tuyến (Chủ biên, 2008), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Giáo dục, 

Hà Nội, tr. 6-7. 
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Dưới góc độ pháp lý
3
, trước đây, Luật Chứng khoán của nhiều nước, 

đặc biệt là các nước theo hệ thống luật lục địa, luật La mã, đưa ra khái niệm 

“chứng khoán” theo nghĩa hẹp với một danh mục cụ thể các công cụ. 

Những danh mục này giới hạn một cách rõ ràng quy mô của Luật, nhưng 

cũng tạo ra khả năng linh hoạt nhất định để đáp ứng sự phát triển, thay 

đổi của thị trường tài chính. Theo đó, một loạt các công cụ tài chính, bao 

gồm cả các công cụ có độ rủi ro cao, không được điều chỉnh. Tuy nhiên, 

với mức độ và tốc độ thay đổi của thị trường tài chính trong vòng hai 

thập kỷ qua đã gia tăng đáng kể yêu cầu phải có một định nghĩa linh hoạt 

hơn về chứng khoán. Điều này được thể hiện trong công cuộc cải cách thị 

trường tài chính ở nhiều quốc gia trong 15 năm vừa qua.  

Đạo Luật Chứng khoán năm 1933 của Hoa Kỳ Phần 2(a) đưa ra 

khái niệm về chứng khoán theo nghĩa rộng như sau: “Thuật ngữ „chứng 

khoán‟ có nghĩa là bất cứ giấy tờ, cổ phiếu, cổ phiếu quỹ, công cụ chứng 

khoán tương lai, trái phiếu, giấy nợ, bằng chứng về công nợ, chứng nhận 

về lợi ích hay tham gia bất cứ thỏa thuận chia sẻ lợi nhuận nào, chứng chỉ 

tín thác - cầm cố, chứng nhận hay đăng ký tham gia thành lập tổ chức, cổ 

phiếu chuyển đổi, hợp đồng đầu tư, chứng nhận bỏ phiếu, chứng nhận đặt 

cọc về chứng khoán, lợi ích không thể phân chia liên quan đến dầu, khí 

hay bất cứ quyền gì về khoáng sản, bất cứ quyền mua, bán, hợp đồng 

chứng khoán hai chiều, quyền mua hay đặc quyền đối với chứng khoán, 

chứng nhận tiền gửi, hay nhóm các chỉ số hoặc chỉ số chứng khoán (bao 

gồm bất cứ lợi ích liên quan hay trên cơ sở các giá trị đó), hoặc bất cứ 

quyền mua, bán, hợp đồng chứng khoán hai chiều, quyền mua hay đặc 

quyền về chứng khoán quốc gia liên quan đến ngoại tệ, hoặc nói chung là 

bất cứ lợi ích hay công cụ nào được hiểu là “chứng khoán”, hoặc bất cứ 

chứng chỉ lợi ích hay sự tham gia, kể cả tạm thời, dưới dạng giấy biên 

nhận, giấy bảo lãnh, hay chứng quyền, quyền mua hay quyền đặt mua 

những công cụ nói trên”. 

Theo quy định của Luật về Chứng khoán và Sở Giao dịch 

(Republic of Korea) Hàn Quốc, Chương 1, Điều 2 (Định nghĩa thuật ngữ) 

trong phiên bản sửa đổi năm 2002 quy định: Thuật ngữ “chứng khoán” 

                                                           
3
 Xem thêm: Kinh nghiệm quốc tế về chứng khoán và thị trường chứng khoán, Tài liệu 

phục vụ xây dựng Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán năm 2010. 
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trong Đạo luật này có nghĩa là những công cụ dưới đây: Trái phiếu Chính 

phủ; Trái phiếu chính quyền địa phương; Trái phiếu phát hành bởi công 

ty được thành lập theo Đạo luật cụ thể; Trái phiếu công ty; Các chứng chỉ 

tham gia, đóng góp phát hành bởi công ty được thành lập theo Đạo luật 

cụ thể; Chứng chỉ cổ phiếu hay các công cụ đại diện cho quyền mua ưu 

tiên; Các chứng chỉ hay công cụ do doanh nghiệp nước ngoài phát hành, 

có cùng bản chất với các công cụ được liệt kê từ khoản 1 đến khoản 6 

Điều này; Chứng chỉ lưu ký chứng khoán phát hành bởi đối tượng được 

quy định trong Nghị định (Presidential Decree) trên cơ sở chứng chỉ/công 

cụ gốc do doanh nghiệp nước ngoài phát hành,… và các chứng chỉ/công 

cụ khác được quy định trong Nghị định (Presidential Decree) có tính chất 

tương tự hay liên quan đến các công cụ liệt kê từ khoản 1 đến khoản 8 

Điều này. 

Đối với Việt Nam, khái niệm chứng khoán được pháp luật Việt 

Nam quan tâm đề cập ngay từ khi thiết lập khung pháp luật cho thị 

trường chứng khoán hoạt động. Tiếp cận dưới góc độ hình thức ghi               

nhận chứng khoán, Nghị định số 48/1998/NĐ-CP và Nghị định số 

144/2003/NĐ-CP quy định “Chứng khoán là chứng chỉ hoặc bút toán ghi 

sổ, xác nhận các quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu chứng 

khoán đối với tài sản hoặc vốn của tổ chức phát hành, gồm: a) Cổ phiếu; 

b) Trái phiếu; c) Chứng chỉ quỹ đầu tư; d) Các loại chứng khoán khác”
4
. 

Tiếp cận dưới góc độ là chứng cứ chứng minh quyền của người sở hữu 

tại tổ chức phát hành Luật Chứng khoán năm 2006 (sửa đổi năm 2010)
5
 

quy định: “Chứng khoán được hiểu là bằng chứng xác nhận quyền và lợi 

ích hợp pháp của người sở hữu đối với tài sản hoặc phần vốn của tổ 

chức phát hành. Chứng khoán được thể hiện dưới hình thức chứng chỉ, 

bút toán ghi sổ hoặc dữ liệu điện tử, bao gồm các loại sau đây: 

                                                           
4
 Xem: 

- Khoản 1 Điều 2 Nghị định số 48/1998/NĐ-CP ngày 11/07/1998 của Chính phủ về 

Chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Khoản 1 Điều 3 Nghị định số 144/2003/NĐ-CP ngày 28/11/2003 Chính phủ về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán. 
5
 Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán đã được Quốc hội nước 

Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam khóa XII, kỳ họp thứ 8 thông qua ngày 

24/11/2010, có hiệu lực từ ngày 01/7/2011. 
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a) Cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ; 

b) Quyền mua cổ phần6, chứng quyền, quyền chọn mua, quyền chọn 

bán, hợp đồng tương lai, nhóm chứng khoán hoặc chỉ số chứng khoán; 

c) Hợp đồng góp vốn đầu tư. Hợp đồng góp vốn đầu tư là hợp 

đồng góp vốn bằng tiền hoặc tài sản giữa các nhà đầu tư với tổ chức 

phát hành hợp đồng nhằm mục đích lợi nhuận và được phép chuyển đổi 

thành chứng khoán khác; 

d) Các loại chứng khoán khác do Bộ Tài chính quy định”
7
. 

Theo quy định của Luật Chứng khoán sửa đổi bổ sung năm 2019, 

chứng khoán được xem là một loại “tài sản
8
”. 

Trong khoa học pháp lý, chứng khoán được hiểu theo nghĩa rộng và 

nghĩa hẹp. Theo nghĩa rộng, chứng khoán là những chứng từ công nhận 

quyền sở hữu đối với tài sản hoặc đối với thu nhập có thể đem gửi ở ngân 

hàng, cũng có thể dùng để đảm bảo cho một khoản vay ở ngân hàng. Theo 

nghĩa hẹp, chứng khoán là những chứng từ mang lại lợi tức và các loại 

chứng từ khác được mua bán ở thị trường chứng khoán hoặc thị trường 

phụ. Đặc điểm cơ bản của chứng khoán là có thể mua, bán, chuyển nhượng 

được
9
. 

Như vậy, về bản chất, chứng khoán là một loại tài sản biểu hiện 

dưới dạng chứng từ có giá dài hạn hoặc bút toán ghi sổ xác nhận các 

quyền, lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với vốn hoặc tài sản của tổ 

chức phát hành. Chứng khoán có giá là hình thức biểu hiện của tư bản giả, 

bản thân không có giá trị độc lập, là những bản sao bằng giấy tờ của tư 

bản thật
10
. Chứng khoán có thể ghi danh hoặc không ghi danh. 

Từ khái niệm trên, có thể rút ra những đặc điểm của chứng khoán 

như sau
11

: 

                                                           
6
 Quyền mua cổ phần là loại chứng khoán do công ty cổ phần phát hành nhằm mang 

lại cho cổ đông hiện hữu quyền mua cổ phần mới theo điều kiện đã được xác định. 
7
 Khoản 1, Điều 6 Luật Chứng khoán sửa đổi 2010. 

8
 Khoản 1, Điều 4 Luật Chứng khoán số 54/2019/QH14 sửa đổi bổ sung ngày 

26/11/2019. 
9
 Từ điển Luật học, NXB Từ điển Bách khoa, Hà Nội, 1999, tr.99. 

10
 Viện Khoa học Pháp lý Bộ Tư pháp (2006), Từ điển Luật học, NXB Từ điển Bách 

khoa và NXB Tư pháp, Hà Nội, tr.164-165. 
11

 Trường Đại học Luật Hà Nội, Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Công an nhân dân, 

Hà Nội, 2008, tr. 9-10. 
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- Tính sinh lời. Tính sinh lời của chứng khoán thể hiện ở việc người 

phát hành ra chúng phải trả cho người sở hữu chứng khoán khoản lợi tức 

trong tương lai để nhận về mình quyền sử dụng vốn. Đây là động lực thúc 

đẩy người đầu tư chứng khoán mua chứng khoán và cũng là tiền đề xuất 

hiện chứng khoán. Tính sinh lời của chứng khoán còn được thể hiện ở 

việc người sở hữu chứng khoán có thể giao dịch/mua, bán nó như những 

tài sản khác. 

- Tính thanh khoản. Tính thanh khoản của chứng khoán được hiểu 

là người sở hữu chứng khoán có thể chuyển đổi dạng tài sản từ chứng 

khoán sang tiền thông qua giao dịch tại thị trường thứ cấp hoặc thông qua 

nghiệp vụ ngân hàng. Tính thanh khoản tạo ra sức hấp dẫn đối với người 

đàu tư, thỏa mãn nhu cầu của họ đồng thời cũng hạn chế rủi ro làm giảm 

sút giá trị tiền tệ của chứng khoán. Tính thanh khoản của chứng khoán 

phụ thuộc vào uy tín của chủ thể phát hành, chi phí chuyển đổi và sự biến 

động của thị trường. 

- Tính rủi ro. Tính rủi ro của chứng khoán được thể hiện ngay ở bản 

chất của hoạt động đầu tư vốn. Cũng như bất kỳ hoạt động đầu tư nào, 

việc kinh doanh chứng khoán chính là “đầu tư một lượng tiền ở hiện tại và 

chỉ có thể thu hồi trong tương lai” thì cả quãng thời gian đó cũng chính là 

thời gian chứa đựng rủi ro. Mức độ rủi ro tiềm tàng của chứng khoán phụ 

thuộc vào nhiều yếu tố như thời gian đầu tư, chủ thể nhận vốn… Mức độ 

rủi ro của chứng khoán có mối quan hệ chặt chẽ với tính sinh lời và tính 

thanh khoản của chứng khoán. 

1.2. Phân loại chứng khoán 

Có nhiều cách phân loại chứng khoán khác nhau dựa vào từng tiêu 

chí mà người phân định sử dụng. Cụ thể: 

a) Căn cứ vào quyền của người sở hữu chứng khoán đối với người 

phát hành, chứng khoán được phân chia thành hai loại chứng khoán nợ và 

chứng khoán vốn
12

. 

- Chứng khoán vốn là loại chứng khoán xác nhận sự góp vốn và 

quyền liên quan đến phần vốn góp của chủ sở hữu chứng khoán đối với 

                                                           
12

 Trường Đại học Luật Hà Nội, Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Công an nhân dân, 

Hà Nội, 2008, tr.12-13 
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đối tượng phát hành ra nó. Loại chứng khoán này có đặc điểm nhà đầu tư 

không xác định được thời gian thu hồi vốn, mức thu nhập từ việc đầu tư 

nhưng lại có cơ hội tham gia vào kiểm soát hoặc trực tiếp kinh doanh 

phần vốn đã góp. Chứng khoán này tồn tại dưới hai dạng là cổ phiếu và 

chứng chỉ quỹ đầu tư. Ngoài ra còn có các chứng khoán phái sinh từ loại 

chứng khoán vốn như chứng quyền. 

- Chứng khoán nợ. Chứng khoán nợ tạo ra sự ổn định tương đối 

trên thị trường, là phương tiện vay nợ, theo đó chủ thể phát hành ra nó 

cam kết sẽ trả lại cả gốc và lãi vào thời gian nhất định trong tương lai. 

Với tính chất là hợp đồng vay, người cấp vốn được hưởng khoản lãi cố 

định không phụ thuộc vào kết quả sử dụng vốn của người nhận vốn 

nhưng không có quyền tham gia hoạt động quản lý đối với bên nhận vốn. 

Do sự khác biệt về mệnh giá, lãi suất, quyền đối với chủ thể phát hành 

mà nhà đầu tư có thể lựa chọn loại trái phiếu phù hợp nhất. 

b) Căn cứ vào khả năng xác định người sở hữu chứng khoán, 

chứng khoán có thể là loại chứng khoán ghi danh và chứng khoán không 

ghi danh. Chứng khoán ghi danh có đặc điểm là người sở hữu chứng 

khoán chính là người được ghi tên trên chứng khoán đó và việc chuyển 

nhượng, giao dịch chứng khoán này cần phải được thực hiện theo trình tự 

nhất định. Chứng khoán vô danh không ghi tên người sở hữu chứng 

khoán; những ai đang nắm giữ chứng khoán một cách hợp pháp chính là 

người sở hữu chứng khoán. Tổ chức phát hành tùy theo mục đính của 

mình có thể có những lựa chọn loại chứng khoán phù hợp với từng đợt 

phát hành
13

. 

c) Dựa vào hình thái vật chất của chứng khoán, chứng khoán được 

phân loại thành chứng khoán là chứng chỉ, chứng khoán là bút toán ghi 

sổ, chứng khoán điện tử
14

. 

Chứng khoán là chứng chỉ do tổ chức phát hành dưới dạng các giấy 

chứng nhận góp vốn hoặc giấy chứng nhận nợ, trong đó ghi rõ phần vốn 

góp hoặc vốn cho vay của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành, kèm theo 

                                                           
13

 Trường Đại học Luật Hà Nội, Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Công an nhân dân, 

Hà Nội, 2008, tr.15. 
14

 Nguyễn Văn Tuyến (Chủ biên, 2008), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Giáo dục, 

Hà Nội, tr. 8-9. 
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việc ghi nhận các quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư như quyền 

được nhận cổ tức, trái tức và quyền chuyển nhượng, quyền biểu quyết các 

vấn đề của công ty (quyền này áp dụng cho chứng khoán là cổ phiếu). 

Chứng khoán là bút toán ghi sổ do tổ chức phát hành dưới dạng các 

con số được ghi chép và lưu giữ trong sổ phát hành chứng khoán. 

Chứng khoán điện tử là loại chứng khoán do tổ chức phát hành 

dưới dạng dữ liệu điện tử, trong đó ghi nhận số vốn đã góp hoặc đã cho 

vay của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành kèm theo việc ghi nhận các 

quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành. 

d) Căn cứ vào bản chất pháp lý của chứng khoán, có thể phân chia 

chứng khoán thành các loại như cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ hoặc 

các chứng khoán phái sinh như quyền mua cổ phần, chứng quyền, quyền 

chọn mua và quyền chọn bán... 

Cổ phiếu là một loại chứng khoán được phát hành dưới dạng chứng 

chỉ hoặc bút toán ghi sổ, xác nhận quyền sở hữu và lợi ích hợp pháp của 

người sở hữu cổ phần đối với tài sản hoặc vốn của một công ty cổ phần
15

. 

Cổ phiếu có hai loại cổ phiếu phổ thông và cổ phiếu ưu đãi. Cổ phiếu phổ 

thông là loại cổ phiếu phổ biến nhất.  

Luật Chứng khoán Việt Nam quy định: Cổ phiếu là loại chứng 

khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một 

phần vốn cổ phần của tổ chức phát hành
16

. 

Theo quy định tại Điều 85 Luật Doanh nghiệp 2005 định nghĩa, cổ 

phiếu là chứng chỉ do công ty cổ phần phát hành hoặc bút toán ghi sổ xác 

nhận quyền sở hữu một hoặc một số cổ phần của công ty đó. Cổ phiếu có 

thể ghi tên hoặc không ghi tên. Cổ phiếu phải có các nội dung chủ yếu 

sau đây: 

- Tên, địa chỉ trụ sở chính của công ty. 

- Số và ngày cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. 

- Số lượng cổ phần và loại cổ phần. 

                                                           
15

 Đào Lê Minh (Chủ biên, 2002), Giáo trình những vấn đề cơ bản về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán, NXB Chính trị quốc gia, Hà Nội, tr. 72. 
16

 Khoản 2 Điều 6 Luật Chứng khoán 2006. 
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- Mệnh giá mỗi cổ phần và tổng mệnh giá số cổ phần ghi trên cổ phiếu. 

- Họ, tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số Giấy chứng minh nhân 

dân, Hộ chiếu hoặc chứng thực cá nhân hợp pháp khác của cổ đông là cá 

nhân; tên, địa chỉ thường trú, quốc tịch, số quyết định thành lập hoặc số 

đăng ký kinh doanh của cổ đông là tổ chức đối với cổ phiếu có ghi tên. 

- Tóm tắt về thủ tục chuyển nhượng cổ phần. 

- Chữ ký mẫu của người đại diện theo pháp luật và dấu của công ty. 

- Số đăng ký tại sổ đăng ký cổ đông của công ty và ngày phát hành 

cổ phiếu. 

- Các nội dung khác theo quy định tại các Điều 81, 82 và 83 của 

Luật này đối với cổ phiếu của cổ phần ưu đãi. 

Trường hợp có sai sót trong nội dung và hình thức cổ phiếu do 

công ty phát hành thì quyền và lợi ích của người sở hữu nó không bị ảnh 

hưởng. Chủ tịch Hội đồng quản trị và Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc 

công ty phải liên đới chịu trách nhiệm về thiệt hại do những sai sót đó 

gây ra đối với công ty. Trường hợp cổ phiếu bị mất, bị rách, bị cháy hoặc 

bị tiêu hủy dưới hình thức khác thì cổ đông được công ty cấp lại cổ phiếu 

theo đề nghị của cổ đông đó. Đề nghị của cổ đông phải có cam đoan về 

các nội dung sau đây:  

i) Cổ phiếu thực sự đã bị mất, bị cháy hoặc bị tiêu hủy dưới hình 

thức khác; trường hợp bị mất thì cam đoan thêm rằng đã tiến hành tìm 

kiếm hết mức và nếu tìm lại được sẽ đem trả công ty để tiêu hủy. 

ii) Chịu trách nhiệm về những tranh chấp phát sinh từ việc cấp lại 

cổ phiếu mới. 

Đối với cổ phiếu có giá trị danh nghĩa trên mười triệu đồng Việt Nam, 

trước khi tiếp nhận đề nghị cấp cổ phiếu mới, người đại diện theo pháp 

luật của công ty có thể yêu cầu chủ sở hữu cổ phiếu đăng thông báo về 

việc cổ phiếu bị mất, bị cháy hoặc bị tiêu hủy dưới hình thức khác và sau 

mười lăm ngày, kể từ ngày đăng thông báo sẽ đề nghị công ty cấp cổ 

phiếu mới. Người sở hữu cổ phần phổ thông sẽ được quyền hưởng cổ 

tức, quyền mua cổ phiếu mới, quyền bỏ phiếu. Pháp Luật Doanh nghiệp 

hiện hành quy định cổ phiếu ưu đãi gồm cổ phiếu ưu đãi cổ tức, cổ phiếu 

ưu đãi biểu quyết và cổ phiếu ưu đãi hoàn lại. 
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Trái phiếu là một loại chứng khoán quy định nghĩa vụ của người 

phát hành, người vay tiền phải trả cho người nắm giữ chứng khoán, người 

cho vay một khoản tiền xác định, thường là trong những khoảng thời gian 

cụ thể và phải hoàn trả khoản vay ban đầu khi nó đáo hạn
17
. Luật Chứng 

khoán Việt Nam quy định: Trái phiếu là loại chứng khoán xác nhận 

quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn nợ của 

tổ chức phát hành
18
. Trái phiếu có những đặc trưng cơ bản sau đây

19
: 

Thứ nhất, về người phát hành là hai chủ thể Chính phủ và công ty. 

Chính phủ được coi là người phát hành đáng tin cậy nhất do có được 

những điều kiện bảo đảm cao nhất cho việc hoàn trả gốc và trả lãi. Còn 

trong khu vực công ty thì người phát hành có nhiều loại, mỗi loại có khả 

năng khác nhau trong việc đáp ứng các nghĩa vụ đã thỏa thuận với người 

cho vay. Nói cách khác, có thể rủi ro thanh khoản của trái phiếu chính 

phủ bằng 0, còn các trái phiếu công ty khác nhau có độ rủi ro thanh toán 

khác nhau. Ngoài rủi ro thanh toán, trái phiếu chính phủ vẫn phải chịu 

các rủi ro khác giống như bất kỳ một trái phiếu công ty nào khác như rủi 

ro lãi suất, rủi ro lạm phát… 

Thứ hai, về thời hạn. Thời hạn của trái phiếu là số năm mà theo đó 

người phát hành hứa hẹn đáp ứng những điều kiện của nghĩa vụ. Thời 

hạn của trái phiếu là một ngày chấm dứt sự tồn tại của khoản nợ, người 

phát hành sẽ thu hồi trái phiếu bằng cách hoàn trả khoản vay gốc. Nhìn 

chung thời hạn của trái phiếu thường là trên 01 năm. Việc xác định thời 

gian đáo hạn của trái phiếu có ý nghĩa quan trọng vì: 

- Nó cho biết khoảng thời gian mà người nắm giữ trái phiếu có thể 

mong đợi nhận được các khoản thanh toán lãi định kỳ và cho kết số năm 

trước khi khoản gốc được hoàn trả toàn bộ. 

- Lợi tức của một trái phiếu tùy thuộc vào thời hạn của nó. 

- Giá của trái phiếu sẽ biến đổi qua quãng đời của nó khi lãi suất 

trên thị trường thay đổi – tính biến động của giá trái phiếu phụ thuộc vào 

thời gian đáo hạn của nó. 

                                                           
17

 Đào Lê Minh (Chủ biên, 2002), Giáo trình những vấn đề cơ bản về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán, NXB Chính trị Quốc gia, Hà Nội, tr. 82. 
18

 Khoản 3 Điều 6 Luật Chứng khoán 2006. 
19

 Đào Lê Minh (Chủ biên, 2002), Giáo trình những vấn đề cơ bản về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán, NXB Chính trị Quốc gia, Hà Nội, tr. 82-85. 
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2. Khái niệm, đặc điểm, phân loại thị trƣờng chứng khoán 

2.1. Khái niệm và đặc điểm của thị trường chứng khoán 

Về mặt hình thức, thị trường chứng khoán là nơi diễn ra các hoạt 

động trao đổi, mua bán, chuyển nhượng các loại chứng khoán, qua đó 

thay đổi chủ thể nắm giữa chứng khoán. Dưới góc độ kinh tế vĩ mô, thị 

trường chứng khoán là một kênh huy động vốn cho nền kinh tế. Đối với 

nhà đầu tư, thị trường chứng khoán là một kênh đầu tư hấp dẫn, bên cạnh 

những lựa chọn khác như gửi tiền ngân hàng, kinh doanh bất động sản, 

ngoại tệ… Thị trường chứng khoán bao gồm thị trường tập trung và thị 

trường phi tập trung. Thị trường chứng khoán tập trung là Sở Giao dịch 

chứng khoán. Tại Sở Giao dịch chứng khoán, các giao dịch được tập 

trung tại một điểm, các lệnh được chuyển tới sàn giao dịch và tham gia 

vào quá trình ghép lệnh để hình thành nên giá giao dịch. thị trường chứng 

khoán phi tập trung còn gọi là thị trường OTC. Trên thị trường này, các 

giao dịch được tiến hành qua mạng lưới các công ty chứng khoán phân 

tán trên phạm vi toàn quốc và được nối với nhau bằng mạng điện tử. Giá 

trên thị trường này được hình thành theo phương thức thỏa thuận
20

. 

Về bản chất, thì
21

: 

- Thị trường chứng khoán là nơi tập trung và phân phối các nguồn 

tiết kiệm cho các chủ thể có nhu cầu sử dụng, nghĩa là chuyển từ tư bản 

sở hữu sang tư bản kinh doanh. 

- Thị trường chứng khoán là định chế tài chính trực tiếp, cả chủ thể 

cung và cầu đều tham gia vào thị trường một cách trực tiếp. 

Như vậy, thị trường chứng khoán thực chất là quá trình vận động 

của tư bản tiền tệ. Chứng khoán được giao dịch trên thị trường có thể 

đem lại thu nhập cho người sở hữu nó sau một thời gian nhất định và phụ 

thuộc vào giá cả của thị trường, nó là hình thức phát triển cao của nền sản 

xuất hàng hóa. Khác so với các loại thị trường hàng hóa thông thường 

khác, hàng hóa của thị trường chứng khoán là một loại hàng hóa đặc biệt, 

                                                           
20

 Tạp chí Cộng sản, “Hồ sơ sự kiện; Chủ đề thị trường chứng khoán”, số 15, ngày 

10/07/2007, tr. 4. 
21

 Đào Lê Minh (Chủ biên, 2002), Giáo trình những vấn đề cơ bản về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán, NXB Chính trị quốc gia, Hà Nội, tr. 45-46. 
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là quyền sở hữu về tư bản. Có thể nói, bản chất của thị trường chứng 

khoán là thị trường thể hiện mối quan hệ giữa cung và cầu của vốn đầu tư 

mà ở đó, giá cả của chứng khoán chứa đựng thông tin về chi phí vốn hay 

giá cả của vốn đầu tư. Thị trường chứng khoán là hình thức phát triển bậc 

cao của nền sản xuất và lưu thông hàng hóa
22

. 

Dưới góc độ khoa học pháp lý, thị trường chứng khoán được hiểu là 

“Trung tâm giao dịch được hình thành một cách thuận lợi, dễ dàng tuân 

theo những quy tắc có giá trị bắt buộc đã được ấn định đối với những người 

tham gia. Thị trường chứng khoán không tham gia vào việc mua, bán 

chứng khoán; không ấn định giá cổ phiếu, không can thiệp vào hình thành 

giá cổ phiếu, nó chỉ bảo đảm cho việc đấu thầu hoặc mua, bán chứng 

khoán diễn ra đúng pháp luật, công khai và tránh lừa đảo, thị trường 

chứng khoán đóng vai trò như quan tòa để xử lý các kiện cáo trong việc 

mua, bán chứng khoán”
23
. Từ khái niệm thị trường chứng khoán chúng ta 

có thể rút ra những chức năng của thị trường chứng khoán như sau: 

- Huy động vốn đầu tư cho nền kinh tế. 

- Cung cấp môi trường đầu tư cho công chúng. 

- Tạo tính thanh khoản cho các chứng khoán. 

- Đánh giá hoạt động của doanh nghiệp. 

- Tạo môi trường giúp Chính phủ thực hiện chính sách kinh tế vĩ mô. 

Đặc điểm của thị trường chứng khoán
24

: 

Thứ nhất, hàng hóa giao dịch trên thị trường là chứng khoán các 

loại và các dịch vụ về chứng khoán. 

Thứ hai, thị trường chứng khoán có tính rủi ro cao và có ảnh hưởng 

mang tính dây chuyền. 

Thứ ba, thị trường chứng khoán là loại thị trường có tính nhạy cảm 

cao trước các biên động về kinh tế, chính trị, xã hội, quân sự và an ninh 

trong nước cũng như trong khu vực và trên toàn thế giới. 

                                                           
22

 Nguyễn Văn Nam, Nguyên Đức Hiển (2003), Những vấn đề cơ bản về phân tích và 

đầu tư chứng khoán (Sách chuyên khảo), NXB Tài chính, Hà Nội, tr. 17. 
23

 Từ điển Luật học, NXB Từ điển Bách khoa, Hà Nội, 1999, tr.465-466. 
24

 Nguyễn Văn Tuyến (Chủ biên, 2008), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Giáo dục, 

Hà Nội, tr. 12-13. 
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Thứ tư, thị trường chứng khoán vận hành theo một số nguyên tắc 

đặc thù, bao gồm
25

: 

- Tôn trọng quyền tự do mua, bán, kinh doanh và dịch vụ chứng 

khoán của tổ chức, cá nhân. 

- Công bằng, công khai, minh bạch. 

- Bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư. 

- Tự chịu trách nhiệm về rủi ro. 

2.2. Phân loại thị trường chứng khoán 

a) Căn cứ vào bản chất của các giao dịch diễn ra trên thị trường, 

có thể phân chia thị trường chứng khoán thành thị trường chứng khoán 

sơ cấp và thị trường chứng khoán thứ cấp. 

Thị trường chứng khoán sơ cấp (còn gọi là thị trường phát hành 

chứng khoán) là nơi diễn ra các giao dịch phát hành chứng khoán. Thị 

trường này có sự tham gia trực tiếp của các tổ chức phát hành với các nhà 

đầu tư thông qua tổ chức trung là tổ chức bảo lãnh phát hành chứng nhằm 

mục đích tạo ra hàng hóa cho thị trường. 

Thị trường chứng khoán thứ cấp (còn gọi là thị trường giao dịch 

chứng khoán) là nơi diễn ra các giao dịch mua bán chứng khoán đã phát 

hành. Dưới góc độ pháp lý, thị trường giao dịch chứng khoán là địa điểm 

hoặc hình thức trao đổi thông tin để tập hợp lệnh mua, bán và giao dịch 

chứng khoán
26

. 

Trên thị trường này có sự tham gia của các chủ thể gồm nhà đầu tư 

(đóng vai trò là bên mua và bán). Các hoạt động của thị trường chứng 

khoán thứ cấp hướng tới mục tiêu luân chuyển chứng khoán giữa các nhà 

đầu tư nhằm thay đổi cơ cấu cổ đông hoặc thay đổi cơ cấu chủ nợ của tổ 

chức phát hành chưa không có tác dụng trực tiếp trong việc tăng vốn cho 

tổ chức phát hành chứng khoán. 

b) Căn cứ vào cách thức tổ chức và hoạt động của thị trường, thị 

trường chứng khoán được chia thành thị trường chứng khoán tập trung 

và thị trường chứng khoán phi tập trung. 

                                                           
25

 Điều 5 Luật Chứng khoán năm 2019. 
26

 Khoản 27 Điều 4 Luật Chứng khoán 2019. 
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Thị trường chứng khoán tập trung là loại thị trường diễn ra các giao 

dịch mua bán chứng khoán đủ điều kiện niêm yết theo phương thức giao 

dịch tại sàn giao dịch chứng khoán thông qua nhà môi giới chứng khoán 

là thành viên của thị trường. 

Thị trường chứng khoán phi tập trung (thị trường OTC) là loại thị 

trường diễn ra giao dịch chứng khoán không đủ điều kiện niêm yết theo 

phương thức mua bán trực tiếp giữa các nhà đầu tư và hầu như không bắt 

buộc phải giao dịch thông qua các nhà môi giới, dù thực tế vẫn có sự 

tham gia của các công ty chứng khoán với tư cách là nhà tạo lập thị 

trường. Mặc dù cũng được được sự quản lý, kiểm soát của nhà nước 

nhưng cách thức và biện pháp kiểm soát có nhiều điểm khác biệt so với 

thị trường chứng khoán tập trung. 

3. Chủ thể tham gia thị trƣờng chứng khoán 

3.1. Nhà phát hành 

Nhà phát hành là các tổ chức thực hiện việc huy động vốn thông 

qua thị trường chứng khoán, là người cung cấp hàng hóa cho thị trường. 

Nhà phát hành có thể là: 

- Chính phủ và chính quyền địa phương là người phát hành trái 

phiếu chính phủ và trái phiếu địa phương. 

- Tổ chức phát hành là nhà phát hành công cụ tài chính như trái 

phiếu, chứng chỉ thụ hưởng,… phục vụ cho hoạt động của họ. 

3.2. Nhà đầu tư 

Nhà đầu tư là tổ chức, cá nhân Việt Nam và tổ chức, cá nhân nước 

ngoài tham gia đầu tư trên thị trường chứng khoán
27
. Nhà đầu tư chứng 

khoán cá nhân là những người có vốn nhàn rỗi tạm thời, tham gia mua 

bán trên thị trường chứng khoán với mục đích tìm kiếm lợi nhuận. Khi 

tham gia đầu tư chứng khoán, nhà đầu tư cá nhân thường gặp nhiều rủi ro 

hơn nhà đầu tư tổ chức. Do vậy, để bảo đảm thành công trong hoạt động 

đầu tư, nhà đầu tư chứng khoán cá nhân phải tìm kiếm những hình thức đầu 

tư phù hợp với khả năng cũng như mức độ chấp nhận rủi ro của mình. 

                                                           
27

 Khoản 16 Điều 4 Luật Chứng khoán 2019. 
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Nhà đầu tư tổ chức, hay còn gọi là các định chế đầu tư, thường xuyên 

mua, bán chứng khoán với số lượng lớn trên thị trường. Ngân hàng thương 

mại, công ty tài chính, công ty cho thuê tài chính, tổ chức kinh doanh bảo 

hiểm, tổ chức kinh doanh chứng khoán được coi là Nhà đầu tư chứng khoán 

chuyên nghiệp
28

. 

3.3. Các tổ chức kinh doanh trên thị trường chứng khoán 

Theo quy định của pháp luật hiện hành, những chủ thể sau đây được 

coi là tổ chức kinh doanh chứng khoán: 

- Công ty chứng khoán. Công ty chứng khoán được thực hiện một, 

một số hoặc toàn bộ nghiệp vụ kinh doanh sau đây: a) Môi giới chứng 

khoán; b) Tự doanh chứng khoán; c) Bảo lãnh phát hành chứng khoán;               

d) Tư vấn đầu tư chứng khoán. Ngoài nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán 

ở trên, công ty chứng khoán được nhận ủy thác quản lý tài khoản giao 

dịch chứng khoán của nhà đầu tư cá nhân, cung cấp dịch vụ tư vấn tài 

chính và các dịch vụ tài chính khác theo quy định của Bộ Tài chính. Công 

ty chứng khoán chỉ được phép thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành 

chứng khoán khi thực hiện nghiệp vụ tự doanh chứng khoán
29

. 

- Công ty quản lý quỹ. Công ty quản lý quỹ được thực hiện các 

nghiệp vụ kinh doanh sau đây: a) Quản lý quỹ đầu tư chứng khoán; b) 

Quản lý danh mục đầu tư chứng khoán; c) Tư vấn đầu tư chứng khoán. 

Ngoài các nghiệp vụ kinh doanh này, công ty quản lý quỹ được huy động 

và quản lý các quỹ đầu tư nước ngoài có mục tiêu đầu tư vào Việt Nam
30

. 

3.4. Các tổ chức có liên quan đến thị trường chứng khoán
31

 

- Cơ quan quản lý nhà nước. Ở Việt Nam, Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước là cơ quan trực tiếp thực hiện quản lý nhà nước về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán. 

- Sở Giao dịch chứng khoán. Sở Giao dịch chứng khoán tổ chức thị 

trường giao dịch chứng khoán cho các chứng khoán đủ điều kiện niêm yết 

                                                           
28

 Khoản 11 Điều 6 Luật Chứng khoán 2006. 
29

 Điều 60 Luật Chứng khoán sửa đổi 2010. 
30

 Điều 61 Luật Chứng khoán sửa đổi 2010.  
31

 Đào Lê Minh (Chủ biên, 2002), Giáo trình những vấn đề cơ bản về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán, NXB Chính trị quốc gia, Hà Nội, tr. 49-56. 



15 

 

tại Sở Giao dịch chứng khoán; việc tổ chức thị trường giao dịch các loại 

chứng khoán khác theo quy định của Chính phủ
32

. 

- Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán… 

II. KHÁI NIỆM LUẬT CHỨNG KHOÁN 

Luật Chứng khoán là tổng hợp những nguyên tắc, định hướng cơ bản 

của cơ chế hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán đã được thể 

chế hóa, là tổng hợp các quy phạm pháp luật điều chỉnh quan hệ xã hội phát 

sinh trong quá trình chào bán, niêm yết và giao dịch chứng khoán trên lãnh 

thổ Việt Nam và các hoạt động liên quan đến chứng khoán của tổ chức cá 

nhân Việt Nam. Theo quy định của Luật Chứng khoán Việt Nam năm 2006 

(sửa đổi năm 2010, 2019), “Luật Chứng khoán quy định về hoạt động 

chào bán chứng khoán, niêm yết, giao dịch, kinh doanh, đầu tư chứng 

khoán, dịch vụ về chứng khoán và thị trường chứng khoán”
33
. Từ quy 

định này có thể xác định các quan hệ xã hội thuộc đối tượng điều chỉnh 

của Luật Chứng khoán như sau
34

: 

Thứ nhất, Các quan hệ xã hội phát sinh trong hoạt động chào bán 

chứng khoán. 

Chào bán chứng khoán là hoạt động phức tạp, bao gồm nhiều 

nhóm, giai đoạn tiến hành các loại hành vi khác nhau để đảm bảo sao cho 

chứng khoán có thể đến tay người cần mua, là hoạt động có ý nghĩa “tạo 

hàng” cho thị trường chứng khoán thứ cấp. Nói khác đi, hoạt động chào 

bán chứng khoán là các quan hệ phát sinh trên thị trường sơ cấp giữa chủ 

thể phát hành và các chủ thể khác có liên quan. Có thể kể đến các quan 

hệ phát sinh trong hoạt động chào bán chứng khoán sau đây: 

- Quan hệ giữa tổ chức phát hành với tỏ chức kinh doanh chứng 

khoán hoặc định chế tài chính trung gian trong việc hỗ trợ phát hành như 

tư vấn phát hành hay bảo lãnh phát hanh hay đại lý phát hành. 

- Quan hệ giữa tổ chức phát hành với các tổ chức định mức tín 

nhiệm (nếu có). 

                                                           
32

 Khoản 1 Điều 33 Luật Chứng khoán sửa đổi 2010, Điều 1, Điều 2, Điều 3 Luật 

Chứng khoán sửa đổi bổ sung năm 2019. 
33

 Điều 1 Luật Chứng khoán sửa đổi năm 2010. 
34

 Trường Đại học Luật Hà Nội, Giáo trình Luật chứng khoán, NXB Công an nhân dân, 

Hà Nội, 2008, tr. 23-32. 
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- Quan hệ giữa tổ chức phát hành với cơ quan quản lý nhà nước gắn 

với hoạt động phát hành chứng khoán: Đăng ký chào bán chứng khoán với 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước; xin phép Ngân hàng Nhà nước nếu là 

các tổ chức tín dụng; thông báo với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước nếu 

chào bán chứng khoán ở nước ngoài; xin phép Bộ Tài chính trong trường 

hợp luật định. 

- Quan hệ giữa tổ chức phát hành với giới truyền thông và các chủ 

thể luật định trong quá trình công bố thông tin về quá trình chào bán. 

- Quan hệ giữa tổ chức phát hành với nhà đầu tư. 

Thứ hai, nhóm quan hệ phát sinh trong quá trình niêm yết chứng khoán. 

Niêm yết chứng khoán hiểu đơn giản là việc thực hiện các hoạt 

động cần thiết để một loại chứng khoán nhất định có thể công bố công 

khai trên thị trường có tổ chức và các đối tượng quan tâm có cơ sở tin 

cậy, thực hiện giao dịch chứng khoán các loại. Quá trình niêm yết chứng 

khoán được duy trì thông qua các quan hệ sau đây: 

- Quan hệ giữa tổ chức đăng ký niêm yết với Sở Giao dịch chứng 

khoán hay trung tâm giao dịch chứng khoán. 

- Quan hệ giữa giữa tổ chức niêm yết với tổ chức niêm yết, tổ chức 

kiểm toán được chấp nhận, cá nhân ký báo cáo kiểm toán, báo cáo tài 

chính của tổ chức niêm yết. 

- Quan hệ giữa tổ chức niêm yết với những người có liên quan và 

cổ đông lớn của công ty. 

Thứ ba, nhóm quan hệ phát sinh trong quá trình giao dịch chứng khoán. 

Giao dịch chứng khoán được thực hiện bởi các chủ thể kinh doanh 

chứng khoán hoặc bởi các nhà đầu tư đơn thuần hoặc bởi chính các tổ 

chức phát hành (khi thực hiện giao dịch liên quan đến cổ phiếu quỹ). 

Giao dịch chứng khoán có đặc điểm chung là đối tượng giao dịch là các 

chứng khoán đã được phát hành và giao dịch này chỉ được thực hiện trên 

thị trường chứng khoán thứ cấp. Các quan hệ trong quá trình giao dịch 

chứng khoán gồm: 

- Quan hệ phát sinh giữa thành viên giao dịch với Sở Giao dịch chứng 

khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán. 



17 

 

- Quan hệ phát sinh giữa tổ chức niêm yết, tổ chức tư vấn niêm yết 

với Sở Giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán đối với 

những chứng khoán mới niêm yết, đưa vào giao dịch. 

- Quan hệ giữa đại diện giao dịch của công ty chứng khoán là thành 

viên của Sở Giao dịch chứng khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán. 

- Quan hệ giữa khách hàng là nhà đầu tư chuyên nghiệp hoặc 

không chuyên nghiệp với công ty chứng khoán từ khâu đầu tiên đến khâu 

cuối cùng của quá trình giao dịch. 

Thứ tư, nhóm quan hệ gắn với tổ chức thị trường, hoạt động của 

các mô hình hỗ trợ thị trường, bao gồm: 

Một là, quan hệ phát sinh trên thị trường chứng khoán tập trung bao 

gồm các quan hệ sau đây: 

- Quan hệ giữa tổ chức điều hành thị trường chứng khoán (Sở Giao 

dịch chứng khoán, Trung tâm Giao dịch chứng khoán) với các tổ chức 

thành viên. 

- Quan hệ giữa tổ chức điều hành thị trường chứng khoán với các tổ 

chức có nhu cầu niêm yết/niêm yết và giao dịch chứng khoán. 

- Quan hệ giữa tổ chức điều hành thị trường chứng khoán với các tổ 

chức hỗ trợ thị trường như tổ chức lưu ký, trung tâm thanh toán bù trừ. 

Hai là, quan hệ phát sinh trên thị trường chứng khoán phi tập trung 

do Hiệp hội kinh doanh chứng khoán quản lý bao gồm các quan hệ xã hội 

sau đây: 

- Quan hệ giữa tổ chức thị trường (trung tâm giao dịch chứng 

khoán) với tổ chức có chứng khoán giao dịch. 

- Quan hệ giữa tổ chức thị trường với công ty chứng khoán là thành viên. 

- Quan hệ giữa tổ chức thị trường với nhà đầu tư có nhu cầu tham 

gia giao dịch chứng khoán trên thị trường chứng khoán phi tập trung. 

- Quan hệ giữa nhà đầu tư chứng khoán với “nhà tạo lập thị 

trường”, với tổ chức có chứng khoán giao dịch (tùy theo loại giao dịch 

mà nhà đầu tư tham gia). 

Bên cạnh quan hệ trên, với thị trường chứng khoán phi tập trung 

còn có quan hệ phát sinh trên thị trường tự do. Quan hệ giao dịch chứng 
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khoán này được áp dụng đối với tổ chức phát hành có quy mô nhỏ, không 

có nhu cầu thực hiện chào bán chứng khoán rộng rãi. Nếu so với yêu cầu 

điều chỉnh bằng pháp luật của các giao dịch trên thị trường tập trung hoặc 

thị trường phi tập trung thì pháp luật điều chỉnh quan hệ trên thị trường 

tập trung hoặc thị trường phi tập trung thì pháp luật điều chỉnh giao dịch 

trên thị trường này có độ “lỏng” hơn. Các quan hệ phổ biến trên bộ phận 

thị trường này có thể là: 

- Quan hệ giữa nhà đầu tư khi giao dịch chứng khoán đã phát hành, 

không đăng ký giao dịch trên thị trường tập trung hay phi tập trung. 

- Quan hệ giữa nhà đầu tư công ty chứng khoán tự do. 

- Quan hệ giữa công ty chứng khoán với tổ chức có chứng khoán 

giao dịch trên thị trường tự do. 

Với mục tiêu hỗ trợ đồng thời gian tiếp quản lý hoạt động thị 

trường, các tổ chức hỗ trợ này thường thường có các loại chứng khoán sau: 

- Quan hệ giữa trung tâm lưu ký chứng khoán với các cơ quan quản 

lý có thẩm quyền. 

- Quan hệ giữa trung tâm lưu ký chứng khoán với công ty chứng 

khoán thành viên, với công ty đại chúng... 

- Quan hệ giữa tổ chức định mức tín nhiệm với tổ chức phát hành. 

- Quan hệ giữa trung tâm thanh toán bù trừ với công ty chứng khoán, 

với nhà đầu tư. 

Thứ năm, nhóm quan hệ gắn với hoạt động quản lý thị trường. 

Hành vi quản lý nhà nước được thực hiện bởi cơ quan quản lý nhà 

nước chuyên ngành. Việc lựa chọn mô hình cơ quan quản lý chuyên ngành 

đối với thị trường chứng khoán có thể khác nhau ở các quốc gia trong 

từng thời kỳ; tuy nhiên, nội dung quản lý nhà nước và tính chất, phương 

thức quản lý và yêu cầu đặt ra đối với quá trình quản lý nhà nước ở các 

quốc gia đều có điểm tương đồng đáng kể. Bởi vậy, hoạt động quản lý 

nhà nước đối với thị trường chứng khoán được thể hiện thông qua các 

quan hệ cơ bản sau đây: 

- Quan hệ giữa Ủy ban Chứng khoán Nhà nước với cơ quan quản lý 

nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán. 
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- Quan hệ quản lý giữa Ủy ban Chứng khoán Nhà nước với Sở 

Giao dịch chứng khoán, các tổ chức hỗ trợ thị trường. 

- Quan hệ quản lý giữa Ủy ban Chứng khoán Nhà nước với các chủ 

thể kinh doanh chứng khoán. 

- Quan hệ quản lý giữa Ủy ban Chứng khoán Nhà nước với các tổ 

chức chào bán chứng khoán, công ty đại chúng, tổ chức niêm yết. 

- Quan hệ quản lý giữa Ủy ban Chứng khoán Nhà nước với thị 

trường và công chúng đầu tư... 

Bên cạnh quan hệ quản lý nhà nước, còn có quan hệ quản lý của Sở 

Giao dịch chứng khoán các quan hệ: 

- Quan hệ quản lý giữa hiệp hội kinh doanh chứng khoán với các tổ 

chức thành viên. 

- Quan hệ quản lý giữa Sở Giao dịch chứng khoán với các tổ chức 

thành viên. 

- Quan hệ quản lý giữa Sở Giao dịch chứng khoán với các tổ chức 

niêm yết và các tổ chức có liên quan, tham gia vào quá trình hoạt động 

tại Sở Giao dịch chứng khoán. 

Thứ sáu, nhóm quan hệ gắn với việc xử lý vi phạm và giải quyết 

tranh chấp trên thị trường 

Để xử lý vi phạm trước hết cần xác định hành vi vi phạm. Có thể 

xác định các hành vi vi phạm là: 

- Giao dịch nội gián. 

- Thao túng thị trường. 

- Lừa đảo chứng khoán. 

- Không thực hiện hoặc thực hiện không đúng, không đầy đủ các 

quy định mà các chủ thể tham gia bắt buộc phải thực hiện. 

III. NGUỒN CỦA PHÁP LUẬT CHỨNG KHOÁN 

Quan hệ pháp luật về chứng khoán được hiểu là quan hệ xã hội phát 

sinh trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán được các quy 

phạm pháp Luật Chứng khoán điều chỉnh. Từ khái niệm quan hệ pháp Luật 

Chứng khoán chúng ta nhận thấy, quy phạm pháp Luật Chứng khoán là cơ 
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sở để điều chỉnh quan hệ xã hội phát sinh trong lĩnh vực chứng khoán. 

Trong khoa học pháp lý, nguồn luật hiểu theo nghĩa rộng bao gồm 

tất cả các quy phạm pháp luật đã được nhà nước ban hành. Với cách tiếp 

cận này, khái niệm nguồn pháp Luật Chứng khoán giúp cho nhà nghiên 

cứu tìm hiểu hệ thống quy phạm pháp luật về chứng khoán và thị trường 

có ý nghĩa rất lớn đối với việc tìm hiểu quá trình phát triển của pháp luật 

về thị trường chứng khoán, là cơ sở quan trọng cho việc giải thích những 

thay đổi của pháp luật chứng khoán, đồng thời tìm ra quy luật hình thành 

và phát triển của pháp Luật Chứng khoán phù hợp với từng điều kiện, 

hoàn cảnh cụ thể. 

Theo nghĩa hẹp, nguồn của pháp luật Chứng khoán được hiểu là 

các văn bản quy phạm pháp luật đang có hiệu lực pháp luật dùng để điều 

chỉnh trực tiếp các quan hệ pháp Luật Chứng khoán đang diễn ra trên thị 

trường chứng khoán. Với cách tiếp cận này, khái niệm nguồn luật giúp 

cho người áp dụng, sử dụng pháp Luật Chứng khoán không lựa chọn quy 

phạm pháp Luật Chứng khoán đã hết hiệu lực pháp luật để điều chỉnh 

quan hệ pháp luật chứng khoán. 

Với các cách tiếp cận trên, chúng ta có thể phân nhóm quy phạm 

pháp Luật Chứng khoán như sau: 

Thứ nhất, Hiến pháp – đạo Luật gốc, Luật mẹ của mọi lĩnh vực 

pháp luật, trong đó chứa đựng các quy phạm mang tính nền tảng của thể 

chế kinh tế Việt Nam, trong đó có thị trường chứng khoán, nghĩa là, việc 

xây dựng pháp Luật Chứng khoán không được trái Hiến pháp. 

Thứ hai, Luật Chứng khoán – đây là nguồn quan trọng nhất của 

pháp Luật Chứng khoán trong đó chứa đựng các quy phạm pháp luật điều 

chỉnh quan hệ xã hội phát sinh trong hoạt động chào bán chứng khoán, 

niêm yết, giao dịch, kinh doanh, đầu tư chứng khoán, dịch vụ về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán. 

Thứ ba, các đạo luật khác có liên quan đến hoạt động chứng khoán 

và thị trường chứng khoán. Đây là nhóm các quy phạm pháp luật liên 

quan đến chứng khoán trong đó có thể kể đến các văn bản Luật sau: 

- Bộ luật Dân sự 2005, trong đó có các quy định liên quan đến tài 

sản và quyền sở hữu, các quy định về hợp đồng và bảo đảm thực hiện 



21 

 

nghĩa vụ dân sự; các quy định về thừa kế, trong đó có thừa kế tài sản là 

chứng khoán và quan hệ pháp Luật Chứng khoán có yếu tố nước ngoài. 

- Luật Doanh nghiệp 2005, trong đó chứa đựng quy định liên quan 

đến công ty cổ phần – chủ thể quan trọng trên thị trường chứng khoán 

với tư cách là chủ thể phát hành, cung ứng hàng hóa chủ yếu cho thị 

trường chứng khoán… 

Thứ tư, các văn bản dưới luật, trong đó đặc biệt là các văn bản 

hướng dẫn thi hành Luật Chứng khoán. Đây là cơ sở pháp lý được áp 

dụng trực tiếp để điều chỉnh các quan hệ xã hội phát sinh trong hoạt động 

chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

Thứ năm, cam kết quốc tế trong các Hiệp định thương mại song 

phương và đa phương mà Việt Nam là thành viên, trong đó đặc biệt là 

các cam kết liên quan đến dịch vụ chứng khoán trong cam kết khi gia 

nhập tổ chức thương mại thế giới. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Khái niệm và những đặc trưng cơ bản của chứng khoán. 

2. Phân biệt các loại chứng khoán. 

3. Mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán và các loại thị trường 

tài chính khác. 

4. Phân tích những điểm đặc thù trong phạm vi điều chỉnh của Luật 

Chứng khoán. 

5. Trình bày những nội dung cơ bản của Luật Chứng khoán. 
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Chƣơng 2 

PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN 

I. KHÁI QUÁT VỀ CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN 

1. Khái niệm v  đặc điểm củ  hoạt đ ng ch o  án chứng khoán 

Cùng với sự phát triển của nền kinh tế, nhu cầu về vốn là một đòi 

hỏi bức thiết trong hoạt động đầu tư kinh doanh và phát triển nền kinh tế. 

Thị trường chứng khoán đã trở thành một kênh dẫn vốn không thể thiếu 

trong nền kinh tế thị trường hiện nay ở các quốc gia. Huy động vốn thông 

qua hoạt động chào bán chứng khoán được xem là hoạt động chủ chốt 

của thị trường chứng khoán đã có lịch sử lâu đời.  

Ở mức độ khái quát có thể hiểu chào bán chứng khoán là hoạt động 

phát hành chứng khoán để thu hút vốn nhằm thỏa mãn nhu cầu về vốn 

của chủ thể phát hành
35
. Chào bán chứng khoán là khâu mở đầu cho các 

hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán. Nếu đợt phát hành dẫn 

đến việc đưa một loại chứng khoán của một tổ chức lần đầu tiên ra công 

chúng thì gọi là phát hành lần đầu ra công chúng. Nếu việc phát hành đó 

là việc phát hành bổ sung bởi các tổ chức đã có chứng khoán cùng loại 

lưu thông trên thị trường thì gọi là đợt phát hành chứng khoán bổ sung. 

Xét dưới góc độ kinh tế, chào bán chứng khoán là giai đoạn đầu 

của hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán nhưng hàm chứa 

nhiều yếu tố dẫn đến rủi ro cho thị trường chứng khoán. Chào bán chứng 

khoán có thể đem lại một nguồn to lớn cho đầu tư phát triển kinh tế, 

nhưng nếu không được quản lý tốt với những mánh khóe lừa đảo của nhà 

phát hành sẽ gây khủng hoảng cho thị trường chứng khoán, gây thiệt hại 

cho người đầu tư và thông qua đó ảnh hưởng xấu tới nền kinh tế đất 

nước. Chính vì vậy, pháp luật các quốc gia đều quy định cụ thể những 

nội dung liên quan đến chào bán chứng khoán cũng như chủ thể phát 

hành chứng khoán. Năm 1933, để ngăn chặn và xử lý những gian dối của 

công ty phát hành chứng khoán Mỹ đã ban hành Luật về phát hành chứng 

                                                           
35

 Trường Đại học Luật Hà Nội (2008), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Công an 

nhân dân, Hà Nội, tr. 49. 
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khoán, năm 1934 ban hành luật về giao dịch chứng khoán và thành lập cơ 

quan giám sát thi hành hai luật này.  

Pháp luật Việt Nam quy định các điều kiện trình tự, thủ tục chặt 

chẽ về hoạt động chào bán chứng khoán. Theo Nghị định số 144/2003/ 

NĐ-CP của Chính phủ về chứng khoán và thị trường chứng khoán không 

đề cập đến thuật ngữ chào bán chứng khoán mà sử dụng thuật ngữ phát 

hành chứng khoán và được ghi nhận: “Phát hành chứng khoán ra công 

chúng là việc chào bán một đợt chứng khoán có thể chuyển nhượng được 

thông qua tổ chức trung gian cho ít nhất 50 nhà đầu tư ngoài tổ chức 

phát hành”. Tuy nhiên, trong văn bản này chỉ điều chỉnh hoạt động phát 

hành chứng khoán ra công chúng của các công ty cổ phần, không điều 

chỉnh việc phát hành cổ phiếu của các doanh nghiệp Nhà nước cổ phần 

hóa, việc phát hành chứng khoán của các tổ chức tín dụng, các doanh 

nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài chuyển đổi thành công ty cổ phần. Việc 

phát hành chứng khoán ra công chúng của các đối tượng này tuân theo 

Luật các tổ chức tín dụng, Nghị định số 38/2003/NĐ-CP của Chính phủ 

và Nghị định số 187/2004/NĐ-CP của Chính phủ với các quy định riêng 

về thủ tục, điều kiện phát hành chứng khoán ra công chúng.  

Theo Luật Chứng khoán 2006 quy định tại Điều 6 khoản 12; Luật 

Chứng khoán năm 2019 Điều 4 khoản 19, khoản 20 thuật ngữ chào bán 

chứng khoán thay thế cho thuật ngữ “phát hành chứng khoán” của các 

văn bản trước đây, nhưng không có khái niệm về chào bán chứng khoán 

mà sử dụng thuật ngữ “chào bán chứng khoán ra công chúng” và “chào 

bán chứng khoán riêng lẻ”. Với sự ra đời của Luật Chứng khoán đã thống 

nhất điều chỉnh cả hoạt động phát hành và chào bán chứng khoán ra công 

chúng của các đối tượng và quy định trong văn bản hướng dẫn về điều 

kiện chào bán chứng khoán đối với doanh nghiệp Nhà nước, doanh nghiệp 

có vốn đầu tư nước ngoài chuyển đổi thành công ty cổ phần, doanh nghiệp 

mới thành lập thuộc lĩnh vực cơ sở hạ tầng hoặc công nghệ cao về chào 

bán chứng khoán ra nước ngoài và các trường hợp cụ thể khác. 

Đối với việc phát hành trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính 

phủ bảo lãnh, trái phiếu của chính quyền địa phương hiện nay thuộc sự 

điều chỉnh của Luật Ngân sách, Nghị định số 01/2011/NĐ-CP ngày 05/01/2011 
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về phát hành trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh và 

trái phiếu chính quyền địa phương, Luật Chứng khoán không điều chỉnh 

việc phát hành trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh, 

trái phiếu chính quyền địa phương. Tuy nhiên, Luật Chứng khoán quy định 

việc niêm yết, giao dịch trái phiếu Chính phủ trên Sở Giao dịch chứng 

khoán tuân theo quy định của Luật Chứng khoán. Luật Chứng khoán quy 

định việc niêm yết, giao dịch trái phiếu Chính phủ trên Sở Giao dịch chứng 

khoán phải tuân theo quy định của Luật Chứng khoán nhằm đảm bảo 

công bằng giữa các loại chứng khoán và để thị trường chứng khoán hoạt 

động an toàn, hiệu quả.  

Chào bán chứng khoán có một số đặc trưng riêng khác với hoạt 

động chào bán giấy tờ có giá khác đó là: 

Thứ nhất, đối tượng của hoạt động chào bán chứng khoán là các 

loại chứng khoán (được xem là hàng hóa đặc biệt
36

). 

Thứ hai, hoạt động chào bán chứng khoán chỉ diễn ra trên thị 

trường sơ cấp. 

Thứ ba, trên thị trường người bán chứng khoán được xác định 

trước là các chủ thể phát hành chứng khoán: Chính phủ, chính quyền địa 

phương, các doanh nghiệp, quỹ đầu tư. 

Thứ tư, chào bán chứng khoán là nơi tạo ra vốn cho nền kinh tế, 

chứng khoán đem lại vốn cho người phát hành. 

Thứ năm, giá chứng khoán do người phát hành quyết định. 

                                                           
36

 Theo TS. Lê Vũ Nam, Khoa Luật, Trường Đại học Kinh tế - Luật, Đại học Quốc gia 

thành phố Hồ Chí Minh trong bài viết “Điều chỉnh bằng pháp luật đối với hoạt động đầu 

tư chứng khoán” trên Tạp chí Nghiên cứu lập pháp số 210+211 tháng1 2/2012 thì: 

   Một là, về mặt hình thức, chứng khoán có thể tồn tại dưới hình thức chứng chỉ vật 

chất, bút toán ghi sổ hoặc dữ liệu điện tử. 

   Hai là, về mặt nội dung, chứng khoán xác nhận các quyền và lợi ích hợp pháp của 

người sở hữu chúng đối với tài sản hoặc vốn của tổ chức phát hành. Các quyền và lợi 

ích hợp pháp đó rất phong phú và đa dạng, phụ thuộc vào loại chứng khoán phát hành; 

   Ba là, chứng khoán có tính giá trị. Giá trị của chứng khoán có thể tồn tại dưới các hình 

thức như: mệnh giá (par value), giá trị sổ sách (book value) và giá trị thị trường (market 

value).  

  Bốn là, chứng khoán có tính thanh khoản. Do chứng khoán là công cụ để đầu tư và 

không có chức năng tiêu dùng như hàng hóa thông thường nên khả năng chuyển đổi 

chúng thành tiền và ngược lại (tính thanh khoản) rất cao. Nhờ vậy mà hoạt động đầu tư 

có thể được tiến hành dễ dàng và sôi động. 
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2. Phƣơng thức ch o  án chứng khoán 

Phương thức chào bán chứng khoán là cách thức mà nhà phát hành 

đưa chứng khoán đến với người đầu tư. Hay được hiểu là con đường dẫn 

chứng khoán đi từ nơi phát hành đến với chủ thể có nhu cầu sở hữu 

chứng khoán là phương pháp và hình thức thực hiện việc chào bán chứng 

khoán. Phù hợp với quy mô và nhu cầu vốn của các chủ thể phát hành 

chứng khoán, pháp luật các quốc gia quy định các hình thức phát hành 

chứng khoán phù hợp. Dựa vào các cách phân loại khác nhau mà có 

nhiều phương thức chào bán chứng khoán trên thị trường chứng khoán.  

- Căn cứ vào cách thức phân phối chứng khoán từ nơi phát hành 

đến tay nhà đầu tư được phân thành ba phương thức phát hành: Phương 

thức bán trực tiếp, phương thức phát hành thông qua đại lý, phát hành 

chứng khoán theo phương thức đấu thầu. Việc phân loại này giúp cho 

nhà phát hành lựa chọn hình thức chào bán chứng khoán phù hợp với khả 

năng của mình.  

  Phương thức bán trực tiếp. Theo phương thức này nhà phát 

hành tiến hành quảng cáo trên các phương tiện thông tin đại chúng để thu 

hút nhà đầu tư, sau đó các nhà đầu tư sẽ gửi phiếu đăng ký mua.  

  Phương thức phát hành thông qua đại lý. Theo phương thức này 

bên phát hành sẽ ký kết một hợp đồng đại lý với bên nhận đại lý (tổ chức 

phát hành ủy thác), trong đó bên nhận đại lý sẽ có một lượng chứng 

khoán của tổ chức phát hành uỷ thác để bán ra công chúng trên thị trường 

sơ cấp. Tổ chức nhận đại lý phát hành có thể là công ty chứng khoán, 

ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm. Các chủ thể này bán chứng 

khoán trên cơ sở hợp đồng đã ký kết và được hưởng hoa hồng theo tỷ lệ 

thoả thuận trên tổng giá trị chứng khoán bán được. 

  Phát hành chứng khoán theo phương thức đấu thầu. Là hình 

thức phát hành chứng khoán có mức lãi suất được hình thành thông qua 

kết quả đấu thầu. Phát hành chứng khoán theo phương thức này tốn kém 

về chi phí đấu thầu nhưng mang lại hiệu quả cao cho đợt phát hành vì 

lượng chứng khoán phát hành sẽ bán gọn cho đơn vị trúng thầu do vậy 

tốc độ thu hút vốn sẽ rất nhanh chóng. 

Căn cứ theo điều kiện phát hành có hai phương thức chào bán 

chứng khoán là chào bán chứng khoán riêng lẻ và chào bán chứng khoán 

ra công chúng.  
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Chào bán chứng khoán riêng lẻ (Private Placement) còn được hiểu 

là hình thức “bán sỉ” chứng khoán (hay chào bán chứng khoán nội bộ), 

là hoạt động chào bán chứng khoán của chủ thể phát hành cho các khách 

hàng đặc biệt, thường là các nhà đầu tư có tổ chức và không bán rộng rãi 

ra công chúng đầu tư. Chứng khoán phát hành theo phương thức này 

không phải là đối tượng giao dịch tại Sở, Trung tâm giao dịch chứng 

khoán. Việc lựa chọn hình thức phát hành chứng khoán riêng lẽ có thể 

các chủ thể không đủ điều kiện hoặc tiêu chuẩn để phát hành chứng 

khoán ra công chúng; hoặc lượng vốn mà nhà phát hành huy động ít (nếu 

phát hành ra công chúng thì chi phí trên mỗi đồng vốn huy động sẽ quá 

cao); hoặc có thể nhà phát hành muốn bán chứng khoán cho các khách 

hàng quen thuộc để duy trì quan hệ kinh doanh; hoặc nhà phát hành có 

thể cung cấp chứng khoán cho người lao động trong doanh nghiệp. Theo 

Điều 1 khoản 3 Luật Chứng khoán Việt Nam sửa đổi bổ sung năm 2010 

thì “Chào bán chứng khoán riêng lẻ là việc tổ chức chào bán chứng 

khoán cho dưới một trăm nhà đầu tư, không kể nhà đầu tư chứng khoán 

chuyên nghiệp và không sử dụng phương tiện thông tin đại chúng hoặc 

Internet”. Theo quy định tại Khoản 20 Điều 4 Luật Chứng khoán sửa đổi 

bổ sung năm 2019: “Chào bán chứng khoán riêng lẻ là việc tổ chức chào 

bán chứng khoán theo phương thức: a. Chào bán cho dưới một trăm nhà 

đầu tư, không kể nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp; b. Chỉ chào bán 

cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp”. 

Như vậy, có thể thấy chào bán chứng khoán riêng lẻ có một số đặc 

trưng sau: 

Thứ nhất, có sự giới hạn về số lượng nhà đầu tư vì nếu số lượng 

lớn thì cuộc chào bán có khả năng phải đăng ký dưới hình thức chào bán 

chứng khoán ra công chúng.  

Thứ hai, tổ chức phát hành và bất kỳ tổ chức nào đại diện cho tổ 

chức phát hành phải thực hiện những hành vi cần thiết để đảm bảo rằng 

thông tin cần thiết về tổ chức phát hành và về chứng khoán sẽ chào bán 

đến với những người được chào bán và người mua là đầy đủ và chính xác.  

Thứ ba, tính chuyên nghiệp của các nhà đầu tư. Tức là các nhà đầu 

tư được chào bán chứng khoán riêng lẻ phải có khả năng tiếp cận cùng 

loại thông tin về việc chào bán, có khả năng tự hiểu và tự đánh giá được 

những thông tin đó.  
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Chào bán chứng khoán ra công chúng còn được hiểu là hình thức 

“bán lẻ” chứng khoán, là việc mà chủ thể chào bán đưa chứng khoán ra 

đại bộ phận công chúng đầu tư. Tổng giá trị chứng khoán phát hành phải 

đạt mức độ nhất định
37
. Do vậy, việc chào bán chứng khoán ra công 

chúng đòi hỏi các chủ thể phát hành phải thực hiện chế độ báo cáo, công 

bố thông tin công khai và chịu sự giám sát chặt chẽ. 

Chào bán chứng khoán ra công chúng có một số đặc trưng sau:  

Thứ nhất, việc chào bán chỉ được thực hiện sau khi chủ thể phát 

hành đã đăng ký chào bán với cơ quan nhà nước có thẩm quyền quản lý 

thị trường chứng khoán.  

Thứ hai, việc chào bán thường được tiến hành thông qua tổ chức trung 

gian là các công ty bảo lãnh phát hành hoặc đại lý phát hành chứng khoán.  

Thứ ba, việc chào bán thực hiện trên phạm vi lớn, thu hút số lượng 

lớn nhà đầu tư bỏ vốn để mua chứng khoán trong đợt phát hành.  

Thứ tư, tổng giá trị chứng khoán đã chào bán thường phải đạt tới 

mức độ nhất định nhằm tập trung được lượng vốn lớn, giúp chủ thể phát 

hành thực hiện được dự án mở rộng quy mô kinh doanh hoặc đầu tư mới. 

3. Chủ thể ch o  án chứng khoán 

 Để bảo vệ thị trường và nhà đầu tư, pháp luật các quốc gia quy 

định cụ thể những chủ thể được phép tham gia phát hành chứng khoán 

cũng như các quyền và nghĩa vụ của các chủ thể đó.  

- Chính phủ, Chính quyền địa phương: Phát hành trái phiếu nhằm 

huy động vốn cho ngân sách nhà nước hoặc huy động vốn cho chương 

trình, dự án đầu tư cụ thể thuộc phạm vi đầu tư của nhà nước. Các chứng 

khoán này thường là các trái phiếu được Chính phủ hoặc chính quyền địa 

phương đảm bảo thanh toán tiền gốc và tiền lãi.  

                                                           
37

- Luật Chứng khoán Ba Lan năm 1997, “Giao dịch chứng khoán nơi công chúng là đề 

nghị chào bán hoặc việc bán chứng khoán được phát hành theo đợt thông qua các 

phương tiện thông tin đại chúng hoặc hình thức khác nếu như việc chào bán nói trên 

nhằm mục đích bán cho hơn 300 người hoặc cho người mua không được nêu rõ”. 

- Luật Chứng khoán Bulgary, “phát hành chứng khoán ra công chúng là việc chào bán 

để trao đổi chứng khoán hoặc đề nghị thực hiện việc đề nghị mua lại chứng khoán trong 

các trường hợp sau: (i) Tối thiểu 50 người; (ii) Một số người xác định bao gồm cả việc 

thông quan các phương tiện thông tin đại chúng”.  

http://vi.wikipedia.org/wiki/Ch%C3%ADnh_ph%E1%BB%A7
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- Doanh nghiệp: Một số loại hình doanh nghiệp được pháp luật cho 

phép được phát hành chứng khoán để huy động vốn. Theo pháp luật Việt 

Nam (Luật Doanh nghiệp năm 2014) thì: Công ty trách nhiệm hữu hạn 

được phát hành trái phiếu; công ty cổ phần được phép phát hành các loại 

chứng khoán. 

- Quỹ đầu tư: Quỹ đầu tư là những tổ chức đầu tư chuyên nghiệp, 

được hình thành bằng vốn góp của các nhà đầu tư để tiến hành đầu tư vào 

chứng khoán và các loại hình đầu tư khác. Mục đích thành lập quỹ đầu tư 

là tập hợp và thu hút những nhà đầu tư nhỏ, lẻ tham gia kinh doanh. Quỹ 

đầu tư vừa đóng vai trò là tổ chức phát hành bằng việc phát hành ra các 

chứng khoán như chứng chỉ quỹ đầu tư; vừa đóng vai trò là tổ chức đầu 

tư, kinh doanh các loại chứng khoán. 

4. V i trò củ  hoạt đ ng ch o  án chứng khoán 

Chào bán chứng khoán có vai trò quan trọng không chỉ với chủ thể 

chào bán mà còn đối với cả nền kinh tế nói chung. 

Đối với chủ thể chào bán:   

- Đối với Chính phủ thì việc chào bán chứng khoán có khả năng 

giúp Chính phủ thu hút được nguốn vốn lớn, thường là để bù đắp thâm 

hụt ngân sách và thực hiện các dự án xây dựng hạ tầng cơ sở cho đất nước. 

- Đối với các doanh nghiệp, chào bán chứng khoán là kênh huy 

động vốn rất quan trọng, giúp các doanh nghiệp giải quyết được những 

khó khăn về vốn mà không bị phụ thuộc quá nhiều vào vốn tín dụng ngân 

hàng, tiết kiệm được chi phí. Hơn nữa, chào bán chứng khoán có khả 

năng đem lại cho doanh nghiệp các nguồn vốn dài hạn và ổn định hơn so 

với nguồn vốn vay từ ngân hàng. 

Ngoài ra, chào bán chứng khoán tạo môi trường cho doanh nghiệp 

gọi vốn để mở rộng sản xuất kinh doanh hoặc tạo điều kiện cho Chính 

phủ giải quyết những vấn dề về vốn để điều hành ngân sách nhà nước. 

Đối với nền kinh tế: 

- Chào bán chứng khoán sẽ đem lại nguồn vốn cần thiết để thúc đẩy 

phát triển kinh tế – xã hội. Thông qua phát hành chứng khoán có thể thu 

hút vốn đầu tư trong và ngoài nước. 

http://vi.wikipedia.org/wiki/Doanh_nghi%E1%BB%87p
http://vi.wikipedia.org/wiki/Ch%E1%BB%A9ng_kho%C3%A1n
http://vi.wikipedia.org/wiki/C%C3%B4ng_ty_tr%C3%A1ch_nhi%E1%BB%87m_h%E1%BB%AFu_h%E1%BA%A1n
http://vi.wikipedia.org/wiki/Tr%C3%A1i_phi%E1%BA%BFu
http://vi.wikipedia.org/wiki/C%C3%B4ng_ty_c%E1%BB%95_ph%E1%BA%A7n
http://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Qu%E1%BB%B9_%C4%90%E1%BA%A7u_t%C6%B0&action=edit&redlink=1
http://reportshop.net/chi-tiet-tai-lieu/484/1741.html#_Toc243453226#_Toc243453226
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- Chào bán chứng khoán là quá trình tạo ra hàng hóa cho thị trường 

chứng khoán, là cơ sở quan trọng cho sự hình thành và phát triển của thị 

trường chứng khoán. 

- Chào bán chứng khoán là phương thức cơ bản để hình thành và 

phát triển công ty cổ phần, là phương thức để cổ phần hóa doanh nghiệp. 

II. N I DUNG PHÁP LUẬT ĐIỀU CHỈNH VỀ HO T Đ NG 

CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN 

1. Pháp lu t điều chỉnh về hoạt đ ng ch o  án chứng khoán ri ng l  

     Chủ thể th c hiện hoạt đ ng chào  án chứng khoán riêng lẻ 

Theo quy định Điều 3 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 

20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một 

số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của 

Luật Chứng khoán chủ thể được thực hiện chào bán chứng khoán riêng lẻ 

và Nghị định số 163/2018/NĐ-CP ngày 4/12/2018 về phát hành trái 

phiếu doanh nghiệp bao gồm: 

- Công ty cổ phần được thành lập và hoạt động theo Luật Doanh 

nghiệp và các văn bản pháp luật liên quan. 

- Công ty trách nhiệm hữu hạn (đối với cổ phiếu là trường hợp chào 

bán cổ phiếu riêng lẻ để chuyển đổi thành công ty cổ phần). 

Chủ thể thực hiện hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẽ được 

thực hiện dưới hình thức pháp hành cổ phiếu riêng lẻ
38
 hoặc trái phiếu 

riêng lẻ
39

.  

  2  Điều kiện và tr nh t  thủ t c chào  án chứng khoán riêng lẻ 

 . . . Điều kiện và thủ tục chào bán cổ phiếu riêng lẻ 

a. Điều kiện chào bán cổ phiếu riêng lẻ 

Trước khi có Nghị định số 01/2010/NĐ-CP ngày 04/01/2010, 

Chính phủ ban hành về chào bán cổ phần riêng lẻ hoạt động chào bán cổ 

                                                           
38
 Chịu sự điều chỉnh của luật chứng khoán và 3 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 

20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật 

Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán. 
39
 Chịu sự điều chỉnh của Luật chứng khoán và Nghị định số 90/2011/NĐ-CP ngày 

14/10/2011 về phát hành trái phiếu doanh nghiệp. 

http://reportshop.net/chi-tiet-tai-lieu/484/1741.html#_Toc243453229#_Toc243453229
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phần riêng lẻ được điều chỉnh rải rác trong các quy định của Luật Doanh 

nghiệp và các văn bản hướng dẫn thi hành.  

Nghị định số 01/2010/NĐ-CP ngày 04/01/2010 của Chính phủ về 

chào bán cổ phần riêng lẻ ra đời bước đầu ghi nhận và quy định hệ thống 

về họat động chào bán chứng khoán riêng lẽ. Theo quy định Khoản 1 

Điều 4 Nghị định số 01/2010/NĐ-CP ngày 04/01/2010 của Chính phủ về 

chào bán cổ phần riêng lẻ “Chào bán cổ phần riêng lẻ là việc chào bán 

cổ phần hoặc quyền mua cổ phần trực tiếp và không sử dụng các phương 

tiện thông tin đại chúng cho một trong các đối tượng sau:  

a) Các nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp;  

b) Dưới  00 nhà đầu tư không phải nhà đầu tư chứng khoán 

chuyên nghiệp”. 

Tuy nhiên, Nghị đinh này ra đời có nhiều hạn chế, theo khái niệm 

tại khoản 1 Điều 4 nói trên lấy số lượng nhà đầu tư để định nghĩa chào 

bán cổ phần riêng lẻ đã không thể hiện được hết bản chất của hoạt động 

này, thủ tục đăng ký và chào bán cổ phần riêng lẻ theo nghị định phức 

tạp. Việc thực hiện hoạt động chào bán riêng lẽ thường xuất phát từ 

những lý do là: 1) Doanh nghiệp nhỏ không đáp ứng điều kiện chào bán 

chứng khoán theo luật chứng khoán; 2) Doanh nghiệp chỉ cần huy động 

một lượng vốn nhỏ; 3) Công ty tăng vốn điều lệ bằng cách phát hành 

thêm cổ phiếu cho các cổ đông hiện hữu hoặc cho các đối tác chiến lược; 

4) Việc chào bán cổ phần riêng lẻ chỉ nhằm một mục đích nhất định của 

công ty, do vậy thường đòi hỏi thủ tục đơn giản và chi phí thấp. Theo 

quy định của Điều 8, Nghị định số 01/2010/NĐ-CP của Chính phủ ngày 

04/1/2010 về chào bán cổ phần riêng lẻ thì các chủ thể gồm các công ty 

cổ phần được thành lập theo pháp luật Việt Nam phải đáp ứng các điều 

kiện cụ thể mà pháp luật đã đặt ra để được tiến hành chào bán cổ phần 

riêng lẻ, bao gồm: (i) Có quyết định thông qua phương án chào bán cổ 

phần riêng lẻ và phương án sử dụng số tiền thu được từ đợt chào bán;      

(ii) Phương án chào bán phải xác định rõ đối tượng và số lượng nhà đầu 

tư được chào bán dưới 100 nhà đầu tư và hạn chế chuyển nhượng cổ 

phần tối thiểu trong vòng 01 năm kể từ ngày hoàn thành đợt chào bán; 

(ii) Có hồ sơ đăng ký chào bán cổ phần riêng lẻ; (iv) Các đợt chào bán 

riêng lẻ phải cách nhau ít nhất sáu tháng; (v) Đảm bảo tuân thủ các quy 
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định về tỷ lệ góp vốn, hình thức đầu tư, trong trường hợp có sự tham gia 

của nhà đầu tư nước ngoài. 

Quy định về điều kiện chào bán cổ phần riêng lẻ đối với công ty cổ 

phần theo Nghị định số 01/2010/NĐ-CP còn có những điểm bất cập, một 

số chỗ còn trái với tinh thần của Luật Doanh nghiệp, cụ thể là: 

Thứ nhất, đối với điều kiện về việc buộc công ty cổ phần khi tiến 

hành chào bán cổ phần riêng lẻ phải có phương án sử dụng nguồn vốn 

thu được từ đợt chào bán. Tuy nhiên, nội dung của phương án này chưa 

được xác định trong Nghị định, có nghĩa là việc nhận diện ra phương án 

này còn chưa được pháp luật đề cập tới. 

Thứ hai, khi quy định về việc hạn chế chuyển nhượng cổ phần sau 

đợt chào bán như một điều kiện đối với các nhà đầu tư tối thiểu trong 

vòng 1 năm kể từ ngày hoàn thành đợt chào bán (khoản 2 Điều 8, Nghị 

định số 01/2010/NĐ-CP), đồng thời với việc yêu cầu công ty cổ phần trở 

thành các công ty đại chúng do việc chào bán riêng lẻ, trong thời gian 

thực hiện đăng ký công ty đại chúng, công ty cổ phần không được phép 

chứng nhận chuyển nhượng cổ phần (Khoản 2, Điều 12, Nghị định 

01/2010/NĐ-CP). Nghị định số 01/2010/NĐ-CP đã vi phạm các quy định 

có tính nguyên tắc trong Luật Doanh nghiệp 2005. Cụ thể là, tại khoản 5, 

Điều 84 của Luật Doanh nghiệp 2005, pháp luật cho phép cổ đông được 

tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác trừ trường hợp 

đối với cổ phần ưu đãi biểu quyết và cổ phần phổ thông do cổ đông sáng 

lập nắm giữ trong 3 năm đầu tiên kể từ khi công ty cổ phần được cấp 

Giấy chứng nhận đăng kí kinh doanh (trừ trường hợp Đại hội đồng cổ 

đông cho phép)
40

. 

Theo quy định tại Khoản 12a Điều 6 Luật Chứng khoán sửa đổi 2010: 

“Chào bán chứng khoán riêng lẻ là việc tổ chức chào bán chứng khoán 

cho dưới một trăm nhà đầu tư, không kể nhà đầu tư chứng khoán 

chuyên nghiệp và không sử dụng phương tiện thông tin đại chúng hoặc 

Internet”. Khoản 20 Điều 4 Luật Chứng khoán sửa đổi bổ sung 2019: 

                                                           
40

 Một vài ý kiến về Nghị định số 01/NĐ-CP/2010 ngày 04/01/2010 của Chính phủ về 

chào bán cổ phần riêng lẻ - Ý kiến của TS. Vũ Đặng Hải Yến, Trường Đại học Luật Hà 

Nội. http://www.vibonline.com.vn/Forum/TopicDetail.aspx?TopicID=3889 

http://www.vibonline.com.vn/Forum/TopicDetail.aspx?TopicID=3889
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“Chào bán chứng khoán riêng lẻ là việc tổ chức chào bán chứng khoán 

dưới các phương thức a. Chào bán cho dưới một trăm nhà đầu tư không kể 

nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp; b. Chỉ chào bán cho nhà đầu tư 

chứng khoán chuyên nghiệp”. 

Quy định về việc chào bán cổ phần riêng lẻ với điều kiện: 

Đối với công ty cổ phần chưa đại chúng: 

Chào bán chứng khoán riêng lẻ của tổ chức phát hành không phải 

là công ty đại chúng thực hiện theo quy định của Luật Doanh nghiệp và 

quy định khác của pháp luật có liên quan. Đối với chào bán cổ phần riêng lẻ: 

- Có quyết định của Đại hội đồng cổ đông thông qua phương án chào 

bán cổ phiếu riêng lẻ và phương án sử dụng số tiền thu được từ đợt chào bán; 

- Đáp ứng các điều kiện khác theo quy định của pháp luật chuyên 

ngành trong trường hợp tổ chức phát hành là doanh nghiệp thuộc lĩnh 

vực ngành, nghề kinh doanh có điều kiện. 

Đối với công ty TNHH chuyển đổi thành công ty cổ phần: 

- Có quyết định của chủ sở hữu hoặc Hội đồng thành viên thông 

qua đề án chào bán cổ phiếu riêng lẻ để chuyển đổi. 

- Đáp ứng các điều kiện khác theo quy định của pháp luật chuyên 

ngành trong trường hợp tổ chức phát hành là doanh nghiệp thuộc lĩnh 

vực ngành, nghề kinh doanh có điều kiện. 

Đối với công ty đại chúng, công ty chứng khoán, công ty quản lý 

quỹ đầu tư chứng khoán:  

- Có quyết định của Đại hội đồng cổ đông thông qua phương án 

phát hành và sử dụng số tiền thu được từ đợt chào bán; xác định rõ tiêu 

chí, số lượng nhà đầu tư. 

- Đối tượng tham gia đợt chào bán chỉ bao gồm nhà đầu tư chiến 

lược, nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp. 

- Việc chuyển nhượng cổ phiếu chào bán riêng lẻ, trái phiếu chuyển 

đổi chào bán riêng lẻ, trái phiếu kèm chứng quyền chào bán riêng lẻ bị 

hạn chế tối thiểu là 03 năm đối với nhà đầu tư chiến lược và tối thiểu là 

01 năm đối với nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp kể từ ngày hoàn 

thành đợt chào bán, trừ trường hợp chuyển nhượng giữa các nhà đầu tư 

chứng khoán chuyên nghiệp hoặc thực hiện theo bản án, quyết định của 

Tòa án đã có hiệu lực pháp luật, quyết định của Trọng tài hoặc thừa kế 

theo quy định của pháp luật. 
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- Các đợt chào bán cổ phiếu riêng lẻ, trái phiếu chuyển đổi riêng lẻ, 

trái phiếu kèm chứng quyền riêng lẻ phải cách nhau ít nhất 06 tháng kể từ 

ngày kết thúc đợt chào bán gần nhất. 

- Việc chào bán cổ phiếu, chuyển đổi trái phiếu thành cổ phiếu, 

thực hiện chứng quyền phải đáp ứng quy định về tỷ lệ sở hữu của nhà 

đầu tư nước ngoài theo quy định của pháp luật
41

. 

Trên cơ sở đó, hồ sơ chào bán cổ phần riêng lẻ được quy định đối 

với từng loại chủ thể chào bán:  

Đối với Công ty cổ phần chưa đại chúng, hồ sơ chào bán cổ phiếu 

riêng lẻ bao gồm: 

- Giấy đăng ký chào bán cổ phiếu riêng lẻ theo mẫu. 

- Quyết định của Đại hội đồng cổ đông thông qua phương án chào 

bán và phương án sử dụng số tiền thu được từ đợt chào bán. 

- Quyết định của Hội đồng quản trị thông qua tiêu chí và danh sách 

lựa chọn đối tượng được chào bán trong trường hợp được Đại hội đồng 

cổ đông ủy quyền. 

- Tài liệu cung cấp thông tin về đợt chào bán cho nhà đầu tư (nếu có). 

- Tài liệu chứng minh đáp ứng tỷ lệ tham gia của nhà đầu tư nước 

ngoài và tuân thủ quy định về hình thức đầu tư trong trường hợp chào 

bán cho nhà đầu tư nước ngoài. 

Đối với công ty đại chúng hồ sơ chào bán cổ phiếu riêng lẻ bao gồm: 

- Giấy đăng ký công ty đại chúng. 

- Điều lệ công ty. 

- Giấy chứng nhận đăng ký doanh nghiệp. 

- Bản công bố thông tin về công ty đại chúng bao gồm thông tin 

tóm tắt về mô hình tổ chức bộ máy, hoạt động kinh doanh, bộ máy quản 

lý, cơ cấu cổ đông, tài sản, tình hình tài chính và các thông tin khác. 

- Báo cáo tài chính năm gần nhất của công ty cổ phần được kiểm 

toán bởi tổ chức kiểm toán độc lập. Trường hợp công ty tăng vốn điều lệ 

sau thời điểm kết thúc kỳ kế toán năm gần nhất, công ty phải bổ sung báo 

cáo tài chính kỳ gần nhất được kiểm toán. 

- Danh sách cổ đông
42

. 

                                                           
41

 Điều 31, Khoản 1 Luật Chứng khoán sửa đổi bổ sung năm 2019. 
42

 Điều 33 Luật Chứng khoán sửa đổi bổ sung năm 2019. 
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b. Thủ tục chào bán cổ phiếu riêng lẻ 

Thủ tục chào bán cổ phiếu riêng lẻ được thực hiện theo quy trình: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 . . . Điều kiện và thủ tục chào bán trái phiếu riêng lẻ 

a) Điều kiện chào bán trái phiếu riêng lẻ  

Phát hành trái phiếu riêng lẻ là phát hành trái phiếu cho dưới một 

trăm (100) nhà đầu tư, không kể nhà đầu tư chuyên nghiệp và không sử 

dụng phương tiện thông tin đại chúng hoặc internet. 

Việc phát hành trái phiếu riêng lẻ nhằm thực hiện các chương trình, 

dự án đầu tư của doanh nghiệp; hoặc tăng quy mô vốn hoạt động của doanh 

CƠ QU N NHÀ NƢ C C  THẨM QU ỀN 

TỔ CHỨC PHÁT HÀNH CỔ PHI U RI NG LẺ 

(CHU N B  H  S ) 

Gửi  

B  T I CH NH 

(Đối với DNBH không phải là công ty đại chúng) 

NG N H NG NH  N  C VI T N M  

(Đối với TCTD không phải là công ty đại chúng) 

ỦY B N CHỨNG KHO N NH  N  C 

(Đối với công ty chứng khoán, công ty quản lý 

quỹ, công ty đại chúng) 

SỞ K  HO CH V  Đ U T ; B N QU N L  

KHU C NG NGHI P, KHU CH  XU T, KHU 

C NG NGH  C O, KHU KINH T  

 (Đối với công ty cổ phần chưa đại chúng không 

thuộc đối tượng nêu trên). 

 

15 ng    

CÔNG B  TR N TR NG THÔNG TIN ĐIỆN T  

PHÂN PH I CỔ PHI U VÀ BÁO CÁO K T QUẢ 

(TRONG V NG 1  NGÀ  B O C O K T QU  CH O B N CHO C  QU N 

C  TH M QUY N) 
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nghiệp; hoặc cơ cấu lại các khoản nợ của doanh nghiệp có thể phát hành 

trong nước hoặc ra thị trường quốc tế. 

Điều kiện phát hành trái phiếu trong nước: 

- Đối với trái phiếu không chuyển đổi
43
, việc phát hành loại trái 

phiếu này phải thỏa mãn những điều kiện
44

: 

i) Doanh nghiệp có thời gian hoạt động tối thiểu là một (01) năm kể 

từ ngày doanh nghiệp chính thức đi vào hoạt động. 

ii) Kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh của năm liền kề trước 

năm phát hành phải có lãi theo báo cáo tài chính được kiểm toán bởi Kiểm 

toán Nhà nước hoặc tổ chức kiểm toán độc lập được phép hoạt động hợp 

pháp tại Việt Nam. Báo cáo tài chính được kiểm toán của doanh nghiệp 

phát hành phải là báo cáo kiểm toán nêu ý kiến chấp nhận toàn phần. 

Trường hợp doanh nghiệp phát hành trái phiếu trước ngày 01/4 hàng năm 

chưa có báo cáo tài chính năm của năm liền kề được kiểm toán thì phải có: 

- Báo cáo tài chính được kiểm toán của năm trước năm liền kề với 

kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh có lãi. 

- Báo cáo tài chính quý gần nhất với kết quả hoạt động sản xuất 

kinh doanh có lãi được kiểm toán (nếu có). 

- Báo cáo tài chính của năm liền kề với kết quả hoạt động sản xuất 

kinh doanh có lãi được Hội đồng quản trị, Hội đồng thành viên hoặc Chủ 

tịch công ty phê duyệt theo Điều lệ hoạt động của công ty. 

iii) Đáp ứng yêu cầu về tỷ lệ an toàn vốn và các hạn chế khác về 

đảm bảo an toàn trong hoạt động đối với các ngành nghề kinh doanh có 

điều kiện quy định tại pháp luật chuyên ngành. 

iv) Có phương án phát hành trái phiếu được cơ quan có thẩm quyền 

phê duyệt và chấp thuận quy định. 

                                                           
43

 Trái phiếu không chuyển đổi: là trái phiếu có bảo đảm hoặc trái phiếu không có bảo 

đảm, trái phiếu kèm theo chứng quyền hoặc trái phiếu không kèm theo chứng quyền; 

(khoản 7a Điều 6 Nghị định số 163/2018/NĐ-CP ngày 04/12/2018 Về phát hành trái 

phiếu doanh nghiệp). 
44

 Điều 10, Điều 11 Nghị định số 163/2018/NĐ-CP ngày 04/12/2018 Về phát hành trái 

phiếu doanh nghiệp. 
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- Đối với phát hành trái phiếu chuyển đổi
45

 hoặc trái phiếu kèm 

chứng quyền, doanh nghiệp phát hành ngoài việc đáp ứng các điều kiện 

quy định trên còn phải đáp ứng các điều kiện sau: 

- Thuộc đối tượng được phát hành trái phiếu chuyển đổi hoặc trái 

phiếu kèm theo chứng quyền. 

- Đảm bảo tỷ lệ tham gia của bên nước ngoài trong các doanh 

nghiệp Việt Nam theo quy định của pháp luật hiện hành. 

- Các đợt phát hành trái phiếu chuyển đổi phải cách nhau ít nhất 

sáu (06) tháng. 

Doanh nghiệp phát hành phải xây dựng phương án phát hành trái 

phiếu trình cấp có thẩm quyền phê duyệt, chấp thuận theo quy định pháp 

luật để làm cơ sở cho việc phát hành trái phiếu và công bố cho các đối 

tượng mua trái phiếu. Phương án phát hành trái phiếu phải bao gồm các 

nội dung cơ bản sau: 

- Thông tin chung về ngành nghề, lĩnh vực kinh doanh, tình hình tài 

chính và kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 

- Mục đích phát hành trái phiếu và phương án sử dụng vốn phát 

hành trái phiếu. 

- Khối lượng, loại hình, kỳ hạn, lãi suất danh nghĩa trái phiếu dự 

kiến phát hành. 

- Tỷ lệ chuyển đổi, thời hạn chuyển đổi, giá chuyển đổi và biên độ 

biến động giá cổ phiếu (nếu có) đối với phát hành trái phiếu chuyển đổi; 

giá và thời điểm thực hiện mua cổ phiếu đối với phát hành trái phiếu kèm 

chứng quyền. 

Phương thức phát hành trái phiếu và các tổ chức tham gia bảo lãnh 

phát hành, bảo lãnh thanh toán, đại lý phát hành, đại lý thanh toán gốc, 

lãi trái phiếu. 

- Kế hoạch bố trí nguồn và phương thức thanh toán gốc, lãi trái phiếu. 

- Các cam kết khác đối với chủ sở hữu trái phiếu. 

                                                           
45

 Trái phiếu chuyển đổi: là trái phiếu có bảo đảm hoặc trái phiếu không có bảo đảm, trái 

phiếu kèm theo chứng quyền hoặc trái phiếu không kèm theo chứng quyền. (Điều 6 khoản 

7b Nghị định số 163/2018/NĐ-CP ngày 04/12/2018 về phát hành trái phiếu doanh nghiệp). 

- Trái phiếu chuyển đổi là trái phiếu có bảo đảm hoặc trái phiếu không có bảo đảm, trái 

phiếu kèm theo chứng quyền hoặc trái phiếu không kèm theo chứng quyền; (Điều 5 

khoản 2 Nghị định số 90/2011/NĐ-CP ngày 14/10/2011 về phát hành trái phiếu doanh 

nghiệp). 



37 

 

Điều kiện phát hành trái phiếu ra thị trường quốc tế: 

- Đối với trái phiếu không chuyển đổi: 

i) Doanh nghiệp phát hành có thời gian hoạt động tối thiểu là ba 

(03) năm kể từ ngày chính thức đi vào hoạt động. 

ii) Kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh của ba (03) năm liên 

tiếp liền kề trước năm phát hành phải có lãi theo báo cáo tài chính được 

kiểm toán bởi Kiểm toán Nhà nước hoặc tổ chức kiểm toán độc lập được 

phép hoạt động hợp pháp ở Việt Nam. Báo cáo tài chính được kiểm toán 

của doanh nghiệp phát hành trong 3 năm liên tiếp liền kề trước năm phát 

hành phải là báo cáo kiểm toán nêu ý kiến chấp nhận toàn phần. 

iii) Đáp ứng yêu cầu về tỷ lệ an toàn vốn và các hạn chế khác về 

đảm bảo an toàn trong hoạt động đối với các ngành nghề kinh doanh có 

điều kiện quy định tại pháp luật chuyên ngành. 

iv) Trị giá phát hành trái phiếu quốc tế phải được Ngân hàng Nhà 

nước xác nhận thuộc tổng hạn mức vay thương mại nước ngoài hàng năm 

được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt. 

v) Đáp ứng yêu cầu của thị trường quốc tế về hệ số tín nhiệm để 

phát hành trái phiếu. Riêng đối với doanh nghiệp nhà nước phải đảm bảo 

có hệ số tín nhiệm tối thiểu bằng hệ số tín nhiệm quốc gia. 

vi) Phương án phát hành trái phiếu được cơ quan có thẩm quyền 

phê duyệt và chấp thuận quy định tại Điều 14 và Điều 19 Nghị định số 

163/2018/NĐ-CP. 

vii) Doanh nghiệp phát hành đã hoàn chỉnh hồ sơ phát hành theo 

đúng luật pháp của thị trường phát hành áp dụng cho từng đợt, từng hình 

thức phát hành. 

- Đối với trái phiếu chuyển đổi và trái phiếu kèm chứng quyền: 

Doanh nghiệp phát hành trái phiếu chuyển đổi hoặc trái phiếu kèm 

theo chứng quyền ngoài việc đáp ứng các điều kiện quy định tại khoản 1 

Điều này còn phải đáp ứng các điều kiện sau: 

- Thuộc đối tượng được phát hành trái phiếu chuyển đổi hoặc trái 

phiếu kèm theo chứng quyền. 

- Đảm bảo tỷ lệ tham gia của bên nước ngoài trong các doanh 

nghiệp Việt Nam theo quy định của pháp luật hiện hành. 

- Các đợt phát hành trái phiếu chuyển đổi phải cách nhau ít nhất 

sáu (06) tháng. 
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b. Thủ tục chào bán trái phiếu riêng lẻ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Pháp lu t điều chỉnh về hoạt đ ng ch o  án chứng khoán r  c ng ch ng 

Chào bán chứng khoán ra công chúng là hình thức phát hành rộng 

rãi các chứng khoán, có thể chuyển nhượng cho công chúng với các điều 

kiện và thời gian như nhau. Việc phát hành chứng khoán ra công chúng 

 CÔNG B  THÔNG TIN CHO  

NHÀ ĐẦU TƢ ĐĂNG KÝ MUA TRÁI PHI U 
 

Đại h i đồng cổ đ ng 

( Đối với trái phiếu chuyển đổi và trái phiếu 

kèm chứng quyền) 

Đại h i đồng cổ đ ng hoặc H i đồng quản 

trị, hoặc H i đồng thành viên hoặc Chủ tịch 

công ty căn cứ vào mô hình tổ chức của doanh 

nghiệp và quy định tại Điều lệ doanh nghiệp. 

(Đối với các loại trái phiếu khác) 

 

CẤP C  THẨM QU ỀN  

 Tu  th o t ng loại h nh  o nh nghiệp  

TỔ CHỨC PHÁT HÀNH TRÁI PHI U RIÊNG LẺ 

(X Y D NG PH  NG  N PH T H NH TR I PHI U                      – 

Điều 12 NĐ 163/2018) 

Tr nh 

Thông báo bằng văn 

bản về việc phát 

hành trái phiếu 

 

B  TÀI CH NH 

ỦY B N CHỨNG KHOÁN NHÀ NƢ C 

(công ty đại chúng, phương án phát hành trái phiếu 

chuyển đổi, trái phiếu kèm theo chứng quyền) 

CÔNG B  THÔNG TIN VỀ K T QUẢ Đ T PHÁT HÀNH TRÁI PHI U 

(Chậm nhất 15 ngày sau khi hoàn tất đợt phát hành báo cho cơ quan phê duyệt, Bộ 

Tài chính (NHNN đối với DN phát hành trái phiếu ở thị trường quốc tế)  

Sau 15 ngày kể từ ngày 

hoàn tất đợt phát hành 
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phải được cơ quan quản lý nhà nước về chứng khoán cấp giấy phép hoặc 

chấp nhận. Tổ chức phát hành chứng khoán ra công chúng phải thực hiện 

một chế độ báo cáo, công bố thông tin công khai và chịu sự quản lý, 

giám sát riêng theo quy định của pháp luật về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán. Pháp luật của các quốc gia quy định các hình thức và điều 

kiện khác nhau về chào bán chứng khoán ra công chúng. 

2    Chủ thể th c hiện hoạt đ ng chào  án chứng khoán ra c ng ch ng 

Chủ thể chào bán chứng khoán có thể xuất phát từ huy động vốn để 

hoạt động kinh doanh, cũng có thể để tăng quy mô vốn điều lệ nhằm 

kh ng định vị trí kinh doanh của mình hoặc đáp ứng yêu cầu vốn theo 

quy định của pháp luật… Theo quy định Luật Chứng khoán Việt Nam 

sửa đổi bổ sung năm 2010 và Luật Chứng khoán năm 2019 thì chủ thể 

chào bán chứng khoán ra công chúng bao gồm: 

- Các doanh nghiệp nhà nước được cổ phần hóa. Các chủ thể chào 

bán cổ phiếu bao gồm: Công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên do 

Nhà nước nắm giữ 100% vốn điều lệ là công ty mẹ của Tập đoàn kinh tế, 

Tổng công ty nhà nước; Công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên do 

Nhà nước nắm giữ 100% vốn điều lệ là doanh nghiệp thuộc các Bộ, cơ 

quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ, Ủy ban nhân dân tỉnh, thành 

phố trực thuộc Trung ương; Doanh nghiệp 100% vốn nhà nước chưa 

chuyển thành công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên. 

- Chủ thể phát hành là công ty trách nhiệm hữu hạn chuyển đổi 

thành công ty cổ phần. Theo quy định của Luật Doanh nghiệp 2014, việc 

chuyển đổi công ty trách nhiệm hữu hạn thành công ty cổ phần được quy 

định như sau: “ . Công ty trách nhiệm hữu hạn có thể chuyển đổi thành 

công ty cổ phần theo phương thức sau: a) Chuyển đổi thành công ty cổ 

phần mà không huy động thêm người khác cùng góp vốn cổ phần, không 

bán cổ phần hiện có cho người khác; b) Chuyển đổi thành công ty cổ 

phần kết hợp với chào bán chứng khoán ra công chúng; c) Chuyển đổi 

thành công ty cổ phần kết hợp với chào bán cổ phần cho ít hơn  00 nhà 

đầu tư đã xác định”. Công ty trách nhiệm hữu hạn muốn chuyển đổi 

thành công ty cổ phần có thể chọn một trong hai cách: Một là, công ty chỉ 
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cần tiến hành đăng ký lại doanh nghiệp, giữ nguyên vốn điều lệ, các 

thành viên hiện hữu sẽ trở thành các cổ đông và không huy động thêm cổ 

đông mới; Hai là, công ty tiến hành đăng ký lại doanh nghiệp, kèm theo 

việc chào bán cổ phiếu để huy động thêm vốn và cổ đông mới. Công ty 

trách nhiệm hữu hạn có thể chuyển đổi thành công ty cổ phần thông qua 

chào bán cổ phiếu ra công chúng hoặc chào bán cổ phiếu riêng lẻ. 

- Chào bán chứng khoán của doanh nghiệp có vốn đầu tư nước 

ngoài chuyển đổi thành công ty cổ phần. Theo quy định tại Điều 4 Nghị 

định số 38/2003/NĐ-CP về việc chuyển đổi một số doanh nghiệp có vốn 

đầu tư nước ngoài sang hoạt động theo hình thức công ty cổ phần, doanh 

nghiệp được chuyển đổi theo các hình thức sau: i) Giữ nguyên giá trị 

doanh nghiệp và chủ đầu tư; ii) Chuyển nhượng một phần giá trị doanh 

nghiệp cho các cổ đông mới; iii) Giữ nguyên giá trị doanh nghiệp hoặc 

chuyển nhượng một phần vốn và phát hành thêm cổ phiếu để thu hút vốn 

đầu tư. 

- Chủ thể phát hành chứng khoán là công ty cổ phần, công ty trách 

nhiệm hữu hạn, công ty đại chúng có nhu cầu tăng vốn và được phép 

tăng vốn điều lệ. 

2.2. Hình thức chào bán chứng khoán ra công chúng 

2.2.1. Chào bán chứng khoán lần đầu ra công chúng 

- Chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng để huy động vốn cho tổ 

chức phát hành. 

- Chào bán chứng chỉ quỹ lần đầu ra công chúng để thành lập quỹ 

đầu tư chứng khoán. 

- Chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng để trở thành công ty đại 

chúng thông qua thay đổi cơ cấu sở hữu nhưng không làm tăng vốn điều 

lệ của tổ chức phát hành. 

- Chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng để thành lập doanh 

nghiệp thuộc lĩnh vực cơ sở hạ tầng, lĩnh vực công nghệ cao, hoặc thành 

lập tổ chức tín dụng cổ phần. 

- Chào bán hợp đồng góp vốn đầu tư ra công chúng. 
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 . . . Chào bán thêm chứng khoán ra công chúng  

- Công ty đại chúng chào bán thêm cổ phiếu ra công chúng hoặc 

phát hành quyền mua cổ phần cho cổ đông hiện hữu để tăng vốn điều lệ. 

- Công ty quản lý quỹ chào bán thêm chứng chỉ quỹ ra công chúng 

để tăng vốn điều lệ của Quỹ đầu tư. 

 . . . Các hình thức chào bán khác 

- Cổ đông lớn
46

 bán phần vốn sở hữu trong các công ty đại chúng 

ra công chúng;  

- Công ty đại chúng chào bán trái phiếu và các loại chứng khoán 

khác ra công chúng. 

2    Điều kiện và thủ t c chào  án chứng khoán ra c ng ch ng 

 . . . Điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng 

a. Điều kiện chào bán cổ phiếu ra công chúng
47

 

- Điều kiện về vốn: Doanh nghiệp chào bán cổ phiếu ra công chúng 

phải có mức vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký chào bán từ mười 

tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán. 

- Điều kiện về tính hiệu quả: Doanh nghiệp chào bán cổ phiếu ra 

công chúng phải hoạt động kinh doanh có lãi, nghĩa là hoạt động kinh 

doanh của năm liền trước năm đăng ký chào bán phải có lãi, đồng thời 

không có lỗ lũy kế tính đến năm đăng ký chào bán. 

- Điều kiện về tính khả thi:  

  Doanh nghiệp chào bán cổ phiếu phải có phương án phát hành 

và phương án sử dụng vốn thu được từ đợt chào bán được Đại hội đồng 

cổ đông thông qua. 

  Công ty đại chúng đăng ký chào bán chứng khoán ra công 

chúng phải cam kết đưa chứng khoán vào giao dịch trên thị trường có tổ 

chức trong thời hạn một năm, kể từ ngày kết thúc đợt chào bán được Đại 

hội đồng cổ đông thông qua. 

                                                           
46

 Cổ đông lớn là cổ đông sở hữu trực tiếp hoặc gián tiếp từ năm phần trăm trở lên số cổ 

phiếu có quyền biểu quyết của tổ chức phát hành. 
47

 Điều 15 Luật Chứng khoán năm 2019. 
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b. Điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng 

Điều kiện chào bán trái phiếu ra công chúng bao gồm
48

:  

- Doanh nghiệp có mức vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký chào 

bán từ mười tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán. 

- Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký chào bán 

phải có lãi, đồng thời không có lỗ lũy kế tính đến năm đăng ký chào bán, 

không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên một năm. 

- Có phương án phát hành, phương án sử dụng và trả nợ vốn thu 

được từ đợt chào bán được Hội đồng quản trị hoặc Hội đồng thành viên 

hoặc Chủ sở hữu công ty thông qua. 

- Có cam kết thực hiện nghĩa vụ của tổ chức phát hành đối với nhà 

đầu tư về điều kiện phát hành, thanh toán, bảo đảm quyền và lợi ích hợp 

pháp của nhà đầu tư và các điều kiện khác. 

c. Điều kiện chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng 

Điều kiện chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng bao gồm
49

: 

- Tổng giá trị chứng chỉ quỹ đăng ký chào bán tối thiểu năm mươi 

tỷ đồng Việt Nam. 

- Có phương án phát hành và phương án đầu tư số vốn thu được từ 

đợt chào bán chứng chỉ quỹ phù hợp với quy định của Luật Chứng khoán. 

 . . . Thủ tục chào bán chứng khoán ra công chúng 

a. Đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng 

Tổ chức phát hành thực hiện chào bán chứng khoán ra công chúng 

phải đăng ký với UBCKNN. Việc đăng ký chào bán chứng khoán ra công 

chúng phải do tổ chức phát hành thực hiện, trừ các trường hợp Chủ sở 

hữu Nhà nước (bao gồm cả các Tập đoàn, Tổng Công ty Nhà nước) thực 

hiện bán phần vốn nhà nước nắm giữ ra công chúng và Cổ đông lớn chào 

bán phần vốn sở hữu trong các công ty đại chúng ra công chúng. 

Sau khi đã đăng ký, tổ chức phát hành phải lập hồ sơ đăng ký chào 

bán chứng khoán tương ứng với từng loại chứng khoán. Cụ thể: 

                                                           
48

 Khoản 3 Điều 15 Luật Chứng khoán 2019. 
49

 Khoản 5 Điều 15 Luật Chứng khoán 2019. 



43 

 

 Hồ sơ đăng ký chào bán cổ phiếu ra công chúng gồm có: 

- Giấy đăng ký chào bán cổ phiếu ra công chúng. 

- Bản cáo bạch
50

. 

- Điều lệ của tổ chức phát hành. 

- Quyết định của Đại hội đồng cổ đông thông qua phương án phát 

hành, phương án sử dụng vốn thu được và cam kết đưa chứng khoán vào 

giao dịch trên thị trường giao dịch chứng khoán có tổ chức. 

- Cam kết bảo lãnh phát hành (nếu có). 

 Hồ sơ đăng ký chào bán trái phiếu ra công chúng gồm có: 

- Giấy đăng ký chào bán trái phiếu ra công chúng. 

- Bản cáo bạch. 

- Điều lệ của tổ chức phát hành. 

- Quyết định của Hội đồng quản trị hoặc Hội đồng thành viên hoặc 

Chủ sở hữu công ty thông qua phương án phát hành, phương án sử dụng 

và trả nợ vốn thu được từ đợt chào bán trái phiếu ra công chúng. 

- Cam kết thực hiện nghĩa vụ của tổ chức phát hành đối với nhà đầu 

tư về điều kiện phát hành, thanh toán, bảo đảm quyền và lợi ích hợp pháp 

của nhà đầu tư và các điều kiện khác. 

- Cam kết bảo lãnh phát hành (nếu có).  

Hồ sơ đăng ký chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng gồm có:  

- Giấy đăng ký chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng. 

- Bản cáo bạch. 

- Dự thảo Điều lệ quỹ đầu tư chứng khoán. 

- Hợp đồng giám sát giữa ngân hàng giám sát và công ty quản lý 

quỹ đầu tư chứng khoán. 

- Cam kết bảo lãnh phát hành (nếu có). 

Hồ sơ đăng ký chào bán cổ phiếu, trái phiếu ra công chúng phải 

kèm theo quyết định của Hội đồng quản trị hoặc Hội đồng thành viên 
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hoặc Chủ sở hữu công ty thông qua hồ sơ. Đối với việc chào bán chứng 

khoán ra công chúng của tổ chức tín dụng, hồ sơ phải có văn bản chấp 

thuận của Ngân hàng nhà nước Việt Nam. Trường hợp một phần hoặc 

toàn bộ hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng được tổ 

chức, cá nhân có liên quan xác nhận thì tổ chức phát hành phải gửi văn 

bản xác nhận của tổ chức, cá nhân đó cho UBCKNN. Các thông tin trong 

hồ sơ phải chính xác, trung thực, không gây hiểu nhầm và có đầy đủ 

những nội dung quan trọng ảnh hưởng đến việc quyết định của nhà đầu tư. 

Tổ chức phát hành phải chịu trách nhiệm về tính chính xác, trung 

thực và đầy đủ của hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng. 

Tổ chức tư vấn phát hành, tổ chức bảo lãnh phát hành, tổ chức kiểm toán 

được chấp thuận, người ký báo cáo kiểm toán và bất kỳ tổ chức, cá nhân 

nào xác nhận hồ sơ phải chịu trách nhiệm trong phạm vi liên quan đến hồ 

sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng
51

. 

Trong thời gian hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công 

chúng đang được xem xét, tổ chức phát hành có nghĩa vụ sửa đổi, bổ 

sung hồ sơ nếu phát hiện thông tin không chính xác hoặc bỏ sót nội dung 

quan trọng theo quy định phải có trong hồ sơ hoặc thấy cần thiết phải giải 

trình về vấn đề có thể gây hiểu nhầm. 

Trong thời gian xem xét hồ sơ, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có 

quyền yêu cầu tổ chức phát hành sửa đổi, bổ sung hồ sơ đăng ký chào 

bán chứng khoán ra công chúng để bảo đảm thông tin được công bố 

chính xác, trung thực, đầy đủ, bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của nhà 

đầu tư.  

Sau khi Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp Giấy chứng nhận chào 

bán chứng khoán ra công chúng mà phát sinh thông tin quan trọng liên 

quan đến hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng thì trong 

thời hạn bảy ngày, tổ chức phát hành phải công bố thông tin phát sinh 

theo phương thức quy định tại khoản 3 Điều 20 của Luật này và thực 

hiện việc sửa đổi, bổ sung hồ sơ.  

Văn bản sửa đổi, bổ sung gửi cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

phải có chữ ký của những người đã ký trong hồ sơ đăng ký chào bán 
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chứng khoán ra công chúng hoặc của những người có cùng chức danh với 

những người đó. Thời hạn xem xét hồ sơ đối với các trường hợp quy định 

tại khoản 1 và khoản 2 Điều 18 Luật Chứng khoán được tính từ ngày Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước nhận được văn bản sửa đổi, bổ sung. 

Pháp luật Việt Nam quy định các trường hợp sau đây không phải 

đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng
52

: 

- Chào bán trái phiếu của Chính phủ Việt Nam. 

- Chào bán trái phiếu của tổ chức tài chính quốc tế được Chính phủ 

Việt Nam chấp thuận. 

- Chào bán cổ phiếu ra công chúng của doanh nghiệp nhà nước chuyển 

đổi thành công ty cổ phần. 

- Việc bán chứng khoán theo bản án, quyết định của Tòa án hoặc 

việc bán chứng khoán của người quản lý hoặc người được nhận tài sản 

trong các trường hợp phá sản hoặc mất khả năng thanh toán. 

2 4  C ng  ố th ng tin và phân phối chứng khoán ra c ng ch ng 

- Công bố thông tin trước khi chào bán chứng khoán ra công chúng
53

 

Trong thời gian Ủy ban Chứng khoán Nhà nước xem xét hồ sơ 

đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng, tổ chức phát hành, tổ chức 

bảo lãnh phát hành và tổ chức, cá nhân có liên quan chỉ được sử dụng 

trung thực và chính xác các thông tin trong Bản cáo bạch đã gửi Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước để thăm dò thị trường, trong đó phải nêu rõ các 

thông tin về ngày phát hành và giá bán chứng khoán là thông tin dự kiến. 

Việc thăm dò thị trường không được thực hiện trên phương tiện thông tin 

đại chúng. 

-  Phân phối chứng khoán
54

 

Việc phân phối chứng khoán chỉ được thực hiện sau khi tổ chức 

phát hành bảo đảm người mua chứng khoán tiếp cận Bản cáo bạch trong 

hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng được công bố tại các 
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địa điểm ghi trong Bản thông báo phát hành. Tổ chức phát hành, tổ chức 

bảo lãnh phát hành hoặc tổ chức đại lý phải phân phối chứng khoán công 

bằng, công khai và bảo đảm thời hạn đăng ký mua chứng khoán cho nhà 

đầu tư tối thiểu là hai mươi ngày; thời hạn này phải được ghi trong Bản 

thông báo phát hành. 

Trường hợp số lượng chứng khoán đăng ký mua vượt quá số lượng 

chứng khoán được phép phát hành thì tổ chức phát hành hoặc tổ chức bảo 

lãnh phát hành phải phân phối hết số chứng khoán được phép phát hành 

cho nhà đầu tư tương ứng với tỷ lệ đăng ký mua của từng nhà đầu tư. 

Tiền mua chứng khoán phải được chuyển vào tài khoản phong tỏa 

mở tại ngân hàng cho đến khi hoàn tất đợt chào bán và báo cáo Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước. 

Tổ chức phát hành phải hoàn thành việc phân phối chứng khoán 

trong thời hạn chín mươi ngày, kể từ ngày Giấy chứng nhận chào bán 

chứng khoán ra công chúng có hiệu lực. Trường hợp tổ chức phát hành 

không thể hoàn thành việc phân phối chứng khoán ra công chúng trong 

thời hạn này, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước xem xét gia hạn việc phân 

phối chứng khoán nhưng tối đa không quá ba mươi ngày. Trường hợp 

đăng ký chào bán chứng khoán cho nhiều đợt thì khoảng cách giữa đợt 

chào bán sau với đợt chào bán trước không quá mười hai tháng. 

Tổ chức phát hành hoặc tổ chức bảo lãnh phát hành phải báo cáo 

kết quả đợt chào bán cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước trong thời hạn 

mười ngày, kể từ ngày kết thúc đợt chào bán, kèm theo bản xác nhận của 

ngân hàng nơi mở tài khoản phong tỏa về số tiền thu được trong đợt chào bán. 

Tổ chức phát hành, tổ chức bảo lãnh phát hành hoặc tổ chức đại lý 

phải chuyển giao chứng khoán hoặc giấy chứng nhận quyền sở hữu 

chứng khoán cho người mua trong thời hạn ba mươi ngày, kể từ ngày kết 

thúc đợt chào bán. 

3. Pháp lu t về hoạt đ ng ch o  án chứng khoán củ  Ch nh phủ v  

Ch nh qu ền đị  phƣơng 

3.1.            o   n    n    o n        n  p      C  n  q   n     p   n  

Nhằm mục tiêu huy động vốn đầu tư phát triển kinh tế - xã hội thuộc 

nhiệm vụ chi của ngân sách trung ương và địa phương theo quy định của 

http://reportshop.net/chi-tiet-tai-lieu/484/1741.html#_Toc243453233#_Toc243453233
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Luật Ngân sách nhà nước; bù đắp thiếu hụt tạm thời của ngân sách nhà 

nước từ vay trái phiếu ngắn hạn; cơ cấu lại khoản nợ, danh mục nợ Chính 

phủ; cho doanh nghiệp, tổ chức tài chính, tín dụng, chính quyền địa 

phương vay lại theo quy định của pháp luật; các mục đích khác nhằm bảo 

đảm an ninh tài chính quốc gia; để đầu tư cho chương trình, dự án đầu tư 

được Quốc hội hoặc Thủ tướng Chính phủ quyết định chủ trương đầu tư, 

bao gồm cả phương án tái cơ cấu nợ của các chương trình, dự án này; 

chương trình, dự án ứng dụng công nghệ cao, dự án trong lĩnh vực năng 

lượng, khai thác, chế biến khoáng sản hoặc sản xuất hàng hóa, cung ứng 

dịch vụ xuất khẩu do Thủ tướng Chính phủ quyết định phù hợp với định 

hướng phát triển kinh tế - xã hội của đất nước; chương trình, dự án thuộc 

lĩnh vực, địa bàn được nhà nước khuyến khích đầu tư theo quyết định của 

Thủ tướng Chính phủ; chương trình tín dụng có mục tiêu của nhà nước 

do Ngân hàng Phát triển Việt Nam, Ngân hàng Chính sách Xã hội hoặc 

tổ chức tài chính, tín dụng thực hiện theo quyết định của Chính phủ, Thủ 

tướng Chính phủ do vậy việc huy động vốn thông qua hình thức phát hành 

trái phiếu được thực hiện bởi các chủ thể là: 

- Bộ Tài chính: Là chủ thể phát hành trái phiếu Chính phủ. Bộ Tài 

chính ủy quyền cho Kho bạc Nhà nước tổ chức phát hành trái phiếu. 

- Doanh nghiệp, ngân hàng chính sách của nhà nước và tổ chức tài 

chính, tín dụng thuộc đối tượng được cấp bảo lãnh Chính phủ theo quy 

định tại Điều 32 Luật Quản lý nợ công là chủ thể phát hành trái phiếu 

được Chính phủ bảo lãnh.  

- Ủy ban nhân dân cấp tỉnh là chủ thể phát hành trái phiếu chính 

quyền địa phương. 

3.2   háp lu t điều ch nh đối v i hoạt đ ng phát hành trái phiếu Chính phủ  

 . . .  hái niệm 

Trái phiếu chính phủ là trái phiếu được phát hành bởi Chính phủ 

một quốc gia. Trái phiếu Chính phủ có thể được phát hành bằng đồng 

tiền nước đó hoặc ngoại tệ. 

Trái phiếu Chính phủ Việt Nam là loại trái phiếu do Bộ Tài chính 

phát hành nhằm huy động vốn cho ngân sách nhà nước hoặc huy động 
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vốn cho chương trình, dự án đầu tư cụ thể thuộc phạm vi đầu tư của nhà 

nước
55

. 

 . . . Các loại trái phiếu Chính phủ  

- Tín phiếu kho bạc là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 13 tuần, 

26 tuần hoặc 52 tuần và đồng tiền phát hành là đồng Việt Nam. Các kỳ 

hạn khác của tín phiếu kho bạc do Bộ Tài chính quyết định tùy theo nhu 

cầu sử dụng vốn và tình hình thị trường nhưng không vượt quá 52 tuần. 

- Trái phiếu kho bạc là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn từ một 

(01) năm trở lên và đồng tiền phát hành là đồng tiền Việt Nam hoặc 

ngoại tệ tự do chuyển đổi. 

- Công trái xây dựng Tổ quốc là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ 

hạn từ một (01) năm trở lên, đồng tiền phát hành là đồng Việt Nam và 

được phát hành nhằm huy động nguồn vốn để đầu tư xây dựng những 

công trình quan trọng quốc gia và các công trình thiết yếu khác phục vụ 

sản xuất, đời sống, tạo cơ sở vật chất, kỹ thuật cho đất nước. 

 . . . Phương thức phát hành trái phiếu 

- Tín phiếu kho bạc được phát hành theo phương thức đấu thầu qua 

sở giao dịch Ngân hàng Nhà nước Việt Nam hoặc phát hành trực tiếp cho 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Bộ Tài chính và Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam hướng dẫn về trình tự thủ tục phát hành tín phiếu kho bạc. 

Trường hợp phát hành trực tiếp tín phiếu kho bạc cho Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam, Bộ Tài chính thống nhất với Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam để trình Thủ tướng Chính phủ xem xét, quyết định đối với từng đợt 

phát hành. 

- Trái phiếu Chính phủ được phát hành theo các phương thức: Đấu 

thầu phát hành trái phiếu; bảo lãnh phát hành trái phiếu; đại lý phát hành 

trái phiếu; bán lẻ trái phiếu. 

  2 4  Đối tượng tham gia đấu thầu,  ảo lãnh, đại lý phát hành trái phiếu 

- Đối tượng tham gia đấu thầu tín phiếu kho bạc: 

Thứ nhất, đối tượng tham gia đấu thầu tín phiếu kho bạc là các 
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ngân hàng thương mại, công ty chứng khoán, công ty tài chính và các 

định chế tài chính khác. 

Thứ hai, trường hợp các đối tượng trên không mua hết khối lượng 

tín phiếu kho bạc của đợt phát hành thì Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

được quyền mua một phần hoặc toàn bộ khối lượng tín phiếu còn lại phù 

hợp với mục tiêu điều hành chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ sau khi 

thỏa thuận với Bộ Tài chính. 

- Đối tượng tham gia đấu thầu, bảo lãnh, đại lý phát hành trái phiếu 

kho bạc và công trái xây dựng tổ quốc là các ngân hàng thương mại, 

công ty chứng khoán, công ty tài chính, Bảo hiểm xã hội Việt Nam và 

các định chế tài chính khác. 

      háp lu t điều ch nh đối v i hoạt đ ng phát hành trái phiếu Ch nh 

qu ền địa phư ng 

 . . .  hái niệm 

Trái phiếu chính quyền địa phương là loại trái phiếu do Ủy ban 

nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương (sau đây gọi là Ủy ban 

nhân dân cấp tỉnh) phát hành nhằm huy động vốn cho công trình, dự án 

đầu tư của địa phương
56

. 

 . . . Điều kiện phát hành trái phiếu Chính quyền địa phương 

- Phát hành trái phiếu để đầu tư vào các dự án phát triển kinh tế - xã 

hội thuộc nhiệm vụ của ngân sách địa phương theo quy định của Luật 

Ngân sách nhà nước và thuộc danh mục đầu tư trong kế hoạch năm (05) 

năm đã được Hội đồng nhân dân cấp tỉnh quyết định; hoặc các dự án 

được Hội đồng nhân dân cấp tỉnh xác định có khả năng hoàn vốn. Các dự 

án này phải hoàn thành thủ tục đầu tư theo quy định của pháp luật về đầu 

tư và các quy định của pháp luật hiện hành có liên quan. 

- Có đề án phát hành trái phiếu đã được Hội đồng nhân dân cấp tỉnh 

thông qua và Bộ Tài chính thẩm định, chấp thuận bằng văn bản. 

                                                           
56
 Xem Khoản 3 Điều 2 Nghị định số 01/2011/NĐ-CP ngày 05/01/2011 về phát hành         

trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền        

địa phương. 

http://reportshop.net/chi-tiet-tai-lieu/484/1741.html#_Toc243453265#_Toc243453265
http://reportshop.net/chi-tiet-tai-lieu/484/1741.html#_Toc243453265#_Toc243453265
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- Tổng số vốn huy động tối đa bằng phát hành trái phiếu phải nằm 

trong hạn mức dư nợ từ nguồn vốn huy động hàng năm của ngân sách 

cấp tỉnh theo quy định của Luật Ngân sách nhà nước và các văn bản 

hướng dẫn. 

- Đối với các dự án được xác định là có khả năng hoàn vốn, tổng 

giá trị vốn vay, bao gồm cả việc phát hành trái phiếu, để đầu tư vào một 

dự án không vượt quá tám mươi phần trăm (80%) tổng mức đầu tư của 

dự án đó. 

3.3.3. Thủ tục và phương thức phát hành trái phiếu 

Ủy ban nhân dân cấp tỉnh gửi Bộ Tài chính hồ sơ phát hành trái 

phiếu để thẩm định. Hồ sơ phát hành trái phiếu bao gồm đề án phát hành 

trái phiếu quy định tại Điều 25 Nghị định số 01/2011/NĐ-CP ngày 

05/01/2011 về phát hành trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ 

bảo lãnh và trái phiếu chính quyền địa phương và các văn bản pháp lý 

chứng minh đủ điều kiện phát hành trái phiếu theo quy định tại Điều 24 

Nghị định số 01/2011/NĐ-CP ngày 05/01/2011 về phát hành trái phiếu 

Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền 

địa phương và các tài liệu có liên quan khác. 

Căn cứ hồ sơ phát hành trái phiếu, các quy định của Nghị định số  

01/2011/NĐ-CP ngày 05/01/2011 về phát hành trái phiếu Chính phủ, trái 

phiếu được Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền địa phương và 

Luật Quản lý nợ công, Luật Ngân sách nhà nước và các quy định của 

pháp luật hiện hành có liên quan, Bộ Tài chính thẩm định đề án phát 

hành trái phiếu và ban hành văn bản chấp thuận hoặc không chấp thuận 

việc phát hành trái phiếu. 

Trái phiếu được phát hành theo phương thức đấu thầu, bảo lãnh 

hoặc đại lý phát hành trái phiếu. 

Đối tượng tham gia đấu thầu, bảo lãnh hoặc đại lý phát hành trái 

phiếu: Các ngân hàng thương mại, công ty chứng khoán, công ty tài 

chính, Bảo hiểm xã hội Việt Nam và các định chế tài chính khác. 

4. Chế đ  pháp lý về ch o  án chứng khoán tại nƣớc ngo i củ   o nh 

nghiệp Việt Nam 

Chào bán chứng khoán tại nước ngoài của doanh nghiệp Việt Nam 
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là phương thức hữu hiệu để thu hút nguồn vốn phục vụ cho hoạt động 

của các doanh nghiệp Việt Nam. Pháp Luật Chứng khoán hiện hành quy 

định thủ tục chào bán chứng khoán tại nước ngoài của Việt Nam bao gồm: 

Thứ nhất, việc chào bán trái phiếu của doanh nghiệp Việt Nam tại 

nước ngoài được thực hiện theo các quy định của pháp luật có liên 

quan
57
. Với quy định này, doanh nghiệp khó có thể thực hiện được vì quy 

định này quá chung. 

Thứ hai, điều kiện chào bán cổ phiếu tại nước ngoài của công ty cổ 

phần bao gồm
58

: 

- Không thuộc danh mục ngành nghề mà pháp luật Việt Nam cấm 

bên nước ngoài tham gia và phải đảm bảo tỷ lệ tham gia của bên nước 

ngoài theo quy định của pháp luật. 

- Có quyết định của Đại hội đồng cổ đông thông qua việc chào bán 

cổ phiếu tại nước ngoài và phương án sử dụng vốn thu được. 

- Tuân thủ các quy định của pháp luật về quản lý ngoại hối. 

- Đáp ứng quy định của pháp luật nước sở tại. 

- Được sự chấp thuận của cơ quan nhà nước có thẩm quyền: Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam đối với tổ chức tín dụng; Bộ Tài chính đối với 

doanh nghiệp bảo hiểm; Ủy ban Chứng khoán Nhà nước đối với công ty 

chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán. 

Thứ ba, Điều kiện phát hành chứng khoán làm cơ sở chào bán 

chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài. Tổ chức phát hành chứng khoán mới 

làm cơ sở cho việc phát hành chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài phải đáp 

ứng các điều kiện sau đây
59

: 

- Đáp ứng các điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng theo 

quy định của Luật Chứng khoán. 

                                                           
57

 Điều 18 Nghị định số 163/2018/NĐ-CP ngày 04/12/2018 của Chính phủ quy định chi 

tiết về phát hành trái phiếu doanh nghiệp. 
58

 Điều 28 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi 

tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung 

một số điều của Luật Chứng khoán. 
59

 Khoản 1 Điều 29 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy 

định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, 

bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán. 
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- Không thuộc danh mục ngành nghề mà pháp luật cấm bên nước 

ngoài tham gia. 

- Có quyết định của Đại hội đồng cổ đông hoặc Hội đồng quản trị 

theo quy định của Luật Doanh nghiệp thông qua việc huy động vốn dưới 

hình thức phát hành chứng khoán làm cơ sở cho việc chào bán chứng chỉ 

lưu ký tại nước ngoài và phương án sử dụng vốn thu được từ đợt        

phát hành. 

- Tổng số lượng cổ phiếu phát hành để làm cơ sở cho việc chào bán 

chứng chỉ lưu ký và số lượng cổ phiếu do cá nhân và tổ chức nước ngoài 

sở hữu tại Việt Nam phải đảm bảo tỷ lệ sở hữu nước ngoài theo quy định. 

- Có đề án phát hành chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài trên cơ sở cổ 

phiếu mới phát hành và đề án này đáp ứng các điều kiện chào bán theo 

quy định của nước sở tại. 

Tổ chức hỗ trợ phát hành chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài trên cơ 

sở cổ phiếu đã phát hành tại Việt Nam phải đáp ứng các điều kiện quy 

định tại các điểm b, c, d và đ Khoản 1 Điều 29 Nghị định số 

58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và 

hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, 

bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán. Tổ chức phát hành chứng 

khoán mới làm cơ sở cho chào bán chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài hoặc 

hỗ trợ phát hành chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài trên cơ sở cổ phiếu đã 

phát hành phải tuân thủ các quy định tại Nghị định số 58/2012/NĐ-CP 

ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành 

một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều 

của Luật Chứng khoán và đăng ký với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước để 

được chấp thuận. Bộ Tài chính quy định cụ thể trình tự, thủ tục phát hành 

cổ phiếu mới làm cơ sở cho chào bán chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài và 

hỗ trợ phát hành chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài trên cơ sở cổ phiếu đã 

phát hành, việc hủy bỏ chứng chỉ lưu ký và việc giao dịch, niêm yết của 

cổ phiếu làm cơ sở cho chứng chỉ lưu ký tại nước ngoài. 

Thứ tư, về trình tự tiến hành chào bán chứng khoán tại nước ngoài 

của các doanh nghiệp Việt Nam phải thực hiện các thủ tục: 
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- Đăng ký chào bán chứng khoán tại nước ngoài. Tổ chức phát 

hành phải gửi Ủy ban Chứng khoán Nhà nước tài liệu đăng ký chào bán 

chứng khoán tại nước ngoài trước khi gửi hồ sơ đăng ký chào bán chứng 

khoán chính thức cho cơ quan có thẩm quyền, tại nước ngoài bao gồm: a) 

Quyết định của Đại hội đồng cổ đông, chủ sở hữu hoặc Hội đồng thành 

viên thông qua phương án chào bán chứng khoán và phương án sử dụng 

vốn huy động từ đợt chào bán chứng khoán tại nước ngoài; b) Báo cáo tài 

chính được lập theo chuẩn mực kế toán quốc tế trong trường hợp pháp 

luật nước sở tại yêu cầu; c) Giấy xác nhận tài khoản vốn phát hành chứng 

khoán bằng ngoại tệ của tổ chức tín dụng được phép; d) Văn bản chấp 

thuận phát hành chứng khoán ra nước ngoài của cơ quan nhà nước có 

thẩm quyền: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đối với tổ chức tín dụng; Bộ 

Tài chính đối với doanh nghiệp bảo hiểm; Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước đối với công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư 

chứng khoán; đ) Các hồ sơ đăng ký chào bán với cơ quan có thẩm quyền 

của nước nơi tổ chức phát hành đăng ký chào bán. Trong thời hạn          

10 ngày kể từ ngày nhận được đầy đủ tài liệu báo cáo, Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước phải thông báo cho tổ chức phát hành ý kiến chấp thuận 

hay không chấp thuận về hồ sơ chào bán bằng văn bản và nêu rõ lý do. 

- Báo cáo kết quả chào bán. Trong thời hạn 10 ngày kể từ ngày kết 

thúc đợt chào bán, tổ chức phát hành phải báo cáo kết quả chào bán 

chứng khoán cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, đồng thời công bố 

thông tin về kết quả đợt chào bán trên các phương tiện thông tin đại 

chúng theo quy định. Báo cáo kết quả chào bán gửi Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước phải đồng thời gửi Trung tâm lưu ký chứng khoán Việt Nam 

để điều chỉnh tỷ lệ cổ phần của tổ chức và nhà đầu tư nước ngoài được 

phép giao dịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam, Sở Giao dịch chứng 

khoán trong nước nơi tổ chức phát hành hiện có cổ phiếu niêm yết và các 

cơ quan khác theo quy định của pháp luật chuyên ngành. 

- Báo cáo tiến độ sử dụng vốn. Trong quá trình sử dụng vốn huy 

động từ đợt chào bán ra nước ngoài, định kỳ 06 tháng kể từ ngày kết thúc 

đợt chào bán, tổ chức phát hành phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

về tiến độ sử dụng vốn thu được từ đợt chào bán. Trường hợp thay đổi mục 

đích sử dụng vốn, tổ chức phát hành phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà 
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nước và công bố thông tin về lý do quyết định thay đổi. Báo cáo tiến độ sử 

dụng vốn và báo cáo thay đổi mục đích sử dụng vốn được lập theo mẫu số 06 

và 07 Phụ lục ban hành kèm theo Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 

20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một 

số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của 

Luật Chứng khoán. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Tại sao công ty cổ phần chào bán cổ phiếu ra công chúng được 

gọi là công ty đại chúng? 

2. Phân biệt các phương thức chào bán chứng khoán. 

3. Phân tích ưu, nhược điểm của từng phương thức chào bán chứng khoán. 

4. Tại sao có sự khác biệt về điều kiện chào bán chứng khoán vốn 

và chào bán chứng khoán nợ. 

5. So sánh được điều kiện chào bán cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ 

quỹ đầu tư theo quy định hiện hành.  

6. Xác định những chủ thể đặc biệt trong hoạt động chào bán chứng 

khoán riêng lẻ và quy trình chào bán chứng khoán của các chủ thể này. 

7. Phân tích sự khác biệt về điều kiện chào bán chứng khoán riêng 

lẻ so với chào bán chứng khoán ra công chúng.  

8. Phân biệt sự khác nhau giữa trình tự, thủ tục chào bán chứng 

khoán riêng lẻ và chào bán chứng khoán ra công chúng. 

9. Giải thích vì sao phải công bố thông tin trước khi bán chứng 

khoán ra công chúng. 

10. Phân tích sự khác biệt của hoạt động chào bán chứng khoán của 

các doanh nghiệp và hoạt động chào bán chứng khoán của Chính phủ, 

chính quyền địa phương. 
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Chƣơng 3 

PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC VÀ HO T Đ NG  

GI O DỊCH TR N THỊ TRƢỜNG CHỨNG KHOÁN 

I. PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC THỊ TRƢỜNG GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN 

1. Khái niệm thị trƣờng gi o  ịch chứng khoán 

Thuật ngữ “thị trường giao dịch chứng khoán” được đưa ra lần đầu 

tiên trong Luật Chứng khoán chính là hiện thân của thị trường thứ cấp – 

một trong hai thành tố quan trọng của thị trường chứng khoán nói chung. 

Thị trường giao dịch chứng khoán là địa điểm hoặc hình thức trao đổi 

thông tin để tập hợp lệnh mua, bán và giao dịch chứng khoán
60
. Thị trường 

giao dịch chứng khoán có thể được xem xét dưới nhiều góc độ khác nhau 

như: Góc độ kinh tế, pháp lý, kỹ thuật
61

. 

Dưới góc độ kinh tế, thị trường giao dịch chứng khoán là nơi luân 

chuyển những nguồn vốn từ chủ thể này sang chủ thể khác nhằm đáp ứng 

các nhu cầu của các chủ thể về vốn hoặc mưu cầu lợi nhuận. Việc luân 

chuyển các nguồn vốn giữa các chủ thể được thực hiện đơn giản và 

nhanh chóng do những nguồn vốn đã được chứng khoán hóa. 

Dưới góc độ kỹ thuật, thị trường giao dịch chứng khoán là địa điểm 

xác định hoặc hình thức trao đổi thông tin mà thông qua địa điểm hay 

hình thức đó, các lệnh mua, bán chứng khoán được tập hợp và được thực 

hiện. Như vậy, cùng với sự tiến bộ của khoa học công nghệ thì khái niệm 

truyền thống về thị trường giao dịch chứng khoán đã được mở rộng. Giờ 

đây, thị trường giao dịch không còn là một cái “chợ” tập trung tại một địa 

điểm xác định mà có thể là một hệ thống máy tính được nối mạng với 

nhau đảm bảo cho việc nhận và chuyển lệnh, thực hiện giao dịch mua, 

bán chứng khoán. 
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Dưới góc độ pháp lý, thị trường giao dịch chứng khoán là tập hợp 

các quan hệ xã hội phát sinh trong quá trình chuyển nhượng chứng khoán 

đã phát hành từ chủ thể này sang chủ thể khác thông qua các giao dịch 

pháp lý được phép hay còn gọi là giao dịch chứng khoán. Nói một cách 

đơn giản thì thị trường giao dịch chứng khoán là nơi diễn ra các giao dịch 

chứng khoán. Trong khoa học pháp lý, nhìn chung có thể hiểu giao dịch 

chứng khoán theo nghĩa rộng và theo nghĩa hẹp. Theo nghĩa rộng, giao 

dịch chứng khoán là bất kỳ giao dịch dân sự nào mà khi thực hiện chúng 

làm phát sinh việc chuyển quyền sở hữu chứng khoán từ một chủ thể này 

sang chủ thể khác. Xét dưới góc độ này thì các giao dịch như: Bán, cho, 

tặng, thừa kế,… đều được coi là giao dịch chứng khoán và pháp luật điều 

chỉnh các giao dịch này chính là pháp luật dân sự chung và pháp Luật 

Chứng khoán với tư cách là pháp luật chuyên ngành. Theo nghĩa hẹp, 

giao dịch chứng khoán chỉ là các giao dịch mua bán chứng khoán được 

thực hiện giữa các chủ thể mà trong đó ít nhất một bên phải là chủ thể 

được phép kinh doanh chứng khoán. Các giao dịch loại này chịu sự điều 

chỉnh của pháp luật chuyên ngành là pháp luật chứng khoán. Các nhà làm 

luật Việt nam quan niệm giao dịch chứng khoán theo nghĩa hẹp, tức là 

chỉ giới hạn là việc mua, bán chứng khoán đã phát hành phù hợp với quy 

định của pháp luật chứng khoán. Và như vậy, nội hàm của khái niệm thị 

trường giao dịch chứng khoán cũng hẹp hơn rất nhiều 

Từ quy định của pháp luật có thể rút ra đặc điểm của thị trường 

giao dịch chứng khoán như sau: 

Một là, thị trường giao dịch chứng khoán được tổ chức bởi chủ thể 

đặc biệt là Sở Giao dịch chứng khoán. Đặc điểm này nhằm phân biệt giao 

dịch chứng khoán trên thị trường tập trung và trên thị trường phi tập 

trung; là cơ sở xác định chất lượng hàng hóa giao dịch cũng như mức độ 

rủi ro mà nhà đầu tư có thể gặp phải trong quá trình tham gia thị trường. 

Hai là, hàng hóa được giao dịch trên thị trường giao dịch chứng 

khoán là hàng hóa chất lượng cao/đủ điều kiện niêm yết. Thực tế cho 

thấy, để được niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán, các chứng khoán 

phải đáp ứng những điều kiện nhất định nhằm sàng lọc những hàng hóa 

có chất lượng cao. Ch ng hạn ở Việt Nam, điều kiện niêm yết chứng 



57 

 

khoán trên Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh khắt khe 

hơn so với Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội. 

Ba là, các giao dịch trên thị trường giao dịch chứng khoán được 

thực hiện thông qua các trung gian chuyên nghiệp là các thành viên tham 

gia thị trường. Thành viên giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán là 

công ty chứng khoán được Sở Giao dịch chứng khoán chấp thuận trở 

thành thành viên giao dịch. Thành viên giao dịch có các quyền sau đây
62

: 

- Sử dụng hệ thống giao dịch và các dịch vụ do Sở Giao dịch chứng 

khoán cung cấp. 

- Nhận các thông tin về thị trường giao dịch chứng khoán từ Sở 

Giao dịch chứng khoán. 

- Đề nghị Sở Giao dịch chứng khoán làm trung gian hòa giải khi có 

tranh chấp liên quan đến hoạt động giao dịch chứng khoán của thành viên 

giao dịch. 

- Đề xuất và kiến nghị các vấn đề liên quan đến hoạt động của Sở 

Giao dịch chứng khoán. 

- Các quyền khác quy định tại Quy chế thành viên giao dịch của Sở 

Giao dịch chứng khoán. 

Thành viên giao dịch có các nghĩa vụ sau đây
63

: 

- Chịu sự giám sát của Sở Giao dịch chứng khoán Việt Nam và 

công ty con đối với hoạt động giao dịch chứng khoán và hoạt động công 

bố thông tin theo quy định tại quy chế của Sở Giao dịch chứng khoán 

Việt Nam. 

- Nộp phí thành viên, phí giao dịch và các phí dịch vụ khác theo 

quy định của Bộ Tài chính. 

- Công bố thông tin theo quy định pháp luật và Quy chế công bố 

thông tin của Sở Giao dịch chứng khoán. 

- Hỗ trợ các thành viên giao dịch khác theo yêu cầu của Sở Giao 

dịch chứng khoán trong trường hợp cần thiết. 

- Các nghĩa vụ khác quy định tại Quy chế thành viên giao dịch của 

Sở Giao dịch chứng khoán. 
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Bốn là, các hoạt động trên thị trường giao dịch chứng khoán chịu 

sự quản lý, giám sát chặt chẽ của Sở Giao dịch chứng khoán và Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước. 

Thị trường giao dịch chứng khoán có những chức năng cơ bản sau
64

: 

- Phân phối lại nguồn vốn giữa các nhà đầu tư. 

- Xác định giá thị trường của chứng khoán. 

- Tạo tính thanh khoản cho chứng khoán. 

Thị trường giao dịch chứng khoán được tổ chức chặt chẽ theo quy 

định của pháp luật chứng khoán. Giao dịch chứng khoán là giao dịch đặc 

thù với hàng hóa đặc thù. Bên cạnh đó, tác động của thị trường chứng 

khoán nói chung và của các giao dịch chứng khoán nói riêng lên nền kinh 

tế rất nhạy cảm. Chính vì vậy, chỉ có những tổ chức là pháp nhân được 

pháp luật quy định cụ thể mới được phép tổ chức thị trường giao dịch 

chứng khoán. Theo quy định thì các pháp nhân này là Sở giao dich chứng 

khoán, trung tâm giao dịch chứng khoán, các công ty chứng khoán. Ngoài 

các tổ chức này ra, không có tổ chức nào được phép tổ chức thị trường 

giao dich chứng khoán. Quy định này chứa đựng những nội dung pháp lý 

rất quan trọng. 

Thứ nhất, pháp luật đã phân biệt khái niệm “thị trường giao dịch 

chứng khoán” với các khái niệm Sở giao dich chứng khoán, Trung tâm 

giao dịch chứng khoán. Theo quan niệm thông thường thì Sở giao dich 

chứng khoán, Trung tâm giao dịch chứng khoán đều là những nơi mà các 

giao dịch chứng khoán được thực hiện, tức cũng chính là thị trường giao 

dịch chứng khoán mặc dù được biểu hiện dưới hình thái pháp lý khác 

nhau. Tuy nhiên, xét về bản chất, Sở Giao dịch chứng khoán, Trung tâm 

giao dịch chứng khoán và cả công ty chứng khoán bản thân chúng không 

phải là thị trường giao dịch chứng khoán mà chỉ là những người đóng vai 

trò tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán, giám sát và quản lý thị 

trường để đảm bảo thị trường hoạt động hiệu quả và đúng pháp luật. 

Chính vì vậy, ở một số nước, ví dụ Liên bang Nga, hoạt động tổ chức thị 

trường giao dịch chứng khoán được coi là hoạt động chuyên nghiệp trên 
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thị trường chứng khoán và phải được cơ quan có thẩm quyền cấp phép 

tương tự các hoạt động chuyên nghiệp khác như môi giới, tự doanh, bảo 

lãnh phát hành… 

Thứ hai, pháp luật đã phân chia rất rõ ràng thị trường giao dịch 

chứng khoán theo từng cấp độ khác nhau một cách hợp lý căn cứ vào mô 

hình thị trường và loại chứng khoán – hàng hóa của thị trường. ở cấp độ 

cao nhất là thị trường giao dịch tập trung được tổ chức bởi Sở Giao dịch 

chứng khoán. Ở thị trường này chứng khoán giao dịch là loại chứng 

khoán được phép niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán. Đây thường là 

những chứng khoán có chất lượng cao của những nhà phát hành có uy 

tín, có khả năng tài chính vững mạnh. Ở cấp độ thấp hơn là thị trường 

giao dịch phi tập trung (thị trường OTC) được tổ chức bởi Trung tâm 

giao dịch chứng khoán và các công ty chứng khoán. Đối tượng giao dịch 

trên thị trường này thường là những chứng khoán có chất lượng kém hơn 

của những nhà phát hành có khả năng tài chính kém hơn. 

Bản thân thị trường giao dịch phi tập trung cũng được phân thành 

hai cấp độ riêng. Trên thị trường giao dịch chứng khoán phi tập trung do 

trung tâm giao dịch chứng khoán tổ chức diễn ra các giao dịch đối với 

chứng khoán niêm yết tại Trung tâm giao dịch chứng khoán. Các chứng 

khoán này thường là các loại chứng khoán không đủ điều kiện niêm yết 

tại Sở Giao dịch chứng khoán. Đối với những loại chứng khoán không đủ 

điều kiện niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán thì được giao dịch tại 

thị trường giao dịch phi tập trung do chính các công ty chứng khoán tổ 

chức. Các loại chứng khoán này thông thường là chứng khoán của các 

công ty mới thành lập, có số vốn điều lệ thấp, độ tín nhiệm không cao. 

Như vậy, bằng cách phân chia thị trường theo các mô hình và các cấp độ 

khác nhau, pháp luật chứng khoán hiện hành đã bao quát hết được các 

giao dịch với các loại chứng khoán khác nhau để đảm bảo sự điều chỉnh 

toàn diện của pháp luật đối với thị trường giao dịch chứng khoán. 

Thứ ba, pháp luật đã loại các giao dịch “trao tay” được thực hiện trên 

thị trường “chợ đen” ra khỏi phạm vi điều chỉnh của pháp luật chứng 

khoán. Thị trường chợ đen không được coi là thành tố của thị trường giao 

dịch chứng khoán. Hiện nay, trên thực tế các hoạt động mua bán chứng 

khoán bên ngoài thị trường giao dịch chứng khoán diễn ra thường xuyên 
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và khá phát triển. Nếu hiểu theo nghĩa rộng về giao dịch chứng khoán như 

đã nói ở trên thì những hoạt động này cũng được coi là giao dịch chứng 

khoán. Tuy nhiên, theo pháp luật hiện hành thì các hoạt động mua, bán này 

không chịu sự điều chỉnh của pháp luật chứng khoán mà chịu sự điều 

chỉnh của pháp luật dân sự chung. Do vậy, khi phát sinh tranh chấp thì các 

chủ thể tiến hành các hoạt động mua bán này cũng không được bảo vệ bởi 

các thiết chế và theo cơ chế vốn là đặc trưng của thị trường chứng khoán. 

2. Ngu  n tắc hoạt đ ng củ  thị trƣờng gi o  ịch chứng khoán 

Dưới góc độ khoa học kinh tế, các nguyên tắc hoạt động cơ bản của 

thị trường chứng khoán bao gồm: i) Nguyên tắc công khai; ii) Nguyên tắc 

trung gian; iii) Nguyên tắc đấu giá
65
. Dưới góc độ khoa học pháp lý, thị 

trường chứng khoán tập hợp các chủ thể tham gia thị trường thông qua 

các giao dịch mua, bán chứng khoán. Để bảo vệ quyền và lợi ích của các 

chủ thể tham gia thị trường, Luật Chứng khoán Việt Nam quy định 

những nguyên tắc của thị trường chứng khoán bao gồm: 

2.1. Nguyên tắc tôn trọng quyền t  do mua, bán, kinh doanh và dịch v  

chứng khoán của tổ chức, cá nhân 

Có thể kh ng định rằng, một trong những nền tảng cơ bản của nền 

kinh tế thị trường đó là bảo đảm quyền tự do mua, bán, kinh doanh chứng 

khoán và dịch vụ chứng khoán. Điều này được thể hiện ở chỗ, pháp luật 

các nước phải tạo lập hành lang pháp lý thuận lợi cho các chủ thể tham 

gia thị trường thực hiện các giao dịch mua, bán chứng khoán một cách 

thuận lợi nhất, đồng thời ngăn ngừa có hiệu quả các hành vi cạnh tranh 

không lành mạnh trong hoạt động chứng khoán. Nội dung của nguyên tắc 

này được thể hiện ở những khía cạnh sau đây: 

- Không một tổ chức, cá nhân nào được can thiệp hoặc gây cản trở 

trái pháp luật vào các giao dịch mua, bán chứng khoán. 

- Hình thành một mạng lưới các chủ thể trung gian cung cấp các 

dịch vụ chứng khoán để hỗ trợ thị trường. 
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- Nhà nước không được ban hành các quy định cản trở các chủ thể 

cung cấp dịch vụ chứng khoán khi kinh doanh. Pháp luật Việt Nam hiện 

hành quy định theo hướng cụ thể các nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán 

làm cơ sở cho các công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng 

khoán lựa chọn.  

2.2. Nguyên tắc công bằng, công khai, minh bạch trong hoạt đ ng 

chứng khoán và thị trường chứng khoán 

Thị trường nói chung, thị trường chứng khoán nói riêng luôn ở 

trong tình trạng thông tin bất cân xứng. Yêu cầu công bằng, công khai, 

minh bạch trong hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán càng 

cần thiết hơn bao giờ hết, bởi lẽ, thị trường chứng khoán đóng vai trò dẫn 

vốn từ nơi thiếu sang nơi thừa, huy động nguồn tiết kiệm trong dân cư 

phục vụ cho hoạt động kinh tế xã hội cũng như tạo tính thanh khoản cho 

các tài sản tài chính… Do đó, hoạt động của thị trường chứng khoán phải 

được minh bạch, công khai, công bằng. Công bằng trong hoạt động 

chứng khoán được hiểu là, các hoạt động chứng khoán và thị trường 

chứng khoán phải tạo ra cơ hội ngang nhau cho các chủ thể tham gia thị 

trường, ngăn ngừa có hiệu quả các hành vi lạm dụng thị trường, nhất là 

các hành vi sử dụng thông tin nội bộ để mua, bán chứng khoán; hành vi 

cố ý không công bố thông tin hoặc công bố thông tin sai lệch; thông tin 

trong hoạt động chứng khoán phải bảo đảm nhanh chóng, chính xác. Có 

thể kh ng định rằng nội dung của nguyên tắc này đã được thể hiện rất 

thành công trong các chế định của Luật Chứng khoán như quy định về 

công bố thông tin khi chào bán chứng khoán ra công chúng, quy định về 

công khai trong giao dịch chứng khoán, chế độ công bố thông tin, xử lý 

vi phạm pháp luật trên thị trường chứng khoán… 

2.3. Nguyên tắc bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư 

Nhà đầu tư là “linh hồn” của thị trường chứng khoán. Pháp luật 

Việt Nam quy định nhà đầu tư là tổ chức, cá nhân Việt Nam và tổ chức, 

cá nhân nước ngoài tham gia đầu tư trên thị trường chứng khoán. Nhà 

đầu tư khi tham gia thị trường hướng tới nhiều mục tiêu khác nhau, trong 

đó có mục tiêu tìm kiếm lợi nhuận thông qua hoạt động mua, bán chứng 

khoán. Nguyên tắc bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư được 

hiểu là, Nhà nước, các chủ thể tham gia thị trường tôn trọng quyền mua, 
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bán chứng khoán, không can thiệp vào các quyết định mua, bán chứng 

khoán; tài sản, lợi tức từ hoạt động kinh doanh chứng khoán không bị 

quốc hữu hóa. Một nội dung quan trọng trong nguyên tắc bảo vệ quyền, 

lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư là hoạt động của thị trường chứng khoán 

phải bảo đảm các cơ hội đầu tư của nhà đầu tư không bị tước đoạt. Để 

bảo vệ tốt nguyên tắc này cần thực hiện tốt nguyên tắc công bằng, công 

khai, minh bạch trong hoạt động chứng khoán và nghiêm trị các hành vi 

xâm phạm quyền lợi của nhà đầu tư chứng khoán. 

3. Chủ thể th m gi  thị trƣờng gi o  ịch chứng khoán 

Về cơ bản, chủ thể tham gia thị trường giao dịch chứng khoán bao gồm: 

Thứ nhất, nhà đầu tư chứng khoán. Đây là chủ thể chủ yếu của thị 

trường, là chủ thể tham gia vào các giao dịch chứng khoán nhằm tìm 

kiếm lợi nhuận. Tùy từng cách tiếp cận khác nhau mà có quan niệm khác 

nhau về nhà đầu tư chứng khoán. Về cơ bản, nhà đầu tư chứng khoán 

trên thị trường chứng khoán bao gồm: 

- Nhà đầu tư chứng khoán cá nhân, là tất cả các cá nhân đủ điều 

kiện tham gia các giao dịch dân sự nói chung và điều kiện tham gia giao 

dịch chứng khoán nói riêng đều được tham gia thị trường. 

- Nhà đầu tư chứng khoán là tổ chức – nhà đầu tư chứng khoán 

chuyên nghiệp. Đây là các nhà đầu tư chứng khoán có hiểu biết nhất định 

về chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Nhà đầu tư chứng khoán nước ngoài, đây là các tổ chức, cá nhân 

nước ngoài tham gia đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nhà 

đầu tư nước ngoài khi tham gia đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam phải tuân thủ pháp luật Việt Nam về chứng khoán, nhất là quy định 

về giới hạn mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài tại các doanh nghiệp 

Việt Nam. 

Thứ hai, các chủ thể trung gian trên thị trường giao dịch chứng 

khoán. Đây là chủ thể cung cấp các dịch vụ chứng khoán phục vụ cho 

hoạt động mua, bán chứng khoán trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Đây là chất xúc tác quan trọng góp phần thúc đẩy sự phát triển của giao 

dịch chứng khoán và giúp cho các giao dịch này tiến hành một cách 

nhanh chóng, thuận lợi. Các trung gian trên thị trường chứng khoán tham 
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gia trên cả thị trường chứng khoán sơ cấp thông qua nghiệp vụ bảo lãnh 

phát hành chứng khoán và trên thị trường thứ cấp vừa đóng vai trò là 

người thực hiện lệnh mua, bán chứng khoán cho khách hàng vừa đóng 

vai trò là nhà đầu tư chứng khoán. Sự tham gia của các trung gian trên thị 

trường chứng khoán giúp cho thị trường hoạt động ngày càng chuyên 

nghiệp hơn. 

Thứ ba, các chủ thể hỗ trợ cho thị trường giao dịch chứng khoán 

như hoạt động thanh toán, lưu ký, bù trừ chứng khoán của Trung tâm lưu 

ký chứng khoán; các ngân hàng tham gia hoạt động giám sát đối với công 

ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán… 

4. H nh thức tổ chức thị trƣờng gi o  ịch chứng khoán 

4.1. Sở Giao dịch chứng khoán – h nh thức tổ chức thị trường hiện 

đại, t p trung 

 Sở Giao dịch chứng khoán Việt Nam và công ty con được tổ chức 

thị trường giao dịch chứng khoán cho chứng khoán đủ điều kiện niêm 

yết; chứng khoán của doanh nghiệp nhà nước, công ty trách nhiệm hữu 

hạn một thành viên do doanh nghiệp nhà nước nắm giữ 100% vốn điều lệ 

chuyển đổi thành công ty cổ phần; chứng khoán của các doanh nghiệp 

khác chưa đủ điều kiện niêm yết; chứng khoán của doanh nghiệp khởi 

nghiệp sáng tạo; chứng khoán phái sinh và các loại chứng khoán khác theo 

quy định của Chính phủ
66

. Sở Giao dịch chứng khoán được thực hiện liên 

kết với Sở Giao dịch chứng khoán của quốc gia khác theo quyết định của 

Thủ tướng Chính phủ. 

Sở Giao dịch chứng khoán là pháp nhân thành lập và hoạt động 

theo mô hình công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần theo quy 

định của Luật Chứng khoán. Hiện tại ở Việt Nam có hai Sở Giao dịch 

chứng khoán là Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở 

Giao dịch chứng khoán Hà Nội. Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ 

Chí Minh, tiền thân là Trung tâm giao dịch chứng khoán thành phố Hồ 

Chí Minh, được chuyển đổi theo Quyết định số 599/QĐ-TTg ngày 

11/05/2007 của Thủ tướng Chính phủ. Sở Giao dịch chứng khoán thành 
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phố Hồ Chí Minh là pháp nhân thuộc sở hữu Nhà nước, được tổ chức 

theo mô hình công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên, hoạt động 

theo Luật Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, Điều lệ của Sở Giao dịch 

chứng khoán và các quy định khác của pháp luật có liên quan. 

Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội tiền thân là Trung tâm Giao dịch 

Chứng khoán Hà Nội được thành lập theo Quyết định số 127/1998/QĐ-TTg 

ngày 11/7/1998 của Thủ tướng Chính phủ là đơn vị sự nghiệp có thu, 

được chuyển đổi theo Quyết định số 01/2009/QĐ-TTg, ngày 02/01/2009 

của Thủ tướng chính phủ. Theo các Quyết định trên, Sở Giao dịch chứng 

khoán Hà Nội là pháp nhân thuộc sở hữu Nhà nước, được tổ chức theo 

mô hình công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên, có tư cách pháp 

nhân, có con dấu riêng; được mở tài khoản bằng Việt Nam đồng và ngoại 

tệ tại Kho bạc Nhà nước và các ngân hàng thương mại trong và ngoài 

nước; là đơn vị hạch toán độc lập, tự chủ về tài chính, thực hiện chế độ 

tài chính, chế độ báo cáo thống kê, kế toán, kiểm toán và có nghĩa vụ tài 

chính theo quy định pháp luật; hoạt động theo Luật Chứng khoán, Luật 

Doanh nghiệp, Điều lệ của Sở Giao dịch chứng khoán và các quy định 

khác của pháp luật có liên quan. 

Như vậy, Sở Giao dịch chứng khoán là một pháp nhân và nó khác 

so với các công ty kinh doanh khác ở những điểm cơ bản sau đây: 

Thứ nhất, chỉ có Thủ tướng Chính phủ mớ có quyền quyết định 

thành lập, giải thể, chuyển đổi cơ cấu tổ chức, hình thức sở hữu của Sở 

Giao dịch chứng khoán theo đề nghị của Bộ trưởng Bộ Tài chính. 

Thứ hai, Sở Giao dịch chứng khoán là công ty hoạt động kinh 

doanh đặc thù – tổ chức thị trường Giao dịch chứng khoán tập trung. 

Thứ ba, Sở Giao dịch chứng khoán là công ty chịu sự điều chỉnh 

của pháp luật chuyên ngành và các luật có liên quan. 

Thứ tư, Sở Giao dịch chứng khoán là công ty chịu sự quản lý và 

giám sát của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước với tư cách là cơ quan quản 

lý nhà nước chuyên ngành. 

Thứ năm, theo quyết định thành lập, hai Sở Giao dịch chứng khoán 

Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh được tổ chức theo mô hình công ty 

trách nhiệm hữu hạn một thành viên, thuộc sở hữu nhà nước. 
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Bộ máy quản lý, điều hành của Sở Giao dịch chứng khoán được 

quy định như sau
67

:  

- Sở Giao dịch chứng khoán, Trung tâm giao dịch chứng khoán có 

Hội đồng quản trị, Giám đốc, Phó Giám đốc và Ban kiểm soát.  

- Chủ tịch Hội đồng quản trị, Giám đốc Sở Giao dịch chứng khoán, 

Trung tâm giao dịch chứng khoán do Bộ trưởng Bộ Tài chính phê chuẩn 

theo đề nghị của Hội đồng quản trị, sau khi có ý kiến của Chủ tịch Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước.  

- Quyền và nhiệm vụ của Hội đồng quản trị, Giám đốc, Phó Giám 

đốc và Ban kiểm soát được quy định tại Điều lệ Sở Giao dịch chứng 

khoán, Trung tâm giao dịch chứng khoán. 

Sở Giao dịch chứng khoán có các quyền sau đây
68

: 

- Ban hành các quy chế về niêm yết chứng khoán, giao dịch chứng 

khoán, công bố thông tin và thành viên giao dịch sau khi được Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước chấp thuận. 

- Tổ chức và điều hành hoạt động giao dịch chứng khoán tại Sở 

Giao dịch chứng khoán. 

- Tạm ngừng, đình chỉ hoặc hủy bỏ giao dịch chứng khoán theo 

Quy chế giao dịch chứng khoán của Sở Giao dịch chứng khoán trong 

trường hợp cần thiết để bảo vệ nhà đầu tư.  

- Chấp thuận, hủy bỏ niêm yết chứng khoán và giám sát việc duy 

trì điều kiện niêm yết chứng khoán của các tổ chức niêm yết tại Sở Giao 

dịch chứng khoán. 

- Chấp thuận, hủy bỏ tư cách thành viên giao dịch; giám sát hoạt 

động giao dịch chứng khoán của các thành viên giao dịch tại Sở Giao 

dịch chứng khoán.  

- Giám sát hoạt động công bố thông tin của các tổ chức niêm yết, 

thành viên giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán. 

- Cung cấp thông tin thị trường và các thông tin liên quan đến 

chứng khoán niêm yết. 
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- Làm trung gian hòa giải theo yêu cầu của thành viên giao dịch khi 

phát sinh tranh chấp liên quan đến hoạt động giao dịch chứng khoán. 

- Thu phí theo quy định của Bộ Tài chính. 

Sở Giao dịch chứng khoán có nghĩa vụ
69

: 

- Bảo đảm hoạt động giao dịch chứng khoán trên thị trường được 

tiến hành công khai, công bằng, trật tự và hiệu quả. 

- Thực hiện chế độ kế toán, kiểm toán, thống kê, nghĩa vụ tài chính 

theo quy định của pháp luật.  

- Thực hiện công bố thông tin theo quy định tại Điều 107 của Luật này. 

- Cung cấp thông tin và phối hợp với các cơ quan nhà nước có 

thẩm quyền trong công tác điều tra và phòng, chống các hành vi vi phạm 

pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Phối hợp thực hiện công tác tuyên truyền, phổ biến kiến thức về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán cho nhà đầu tư. 

- Bồi thường thiệt hại cho thành viên giao dịch trong trường hợp Sở 

Giao dịch chứng khoán gây thiệt hại cho thành viên giao dịch, trừ trường 

hợp bất khả kháng. 

4.2. Thị trường chứng khoán phi t p trung
70

 

Thị trường chứng khoán phi tập trung xuất hiện sớm nhất của sự 

phát triển và hình thành thị trường chứng khoán và là bộ phận hữu cơ của 

thị trường chứng khoán. Thị trường này được đặt dưới sự quản lý, điều 

hành của các tổ chức do pháp luật quy định và chịu sự quản lý của nhà 

nước. Thị trường chứng khoán phi tập trung có những đặc điểm cơ bản sau: 

- Hình thức tổ chức: Về cơ bản thị trường OTC không có địa điểm 

giao dịch tập trung giữa bên mua và bên bán như đối với thị trường chứng 

khoán tập trung (Sở Giao dịch chứng khoán). Tuy nhiên, vì kỹ thuật tin 

học phát triển và việc sử dụng mạng thông tin dữ liệu trên diện rộng đã 

làm cho việc giao dịch trên thị trường OTC có tính tập trung cao hơn. 
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- Chứng khoán giao dịch trên thị trường là chứng khoán chưa đủ 

tiêu chuẩn niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán, trong đó chủ yếu là 

của công ty nhỏ và vừa. Chính vì thế, chứng khoán trên thị trường này có 

độ rủi ro cao hơn so với chứng khoán trên Sở Giao dịch chứng khoán. Tiêu 

chuẩn để chứng khoán được giao dịch trên thị trường OTC thấp hơn, linh 

hoạt hơn so với tiêu chuẩn niêm yết ở Sở Giao dịch chứng khoán. 

- Thị trường chứng khoán phi tập trung hiện đại là thị trường được 

tổ chức chặt chẽ, sử dụng hệ thống mạng tin học diện rộng liên kết với tất 

cả các đối tượng tham gia thị trường. 

- Cơ chế xác lập giá trên thị trường OTC chủ yếu dựa trên cơ sở 

thương lượng, thỏa thuận giá giữa bên mua và bên bán. 

- Hệ thống các nhà tạo lập thị trường. 

- Cơ chế thanh toán trên thị trường OTC là linh hoạt, đa dạng hơn 

so với phương thức thanh toán bù trừ đa phương thống nhất ở Sở Giao 

dịch chứng khoán. 

- Quản lý thị trường OTC được thực hiện theo hai cấp: Cấp quản lý 

nhà nước và cấp tự quản. 

Về phương thức giao dịch có phương thức chủ yếu là: i) Phương thức 

giao dịch thỏa thuận giản đơn; ii) Phương thức giao dịch báo giá; iii) Phương 

thức giao dịch có sự tham gia của nhà tạo lập thị trường 

Ở Việt Nam, thị trường chứng khoán phi tập trung với tên gọi thị 

trường giao dịch chứng khoán chưa niêm yết
71

 

Upcom (Unlisted Public Company Market) là tên gọi của thị 

trường giao dịch chứng khoán của các công ty đại chúng chưa niêm yết. 

Thị trường Upcom được xây dựng dựa trên nhu cầu phát triển thị trường 

chứng khoán nói chung tại Việt Nam, có các ý kiến tư vấn của chuyên 

gia nước ngoài, có khung pháp lý cho thị trường đầy đủ, tạo một cơ chế 

hoạt động vừa linh hoạt, vừa chặt chẽ, đem lại quyền lợi chính đáng cho 

doanh nghiệp, bảo vệ lợi ích nhà đầu tư. Sự ra đời của thị trường UPCoM 

đã góp phần thúc đẩy quá trình tham gia thị trường do Nhà nước quản lý 

của các công ty đại chúng. Sau khi Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt 
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Nam (VSD) tập trung triển khai nghiệp vụ đăng ký lưu ký chứng khoán 

cho các công ty đại chúng và thị trường Upcom đi vào hoạt động, nhiều 

công ty đã lựa chọn phương án đăng ký giao dịch sau khi đăng ký lưu ký 

chứng khoán. Hiện nay, hàng hóa trên thị trường Upcom bao gồm cổ 

phiếu, trái phiếu chuyển đổi của công ty đại chúng không niêm yết tại Sở 

Giao dịch chứng khoán. Để có thể đăng ký giao dịch trên thị trường 

Upcom, ngoài tiêu chí phải là chứng khoán của công ty đại chúng không 

niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán, chứng khoán đó đã phải được 

đăng ký lưu ký tại Trung tâm lưu ký chứng khoán. Lợi ích của nhà đầu tư 

khi tham gia giao dịch trên thị trường Upcom: 

- Các giao dịch, thanh toán chứng khoán được thực hiện trên một 

hệ thống tập trung, có quản lý nên quyền lợi của nhà đầu tư được bảo vệ 

bởi các quy định của pháp luật. 

- Thông tin về giao dịch chứng khoán và thông tin về công ty đại 

chúng đăng ký giao dịch được tổng hợp và công bố công khai, minh bạch 

trên các phương tiện công bố thông tin của Sở Giao dịch chứng khoán Hà 

Nội và các công ty chứng khoán. Do đó, nhà đầu tư có thể tiếp cận dễ dàng 

với các thông tin này để có thể đưa ra các quyết định đầu tư một cách 

chính xác. 

- Thông qua hệ thống giao dịch của Sở Giao dịch chứng khoán Hà 

Nội và mạng lưới công ty chứng khoán thành viên, nhà đầu tư có thể dễ 

dàng tìm kiếm và lựa chọn đối tác giao dịch để mua và bán chứng khoán 

thông qua phương thức khớp lệnh liên tục hoặc phương thức giao dịch 

thỏa thuận. 

5. Chế đ  pháp lý về ni m  ết chứng khoán 

      hái niệm và vai tr  của niêm yết chứng khoán 

Niêm yết chứng khoán là việc đưa các chứng khoán có đủ điều kiện 

vào giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán hoặc Trung tâm giao dịch 

chứng khoán
72
. Việc niêm yết chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán 

có vai trò quan trọng trong việc đa dạng hóa hàng hóa cho thị trường, làm 
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tăng sự sôi động trên thị trường. Vai trò của niêm yết chứng khoán được 

thể hiện trên các khía cạnh sau đây: 

Một là, đối với tổ chức phát hành, việc phát hành chứng khoán tại 

Sở Giao dịch chứng khoán sẽ mang lại những lợi ích sau cho tổ chức        

phát hành: 

- Nâng cao uy tín cho tổ chức phát hành. 

- Nâng cao tính thanh khoản cho chứng khoán của tổ chức phát hành. 

- Xác định chính xác giá thị trường của chứng khoán niêm yết. 

- Được hưởng ưu đãi về thuế. 

Hai là, đối với Sở Giao dịch chứng khoán khi có nhiều chứng 

khoán được niêm yết tại sở sẽ góp phần nâng cao uy tín cho Sở Giao dịch 

chứng khoán, tăng nguồn thu… 

Ba là, đối với các công ty chứng khoán thành viên Sở Giao dịch 

chứng khoán, khi có nhiều công ty niêm yết và giao dịch thì cơ hội môi 

giới mua bán chứng khoán cho các nhà đầu tư tăng lên và doanh thu của 

các công ty từ hoạt động này cũng tăng lên. 

Bốn là, về phía nhà nước, hoạt động niêm yết chứng khoán của tổ 

chức phát hành hoàn toàn phù hợp với định hướng phát triển thị trường 

chứng khoán. 

Năm là, về phía nhà đầu tư, việc niêm yết chứng khoán sẽ tạo thêm 

hàng hóa và cơ hội đầu tư cho nhà đầu tư. 

5.2. Pháp lu t điều ch nh hoạt đ ng niêm yết chứng khoán trên thị 

trường giao dịch chứng khoán t p trung ở trong nư c 

5. . . Điều kiện niêm yết chứng khoán trên Sở Giao dịch chứng khoán 

Luật Chứng khoán hiện hành quy định tổ chức phát hành khi niêm 

yết chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán, Trung tâm giao dịch 

chứng khoán phải đáp ứng các điều kiện về vốn, hoạt động kinh doanh và 

khả năng tài chính, số cổ đông hoặc số người sở hữu chứng khoán. Tổ 

chức phát hành nộp hồ sơ niêm yết phải chịu trách nhiệm về tính chính 

xác, trung thực và đầy đủ của hồ sơ niêm yết. Tổ chức tư vấn niêm yết, tổ 

chức kiểm toán được chấp thuận, người ký báo cáo kiểm toán và bất cứ 
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tổ chức, cá nhân nào xác nhận hồ sơ niêm yết phải chịu trách nhiệm trong 

phạm vi liên quan đến hồ sơ niêm yết
73

. 

Trên cơ sở quy định của Luật Chứng khoán, Chính phủ hướng dẫn 

quy định về niêm yết chứng khoán theo hướng quy định rõ ràng điều kiện 

niêm yết đối với từng Sở Giao dịch chứng khoán và điều kiện niêm yết 

chứng khoán ở nước ngoài. Hướng quy định này phù hợp với xu hướng 

phân hóa chất lượng chứng khoán niêm yết nhằm tạo điều kiện thuận lợi 

cho các công ty niêm yết lựa chọn và việc quản lý cũng dễ dàng hơn. 

a. Điều kiện niêm yết chứng khoán trên Sở Giao dịch chứng khoán 

thành phố Hồ Chí Minh 

Thứ nhất, điều kiện niêm yết cổ phiếu. Theo quy định của pháp luật 

hiện hành, điều kiện niêm yết cổ phiếu trên Sở Giao dịch chứng khoán 

thành phố Hồ Chí Minh bao gồm
74

: 

- Là công ty cổ phần có vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký 

niêm yết từ 120 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán. 

- Có ít nhất 02 năm hoạt động dưới hình thức công ty cổ phần tính 

đến thời điểm đăng ký niêm yết (ngoại trừ doanh nghiệp nhà nước cổ 

phần hóa gắn với niêm yết); tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu 

(ROE) năm gần nhất tối thiểu là 5% và hoạt động kinh doanh của hai 

năm liền trước năm đăng ký niêm yết phải có lãi; không có các khoản nợ 

phải trả quá hạn trên 01 năm; không có lỗ lũy kế tính đến năm đăng ký niêm 

yết; tuân thủ các quy định của pháp luật về kế toán báo cáo tài chính. 

- Công khai mọi khoản nợ đối với công ty của thành viên Hội đồng 

quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó 

Tổng Giám đốc), Kế toán trưởng, cổ đông lớn và những người có liên quan; 

- Tối thiểu 20% cổ phiếu có quyền biểu quyết của công ty do ít 

nhất ba trăm (300) cổ đông không phải cổ đông lớn nắm giữ, trừ trường 

hợp doanh nghiệp nhà nước chuyển đổi thành công ty cổ phần theo quy 

định của Thủ tướng Chính phủ. 
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- Cổ đông là cá nhân, tổ chức có đại diện sở hữu là thành viên Hội 

đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc 

(Phó Tổng Giám đốc) và Kế toán trưởng của công ty; cổ đông lớn là 

người có liên quan với thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, 

Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc) và Kế 

toán trưởng của công ty phải cam kết nắm giữ 100% số cổ phiếu do mình 

sở hữu trong thời gian 06 tháng kể từ ngày niêm yết và 50% số cổ phiếu 

này trong thời gian 06 tháng tiếp theo, không tính số cổ phiếu thuộc sở 

hữu Nhà nước do các cá nhân trên đại điện nắm giữ; 

- Có hồ sơ đăng ký niêm yết cổ phiếu hợp lệ theo quy định. 

Thứ hai, điều kiện niêm yết trái phiếu trên Sở Giao dịch chứng 

khoán thành phố Hồ Chí Minh bao gồm
75

: 

- Là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn có vốn điều lệ 

đã góp tại thời điểm đăng ký niêm yết từ 120 tỷ đồng Việt Nam trở lên 

tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán; 

- Hoạt động kinh doanh của 02 năm liền trước năm đăng ký niêm 

yết phải có lãi, không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên 01 năm và 

hoàn thành các nghĩa vụ tài chính với Nhà nước. 

- Có ít nhất một trăm (100) người sở hữu trái phiếu cùng một đợt 

phát hành. 

- Các trái phiếu của một đợt phát hành có cùng ngày đáo hạn. 

- Có hồ sơ đăng ký niêm yết trái phiếu hợp lệ theo quy định. 

Thứ ba, Điều kiện niêm yết chứng chỉ quỹ đại chúng hoặc cổ phiếu 

của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng bao gồm
76

: 

- Là quỹ đóng có tổng giá trị chứng chỉ quỹ (theo mệnh giá) phát 

hành từ 50 tỷ đồng Việt Nam trở lên hoặc công ty đầu tư chứng khoán có 

vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký niêm yết từ 50 tỷ đồng Việt 

Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán. 
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- Thành viên Ban đại diện quỹ đầu tư chứng khoán hoặc thành viên 

Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám 

đốc (Phó Tổng Giám đốc), Kế toán trưởng, cổ đông lớn là người có liên 

quan với thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng 

Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc) và Kế toán trưởng (nếu 

có) của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng phải cam kết nắm giữ 

100% số chứng chỉ quỹ hoặc cổ phiếu do mình sở hữu trong thời gian 06 

tháng kể từ ngày niêm yết và 50% số chứng chỉ quỹ hoặc cổ phiếu này 

trong thời gian 06 tháng tiếp theo. 

- Có ít nhất 100 người sở hữu chứng chỉ quỹ của quỹ đại chúng 

hoặc ít nhất 100 cổ đông nắm giữ cổ phiếu của công ty đầu tư chứng 

khoán đại chúng không bao gồm nhà đầu tư chuyên nghiệp. 

- Có hồ sơ đăng ký niêm yết chứng chỉ quỹ đại chúng hoặc cổ 

phiếu của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng hợp lệ theo quy định. 

Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy 

định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, 

bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán còn quy định trường hợp 

đăng ký niêm yết chứng khoán của tổ chức tín dụng là công ty cổ phần, 

ngoài các điều kiện quy định tại Khoản 1 và 2 Điều 53 còn phải được sự 

chấp thuận của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

b. Điều kiện niêm yết chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán 

Hà Nội 

Một là, điều kiện niêm yết cổ phiếu. Điều kiện niêm yết chứng 

khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội bao gồm
77

: 

- Là công ty cổ phần có vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký 

niêm yết từ 30 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán. 

- Có ít nhất 01 năm hoạt động dưới hình thức công ty cổ phần tính 

đến thời điểm đăng ký niêm yết (ngoại trừ doanh nghiệp nhà nước cổ 

phần hóa gắn với niêm yết); tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu 
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(ROE) năm liền trước năm đăng ký niêm yết tối thiểu là 5%; không có 

các khoản nợ phải trả quá hạn trên 01 năm, không có lỗ lũy kế tính đến 

thời điểm đăng ký niêm yết; tuân thủ các quy định của pháp luật về kế 

toán báo cáo tài chính. 

- Tối thiểu 15% số cổ phiếu có quyền biểu quyết của công ty do ít 

nhất 100 cổ đông không phải cổ đông lớn nắm giữ, trừ trường hợp doanh 

nghiệp nhà nước chuyển đổi thành công ty cổ phần theo quy định của 

Thủ tướng Chính phủ. 

- Cổ đông là cá nhân, tổ chức có đại diện sở hữu là thành viên Hội 

đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc 

(Phó Tổng Giám đốc) và Kế toán trưởng của công ty; cổ đông lớn là 

người có liên quan với thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, 

Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc) và Kế 

toán trưởng của công ty phải cam kết nắm giữ 100% số cổ phiếu do mình 

sở hữu trong thời gian 06 tháng kể từ ngày niêm yết và 50% số cổ phiếu 

này trong thời gian 06 tháng tiếp theo, không tính số cổ phiếu thuộc sở 

hữu Nhà nước do các cá nhân trên đại diện nắm giữ. 

- Có hồ sơ đăng ký niêm yết cổ phiếu hợp lệ theo quy định. 

Hai là, điều kiện niêm yết trái phiếu trên Sở Giao dịch chứng 

khoán Hà Hội bao gồm
78

: 

- Là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn có vốn điều lệ 

đã góp tại thời điểm đăng ký niêm yết từ 10 tỷ đồng Việt Nam trở lên 

tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán. 

- Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký niêm yết 

phải có lãi. 

- Các trái phiếu của một đợt phát hành có cùng ngày đáo hạn. 

- Có hồ sơ đăng ký niêm yết trái phiếu hợp lệ theo quy định. 

Trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh, trái 

phiếu chính quyền địa phương được niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
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khoán theo quy định của Bộ Tài chính. Đối với trường hợp đăng ký niêm 

yết chứng khoán của tổ chức tín dụng là công ty cổ phần, ngoài các điều 

kiện quy định tại Khoản 1 và 2 Điều 54 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP 

ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều 

của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng 

khoán, phải được sự chấp thuận của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

5. . . Hồ sơ đăng ký niêm yết chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán 

Tổ chức đăng ký niêm yết chứng khoán phải nộp hồ sơ đăng ký 

niêm yết cho Sở Giao dịch chứng khoán. Hồ sơ đăng ký niêm yết cổ phiếu 

bao gồm
79

: 

- Giấy đăng ký niêm yết cổ phiếu. 

- Quyết định của Đại hội đồng cổ đông kỳ gần nhất thông qua việc 

niêm yết cổ phiếu. 

- Sổ đăng ký cổ đông của tổ chức đăng ký niêm yết được lập trong 

thời hạn 01 tháng trước thời điểm nộp hồ sơ đăng ký niêm yết. 

- Bản cáo bạch theo mẫu của Bộ Tài chính. 

- Cam kết của cổ đông là thành viên Hội đồng quản trị, Ban Kiểm 

soát, Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc), 

Kế toán trưởng và cam kết của cổ đông lớn là người có liên quan với 

thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng Giám 

đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc) và Kế toán trưởng của công ty 

nắm giữ 100% số cổ phiếu do mình sở hữu trong thời gian 06 tháng kể từ 

ngày niêm yết và 50% số cổ phiếu này trong thời gian 06 tháng tiếp theo; 

- Hợp đồng tư vấn niêm yết (nếu có). 

- Giấy cam kết hạn chế tỷ lệ tham gia của bên nước ngoài theo quy 

định của pháp luật đối với lĩnh vực kinh doanh đặc thù (nếu có). 

- Danh sách những người có liên quan đến các thành viên Hội đồng 

quản trị, Ban Giám đốc, Ban Kiểm soát và Kế toán trưởng. 
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- Giấy chứng nhận của Trung tâm lưu ký chứng khoán về việc cổ 

phiếu của tổ chức đó đã đăng ký, lưu ký tập trung. 

- Văn bản chấp thuận của Ngân hàng Nhà nước đối với tổ chức tín 

dụng cổ phần. 

Hồ sơ đăng ký niêm yết trái phiếu bao gồm
80

: 

- Giấy đăng ký niêm yết trái phiếu. 

- Quyết định thông qua việc niêm yết trái phiếu của Hội đồng quản 

trị hoặc trái phiếu chuyển đổi của Đại hội đồng cổ đông (đối với công ty 

cổ phần), niêm yết trái phiếu của Hội đồng thành viên (đối với công ty 

trách nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên) hoặc Chủ sở hữu công ty 

(đối với công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên). 

- Sổ đăng ký chủ sở hữu trái phiếu của tổ chức đăng ký niêm yết; 

- Bản cáo bạch theo mẫu của Bộ Tài chính. 

- Cam kết thực hiện nghĩa vụ của tổ chức đăng ký niêm yết đối với 

nhà đầu tư, bao gồm các điều kiện thanh toán, tỉ lệ nợ trên vốn chủ sở 

hữu, điều kiện chuyển đổi (trường hợp niêm yết trái phiếu chuyển đổi) và 

các điều kiện khác. 

- Cam kết bảo lãnh thanh toán hoặc Biên bản xác định giá trị tài sản 

bảo đảm, kèm tài liệu hợp lệ chứng minh quyền sở hữu hợp pháp và hợp 

đồng bảo hiểm (nếu có) đối với các tài sản đó trong trường hợp niêm yết 

trái phiếu có bảo đảm. Tài sản dùng để bảo đảm phải được đăng ký với 

cơ quan có thẩm quyền. 

- Hợp đồng giữa tổ chức phát hành và đại diện người sở hữu trái phiếu. 

- Giấy chứng nhận của Trung tâm lưu ký chứng khoán về việc trái 

phiếu của tổ chức đó đã đăng ký, lưu ký tập trung. 

- Văn bản chấp thuận của Ngân hàng Nhà nước đối với tổ chức tín 

dụng cổ phần. 

Hồ sơ đăng ký niêm yết chứng chỉ quỹ đại chúng và cổ phiếu của 

công ty đầu tư chứng khoán đại chúng bao gồm
81

: 

                                                           
80

 Khoản 3 Điều 57 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy 

định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một 

số điều của Luật Chứng khoán. 
81

 Khoản 4 Điều 57 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy 

định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một 

số điều của Luật Chứng khoán. 



76 

 

- Giấy đăng ký niêm yết chứng chỉ quỹ đại chúng hoặc Giấy đăng 

ký niêm yết cổ phiếu của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng; 

- Sổ đăng ký nhà đầu tư nắm giữ chứng chỉ quỹ đại chúng hoặc sổ 

đăng ký cổ đông của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng; 

- Điều lệ Quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng khoán đại chúng 

theo mẫu do Bộ Tài chính quy định và Hợp đồng giám sát đã được Đại 

hội nhà đầu tư hoặc Đại hội đồng cổ đông thông qua; 

- Bản cáo bạch theo mẫu của Bộ Tài chính; 

- Danh sách và lý lịch tóm tắt của thành viên Ban đại diện quỹ; cam 

kết bằng văn bản của các thành viên độc lập trong Ban đại diện quỹ về sự 

độc lập của mình đối với công ty quản lý quỹ và ngân hàng giám sát. 

- Cam kết của thành viên Ban đại điện quỹ đầu tư chứng khoán 

hoặc của cổ đông là thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Giám 

đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc), Kế toán 

trưởng, cổ đông lớn là người có liên quan với thành viên Hội đồng quản 

trị, Ban kiểm soát, Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng 

Giám đốc) và Kế toán trưởng (nếu có) của công ty đầu tư chứng khoán 

đại chúng về việc nắm giữ 100% số chứng chỉ quỹ hoặc cổ phiếu do 

mình sở hữu trong thời gian 06 tháng kể từ ngày niêm yết và 50% số 

chứng chỉ quỹ hoặc cổ phiếu này trong thời gian 06 tháng tiếp theo. 

- Báo cáo kết quả đầu tư của quỹ và công ty đầu tư chứng khoán 

đại chúng tính đến thời điểm đăng ký niêm yết có xác nhận của ngân 

hàng giám sát. 

- Giấy chứng nhận của Trung tâm lưu ký chứng khoán về việc 

chứng chỉ quỹ của quỹ đại chúng hoặc cổ phiếu của công ty đầu tư chứng 

khoán đại chúng đã đăng ký, lưu ký tập trung. 

5. . . Thủ tục niêm yết chứng khoán 

Trong thời hạn 30 ngày kể từ ngày nhận đủ hồ sơ hợp lệ, Sở Giao 

dịch chứng khoán có trách nhiệm chấp thuận hoặc từ chối đăng ký niêm 

yết. Trường hợp từ chối đăng ký niêm yết, Sở Giao dịch chứng khoán 

phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. Sở Giao dịch chứng khoán 
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hướng dẫn cụ thể quy trình đăng ký niêm yết chứng khoán tại Quy chế 

niêm yết chứng khoán trên Sở Giao dịch chứng khoán. 

5. .4. Thay đổi, hủy bỏ niêm yết chứng khoán 

Tổ chức niêm yết phải làm thủ tục thay đổi đăng ký niêm yết trong 

các trường hợp sau đây
82

: 

- Tổ chức niêm yết thực hiện tách, gộp cổ phiếu, phát hành thêm cổ 

phiếu để trả cổ tức hoặc cổ phiếu thưởng hoặc chào bán quyền mua cổ 

phần cho cổ đông hiện hữu để tăng vốn điều lệ. Trường hợp phát hành 

thêm cổ phiếu, tổ chức niêm yết phải thực hiện niêm yết bổ sung trong 

vòng 30 ngày sau khi hoàn thành đợt chào bán. 

- Tổ chức niêm yết bị tách hoặc nhận sáp nhập. 

- Các trường hợp thay đổi số lượng chứng khoán niêm yết khác 

trên Sở Giao dịch chứng khoán. 

Hồ sơ thay đổi đăng ký niêm yết nộp cho Sở Giao dịch chứng 

khoán bao gồm
83

: 

- Giấy đề nghị thay đổi đăng ký niêm yết, trong đó nêu rõ lý do dẫn 

đến việc thay đổi niêm yết và các tài liệu có liên quan. 

- Quyết định thông qua việc thay đổi niêm yết cổ phiếu của Đại hội 

đồng cổ đông, thay đổi niêm yết trái phiếu của Hội đồng quản trị hoặc 

trái phiếu chuyển đổi của Đại hội đồng cổ đông (đối với công ty cổ 

phần); thay đổi niêm yết trái phiếu của Hội đồng thành viên (đối với công 

ty trách nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên) hoặc chủ sở hữu công ty 

(đối với công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên); thay đổi niêm yết 

chứng chỉ Quỹ đầu tư chứng khoán của Đại hội nhà đầu tư hoặc thay đổi 

niêm yết cổ phiếu của Đại hội đồng cổ đông công ty đầu tư chứng khoán 

đại chúng. Thủ tục thực hiện thay đổi đăng ký niêm yết thực hiện theo 

quy định tại Quy chế niêm yết của Sở Giao dịch chứng khoán. 
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Chứng khoán bị hủy bỏ niêm yết khi xảy ra một trong các trường 

hợp sau đây
84

: 

- Tổ chức niêm yết chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán 

không đáp ứng được các điều kiện niêm yết quy định của Nghị định này 

tại điểm a, d khoản 1 Điều 53 hoặc điểm a, c khoản 1 Điều 54 đối với cổ 

phiếu; điểm a, c khoản 2 Điều 53 hoặc điểm a khoản 2 Điều 54 đối với 

trái phiếu doanh nghiệp; điểm a, c khoản 3 Điều 53 đối với chứng chỉ 

quỹ trong thời hạn 01 năm; 

- Tổ chức niêm yết ngừng hoặc bị ngừng các hoạt động sản xuất, 

kinh doanh chính từ 01 năm trở lên. 

- Tổ chức niêm yết bị thu hồi Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh 

hoặc Giấy phép hoạt động trong lĩnh vực chuyên ngành. 

- Cổ phiếu không có giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán trong 

thời hạn 12 tháng. 

- Kết quả sản xuất, kinh doanh bị thua lỗ trong 03 năm liên tục 

hoặc tổng số lỗ luỹ kế vượt quá số vốn điều lệ thực góp trong báo cáo tài 

chính kiểm toán năm gần nhất trước thời điểm xem xét. 

- Tổ chức niêm yết chấm dứt sự tồn tại do sáp nhập, hợp nhất, chia, 

tách, giải thể hoặc phá sản; quỹ đầu tư chứng khoán chấm dứt hoạt động; 

- Trái phiếu đến thời gian đáo hạn hoặc trái phiếu niêm yết được tổ 

chức phát hành mua lại toàn bộ trước thời gian đáo hạn. 

- Tổ chức kiểm toán không chấp nhận thực hiện kiểm toán hoặc có 

ý kiến không chấp nhận hoặc từ chối cho ý kiến đối với báo cáo tài chính 

năm gần nhất của tổ chức niêm yết. 

- Tổ chức được chấp thuận niêm yết không tiến hành các thủ tục 

niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán trong thời hạn 03 tháng kể từ 

ngày được chấp thuận niêm yết. 

- Tổ chức niêm yết vi phạm chậm nộp báo cáo tài chính năm trong 

03 năm liên tiếp. 
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- Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán phát 

hiện tổ chức niêm yết giả mạo hồ sơ niêm yết hoặc hồ sơ niêm yết chứa 

đựng những thông tin sai lệch nghiêm trọng ảnh hưởng đến quyết định 

của nhà đầu tư. 

- Tổ chức niêm yết vi phạm nghiêm trọng nghĩa vụ công bố thông 

tin và các trường hợp mà Sở Giao dịch chứng khoán hoặc Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước xét thấy cần thiết phải hủy niêm yết nhằm bảo vệ quyền 

lợi của nhà đầu tư. 

Trường hợp tổ chức niêm yết hủy bỏ niêm yết thì phải tuân thủ các 

điều kiện: i) Tổ chức niêm yết chỉ được hủy bỏ niêm yết chứng khoán khi 

Quyết định của Đại hội đồng cổ đông có trên 50% số phiếu biểu quyết 

của các cổ đông không phải là cổ đông lớn chấp thuận hủy bỏ niêm yết; 

ii) Tổ chức niêm yết không được đề nghị hủy bỏ niêm yết trong thời hạn 

02 năm kể từ ngày đưa cổ phiếu vào niêm yết theo quy định, tại Khoản 7 

Điều 1 Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán. 

Tổ chức hủy bỏ niêm yết lập hồ sơ đề nghị hủy bỏ niêm yết bao gồm: 

- Giấy đề nghị hủy bỏ niêm yết; 

- Quyết định thông qua việc hủy bỏ niêm yết cổ phiếu của Đại hội 

đồng cổ đông, hủy bỏ niêm yết trái phiếu của Hội đồng quản trị hoặc trái 

phiếu chuyển đổi của Đại hội đồng cổ đông (đối với công ty cổ phần); 

hủy bỏ niêm yết trái phiếu của Hội đồng thành viên (đối với công ty trách 

nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên) hoặc chủ sở hữu công ty (đối 

với công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên); hủy bỏ niêm yết chứng 

chỉ quỹ đầu tư chứng khoán của Đại hội nhà đầu tư hoặc hủy bỏ niêm yết 

cổ phiếu của Đại hội đồng cổ đông công ty đầu tư chứng khoán đại chúng. 

Tổ chức có chứng khoán bị hủy bỏ niêm yết chỉ được đăng ký niêm 

yết lại sau 12 tháng kể từ khi hủy bỏ niêm yết nếu đáp ứng các điều kiện 

quy định tại Điều 53 hoặc Điều 54 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 

20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của 

Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng 

khoán. Hồ sơ, thủ tục niêm yết thực hiện theo quy định tại Điều 57, Điều 

58 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy 

định chi tiết thi hành một số điều của Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, 

bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán. 
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5.3. Chế đ  pháp lý về niêm yết chứng khoán của tổ chức phát hành 

Việt Nam tại Sở Giao dịch chứng khoán nư c ngoài 

5. . . Điều kiện niêm yết chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán 

nước ngoài
85

 

- Là chứng khoán của tổ chức phát hành nước ngoài đã được chào bán ra 

công chúng tại Việt Nam theo quy định pháp luật về chứng khoán Việt Nam. 

- Số lượng chứng khoán đăng ký niêm yết tương ứng với số lượng 

chứng khoán được phép chào bán tại Việt Nam. 

- Đáp ứng các điều kiện niêm yết quy định tại Điều 53 hoặc Điều 

54 Nghị định này. 

- Có cam kết thực hiện đầy đủ các nghĩa vụ của tổ chức niêm yết 

theo quy định của pháp luật Việt Nam. 

- Được một (01) công ty chứng khoán thành lập và hoạt động tại 

Việt Nam tham gia tư vấn niêm yết chứng khoán. 

- Tuân thủ các quy định của pháp luật Việt Nam về quản lý ngoại hối. 

Tổ chức phát hành nước ngoài đăng ký niêm yết trên Sở Giao dịch 

chứng khoán Việt Nam phải có hồ sơ đăng ký niêm yết theo quy định tại 

Điều 57 Nghị định này và các tài liệu khác như sau
86

: 

- Cam kết của tổ chức nước ngoài thực hiện dự án tại Việt Nam. 

- Cam kết không chuyển vốn ra nước ngoài và không rút vốn tự có 

đối ứng trong thời hạn dự án được cấp phép. 

- Có cam kết thực hiện đầy đủ các nghĩa vụ của tổ chức niêm yết 

theo quy định của pháp luật Việt Nam. 

- Hợp đồng tư vấn niêm yết. 

Về thủ tục niêm yết, trong thời hạn 30 ngày kể từ ngày nhận đủ hồ 

sơ hợp lệ, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước phải trả lời về việc chấp thuận 

hoặc từ chối đăng ký niêm yết ra nước ngoài của tổ chức phát hành Việt Nam. 
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 Điều 64 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi 
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Trường hợp từ chối đăng ký niêm yết, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. 

5. . . Nghĩa vụ của doanh nghiệp có chứng khoán niêm yết tại Sở Giao 

dịch chứng khoán nước ngoài
87

 

Thứ nhất, nghĩa vụ công bố thông tin về việc niêm yết tại Sở Giao 

dịch chứng khoán nước ngoài theo quy định sau đây: 

- Trong thời hạn 24 giờ kể từ khi chính thức gửi hồ sơ đăng ký 

niêm yết chứng khoán cho Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài, tổ 

chức phát hành phải công bố thông tin ra công chúng về việc gửi hồ sơ 

đăng ký niêm yết cho cơ quan có thẩm quyền nước sở tại. 

- Trong thời hạn 72 giờ kể từ khi nhận được quyết định của cơ quan 

có thẩm quyền nước sở tại hoặc Sở Giao dịch chứng khoán nước sở tại về 

việc chấp thuận hoặc không chấp thuận việc niêm yết chứng khoán, tổ 

chức phát hành phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước về quyết 

định của cơ quan có thẩm quyền hoặc Sở Giao dịch chứng khoán nước sở 

tại; đồng thời, công bố quyết định này trên phương tiện thông tin đại chúng; 

- Trong thời hạn 72 giờ kể từ ngày hủy bỏ niêm yết tại Sở Giao 

dịch chứng khoán nước ngoài, doanh nghiệp phải gửi cho Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước quyết định hủy bỏ niêm yết và công bố thông tin trên 

các phương tiện thông tin đại chúng. 

Thứ hai, nghĩa vụ công bố thông tin thường xuyên được quy định 

như sau: 

- Công bố thông tin theo quy định của pháp luật nước ngoài và 

pháp luật của Việt Nam. Trường hợp có sự khác biệt về công bố thông tin 

giữa pháp luật nước ngoài và pháp luật Việt Nam cần phải báo cáo với 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Các thông tin được công bố cho các nhà 

đầu tư và người sở hữu chứng khoán tại thị trường nước ngoài phải được 

công bố đồng thời bằng tiếng Việt tại Việt Nam trên các phương tiện 

thông tin đại chúng và báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao 
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 Điều 66 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi 
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dịch chứng khoán trong nước nơi tổ chức phát hành có chứng khoán 

niêm yết và ngược lại; 

- Trường hợp tổ chức đồng thời niêm yết ở thị trường chứng khoán 

trong nước và nước ngoài, báo cáo tài chính định kỳ phải được lập theo 

chuẩn mực kế toán quốc tế; trường hợp có yêu cầu của Đại hội đồng cổ 

đông thì phải lập thêm báo cáo tài chính theo chuẩn mực kế toán Việt 

Nam kèm theo bản giải trình các điểm khác biệt giữa các chuẩn mực        

kế toán. 

Thứ ba, nghĩa vụ đảm bảo tỷ lệ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài 

theo quy định của pháp luật. 

Thứ tư, nghĩa vụ tuân thủ quy định về quản lý ngoại hối của Việt 

Nam đối với các giao dịch ngoại tệ liên quan đến việc niêm yết chứng 

khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài. 

Tổ chức niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài nếu 

bị hủy bỏ niêm yết do không đáp ứng yêu cầu niêm yết của nước sở tại, 

có thể đăng ký niêm yết bổ sung tại Sở Giao dịch chứng khoán trong 

nước. Tổ chức niêm yết có thể hủy bỏ niêm yết toàn bộ đợt chào bán và 

niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài để làm thủ tục đăng 

ký niêm yết bổ sung trên Sở Giao dịch chứng khoán trong nước. Việc 

đăng ký niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán trong nước sau khi hủy 

bỏ niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài được thực hiện 

theo quy định của pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

Việt Nam. 

Trong trường hợp Tổ chức phát hành chứng khoán cơ sở để phát 

hành chứng chỉ lưu ký tại Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài phải 

báo cáo với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước trước khi đăng ký niêm yết 

chứng chỉ lưu ký tại Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài. Tài liệu báo 

cáo bao gồm: 

- Quyết định của Đại hội đồng cổ đông thông qua việc phát hành và 

niêm yết chứng chỉ lưu ký tại Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài. 

- Tài liệu liên quan đến đợt chào bán chứng khoán cơ sở hoặc số 

lượng chứng khoán cơ sở đang lưu hành để phát hành chứng chỉ lưu ký. 
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- Bản công bố thông tin theo mẫu số 09 Phụ lục ban hành kèm theo 

Nghị định này. 

- Bản sao hồ sơ phát hành và niêm yết chứng chỉ lưu ký tại Sở Giao 

dịch chứng khoán nước ngoài. 

Tổ chức phát hành chính thức gửi hồ sơ đăng ký niêm yết chứng 

chỉ lưu ký cho Sở Giao dịch chứng khoán nước ngoài và khi nhận được 

quyết định của cơ quan có thẩm quyền của nước sở tại hoặc Sở Giao dịch 

chứng khoán nước sở tại về việc chấp thuận hoặc không chấp thuận việc 

niêm yết chứng khoán phải thực hiện báo cáo và công bố thông tin theo 

quy định tại khoản 1, 2 Điều 66 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 

20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của 

Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng 

khoán. Tổ chức phát hành chứng khoán cơ sở có nghĩa vụ: 

- Tổ chức nắm giữ chứng khoán cơ sở để phát hành chứng chỉ lưu 

ký phải thực hiện nghĩa vụ công bố thông tin về chứng khoán cơ sở nắm 

giữ và thực hiện các nghĩa vụ liên quan đến người sở hữu chứng chỉ lưu ký. 

- Tổ chức phát hành chứng khoán cơ sở để phát hành chứng chỉ lưu 

ký phải thực hiện nghĩa vụ theo quy định tại Điều 66 Nghị định số 

58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết thi 

hành một số điều của Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số 

điều của Luật Chứng khoán. 

6. Đăng ký, lƣu ký,  ù tr  v  th nh toán chứng khoán 

6.1. M t số khái niệm liên quan đến đăng ký, lưu ký,  ù trừ và thanh 

toán chứng khoán
88

 

Đăng ký chứng khoán là hoạt động đầu tiên làm cơ sở cho chứng 

khoán được giao dịch tại thị trường giao dịch chứng khoán tập trung, góp 

phần giảm thiểu rủi ro nhà đầu tư. Nói cách khác, đăng ký chứng khoán 

là việc ghi nhận quyền sở hữu và các quyền khác của người sở hữu 

chứng khoán theo trình tự, thủ tục do pháp luật quy định. Luật Chứng 

khoán 2006 quy định “Đăng ký chứng khoán là việc ghi nhận quyền sở 

hữu và các quyền khác của người sở hữu chứng khoán”. 
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Sau khi đăng ký và được Trung tâm lưu ký chứng khoán chấp nhận 

thì chứng khoán sẽ được lưu ký tại Trung tâm lưu ký. Luật Chứng khoán 

năm 2006 quy định: “Lưu ký chứng khoán là việc nhận ký gửi, bảo quản, 

chuyển giao chứng khoán cho khách hàng, giúp khách hàng thực hiện 

các quyền liên quan đến sở hữu chứng khoán”. 

Sau khi chứng khoán được lưu ký, việc thanh toán chứng khoán và 

tiền trong giao dịch chứng khoán sẽ do Trung tâm lưu ký chứng khoán 

đảm nhận. Xuất phát từ đặc điểm giao dịch chứng khoán được thực hiện 

liên tục nên việc thanh toán được thực hiện thông qua phương thức bù 

trừ. Phương thức bù trừ sẽ xác định nghĩa vụ của các nhà đầu tư tham gia 

giao dịch là nghĩa vụ chuyển giao tiền hoặc chuyển giao chứng khoán. 

Như vậy, đăng ký, lưu ký, thanh toán, bù trừ chứng khoán là các dịch vụ 

hỗ trợ giao dịch chứng khoán trên thị trường chứng khoán, tạo nên cơ sở 

hạ tầng của thị trường chứng khoán. Sự cần thiết của hoạt động đăng ký, 

lưu ký, thanh toán, bù trừ chứng khoán được thể hiện trên các khía cạnh 

sau đây: 

- Đăng ký, lưu ký, thanh toán, bù trừ chứng khoán là các dịch vụ hỗ 

trợ cho việc hoàn tất giao dịch chứng khoán. 

- Hệ thống đăng ký, lưu ký, thanh toán, bù trừ chứng khoán góp 

phần thực hiện quản lý thị trường chứng khoán. 

- Góp phần giảm thiểu rủi ro và chi phí liên quan đến việc thanh 

toán các giao dịch chứng khoán. 

6 2  Địa vị pháp lý của Trung tâm lưu ký chứng khoán 

Trung tâm Lưu ký chứng khoán được thành lập trên cơ sở Quyết 

định số 189/2005/QĐ-TTg thành lập Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. 

Theo đó, Trung tâm Lưu ký Chứng khoán là đơn vị sự nghiệp có thu, có 

tư cách pháp nhân, có con dấu và tài khoản riêng, kinh phí hoạt động do 

ngân sách nhà nước cấp. Trung tâm Lưu ký Chứng khoán có nhiệm vụ 

thực hiện đăng ký, lưu ký, bù trừ, thanh toán chứng khoán và cung cấp 

các dịch vụ hỗ trợ việc giao dịch mua, bán chứng khoán. 
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Để phù hợp với Luật Chứng khoán, ngày 18/12/2008, Thủ tướng đã 

ký Quyết định số 171/2008/QĐ- TTg về việc thành lập Trung tâm Lưu 

ký Chứng khoán Việt nam trên cơ sở chuyển đổi, tổ chức lại Trung tâm 

lưu ký Chứng khoán sang hoạt động theo mô hình công ty trách nhiệm 

hữu hạn một thành viên thuộc sở hữu của Nhà nước theo quy định của 

Luật chứng khoán.. Theo quy định tại Quyết định số 1393/QĐ-BTC ngày 

4/6/2009 của Bộ trưởng Bộ Tài chính về Điều lệ Tổ chức và hoạt động 

của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam đã cụ thể hóa các chức 

năng của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán như sau: 

- Cung cấp dịch vụ đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng 

khoán cho các chứng khoán niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán và 

các chứng khoán của công ty đại chúng chưa niêm yết phù hợp với quy 

định của pháp luật. 

- Thực hiện cấp mã chứng khoán bao gồm mã chứng khoán trong 

nước và mã định danh chứng khoán quốc tế (ISIN) cho các loại chứng 

khoán niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán và chứng khoán của các 

công ty đại chúng. 

- Tổ chức thực hiện quyền của người sở hữu chứng khoán cho các 

tổ chức phát hành là các công ty đại chúng, các tổ chức có chứng khoán 

niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán.  

- Cung cấp dịch vụ đại lý thanh toán cổ tức và lãi trái phiếu cho các 

tổ chức phát hành. 

- Cung cấp dịch vụ đại lý chuyển nhượng và thực hiện chuyển 

quyền sở hữu đối với các trường hợp chuyển nhượng chứng khoán không 

qua giao dịch mua bán chứng khoán theo quy định pháp luật. 

- Cung cấp dịch vụ đăng ký, lưu ký và đại lý chuyển nhượng cho 

các loại chứng khoán khác theo thỏa thuận với các tổ chức phát hành; 

 - Cung cấp các dịch vụ liên quan tới chứng khoán đăng ký tại Trung 

tâm lưu ký chứng khoán Việt Nam để hỗ trợ cho các giao dịch chứng khoán. 

- Sử dụng các cơ chế quản trị rủi ro bao gồm cả việc quản lý Quỹ 

hỗ trợ thanh toán để hỗ trợ kịp thời cho các thành viên lưu ký trong 
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trường hợp thành viên lưu ký tạm thời mất khả năng thanh toán nhằm 

đảm bảo an toàn cho hệ thống thanh toán chứng khoán. 

- Giám sát hoạt động của các thành viên lưu ký nhằm đảm bảo sự 

tuân thủ các Quy chế hoạt động nghiệp vụ của Trung tâm lưu ký chứng 

khoán Việt Nam nhằm bảo vệ tài sản của người sở hữu chứng khoán; 

- Quản lý tỷ lệ sở hữu của người đầu tư nước ngoài theo quy định 

của pháp luật. 

- Hỗ trợ phát triển thị trường thông qua việc cung cấp các dịch vụ 

cơ sở hạ tầng kỹ thuật, thông tin nhằm mục tiêu phát triển thị trường 

chứng khoán. 

- Tham gia vào các chương trình hợp tác quốc tế trong lĩnh vực 

chứng khoán và thị trường chứng khoán trong khuôn khổ quy định của 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và Bộ Tài chính; 

- Thực hiện các chức năng, nhiệm vụ khác sau khi được Bộ Tài 

chính chấp thuận. 

Trung tâm Lưu ký Chứng khoán có các quyền: 1. Ban hành quy 

chế đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán sau khi được Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận; 2. Chấp thuận, hủy bỏ tư cách 

thành viên lưu ký; giám sát việc tuân thủ quy định của thành viên lưu ký 

theo quy chế của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán; 3. Cung cấp dịch vụ 

đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán và dịch vụ khác có 

liên quan đến lưu ký chứng khoán theo yêu cầu của khách hàng; 4. Thu 

phí theo quy định của Bộ Tài chính. Bên cạnh các quyền trên, Trung tâm 

lưu ký chứng khoán có các nghĩa vụ: Bảo đảm cơ sở vật chất, kỹ thuật 

phục vụ cho các hoạt động đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng 

khoán; xây dựng quy trình hoạt động và quản lý rủi ro cho từng nghiệp 

vụ; quản lý tách biệt tài sản của khách hàng; bồi thường thiệt hại cho 

khách hàng trong trường hợp không thực hiện nghĩa vụ gây thiệt hại đến 

lợi ích hợp pháp của khách hàng, trừ trường hợp bất khả kháng; hoạt 

động vì lợi ích của người gửi chứng khoán hoặc người sở hữu chứng 

khoán; có biện pháp bảo vệ cơ sở dữ liệu và lưu giữ các chứng từ gốc về 
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đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán theo quy định của 

pháp luật về kế toán, thống kê…
89

. 

6.3. N i dung pháp lu t về đăng ký, lưu ký,  ù trừ và thanh toán 

chứng khoán 

6. . . Thành viên lưu ký chứng khoán 

Thành viên lưu ký là công ty chứng khoán, ngân hàng thương mại 

hoạt động tại Việt Nam được Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp Giấy 

chứng nhận đăng ký hoạt động lưu ký chứng khoán và được Trung tâm 

Lưu ký Chứng khoán chấp thuận trở thành thành viên lưu ký. Thành viên 

lưu ký có các quyền sau đây: a) Cung cấp dịch vụ lưu ký và thanh toán 

các giao dịch chứng khoán cho khách hàng; b) Thu phí theo quy định của 

Bộ Tài chính; c) Các quyền khác theo quy định của pháp luật và theo quy 

chế của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. 

Về nghĩa vụ, ngoài các nghĩa vụ quy định tại Điều 56 Luật Chứng 

khoán, Thành viên lưu ký còn có các nghĩa vụ sau đây: Đóng góp quỹ hỗ 

trợ thanh toán theo quy định tại quy chế của Trung tâm Lưu ký Chứng 

khoán; các nghĩa vụ khác theo quy định của pháp luật và theo quy chế 

của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. 

6. . . Đăng ký chứng khoán 

Chứng khoán của công ty đại chúng phải được đăng ký tập trung 

tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. Chứng khoán của tổ chức phát hành 

khác ủy quyền cho Trung tâm Lưu ký Chứng khoán làm đại lý chuyển 

nhượng được đăng ký tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. Công ty đại 

chúng, tổ chức phát hành thực hiện đăng ký loại chứng khoán và thông 

tin về người sở hữu chứng khoán với Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. 

6. .4. Lưu ký chứng khoán 

Chứng khoán của công ty đại chúng phải được lưu ký tập trung tại 

Trung tâm Lưu ký Chứng khoán trước khi thực hiện giao dịch. Chứng 

khoán lưu ký tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán dưới hình thức lưu ký 

tổng hợp. Người sở hữu chứng khoán là người đồng sở hữu chứng khoán 
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lưu ký tổng hợp theo tỷ lệ chứng khoán được lưu ký. Trung tâm Lưu ký 

Chứng khoán được nhận lưu ký riêng biệt đối với chứng khoán ghi danh 

và các tài sản khác theo yêu cầu của người sở hữu. 

6.3.4. Bù trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán 

Việc bù trừ và thanh toán giao dịch chứng khoán được thực hiện 

theo quy chế của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. Thanh toán chứng 

khoán được thực hiện qua Trung tâm Lưu ký Chứng khoán, thanh toán tiền 

giao dịch chứng khoán được thực hiện qua ngân hàng thanh toán và phải 

tuân thủ nguyên tắc chuyển giao chứng khoán đồng thời với thanh toán tiền. 

Việc chuyển quyền sở hữu đối với các loại chứng khoán đã đăng ký 

tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán được thực hiện qua Trung tâm Lưu 

ký Chứng khoán. Hiệu lực của việc chuyển quyền sở hữu chứng khoán 

tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán được quy định như sau: 

i) Trường hợp chứng khoán đã được lưu ký tập trung tại Trung tâm 

lưu ký chứng khoán, việc chuyển quyền sở hữu chứng khoán có hiệu lực 

vào ngày thực hiện bút toán ghi sổ trên tài khoản lưu ký chứng khoán tại 

Trung tâm Lưu ký Chứng khoán. 

ii) Trường hợp chứng khoán chưa được lưu ký tập trung tại Trung 

tâm Lưu ký Chứng khoán, việc chuyển quyền sở hữu chứng khoán có 

hiệu lực vào ngày ghi sổ đăng ký chứng khoán do Trung tâm Lưu ký 

Chứng khoán quản lý. 

7. Chế độ pháp luật về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán 

7.1. Vai trò của công bố thông tin trong quản lý và kinh doanh 

chứng khoán 

Thông tin trên thị trường chứng khoán rất có giá trị, nếu ai có được 

thông tin đúng và nhanh nhất sẽ là cơ hội để tối đa hóa lợi nhuận của 

mình. Tuy nhiên, hoạt động của các chủ thể trên thị trường chứng khoán 

thường có xu hướng không muốn công khai thông tin liên quan đến tổ 

chức và hoạt động của mình, nhất là các thông tin có giá trị, thông tin xấu 

có ảnh hưởng đến hoạt động của các chủ thể có liên quan. Một trong 

những nguyên tắc hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán là 
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“Công bằng, công khai, minh bạch” đã được ghi nhận trong Luật Chứng 

khoán và các văn bản hướng dẫn thi hành. 

Pháp luật về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán các 

nước đều yêu cầu việc công bố thông tin của các tổ chức phát hành tập 

trung vào các dạng thông tin: Thông tin định kỳ, thông tin bất thường, 

thông tin theo yêu cầu, quy định này không ngoài mục đích giúp cho nhà 

đầu tư, cơ quan quản lý theo sát được diễn biến hoạt động của tổ chức 

niêm yết, kịp thời phát hiện các thông tin sai lệch, trừng trị các hành vi 

trục lợi/vi phạm pháp luật về công bố thông tin để tránh các thiệt hại có 

thể phát sinh. Loại thông tin yêu cầu phải công khai hóa và mức độ công 

khai hóa có thể khác nhau giữa các quốc gia và vùng lãnh thổ. Nhưng 

nhìn chung, xét về khung quản trị tốt, thì thông tin về các vấn đề sau đây 

nên được công khai hóa: i) Thông tin về sứ mạng và mục tiêu của công 

ty; ii) Thông tin về sở hữu và quyền biểu quyết; iii) Thông tin về tình 

hình tài chính và kết quả kinh doanh của công ty; iv) Thông tin về Hội 

đồng quản trị; v) Thông tin về các giao dịch đối với các bên liên quan
90

. 

Do vậy, sự cần thiết phải điều chỉnh pháp luật đối với hoạt động công bố 

thông tin trên thị trường chứng khoán cần phải được luận giải một cách 

đầy đủ, khách quan. Cụ thể là
91

:  

i) Giá trị của thông tin trong hoạt động đầu tư chứng khoán. 

ii) Nguy cơ lạm quyền của người quản trị công ty. 

iii) Bảo vệ quyền lợi cho cổ đông công ty. 

iv) Tạo điều kiện cho việc giám sát hoạt động của công ty có hiệu 

quả hơn. 

v) Đáp ứng các yêu cầu và mục tiêu của việc xây dựng và hoàn 

thiện thị trường chứng khoán. 

vi) Đáp ứng các điều kiện của quá trình hội nhập kinh tế quốc tế và 

triển khai việc thực hiện các cam kết của Việt Nam khi gia nhập WTO. 
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7.2. N i dung qu  định pháp lu t về công bố thông tin trên thị trường 

chứng khoán ở Việt Nam 

Các quy định về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán 

được quan tâm ngay từ khi thiết lập khung pháp luật cho thị trường 

chứng khoán ở nước ta. Cụ thể là: 

- Thể chế hóa các quy định của Nghị định số 48/1998/NĐ-CP, Chủ 

tịch Ủy ban Chứng khoán Nhà nước ban hành Quyết định số 

04/1999/QĐ-UBCK1 ngày 27 tháng 3 năm 1999 về việc ban hành Quy 

chế Thành viên, niêm yết, công bố thông tin và giao dịch chứng khoán. 

- Tiếp theo Nghị định số 48/1998/NĐ-CP ngày 28/11/2003, Chính 

phủ ban hành Nghị định 144/2003/NĐ-CP về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán thay thế cho Nghị định số 48/1998/NĐ-CP. Nghị định số 

144/2003/NĐ-CP dành chương VI từ Điều 51 đến Điều 64 quy định về 

công bố thông tin trên thị trường chứng khoán. Thi hành Nghị định số 

144/2003/NĐ-CP, Bộ Tài chính ban hành Thông tư số 57/2004/TT – BTC 

ngày 17/06/2004 hướng dẫn việc công bố thông tin trên thị trường       

chứng khoán. 

- Luật Chứng khoán 2006 dành 01 chương (từ Điều 100 đến Điều 107) 

quy định về công bố thông tin. Trên cơ sở quy định của Luật Chứng 

khoán, Bộ Tài chính cũng đã ban hành Thông tư số 38/2007/TT-BTC 

hướng dẫn về việc công bố thông tin trên thị trường chứng khoán (sau 

đây gọi chung là Thông tư số 38/2007/TT-BTC). Cùng với sự phát triển 

của thị trường, pháp luật về công bố thông tin trên thị trường chứng 

khoán cũng đã được ban hành mới cho phù hợp với diễn biến của thị 

trường như Thông tư số 09/2010/TT-BTC ngày 15/1/2010 của Bộ Tài 

chính về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán (Thông tư này 

hết hiệu lực thi hành ngày 01 tháng 6 năm 2012). Văn bản pháp luật trực 

tiếp điều chỉnh hoạt động công bố thông tin hiện đang có hiệu lực pháp 

luật là Thông tư số 52/2012/TT-BTC ngày 05/4/2012 của Bộ Tài chính 

về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán. Nội dung chế độ pháp 

lý về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán bao gồm: 
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7. . . Đối tượng công bố thông tin  

Đối tượng công bố thông tin bao gồm: Công ty đại chúng, tổ chức 

phát hành (ngoại trừ trường hợp phát hành trái phiếu được Chính phủ bảo 

lãnh), công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, Sở Giao dịch chứng 

khoán, Trung tâm Lưu ký Chứng khoán và người có liên quan như cổ 

đông nội bộ là thành viên Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Tổng Giám 

đốc/Giám đốc, Phó Tổng giám đốc/Phó Giám đốc, Giám đốc Tài chính, 

Kế toán trưởng, Trưởng phòng tài chính kế toán của công ty đại chúng, 

Nhà đầu tư nội bộ của quỹ đại chúng dạng đóng (bao gồm quỹ đóng, quỹ 

đầu tư bất động sản) là nhà đầu tư giữ các chức danh sáng lập viên, thành 

viên Ban đại diện quỹ đầu tư chứng khoán, thành viên Hội đồng quản trị, 

Ban kiểm soát (nếu có), Ban điều hành công ty quản lý quỹ, người điều 

hành quỹ đầu tư đại chúng… 

7.2.2. Yêu cầu của việc công bố thông tin 

Thứ nhất, việc công bố thông tin phải đầy đủ, chính xác và kịp thời 

theo quy định của pháp luật.  

Thứ hai, việc công bố thông tin phải do người đại diện theo pháp 

luật của công ty hoặc người được ủy quyền công bố thông tin thực hiện. 

Người đại diện theo pháp luật của công ty phải chịu trách nhiệm về tính 

chính xác, kịp thời và đầy đủ về thông tin do người được ủy quyền công 

bố thông tin công bố. 

Trường hợp thực hiện công bố thông tin thông qua người được ủy 

quyền công bố thông tin, công ty đại chúng, tổ chức phát hành, công ty 

chứng khoán, công ty quản lý quỹ phải đăng ký một (01) người được ủy 

quyền thực hiện công bố thông tin theo Phụ lục I kèm theo Thông tư này. 

Trường hợp thay đổi người được ủy quyền công bố thông tin phải thông báo 

bằng văn bản cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng 

khoán ít nhất năm (05) ngày làm việc trước khi có sự thay đổi. 

Trường hợp có bất kỳ thông tin nào làm ảnh hưởng đến giá chứng 

khoán thì người đại diện theo pháp luật của công ty hoặc người được ủy 

quyền công bố thông tin phải xác nhận hoặc đính chính thông tin đó 

trong thời hạn hai mươi bốn (24) giờ, kể từ khi nhận được thông tin đó 
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hoặc theo yêu cầu của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch 

chứng khoán. 

Thứ ba, việc công bố thông tin phải được thực hiện đồng thời với 

việc báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán 

về nội dung thông tin công bố, cụ thể như sau: 

- Công ty đại chúng, tổ chức phát hành, công ty chứng khoán, công 

ty quản lý quỹ khi thực hiện công bố thông tin phải đồng thời báo cáo Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước. 

- Sở Giao dịch chứng khoán, Trung tâm lưu ký chứng khoán khi 

thực hiện công bố thông tin phải đồng thời báo cáo Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước đối với những thông tin phát sinh từ Sở Giao dịch chứng 

khoán, Trung tâm lưu ký chứng khoán. 

- Tổ chức niêm yết, đăng ký giao dịch, công ty chứng khoán thành 

viên, công ty quản lý quỹ có quản lý quỹ đại chúng dạng đóng và công ty 

đầu tư chứng khoán đại chúng khi thực hiện công bố thông tin phải đồng 

thời báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán. 

- Công ty quản lý quỹ có trách nhiệm công bố thông tin về hoạt 

động của quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng khoán đại chúng do mình 

quản lý theo quy định của pháp luật có liên quan. Trường hợp công ty 

quản lý quỹ là công ty đại chúng thì phải thực hiện trách nhiệm công bố 

thông tin áp dụng cho công ty đại chúng. 

Thứ tư, ngày công bố thông tin là ngày thông tin xuất hiện trên 

phương tiện công bố thông tin; ngày báo cáo về việc công bố thông tin là 

ngày gửi fax, gửi dữ liệu điện tử (qua email hoặc qua hệ thống công nghệ 

thông tin tiếp nhận báo cáo), ngày Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở 

Giao dịch chứng khoán nhận được thông tin công bố bằng văn bản.  

Thứ năm, ngôn ngữ thực hiện công bố thông tin trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam phải là tiếng Việt. Trường hợp pháp luật quy định 

công bố thông tin bổ sung bằng ngôn ngữ khác, ngôn ngữ thực hiện công 

bố thông tin bao gồm tiếng Việt và ngôn ngữ khác theo quy định. 

Thứ sáu, trường hợp có sự thay đổi nội dung thông tin đã công bố, 

các đối tượng công bố thông tin theo quy định tại Điều 1 Thông tư này 
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phải đồng thời báo cáo và có văn bản giải trình cho Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán (trường hợp là tổ chức niêm yết, 

đăng ký giao dịch).  

Thứ bảy, các đối tượng công bố thông tin thực hiện bảo quản, lưu 

giữ thông tin đã báo cáo, công bố theo quy định của pháp luật. 

7. . . Phương tiện công bố thông tin 

Việc công bố thông tin được thực hiện qua các phương tiện công 

bố thông tin sau: 

- Báo cáo thường niên, trang thông tin điện tử (Website) và các ấn 

phẩm khác của tổ chức thuộc đối tượng công bố thông tin; 

- Các phương tiện công bố thông tin của Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước bao gồm: Hệ thống tiếp nhận báo cáo và công bố thông tin, cổng 

thông tin điện tử và các ấn phẩm khác của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước; 

- Các phương tiện công bố thông tin của Sở Giao dịch chứng khoán 

bao gồm: Hệ thống tiếp nhận báo cáo và công bố thông tin, trang thông 

tin điện tử, bảng hiển thị điện tử tại Sở Giao dịch chứng khoán; 

- Phương tiện công bố thông tin của Trung tâm Lưu lý Chứng 

khoán: Trang thông tin điện tử của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán; 

- Phương tiện thông tin đại chúng khác theo quy định của pháp luật.  

Các tài liệu, báo cáo gửi cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở 

Giao dịch chứng khoán được thể hiện dưới hình thức văn bản và hình 

thức dữ liệu điện tử có sử dụng chữ ký số theo hướng dẫn của Ủy ban 

chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán. Trường hợp Ủy ban 

chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán triển khai hệ thống 

tiếp nhận báo cáo và công bố thông tin thông qua cổng trực tuyến, hình 

thức công bố thông tin của các đối tượng công bố thông tin quy định tại 

Điều 1 Thông tư này được thực hiện theo hướng dẫn của Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán. 

Công ty đại chúng phải lập trang thông tin điện tử trong vòng sáu 

(06) tháng kể từ ngày trở thành công ty đại chúng; công ty chứng khoán, 

công ty quản lý quỹ phải lập trang thông tin điện tử trong vòng sáu (06) 

tháng kể từ ngày được cấp phép và chính thức hoạt động; tổ chức phát 
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hành trái phiếu ra công chúng phải lập trang thông tin điện tử trước khi 

thực hiện chào bán trái phiếu ra công chúng. Trang thông tin điện tử phải 

có chuyên mục riêng về quan hệ cổ đông (nhà đầu tư), trong đó phải 

công bố Điều lệ công ty, Quy chế quản trị nội bộ (nếu có), Bản cáo bạch 

(nếu có) và các thông tin phải công bố định kỳ, bất thường và theo yêu 

cầu quy định tại Thông tư này. Các đối tượng công bố thông tin phải 

thông báo với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng 

khoán và công khai về địa chỉ trang thông tin điện tử và mọi thay đổi liên 

quan đến địa chỉ này trong thời hạn ba (03) ngày làm việc kể từ ngày 

hoàn tất việc lập trang thông tin điện tử hoặc ngày thay đổi về địa chỉ 

trang thông tin điện tử này. 

7. .4. Loại thông tin phải công bố 

Pháp luật về công bố thông tin của Việt Nam hiện hành quy định 

loại thông tin phải công bố tương ứng với từng chủ thể tham gia thị 

trường. Cụ thể là: 

Thứ nhất, đối với công ty đại chúng. Theo quy định của pháp luật 

hiện hành, công ty đại chúng là công ty cổ phần thuộc một trong ba loại 

hình sau đây
92

: 

- Công ty có vốn điều lệ đã góp từ 30 tỷ đồng trở lên và có tối thiểu 

là 10% số cổ phiếu có quyền biểu quyết do ít nhất 100 nhà đầu tư không 

phải là cổ đông lớn nắm giữ. 

- Công ty đã thực hiện chào bán thành công cổ phiếu lần đầu ra 

công chúng thông qua đăng ký với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước theo 

quy định tại khoản 1 Điều 16 của Luật chứng khoán 2019. 

 Pháp luật về công bố thông tin bổ sung thêm mô hình công ty đại 

chúng quy mô lớn. Theo quy định của Thông tư số 52/2012/TT-BTC 

Công ty đại chúng quy mô lớn là công ty đại chúng có vốn điều lệ thực 

góp từ 120 tỷ đồng trở lên được xác định tại Báo cáo tài chính năm gần 

nhất có kiểm toán hoặc theo kết quả phát hành gần nhất và có số lượng 

cổ đông không thấp hơn 300 cổ đông tính tại thời điểm chốt danh sách cổ 

đông tại Trung tâm lưu ký chứng khoán vào ngày 31/12 hàng năm theo 
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danh sách của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước công bố. Các loại thông 

tin mà công ty đại chúng phải công bố bao gồm: 

- Thông tin định kỳ; 

- Thông tin bất thường trong thời hạn 24 giờ; 

- Thông tin trong thời hạn hai mươi bốn (24) giờ, kể từ khi nhận 

được yêu cầu của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng 

khoán đối với trường hợp là tổ chức niêm yết, đăng ký giao dịch. 

Thứ hai, chế độ pháp lý về công bố thông tin của tổ chức phát hành 

trái phiếu doanh nghiệp ra công chúng. Tổ chức phát hành trái phiếu ra 

công chúng phải tuân thủ quy định về công bố thông tin theo quy định 

của pháp luật về chào bán trái phiếu ra công chúng. Tổ chức phát hành 

trái phiếu doanh nghiệp ra công chúng công bố thông tin theo quy định 

tại pháp luật trong khoảng thời gian từ khi phát hành trái phiếu ra công 

chúng đến khi hoàn tất thanh toán trái phiếu. Trường hợp công ty chào 

bán trái phiếu ra công chúng để huy động vốn cho dự án đầu tư, định kỳ 

sáu (06) tháng kể từ ngày kết thúc đợt chào bán, tổ chức phát hành trái 

phiếu phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng 

khoán (trường hợp là tổ chức niêm yết) và công bố thông tin trên các ấn 

phẩm, trang thông tin điện tử của công ty phát hành và trên các phương 

tiện công bố thông tin của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch 

chứng khoán (trường hợp là tổ chức niêm yết) về tiến độ sử dụng vốn thu 

được từ đợt chào bán. Trường hợp thay đổi mục đích sử dụng vốn, tổ 

chức phát hành trái phiếu phải công bố thông tin về lý do và Nghị 

quyết/Quyết định của Hội đồng quản trị/Đại hội đồng cổ đông/Hội đồng 

thành viên về sự thay đổi trước khi có sự thay đổi đó. Tổ chức phát hành trái 

phiếu thực hiện báo cáo và công bố thông tin trên cho đến khi giải ngân hết 

vốn huy động được từ đợt chào bán trái phiếu ra công chúng. 

Nội dung công bố thông tin của tổ chức phát hành trái phiếu ra 

công chúng bao gồm
93

: 

- Công bố thông tin định kỳ: Tổ chức phát hành trái phiếu doanh 

nghiệp ra công chúng phải công bố thông tin định kỳ về Báo cáo tài 
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chính năm, Báo cáo thường niên theo quy định tại khoản 1, khoản 2 Điều 

7 Thông tư này. 

- Công bố thông tin bất thường: Tổ chức phát hành trái phiếu doanh 

nghiệp ra công chúng phải công bố thông tin bất thường theo quy định tại 

điểm 1.1, điểm 1.2 khoản 1, khoản 2 và khoản 3 Điều 8 Thông tư này. 

- Trường hợp phát hành trái phiếu chuyển đổi không bắt buộc, tổ 

chức phát hành phải gửi thư thông báo tới từng trái chủ và thực hiện công 

bố thông tin về thời gian, tỷ lệ, giá, địa điểm đăng ký chuyển đổi chậm 

nhất một (01) tháng trước ngày chuyển đổi trái phiếu trên các ấn phẩm, 

trang thông tin điện tử của tổ chức phát hành và trên các phương tiện 

công bố thông tin của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở Giao dịch 

chứng khoán (trường hợp là tổ chức niêm yết).  

Thứ ba, chế độ pháp lý về công bố thông tin của công ty chứng 

khoán, công ty quản lý quỹ. Công ty quản lý quỹ đại chúng, công ty 

chứng khoán có thể lựa chọn chế độ công bố thông tin định kỳ theo của 

công ty đại chúng hoặc công ty đại chúng quy mô lớn. 

Thứ tư, chế độ pháp lý về công bố thông tin về quỹ đại chúng, công 

ty đầu tư chứng khoán. Công ty quản lý quỹ công bố thông tin định kỳ về 

Báo cáo tài chính năm của quỹ đại chúng đã được kiểm toán bởi công ty 

kiểm toán được chấp thuận chậm nhất là mười (10) ngày, kể từ ngày tổ 

chức kiểm toán được chấp thuận ký báo cáo kiểm toán. Thời hạn công bố 

thông tin Báo cáo tài chính năm của quỹ đại chúng không quá chín mươi 

(90) ngày, kể từ ngày kết thúc năm tài chính. 

Thứ năm, chế độ pháp lý về công bố thông tin của trung tâm lưu ký 

chứng khoán Việt Nam. Trung tâm lưu ký chứng khoán thực hiện công 

bố thông tin trên trang thông tin điện tử của Trung tâm lưu ký chứng 

khoán trong thời hạn hai mươi bốn (24) giờ, kể từ khi xảy ra một trong 

các sự kiện sau
94

: 

- Thông tin về việc cấp, thu hồi Giấy chứng nhận thành viên lưu 

ký, Chi nhánh thành viên lưu ký. 

- Thông tin về việc cấp giấy chứng nhận đăng ký chứng khoán lần 

đầu và điều chỉnh Giấy chứng nhận đăng ký chứng khoán. 
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- Thông tin về việc hủy đăng ký chứng khoán. 

- Thông tin về việc cấp, hủy, bảo lưu mã chứng khoán trong nước 

và mã chứng khoán định danh quốc tế (viết tắt là mã ISIN). 

- Thông tin về việc cấp mã số giao dịch cho nhà đầu tư nước ngoài; 

- Thông tin về việc thực hiện quyền của các chứng khoán đã đăng 

ký tại Trung tâm lưu ký chứng khoán. 

- Thông tin về việc chuyển quyền sở hữu của cổ đông sáng lập 

đang trong thời gian hạn chế chuyển nhượng và các trường hợp chuyển 

nhượng đặc biệt mà Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có văn bản chấp thuận 

cho thực hiện ngoài hệ thống giao dịch của Sở Giao dịch chứng khoán; 

- Công bố thông tin theo yêu cầu của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. 

Thứ sáu, chế độ pháp lý về công bố thông tin của Sở Giao dịch chứng 

khoán. Thông tin phải công bố của Sở Giao dịch chứng khoán bao gồm: 

- Thông tin về giao dịch chứng khoán tại Sở Giao dịch chứng khoán.  

- Thông tin về tổ chức niêm yết, đăng ký giao dịch tại Sở Giao dịch 

chứng khoán; thông tin về công ty chứng khoán thành viên; công ty quản lý 

quỹ có quản lý quỹ đại chúng dạng đóng/công ty đầu tư chứng khoán đại 

chúng; quỹ đại chúng dạng đóng, công ty đầu tư chứng khoán đại chúng
95

. 

- Thông tin giám sát hoạt động của thị trường chứng khoán
96

 

Thứ bảy, chế độ công bố thông tin của một số đối tượng khác. Pháp 

luật về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán Việt Nam còn quy 

định nghĩa vụ công bố thông tin của một số đối tượng sau: 

- Công bố thông tin về giao dịch của cổ đông lớn và nhà đầu tư sở 

hữu từ 5% trở lên chứng chỉ quỹ của một quỹ đại chúng dạng đóng
97

. 

- Công bố thông tin về giao dịch của cổ đông sáng lập trong thời gian bị 

hạn chế chuyển nhượng
98

. 

- Công bố thông tin về giao dịch của cổ đông nội bộ và nhà đầu tư 

nội bộ của quỹ đại chúng dạng đóng, người được ủy quyền công bố 

thông tin và người có liên quan
99

. 
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- Công bố thông tin về giao dịch chào mua công khai
100

. 

- Công bố thông tin về giao dịch cổ phiếu quỹ
101

. 

II. PHÁP LUẬT VỀ KINH DOANH CHỨNG KHOÁN 

1. Khái niệm v  đặc điểm củ  hoạt đ ng kinh  o nh chứng khoán  

1.1. Khái niệm kinh doanh chứng khoán  

 Kinh doanh chứng khoán được xem như là hoạt động “xúc tác” 

nhằm “bôi trơn” thị trường chứng khoán. Với thị trường chứng khoán sơ 

cấp là nơi các chứng khoán được “sản xuất” thì việc “tiêu thụ” các chứng 

khoán đó có được thực hiện hay không được thông qua hoạt động kinh 

doanh chứng khoán diễn ra trên thị trường thứ cấp, thị trường nơi các chứng 

khoán được trao đổi, mua và bán với giá cả do thị trường quyết định.  

Theo luật chứng khoán Thái lan “kinh doanh chứng khoán có nghĩa 

là các hoạt động kinh doanh sau đây: (i) Môi giới chứng khoán; (ii) Giao 

dịch ngoài Sở chứng khoán; (iii) Dịch vụ tư vấn đầu tư; bảo lãnh phát 

hành chứng khoán; (iv) Quản lý quỹ tương hỗ; (v) Quản lý quỹ cá nhân; 

(vi) Các hoạt động liên quan đến chứng khoán theo quy định của Bộ 

trưởng theo đề nghị của UBCK”. Theo Luật chứng khoán Hàn Quốc 

“Kinh doanh chứng khoán là bất kỳ việc kinh doanh nào nằm trong các 

loại hình sau: (i) Mua và bán chứng khoán; (ii) Mua và bán chứng khoán 

theo uỷ thác; (iii) Hoạt động như một trung gian hoặc đại lý liên quan 

đến việc mua hoặc bán chứng khoán; (iv) Hoạt động như một trung gian 

hoặc đại lý liên quan đến tín thác các giao dịch được thực hiện trên thị 

trường chứng khoán; (v) Bảo lãnh phát hành chứng khoán; (vi) Thực hiện 

việc chào bán các chứng khoán tồn động ra công chúng; (vii) Thu xếp 

chào bán ra công chúng các chứng khoán phát hành mới hoặc các chứng 

khoán tồn động”. 

Thuật ngữ “kinh doanh chứng khoán” chỉ mới xuất hiện ở Việt Nam 

khi có sự ra đời của thị trường chứng khoán. Theo quy định của pháp luật 

Việt Nam: “Kinh doanh chứng khoán là việc thực hiện nghiệp vụ môi 

giới chứng khoán, tự doanh chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng 
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khoán, tư vấn đầu tư chứng khoán, quản lý quỹ đầu tư chứng khoán, 

quản lý danh mục đầu tư chứng khoán và cung cấp dịch vụ về chứng 

khoán theo quy định pháp luật”
102

. Với định nghĩa này, khái niệm kinh 

doanh chứng khoán được hiểu theo nghĩa rộng và tương đồng với khái 

niệm kinh doanh chứng khoán ở các nước trên thế giới. 

Với nguyên tắc hoạt động của thị trường chứng khoán là nguyên 

tắc trung gian, nên việc thực hiện hoạt động kinh doanh chứng khoán đều 

thông qua chủ thể trung gian của thị trường đó là công ty chứng khoán với 

các hoạt động dịch vụ của mình để vận hành cho thị trường chứng khoán. 

Do vậy, việc thực hiện hoạt động kinh doanh chứng khoán này sẽ 

phát sinh quan hệ giữa công ty chứng khoán với vai trò thành viên của Sở 

giao dịch chứng khoán và các nhà đầu tư chứng khoán. 

  2  Đặc điểm của hoạt đ ng kinh doanh chứng khoán  

Hoạt động kinh doanh chứng khoán được xem là hoạt động kinh 

doanh tìm kiếm lợi nhuận như đối với các hoạt động kinh doanh khác, 

tuy nhiên do đặc trưng riêng của hoạt động đầu tư này nên hoạt động 

kinh doanh chứng khoán có một số đặc điểm riêng khác là: 

Thứ nhất, kinh doanh chứng khoán là nghề thương mại đặc thù, có 

liên quan trực tiếp đến quyền, lợi ích của các nhà đầu tư là công chúng và 

các doanh nghiệp. Do vậy, pháp luật quy định ràng buộc các điều kiện 

khắt khe đối với các chủ thể thực hiện hoạt động kinh doanh này như 

điều kiện về vốn, về cơ sở vật chất kỹ thuật… (xem thêm ở chương 4) 

nhằm đảm bảo cho thị trường chứng khoán hoạt động an toàn, hiệu quả 

và đảm bỏ quyền, lợi ích chính đáng của các nhà đầu tư trên thị trường 

chứng khoán. 

Thứ hai, đối tượng của hoạt động kinh doanh chứng khoán chính là 

các chứng khoán. Đây là loại hàng hoá và dịch vụ đặc biệt được trao đổi 

trên thị trường chứng khoán với các điều kiện ràng buộc khắt khe. 

Thứ ba, hoạt động kinh doanh chứng khoán phải tuân thủ một số 

nguyên tắc đặc thù của thị trường chứng khoán như: Nguyên tắc công 

bằng, công khai, minh bạch và bảo vệ quyền lợi hợp pháp của các nhà 

đầu tư mục đích nhằm đảm bảo an toán, hiệu quả hoạt động của thị 

trường chứng khoán và bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư. 
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2. Các ngu  n tắc củ  hoạt đ ng kinh  o nh chứng khoán 

Đảm bảo sự công bằng cho công chúng đầu tư khi thực hiện hoạt 

động mua/bán và các giao dịch khác trên thị trường chứng khoán pháp 

luật quy định chủ thể tham gia phải tuân thủ các nguyên tắc trong hoạt 

động kinh doanh chứng khoán là: 

 - Nguyên tắc công khai: Tất cả các hoạt động trên TTCK đều được 

công khai. Các loại chứng khoán được mua bán trên TTCK, tình hình tài 

chính, kết quả kinh doanh của doanh nghiệp phát hành có chứng khoán 

được niêm yết trên TTCK, công khai số lượng chứng khoán được mua 

bán, giá mua bán trên thị trường và trên các phương tiện thông tin đại 

chúng. Đồng thời, nguyên tắc này cũng đòi hỏi các chủ thể phát hành 

phải cung cấp một cách trung thực các thông tin về năng lực, kết quả hoạt 

động kinh doanh của công ty về lợi nhuận, phân chia lợi nhuận,… và 

phải chịu trách nhiệm về những thông tin của mình. Thông tin này giúp 

cho nhà đầu tư có đầy đủ những thông tin cần thiết để lựa chọn việc đầu 

tư, đảm bảo tính công bằng cho các chủ thể đầu tư. 

- Nguyên tắc đấu giá: Việc định giá chứng khoán được thực hiện 

thông qua một cuộc bán đấu giá. Giá chứng khoán được xác định khi có 

sự thống nhất giữa giá bán và giá mua. Giá mua và giá bán chứng khoán 

tại một thời điểm nhất định do nhà môi giới đưa ra tùy theo nhận định và 

kinh nghiệm riêng của họ và tùy theo số lượng cung cầu chứng khoán đó 

tại thời điểm đó
103
. Để đảm bảo các chủ thể tham gia trên thị trường 
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 Cho đến nay trên thế giới có 3 hình thức đấu giá cơ bản: 

Đấu giá trực tiếp: Nhà môi giới trực tiếp gặp nhau thông qua một người trung gian tại 

quầy giao dịch trong sở giao dịch. Hiện nay, Sở Giao dịch chứng khoán New York, 

Tokyo, Frankfurt vẫn áp dụng hình thức đấu giá này. 

Đấu giá gián tiếp: Thông qua hệ thống máy tính nối mạng giữa Sở Giao dịch chứng 

khoán và công ty chứng khoán là thành viên. Các công ty này đưa ra giá cao nhất sẵn 

sàng mua và giá thấp nhất sẵn sàng bán cho mỗi loại chứng khoán. Khi các lệnh mua và 

bán khớp giá giao dịch và được thực hiện. Điển hình của hình thức đấu giá này là thị 
trường chứng khoán London. 

Đấu giá tự động: Thông qua hệ thống máy tính nối mạng giữa máy chủ của sở giao dịch 

với máy của các công ty chứng khoán thành viên. Các lệnh mua bán được truyền đến 

máy chủ trong một thời gian nhất định máy sẽ chốt giá đảm bảo lượng chứng khoán 

được mua bán nhiều nhất và truyền lại kết quả đó cho các công ty chứng khoán có lệnh 

đặt hàng. Điển hình là thị trường chứng khoán Thái Lan. 
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chứng khoán bình đảng và công bằng đòi hỏi giá cả, khối lượng chứng 

khoán mua bán và người được thực hiện thnhf công việc mua/bán trên thị 

trường chứng khoán phải thông qua hoạt động đấu giá. 

- Nguyên tắc trung gian: Chỉ coi bắt buộc đối với phát hành ra 

công chúng và giao dịch tại thị trường tập trung, đòi hỏi các giao dịch 

mua bán phải qua chủ thể trung gian. Nguyên tắc này bảo đảm người đầu 

tư có những thông tin chính xác để lợi ích của mình không bị tổn thương 

bởi những hành vi lừa đảo.  

3. Điều kiện về hoạt đ ng kinh  o nh chứng khoán 

Hoạt động kinh doanh chứng khoán được xem là một hoạt động 

đặc thù và gắn kết với quyền lợi của nhà đầu tư và công chúng cũng như 

đảm bảo cho sự công bằng, ổn định của thị trường chứng khoán nên pháp 

luật các quốc gia quy định các điều kiện khắt ke đối với hoạt động kinh 

doanh chứng khoán. 

Thứ nhất, điều kiện về chủ thể: 

Các chủ thể muốn hoạt động kinh doanh chứng khoán phải là công 

ty cổ phần hoặc công ty TNHH
104
. Yêu cầu này nhằm bảo vệ lợi ích của 

khách hàng, tránh tình trạng thâu tóm doanh nghiệp, thao túng doanh 

nghiệp phục vụ lợi ích của một số người. Việc thành lập dưới các loại 

hình kinh doanh này hiện nay ngoài sự điều chỉnh của Luật doanh nghiệp 

hay luật công ty pháp luật các quốc gia còn quy định điều kiện ràng buộc 

đối với các công ty này như quy chế quản trị công ty nhằm đảm bảo 

quyền lợi của các chủ thể tham gia vào công ty cũng như quyền lợi của 

công chúng đầu tư. Pháp luật các quốc gia hướng đến quy tắc quản trị 

công ty theo chuẩn mực quản trị công ty của OECD nhằm đảo bảo quyền 
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phải thành lập công ty cổ phần được Bộ tài chính và Kinh tế cấp phép tuỳ theo loại hình 

kinh doanh (Điều 28, Luật Chứng khoán Hàn Quốc). 
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- Luật Chứng khoán Nhật Bản quy định chủ thể tham gia hoạt động kinh doanh chứng 

khoán phải được thành lập dưới hình thức công ty cổ phần (Điều 28 Luật Chứng khoán 

Nhật Bản). 
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lợi của các cổ đông trong và ngoài công ty, đảm bảo sự bình đ ng, hạn 

chế xung đột và xác định vai trò, trách nhiệm của Hội đồng quản trị trong 

công ty. 

Thứ hai, điều kiện về vốn là: Để thực hiện hoạt động kinh doanh 

chứng khoán đảm bảo tính an toàn và niềm tin cho nhà đầu tư pháp luật 

quy định đây là một trong những ngành nghề đòi hỏi pháp đáp ứng nhu 

cầu vốn pháp định. Theo quy định của pháp luật Việt Nam hiện hành vốn 

pháp định đối với các hoạt động kinh doanh chứng khoán là: Môi giới 

chứng khoán: 25 tỷ đồng Việt Nam; tự doanh chứng khoán: 100 tỷ đồng 

Việt Nam; Bảo lãnh phát hành chứng khoán: 165 tỷ đồng Việt Nam; tư 

vấn đầu tư chứng khoán: 10 tỷ đồng Việt Nam. Trường hợp tổ chức đề 

nghị cấp giấy phép cho nhiều nghiệp vụ kinh doanh, vốn pháp định là 

tổng số vốn pháp định tương ứng với từng nghiệp vụ xin cấp phép. 

Mức vốn pháp định của công ty quản lý quỹ, công ty quản lý quỹ 

có vốn đầu tư nước ngoài, chi nhánh công ty quản lý quỹ nước ngoài tại 

Việt Nam tối thiểu là 25 tỷ đồng Việt Nam. Bộ Tài chính quy định cụ thể 

mức vốn pháp định của công ty quản lý quỹ dựa trên quy mô vốn được ủy 

thác quản lý
105
. Việc quy định về vốn pháp định sẽ đảm bảo về mặt trách 

nhiệm tài sản đối với các nghĩa vụ của công ty trong hoạt động kinh doanh. 

Thứ ba, điều kiện về nhân sự: 

- Giám đốc hoặc Tổng Giám đốc và các nhân viên thực hiện nghiệp 

vụ kinh doanh chứng khoán phải có Chứng chỉ hành nghề chứng khoán. 

- Trường hợp cổ đông sáng lập hoặc thành viên sáng lập là cá nhân 

phải có năng lực hành vi dân sự đầy đủ, không thuộc trường hợp đang 

phải chấp hành hình phạt tù hoặc đang bị Tòa án cấm hành nghề kinh 

doanh; trường hợp là pháp nhân phải đang hoạt động hợp pháp và có đủ 

năng lực tài chính để tham gia góp vốn. Các cổ đông sáng lập hoặc thành 

viên sáng lập phải sử dụng nguồn vốn của chính mình để góp vốn thành 

lập công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ. Việc quy định về nhân sự 

nhằm đảm bảo cho hoạt động kinh doanh chứng khoán được tiến hành 

thuận lợi đúng pháp luật, đáp ứng tính chất đặc thù của hoạt động nghiệp 

vụ kinh doanh chứng khoán. 

                                                           
105

 Theo quy định của Luật Chứng khoán Thái Lan công ty chứng khoán phải có vốn 

đăng ký không dưới 100 triệu Baht. 
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Thứ tư, điều kiện về cơ sở vật chất:  

Hoạt động kinh doanh này đòi hỏi đáp ứng cáp thông tin, tiếp nhận 

các thông tin và đảm bảo sự công bằng cho quyền lợi của công chúng 

đầu tư do vậy pháp luật quy định điều kiện về cơ sở vật chất kỹ thuật để 

đảm bảo thực hiện các hoạt động kinh doanh tương ứng. Theo quy định 

của pháp luật Việt Nam đó là: Có trụ sở; có trang bị, thiết bị phục vụ hoạt 

động kinh doanh chứng khoán, đối với nghiệp vụ bảo lãnh phát hành 

chứng khoán và tư vấn đầu tư chứng khoán thì không phải đáp ứng điều 

kiện về trang bị, thiết bị. Việc quy định điều kiện về cơ sở vật chất, trang 

thiết bị nhằm đảm bảo cho hoạt động kinh doanh chứng khoán. Bởi vì 

chủ thể thực hiện hoạt động kinh doanh chứng kohán thường có chức 

năng lưu giữ các chứng khoán và giấy tờ cần thiết, phải công bố thông tin 

cho người đầu tư nên phải có đủ cơ sở vật chất và phương tiện để lưu giữ 

hồ sơ chứng từ được an toàn và có hệ thống thiết bị để công bố thông tin 

đầy đủ và thuận tiện. 

4. N i  ung pháp lu t điều chỉnh hoạt đ ng kinh  o nh chứng khoán 

4.1. Hoạt đ ng môi gi i chứng khoán  

4. . .  hái niệm và đặc điểm của hoạt động môi giới chứng khoán 

Chứng khoán được mua bán trên thị trường chứng khoán là loại 

hàng hóa đặc biệt nó khác với các hàng hóa thông thường là giá trị của 

chứng khoán không được kết tinh vào kết cấu lý hóa của bản thân nó mà 

phụ thuộc vào tình hình hoạt động của tổ chức phát hành. Để đánh giá 

chính xác giá trị thực của chứng khoán thì người đầu tư phải có đủ thông 

tin đáng tin cậy và phải cập nhật về tình hình kinh doanh của tổ chức 

phát hành. Do vậy, nhà đầu tư khó có thể xét đoán một cách chính xác 

giá trị thực của từng loại chứng khoán cũng như dự đoán được một cách 

chính xác giá trị trong tương lai để đưa ra một quyết định đầu tư hợp lý. 

Nếu người đầu tư tự mình cập nhật và xử lý thông tin để biết được giá trị 

chứng khoán lên xuống làm cơ sở để ra quyết định mua hay bán thì sẽ 

mất quá nhiều thời gian công sức. Điều này vượt quá khả năng của 

những nhà đầu tư bình thường. Trong khi đó, có tổ chức chuyên cập nhật, 

lưu trữ và xử lý các thông tin về tổ chức phát hành để cung cấp cho 
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người đầu tư bất cứ lúc nào cần. Mặt khác, một trong các nguyên tắc hoạt 

động cơ bản của thị trường chứng khoán là nguyên tắc trung gian. Theo 

nguyên tắc này, những người muốn mua hay bán chứng khoán không tiến 

hành giao dịch trực tiếp với nhau trên thị trường chứng khoán mà phải 

thông qua nhà môi giới. Nhà môi giới là chủ trung gian mua, bán chứng 

khoán cho khách hàng để hưởng hoa hồng.  

Môi giới chứng khoán cũng giống với các hình thức môi giới nói 

chung là chủ thể môi giới đóng vai trò làm trung gian trong quan hệ giữa 

người mua với người bán và không bị đặt trước rủi ro thua lỗ hay mất 

vốn. Khi giao dịch mua bán đó được thực hiện chủ thể môi giới sẽ được 

hưởng phí môi giới trên giá trị giao dịch mà họ môi giới. Hoạt động môi 

giới nói chung đều có tác dụng rút ngắn thời gian tìm kiếm, giảm chi phí 

cho người mua, người bán giúp cho họ gặp nhau được dễ dàng. Nghề 

môi giới đã tồn tại từ lâu trong nền kinh tế hàng hóa nhất là những hàng 

hóa mà người mua người bán không dễ gặp nhau.  

Theo pháp luật Việt Nam, Điều 4 khoản 29, “môi giới chứng khoán 

là việc làm trung gian thực hiện mua, bán chứng khoán cho khách 

hàng”. Theo đó, Công ty chứng khoán diện cho khách hàng tiến hành 

giao dịch thông qua cơ chế giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán hoặc 

thị trường OTC mà chính khách hàng phải chịu trách nhiệm đối với kết 

quả giao dịch của mình.  

- Đặc điểm của hoạt động môi giới chứng khoán 

Hoạt động môi giới chứng khoán có những đặc trưng cơ bản khác với 

các hoạt động môi giới khác là: 

Thứ nhất, chủ thể thực hiện hoạt động môi giới chứng khoán là 

Công ty chứng khoán đóng vai trò trung gian, đại diện cho khách hàng 

thực hiện các lệnh mua/bán chứng khoán. Đây là đặc điểm phân biệt với 

hoạt động tự doanh chứng khoán (chủ thể tự doanh nhân danh mình thực 

hiện hành vi mua bán). Trong hoạt động môi giới chứng khoán chủ thể 

duy nhất được thực hiện hoạt động này là Công ty chứng khoán được cấp 

giấy phép thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán. Trong khi đó chủ 

thể của hoạt động môi giới thương mại là bất kỳ thương nhân nào đăng 

ký thực hiện nghiệp vụ môi giới hàng hóa dịch vụ. Pháp luật quy định 
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chủ thể hoạt động môi giới khác không chặt chẽ như môi giới chứng 

khoán. Chủ thể của hoạt động môi giới chứng khoán đặc biệt phải được 

cấp giấy phép hoạt động chứ không chỉ đơn thuần đăng ký kinh doanh 

nghiệp vụ môi giới. 

Thứ hai, khách thể của hoạt động môi giới chứng khoán các loại 

chứng khoán. Đây là một hàng hóa đặc biệt chỉ có ở nền kinh tế thị 

trường, còn các loại hàng hóa dịch vụ là khách thể của hoạt động môi 

giới thương mại đã xuất hiện từ rất lâu. 

 Thứ ba, chủ thể môi giới chứng khoán khi thực hiện hành vi mua 

bán chứng khoán không phải tính chuyện lời lỗ. Người môi giới không sở 

hữu chứng khoán nên không bị đặt trước bất cứ rủi ro nào mà mình thay 

mặt khách hàng giao dịch. Chủ thể thực hiện hành vi môi giới chứng 

khoán sẽ được hưởng phí môi giới trên giá trị lượng chứng khoán mà họ 

môi giới. Hoạt động môi giới chứng khoán thực hiện thông qua các hoạt 

động như: (i) Quyết định mua bán là do khách hàng đưa ra và Công ty 

chứng khoán phải thực hiện theo lệnh đó; (ii) Công ty chứng khoán đứng 

tên mình thực hiện các giao dịch theo lệnh của khách hàng; (iii) Việc hạch 

toán các giao dịch phải được thực hiện trên các tài khoản thuộc sở hữu của 

khách hàng; (iv) Công ty chứng khoán chỉ được thu phí dịch vụ theo thỏa 

thuận trong hợp đồng ủy thác giao dịch. Như vậy, xét về nghĩa hẹp, môi 

giới chứng khoán là một hoạt động môi giới mua bán hộ cho người khác 

chứ không phải cho chính Công ty chứng khoán. Trên thực tế, Công ty 

chứng khoán vẫn thường tự kinh doanh chứng khoán, song phải ưu tiên 

thực hiện lệnh của khách hàng trước lệnh của công ty. Điều này đã giúp 

các Công ty chứng khoán có thể miễn hay giảm phí môi giới giao dịch cho 

khách hàng (do các hoạt động này không cần phải thực hiện qua Sở giao 

dịch); Miễn thu phí thanh toán, kể cả phí thanh toán lưu ký khi Công ty 

chứng khoán có hoạt động lưu ký chứng khoán. 

Chính vì vậy, hoạt động môi giới mà chính xác hơn là giao dịch 

theo ủy thác là một khái niệm rộng. Để đảm bảo quyền lợi cho khách 

hàng ủy thác, tạo cơ sở pháp lý cho việc xử lý các tranh chấp về thực thi 

hợp đồng và tạo thuận lợi cho các hoạt động tự giao dịch các Công ty 

chứng khoán, pháp luật các nước có quy định đặc biệt như sau: “Các hợp 
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đồng giao dịch chứng khoán được niêm yết của khách hàng phải được 

đưa vào giao dịch trên Sở Giao dịch chứng khoán, ngoại trừ khách hàng 

có chỉ thị khác bằng văn bản”. Như vậy, hợp đồng có thể thực hiện theo 

giá thỏa thuận giữa khách h hàng và Công ty chứng khoán, nhưng điều 

này phải được quy định cụ thể ra lệnh giao dịch của khách hàng. Và đối 

với các chứng khoán khi niêm yết, Công ty chứng khoán được phép tự 

giao dịch với khách hàng. Theo nguyên tắc ủy thác, Công ty chứng 

khoán phải: 

- Tuân thủ tuyệt đối quy định của khách hàng ủy thác được ghi cụ 

thể trên các lệnh giao dịch.  

- Công ty chứng khoán phải hoàn toàn chịu trách nhiệm do sai 

phạm hay sai sót của mình. 

- Khi các giao dịch được thực hiện (tức khi được khớp giá trên Sở 

giao dịch), Công ty chứng khoán phải thông báo ngay cho khách hàng và 

chuyển ngay chứng khoán sang sở hữu của khách hàng (mua).  

- Công ty chứng khoán phải chịu hoàn toàn trách nhiệm trước 

khách hàng ủy thác về trách nhiệm thực thi (hoàn tất) các giao dịch của 

đối tác thứ ba. 

Thứ tư, người môi giới không có tư cách làm giá. Giá chứng khoán 

mua vào bán ra được thực hiện theo lệnh của người mua, bán được môi giới. 

Thứ năm, hoạt động môi giới chứng khoán là hoạt động trung gian 

khá phức tạp không chỉ đại diện cho khách hàng thực hiện các lệnh mua 

bán chứng khoán theo yêu cầu của họ, mà còn là cung cấp một dải dịch 

vụ khác đi kèm (môi giới dịch vụ đầy đủ). Tuy nhiên cũng có khi chỉ đơn 

thuần là người thực hiện việc mua bán thay cho khách hàng vì mọi hoạt 

động mua bán chứng khoán phải qua trung gian (môi giới giảm giá). Đối 

với hoạt động môi giới thương mại, người môi giới thông thường trong 

các trường hợp là trung gian giới thiệu các bên có nhu cầu mua bán gặp 

nhau. Việc ký kết hợp đồng do chính các bên tự thực hiện. 

4. . . Điều kiện và thủ tục cung ứng dịch vụ môi giới chứng khoán 

- Điều kiện giao dịch môi giới chứng khoán  

Hoạt động môi giới chứng khoán được thực hiện thông qua hợp 

đồng giao dịch theo ủy thác. Cơ sở pháp lý thực hiện giao dịch là hợp 
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đồng kinh tế về ủy thác được ký kết giữa khách hàng và Công ty chứng 

khoán. Hợp đồng này phải thể hiện đầy đủ những nguyên tắc giao dịch của 

Công ty chứng khoán theo quy định riêng của từng Công ty chứng khoán 

và tuân thủ các quy định của pháp luật. 

Hợp đồng ủy thác giao dịch có thể được ký theo phương thức hợp 

đồng khung cho tất cả các giao dịch hay từng hợp đồng đơn lẻ. Trên thực 

tế, khách hàng thường lựa chọn hợp đồng khung; đối với từng giao dịch 

cụ thể, khách hàng đặt ra những quy định cụ thể trên lệnh giao dịch và 

được coi là phụ lục không tách rời của hợp đồng. 

Khi thực hiện hoạt động môi giới công ty chứng khoán phải bố trí 

người người hành nghề chứng khoán thực hiện việc tư vấn, giải thích hợp 

đồng và thực hiện các thủ tục mở tài khoản giao dịch chứng khoán cho 

khách hàng; tư vấn giao dịch chứng khoán cho khách hàng; nhận lệnh, 

kiểm soát lệnh giao dịch chứng khoán của khách hàng; trưởng các bộ 

phận liên quan đến nghiệp vụ môi giới chứng khoán. 

Công ty thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán không được: 

Đưa ra ý kiến về việc tăng hay giảm giá chứng khoán mà không có căn 

cứ để lôi kéo khách hàng tham gia giao dịch; thỏa thuận hoặc đưa ra lãi 

suất cụ thể hoặc chia sẻ lợi nhuận hoặc thua lỗ với khách hàng để lôi kéo 

khách hàng tham gia giao dịch; trực tiếp hoặc gián tiếp thiết lập các địa 

điểm cố định bên ngoài các địa điểm giao dịch đã được Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước chấp thuận để ký hợp đồng môi giới với khách hàng, 

nhận lệnh, thực hiện lệnh giao dịch chứng khoán hoặc thanh toán giao 

dịch chứng khoán với khách hàng; nhận lệnh, thanh toán giao dịch với 

người không phải là người đứng tên tài khoản giao dịch mà không có ủy 

quyền của người đứng tên tài khoản bằng văn bản; tiết lộ các nội dung 

đặt lệnh giao dịch của khách hàng hoặc thông tin bí mật khác có được khi 

thực hiện giao dịch cho khách hàng mà không phải để công bố thông tin 

hoặc theo yêu cầu thanh tra, kiểm tra theo quy định của pháp luật; sử 

dụng tên hoặc tài khoản của khách hàng để đăng ký, giao dịch chứng 

khoán; xâm phạm tài sản, quyền và lợi ích khác của khách hàng. 

Để thực hiện giao dịch mua, bán chứng khoán cho khách hàng, 

công ty chứng khoán phải làm thủ tục mở tài khoản giao dịch cho từng 
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khách hàng trên cơ sở Giấy đề nghị mở tài khoản và hợp đồng mở tài 

khoản giao dịch chứng khoán với khách hàng. Khi thực hiện môi giới 

công ty phải thực hiện trách nhiệm đối với khách hàng; phải quản lý tách 

bạch tiền gửi giao dịch chứng khoán của từng khách hàng, tách bạch tiền 

của khách hàng với tiền của công ty chứng khoán; tuân thủ quy định về 

quản lý chứng khoán của khách hàng; nhận lệnh và thực hiện giao dịch 

chứng khoán cho khách hàng
106

. 

- Thủ tục cung ứng dịch vụ môi giới chứng khoán 

Quy trình thực hiện hoạt động môi giới chứng khoán: 

 

 

 

 

 

Thứ nhất, khách hàng phải mở tài khoản thanh toán. Khách hàng 

phải mở một tài khoản thanh toán để phục vụ quyết toán. Khách hàng 

phải tính toán cả phí chuyển tiền, chi phí vốn đặt cọc hay bảo lãnh thanh 

toán... Trên thực tế, các Công ty chứng khoán thường tư vấn cho khách 

hàng mở tài khoản tại nơi công ty có tài khoản chính hay tại Trung tâm 

lưu ký và thanh toán bù trừ mà công ty là thành viên, bởi vì: Đối với hợp 

đồng mua chứng khoán khách hàng không phải đặt cọc thay vào đó là 

thông báo phong toả tài khoản hoặc thông báo thế chấp chứng khoán hiện 

đang lưu ký phục vụ lệnh giao dịch. Điều này cho phép khách hàng vẫn 

được thụ hưởng lại tiền gửi trong thời gian chờ thanh toán, đặc biệt đối 

với các lệnh “chờ mua” của khách hàng; đối với các hợp đồng bán chứng 

khoán khi hợp đồng được thực hiện, Công ty chứng khoán sẽ chuyển 

ngay tiền từ tài khoản của mình sang tài khoản của khách hàng; và như 

vậy khách hàng không phải chờ thu trong 2 ngày theo thông lệ, để có thể 

được phép sử dụng tiền ngay; khi quyết toán giao dịch với khách hàng, 

                                                           
106

 Xem cụ thể từ Điều 49 đến Điều 52 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 

Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. 

(2) Chuyển lệnh 

(4) Xác nhận (5) Xác nhận 

(1) Lệnh  

TTGDCK              

(3) Ghép lệnh 
  CTCK Khách hàng 



109 

 

các quyết toán tiền thu được thực hiện trong nội bộ một ngân hàng hay 

nội hệ thống ngân hàng, do đó rút ngắn thời gian chờ thanh toán và có thể 

được miễn phí thanh toán. 

 Tuy nhiên, để đảm bảo an toàn cho công đoạn thanh toán, các 

Công ty chứng khoán có thể yêu cầu khách hàng ký phát ủy nhiệm chi 

khi phát lệnh mua chứng khoán. 

Thứ hai, thực hiện hợp đồng lưu ký và tài khoản lưu ký. Tùy theo 

lệnh giao dịch của khách hàng, sau khi hoàn tất giao dịch, chứng khoán có thể: 

Được trao cho khách hàng bằng các tờ chứng khoán và khác hàng tự 

quản lý; đưa vào ký gửi (lưu ký biệt lập) tại công ty chứng khoán; đưa 

vào lưu ký riêng hay lưu ký tổng hợp. 

Thông thường để tạo thuận lợi cho các giao dịch và tạo lợi thế (thời 

gian và chi phí) cho khách hàng, các Công ty chứng khoán đều tư vấn 

khách hàng mở tài khoản lưu ký. Để mở tài khoản lưu ký, khách hàng 

phải ký hợp đồng lưu ký chứng khoán và Công ty chứng khoán sẽ mở tài 

khoản lưu ký cho khách hàng. Mọi tác nghiệp do Công ty chứng khoán 

tự đảm nhiệm. Khi mua chứng khoán, công ty sẽ chuyển chứng khoán 

vào tài khoản lưu ký của khách hàng và chuyển cho khách hàng bản trích 

lục lưu ký. Khi bán chứng khoán, khách hàng đặt lệnh rút hay thế chấp 

chứng khoán
107

. 

Thứ ba, thực hiện hợp đồng. Công ty chứng khoán cần kiểm tra lại 

các mục do khách hàng điền có chuẩn xác, rõ ràng hay không; khi có sự 

tẩy xóa nhất thiết phải có xác nhận của khách hàng. Nội dung kiểm tra là: 

Đối với lệnh mua khách hàng có đủ tiền trên tài khoản phục vụ giao dịch 

không; đối với lệnh bán số lượng chứng khoán dự kiến bán nằm trong tài khoản 

lưu ký của khách hàng.  

- Chuyển lệnh của khách hàng vào Sở (Trung tâm) giao dịch (hoặc 

thực hiện mua bán theo phương thức tự giao dịch): Lệnh giao dịch của 

khách hàng được công ty chuyển tới các chuyên viên môi giới của công 

ty tại Sở (Trung tâm) giao dịch qua điện thoại, fax, thư tín điện tử... Sau 
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khi nhận lệnh từ công ty, các chuyên viên nhập lệnh vào phiếu đăng ký 

giao dịch theo mẫu của Sở (Trung tâm) giao dịch (orderslip) và chuyển 

tới các nhà môi giới lập giá của Sở (Trung tâm) giao dịch. hoặc nhập lệnh 

vào bằng máy tính của mình và từ đó chuyển lệnh lên trung tâm khớp 

lệnh của Sở (Trung tâm) giao dịch. 

- Khớp lệnh và thông báo các lệnh được thực hiện Trung tâm khớp 

lệnh (gồm các nhà môi giới lập giá) tổng hợp các lệnh do các nhà môi 

giới chuyển lên (bằng phiếu đăng ký giao dịch hay qua mạng vi tính) và 

tại từng thời điểm ấn định sẽ thông báo dừng tiếp nhận và thực hiện khớp 

lệnh. Việc dừng tiếp nhận chỉ có nghĩa: Các lệnh chuyển lên tại thời điểm 

dừng được tập hợp chờ đợt khớp lệnh tiếp sau. 

Việc khớp lệnh được thực hiện theo từng chu kỳ do Sở (Trung tâm) 

giao dịch quy định và theo các nguyên tắc đấu giá. 

4.2. Hoạt đ ng t  doanh chứng khoán  

4. . .  hái niệm và đặc điểm của hoạt động tự doanh chứng khoán  

Hoạt động tự doanh là hoạt động mua bán chứng khoán bằng chính 

nguồn vốn kinh doanh của Công ty chứng khoán nhằm phục vụ mục đích 

đầu tư kinh doanh thu lợi của chính mình. Ở Việt Nam, theo Điều 6 

khoản 21 Luật Chứng khoán thì hoạt động tự doanh là việc Công ty 

chứng khoán mua và bán chứng khoán cho chính mình.  

Như vậy, pháp luật Việt Nam chỉ cho phép công ty chứng khoán hoạt 

động tự doanh chứng khoán. Giao dịch tự doanh được thực hiện theo 

phương thức giao dịch trực tiếp hay gián tiếp. Giao dịch trực tiếp là các 

giao dịch “trao tay” giữa khách hàng và CTCK theo giá thỏa thuận trực 

tiếp (giao dịch tại quầy). Các đối tác giao dịch do các tổ chức tự “đâu 

mối” họ có thể là cá nhân hay tổ chức. Thời gian giao dịch thường được 

thực hiện trong và ngoài giờ giao dịch của Sở giao dịch. Chứng khoán 

giao dịch rất đa dạng (chủ yếu là chứng khoán không niêm yết, chứng 

khoán mới phát hành). Các đối tác giao dịch thường trực tiếp thực hiện 

các thủ tục thanh toán và chuyển giao, chuyển nhượng chứng khoán. Vì 

vậy, trong giao dịch này không có bất kỳ một loại phí nào; riêng phí 

thanh toán do bên thụ hưởng chịu, phí chuyển khoản chứng khoán do bên 
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chuyển nhượng chịu. Các hoạt động giao dịch này không chịu sự giám 

sát của Sở giao dịch, nhưng chịu sự giám sát của Thanh tra Nhà nước về 

chứng khoán.  

Doanh số giao dịch trực tiếp lớn gấp bội lần doanh số giao dịch trên 

Sở giao dịch (thường chiếm 85-90% doanh số giao dịch của thị trường). 

Giao dịch gián tiếp là các giao dịch mà Công ty chứng khoán không thể 

thực hiện được bằng giao dịch trực tiếp để đảm bảo an toàn khi thị giá có 

biến động lớn và đôi khi có thể vì mục đích can thiệp vào giá thị trường.  

Thao tác giao dịch này cũng được thực hiện tương tự như giao dịch 

theo ủy thác, hay nói cách khác, trên Sở giao dịch không có sự phân biệt 

giao dịch theo ủy thác và giao dịch tự doanh.  

Do giao dịch qua Sở (Trung tâm) giao dịch nên Công ty chứng 

khoán phải chịu các chi phí môi giới lập giá, chi phí thanh toán bù trừ và lưu 

ký chứng khoán. 

Về bản chất, mục đích hoạt động kinh doanh chứng khoán của các 

Công ty chứng khoán là nhằm thu lợi nhuận cho chính công ty thông qua 

hành vi mua bán chứng khoán với khách hàng và chênh lệch thị giá mua 

vào và bán ra (tức mua rẻ bán đắt - câu châm ngôn của nghề chứng 

khoán). Với lợi thế về thông tin và sở trường phân tích, ngoài mục đích 

tích luỹ chứng khoán phục vụ khách hàng, hoạt động đầu tư chứng khoán 

của Công ty chứng khoán thường là đầu cơ chờ chênh lệch. Hoạt động 

này song hành với hoạt động môi giới, vừa phục vụ lệnh giao dịch cho 

khách hàng vừa phục vụ cho chính mình, vì vậy trong quá trình hoạt động 

có thể dẫn đến xung đột lợi ích giữa thực hiện giao dịch cho khách hàng và 

thực hiện giao dịch cho bản thân công ty. 

Đặc điểm của hoạt động tự doanh chứng khoán 

Thứ nhất, hoạt động tự doanh chứng khoán mang tính chuyên 

nghiệp cao. Để thực hiện hoạt động tự doanh đòi hỏi phải có đội ngũ 

chuyên gia am hiểu và phân tích thị trường có nghiệp vụ giỏi và nhanh 

nhậy với những biến động của thị trường, Công ty chứng khoán còn phải 

có một chế độ phân cấp quản lý và đưa ra những quyết định đầu tư hợp lý, 

trong đó việc xây dựng chế độ phân cấp quản lý và ra quyết định đầu tư. 
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Thứ hai, hoạt động tự doanh là hoạt động đầu tư đa lĩnh vực và quy 

mô lớn, vì thông qua hoạt động tự doanh các công ty chứng khoán có thể 

đa dạng hoá lĩnh vực đầu tư của mình, đồng thời đòi hỏi nhu cầu vốn lớn 

để thực hiện hoạt động đầu tư này. 

Thứ ba, hoạt động tự doanh chứng khoán chứa đựng nhiều rủi ro do 

chủ thể thực hiện hoạt động tự doanh phải sự dụng chính nguồn vốn của 

mình để thực hiện hành vi mua bán chứng khoán trên thị trường chứng 

khoán nhằm mục đích kiếm lời. 

4. . . Điều kiện và thủ tục tự doanh chứng khoán 

- Điều kiện để thực hiện hoạt động tự doanh chứng khoán 

Thứ nhất, về vốn công ty chứng khoán muốn hoạt động tự doanh 

thì phải có đủ vốn theo quy định của pháp luật cho việc hoạt động dịch 

vụ này, theo quy định của phsp luật Việt Nam hiện nay là 100 tỷ VNĐ.  

Thứ hai, trong quá trình thực hiện hoạt động tự doanh công ty 

chứng khoán phải đảm bảo có đủ tiền và chứng khoán để thanh toán các 

lệnh giao dịch cho tài khoản của chính mình. Và công ty chứng khoán 

phải ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng trước khi thực hiện lệnh của 

chính mình. 

Thứ ba, nghiệp vụ tự doanh của công ty chứng khoán phải được 

thực hiện với danh nghĩa chính mình, không được mượn danh nghĩa của 

người khác hoặc thực hiện với danh nghĩa cá nhân hoặc cho người khác 

sử dụng tài khoản tự doanh. 

Thứ tư, công ty chứng khoán phải công bố cho khách hàng biết khi 

mình là đối tác trong giao dịch thỏa thuận với khách hàng. 

Thứ năm, trong trường hợp lệnh mua, bán chứng khoán của khách 

hàng có thể ảnh hưởng lớn tới giá của loại chứng khoán đó, công ty 

chứng khoán không được mua, bán trước cùng loại chứng khoán đó cho 

chính mình hoặc tiết lộ thông tin cho bên thứ ba mua, bán chứng khoán đó.  

Thứ sáu, khi khách hàng đặt lệnh giới hạn, công ty chứng khoán 

không được mua hoặc bán cùng chiều cùng loại chứng khoán đó cho 

mình ở mức giá bằng hoặc tốt hơn mức giá của khách hàng trước khi 

lệnh của khách hàng được thực hiện. 
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Các trường hợp sau không được coi là tự doanh chứng khoán: 

a) Mua, bán chứng khoán do sửa lỗi sau giao dịch. 

b) Mua, bán cổ phiếu quỹ. 

- Thủ tục thực hiện hoạt động tự doanh chứng khoán 

Thứ nhất, công ty chứng khoán xây dựng phương án đầu tư, thẩm 

định phân tích phương án đầu tư bao gồm xác định đối tượng đầu tư, lĩnh 

vực đầu tư, tình hình hoạt động, tình hình tài chính, định giá doanh 

nghiệp của đối tượng dự định đầu tư và thẩm định lựa chọn dự án đầu tư. 

Thứ hai, công ty chứng khoán ký hợp đồng mua bán chứng khoán 

với khách hàng về việc mua/bán chứng khoán thông qua hình thức 

mua/bán trực tiếp hoặc thông qua môi giới. Các bên có thể thoả thuận các 

điều khoản trong hợp đồng như điều khoản về đối tượng hợp đồng (loại 

chứng khoán nào), điều khoản về giá cả của chứng khoán, điều khoản về 

phương thức thanh toán… 

4.3. Hoạt đ ng bảo lãnh phát hành 

4. . .  hái niệm và đặc điểm của hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Pháp luật của hầu hết các nước trên thế giới cũng như hoạt đông 

thực tế của thị trường chứng khoán quốc tế đều thừa nhận rằng, bảo lãnh 

phát hành là việc một hoặc một nhóm chủ thể nhất định giúp tổ chức phát 

hành thực hiện các thủ tục để phát hành chứng khoán và giúp chứng 

khoán được giao dịch tại thị trường chứng khoán. Theo Nghị định của 

Chính phủ Indonesia: “Bảo lãnh phát hành chứng khoán là người ký hợp 

đồng với tổ chức phát hành để bán các chứng khoán của tổ chức phát 

hành hoặc quản lý những người gia nhập tổ chức phát hành với mục đích 

phát hành chứng khoán ra công chúng…” hoặc theo Luật Thị trường 

chứng khoán và chứng khoán Thái Lan quy định: “Bảo lãnh phát hành 

chứng khoán là việc bảo lãnh cho việc phát hành toàn bộ hoặc một phần 

chưng khoán của công ty hoặc chủ sở hữu chứng khoán nhằm mục đích 

thu phí hoặc các loại tiền thù lao, có hoặc không co điều kiện”
108
; Theo 

Luật chứng khoán Hàn Quốc thì: “Bảo lãnh phát hành là một trong các 

hoạt động sau:  i) Mua tất cả hoặc một phần chứng khoán định phát 
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hành từ nhà phát hành để phân phối;  ii)  ý hợp đồng với nhà phát hành 

để mua một t  lệ chứng khoán chưa bán đang dự định phát hành khi 

không có người mua nào khác.  iii)  ý thỏa thuận thay mặt cho nhà phát 

hành để chào bán ra công chúng của các chứng khoán phát hành mới 

hoặc chứng khoán còn tồn động hoặc tham gia trực tiếp hoặc gián tiếp 

vào việc phát hành ra công chúng các chứng khoán mới hoặc chứng 

khoán còn tồn động nhằm hưởng hoa hồng hoặc tiền thưởng”
109
. Và ở 

các nước khác cũng có những quy định tương tự, ở Việt Nam theo Điều 3 

khoản 14 Nghị định số 144/2003/NĐ-CP về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán quy định: “Bảo lãnh phát hành chứng khoán là việc các tổ 

chức bảo lãnh giúp tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi 

chào bán chứng khoán, nhận mua toàn bộ hay một phần chứng khoán của 

tổ chức phát hành để bán lại hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa phân 

phối”. Theo Điều 4 khoản 31 Luật chứng khoán 2019 thì bảo lành phát 

hành chứng khoán cũng hiểu như khái niệm trong Nghị định số 

144/2003/NĐ-CP:“Bảo lãnh phát hành chứng khoán là việc cam kết với 

tổ chức phát hành nhận mua một phần hoặc toàn bộ chứng khoán của tổ 

chức phát hành để bán lại hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa được 

phân phối hết hoặc cố gắng tối đa để phân phối số chứng khoán cần phát 

hành của tổ chức phát hành”. 

Như vậy, thông qua hoạt động này tổ chức bảo lãnh phát hành được 

hưởng phí bảo lãnh hoặc một tỷ lệ hoa hồng nhất định trên số tiền thu 

được từ đợt phát hành. Mức phí phụ thuộc tính chất của đợt phát hành. 

Một nhà bảo lãnh phát hành có thể đảm đương toàn bộ số cổ phiếu của 

đợt phát hành. Nhưng nếu đợt phát hành là của công ty lớn và số lượng 

chứng khoán vượt quá khả năng của một nhà bảo lãnh phát hành thì các 

tổ chức bảo lãnh có thể lập nên tổ hợp bảo lãnh phát hành. 

Đối với thị trường chứng khoán Việt Nam thì nghiệp vụ bảo lãnh 

phát hành được coi là nghiệp vụ quan trọng và là một trong năm nghiệp 

vụ được cấp giấy phép hoạt động của công ty chứng khoán. Hoạt động 

bảo lãnh phát hành có nhiều ý nghĩa quan trọng, như giảm chi phí phát 

hành, tạo tính ổn định cho các chứng khoán mới phát hành trong đó quan 

trọng nhất là mang lại tính chuyên nghiệp cho thị trường. Tuy nhiên, hoạt 

động bảo lãnh phát hành của các CTCK ở nước ta hiện nay chưa thực sự 
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 Xem Điều 2 khoản 6 Luật Chứng khoán Hàn Quốc. 
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đóng vai trò như vậy là do thị trường chứng khoán ở nước ta chưa thực 

sự phát triển số lượng các công ty cổ phần phát hành chứng khoán ra 

công chúng, thiếu các dự án khả thi, các doanh nghiệp vẫn còn thói quen 

sử dụng nguồn vốn vay nhiều hơn, lý do thứ hai là do khối lượng phát 

hành chứng khoán là nhỏ, do đó các tổ chức phát hành không cần đến 

hoạt động bảo lãnh phát hành của các CTCK và nguyên nhân quan trọng 

nhất xuất phát từ hạn chế của các CTCK, các công ty chứng khoán ở 

nước ta hiện nay do hoạt động chưa lâu trên thị trường nên yếu cả về 

tiềm lực vốn và nghiệp vụ chuyên môn
110

.  

Trên thị trường chứng khoán, tổ chức bảo lãnh phát hành không chỉ 

có Công ty chứng khoán mà còn bao gồm các định chế tài chính khác như 

ngân hàng thương mại, nhưng thông thường việc Công ty chứng khoán 

nhận bảo lãnh phát hành thường kiêm luôn việc phân phối chứng khoán, 

còn các ngân hàng thương mại thường đứng ra nhận bảo lãnh phát hành 

(hoặc thành lập tổ hợp bảo lãnh phát hành), sau đó chuyển phân phối chứng 

khoán cho các Công ty chứng khoán tự doanh hoặc các thành viên khác. 

Hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán có thể thực hiện dưới 

các phương thức là: 

- Bảo lãnh với cam kết chắc chắn: Là phương thức bảo lãnh mà 

theo đó, tổ chức bảo lãnh cam kết sẽ mua toàn bộ chứng khoán phát 

hành, cho dù có phân phối hết hay không. 

- Bảo lãnh với cố gắng cao nhất: Là phương thức bảo lãnh mà theo 

đó, tổ chức bảo lãnh thỏa thuận làm đại lý cho tổ chức phát hành. Tổ 

chức bảo lãnh phát hành không cam kết bán toàn bộ số chứng khoán, mà 

cam kết sẽ cố gắng hết mức để bán chứng khoán ra thị trường, nhưng 

phần không phân phối hết sẽ được trả lại cho tổ chức phát hành. 

- Bảo lãnh theo phương thức bán tất cả hoặc không: Là phương thức 

bảo lãnh mà theo đó, tổ chức phát hành chỉ thị cho tổ chức bảo lãnh phát 

hành nếu không bán hết số chứng khoán thì hủy bỏ toàn bộ đợt phát hành. 

- Bảo lãnh theo phương thức tối thiểu - tối đa: Là phương thức bảo 

                                                           
110
 Xem thêm: Lê Thị Thảo, Tái cấu trúc hệ thống công ty chứng khoán: Thực trạng, 

giải pháp và triển vọng  0   hướng đến đảm bảo tính cân đối thị trường chứng khoán 

 iệt Nam, Kỷ yếu Hội thảo khoa học: Kinh tế Việt Nam năm 2012-2013: Tái cơ cấu 

doanh nghiệp và cân đối kinh tế vĩ mô, Hà Nội 1/2013. 
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lãnh trung gian giữa phương thức bảo lãnh với cố gắng cao nhất và 

phương thức bảo lãnh bán tất cả hoặc không. Theo phương thức này, tổ 

chức phát hành chỉ thị cho tổ chức bảo lãnh phát hành phải bán tối thiểu 

một tỷ lệ nhất định chứng khoán phát hành. Nếu lượng chứng khoán bán 

được đạt tỷ lệ thấp hơn tỷ lệ yêu cầu thì toàn bộ đợt phát hành sẽ bị hủy bỏ. 

Ở Việt Nam, bảo lãnh phát hành được thực hiện theo một trong hai 

phương thức sau: 

- Mua một phần hay toàn bộ số lượng cổ phiếu hoặc trái phiếu 

được phép phát hành để bán lại. 

- Mua số cổ phiếu hoặc trái phiếu còn lại của đợt phát hành chưa 

được phân phối hết. Đây thực chất là một dạng của phương thức cam kết 

chắc chắn, nhưng tổ chức bảo lãnh phát hành cam kết mua phần chứng 

khoán còn lại của đợt phát hành chưa được phân phối hết. 

Đặc điểm của hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Thứ nhất, hoạt động bảo lãnh phát hành không phải là cam kết đảm 

bảo thực hiện nghĩa vụ dân sự theo quy dịnh của Bộ luật Dân sự mà là một 

cam kết đảm bảo quyền phát hành chứng khoán của tổ chức phát hành
111

. 

Thứ hai, hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán được thực hiện 

thông qua tổ chức chuyên nghiệp đó là công ty chứng khoán hoặc ngân 

hàng thương mại được phép thực hiện hoạt động bảo lãnh phát hành. 

Thứ ba, hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán là một hoạt 

động dịch vụ có tính chất thương mại, trong quan hệ này tổ chức bảo lãnh 

phát hành chứng khoán cam kết thực hiện một hoạc một số việc cho tổ chức 

phát hành chứng khoán để nhận tiền thù lao dịch vụ theo thoả thuận
112

. 

4.3.2. Điều kiện và thủ tục bảo lãnh phát hành chứng khoán 

- Điều kiện bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Thứ nhất, là các công ty chứng khoán hoặc các Ngân hàng thương 

                                                           
111

 Điều 335 Bộ luật Dân sự năm 2015: “Bảo lãnh là việc người thứ ba (sau đây gọi là 

bên bảo lãnh) cam kết với bên có quyền (sau đây gọi là bên nhận bảo lãnh) sẽ thực hiện 

nghĩa vụ thay cho bên có nghĩa vụ (sau đây gọi là bên được bảo lãnh), nếu khi đến thời 

hạn thực hiện nghĩa vụ mà bên được bảo lãnh không thực hiện hoặc thực hiện không 

đúng nghĩa vụ”. 
112
 Xem thêm: TS. Nguyễn Văn Tuyến (chủ biên), Giáo trình Luật Chứng khoán, 

N BGD  iệt Nam, 2011, tr. 107-108. 
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mại đáp ứng được các điều kiện: (i) Có giấy phép hoạt động bảo lãnh 

phát hành; (ii) Công ty chứng khoán độc lập hoặc cùng công ty con hoặc 

cùng với người có liên quan sở hữu từ 10% trở lên vốn điều lệ của tổ 

chức phát hành, hoặc có quyền kiểm soát tổ chức phát hành, hoặc có 

quyền bổ nhiệm Giám đốc (Tổng Giám đốc) của tổ chức phát hành;         

(iii) Tối thiểu 30% vốn điều lệ của công ty chứng khoán và tối thiểu 30% vốn 

điều lệ của tổ chức phát hành do cùng một cá nhân hoặc một tổ chức nắm 

giữ; (iv) Tổ chức phát hành, độc lập hoặc cùng các công ty con hoặc 

cùng với người có liên quan sở hữu từ 20% trở lên vốn điều lệ của công 

ty chứng khoán, hoặc có quyền kiểm soát công ty chứng khoán, hoặc có 

quyền bổ nhiệm Giám đốc (Tổng Giám đốc) của công ty chứng khoán; 

(v) Thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc (Tổng Giám đốc) và người 

có liên quan của công ty chứng khoán đồng thời là thành viên Hội đồng 

quản trị, Giám đốc (Tổng Giám đốc) của tổ chức phát hành; (vi) Thành 

viên Hội đồng quản trị, Giám đốc (Tổng Giám đốc) và người có liên 

quan của tổ chức phát hành là thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc 

(Tổng Giám đốc) của công ty chứng khoán; (vii) Công ty chứng khoán 

và tổ chức phát hành có chung người đại diện theo pháp luật. 

 Thứ hai, điều kiện về vốn. Công ty chứng khoán chỉ được phép 

thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán khi thực hiện 

nghiệp vụ tự doanh chứng khoán; vốn pháp định để thực hiện nghiệp vụ 

tự doanh chứng khoán là 100 tỷ đồng, nghiệp vụ bảo lãnh phát hành là 

165 tỷ đồng. 

Thứ ba, không bị đặt vào tình trạng kiểm soát, kiểm soát đặc biệt 

trong ba (03) tháng liền trước thời điểm ký hợp đồng bảo lãnh phát hành. 

- Trình tự thủ tục bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Khi một tổ chức muốn phát hành chứng khoán, tổ chức đó gửi yêu 

cầu bảo lãnh phát hành đến Công ty chứng khoán. Công ty chứng khoán 

có thể sẽ ký một hợp đồng tư vấn quản lý để tư vấn cho tổ chức phát 

hành về loại chứng khoán cần phát hành, số lượng chứng khoán cần phát 

hành, định giá chứng khoán và phương thức phân phối chứng khoán đến 

các nhà đầu tư thích hợp. Để được phép bảo lãnh phát hành, Công ty 
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chứng khoán phải đệ trình một phương án bán và cam kết bảo lãnh lên 

Ủy ban chứng khoán. Khi các nội dung cơ bản của phương án phát hành 

được Ủy ban chứng khoán thông qua. Công ty chứng khoán có thể trực 

tiếp ký hợp đồng bảo lãnh hoặc thành lập tổ hợp bảo lãnh để ký hợp đồng 

bảo lãnh giữa tổ hợp và tổ chức phát hành. 

Khi Ủy ban chứng khoán cho phép phát hành chứng khoán và đến 

thời hạn giấy phép phát hành có hiệu lực, Công ty chứng khoán (hoặc 

nghiệp đoàn bảo lãnh) thực hiện phân phối chứng khoán. Các hình thức 

phân phối chứng khoán chủ yếu là: Bán riêng cho các tổ chức đầu tư tập 

thể, các quỹ đầu tư, quỹ bảo hiểm, quỹ hưu trí. Bán trực tiếp cho các cổ 

đông hiện thời hay những nhà đầu tư có quan hệ với tổ chức phát hành. 

Bán rộng rãi ra công chúng. 

Đến đúng ngày theo hợp đồng, công ty bảo lãnh phát hành phải 

giao tiền bán chứng khoán cho tổ chức phát hành. Số tiền phải thanh toán 

là giá trị chứng khoán phát hành trừ đi phí bảo lãnh. 

Quy trình bảo lãnh phát hành: 
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Tổ chức 

Phát hành 

   

 

 

 

UBCK 

Chủ thể  ảo l nh phát h nh 

Ký hợp đồng tư vấn quản lý 

  - Đệ trình phương án bán       

  - Cam kết bảo lãnh 

Lập tổ hợp bảo lãnh 

Ký hợp đồng bảo lãnh 

Nộp hồ sơ xin phép 

phát hành 

Thăm dò thị trường 

- Công bố việc phát hành  

- Phân tích bản cáo bạch 

- Phân phát phiếu đăng ký mua CK 

- Nhận tiền đặt cọc 

Giấy phép phát hành ck có hiệu lực 

Phân phối cổ phiếu trên cơ sở 

phiếu đăng ký 

Lưu ký chứng khoán Thanh toán 

Nhận yêu cầu bảo lãnh 

Bình ổn thị trường 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

4 4   oạt đ ng tư vấn đầu tư chứng khoán 

4.4. .  hái niệm và đặc điểm của hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 

Tư vấn đầu tư chứng khoán là việc công ty chứng khoán cung cấp 

cho nhà đầu tư kết quả phân tích, công bố báo cáo phân tích và khuyến 

nghị liên quan đến chứng khoán
113

. 
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 Xem khoản 32 Điều 4 Luật Chứng khoán 2019. 
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Xét từ góc độ nghiệp vụ, tư vấn đầu tư chứng khoán được hiểu là 

việc các chuyên gia về chứng khoán sử dụng những kiến thức chuyên 

môn của mình để phân tích và cung cấp các kết quả phân tích chứng 

khoán cùng với các khuyến nghị cho nhà đầu tư nhằm giúp họ đưa ra 

quyết định đầu tư chứng khoán. Các ý kiến tư vấn thường tập trung vào 

những vấn đề chủ yếu như: Tình hình diễn biến của thị trường và xu 

hướng tăng, giảm giá của các loại chứng khoán đã phát hành; thời điểm 

mua bán chứng khoán; loại chứng khoán cần mua, bán; thời gian nắm giữ 

chứng khoán và số lượng, chủng loại chứng khoán cần nắm giữ. Trên thế 

giới, nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán thường được tiến hành bởi các 

chuyên gia chứng khoán đang làm việc tại công ty chứng khoán và nhân 

danh Công ty chứng khoán. 

Xét từ góc độ pháp luật, tư vấn đầu tư chứng khoán được định 

nghĩa là “Việc cung cấp cho nhà đầu tư kết quả phân tích, công bố báo 

cáo phân tích và khuyến nghị liên quan đến chứng khoán”. Định nghĩa 

này tuy không đề cập đến hình thức pháp lý của nghiệp vụ tư vấn đầu tư 

chứng khoán nhưng có thể ngầm hiểu về nguyên tắc, hoạt động này chỉ 

có thể thực hiện thông qua công cụ pháp lý là hợp đồng dịch vụ tư vấn 

đầu tư chứng khoán. 

Đặc điểm của hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 

Từ các định nghĩa trên đây có thể nhận thấy hoạt động tư vấn đầu 

tư chứng khoán bao gồm một số đặc trưng cơ bản như sau
114

: 

Thứ nhất, về phương diện chủ thể, do hoạt động tư vấn đầu tư 

chứng khoán là nghiệp vụ kinh doanh đặc thù và có ảnh hưởng trực tiếp 

đến quyết định cuối cùng của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán nên 

hoạt động này thường được thực hiện bởi các tổ chức chuyên nghiệp như 

Công ty chứng khoán. Trên thực tế, việc cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư 

chứng khoán cho khách hàng của các Công ty chứng khoán luôn được 

thực hiện bởi các chuyên gia về chứng khoán, với tư cách là người đại 

diện cho Công ty chứng khoán. Đối với các tổ chức tín dụng và tổ chức 

tài chính như ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm…,nếu muốn tham 

                                                           
114
 Xem: TS. Nguyễn Văn Tuyến (chủ biên), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB GD 

Việt Nam, 2011, tr.127-128. 
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gia vào hoạt động kinh doanh chứng khoán (trong đó có nghiệp vụ tư vấn 

đầu tư chứng khoán) thì các tổ chức này phải thành lập Công ty chứng 

khoán độc lập để tiến hành các nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. Các 

công ty chứng khoán do tổ chức tín dụng và tổ chức tài chính thành lập 

tuy phải chấp nhận sự kiểm soát của các tổ chức này với tư cách là chủ 

sở hữu nhưng về nguyên tắc, chúng đều là những công ty con có tư cách 

pháp lý độc lập và nhân danh chính nó trong quá trình giao dịch với 

khách hàng. 

Thứ hai, về phương diện nội dung, hoạt động tư vấn đầu tư chứng 

khoán được thực hiện bởi các chuyên gia về chứng khoán – người đại 

diện cho công ty chứng khoán, cung cấp các kết quả phân tích về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán; đưa ra các khuyến nghị cần thiết đối 

với khách hàng là nhà đầu tư để giúp họ có được quyết định đầu tư hợp 

lý và hiệu quả. Trên thực tế, tùy thuộc vào yêu cầu cụ thể của mỗi khách 

hàng mà số lượng công việc phải tiến hành trong quá trình tư vấn đầu tư 

chứng khoán có thể khác nhau, kèm theo đó là mức phí phải trả tương 

ứng với số lượng và chất lượng của công việc tư vấn. 

Thứ ba, về phương diện hình thức, hoạt động tư vấn đầu tư chứng 

khoán luôn luôn và chỉ có thể thực hiện được thông qua hình thức pháp 

lý là hợp đồng dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán. Hợp đồng này chính 

là công cụ pháp lý để giúp các bên thỏa mãn nhu cầu, lợi ích chính đáng 

của mình khi tham gia vào quan hệ tư vấn đầu tư chứng khoán. Ch ng 

hạn, đối với công ty chứng khoán, nhờ có việc ký kết và thực hiện hợp 

đồng tư vấn đầu tư chứng khoán mà chủ thể này mới có cơ hội tìm kiếm 

thêm lợi nhuận kinh doanh thông qua việc nhận tiền thù lao dịch vụ tư 

vấn. Còn đối với khách hàng là nhà đầu tư, việc ký kết và thực hiện hợp 

đồng tư vấn đầu tư chứng khoán giúp cho họ có được những thông tin và 

hiểu biết cần thiết về thị trường chứng khoán cũng như các loại chứng 

khoán đang giao dịch trên thị trường. Trên cơ sở đó, họ có thể tự mình 

đưa ra những quyết định đầu tư đúng đắn và sáng suốt. 

Như vậy, xét về bản chất kinh tế thì hoạt động tư vấn đầu tư chứng 

khoán thực chất là nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. Còn nếu xét về 

bản chất pháp lý thì hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán luôn thể hiện 

bản chất là quan hệ hợp đồng, theo đó công ty chứng khoán cung cấp 
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dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán cho khách hàng để được hưởng tiền 

thù lao dịch vụ theo thỏa thuận. 

Hoạt động tư vấn chứng khoán được phân loại theo các tiêu chí sau: 

- Theo hình thức của hoạt động tư vấn: Bao gồm tư vấn trực tiếp 

(gặp gỡ khách hàng trực tiếp hoặc thông qua thư từ, điện thoại) và tư vấn 

gián tiếp thông qua các ấn phẩm, sách báo) để tư vấn cho khách hàng. 

- Theo mức độ ủy quyền của tư vấn: Bao gồm tư vấn gợi ý (gợi ý 

cho khách hàng về phương cách đấu tư hợp lý, quyết định đầu tư là của 

khách hàng) và tư vấn ủy quyền (vừa tư vấn vừa quyết định theo sự phân 

cấp, ủy quyền thực hiện của khách hàng). 

- Theo đối tượng của hoạt động tư vấn: Bao gồm tư vấn cho người 

phát hành (tư vấn cho tổ chức dự kiến phát hành: Cách thức, hình thức 

phát hành, xây dựng hồ sơ, bản cáo bạch,... và giúp tổ chức phát hành 

trạng việc lựa chọn tổ chức bảo lãnh, phân phối chứng khoán) và tư vấn 

đầu tư tư vấn cho khách hàng đầu tư chứng khoán trên thị trường thứ cấp 

về giá, thời gian, định hướng đầu tư vào các loại chứng khoán...). 

4.4.2. Điều kiện và thủ tục thực hiện hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 

- Điều kiện thực hiện hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 

Hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán đòi hỏi nhiều kiến thức và 

kĩ thuật chuyên môn mà không yêu cầu nhiều vốn. Tính trung thực của 

cá nhân hay công ty tư vấn có tầm quan trọng lớn. Khi cung cấp dịch vụ 

này cho khách hàng, công ty chứng khoán nhận được khoản phí tư vấn. 

Do vậy, hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán quy định điều kiện về vốn 

cho hoạt động kinh doanh này theo quy định của pháp luật Việt Nam là 

10 tỷ VNĐ.  

Các hành vi bị cấm thực hiện hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán: 

Trừ trường hợp pháp luật có quy định khác, công ty chứng khoán cung 

cấp dịch vụ tư vấn đầu tư không được trực tiếp hoặc gián tiếp thực hiện 

các hành vi sau: 

1. Quyết định đầu tư chứng khoán thay cho khách hàng. 

2. Thỏa thuận với khách hàng để chia sẻ lợi nhuận hoặc lỗ. 
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3. Quảng cáo, tuyên bố rằng nội dung, hiệu quả, hoặc các phương 

pháp phân tích chứng khoán của mình có giá trị cao hơn của công ty 

chứng khoán khác. 

4. Có hành vi cung cấp thông tin sai sự thật để dụ dỗ hay mời gọi 

khách hàng mua bán một loại chứng khoán nào đó. 

5. Cung cấp thông tin sai lệch, gian lận, hoặc gây hiểu nhầm cho 

khách hàng. 

6. Các hành vi khác trái với quy định của pháp luật. 

- Thủ tục thực hiện hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán 

Khách hàng có nhu cầu tư vấn để đầu tư chứng khoán sẽ lựa chọn 

bên cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán và ký hợp đồng tư vấn 

đầu tư chứng khoán giữa công ty chứng khoán với nhà đầu tư
115

.  

 Khi cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư chứng khoán đòi hỏi phải tuân 

thủ một số nguyên tắc cơ bản sau: 

(i) Không đảm bảo chắc chắn về giá trị chứng khoán: Giá trị chứng 

khoán không phải là một số cố định, nó luôn thay đổi theo các yếu tố 

kinh tế, tâm lý và diễn biến thực tiễn của thị trường. 

(ii)  Luôn nhắc nhở khách hàng rằng những lời tư vấn của mình dựa 

trên cơ sở phân tích các yếu tố lý thuyết và những diễn biến trong quá 

khứ, có thể là không hoàn toàn chính xác và khách hàng là người quyết 

định cuối cùng trong việc sử dụng các thông tin từ nhà tư vấn để đầu tư, 

nhà tư vấn sẽ không chịu trách nhiệm về những thiệt hại kinh tế do 

những lời khuyên đưa ra. 

(iii) Không được dụ dỗ, mời chào khách hàng mua hay bán một 

loại chứng khoán nào đó, những lời tư vấn phải được xuất phát từ những 

cơ sở khách quan là quá trình phân tích, tổng hợp một cách khoa học, 

logic các vấn đề nghiên cứu. 

(iv) Công ty chứng khoán phải tư vấn đầu tư phù hợp với mục tiêu 

đầu tư và tình hình tài chính của khách hàng và phải chịu trách nhiệm về 

kết quả phân tích và độ tin cậy của thông tin cung cấp cho khách hàng.  
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 Nội dung của hợp đồng tối thiểu bao gồm các điều khoản là: Quyền, nghĩa vụ, trách 

nhiệm của các bên tham gia hợp đồng; phạm vi tư vấn đầu tư chứng khoán; phương 

thức cung cấp dịch vụ; phí cung cấp dịch vụ. 
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4    Các hoạt đ ng kinh doanh khác 

4.5. . Hoạt động quản lý danh mục đầu tư 

 hái niệm và đặc điểm hoạt động quản lý danh mục đầu tư
116

 

Đây là nghiệp vụ quản lý vốn ủy thác của khách hàng để đầu tư vào 

chứng khoán thông qua danh mục đầu tư nhằm sinh lợi cho khách hàng 

trên cơ sở tăng lợi nhuận và bảo toàn vốn cho khách hàng. Quản lý danh 

mục đầu tư là một dạng nghiệp vụ tư vấn mang tính chất tổng hợp có 

kèm theo đầu tư, khách hàng ủy thác tiền cho Công ty chứng khoán thay 

mặt mình quyết định đầu tư theo một chiến lược hay những nguyên tắc 

đã được khách hàng chấp thuận hoặc yêu cầu (mức lợi nhuận kỳ vọng; 

rủi ro có thể chấp nhận...). 

Với bản chất là nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, hoạt động quản lý 

danh mục đầu tư chứng khoán có một số đặc điểm sau: 

Thứ nhất, về phương diện chủ thể, quan hệ quản lý danh mục đầu 

tư chứng khoán phát sinh giữa hai chủ thể bao gồm công ty quản lý quỹ 

đầu tư chứng khoán và nhà đầu tư. 

Thứ hai, về phương diện nội dung, công ty quản lý quỹ sử dụng 

nguồn vốn của nhà đầu tư chuyển giao để trực tiếp đầu tư vào chứng 

khoán; trực tiếp nắm giữ và bán chứng khoán trên thị trường khi xét thấy 

cần thiết vì lợi ích nhà đầu tư.  

Thứ ba, về phương diện hình thức, được thực hiện thông quan hợp 

đồng uỷ thác quản lý danh mục đầu tư chứng khoán. 

Điều kiện và thủ tục thực hiện hoạt động quản lý danh mục đầu tư 

- Điều kiện thực hiện hoạt động quản lý danh mục đầu tư: Hoạt động 

quản lý danh mục đầu tư được thực hiện thông qua công ty quản lý quỹ 

đầu tư chứng khoán được cấp giấy phép thành lập và hoạt động do Ủy 

ban chứng khoán nhà nước cấp và đáp ứng các điều kiện theo quy định 

của pháp luật. 

- Thủ tục thực hiện hoạt động quản lý danh mục đầu tư: Quy trình của 
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 Xem: TS. Nguyễn Văn Tuyến (chủ biên), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB GD 

Việt Nam, Hà Nội, 2011, tr.132-133. 

Xem Điều 4 khoản 35 Luật Chứng khoán 2019. 
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hoạt động quản lý danh mục đầu tư có thể được khái quát bao gồm các 

bước như sau: 

Thứ nhất, xúc tiến tìm hiểu và nhận quản lý: Công ty quản lý quỹ và 

khách hàng tiếp xúc và tìm hiểu về khả năng tài chính chuyên môn từ đó 

đưa ra các yêu cầu về quản lý vốn ủy thác. 

Thứ hai, ký hợp đồng quản lý: Công ty quản lý quỹ ký hợp đồng 

quản lý giữa khách hàng và công ty theo các yêu cầu, nội dung về vốn, 

thời gian ủy thác, mục tiêu đầu tư, quyền và trách nhiệm của các bên, phí 

quản lý danh mục đầu tư. 

Thứ ba, thực hiện hợp đồng quản lý: Công ty quản lý quỹ thực hiện 

đầu tư vốn ủy thác của khách hàng theo các nội dung đã được cam kết và 

phải đảm bảo tuân thủ các quy định về quản lý vốn, tài sản tách biệt giữa 

khách hàng và chính công ty. Công ty chứng khoán sẽ xác định thời điểm 

mua, bán chứng khoán; kiểm tra lại sự tối ưu của danh mục. 

Thứ tư, kết thúc hợp đồng quản lý: Khách hàng có nghĩa vụ thanh 

toán các khoản phí quản lý theo hợp đồng ký kết và xử lý các trường hợp 

khi Công ty chứng khoán bị ngưng hoạt động, giải thể hoặc phá sản. 

4.5. . Hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

 hái niệm và đặc điểm hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán
117

 

Quản lý quỹ đầu tư chứng khoán là công việc đặc thù được công ty 

quản lý quỹ đầu tư chứng khoán thực hiện theo yêu cầu và sự uỷ thác của 

các nhà đầu tư. Cơ sở pháp lý cho việc thực hiện hoạt động này là hợp 

đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán đó là hợp đồng được ký 

kết giữa công ty quản lý quỹ với tập thể các nhà đầu tư, theo đó công ty 

quản lý quỹ chấp nhận sự uỷ thác của nhà đầu tư để tiến hành thành lập, 

quản lý và điều hành quỹ đầu tư chứng khoán bằng nguồn vốn góp của 

các nhà đầu tư và được nhận tiền phí dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

Với phương diện là nghiệp vụ kinh doanh hoạt động quản lý quỹ 

đầu tư chứng khoán có một số đặc điểm là: 

Thứ nhất, về phương diện chủ thể, luôn được thực hiện thông qua 

công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 
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 Xem: TS. Nguyễn Văn Tuyến (chủ biên), Giáo trình Luật chứng khoán, NXB GD 

Việt Nam, Hà Nội, 2011, tr.138-139. 
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Thứ hai, về phương diện nội dung, hoạt động này được tiến hành 

thường xuyên và chuyên nghiệp bởi công ty quản lý quỹ theo sự uỷ thác 

của tập thể và của các nhà đầu tư. 

Thứ ba, về phương diện hình thức, luôn được thực hiện thông qua 

hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

Điều kiện và thủ tục thực hiện hoạt động quản lý quỹ đầu tư       

chứng khoán  

- Điều kiện thực hiện hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán: 

 Thứ nhất, phải được thực hiện thông quan chủ thể là công ty quản 

lý quỹ đầu tư chứng khoán. 

Thứ hai, phải ký hợp đồng dịch vụ quản lý quỹ đầu tư chứng khoán 

giữa công ty quản lý quỹ và tập thể nhà đầu tư. 

Thứ ba, phải có ngân hàng giám sát. Trong quá trình hoạt động 

phải đặt dưới sự giám sát thường xuyên của ngân hàng giám sát do tập 

thể các nhà đàu tư chỉ định đảm bảo cho tập thể các nhà đầu tư có khả 

năng kiểm soát được hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán. 

- Thủ tục thực hiện hoạt động quản lý quỹ đầu tư chứng khoán: 

 Ký hợp đồng quản lý quỹ đầu tư chứng khoán giữa công ty quản lý 

quỹ đầu tư chứng khoán với tập thể nhà đầu tư chứng khoán, bao gồm: 

+ Tiến hành thành lập quỹ đầu tư chứng khoán bằng vốn góp của 

các nhà đầu tư; 

+ Công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán trực tiếp quản lý và 

điều hành quỹ đầu tư chứng khoán vì lợi ích của tập thể nhà đầu tư. 

4.5. . Hoạt động lưu ký chứng khoán 

 hái niệm và đặc điểm hoạt động lưu ký chứng khoán 

Lưu ký chứng khoán là việc nhận ký gửi, bảo quản, chuyển giao 

chứng khoán cho khách hàng, giúp khách hàng thực hiện các quyền liên 

quan đến sở hữu chứng khoán
118
. Đây là quy định bắt buộc trong giao 

dịch chứng khoán bởi vì giao dịch chứng khoán trên thị trường tập trung 
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 Xem: Khoản 31 Điều 4 Luật chứng khoán 2019. 
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là hình thức giao dịch ghi sổ, khách hàng phải mở tài khoản lưu ký chứng 

khoán tại công ty chứng khoán ( nếu chứng khoán phát hành dưới hình 

thức ghi sổ) hoặc ký gửi các chứng khoán (nếu chứng khoán phát hành 

dưới hình thức chứng chỉ vật chất). Khi thực hiện dịch vụ lưu ký chứng 

khoán cho khách hàng, công ty chứng khoán sẽ phải thu phí lưu ký 

chứng khoán như: Phí chuyển nhượng chứng khoán, phí gửi chứng 

khoán, phí rút chứng khoán. 

Hoạt động lưu ký chứng khoán có một số đặc điểm là
119

: 

Thứ nhất, chủ thể thực hiện hoạt động lưu ký chứng khoán là trung 

tâm lưu ký chứng khoán, các công ty chứng khoán, ngân hàng thương 

mại đã đăng ký hoạt động lưu ký chứng khoán với UBCK nhà nước và 

được trung tâm lưu ký chứng khoán chấp nhận là thành viên lưu ký 

chứng khoán. 

Thứ hai, về nội dung, hoạt động lưu ký chứng khoán là hoạt động 

dịch vụ thương mại. Chủ thể thực hiện các hoạt động bao gồm các công 

việc nhận ký gửi chứng khoán của khách hàng để bảo quản, chuyển giao 

chứng khoán theo yêu cầu của khách hàng, giúp khách hàng thực hiện 

các quyền của họ liên quan đến chứng khoán và hưởng phí dịch vụ.   

Thứ ba, về hình thức, hoạt động lưu ký được thực hiện thông qua 

hợp đồng dịch vụ lưu ký chứng khoán. 

Điều kiện và thủ tục thực hiện hoạt động lưu ký chứng khoán 

- Điều kiện thực hiện hoạt động lưu ký chứng khoán: Để thực hiện 

hoạt động lưu ký chứng khoán phải là trung tâm lưu ký chứng khoán, các 

công ty chứng khoán hoặc ngân hàng thương mại được phép thực hiện 

hoạt động lưu ký chứng khoán và được chấp nhận là thành viên của trung 

tâm lưu ký chứng khoán 

- Thủ tục thực hiện hoạt động lưu ký chứng khoán: Thứ nhất, mở 

tài khoản lưu ký cho khách hàng và quản lý tài khoản lưu ký chứng 

khoán của khách hàng theo đúng quy định của pháp luật.  

                                                           
119
 Xem: TS. Nguyễn Văn Tuyến (chủ biên), Giáo trình Luật chứng khoán, NXB GD 

Việt Nam, Hà nội, 2011, tr 143-144. 
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Thứ hai, thực hiện các hoạt động lưu ký chứng khoán, chuyển giao 

các chứng khoán theo yêu cầu của khách hàng cho người thứ ba hoặc cho 

chính khách hàng, thực hiện giúp khách hàng các quyền liên quan đến 

chứng khoán. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Cho biết tổ chức và hoạt động của Sở Giao dịch chứng khoán và 

trung tâm giao dịch chứng khoán.  

2. Phân biệt điều kiện giao dịch chứng khoán trên thị trường tập 

trung và chứng khoán trên thị trường phi tập trung. 

3. Phân tích mối liên hệ giữa các nguyên tắc vận hành của thị 

trường giao dịch tập trung. 

4. Phân tích nội dung, cơ sở của các quy định nhằm đảm bảo an 

toàn trong các hoạt động trên thị trường tập trung. 

5. So sánh hoạt động kinh doanh chứng khoán với hoạt động kinh 

doanh chịu sự điều chỉnh của Luật Thương mại. 

6. Phân tích những biện pháp cơ bản để phòng ngừa rủi ro trong 

hoạt động kinh doanh chứng khoán. 

7. Phân tích quyền và nghĩa vụ của các bên trong hợp đồng bảo 

lãnh phát hành chứng khoán. 

8. So sánh hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán với hoạt 

động bảo lãnh ngân hàng.  

6. Phân tích quyền và nghĩa vụ của các bên trong hợp đồng môi 

giới chứng khoán.  

7. So sánh hoạt động tự doanh chứng khoán với hoạt động mua, 

bán chứng khoán của công ty đầu tư chứng khoán. 
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Chƣơng 4 

PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC VÀ HO T Đ NG        

CỦ  CÔNG T  CHỨNG KHOÁN 

I. KHÁI NIỆM CÔNG TY CHỨNG KHOÁN 

Một trong những nguyên tắc cơ bản của thị trường chứng khoán là 

nguyên tắc trung gian. Theo nguyên tắc này các giao dịch chứng khoán 

được thực hiện qua các công ty chứng khoán thông qua các nghiệp vụ 

kinh doanh mà công ty chứng khoán được phép thực hiện. Lịch sử hình 

thành và phát triển thị trường chứng khoán đã chứng minh: “Một thị 

trường chứng khoán không thể thiếu loại chủ thể này, nó cần cho cả 

người phát hành, người đầu tư chứng khoán. Nó là một trong những nhân 

tố quyết định đến phát triển, sự sôi động của thị trường chứng khoán”
120

. 

Ở Việt Nam, vấn đề tổ chức và hoạt động của công ty chứng khoán 

trước đây được quy định trong Nghị định số 48/1998/NĐ-CP ngày 

11/07/1998 về chứng khoán và thị trường chứng khoán và các văn bản 

hướng dẫn thi hành. Sau này, vấn đề tổ chức và hoạt động của công ty 

chứng khoán được quy định tại Nghị định số 144/2003/NĐ-CP của Chính phủ 

ngày 28/11/2003 và được cụ thể hóa trong Quyết định số 55/2004/QĐ-

BTC của Bộ trưởng Bộ Tài chính ngày 17/6/2004 về việc ban hành Quy 

chế tổ chức và hoạt động của công ty chứng khoán. Nội dung quy định về 

tổ chức và hoạt động của công ty chứng khoán được quy định trong Luật 

Chứng khoán tập trung chủ yếu tại chương VI gồm các Điều 66 đến Điều 

90 (trừ Điều 68 và Điều 84 quy định riêng cho công ty quản lý quỹ). Trên 

cơ sở quy định của Luật Chứng khoán 2006, Bộ Tài chính ban hành 

Quyết định số 27/2007/QĐ-BTC ngày 24/4/2007 của Bộ trưởng Bộ Tài 

chính về việc ban hành Quy chế tổ chức và hoạt động công ty chứng 

khoán và Quyết định số 126/2008/QĐ-BTC ngày 26/12/2008 của Bộ 

trưởng Bộ Tài chính về sửa đổi bổ sung một số điều của “Quy chế tổ 

                                                           
120

 Vũ Văn Cương (2006), “Một số vấn đề pháp lý về công ty chứng khoán theo Luật 

Chứng khoán năm 2006”, Tạp chí Luật học số 8/2006. 
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chức và hoạt động công ty chứng khoán” ban hành kèm theo Quyết định 

số 27/2007/QĐ-BTC ngày 24/4/2007 của Bộ trưởng Bộ Tài chính. 

Các quy định pháp luật về công ty chứng khoán đã góp phần quan 

trọng vào việc hình thành hệ thống các công ty chứng khoán thực hiện 

các hoạt động kinh doanh chứng khoán, nhất là vai trò trung gian cho các 

giao dịch chứng khoán
121
. Đến nay đã có 105 công ty chứng khoán được 

thành lập và hoạt động tại Việt Nam
122
. Về hoạt động của công ty chứng 

khoán, các công ty chứng khoán đã có những bước thay đổi lớn trên tất 

cả các mặt như số lượng, quy mô vốn, cơ sở vật chất, nhân sự, quy mô cung 

cấp dịch vụ và chất lượng hoạt động. Tính từ thời điểm cuối năm 2005 đến 

nay, có thể thấy rõ những thay đổi như sau: 

- Số lượng công ty chứng khoán tăng gấp 7,5 lần. Số công ty chứng 

khoán tính đến thời điểm 30/4/2009 là 105 công ty và hầu hết đã triển 

khai hoạt động (97 công ty). Quy mô vốn tăng khoảng 3 lần. 

- Mạng lưới hoạt động của công ty chứng khoán tăng nhanh. Trước 

đây, mỗi công ty chứng khoán gần như chỉ có 1 trụ sở chính thì đến nay, 

hầu như đều có thêm trên 1 chi nhánh, phòng giao dịch. Nếu như cách 

đây 5 năm, mạng lưới hoạt động kinh doanh của các công ty chứng 

khoán chủ yếu tập trung ở hai thành phố lớn là Hà Nội, thành phố Hồ Chí 

Minh, thì đến nay các công ty đã triển khai mạnh mạng lưới trên địa bàn 

các tỉnh thành trong cả nước. Nhìn chung, các công ty chứng khoán đều 

quan tâm tới việc hoàn thiện cơ sở vật chất phục vụ cho hoạt động kinh 

doanh của các công ty chứng khoán. Hầu hết các công ty chứng khoán 

đều triển khai những địa điểm khang trang, thuận tiện cho nhà đầu tư và 

nhiều lợi thế kinh doanh. 

- Số lượng người hành nghề tăng nhanh, phù hợp với sự tăng 

trưởng của các Công ty chứng khoán. 
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 Xem thêm những phân tích về vai trò của công ty chứng khoán trong cuốn sách 

chuyên khảo Pháp luật về công ty chứng khoán ở Việt Nam do PGS.TS. Lê Thị Thu 

Thủy chủ biên, NXB Tư pháp, Hà Nội, 2012. 
122

 Bộ Tài chính (2010), Báo cáo tình hình thi hành Luật Chứng khoán và hoạt động 

TTCK, Tài liệu trong Hồ sơ Dự án Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng 

khoán, Hà Nội. 
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- Các công ty chứng khoán từng bước triển khai ngày càng đầy đủ 

và đa dạng các loại hình nghiệp vụ kinh doanh đã được cấp phép; doanh 

số hoạt động tăng mạnh theo từng năm. 

- Về quản trị, điều hành, nhiều công ty, đặc biệt là các công ty đã đi 

vào hoạt động được một thời gian, đã dần nhận thức được tầm quan trọng 

của hoạt động quản trị, điều hành công ty và đã dần đưa công ty vào quỹ 

đạo hoạt động đúng luật và theo thông lệ quốc tế. 

- Về hiệu quả hoạt động của các công ty, có thể thấy rõ là kết quả 

hoạt động của các công ty chứng khoán phụ thuộc nhiều vào tình hình thị 

trường: Khi thị trường tăng giá, hều hết các công ty đều có lãi, trong đó 

nhiều công ty có lãi cao và khi thị trường giảm giá mạnh, nhiều công ty 

thua lỗ. Cho đến thời điểm hiện nay, đã có sự phân nhóm rõ rệt giữa các 

công ty chứng khoán, cụ thể 20/105 Công ty chứng khoán lớn nhất nắm 

giữ tới 80% thị phần các dịch vụ chứng khoán.  

- Về hội nhập quốc tế của các công ty chứng khoán, thể hiện rõ nét 

nhất ở hoạt động tham gia góp vốn của các tổ chức nước ngoài trong các 

tổ chức kinh doanh chứng khoán Việt nam: Cho đến thời điểm hiện nay, 

có trên 15 công ty chứng khoán đã chính thức có các tổ chức nước ngoài 

tham gia góp vốn với tỷ lệ cao nhất là 49% theo quy định hiện hành. Các 

tổ chức kinh doanh chứng khoán nước ngoài đầu tư vào các công ty 

chứng khoán Việt Nam cũng là những tên tuổi quen thuộc trên các thị 

trường chứng khoán khác trong khu vực 

Cùng với sự phát triển của thị trường, Luật Chứng khoán đã được sửa 

đổi, bổ sung, trong đó có nhiều quy định mới được bổ sung liên quan đến tổ 

chức và hoạt động của công ty chứng khoán. Trên cơ sở những nội dung 

mới được sửa đổi, bổ sung, Chính phủ ban hành Nghị định số 58/2012/NĐ-

CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi 

hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số 

điều của Luật Chứng khoán. Nội dung quy định về tổ chức kinh doanh 

chứng khoán được quy định từ Điều 71 đến Điều 76 Nghị định này. Cụ 

thể hóa các quy định trên, Bộ Tài chính ban hành Thông tư số 

210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty 

chứng khoán với nhiều nội dung mới quan trọng. 
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Luật Chứng khoán 2006 (sửa đổi 2010) không có định nghĩa công 

ty chứng khoán mà chỉ mô tả dấu hiệu của công ty chứng khoán trên hai 

khía cạnh: i) Mô hình doanh nghiệp và ii) Hoạt động kinh doanh. Theo 

đó, công ty chứng khoán được tổ chức dưới hình thức công ty trách 

nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh 

nghiệp và thực hiện một trong các nghiệp vụ quy định tại Điều 60 Luật 

Chứng khoán (sửa đổi 2010). 

Theo quy định tại Thông tư số 210/2012/TT-BTC, công ty chứng 

khoán được hiểu là “doanh nghiệp hoạt động kinh doanh chứng khoán, 

thực hiện một, một số hoặc toàn bộ các nghiệp vụ: Môi giới chứng 

khoán, tự doanh chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư vấn 

đầu tư chứng khoán”
123
. Trên cơ sở khái niệm công ty chứng khoán, 

chúng ta có thể khái quát các đặc điểm pháp lý cơ bản của công ty chứng 

khoán nói chung như sau
124

:  

Một là, công ty chứng khoán là loại hình doanh nghiệp được thành 

lập, hoạt động trên cơ sở Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp. 

Hai là, công ty chứng khoán được tổ chức dưới hình thức pháp lý 

là công ty cổ phần hoặc công ty trách nhiệm hữu hạn. ở Việt Nam đặc 

trưng này của công ty chứng khoán được Luật Chứng khoán chỉ rõ trong 

Điều 66 khoản 1. 

Ba là, công ty chứng khoán có hoạt động kinh doanh chính, thường 

xuyên và mang tính nghề nghiệp là kinh doanh dịch vụ chứng khoán trên 

thị trường chứng khoán. Công ty chứng khoán được thực hiện một, một 

số hoặc toàn bộ nghiệp vụ kinh doanh sau đây
125

: 

- Môi giới chứng khoán; 

- Tự doanh chứng khoán; 

- Bảo lãnh phát hành chứng khoán. Lưu ý, Công ty chứng khoán 

chỉ được phép thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán khi 

thực hiện nghiệp vụ tự doanh chứng khoán. 

- Tư vấn đầu tư chứng khoán. 
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 Khoản 1 Điều 2 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về 

thành lập công ty chứng khoán. 
124

 Vũ Văn Cương (2006), “Một số vấn đề pháp lý về công ty chứng khoán theo Luật 

Chứng khoán năm 2006”, Tạp chí Luật học số 8/2006. 
125

 Khoản 1 Điều 73 Luật Chứng khoán 2019. 
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Ngoài nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán quy định tại khoản 1 

Điều 60 Luật Chứng khoán, công ty chứng khoán được nhận ủy thác 

quản lý tài khoản giao dịch chứng khoán của nhà đầu tư cá nhân, cung 

cấp dịch vụ tư vấn tài chính và các dịch vụ tài chính khác theo quy định 

của Bộ Tài chính. 

Bốn là, Công ty chứng khoán đặt dưới sự quản lý nhà nước trực tiếp 

của một cơ quan quản lý chuyên trách. ở Việt Nam, công ty chứng khoán 

chịu sự quản lý, giám sát trực tiếp bởi Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. 

II. QUY CH  PHÁP LÝ VỀ THÀNH LẬP, TỔ CHỨC L I, GIẢI 

THỂ, PHÁ SẢN CÔNG TY CHỨNG KHOÁN 

1. Qu  chế th nh l p c ng t  chứng khoán 

Pháp luật Việt Nam kiểm soát khá chặt chẽ điều kiện thành lập 

công ty chứng khoán. Theo quy định của pháp luật hiện hành, công ty 

chứng khoán thành lập phải đáp ứng các điều kiện sau: 

Một là, phải có có trụ sở làm việc, cơ sở vật chất phục vụ hoạt động 

kinh doanh chứng khoán theo hướng dẫn của Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước sau khi được Bộ Tài chính chấp thuận. 

Hai là, phải có vốn điều lệ là vốn thực góp, tối thiểu bằng mức vốn 

pháp định theo quy định của pháp luật. Tùy thuộc vào nghiệp vụ kinh 

doanh chứng khoán mà mức vốn pháp định khác nhau. Mức vốn pháp 

định cho các nghiệp vụ kinh doanh của công ty chứng khoán tại Việt 

Nam là: Môi giới chứng khoán: 25 tỷ đồng Việt Nam; tự doanh chứng 

khoán: 100 tỷ đồng Việt Nam; bảo lãnh phát hành chứng khoán: 165 tỷ 

đồng Việt Nam; tư vấn đầu tư chứng khoán: 10 tỷ đồng Việt Nam
126

. 

Trường hợp tổ chức đề nghị cấp giấy phép cho nhiều nghiệp vụ kinh 

doanh, vốn pháp định là tổng số vốn pháp định tương ứng với từng 

nghiệp vụ đề nghị cấp phép. 

Ba là, Giám đốc (Tổng Giám đốc) công ty chứng khoán phải đáp 

ứng các tiêu chuẩn sau
127
: i) Không phải là người đã từng hoặc đang bị 

                                                           
126

 Khoản 1 Điều 71 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy 

định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, 

bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán. 
127

 Khoản 3 Điều 34 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về 

thành lập công ty chứng khoán. 
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truy cứu trách nhiệm hình sự, bị phạt tù hoặc bị Tòa án tước quyền hành 

nghề theo quy định của pháp luật; ii) Có kinh nghiệm chuyên môn trong 

lĩnh vực tài chính, ngân hàng, chứng khoán ít nhất ba (03) năm và có 

kinh nghiệm quản lý điều hành tối thiểu ba (03) năm; iii) Có Chứng chỉ 

hành nghề phân tích tài chính hoặc Chứng chỉ hành nghề quản lý quỹ;    

iv) Không bị Ủy ban Chứng khoán Nhà nước xử phạt theo pháp luật Chứng 

khoán và thị trường chứng khoán trong vòng hai (02) năm gần nhất. 

Bốn là, có tối thiểu ba (03) người hành nghề chứng khoán cho mỗi 

nghiệp vụ kinh doanh đề nghị cấp phép hoạt động. 

Năm là, bảo đảm cơ cấu cổ đông, thành viên góp vốn sở hữu công 

ty chứng khoán như sau: 

- Công ty chứng khoán thành lập theo hình thức công ty cổ phần 

hoặc công ty trách nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên phải có tối 

thiểu hai (02) cổ đông sáng lập, thành viên sáng lập là tổ chức, trong đó 

phải có ít nhất một (01) tổ chức là ngân hàng thương mại, doanh nghiệp 

bảo hiểm hoặc tổ chức nước ngoài. 

- Công ty chứng khoán thành lập theo hình thức công ty trách 

nhiệm hữu hạn một thành viên, chủ sở hữu phải là ngân hàng thương 

mại, doanh nghiệp bảo hiểm hoặc tổ chức nước ngoài. 

- Tỷ lệ sở hữu cổ phần, phần vốn góp của các cổ đông sáng lập, 

thành viên sáng lập là tổ chức tối thiểu là 65% vốn điều lệ, trong đó các 

tổ chức là ngân hàng thương mại, doanh nghiệp bảo hiểm hoặc tổ chức 

nước ngoài sở hữu tối thiểu 30% vốn điều lệ của công ty chứng khoán. 

- Cổ đông, thành viên sở hữu từ 10% trở lên vốn cổ phần hoặc phần 

vốn góp của một công ty chứng khoán và người có liên quan của cổ 

đông, thành viên góp vốn đó không được góp vốn trên 5% số cổ phần 

hoặc phần vốn góp của một công ty chứng khoán khác. 

- Công ty chứng khoán thành lập và hoạt động tại Việt Nam không 

được góp vốn thành lập công ty chứng khoán khác tại Việt Nam. 

Sáu là, điều kiện đối với cá nhân, tổ chức trong nước, tổ chức nước 

ngoài tham gia góp vốn, mua cổ phần của công ty chứng khoán. Trường 

hợp cá nhân tham gia góp vốn thành lập công ty chứng khoán phải đáp 

ứng được các điều kiện: Là cá nhân không thuộc các trường hợp không 
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được quyền thành lập và quản lý doanh nghiệp tại Việt Nam theo quy 

định pháp luật và có đủ năng lực tài chính để tham gia góp vốn thành lập 

công ty chứng khoán; chỉ được sử dụng vốn của chính mình để góp vốn, 

không được sử dụng vốn vay, vốn ủy thác đầu tư của tổ chức, cá nhân 

khác; cá nhân tham gia góp vốn phải chứng minh khả năng góp vốn bằng 

tiền đồng Việt Nam hoặc ngoại tệ tự do chuyển đổi có trong tài khoản 

ngân hàng. Giá trị tiền tối thiểu phải bằng số vốn dự kiến góp vào công ty 

chứng khoán và thời điểm xác nhận của ngân hàng tối đa không quá ba 

mươi (30) ngày tính đến ngày hồ sơ đề nghị thành lập công ty chứng 

khoán đã đầy đủ và hợp lệ. 

Trường hợp tổ chức tham gia góp vốn vào công ty chứng khoán 

phải đáp ứng các điều kiện: Có tư cách pháp nhân; không đang trong tình 

trạng hợp nhất, sáp nhập, chia, tách, giải thể, phá sản và không thuộc các 

trường hợp không được quyền thành lập và quản lý doanh nghiệp theo 

quy định pháp luật; hoạt động kinh doanh phải có lãi trong hai (02) năm 

liền trước năm góp vốn thành lập công ty chứng khoán và không có lỗ 

luỹ kế đến thời điểm góp vốn thành lập công ty chứng khoán; trường hợp 

là ngân hàng thương mại, doanh nghiệp bảo hiểm, công ty chứng khoán 

tham gia góp vốn: Không đang trong tình trạng kiểm soát hoạt động, 

kiểm soát đặc biệt hoặc các tình trạng cảnh báo khác, đáp ứng đầy đủ các 

điều kiện để được tham gia góp vốn, đầu tư theo quy định của pháp luật 

chuyên ngành; trường hợp là các tổ chức kinh tế khác tham gia góp vốn 

phải có thời gian hoạt động tối thiểu là năm (05) năm liên tục liền trước 

năm tham gia góp vốn thành lập tổ chức kinh doanh chứng khoán, vốn 

chủ sở hữu sau khi trừ đi tài sản dài hạn tối thiểu bằng số vốn dự kiến 

góp và vốn lưu động tối thiểu phải bằng số vốn dự kiến góp; chỉ được sử 

dụng vốn chủ sở hữu và các nguồn vốn hợp lệ khác theo quy định của 

pháp luật chuyên ngành, không được sử dụng vốn ủy thác của các tổ 

chức, cá nhân khác để góp vốn. 

Trường hợp Tổ chức nước ngoài tham gia góp vốn thành lập công 

ty chứng khoán phải đáp ứng quy định sau: 

- Là tổ chức hoạt động trong lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, bảo 

hiểm và đã có thời gian hoạt động tối thiểu là hai (02) năm liền trước 

năm tham gia góp vốn thành lập. 
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- Chịu sự giám sát thường xuyên, liên tục của cơ quan quản lý, 

giám sát chuyên ngành ở nước ngoài trong lĩnh vực chứng khoán và được 

cơ quan này chấp thuận bằng văn bản về việc góp vốn thành lập tổ chức 

kinh doanh chứng khoán tại Việt Nam. 

- Cơ quan quản lý, giám sát chuyên ngành ở nước ngoài trong lĩnh 

vực chứng khoán và Ủy ban Chứng khoán Nhà nước đã ký kết thỏa thuận 

hợp tác song phương hoặc đa phương về trao đổi thông tin, hợp tác quản 

lý, thanh tra, giám sát hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Đáp ứng quy định có liên quan tại khoản 7 Điều 3 Thông tư số 

210/2012/TT-BTC. 

- Tỷ lệ tham gia góp vốn thành lập công ty chứng khoán của các tổ 

chức nước ngoài thực hiện theo quy định của pháp luật. 

Người thành lập công ty chứng khoán phải lập hồ sơ đề nghị cấp 

Giấy phép thành lập và hoạt động công ty chứng khoán theo quy định tại 

Điều 4 Thông tư số 210/2012/TT-BTC. Trong thời hạn hai mươi (20) 

ngày làm việc, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có văn bản yêu cầu bổ 

sung hồ sơ đối với trường hợp hồ sơ chưa hợp lệ hoặc đề nghị hoàn tất 

các điều kiện cơ sở vật chất và phong tỏa vốn góp đối với trường hợp hồ 

sơ đầy đủ hợp lệ. Trường hợp cần làm rõ vấn đề liên quan đến hồ sơ, Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước có quyền đề nghị người đại diện cổ đông, 

thành viên sáng lập hoặc người dự kiến làm Giám đốc (Tổng Giám đốc) 

giải trình trực tiếp hoặc bằng văn bản. Trong thời hạn ba mươi (30) ngày 

kể từ ngày Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có yêu cầu bằng văn bản, các 

cổ đông, thành viên sáng lập thành lập tổ chức kinh doanh chứng khoán 

phải hoàn thiện bộ hồ sơ đề nghị cấp giấy phép thành lập và hoạt động. 

Sau thời hạn trên, nếu các cổ đông, thành viên góp vốn không bổ sung, 

hoàn thiện đầy đủ hồ sơ, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có quyền từ 

chối cấp Giấy phép thành lập và hoạt động. Trong thời hạn chín mươi 

(90) ngày, kể từ ngày nhận được thông báo bằng văn bản của Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước đề nghị hoàn tất các điều kiện cơ sở vật chất và 

phong tỏa vốn góp, các cổ đông sáng lập, thành viên sáng lập phải hoàn 

thiện cơ sở vật chất và phong toả vốn góp. Vốn điều lệ của công ty phải 

được phong tỏa trên tài khoản của một ngân hàng thương mại theo chỉ 
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định của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và được giải toả chuyển vào tài 

khoản của công ty ngay sau khi được cấp Giấy phép thành lập và hoạt 

động. Quá thời hạn trên, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có quyền từ 

chối cấp Giấy phép thành lập và hoạt động. 

Trong thời hạn bảy (07) ngày, kể từ ngày được cấp Giấy phép 

thành lập và hoạt động, công ty chứng khoán phải công bố Giấy phép 

thành lập và hoạt động theo quy định tại Điều 66 Luật Chứng khoán. 

Về tên gọi, pháp luật Việt Nam hiện hành quy định cụ thể tên công 

ty chứng khoán bao gồm: Tên loại hình doanh nghiệp, cụm từ “chứng 

khoán” và tên riêng. Trong trường hợp công ty chứng khoán bổ sung, rút 

nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, thay đổi tên, thay đổi địa điểm đặt 

trụ sở chính, tăng, giảm vốn điều lệ, thay đổi người đại diện theo pháp 

luật phải đề nghị Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp điều chỉnh Giấy 

phép thành lập và hoạt động. Nội dung pháp luật quy định về bổ sung, rút 

nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, thay đổi địa điểm đặt trụ sở chính, 

tăng, giảm vốn điều lệ, thay đổi người đại diện theo pháp luật của công ty 

chứng khoán được quy định cụ thể tại Điều 9 đến Điều 13 Thông tư số 

210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty 

chứng khoán. 

Việc đình chỉ, thu hồi giấy phép thành lập và hoạt động của công ty 

chứng khoán được thực hiện theo quy định tại Điều 14, Điều 15 Thông tư 

số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty 

chứng khoán. 

2. Thủ tục tổ chức lại, giải thể, phá sản c ng t  chứng khoán 

Theo quy định tại Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 

Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán các hình thức tổ chức lại 

công ty chứng khoán bao gồm: 

Thứ nhất, chuyển đổi công ty chứng khoán. Theo đó, công ty 

chứng khoán là công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên chuyển đổi 

thành công ty trách nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên và ngược lại; 

công ty chứng khoán là công ty trách nhiệm hữu hạn chuyển đổi thành 

công ty cổ phần và ngược lại. Việc chuyển đổi công ty chứng khoán phải 

đáp ứng các điều kiện sau: 
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- Việc chuyển đổi công ty, phương án chuyển đổi công ty phải 

được Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng thành viên hoặc Chủ sở hữu thông qua. 

- Công ty chứng khoán hình thành sau chuyển đổi phải đáp ứng các 

điều kiện như đối với điều kiện thành lập công ty chứng khoán. 

- Trường hợp chuyển đổi để trở thành công ty trách nhiệm hữu hạn 

một thành viên, công ty chứng khoán phải tuân thủ quy định chủ sở hữu 

phải là ngân hàng thương mại, doanh nghiệp bảo hiểm hoặc tổ chức nước 

ngoài theo quy định của pháp luật. 

- Việc chuyển đổi công ty không được ảnh hưởng đến quyền lợi 

của khách hàng (nếu có). 

- Phải tuân thủ pháp luật khác có liên quan. 

Về trình tự, thủ tục chuyển đổi công ty chứng khoán, công ty chứng 

khoán thực hiện việc chuyển đổi công ty phải được Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước chấp thuận. Hồ sơ đề nghị chấp thuận chuyển đổi công ty được 

lập thành một (01) bản gốc nộp trực tiếp tại Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước hoặc gửi qua đường bưu điện. Các giấy tờ liên quan đến hồ sơ chuyển 

đổi công ty chứng khoán được quy định cụ thể tại Khoản 1 Điều 65 Thông 

tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công 

ty chứng khoán. 

Trong thời hạn ba mươi (30) ngày kể từ ngày nhận được hồ sơ đầy 

đủ, hợp lệ theo quy định tại khoản 1 Điều này, Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước ra quyết định chấp thuận chuyển đổi. Trường hợp từ chối, Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. Công ty 

chứng khoán thực hiện chuyển đổi theo quy định của Luật Doanh nghiệp. 

Trường hợp chuyển đổi công ty có kết hợp với chào bán cổ phần riêng lẻ, 

chào bán cổ phần ra công chúng, công ty chứng khoán phải tuân thủ các 

quy định về chào bán có liên quan. Sau khi thực hiện chuyển đổi, công ty 

chứng khoán phải làm thủ tục đề nghị cấp lại Giấy phép thành lập và hoạt 

động. Hồ sơ đề nghị cấp lại Giấy phép được lập thành một (01) bản gốc 

nộp trực tiếp tại Ủy ban Chứng khoán Nhà nước hoặc gửi qua đường bưu 

điện. Nội dung hồ sơ đề nghị cấp lại Giấy phép thành lập và hoạt động 

công ty chứng khoán được quy định cụ thể tại Khoản 4 Điều 65 Thông tư 
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số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty 

chứng khoán. 

Thứ hai, hợp nhất, sáp nhập công ty chứng khoán. Để hợp nhất, sáp 

nhập các công ty chứng khoán phải đáp ứng các điều kiện sau đây: 

- Công ty chứng khoán hình thành sau hợp nhất, sáp nhập phải đáp 

ứng các điều kiện như đối với thành lập công ty chứng khoán. 

- Việc hợp nhất, sáp nhập, phương án hợp nhất, sáp nhập phải được 

Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng thành viên hoặc Chủ sở hữu thông qua. 

- Việc hợp nhất, sáp nhập không được ảnh hưởng đến quyền lợi của 

khách hàng (nếu có). 

- Công ty chứng khoán liên quan đến hợp nhất, sáp nhập phải tuân 

thủ pháp luật về cạnh tranh và các pháp luật khác có liên quan. 

Về thủ tục hợp nhất, sáp nhập, công ty chứng khoán thực hiện việc 

hợp nhất, sáp nhập phải được Ủy ban Chứng khoán Nhà nước chấp 

thuận. Hồ sơ đề nghị chấp thuận hợp nhất, sáp nhập được lập thành một 

(01) bản gốc nộp trực tiếp tại Ủy ban Chứng khoán Nhà nước hoặc gửi 

qua đường bưu điện. Nội dung hồ sơ hợp nhất, sáp nhập công ty chứng 

khoán được quy định tại Khoản 1 Điều 66 Thông tư số 210/2012/TT-

BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. 

Trong thời hạn ba mươi (30) ngày kể từ ngày nhận được hồ sơ đầy đủ, 

hợp lệ theo quy định tại khoản 1 Điều 66 Thông tư số 210/2012/TT-BTC 

ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán, Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước ra quyết định chấp thuận hợp nhất, sáp nhập. 

Trường hợp từ chối, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước trả lời bằng văn bản 

và nêu rõ lý do. Sau khi thực hiện hợp nhất, sáp nhập, công ty chứng 

khoán phải làm thủ tục đề nghị cấp lại Giấy phép thành lập và hoạt động. 

Hồ sơ đề nghị cấp lại Giấy phép do đại diện theo pháp luật của các công 

ty tham gia hợp nhất, sáp nhập ký và được lập thành một (01) bản gốc 

nộp trực tiếp tại Ủy ban Chứng khoán Nhà nước hoặc gửi qua đường bưu 

điện. Nội dung hồ sơ đề nghị cấp lại Giấy phép thành lập và hoạt động 

được quy định tại Khoản 4 Điều 66 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 

30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. 
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Việc giải thể công ty chứng khoán được thực hiện theo Luật Chứng 

khoán, Luật Doanh nghiệp và các quy định có liên quan. Trình tự, thủ tục 

phá sản công ty chứng khoán được thực hiện theo Luật Phá sản và Nghị 

định số 114/2008/NĐ-CP ngày 03/11/2008 của Chính phủ Hướng dẫn chi 

tiết thi hành một số điều của Luật Phá sản đối với doanh nghiệp hoạt động 

kinh doanh trong lĩnh vực bảo hiểm, chứng khoán và tài chính khác. 

III. CƠ CẤU TỔ CHỨC VÀ QUẢN TRỊ ĐIỀU HÀNH CÔNG T  

CHỨNG KHOÁN 

1. Th nh l p chi nhánh, phòng gi o  ịch, văn phòng đại  iện củ  

c ng t  chứng khoán 

Công ty chứng khoán được thành lập chi nhánh, phòng giao dịch, 

văn phòng đại diện. Đây là những đơn vị thuộc công ty chứng khoán. 

Công ty chứng khoán phải chịu trách nhiệm về hoạt động của chi nhánh, 

phòng giao dịch, văn phòng đại diện của mình. Tên chi nhánh, phòng 

giao dịch, văn phòng đại diện phải mang tên công ty chứng khoán kèm 

theo cụm từ chi nhánh, phòng giao dịch, văn phòng đại diện và tên riêng 

để phân biệt. Công ty chứng khoán thành lập, đóng cửa, thay đổi địa 

điểm chi nhánh, phòng giao dịch, văn phòng đại diện phải được Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước chấp thuận. Công ty chứng khoán thay đổi tên 

chi nhánh, phòng giao dịch, thay đổi nghiệp vụ thực hiện tại chi nhánh và 

thay đổi giám đốc chi nhánh phải đề nghị Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước điều chỉnh Quyết định thành lập chi nhánh, phòng giao dịch. 

Công ty chứng khoán được lập chi nhánh khi đáp ứng được các yêu 

cầu sau: 

- Tại thời điểm thành lập chi nhánh, công ty chứng khoán không bị 

đặt vào tình trạng kiểm soát, kiểm soát đặc biệt, đình chỉ hoạt động theo 

quy định hiện hành. 

- Không bị xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán 

và thị trường chứng khoán trong vòng sáu (06) tháng tính đến thời điểm 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước nhận được hồ sơ đề nghị thành lập chi nhánh; 

- Có trụ sở và trang thiết bị cần thiết phục vụ hoạt động kinh doanh 

chứng khoán được ủy quyền; 



141 

 

- Giám đốc chi nhánh công ty chứng khoán phải đáp ứng các tiêu 

chuẩn theo quy định tại điểm a và điểm d khoản 3 Điều 34, có chứng chỉ 

hành nghề chứng khoán phù hợp với nghiệp vụ kinh doanh mà chi nhánh 

được thực hiện, có kinh nghiệm chuyên môn trong lĩnh vực tài chính, 

ngân hàng, chứng khoán ít nhất hai (02) năm và có kinh nghiệm quản lý 

điều hành tối thiểu một (01) năm; 

- Đảm bảo đủ người hành nghề chứng khoán đối với nghiệp vụ 

kinh doanh đang thực hiện tại trụ sở chính, chi nhánh, phòng giao dịch và 

có tối thiểu hai (02) người hành nghề chứng khoán phù hợp cho mỗi 

nghiệp vụ kinh doanh thực hiện tại chi nhánh dự kiến thành lập. 

Để thành lập chi nhánh, công ty chứng khoán phải lập hồ sơ với đầy đủ 

các giấy tờ quy định tại Khoản 3 Điều 18 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 

30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. Trong thời 

hạn mười lăm (15) ngày, kể từ ngày nhận được hồ sơ đầy đủ, hợp lệ và 

kết quả kiểm tra cơ sở vật chất (nếu có), Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

ra quyết định chấp thuận thành lập chi nhánh. Trường hợp từ chối, Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. 

Chi nhánh công ty chứng khoán phải chính thức triển khai hoạt động 

trong vòng ba (03) tháng kể từ ngày được Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước chấp thuận thành lập. Quá thời hạn trên, Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước thu hồi quyết định chấp thuận thành lập chi nhánh. 

Trường hợp công ty chứng khoán đóng cửa chi nhánh phải tuân thủ 

trình tự được quy định tại Điều 19 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 

30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. Trường hợp 

công ty chứng khoán thay đổi địa điểm, sửa đổi quyết định thành lập chi 

nhánh phải thực hiện theo trình tự, thủ tục, hồ sơ quy định tại Điều 20 

Thông tư số 210/2012/TT-BTC. 

Công ty chứng khoán được lập phòng giao dịch khi đáp ứng các 

yêu cầu sau: 

- Tại thời điểm thành lập phòng giao dịch, công ty chứng khoán 

không bị đặt vào tình trạng kiểm soát, kiểm soát đặc biệt, đình chỉ hoạt 

động theo quy định hiện hành. 
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- Không bị xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán 

và thị trường chứng khoán trong vòng sáu (06) tháng tính đến thời điểm 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước nhận được hồ sơ đề nghị thành lập 

phòng giao dịch. 

- Có trụ sở và trang thiết bị cần thiết phục vụ hoạt động hỗ trợ 

nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. 

- Đảm bảo đủ người hành nghề chứng khoán làm việc tại trụ sở 

chính, chi nhánh và phòng giao dịch hiện có và có tối thiểu hai (02) người 

hành nghề chứng khoán làm việc tại phòng giao dịch dự kiến thành lập. 

Hồ sơ, trình tự, thủ tục đề nghị thành lập, đóng cửa, thay đổi địa 

điểm, sửa đổi quyết định chấp thuận thành lập phòng giao dịch công ty 

chứng khoán được thực hiện theo quy định từ Điều 21 đến Điều 23 

Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập 

công ty chứng khoán. 

Việc thành lập phòng giao dịch của công ty chứng khoán phải đáp 

ứng các yêu cầu sau: 

- Tại thời điểm thành lập phòng giao dịch, công ty chứng khoán 

không bị đặt vào tình trạng kiểm soát, kiểm soát đặc biệt, đình chỉ hoạt 

động theo quy định hiện hành. 

- Không bị xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán 

và thị trường chứng khoán trong vòng sáu (06) tháng tính đến thời điểm 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước nhận được hồ sơ đề nghị thành lập 

phòng giao dịch. 

- Có trụ sở và trang thiết bị cần thiết phục vụ hoạt động hỗ trợ 

nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. 

- Đảm bảo đủ người hành nghề chứng khoán làm việc tại trụ sở 

chính, chi nhánh và phòng giao dịch hiện có và có tối thiểu hai (02) người 

hành nghề chứng khoán làm việc tại phòng giao dịch dự kiến thành lập. 

Hồ sơ, trình tự, thủ tục đề nghị thành lập, đóng cửa, thay đổi địa 

điểm, sửa đổi quyết định chấp thuận thành lập văn phòng đại diện công 
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ty chứng khoán được thực hiện theo quy định từ Điều 24 đến Điều 26 

Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập 

công ty chứng khoán. 

2. Qu  chế quản trị, điều h nh c ng t  chứng khoán 

Việc quản trị, điều hành công ty chứng khoán phải tuân thủ các 

nguyên tắc sau đây
128

: 

- Công ty chứng khoán phải tuân thủ các quy định của Luật Chứng 

khoán, Luật Doanh nghiệp và các quy định khác của pháp luật có liên 

quan về quản trị công ty. Công ty chứng khoán phải ban hành Điều lệ 

phù hợp với Điều lệ mẫu quy định Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 

30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. 

- Công ty chứng khoán có trách nhiệm trung thực với khách hàng, 

không được xâm phạm tài sản, các quyền và lợi ích hợp pháp khác của 

khách hàng. 

- Công ty chứng khoán phải phân định rõ trách nhiệm giữa Đại hội 

đồng cổ đông, Hội đồng thành viên, Chủ sở hữu, Hội đồng quản trị, Ban 

kiểm soát, Ban Giám đốc phù hợp với Luật Chứng khoán, Luật Doanh 

nghiệp và các quy định khác của pháp luật có liên quan. 

- Công ty chứng khoán phải thiết lập hệ thống thông tin liên lạc với 

các cổ đông, thành viên để đảm bảo cung cấp thông tin đầy đủ và đối xử 

công bằng giữa các cổ đông, giữa các thành viên, đảm bảo các quyền và 

lợi ích hợp pháp của cổ đông, của thành viên. 

Bộ máy quản trị, điều hành công ty chứng khoán được quy định 

tương ứng với từng loại hình doanh nghiệp của công ty chứng khoán. 

Theo đó, bộ máy quản trị của công ty chứng khoán là công ty cổ phần 

bao gồm Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát, Ban 

Giám đốc. Bộ máy quản trị của công ty chứng khoán là công ty trách 

nhiệm hữu hạn một thành viên, công ty trách nhiệm hai thành viên trở lên 

bao gồm Hội đồng thành viên, Ban kiểm soát, Ban Giám đốc. Chủ tịch 

Hội đồng quản trị, Chủ tịch Hội đồng thành viên hoặc Giám đốc (Tổng 
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 Điều 27 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập 

công ty chứng khoán. 
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Giám đốc) là người đại diện theo pháp luật của công ty theo quy định tại 

Điều lệ công ty. 

Về cổ đông và thành viên công ty chứng khoán, pháp luật hiện 

hành quy định theo hướng yêu cầu các chủ thể này phải tuân thủ các quy 

định để bảo vệ quyền lợi cho các cổ đông thiểu số cũng như quyền lợi 

của nhà đầu tư. Ch ng hạn, cổ đông sáng lập, thành viên sáng lập công ty 

chứng khoán không được chuyển nhượng cổ phần, phần vốn góp ban đầu 

của mình trong vòng ba (03) năm kể từ ngày được cấp Giấy phép thành 

lập và hoạt động, trừ trường hợp chuyển nhượng cho cổ đông sáng lập, 

thành viên sáng lập khác. Trong thời hạn này, ngân hàng thương mại, doanh 

nghiệp bảo hiểm hoặc tổ chức nước ngoài theo quy định tại khoản 7,       

khoản 8 Điều 3 Thông tư 210/2012/TT-BTC phải luôn đảm bảo nắm giữ 

tối thiểu ba mươi phần trăm (30%) vốn điều lệ công ty chứng khoán; Cổ 

đông, thành viên sở hữu từ mười phần trăm (10%) trở lên vốn cổ phần 

hoặc phần vốn góp của một công ty chứng khoán và người có liên quan 

của cổ đông, thành viên góp vốn đó không được sở hữu trên năm phần 

trăm (5%) số cổ phần hoặc phần vốn góp của một công ty chứng khoán 

khác
129

. 

Giao dịch làm thay đổi quyền sở hữu cổ phần hoặc phần vốn góp 

chiếm từ 10% trở lên vốn điều lệ đã góp của công ty chứng khoán phải 

được Ủy ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận, trừ trường hợp cổ 

phiếu của công ty chứng khoán được niêm yết, đăng ký giao dịch tại Sở 

Giao dịch chứng khoán và trường hợp chuyển nhượng theo quyết định 

của Tòa án
130

. 

Công ty chứng khoán phải xây dựng quy trình nội bộ về thủ tục, 

trình tự triệu tập và biểu quyết tại cuộc họp Đại hội đồng cổ đông, Hội 

đồng thành viên và phải được Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng thành viên 

thông qua. Công ty chứng khoán là công ty cổ phần phải tổ chức họp Đại 

hội đồng cổ đông thường niên trong thời hạn bốn (04) tháng, kể từ ngày 
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 Xem cụ thể tại Điều 29 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn 
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kết thúc năm tài chính. Trường hợp không tổ chức được theo thời hạn 

nêu trên, công ty chứng khoán phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước bằng văn bản, trong đó nêu rõ lý do và phải tổ chức họp Đại hội 

đồng cổ đông thường niên trong thời hạn hai (02) tháng tiếp theo. Công 

ty chứng khoán phải báo cáo kết quả họp Đại hội đồng cổ đông, Hội 

đồng thành viên kèm theo nghị quyết và các tài liệu liên quan cho Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước trong vòng năm (05) ngày làm việc kể từ ngày 

kết thúc cuộc họp Đại hội đồng cổ đông, Hội đồng thành viên. 

Công ty chứng khoán phải thiết lập bộ phận kiểm soát nội bộ trực 

thuộc Ban Giám đốc (Ban Tổng giám đốc). Hệ thống kiểm soát nội bộ 

bao gồm các quy trình, bộ máy, nhân sự độc lập và chuyên trách. Trường 

hợp công ty chứng khoán là công ty cổ phần đại chúng hoặc công ty 

được cấp phép thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán phải thiết lập 

bộ phận kiểm toán nội bộ trực thuộc Hội đồng quản trị (Hội đồng thành 

viên) theo quy định tại Điều 36 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 

30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. 

IV. PHÁP LUẬT VỀ HO T Đ NG CỦA CÔNG TY CHỨNG KHOÁN 

1. Ngu  n tắc hoạt đ ng củ  c ng t  chứng khoán 

Khi hoạt động, công ty chứng khoán phải tuân thủ các nguyên tắc sau: 

- Công ty chứng khoán phải ban hành quy trình nghiệp vụ, quy 

trình kiểm soát nội bộ và quản trị rủi ro áp dụng cho các nghiệp vụ được 

cấp phép hoạt động. 

- Công ty chứng khoán phải ban hành các quy tắc đạo đức hành 

nghề phù hợp với nghiệp vụ kinh doanh của công ty. 

- Công ty chứng khoán phải đảm bảo tách biệt về văn phòng làm 

việc, nhân sự, hệ thống dữ liệu, báo cáo giữa các bộ phận nghiệp vụ để 

đảm bảo tránh xung đột lợi ích giữa công ty chứng khoán với khách hàng 

hoặc giữa các khách hàng với nhau. Công ty chứng khoán phải công bố 

cho khách hàng biết trước về những xung đột lợi ích có thể phát sinh 

giữa công ty chứng khoán, người hành nghề chứng khoán và khách hàng. 

- Công ty chứng khoán phải bố trí người hành nghề chứng khoán 

có chứng chỉ hành nghề chứng khoán phù hợp với các nghiệp vụ hoạt 
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động. Người hành nghề chứng khoán thực hiện nghiệp vụ tự doanh chứng 

khoán không được đồng thời thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán. 

- Công ty chứng khoán không được đưa ra nhận định hoặc bảo đảm 

với khách hàng về mức thu nhập hoặc lợi nhuận đạt được trên khoản đầu 

tư của mình hoặc bảo đảm khách hàng không bị thua lỗ, trừ trường hợp 

đầu tư vào chứng khoán có thu nhập cố định. 

- Công ty chứng khoán không được tiết lộ thông tin về khách hàng, 

trừ trường hợp được khách hàng đồng ý hoặc theo yêu cầu của cơ quan 

quản lý nhà nước có thẩm quyền. 

- Công ty chứng khoán không được thực hiện những hành vi làm 

cho khách hàng và nhà đầu tư hiểu nhầm về giá chứng khoán. 

- Công ty chứng khoán đưa ra dự báo giá hoặc khuyến nghị giao 

dịch liên quan đến một loại chứng khoán cụ thể trên các phương tiện 

truyền thông phải ghi rõ cơ sở phân tích và nguồn trích dẫn thông tin. 

2. N i  ung pháp lu t về hoạt đ ng củ  c ng t  chứng khoán 

Thứ nhất, đối với hoạt động môi giới chứng khoán, công ty chứng 

khoán phải bố trí người người hành nghề chứng khoán thực hiện việc tư 

vấn, giải thích hợp đồng và thực hiện các thủ tục mở tài khoản giao dịch 

chứng khoán cho khách hàng; tư vấn giao dịch chứng khoán cho khách 

hàng; nhận lệnh, kiểm soát lệnh giao dịch chứng khoán của khách hàng; 

Trưởng các bộ phận liên quan đến nghiệp vụ môi giới chứng khoán. 

Khi thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán công ty thực hiện 

nghiệp vụ môi giới chứng khoán công ty chứng khoán không được: Đưa 

ra ý kiến về việc tăng hay giảm giá chứng khoán mà không có căn cứ để 

lôi kéo khách hàng tham gia giao dịch; thỏa thuận hoặc đưa ra lãi suất cụ 

thể hoặc chia sẻ lợi nhuận hoặc thua lỗ với khách hàng để lôi kéo khách 

hàng tham gia giao dịch; trực tiếp hoặc gián tiếp thiết lập các địa điểm cố 

định bên ngoài các địa điểm giao dịch đã được Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước chấp thuận để ký hợp đồng môi giới với khách hàng, nhận lệnh, 

thực hiện lệnh giao dịch chứng khoán hoặc thanh toán giao dịch chứng 

khoán với khách hàng; nhận lệnh, thanh toán giao dịch với người không 

phải là người đứng tên tài khoản giao dịch mà không có ủy quyền của 
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người đứng tên tài khoản bằng văn bản; tiết lộ các nội dung đặt lệnh giao 

dịch của khách hàng hoặc thông tin bí mật khác có được khi thực hiện 

giao dịch cho khách hàng mà không phải để công bố thông tin hoặc theo 

yêu cầu thanh tra, kiểm tra theo quy định của pháp luật; sử dụng tên hoặc 

tài khoản của khách hàng để đăng ký, giao dịch chứng khoán; xâm phạm 

tài sản, quyền và lợi ích khác của khách hàng. 

Để thực hiện giao dịch mua, bán chứng khoán cho khách hàng, 

công ty chứng khoán phải làm thủ tục mở tài khoản giao dịch cho từng 

khách hàng trên cơ sở Giấy đề nghị mở tài khoản và hợp đồng mở tài 

khoản giao dịch chứng khoán với khách hàng. Khi thực hiện môi giới 

công ty phải thực hiện trách nhiệm đối với khách hàng; phải quản lý tách 

bạch tiền gửi giao dịch chứng khoán của từng khách hàng, tách bạch tiền 

của khách hàng với tiền của công ty chứng khoán; tuân thủ quy định về 

quản lý chứng khoán của khách hàng; nhận lệnh và thực hiện giao dịch 

chứng khoán cho khách hàng
131

. 

Thứ hai, đối với nghiệp vụ tự doanh chứng khoán, công ty chứng 

khoán phải đảm bảo có đủ tiền và chứng khoán để thanh toán các lệnh 

giao dịch cho tài khoản của chính mình. Khi thực hiện nghiệp vụ tự 

doanh chứng khoán, công ty chứng khoán phải được thực hiện với danh 

nghĩa chính mình, không được mượn danh nghĩa của người khác hoặc 

thực hiện với danh nghĩa cá nhân hoặc cho người khác sử dụng tài khoản 

tự doanh. Công ty chứng khoán phải ưu tiên thực hiện lệnh của khách 

hàng trước khi thực hiện lệnh của chính mình. Trong trường hợp lệnh 

mua, bán chứng khoán của khách hàng có thể ảnh hưởng lớn tới giá của 

loại chứng khoán đó, công ty chứng khoán không được mua, bán trước 

cùng loại chứng khoán đó cho chính mình hoặc tiết lộ thông tin cho bên 

thứ ba mua, bán chứng khoán đó. Khi khách hàng đặt lệnh giới hạn, công 

ty chứng khoán không được mua hoặc bán cùng chiều cùng loại chứng 

khoán đó cho mình ở mức giá bằng hoặc tốt hơn mức giá của khách hàng 

trước khi lệnh của khách hàng được thực hiện. Công ty chứng khoán phải 

công bố cho khách hàng biết khi mình là đối tác trong giao dịch thỏa 

thuận với khách hàng. Các trường hợp sau không được coi là tự doanh 

chứng khoán bao gồm: 
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- Mua, bán chứng khoán do sửa lỗi sau giao dịch. 

- Mua, bán cổ phiếu quỹ. 

Thứ ba, đối với nghiệp vụ bảo lãnh chứng khoán thì công ty chứng 

khoán nhận bảo lãnh phát hành chứng khoán phải mở tài khoản riêng biệt 

tại ngân hàng thương mại để nhận tiền đặt mua chứng khoán của nhà đầu 

tư. Công ty chứng khoán được bảo lãnh phát hành theo hình thức cam kết 

chắc chắn khi đảm bảo các điều kiện sau: 

- Được cấp phép thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán. 

- Tại thời điểm ký hợp đồng bảo lãnh phát hành, tổng giá trị của tất 

cả các hợp đồng bảo lãnh phát hành theo hình thức cam kết chắc chắn 

còn hiệu lực phải đáp ứng các điều kiện sau: Không được lớn hơn một 

trăm phần trăm (100%) vốn chủ sở hữu tính theo báo cáo tài chính quý 

gần nhất; Không được vượt quá mười lăm (15) lần hiệu số giữa tài sản 

ngắn hạn và nợ ngắn hạn tính theo báo cáo tài chính quý gần nhất. 

- Không bị đặt vào tình trạng kiểm soát, kiểm soát đặc biệt trong ba 

(03) tháng liền trước thời điểm ký hợp đồng bảo lãnh phát hành. 

Công ty chứng khoán không được bảo lãnh phát hành theo hình 

thức cam kết chắc chắn hoặc là người bảo lãnh chính trong các trường 

hợp sau đây: 

- Công ty chứng khoán, độc lập hoặc cùng công ty con hoặc cùng 

với người có liên quan sở hữu từ 10% trở lên vốn điều lệ của tổ chức phát 

hành, hoặc có quyền kiểm soát tổ chức phát hành, hoặc có quyền bổ 

nhiệm Giám đốc (Tổng Giám đốc) của tổ chức phát hành. 

- Tối thiểu 30% vốn điều lệ của công ty chứng khoán và tối thiểu 

30% vốn điều lệ của tổ chức phát hành do cùng một cá nhân hoặc một tổ 

chức nắm giữ. 

- Tổ chức phát hành, độc lập hoặc cùng các công ty con hoặc cùng 

với người có liên quan sở hữu từ 20% trở lên vốn điều lệ của công ty 

chứng khoán, hoặc có quyền kiểm soát công ty chứng khoán, hoặc có 

quyền bổ nhiệm Giám đốc (Tổng Giám đốc) của công ty chứng khoán. 

- Thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc (Tổng Giám đốc) và 

người có liên quan của công ty chứng khoán đồng thời là thành viên Hội 

đồng quản trị, Giám đốc (Tổng Giám đốc) của tổ chức phát hành. 
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- Thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc (Tổng Giám đốc) và 

người có liên quan của tổ chức phát hành là thành viên Hội đồng quản trị, 

Giám đốc (Tổng Giám đốc) của công ty chứng khoán. 

- Công ty chứng khoán và tổ chức phát hành có chung người đại 

diện theo pháp luật. 

Thứ tư, đối với nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán công ty chứng 

khoán phải ký kết hợp đồng với khách hàng với các nội dung tối thiểu 

theo quy định tại Khoản 1 Điều 56 Thông tư 210/2012/TT-BTC. Các nội 

dung tư vấn đầu tư chứng khoán phải có cơ sở hợp lý và phù hợp dựa 

trên thông tin đáng tin cậy, phân tích lôgíc. Khuyến nghị đầu tư chứng 

khoán được đưa ra phải liên quan và phù hợp với nội dung phân tích 

chứng khoán và thị trường chứng khoán. Các báo cáo phân tích chứng 

khoán và thị trường, khuyến nghị đầu tư phải ghi rõ nguồn trích dẫn số 

liệu và tên người chịu trách nhiệm về nội dung báo cáo, khuyến nghị đầu 

tư chứng khoán. 

Khi thực hiện hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán, công ty chứng 

khoán phải đảm bảo rằng khách hàng đưa ra quyết định đầu tư trên cơ sở 

được cung cấp thông tin đầy đủ bao gồm cả nội dung và rủi ro của sản 

phẩm, dịch vụ cung cấp; bảo mật các thông tin nhận được từ người sử 

dụng dịch vụ tư vấn trong quá trình cung ứng dịch vụ tư vấn trừ trường 

hợp được khách hàng đồng ý hoặc pháp luật có quy định khác; tư vấn 

đầu tư phù hợp với mục tiêu đầu tư và tình hình tài chính của khách hàng 

và phải chịu trách nhiệm về kết quả phân tích và độ tin cậy của thông tin 

cung cấp cho khách hàng. Trừ trường hợp pháp luật có quy định khác, 

công ty chứng khoán cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư không được trực 

tiếp hoặc gián tiếp thực hiện các hành vi sau
132

: 

- Quyết định đầu tư chứng khoán thay cho khách hàng. 

- Thỏa thuận với khách hàng để chia sẻ lợi nhuận hoặc lỗ. 

- Quảng cáo, tuyên bố rằng nội dung, hiệu quả, hoặc các phương 

pháp phân tích chứng khoán của mình có giá trị cao hơn của công ty 

chứng khoán khác. 
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- Có hành vi cung cấp thông tin sai sự thật để dụ dỗ hay mời gọi 

khách hàng mua bán một loại chứng khoán nào đó. 

- Cung cấp thông tin sai lệch, gian lận, hoặc gây hiểu nhầm cho 

khách hàng. 

- Các hành vi khác trái với quy định của pháp luật. 

Thứ năm, về nghiệp vụ lưu ký chứng khoán, pháp luật quy định 

công ty chứng khoán được cung cấp các dịch vụ lưu ký chứng khoán sau: 

- Cung cấp dịch vụ đăng ký, lưu ký chứng khoán cho khách hàng. 

- Thực hiện thanh toán các giao dịch chứng khoán trên Sở Giao 

dịch chứng khoán cho khách hàng. 

 - Cung cấp dịch vụ quản lý sổ cổ đông, đại lý chuyển nhượng theo 

yêu cầu của tổ chức phát hành không phải là công ty đại chúng. 

Khi thực hiện nghiệp vụ hoạt động lưu ký công ty chứng khoán có 

các quyền và nghĩa vụ sau
133

: 

- Mở tài khoản lưu ký cho khách hàng tại công ty chứng khoán, 

quản lý tài khoản lưu ký chứng khoán của khách hàng theo đúng quy 

định của pháp luật. Tài khoản lưu ký chứng khoán của khách hàng phải 

tách biệt với tài khoản lưu ký chứng khoán của chính công ty. 

- Ghi chép chính xác, đầy đủ và cập nhật thông tin về khách hàng 

mở tài khoản lưu ký và chứng khoán sở hữu của khách hàng đã lưu ký tại 

công ty. 

- Bảo quản, lưu trữ, thu thập và xử lý số liệu liên quan đến hoạt 

động lưu ký, thanh toán bù trừ chứng khoán của khách hàng. 

- Xây dựng các quy trình đăng ký, lưu ký, thanh toán bù trừ, quản 

lý sổ cổ đông, đại lý chuyển nhượng và quy trình kiểm soát nội bộ nhằm 

quản lý và bảo vệ quyền lợi của khách hàng hoặc người sở hữu chứng khoán. 

- Thu phí hoạt động đăng ký, lưu ký chứng khoán và các loại phí 

khác theo quy định của pháp luật. 
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 Điều 59 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập 

công ty chứng khoán. 
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Thứ sáu, về nghiệp vụ tư vấn tài chính pháp luật quy định công ty 

chứng khoán được thực hiện tư vấn tài chính, bao gồm: 

- Tư vấn tái cơ cấu, sáp nhập, hợp nhất, tổ chức lại, mua bán 

doanh nghiệp; 

- Tư vấn quản trị, tư vấn chiến lược doanh nghiệp; 

- Tư vấn chào bán, niêm yết chứng khoán; 

- Tư vấn cổ phần hóa, xác định giá trị doanh nghiệp; 

- Tư vấn tài chính khác phù hợp với quy định pháp luật. 

Công ty chứng khoán không được cung cấp dịch vụ tư vấn chào 

bán, niêm yết chứng khoán và dịch vụ tư vấn cổ phần hóa, xác định giá 

trị doanh nghiệp cho một công ty mà mình nắm giữ từ mười phần trăm 

(10%) trở lên vốn điều lệ. 

Thứ bảy, về các dịch vụ kinh doanh khác, công ty chứng khoán 

được cung cấp các dịch vụ ủy thác quản lý tài khoản giao dịch chứng 

khoán của nhà đầu tư cá nhân và các hoạt động kinh doanh khác nhưng 

phải có liên quan và hỗ trợ cho các nghiệp vụ đã được cấp phép của công 

ty chứng khoán và phải đảm bảo không được ảnh hưởng đến lợi ích của 

khách hàng, của chính công ty chứng khoán và của thị trường.khi có quy 

định, hướng dẫn của Bộ Tài chính
134

. 

Lưu ý: Để bảo đảm an toàn hoạt động của công ty chứng khoán, 

trong hoạt động, công ty chứng khoán phải tuân thủ các quy định về quản 

lý an toàn tài chính như sau: 

- Quy định về tăng, giảm vốn điều lệ. 

- Công ty chứng khoán phải đảm bảo các chỉ tiêu an toàn tài chính 

theo quy định của Bộ Tài chính
135

. 

- Công ty chứng khoán là công ty cổ phần được mua lại không       

quá mười phần trăm (10%) số cổ phần phổ thông đã phát hành làm cổ 

phiếu quỹ
136

. 
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 Xem cụ thể tại Điều 61, Điều 62 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 

Hướng dẫn về thành lập công ty chứng khoán. 
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về thành lập công ty chứng khoán. 
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- Tỷ lệ tổng nợ trên vốn chủ sở hữu của công ty chứng khoán 

không được vượt quá ba (03) lần. Nợ ngắn hạn của công ty chứng khoán 

tối đa bằng tài sản ngắn hạn
137

. 

- Công ty chứng khoán không được cho vay tiền và chứng khoán 

dưới mọi hình thức, trừ trường hợp công ty chứng khoán cho khách hàng 

vay tiền để mua chứng khoán theo quy định về giao dịch ký quỹ chứng 

khoán của Bộ Tài chính
138

. 

- Quy định về hạn chế đầu tư của công ty chứng khoán
139

. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1.  Nêu các điều kiện để hoạt động tự doanh chứng khoán theo quy 

định của pháp luật. 

2.  Nêu khái niệm và đặc điểm của hoạt động tư vấn đầu tư       

chứng khoán. 

3.  Nêu các điều kiện để hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán theo 

quy định của pháp luật. 

4.  Nêu các điều kiện để hoạt động môi giới chứng khoán theo quy 

định của pháp luật. 

5.  Nêu các điều kiện để hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán 

theo quy định của pháp luật. 

6. So sánh được hoạt động bảo lãnh phát hành chứng khoán với 

hoạt động bảo lãnh ngân hàng.  

7. Phân tích được quyền và nghĩa vụ của các bên trong hợp đồng 

môi giới chứng khoán.  
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 Xem cụ thể tại Điều 42 Thông tư số 210/2012/TT-BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn 
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Chƣơng 5 

PHÁP LUẬT VỀ TỔ CHỨC VÀ HO T Đ NG  

CỦ  QUỸ ĐẦU TƢ CHỨNG KHOÁN 

I. TỔNG QUAN VỀ QUỸ ĐẦU TƢ CHỨNG KHOÁN 

1. Qu n niệm về quỹ đầu tƣ chứng khoán 

Trên thế giới, việc đầu tư kinh doanh chứng khoán thông qua các 

quỹ đầu tư chứng khoán đã có từ lâu và được coi là kênh đầu tư an toàn 

nhất đối với các nhà đầu tư nhỏ, tiềm lực tài chính không mạnh, ít ham 

hiểu thị trường. Song đối với nước ta, việc đầu tư kinh doanh chứng 

khoán vẫn do các nhà đầu tư tự thực hiện. Điều này hoàn toàn có thể lý 

giải được, bởi thị trường chứng khoán và đầu tư kinh doanh chứng khoán 

mới hình thành ở nước ta. Đa phần nhà đầu tư chưa am hiểu nhiều về thị 

trường nên họ vẫn muốn tự mình thực hiện các hoạt động đầu tư. Bởi lẽ, 

nhà đầu tư vẫn luôn đinh ninh rằng, chỉ khi tự mình đầu tư thì mới bảo 

đảm khả năng sinh lời. Song, họ chưa nhận thức được chính sự không 

hiểu biết và tâm lý đám đông ẩn chứa rất nhiều nguy cơ vì hoạt động đầu 

tư không dựa trên các phân tích, đánh giá; không dựa trên các quy luật 

của thị trường. 

Thực tiễn đã chứng minh rằng, để thực hiện việc đầu tư - kinh 

doanh chứng khoán trên thị trường tài chính, đòi hỏi công chúng và các 

nhà đầu tư không chỉ có kiến thức về chứng khoán và thị trường chứng 

khoán mà còn phải thường xuyên quan tâm, theo dõi, bám sát thực trạng, 

phân tích xu hướng phát triển của thị trường vốn. Để làm được điều này 

đòi hỏi các nhà đầu tư phải tiến hành khảo sát thực tiễn, thu thập thông 

tin, tài liệu để tiến hành phân tích từng chứng khoán cụ thể, lập và quản 

lý danh mục đầu tư,… nhằm hạn chế rủi ro, nâng cao hiệu quả vốn đầu 

tư. Với lĩnh vực nghiệp vụ, chuyên môn đặc biệt này, chỉ những chuyên 

gia và các nhà đầu tư chuyên nghiệp mới có thể thực hiện được. Vì vậy, 

mâu thuẫn giữa nhu cầu đầu tư với khả năng hạn chế về tri thức, thông 

tin và công nghệ đã được giải quyết bởi quá trình hợp tác và phân công 

lao động xã hội trong hoạt động đầu tư - kinh doanh chứng khoán. Từ 
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nhu cầu thực tiễn đã dẫn đến sự hình thành từng bước những mối quan hệ 

kinh tế tất yếu trên cơ sở của sự phân công và phối hợp những quan hệ về 

sở hữu vốn, quản trị và điều hành việc sử dụng vốn đầu tư một cách có tổ 

chức... Cùng với nó, những người chủ sở hữu vốn đầu tư thành lập những 

tổ chức tài chính dưới mô hình như: “quỹ đầu tư”, “công ty đầu tư”, 

“công ty quản lý quỹ đầu tư”... 

Dưới góc độ kinh tế, quỹ đầu tư chứng khoán là một loại hình quỹ 

đầu tư trong nền kinh tế, trong đó lượng vốn đầu tư của quỹ được tập 

trung vào chứng khoán các loại như cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ; 

quyền mua cổ phần, chứng quyền, quyền chọn mua, quyền chọn bán, hợp 

đồng tương lai, nhóm chứng khoán hoặc chỉ số chứng khoán.  

Dưới góc độ xã hội, quỹ đầu tư chứng khoán được hiểu là tập hợp 

những nhà đầu tư nhỏ, ít kinh nghiệm lại với nhau để cùng chung vốn 

đầu tư thông qua các nhà đầu tư có kinh nghiệm, am hiểu thị trường 

nhằm đạt lợi nhuận cao nhất với chi phí và độ rủi ro thấp nhất. Trong 

trường hợp thị trường có những biến động xấu ảnh hưởng đến sự ổn định 

và phát triển, quỹ đầu tư chứng khoán là sự lựa chọn tối ưu của nhà đầu 

tư, vì các quỹ đầu tư chứng khoán ít chịu tác động của tâm lý đám đông, 

tâm lý bầy đàn, nhất là ở các thị trường mới nổi. 

Dưới góc độ pháp lý, các quy định về quỹ đầu tư chứng khoán đã có 

sự phát triển qua các quy định của pháp luật nước ta. Khái niệm quỹ đầu tư 

chứng khoán lần đầu tiên được quy định tại Nghị định số 48/1998/NĐ-CP 

ngày 11/7/1998 của Chính phủ về chứng khoán và thị trường chứng 

khoán. Theo quy định của Nghị định số 48/1998/NĐ-CP, quỹ đầu tư 

chứng khoán được hiểu là quỹ hình thành từ vốn góp của người đầu tư 

được ủy thác cho công ty quản lý quỹ quản lý và đầu tư tối thiểu 60% giá 

trị tài sản của quỹ vào chứng khoán. Đây là quy định có ý nghĩa mở đầu 

cho việc hình thành và phát triển mô hình quỹ đầu tư chứng khoán tại         

Việt Nam. 

Nghị định số 144/2003/NĐ-CP ngày 28/11/2003 của Chính phủ về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán được ban hành thay thế cho 

Nghị định số 48/1998/NĐ-CP đã có những quy định cụ thể, rõ ràng hơn 

về quỹ đầu tư chứng khoán và mô hình tổ chức của nó. Theo Nghị định 
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này, quỹ đầu tư chứng khoán vẫn được tổ chức theo mô hình quỹ tín thác 

đầu tư dạng hợp đồng với các chủ thể tham gia chủ yếu là công ty quản 

lý quỹ, ngân hàng giám sát và người đầu tư. Quỹ đầu tư chứng khoán, 

Công ty quản lý quỹ phải có vốn điều lệ tối thiểu là 5 tỷ đồng Việt Nam. 

Quỹ đầu tư chứng khoán có thể là quỹ công chúng hoặc quỹ thành viên. 

Quỹ công chúng sau khi được thành lập được thực hiện việc huy động 

vốn thông qua việc phát hành chứng chỉ quỹ phải có nghĩa vụ niêm yết 

chứng chỉ quỹ trên thị trường giao dịch tập trung. 

Luật Chứng khoán 2019 đã có những quy định cụ thể hơn và đầy 

đủ hơn về quỹ đầu tư chứng khoán. Luật Chứng khoán quy định, quỹ đầu 

tư chứng khoán được hiểu là quỹ hình thành từ vốn góp của nhà đầu tư 

với mục đích kiếm lợi nhuận từ việc đầu tư vào chứng khoán hoặc các 

dạng tài sản đầu tư khác, kể cả bất động sản, trong đó nhà đầu tư không 

có quyền kiểm soát hàng ngày đối với việc ra quyết định đầu tư của quỹ.  

Với quy định này của Luật Chứng khoán, quỹ đầu tư chứng khoán 

không chỉ là quỹ đầu tư chứng khoán dạng hợp đồng dạng tín thác đầu tư 

mà còn được thiết lập theo mô hình công ty – công ty đầu tư chứng 

khoán. Mô hình quỹ đầu tư chứng khoán dù được thiết lập dưới dạng hợp 

đồng hay công ty đều có thể được thiết lập dưới dạng Quỹ đại chúng hay 

Quỹ thành viên. Đây là cơ hội thuận lợi để phát triển mô hình quỹ đầu tư 

chứng khoán trong điều kiện thị trường chứng khoán nước ta đang có 

những bước điều chỉnh theo hướng ngày càng hiện đại và chuyên nghiệp 

hơn. Quỹ đầu tư chứng khoán có một số đặc điểm sau: 

Một là, Quỹ đầu tư chứng khoán hoạt động trên cơ sở quan hệ ủy 

thác tài sản, theo đó, nhà đầu tư – những người có tiền tạm thời nhàn rỗi 

chuyển giao tiền vốn của mình cho các nhà đầu tư chuyên nghiệp thực 

hiện hoạt động đầu tư hộ mình. Những nhà đầu tư chuyên nghiệp này là 

người có kiến thức, am hiểu thị trường giúp cho các nhà đầu tư riêng lẻ 

yên tâm hơn trong hoạt động đầu tư. Nhà đầu tư thực hiện việc đầu tư 

thông qua quỹ đầu tư chứng khoán bằng cách góp tiền vào quỹ thông qua 

việc mua chứng chỉ quỹ đầu tư.  

Chứng chỉ quỹ đầu tư là cơ sở xác lập quyền sở hữu của nhà đầu tư 

đối với tài sản của quỹ cũng như để phân chia lợi nhuận. Đây là điểm 
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khác biệt giữa việc huy động vốn của Quỹ đầu tư chứng khoán với việc 

huy động vốn của các ngân hàng thương mại. Bởi lẽ việc huy động vốn 

của các ngân hàng thương mại là để thực hiện hoạt động kinh doanh tìm 

kiếm lợi nhuận. Các ngân hàng thương mại phải trả cho người gửi tiền một 

khoản phí/lãi suất khi sử dụng tiền gửi của khách hàng để cho vay lại. 

Hai là, hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán được thực hiện 

thông qua các công ty quản lý quỹ. Công ty quản lý quỹ là doanh nghiệp 

được tổ chức dưới mô hình công ty trách nhiệm hữu hạn hay công ty cổ 

phần. Công ty quản lý quỹ thực hiện nghiệp vụ kinh doanh là quản lý quỹ 

đầu tư chứng khoán và quản lý danh mục đầu tư. Công ty quản lý quỹ 

thiết lập và điều hành mọi mặt hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán, 

được giao quản lý tài sản và không ngừng gia tăng tài sản của quỹ. Công ty 

quản lý quỹ được trả phí từ sự gia tăng tài sản của Quỹ đầu tư chứng khoán. 

Như vậy, có thể kh ng định Quỹ đầu tư chứng khoán và công ty 

quản lý quỹ tồn tại không thể thiếu nhau, cùng nương tựa vào nhau, hoạt 

động và tìm kiếm lợi nhuận. Hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán 

được thực hiện trên cơ sở tập hợp các nguồn vốn đầu tư nhỏ thành lượng 

vốn đầu tư có quy mô lớn, được thống nhất quản lý, điều hành và sử 

dụng thông qua công ty quản lý quỹ. Công ty quản lý quỹ có vai trò quan 

trọng đối với sự hình thành và phát triển của Quỹ đầu tư chứng khoán.  

Ba là, Quỹ đầu tư chứng khoán là loại quỹ đầu tư mà tỷ trọng vốn 

của quỹ được sử dụng chủ yếu vào để đầu tư kinh doanh chứng khoán. 

Nói một cách khác đi, vốn đầu tư của Quỹ đầu tư chứng khoán được 

dùng để kinh doanh chứng khoán. Quỹ đầu tư chứng khoán được hình 

thành trên cơ sở huy động tiền nhàn rỗi của các nhà đầu tư cá nhân có 

nhu cầu tham gia thị trường chứng khoán. Như vậy, đối tượng phục vụ 

chủ yếu của các Quỹ đầu tư chứng khoán là những nhà đầu tư cá nhân, 

những người có tiềm lực tài chính không mạnh, thiếu các kỹ năng đầu tư 

trên thị trường chứng khoán.  

Khi thực hiện ủy thác tài sản của mình cho những nhà đầu tư 

chuyên nghiệp thực hiện việc đầu tư, Ban đại diện Quỹ đầu tư chứng 

khoán và công ty quản lý quỹ phải cam kết sử dụng tài sản của nhà đầu 

tư vào chứng khoán. Việc sử dụng tài sản của nhà đầu tư để kinh doanh 
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lĩnh vực khác là trái pháp luật. Để bảo đảm tính khách quan, công bằng 

trong hoạt động, hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán thường dựa trên 

mối quan hệ giữa ba chủ thể cơ bản là các nhà đầu tư, công ty quản lý 

quỹ, ngân hàng giám sát.  

Bốn là, mô hình hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán rất đa 

dạng, linh hoạt, giúp cho các nhà đầu tư lựa chọn phù hợp với nhu cầu 

của mình như quỹ đại chúng, quỹ thành viên, quỹ mở, quỹ đóng… Sự 

phát triển của các mô hình Quỹ đầu tư chứng khoán phụ thuộc vào sự 

phát triển của hoạt động đầu tư trong nền kinh tế, trình độ phát triển của 

nền kinh tế và các nhà đầu tư để đáp ứng tốt nhất các yêu cầu của họ. 

Hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán góp phần rất lớn cho sự phát 

triển lành mạnh, ổn định và bền vững của hệ thống thị trường tài chính 

nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng. 

Năm là, Quỹ đầu tư chứng khoán là mô hình đáp ứng được các nhu 

cầu khác nhau của nhà đầu tư. Ở mức độ khái quát, nhà đầu tư được hiểu 

là những người thực hiện việc bỏ tiền đầu tư chứng khoán thông qua việc 

trao đổi, giao dịch các công cụ của thị trường chứng khoán.  

Nhà đầu tư bao gồm nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư chuyên 

nghiệp. Nhà đầu tư cá nhân là những người tự mình tham gia giao dịch 

chứng khoán trên thị trường nhằm mục đích tìm kiếm lợi nhuận. Khi thị 

trường chứng khoán chưa phát triển, nhà đầu tư cá nhân thường sử dụng 

tiền nhàn rỗi của mình để đầu tư bất động sản hoặc cất trữ những tài sản 

an toàn, ít mất giá như vàng hay đôla Mỹ. Khi thị trường chứng khoán 

phát triển thì nhà đầu tư cá nhân thường chọn thị trường chứng khoán để 

đầu tư, vì thị trường chứng khoán phản ánh sự tăng trưởng kinh tế, do đó 

nhà đầu tư dễ thu được các khoản lợi nhuận cao từ sự tăng trưởng kinh tế 

thông qua việc mua bán chứng khoán các loại. Tuy vậy, cũng giống như 

đầu tư lĩnh vực khác lợi nhuận và kỳ vọng lợi nhuận luôn song hành với 

các rủi ro. Các nhà đầu tư cá nhân thường là những người có tiềm lực tài 

chính không mạnh, không có khả năng phân tích, dự báo xu hướng phát 

triển của thị trường mà thường đầu tư theo đám đông nên độ rủi ro cao. 

Nhà đầu tư chuyên nghiệp thường là các tổ chức đầu tư. Họ là 

những người thường xuyên mua bán chứng khoán với khối lượng lớn 
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trên thị trường. Hoạt động đầu tư của các nhà đầu tư chuyên nghiệp 

thường được quản lý bởi một đội ngũ chuyên gia lành nghề về phân tích 

và đầu tư trên cơ sở tiềm lực tài chính mạnh. Các nhà đầu tư chuyên 

nghiệp thực hiện hoạt động đầu tư trên cơ sở một danh mục đầu tư đã 

được xác định, quy mô vốn lớn hơn nhiều so với nhà đầu tư cá nhân. 

Quỹ đầu tư chứng khoán là nhà đầu tư chuyên nghiệp. Thông qua 

Quỹ đầu tư chứng khoán các nhu cầu đầu tư được thể hiện sinh động 

bằng việc Quỹ đầu tư chứng khoán lựa chọn được danh mục đầu tư hiệu 

quả. Quỹ đầu tư chứng khoán nhất so với việc nhà đầu tư nhỏ lẻ tự mình 

thực hiện các hoạt động đầu tư. Trên cơ sở mục tiêu lợi nhuận cao với độ 

rủi ro thấp cộng với việc quản lý chuyên nghiệp và thuận tiện là nền tản 

thành công của tất cả các Quỹ đầu tư chứng khoán. 

Như vậy, hoạt động của Quỹ đầu tư chứng khoán đáp ứng được 

nhu cầu đầu tư của các chủ thể khi tham gia thị trường với mức độ an 

toàn nhất. Đây là điều kiện, là tiền đề tạo nên sự ổn định trên thị trường 

thứ cấp, góp phần huy động vốn cho phát triển kinh tế nói chung và cho 

sự phát triển của thị trường sơ cấp nói riêng, là kênh luân chuyển nguồn 

vốn tiết kiệm đi vào hoạt động đầu tư. Khi tham gia đầu tư, nhà đầu tư có 

cơ hội được lựa chọn những Quỹ đầu tư chứng khoán phù hợp nhất với 

khả năng chịu rủi ro và thời gian đầu tư của mình. 

2. V i trò củ  quỹ đầu tƣ chứng khoán trong đầu tƣ chứng khoán 

Sự phát triển của nền kinh tế thị trường cũng như sự phát triển của 

thị trường chứng khoán nói riêng cho thấy, quỹ đầu tư chứng khoán ngày 

càng giữ vai trò quan trọng trong đời sống kinh tế của một quốc gia. Vai 

trò quan trọng này của quỹ đầu tư chứng khoán bắt nguồn từ chính bản 

chất hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán là loại hình chuyên cung cấp 

dịch vụ tài chính. Thông qua hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán, nhà 

đầu tư riêng lẻ cũng như công chúng có cơ hội đầu tư tốt hơn, góp phần 

quan trọng trong việc huy động vốn cho sự phát triển và thúc đẩy sự phát 

triển ổn định của thị trường chứng khoán. Thực tiễn ở các quốc gia có 

nền kinh tế phát triển cho thấy, quỹ đầu tư hình thành trong rất nhiều lĩnh 

vực đầu tư khác nhau như khai thác kim loại quý, dầu mỏ,… nhưng quỹ 

đầu tư trong lĩnh vực chứng khoán là phổ biến nhất. Ngay trong lĩnh vực 
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chứng khoán, sự chuyên biệt trong lĩnh vực đầu tư cũng này càng rõ nét. 

Ở Mỹ, có khoảng 9000 quỹ đầu tư chứng khoán được thành lập dưới 

nhiều hình thức. Tại Hàn Quốc, riêng quỹ đầu tư chứng khoán đầu tư vào 

trái phiếu đã có trên 500 quỹ khác nhau. Tại Thái Lan, hiện có trên 70 

quỹ đầu tư chứng khoán, còn ở Malaysia có khoảng 17 triệu dân sở hữu 

chứng khoán của quỹ đầu tư chứng khoán
140

. 

Mặc dù quỹ đầu tư chứng khoán vẫn còn là một khái niệm rất mới 

mẻ (quỹ đầu tư chứng khoán lần đầu tiên được giới thiệu tới công chúng 

vào cuối năm 2004) ở nước ta, việc đầu tư vào thị trường chứng khoán 

thông qua quỹ đầu tư chứng khoán chưa phổ biến, nhưng lĩnh vực này 

hứa hẹn nhiều tiềm năng và cơ hội phát triển trong thời gian tới nhờ xu thế 

phát triển tất yếu của thị trường tài chính cũng như những ưu điểm và lợi ích 

mà nó mang lại cho các nhà đầu tư. Có thể kể đến một số lợi ích sau
141

: 

Thứ nhất, giúp cho nhà đầu tư có thể đa dạng hóa danh mục đầu tư 

mà không cần một lượng vốn lớn. Để đầu tư vào một công ty đòi hỏi nhà 

đầu tư phải có một quy mô vốn nhất định. Vì vậy, không phải nhà đầu tư 

cá nhân nào cũng có điều kiện đa dạng hóa danh mục đầu tư của mình. 

Thời gian qua, đa số nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán nước ta là 

những nhà đầu tư nhỏ lẻ, kinh nghiệm chưa nhiều nên hiệu quả của việc 

đầu tư của họ chưa cao. 

Với ưu thế là tập hợp được vốn của rất nhiều nhà đầu tư, quỹ đầu tư 

chứng khoán có quy mô đủ lớn để có thể đầu tư vào nhiều ngành nghề, 

vào nhiều khu vực địa lý và nhiều công ty khác nhau... Như vậy, với một 

số vốn khiêm tốn, tham gia vào quỹ đầu tư chứng khoán, nhà đầu tư có 

thể gián tiếp đa dạng hóa đầu tư của mình để giảm thiểu rủi ro và tăng 

hiệu quả đầu tư.  

Thứ hai, tạo cơ hội sử dụng kiến thức và kinh nghiệm của các nhà 

quản lý đầu tư chuyên nghiệp. Quỹ đầu tư chứng khoán là nhà đầu tư 

chuyên nghiệp. Thông qua quỹ đầu tư chứng khoán, các nhu cầu đầu tư 
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được thể hiện sinh động thông qua việc quỹ đầu tư chứng khoán lựa chọn 

được danh mục đầu tư hiệu quả. Quỹ đầu tư chứng khoán mang lại cho 

hầu hết các nhà đầu tư cá nhân mức lợi nhuận tối đa với độ rủi ro và chi 

phí thấp nhất so với việc nhà đầu tư nhỏ lẻ tự mình thực hiện các hoạt 

động đầu tư. Trên cơ sở mục tiêu lợi nhuận cao với độ rủi ro thấp cộng 

với việc quản lý chuyên nghiệp và thuận tiện là nền tảng thành công của 

tất cả các quỹ đầu tư chứng khoán. 

Tham gia vào quỹ đầu tư chứng khoán nhà đầu tư không phải mất 

thời gian, công sức để tìm hiểu, cập nhật và phân tích thông tin. Các nhà 

quản lý đầu tư chuyên nghiệp sẽ thay mặt nhà đầu tư hoạch định và thực 

hiện một cách có kỷ luật những chiến lược đầu tư năng động cho những 

đồng vốn được giao phó. Điều này có ý nghĩa quan trọng, bởi khi đó nhà 

đầu tư không phải đối diện với những rủi ro thông tin, rủi ro do sự hạn 

chế hiểu biết về thị trường chứng khoán.  

Như vậy, hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán đáp ứng được nhu 

cầu đầu tư của các chủ thể khi tham gia thị trường với mức độ an toàn 

nhất. Đây là điều kiện, là tiền đề tạo nên sự ổn định trên thị trường thứ 

cấp, góp phần huy động vốn cho phát triển kinh tế nói chung và cho sự 

phát triển của thị trường sơ cấp nói riêng, là kênh luân chuyển nguồn vốn 

tiết kiệm đi vào hoạt động đầu tư. Khi tham gia đầu tư, nhà đầu tư có cơ 

hội được lựa chọn những quỹ đầu tư chứng khoán phù hợp với nhất với 

khả năng chịu rủi ro và thời gian đầu tư của mình. 

Thứ ba, nhà đầu tư có thể theo dõi tình trạng khoản đầu tư của 

mình nhờ tính minh bạch cao. Nói khác đi, nhà đầu tư luôn an tâm vì 

quyền lợi của mình luôn được bảo vệ. Ngoài việc được cung cấp thông 

tin một cách rõ ràng, minh bạch thông qua các tài liệu của quỹ (như Bản 

cáo bạch, Điều lệ quỹ), các báo cáo định kỳ,... để bảo vệ quyền lợi nhà 

đầu tư, mỗi quỹ công chúng đều được giám sát bởi một ngân hàng độc 

lập với công ty quản lý quỹ. Ngoài việc lưu giữ toàn bộ tài sản của quỹ, 

ngân hàng giám sát có trách nhiệm kiểm tra, giám sát thường xuyên để 

đảm bảo hoạt động của công ty quản lý quỹ là phù hợp với quy định của 

pháp luật và Điều lệ quỹ.  
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Bên cạnh đó, nhà đầu tư có quyền tham gia Đại hội các nhà đầu tư 

và bầu Ban đại diện quỹ để theo dõi, giám sát hoạt động của công ty quỹ, 

ngân hàng giám sát và các tổ chức cung cấp dịch vụ cho công ty quản lý 

quỹ cũng như quy trình xác định giá trị tài sản ròng của quỹ. Kết quả 

hoạt động đầu tư và chi phí của quỹ được báo cáo đầy đủ và thường 

xuyên cho công chúng. Qua đó, nhà đầu tư luôn biết được tình hình hoạt 

động của quỹ và lợi ích mà quỹ đã mang lại cho mình. 

Thứ tư, tạo ra nhiều lựa chọn đầu tư và thuận tiện trong giao dịch. 

Mô hình hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán rất đa dạng, linh hoạt, 

giúp cho các nhà đầu tư lựa chọn phù hợp với nhu cầu của mình như quỹ 

đại chúng, quỹ thành viên, quỹ mở, quỹ đóng… Sự phát triển của các mô 

hình quỹ đầu tư chứng khoán phụ thuộc vào sự phát triển của hoạt động 

đầu tư trong nền kinh tế, trình độ phát triển của nền kinh tế và các nhà 

đầu tư để đáp ứng tốt nhất các yêu cầu của họ. Hoạt động của quỹ đầu tư 

chứng khoán góp phần rất lớn cho sự phát triển lành mạnh, ổn định và 

bền vững của hệ thống thị trường tài chính nói chung và thị trường chứng 

khoán nói riêng. Tham gia đầu tư qua quỹ đầu tư chứng khoán sẽ giúp 

nhà đầu tư có thể lựa chọn mô hình quỹ đầu tư chứng khoán, danh mục 

đầu tư phù hợp với mục tiêu đầu tư và khả năng chấp nhận rủi ro của 

mình. Với những lợi thế và tiện ích trên, quỹ đầu tư chứng khoán đặc biệt 

thích hợp với những nhà đầu tư có vốn nhàn rỗi, có nhu cầu đầu tư, 

nhưng không có điều kiện, thời gian để tìm hiểu, cập nhật và đánh giá 

thông tin để có thể trực tiếp đầu tư một cách có hiệu quả. 

Như vậy, trong điều kiện của một nền kinh tế mới nổi, hoạt động 

của thị trường chứng khoán nước ta vẫn còn tiềm ẩn không ít rủi ro, trong 

đó có rủi ro do sự thiếu hiểu biết, ít kinh nghiệm của nhà đầu tư. Nghiên 

cứu mô hình tổ chức và hoạt động của quỹ đầu tư chứng khoán trong 

điều kiện thị trường chứng khoán nước ta đang từng bước điều chỉnh, 

theo cách nói của các nhà đầu tư có kinh nghiệm là thị trường đang đi về 

với giá trị thực của nó, thì cách tốt nhất để bảo đảm an toàn cho mình, 

nhà đầu tư nhỏ không nên tự mình thực hiện hoạt động đầu tư mà nên 

đầu tư thông qua những nhà đầu tư chuyên nghiệp. 
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3. Phân loại quỹ đầu tƣ chứng khoán 

Cho đến nay, trên thế giới xuất hiện khá nhiều loại hình Quỹ đầu tư 

chứng khoán. Tùy thuộc vào mức độ phát triển và tình hình của thị 

trường tài chính của mỗi quốc gia sẽ xuất hiện các loại hình của Quỹ tương 

ứng cũng như tùy thuộc vào mục đích nghiên cứu có thể sử dụng các tiêu 

chí (căn cứ) khác nhau trong phân loại Quỹ đầu tư chứng khoán
142

: 

a. Căn cứ vào nguồn vốn huy động, Quỹ đầu tư chứng khoán gồm 

hai loại: 

- Quỹ đầu tư tập thể (quỹ công chúng): Là quỹ huy động vốn bằng 

cách phát hành rộng rãi ra công chúng. Nhà đầu tư có thể là cá nhân hay 

pháp nhân nhưng đa phần là các nhà đầu tư riêng lẻ. Quỹ công chúng 

cung cấp cho các nhà đầu tư nhỏ phương tiện đầu tư đảm bảo đa dạng hóa 

đầu tư, giảm thiểu rủi ro và chi phí đầu tư thấp với hiệu quả cao do tính 

chuyên nghiệp của đầu tư mang lại. 

- Quỹ đầu tư cá nhân (Quỹ thành viên): Quỹ này huy động vốn 

bằng phương thức phát hành riêng lẻ cho một nhóm nhỏ các nhà đầu tư, 

có thể được lựa chọn trước, là các cá nhân hay các định chế tài chính 

hoặc các tập đoàn kinh tế lớn, do vậy tính thanh khoản của quỹ này sẽ 

thấp hơn quỹ công chúng. Các nhà đầu tư vào các quỹ tư nhân thường 

với lượng vốn lớn, và đổi lại họ có thể tham gia vào trong việc kiểm soát 

đầu tư của quỹ.  

b. Căn cứ vào cấu trúc vận động vốn, Quỹ đầu tư chứng khoán gồm 

- Quỹ đóng: Đây là hình thức quỹ phát hành chứng chỉ quỹ một lần 

duy nhất khi tiến hành huy động vốn cho quỹ và quỹ không thực hiện 

việc mua lại cổ phiếu/chứng chỉ đầu tư khi nhà đầu tư có nhu cầu bán lại. 

Nhằm tạo tính thanh khoản cho loại quỹ này, sau khi kết thúc việc huy 

động vốn (hay đóng quỹ), các chứng chỉ quỹ sẽ được niêm yết trên thị 

trường chứng khoán. Các nhà đầu tư có thể mua hoặc bán để thu hồi vốn 

cổ phiếu hoặc chứng chỉ đầu tư của mình thông qua thị trường thứ cấp. 

Tổng vốn huy động của quỹ cố định và không biến đổi trong suốt thời 
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gian quỹ hoạt động. Hình thức quỹ đóng này mới được áp dụng tại Việt 

Nam, đó là Quỹ đầu tư VF1 do công ty VFM huy động vốn và quản lý.  

- Quỹ mở: Khác với quỹ đóng, tổng vốn cũa quỹ mở biến động 

theo từng ngày giao dịch do tính chất đặc thù của nó là nhà đầu tư được 

quyền bán lại chứng chỉ quỹ đầu tư cho quỹ, và quỹ phải mua lại các 

chứng chỉ theo giá trị thuần vào thời điểm giao dịch. Đối với hình thức 

quỹ này, các giao dịch mua bán chứng chỉ quỹ được thực hiện trực tiếp 

với công ty quản lý quỹ và các chứng chỉ quỹ không được niêm yết trên 

thị trường chứng khoán. Do việc đòi hỏi tính thanh khoản cao, hình thức 

quỹ mở này mới chỉ tồn tại ở các nước có nền kinh tế và thị trường chứng 

khoán phát triển như Châu  u, Mỹ, Canada… và chưa có mặt tại Việt Nam.  

c. Căn cứ vào cơ cấu tổ chức và hoạt động của quỹ, Quỹ đầu tư 

chứng khoán gồm 

- Quỹ đầu tư dạng công ty: Trong mô hình này, quỹ đầu tư là một 

pháp nhân, tức là một công ty được hình thành theo quy định của pháp 

luật từng nước. Cơ quan điều hành cao nhất của quỹ là hội đồng quản trị 

do các cổ đông (nhà đầu tư) bầu ra, có nhiệm vụ chính là quản lý toàn bộ 

hoạt động của quỹ, lựa chọn công ty quản lý quỹ và giám sát hoạt động 

đầu tư của công ty quản lý quỹ và có quyền thay đổi công ty quản lý quỹ. 

Trong mô hình này, công ty quản lý quỹ hoạt động như một nhà tư vấn 

đầu tư, chịu trách nhiệm tiến hành phân tích đầu tư, quản lý danh mục 

đầu tư và thực hiện các công việc quản trị kinh doanh khác.  

Mô hình quỹ đầu tư dạng công ty hiện được áp dụng rộng rãi tại 

các nước có thị trường chứng khoán hình thành và phát triển từ lâu đời 

mà điển hình là thị trường chứng khoán Mỹ và  nh, chưa xuất hiện ở 

Việt Nam bởi theo quy định của ủy ban Chứng khoán Nhà nước quỹ đầu 

tư không có tư cách pháp nhân. 

Quỹ đầu tư dạng hợp đồng còn được gọi là mô hình quỹ tín thác 

đầu tư. Bản chất hoạt động của các quỹ tín thác đầu tư là dựa trên cơ sở 

quan hệ tín thác tài sản và hợp đồng tín thác được coi là một chứng từ 

pháp lý cơ bản để điều chỉnh hoạt động của các bên tham gia.  

Một đặc điểm khác biệt cơ bản với mô hình công ty là quỹ đầu tư 

trong mô hình này không phải là một pháp nhân. Công ty quản lý quỹ 
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đứng ra thành lập quỹ, tiến hành việc huy động vốn, thực hiện việc đầu 

tư theo những mục tiêu đã đề ra trong điều lệ quỹ. Bên cạnh đó, ngân 

hàng giám sát có vai trò bảo quản vốn và các tài sản của quỹ, quan hệ 

giữa công ty quản lý quỹ và ngân hàng giám sát được thể hiện bằng hợp 

đồng giám sát trong đó quy định quyền lợi và nghĩa vụ của hai bên trong 

việc thực hiện và giám sát việc đầu tư để bảo vệ quyền lợi của các nhà 

đầu tư. Nhà đầu tư là những người góp vốn vào quỹ (nhưng không phải 

là cổ đông như mô hình quỹ đầu tư dạng công ty) và ủy thác việc đầu tư 

cho công ty quản lý quỹ để bảo đảm khả năng sinh lợi cao nhất từ khoản 

vốn đóng góp của họ.   

II. CH  Đ  PHÁP LÝ VỀ QUỸ ĐẦU TƢ CHỨNG KHOÁN D NG 

H P ĐỒNG 

Theo quy định của Luật Chứng khoán 2006, quỹ đầu tư chứng 

khoán được chia thành hai loại theo tiêu chí về số lượng thành viên và 

cách thức góp vốn, theo đó, quỹ đầu tư chứng khoán bao gồm quỹ đại 

chúng và quỹ thành viên. Quỹ đại chúng là quỹ đầu tư chứng khoán thực 

hiện chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng. Quỹ đại chúng thường có số 

lượng nhà đầu tư tham gia đông đảo, trong đó có nhiều nhà đầu tư không 

chuyên nghiệp và các nhà đầu tư nhỏ. Quỹ đại chúng là mô hình tạo điều 

kiện thu hút những nguồn vốn nhàn rỗi nhỏ thành một lượng vốn lớn để 

đầu tư chứng khoán có hiệu quả. Quỹ đại chúng có hai loại là quỹ mở và 

quỹ đóng. Quỹ mở là quỹ đại chúng mà chứng chỉ quỹ đã chào bán ra 

công chúng phải được mua lại theo yêu cầu của nhà đầu tư. Quỹ mở luôn 

có số vốn và số chứng chỉ quỹ biến động. Chứng chỉ quỹ mở có tính 

thanh khoản cao nhưng việc quản trị khá phức tạp, thường thích hợp với 

những thị trường chứng khoán phát triển. Quỹ đóng là quỹ đại chúng mà 

chứng chỉ quỹ đã chào bán ra công chúng không được mua lại theo yêu 

cầu của nhà đầu tư. Mô hình quỹ đóng có số vốn đầu tư ổn định hơn so 

với quỹ mở, nhưng khả năng huy động thêm vốn hạn chế hơn. Quỹ thành 

viên là quỹ đầu tư chứng khoán có số thành viên tham gia góp vốn không 

vượt quá 30 thành viên và chỉ bao gồm thành viên là pháp nhân. Quỹ 

thành viên thích hợp với những nhà đầu tư chuyên nghiệp, có lượng vốn 

góp lớn.  



165 

 

1. Chế đ  pháp lý về th nh l p, giải thể quỹ đầu tƣ chứng khoán  

Việc thành lập và chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng của quỹ 

đại chúng do công ty quản lý quỹ thực hiện. Việc huy động vốn của quỹ 

đại chúng được công ty quản lý quỹ thực hiện trong thời hạn chín mươi 

ngày, kể từ ngày Giấy chứng nhận chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng 

có hiệu lực. Quỹ đại chúng được thành lập nếu có ít nhất một trăm nhà 

đầu tư, không kể nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp mua chứng chỉ 

quỹ và tổng giá trị chứng chỉ quỹ đã bán đạt ít nhất là năm mươi tỷ đồng 

Việt Nam. Trường hợp việc huy động vốn của quỹ đại chúng không thực 

hiện được thì công ty quản lý quỹ phải hoàn trả cho nhà đầu tư mọi 

khoản tiền đã đóng góp trong thời hạn mười lăm ngày, kể từ ngày kết 

thúc việc huy động vốn. Công ty quản lý quỹ phải chịu mọi phí tổn và 

nghĩa vụ tài chính phát sinh từ việc huy động vốn. Toàn bộ vốn góp của 

nhà đầu tư phải được phong tỏa tại một tài khoản riêng đặt dưới sự kiểm 

soát của ngân hàng giám sát và không được sử dụng cho đến khi hoàn tất 

đợt huy động vốn. Công ty quản lý quỹ phải báo cáo Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước kết quả huy động vốn có xác nhận của ngân hàng giám 

sát trong thời hạn mười ngày, kể từ ngày kết thúc việc huy động vốn.       

Hồ sơ, trình tự, thủ tục chào bán chứng chỉ quỹ đại chúng được quy        

định cụ thể từ Điều 3 đến Điều 11 Quyết định số 45/2007/QĐ-BTC        

ngày 05/06/2007 của Bộ trưởng Bộ Tài chính về việc ban hành quy chế 

thành lập và quản lý quỹ đầu tư chứng khoán. Trình tự thủ tục, hồ sơ 

thành lập quỹ mở được thực hiện theo quy định tại Thông tư số 

183/2011/TT-BTC ngày 16/12/2011 của Bộ Tài chính Hướng dẫn về việc 

thành lập và quản lý Quỹ mở. 

Quỹ thành viên do các thành viên góp vốn thành lập trên cơ sở hợp 

đồng góp vốn và Điều lệ quỹ. Việc thành lập quỹ thành viên phải đáp ứng 

các điều kiện sau đây: a) Vốn góp tối thiểu là năm mươi tỷ đồng Việt Nam; 

b) Có tối đa ba mươi thành viên góp vốn và chỉ bao gồm thành viên là 

pháp nhân; c) Do một công ty quản lý quỹ quản lý; d) Tài sản của quỹ 

thành viên được lưu ký tại một ngân hàng lưu ký độc lập với công ty 

quản lý quỹ.  
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Việc giải thể Quỹ được tiến hành trong các trường hợp sau đây: 

Thứ nhất, Quỹ kết thúc thời hạn hoạt động ghi trong Điều lệ Quỹ 

và Giấy Chứng nhận đăng ký lập quỹ mà không được gia hạn. 

Thứ hai, Đại hội nhà đầu tư tự nguyện giải thể Quỹ hoặc quyết định 

giải thể Quỹ trước khi kết thúc thời hạn hoạt động ghi trong Điều lệ Quỹ. 

Việc giải thể Quỹ trước khi kết thúc thời hạn hoạt động ghi trong Điều lệ 

Quỹ được tiến hành khi
143

:  

- Công ty quản lý quỹ đề nghị chấm dứt quyền và nghĩa vụ đối với 

Quỹ hoặc Công ty quản lý quỹ giải thể, bị phá sản hoặc Giấy phép thành 

lập và hoạt động của Công ty quản lý quỹ bị Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước thu hồi mà không xác lập được Công ty quản lý quỹ thay thế theo 

thời hạn quy định tại Điều lệ Quỹ. 

- Ngân hàng giám sát đề nghị chấm dứt Hợp đồng giám sát, Ngân 

hàng giám sát giải thể, bị phá sản hoặc Giấy chứng nhận đăng ký hoạt 

động lưu ký chứng khoán của Ngân hàng giám sát bị thu hồi mà không 

xác lập được Ngân hàng giám sát thay thế theo thời hạn quy định tại Điều 

lệ Quỹ. 

- Đại hội nhà đầu tư quyết định chuyển toàn bộ tài sản của Quỹ vào 

một Quỹ khác. 

- Các trường hợp khác theo quy định của Điều lệ Quỹ. 

2. Quản trị quỹ đầu tƣ chứng khoán  

Ban đại diện quỹ đại chúng đại diện cho quyền lợi của nhà đầu tư, 

do Đại hội nhà đầu tư bầu. Quyền và nghĩa vụ của Ban đại diện quỹ đại 

chúng được quy định tại Điều lệ quỹ đầu tư chứng khoán. Quyết định của 

Ban đại diện quỹ đại chúng được thông qua bằng biểu quyết tại cuộc họp, 

lấy ý kiến bằng văn bản hoặc bằng hình thức khác theo quy định tại Điều 

lệ quỹ đầu tư chứng khoán. Mỗi thành viên Ban đại diện quỹ đại chúng 

có một phiếu biểu quyết. 

Ban đại diện quỹ đại chúng có từ ba đến mười một thành viên, 

trong đó có ít nhất hai phần ba số thành viên Ban đại diện quỹ là thành 
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viên độc lập, không phải là người có liên quan của công ty quản lý quỹ 

và ngân hàng giám sát. 

Đại hội nhà đầu tư lần đầu tiên do Công ty quản lý quỹ triệu tập và 

tổ chức trong vòng hai mươi lăm (25) ngày sau khi hoàn tất đợt phát 

hành. Đại hội nhà đầu tư hàng năm do Ban đại diện Quỹ triệu tập và tổ 

chức trong vòng chín mươi (90) ngày kể từ ngày kết thúc năm tài chính. 

Đại hội nhà đầu tư bất thường được Công ty quản lý quỹ, Ban đại diện 

Quỹ, Ngân hàng giám sát hoặc nhóm nhà đầu tư đại diện cho ít nhất 

mười phần trăm (10%) vốn điều lệ liên tục trong vòng ít nhất sáu (06) 

tháng, triệu tập trong những trường hợp sau đây: 

- Xem xét sửa đổi, bổ sung Điều lệ quỹ và Bản Cáo bạch, Hợp 

đồng giám sát.  

- Xem xét thay đổi định hướng trong chính sách đầu tư, phương án 

phân phối lợi nhuận, mục tiêu đầu tư của quỹ và giải thể quỹ. 

- Xem xét thay thế Công ty quản lý quỹ hoặc Ngân hàng giám sát. 

- Xem xét điều chỉnh tăng mức phí ngoài phạm vi đã được quy định 

tại Điều lệ quỹ cho Công ty quản lý quỹ, Ngân hàng giám sát theo yêu 

cầu của Công ty quản lý quỹ, Ngân hàng giám sát. 

- Xem xét việc giải thể quỹ, sáp nhập, hợp nhất quỹ.  

- Các trường hợp khác do Điều lệ quỹ quy định. 

Mỗi đơn vị quỹ sẽ có một quyền biểu quyết. Ngân hàng giám sát, 

Công ty quản lý quỹ, tổ chức kiểm toán, công ty luật, tổ chức định giá bất 

động sản (nếu có) cung cấp dịch vụ cho quỹ được quyền tham gia Đại 

hội nhà đầu tư nhưng không được biểu quyết. Đại hội nhà đầu tư thông 

qua các quyết định thuộc thẩm quyền bằng hình thức biểu quyết, lấy ý 

kiến bằng văn bản và các hình thức biểu quyết khác mà Điều lệ quỹ quy 

định. Quyết định của Đại hội nhà đầu tư được thông qua tại cuộc họp khi 

đáp ứng các điều kiện sau đây: 

- Được số nhà đầu tư đại diện cho ít nhất 51% tổng số phiếu biểu 

quyết của tất cả nhà đầu tư tham dự Đại hội nhà đầu tư và các nhà đầu tư 

tham gia biểu quyết thông qua các hình thức khác chấp thuận; 
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- Đối với quyết định về việc sửa đổi, bổ sung Điều lệ Quỹ, giải thể 

Quỹ, sáp nhập, hợp nhất quỹ phải được số nhà đầu tư đại diện cho ít nhất 

65% tổng số phiếu biểu quyết của nhà đầu tư tham dự Đại hội nhà đầu tư và 

các nhà đầu tư tham gia biểu quyết thông qua các hình thức khác chấp thuận. 

III. CH  Đ  PHÁP LÝ VỀ QUỸ ĐẦU TƢ CHỨNG KHOÁN D NG 

CÔNG TY 

Một trong những điểm mới của Luật Chứng khoán 2006 là bổ sung 

thêm mô hình quỹ đầu tư chứng khoán dạng công ty. Theo quy định của 

Luật chứng khoán, Công ty đầu tư chứng khoán được tổ chức dưới hình 

thức công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh nghiệp để đầu tư 

chứng khoán. Ủy ban chứng khoán Nhà nước cấp Giấy phép thành lập và 

hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán. Giấy phép này đồng thời là 

Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. Điều kiện cấp Giấy phép thành lập 

và hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán bao gồm: 

- Có vốn tối thiểu là năm mươi tỷ đồng Việt Nam. 

- Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và nhân viên quản lý có Chứng chỉ 

hành nghề chứng khoán trong trường hợp công ty đầu tư chứng khoán tự 

quản lý vốn đầu tư. 

Công ty đầu tư chứng khoán chỉ phát hành một loại cổ phiếu và 

không có nghĩa vụ mua lại cổ phiếu đã phát hành trừ trường hợp hợp 

nhất, sáp nhập doanh nghiệp. Quyền, nghĩa vụ và lợi ích của cổ đông và 

các vấn đề liên quan đến đại hội đồng cổ đông thực hiện theo quy định 

của pháp luật về doanh nghiệp. Công ty đầu tư chứng khoán đại chúng 

phải ủy thác vốn cho một công ty quản lý quỹ quản lý. Công ty đầu tư 

chứng khoán riêng lẻ được tự quản lý vốn đầu tư hoặc ủy thác vốn cho 

một công ty quản lý quỹ quản lý; trường hợp công ty đầu tư chứng khoán 

ủy thác vốn cho cô ng ty quản lý quỹ quản lý, tối thiểu hai phần ba (2/3) 

số thành viên hội đồng quản trị của công ty đầu tư chứng khoán phải là 

các thành viên độc lập theo quy định tại Khoản 1 Điều 80 Nghị định số 

58/2012/NĐ-CP ngày 20/07/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và 

hướng dẫn thi hành một số điều của Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, 

bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán. 



169 

 

Công ty đầu tư chứng khoán phải tuân thủ các quy định sau đây:       

a) Các hạn chế đầu tư quy định tại Điều 92 của Luật chứng khoán; b) Các 

nội dung liên quan đến định giá tài sản và chế độ báo cáo quy định tại 

Điều 88 và Điều 89 của Luật chứng khoán; c) Các nghĩa vụ của công ty 

đại chúng quy định tại khoản 2 Điều 27 của Luật chứng khoán; d) Toàn 

bộ tiền và tài sản của công ty đầu tư chứng khoán phải được lưu ký tại 

một ngân hàng giám sát. Pháp luật Việt Nam hiện hành quy định hai loại 

công ty đầu tư chứng khoán là công ty đầu tư chứng khoán đại chúng và 

công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ. 

1. Chế đ  pháp lý về c ng t  đầu tƣ chứng khoán đại ch ng 

Thứ nhất, quy định về điều kiện, hồ sơ, trình tự và thủ tục cấp giấy 

phép thành lập và hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng. 

Pháp luật Việt Nam quy định điều kiện cấp giấy phép thành lập và hoạt 

động của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng bao gồm: 

- Có vốn thực góp tối thiểu là 50 tỷ đồng Việt Nam. 

- Có tối thiểu một trăm (100) cổ đông, không kể cổ đông là nhà đầu 

tư chứng khoán chuyên nghiệp. 

- Do một công ty quản lý quỹ quản lý. 

- Tài sản được lưu ký tại ngân hàng giám sát. 

- Tối thiểu hai phần ba (2/3) số thành viên hội đồng quản trị phải 

độc lập với công ty quản lý quỹ, ngân hàng giám sát theo quy định của 

pháp luật. 

Trong thời hạn 10 ngày kể từ ngày kết thúc đợt chào bán cổ phiếu 

ra công chúng, công ty quản lý quỹ báo cáo kết quả đợt chào bán và nộp 

hồ sơ đề nghị cấp giấy phép thành lập và hoạt động của công ty đầu tư 

chứng khoán đại chúng bao gồm: 

- Giấy đề nghị cấp giấy phép thành lập và hoạt động công ty đầu tư 

chứng khoán đại chúng. 

- Báo cáo tóm tắt về kết quả chào bán kèm theo xác nhận của ngân 

hàng giám sát về số tiền thu được trong đợt chào bán, số lượng cổ phiếu 

đã bán. 
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- Danh sách cổ đông ghi rõ họ tên cổ đông, số chứng minh nhân 

dân hoặc hộ chiếu còn hiệu lực, địa chỉ liên lạc (đối với cá nhân), tên đầy 

đủ, tên viết tắt, số giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh, địa chỉ trụ sở 

chính (đối với tổ chức), loại cổ đông, số tài khoản lưu ký chứng khoán 

(nếu có), số lượng cổ phiếu mua, tỷ lệ sở hữu, ngày mua. 

- Báo cáo tổng hợp ý kiến cổ đông về thành viên hội đồng quản trị 

và các nội dung liên quan khác (nếu có). 

Trong thời hạn 10 ngày kể từ ngày nhận được hồ sơ đầy đủ và hợp 

lệ, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp giấy phép thành lập và hoạt động 

cho công ty đầu tư chứng khoán đại chúng. Giấy phép này đồng thời là 

Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh. Trường hợp từ chối, Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. Trong 

thời hạn 30 ngày kể từ ngày Giấy phép thành lập và hoạt động cho công 

ty đầu tư chứng khoán đại chúng có hiệu lực, công ty quản lý quỹ phải 

hoàn tất hồ sơ và niêm yết cổ phiếu của công ty đầu tư chứng khoán đại 

chúng trên Sở Giao dịch chứng khoán. 

Công ty đầu tư chứng khoán đại chúng bị thu hồi giấy phép thành 

lập và hoạt động trong các trường hợp sau: 

- Hồ sơ đề nghị cấp giấy phép thành lập và hoạt động có thông tin 

sai lệch, giả mạo về điều kiện thành lập công ty; 

- Không triển khai các hoạt động đầu tư chứng khoán trong thời 

hạn 12 tháng kể từ ngày được cấp giấy phép thành lập và hoạt động; 

- Giải thể, hợp nhất, bị sáp nhập vào công ty đầu tư chứng khoán 

đại chúng khác. 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước có trách nhiệm công bố việc thu 

hồi giấy phép thành lập và hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán đại 

chúng trên trang tin điện tử (website) của Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước. Ngay sau khi có quyết định thu hồi giấy phép thành lập và hoạt 

động của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, hội đồng quản trị công ty đầu 

tư chứng khoán đại chúng, công ty quản lý quỹ và ngân hàng giám sát 

phải tiến hành thủ tục thanh lý, giải thể theo quy định của pháp luật. 

Thứ hai, quy định về hồ sơ, trình tự và thủ tục đăng ký chào bán cổ 

phiếu ra công chúng của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng. Theo 
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quy định của pháp luật hiện hành, hồ sơ đăng ký chào bán cổ phiếu ra 

công chúng của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng bao gồm: 

- Giấy đăng ký chào bán cổ phiếu ra công chúng để thành lập công 

ty đầu tư chứng khoán đại chúng do công ty quản lý quỹ lập. 

- Điều lệ công ty đầu tư chứng khoán được lập theo hướng dẫn của 

Bộ Tài chính. 

- Bản cáo bạch theo quy định tại Điều 15 Luật Chứng khoán và quy 

định của Bộ Tài chính về hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng; 

- Hợp đồng nguyên tắc về giám sát, quản lý đầu tư và phân phối cổ 

phiếu, cam kết bảo lãnh phát hành (nếu có). 

- Danh sách thành viên dự kiến của hội đồng quản trị, người đại 

diện theo pháp luật của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng, cổ đông 

sáng lập kèm theo các tài liệu sau: 

i) Đối với cá nhân: Bản sao Giấy chứng minh nhân dân hoặc hộ 

chiếu còn hiệu lực, lý lịch tư pháp và sơ yếu lý lịch. 

ii) Đối với tổ chức: Bản sao Giấy phép thành lập và hoạt động, 

Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh (nếu có), bản sao Giấy chứng minh 

nhân dân hoặc hộ chiếu còn hiệu lực, lý lịch tư pháp và sơ yếu lý lịch của 

đại diện được ủy quyền kèm theo văn bản ủy quyền. 

- Cam kết của các cổ đông sáng lập đăng ký mua ít nhất 20% số cổ 

phiếu đăng ký chào bán ra công chúng và nắm giữ số cổ phiếu này trong 

thời hạn 03 năm kể từ ngày được cấp giấy phép thành lập và hoạt động, 

cam kết về tính độc lập đối với công ty quản lý quỹ và ngân hàng giám 

sát của thành viên Hội đồng quản trị độc lập. 

- Danh sách Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng 

Giám đốc) và người điều hành quỹ (nếu có) kèm theo bản sao Giấy 

chứng minh nhân dân hoặc hộ chiếu còn hiệu lực, lý lịch tư pháp, sơ yếu 

lý lịch và bản sao chứng chỉ hành nghề quản lý quỹ. 

Toàn bộ hồ sơ nêu trên được lập thành một (01) bộ gốc và gửi đến 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Trường hợp cổ đông, thành viên góp 

vốn là tổ chức nước ngoài, các tài liệu do cơ quan quản lý có thẩm quyền 

nước ngoài cấp phải được hợp pháp hóa lãnh sự không quá 06 tháng 
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trước ngày nộp hồ sơ và phải được dịch chứng thực ra tiếng Việt bởi tổ 

chức có chức năng dịch thuật hoạt động hợp pháp tại Việt Nam. Trong 

thời hạn 30 ngày kể từ ngày nhận được hồ sơ đầy đủ và hợp lệ, Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước cấp giấy chứng nhận chào bán cổ phiếu ra công 

chúng. Trường hợp từ chối, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước phải trả lời 

bằng văn bản và nêu rõ lý do. 

Thứ ba, quy định về Hội đồng quản trị công ty đầu tư chứng khoán. 

Hội đồng quản trị có từ ba (03) đến mười một (11) thành viên, trong đó 

có ít nhất hai phần ba (2/3) là các thành viên độc lập. Thành viên độc lập 

của hội đồng quản trị phải đáp ứng các điều kiện sau: 

- Không phải là Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó 

Tổng Giám đốc), nhân viên chính thức của công ty quản lý quỹ, ngân 

hàng giám sát, hoặc công ty mẹ, công ty liên kết, công ty con của công ty 

quản lý quỹ, ngân hàng giám sát. 

- Không phải là cha, cha nuôi, mẹ, mẹ nuôi, vợ chồng, con, con 

nuôi, anh, chị em ruột của cá nhân của Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó 

Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc), nhân viên chính thức của công ty quản 

lý quỹ, ngân hàng giám sát, hoặc công ty mẹ, công ty liên kết, công ty 

con của công ty quản lý quỹ, ngân hàng giám sát. 

- Đáp ứng các điều kiện làm thành viên hội đồng quản trị theo quy 

định pháp luật về doanh nghiệp. 

Quyền, nghĩa vụ và việc bổ nhiệm, miễn nhiệm, bãi nhiệm, thay thế 

thành viên hội đồng quản trị thực hiện theo quy định tại điều lệ công ty, 

phù hợp với các quy định của pháp Luật Doanh nghiệp và chứng khoán. 

Thứ tư, quy định về tăng, giảm vốn điều lệ của công ty đầu tư 

chứng khoán đại chúng. Theo đó, Công ty đầu tư chứng khoán đại chúng 

được tăng, giảm vốn điều lệ theo phương án đã được Đại hội đồng cổ 

đông gần nhất thông qua. Để thực hiện việc tăng, giảm vốn điều lệ, công 

ty đầu tư chứng khoán đại chúng phải lập hồ sơ với đầy để các giấy tờ 

quy định tại khoản 2 Điều 82 Nghị định 58/2012/NĐ-CP và nộp cho Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước. Trong thời hạn 07 ngày kể từ ngày nhận 

được hồ sơ đầy đủ và hợp lệ theo quy định, Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước xem xét chấp thuận việc tăng, giảm vốn điều lệ của công ty đầu tư 
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chứng khoán đại chúng. Trường hợp từ chối, Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. Trong thời hạn 07 ngày 

kể từ ngày hoàn tất việc tăng, giảm vốn điều lệ, công ty đầu tư chứng 

khoán đại chúng báo cáo với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước về kết quả 

thực hiện việc tăng, giảm vốn điều lệ của công ty. 

Công ty đầu tư chứng khoán đại chúng được hợp nhất, sáp nhập với 

công ty đầu tư chứng khoán đại chúng khác theo nguyên tắc sau: 

- Phương án hợp nhất, sáp nhập và hợp đồng hợp nhất, sáp nhập 

phải được đại hội đồng cổ đông các công ty liên quan thông qua. Phương 

án hợp nhất, sáp nhập phải nêu rõ lý do, hình thức thực hiện, các tác động 

dự kiến đến cổ đông, phương pháp xác định giá trị tài sản ròng, tỷ lệ 

chuyển đổi, tỷ lệ thanh toán bằng tiền (nếu có), nguyên tắc chuyển giao 

tài sản giữa các công ty đầu tư chứng khoán đại chúng. 

- Chi phí dịch vụ tư vấn pháp lý, chi phí hành chính và các chi phí 

dịch vụ khác liên quan đến việc hợp nhất, sáp nhập không được hạch 

toán vào chi phí hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng 

hoặc các chi phí khác mà cổ đông phải gánh chịu trừ trường hợp đại hội 

đồng cổ đông có quyết định khác. 

- Trường hợp hoán đổi cổ phiếu kết hợp chi trả bằng tiền mặt, cổ 

đông của công ty bị hợp nhất hoặc bị sáp nhập được nhận thêm một 

khoản tiền không vượt quá 10% giá trị tài sản ròng tính trên một (01) cổ 

phiếu tại ngày hợp nhất, sáp nhập; 

- Trường hợp cổ đông của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng 

phản đối việc hợp nhất, sáp nhập, cổ đông đó có quyền yêu cầu công ty 

đầu tư chứng khoán đại chúng bị hợp nhất, bị sáp nhập mua lại cổ phần 

của mình. 

Thứ năm, quy định về giải thể công ty đầu tư chứng khoán đại 

chúng. Theo quy định của pháp luật hiện hành, công ty đầu tư chứng 

khoán đại chúng bị giải thể trong các trường hợp sau: 

- Hợp đồng quản lý đầu tư bị chấm dứt hoặc công ty quản lý quỹ bị 

giải thể, phá sản, bị thu hồi giấy phép thành lập và hoạt động mà Hội 

đồng quản trị không xác lập được công ty quản lý quỹ thay thế trong thời 

hạn 60 ngày kể từ ngày phát sinh sự kiện. 
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- Hợp đồng giám sát bị chấm dứt hoặc ngân hàng giám sát bị giải 

thể, phá sản, bị thu hồi giấy chứng nhận đăng ký hoạt động lưu ký chứng 

khoán mà hội đồng quản trị và công ty quản lý quỹ không xác lập được 

ngân hàng giám sát thay thế trong thời hạn 60 ngày kể từ ngày phát sinh 

sự kiện. 

- Công ty đầu tư chứng khoán đại chúng kết thúc thời hạn hoạt 

động ghi trong giấy phép thành lập và hoạt động mà không được gia hạn; 

- Theo quyết định của đại hội đồng cổ đông. 

Thứ sáu, các thay đổi phải được chấp nhận. Để bảo đảm cho việc 

quản lý, giám sát hoạt động của công ty đầu tư chứng khoán, pháp luật 

quy định việc thay đổi tên, thay đổi công ty quản lý quỹ, thay đổi ngân 

hàng giám sát của công ty đầu tư chứng khoán đại chúng phải được Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận. 

2. Chế đ  pháp lý về c ng t  đầu tƣ chứng khoán ri ng l  

Một là, các quy định về điều kiện, hồ sơ, trình tự, thủ tục cấp giấy 

phép thành lập và hoạt động công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ. Pháp 

luật Việt Nam hiện nay quy định công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ 

gồm hai loại: 1. Công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ ủy thác quản lý vốn 

và 2. Công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ tự quản lý vốn. Do đó, điều 

kiện thành lập đối với các công ty này là khác nhau. 

Thứ nhất, điều kiện cấp giấy phép thành lập và hoạt động công ty 

đầu tư chứng khoán riêng lẻ ủy thác quản lý vốn bao gồm: 

- Có vốn thực góp tối thiểu là 50 tỷ đồng Việt Nam. 

- Do một công ty quản lý quỹ quản lý. 

- Tài sản được lưu ký tại ngân hàng giám sát. 

- Tối thiểu hai phần ba (2/3) số thành viên hội đồng quản trị phải 

độc lập với công ty quản lý quỹ, ngân hàng giám sát theo quy định của 

pháp luật. 

Thứ hai, điều kiện cấp giấy phép thành lập và hoạt động công ty 

đầu tư chứng khoán riêng lẻ tự quản lý vốn bao gồm: 

- Có vốn thực góp tối thiểu là 50 tỷ đồng Việt Nam. 
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- Tài sản phải được lưu ký tại ngân hàng lưu ký. 

- Cổ đông trong nước của công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ phải 

là tổ chức tín dụng hoặc tổ chức kinh doanh chứng khoán hoặc doanh 

nghiệp bảo hiểm hoặc thành viên hội đồng quản trị, Giám đốc (Tổng 

Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc) của công ty dự kiến 

thành lập. 

- Giám đốc (Tổng Giám đốc), Phó Giám đốc (Phó Tổng Giám đốc), 

nhân viên nghiệp vụ phải có tối thiểu 05 năm kinh nghiệm trong hoạt 

động quản lý tài sản và phân tích đầu tư, có chứng chỉ hành nghề quản lý 

quỹ hoặc các chứng chỉ quốc tế theo quy định của Bộ Tài chính. 

Sau khi xem xét loại hình công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ, 

người thành lập công ty đầu tư chứng khoán phải lập hồ sơ theo quy định 

tại Khoản 1 Điều 88 Nghị định số 58/2012/NĐ-CP. Trong thời hạn 30 

ngày kể từ ngày nhận được hồ sơ đầy đủ và hợp lệ theo quy định, Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước cấp giấy phép thành lập và hoạt động cho công 

ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ. Trường hợp từ chối, Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. 

Công ty quản lý quỹ, đại diện cổ đông công ty phải chịu trách 

nhiệm về tính đầy đủ, chính xác và hợp lệ của hồ sơ. Trong thời hạn        

03 ngày kể từ ngày phát hiện có sai sót hoặc phát sinh sự kiện mới ảnh 

hưởng đến nội dung trong hồ sơ đã nộp, công ty quản lý quỹ hoặc đại 

diện cổ đông phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Văn bản sửa 

đổi, bổ sung phải có chữ ký của những người đã ký trong hồ sơ hoặc của 

những người có cùng chức danh với những người nói trên. Ngay sau khi 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp giấy phép thành lập và hoạt động, 

công ty đầu tư chứng khoán riêng lẻ được giải tỏa toàn bộ phần vốn góp 

của cổ đông tại ngân hàng lưu ký để chuyển giao cho công ty quản lý quỹ 

thực hiện việc quản lý theo hợp đồng quản lý đầu tư. Đồng thời, cổ đông 

góp vốn bằng tài sản phải thực hiện chuyển quyền sở hữu tài sản góp vốn 

cho công ty theo quy định của pháp Luật Doanh nghiệp và hướng dẫn 

của Bộ Tài chính. 

IV. CH  Đ  PHÁP LÝ VỀ QUỸ ĐẦU TƢ BẤT Đ NG SẢN 

Một trong những điểm mới của Luật Chứng khoán sửa đổi năm 2010 
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là bổ sung thêm mô hình quỹ đầu tư bất động sản. Theo đó, Quỹ đầu tư 

bất động sản là quỹ đầu tư chứng khoán được đầu tư chủ yếu vào bất 

động sản. Quỹ đầu tư bất động sản được tổ chức và hoạt động dưới hình 

thức quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng, hoặc công ty đầu tư chứng 

khoán đại chúng (gọi là công ty đầu tư chứng khoán bất động sản). Quỹ 

đầu tư bất động sản phải được quản lý bởi một công ty quản lý quỹ. Hoạt 

động quản lý vốn và tài sản của quỹ đầu tư bất động sản phải được giám 

sát bởi ngân hàng giám sát. Tài sản của quỹ đầu tư bất động sản phải 

được lưu ký tại ngân hàng giám sát. Chứng chỉ quỹ đầu tư bất động sản 

phải niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán. 

Việc huy động vốn, chào bán chứng chỉ quỹ ra công chúng của quỹ 

đầu tư bất động sản do công ty quản lý quỹ thực hiện theo quy định tại 

Điều 90 Luật Chứng khoán và phải đăng ký với Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước. 

Về hoạt động, Quỹ đầu tư bất động sản phải bảo đảm: 

- Tối thiểu 65% giá trị tài sản ròng của quỹ được đầu tư vào các bất 

động sản theo quy định của pháp luật. Bất động sản đầu tư phải ở Việt 

Nam với mục đích cho thuê hoặc để khai thác nhằm mục đích thu lợi tức 

ổn định. 

- Bất động sản phải được nắm giữ trong thời gian tối thiểu là 02 

năm kể từ ngày mua, trừ các trường hợp buộc phải bán tài sản theo yêu 

cầu của pháp luật hoặc theo quyết định của Đại hội nhà đầu tư hoặc Ban 

đại diện quỹ phù hợp với thẩm quyền được giao quy định tại Điều lệ quỹ. 

- Loại bất động sản đầu tư phải phù hợp với chính sách và mục tiêu 

đầu tư quy định tại Điều lệ quỹ và Bản cáo bạch. 

- Quỹ đầu tư bất động sản không được thực hiện các hoạt động xây 

dựng, triển khai và phát triển dự án bất động sản. 

- Tối đa 35% giá trị tài sản ròng của quỹ được đầu tư vào tiền và 

các công cụ tương đương tiền, giấy tờ có giá và công cụ chuyển nhượng 

theo pháp luật ngân hàng, chứng khoán niêm yết, chứng khoán đăng ký 

giao dịch, trái phiếu Chính phủ hoặc được Chính phủ bảo lãnh. Việc đầu 

tư vào các tài sản này phải bảo đảm các giới hạn sau: 
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i) Không được đầu tư quá 5% tổng giá trị tài sản của quỹ vào 

chứng khoán phát hành bởi cùng một tổ chức. 

ii) Không được đầu tư quá 10% tổng giá trị tài sản của quỹ vào 

chứng khoán phát hành của một nhóm công ty có quan hệ công ty mẹ, 

công ty con, công ty liên kết. 

iii) Không được đầu tư vào quá 10% tổng số chứng khoán đang lưu 

hành của một tổ chức phát hành. 

- Quỹ đầu tư bất động sản không được cho vay hoặc bảo lãnh cho 

bất kỳ khoản vay nào, tổng các khoản vay không vượt quá 5% giá trị tài 

sản ròng của quỹ tại thời điểm thực hiện. 

Quỹ đầu tư bất động sản được đầu tư vào bất động sản đáp ứng các 

điều kiện sau: 

- Là bất động sản được phép đưa vào kinh doanh theo quy định 

pháp luật về kinh doanh bất động sản. 

- Là nhà, công trình xây dựng đã hoàn thành theo quy định của 

pháp luật về xây dựng. Trường hợp bất động sản đang trong quá trình 

xây dựng, quỹ đầu tư bất động sản chỉ được đầu tư khi bảo đảm đáp ứng 

các điều kiện sau: 

i) Đã có hợp đồng giao dịch với các khách hàng tiềm năng, bảo 

đảm bất động sản có thể bán được hoặc có thể sử dụng, cho thuê ngay 

sau khi hoàn tất. 

ii) Dự án xây dựng đã được thực hiện đúng tiến độ tính đến thời 

điểm quỹ tham gia góp vốn. 

iii) Tổng giá trị các dự án bất động sản trong quá trình xây dựng mà 

quỹ đầu tư không vượt quá 10% tổng giá trị tài sản của quỹ. 

iv) Không phải là đất chưa có công trình xây dựng theo quy định 

của pháp luật về kinh doanh bất động sản và Luật Đất đai. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Vai trò của quỹ đầu tư chứng khoán. 

2. Phân biệt quỹ đầu tư chứng khoán dạng đóng và quỹ đầu tư 

chứng khoán dạng mở. 

3. Điều kiện để trở thành thành viên của quỹ đầu tư thành viên. 

4. Quy chế thành lập của quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng. 

5. Điều kiện và hoạt động của quỹ đầu tư bất động sản. 
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Chƣơng 6 

PHÁP LUẬT VỀ QUẢN LÝ NHÀ NƢ C,    LÝ  

VI PH M VÀ GIẢI QU  T TR NH CHẤP  

TR N THỊ TRƢỜNG CHỨNG KHOÁN 

I. PHÁP LUẬT VỀ QUẢN LÝ NHÀ NƢ C Đ I V I CHỨNG 

KHOÁN VÀ THỊ TRƢỜNG CHỨNG KHOÁN 

1. Khái niệm v  sự cần thiết phải quản lý nh  nƣớc về chứng khoán 

v  thị trƣờng chứng khoán 

Thị trường chứng khoán được xem là một thể chế kinh tế bậc cao 

của kinh tế thị trường, nó có tác động rất lớn đến sự vận động của nền 

kinh tế quốc gia đồng thời chịu ảnh hưởng bởi yếu tố nội tại trong một 

quốc gia và những yếu tố tác động về kinh tế, chính trị, văn hóa của các 

quốc gia khác trên thế giới. Mục tiêu của hoạt động quản lý nhà nước về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán là nhằm bảo vệ người đầu tư; 

bảo đảm thị trường công bằng, minh bạch và hiệu quả và giảm thiểu rủi 

ro hệ thống. Trong lịch sử phát triển của thị trường chứng khoán trên thế 

giới cho thấy, sự tồn tại của thị trường chứng khoán ban đầu là thị trường 

hoạt động không có sự quản lý của nhà nước mà dưới sự chi phối của các 

chủ thể tham gia thị trường và tồn tại dưới hình thức tự quản và kết quả 

là năm 1929, thị trường chứng khoán Mỹ sụp đổ kéo theo sự sụp đổ của 

nhiều thị trường chứng khoán khác gây ra cuộc khủng hoảng kinh tế thế 

giới 1929-1933. Trong lịch sử, thị trường chứng khoán đã nhiều lần bị 

khủng hoảng do tác động của đầu cơ, lừa đảo, thông tin thất thiệt và suy 

cho cùng, công chúng đầu tư bị thiệt hại rất lớn. Cuộc khủng hoảng kinh 

tế 1929-1933, cuộc khủng hoảng thị trường chứng khoán vào những năm 

1980 (năm 1987, 1989) đã chứng tỏ sự cần thiết phải có người thực hiện 

nhiệm vụ điều chỉnh và quản lý thị trường chứng khoán, nơi có thể kh ng 

định là tràn đầy các trò chơi phức tạp, tinh vi và mạo hiểm không thể 

thiếu vai trò điều hòa của nhà nước. Do vậy, các quốc gia có sự tồn tại 

của thị trường chứng khoán đều thành lập cơ quan quản lý nhà nước về 
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chứng khoán và thị trường chứng khoán: Mỹ thành lập cơ quan quản lý 

thị trường chứng khoán đó là Ủy ban chứng khoán và giao dịch Hoa Kỳ 

năm 1934, Ủy ban chứng khoán và giao dịch Philippin năm 1936, Uỷ ban 

giám sát tài chính Nhật Bản năm 1947, Đức năm 1985, Cơ quan quản lý 

các dịch vụ tài chính  nh năm 1986… Mục tiêu quản lý thị trường chứng 

khoán không còn là sự cần thiết ở tầm quốc gia mà còn được các tổ chức 

quốc tế các Uỷ ban chứng khoán (ISOCO) công nhận. IOSCO đã tổng 

hợp kinh nghiệm và thông lệ từ các thị trường chứng khoán trên thế giới 

và khuyến nghị các nguyên tắc liên quan đến tổ chức và hoạt động của 

các cơ quan quản lý chứng khoán ở các quốc gia.  

Một thị trường chứng khoán được quản lý tốt sẽ tác động đến sự 

nâng cao mạnh mẽ hiệu quả và độ an toàn của thị trường, làm tăng tính 

hấn dẫn đối với các nhà đầu tư trong và ngoài nước trong việc thực hiện 

các mục tiêu chính của họ là tăng lợi nhuận, giảm chi phí giao dịch và 

quản lý rủi ro.  

Quản lý của nhà nước đối với thị trường chứng khoán là sự quản lý 

vĩ mô của nhà nước đối với hoạt động xây dựng, vận hành và phát triển 

của thị trường chứng khoán. Do vậy, việc quản lý thị trường chúng khoán 

là cần thiết đảm bảo cho sự vận động và phát triển của nền tài chính quốc 

gia và sự phát triển của nền kinh tế. Mục tiêu của quản lý nhà nước đối 

với thị trường chứng khoán là: 

- Đảm bảo sự bình đ ng, trật tự an toàn trong hoạt động kinh doanh 

trên thị trường chứng khoán, thông qua đó nhà nước xây dựng mục tiêu, 

chiến lược chính sách chương trình kế hoạch cho sự phát triển thị trường 

chứng khoán và phát triển kinh tế xã hội của đất nước. Thực tiễn ở Việt 

Nam cho thấy, để huy động vốn, thúc đẩy các quan hệ kinh tế phát triển 

nhà nước đã làm “bà đỡ”, xây dựng khuôn khổ pháp lý, quản lý giám sát 

sự ra đời và tồn tại của thị trường chứng khoán. 

 - Đảm bảo cho thị trường chứng khoán phát triển bền vững, 

hướng tới một thị trường công bằng, minh bạch, công khai, bảo vệ quyền 

và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư
144

. Quyền lợi của nhà đầu tư gắn liền 
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 Xem thêm: - Lê Thị Thảo, “Bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư cá nhân trên thị trường 

chứng khoán”, Tạp chí Nghiên cứu Lập pháp số 5/2012. 

- Hoàng Thị Quỳnh Chi, “Hoàn thiện các biện pháp bảo vệ nhà đầu tư chứng khoán”, 

Tạp chí Nghiên cứu Lập pháp số 11/2006. 
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với sự biến động trên TTCK. Khi quyết định mua chứng khoán, nhà đầu 

tư đã giao phó tiền của mình cho nhà phát hành, nhà môi giới. Vì vậy, họ 

muốn có một cơ chế trung gian không bị chi phối bởi lợi nhuận kinh 

doanh đảm bảo lòng tin để bỏ vốn đầu tư kinh doanh. Do vậy, thông qua 

các quy chế pháp lý đối với các chủ thể tham gia như nhà đầu tư trong 

nước, nhà đầu tư nước ngoài, cũng như các tiêu chuẩn điều kiện về chào 

bán chứng khoán, tham gia kinh doanh và các quy chế pháp lý hạn chế 

những xung đột, những hành vi bị cấm trên thị trường chứng khoán để 

quản lý thị trường chứng khoán tránh những giao dịch “vô hình”, hành vi 

gian trá, tung tin sai sự thật, hành vi nội gián, hạn chế những gian lận 

phát sinh gây tác động xấu đến thị trường và các hoạt động kinh tế xã 

hội
145

. Kinh nghiệm các nước trên thế giới cho thấy, nhà nước không có 

sự quản lý hoặc quản lý lỏng lẻo sẽ ảnh hưởng đến sự tồn tại bền vững 

của thị trường.  

 - Để dung hòa lợi ích của các chủ thể tham gia trên thị trường 

đảm bảo tính ổn định tương đối của thị trường. Do các chủ thể tham gia 

trên TTCK luôn tồn tại những mâu thuẫn trái ngược nhau, những xung 

đột lợi ích khi tham gia quan hệ chứng khoán
146

. 

2. Chủ thể v  n i  ung quản lý nh  nƣớc về chứng khoán v  thị 

trƣờng chứng khoán 

2    Chủ thể quản lý nhà nư c về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

Sự xuất hiện của TTCK đầu tiên trên thế giới là sự xuất hiện tự 

phát chưa có sự quản lý về sau để đảm bảo lợi ích cho nhà đầu tư và đảm 

bảo sự hoạt động của thị trường được thông suốt, ổn định và an toàn, bản 

thân các nhà kinh doanh chứng khoán và các quốc gia có thị trường 

chứng khoán hoạt động cho rằng phải có cơ quan quản lý và giám sát về 

hoạt động phát hành và kinh doanh chứng khoán. Chính vì vậy, cơ quan 

quản lý và giám sát thị trường chứng khoán mới ra đời. 
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 Xem thêm: Lê Thị Thảo, “Cơ chế quản lý, giám sát giao dịch bất hợp pháp trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam”, Tạp chí Công nghệ Ngân hàng số 73/2012. 

- Xem thêm: Lê Thị Thảo, “Chứng chỉ tham gia đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam - cần có cơ chế quản lý, giám sát hiệu quả”, Tạp chí  hoa học và đào tạo Ngân 

hàng số   6   7  0  .  
146

 Xem thêm: Lê Thị Thảo, “Xung đột lợi ích giữa công ty chứng khoán và nhà đầu 

tư”, Tạp chí Chứng khoán  iệt Nam số 12/2012. 
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Theo quy định của pháp luật Việt Nam chủ thể quản lý nhà nước về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán bao gồm: 

Chính phủ trong hoạt động quản lý nhà nước về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán. Theo quy định pháp luật Việt Nam Điều 7 

Khoản 1 Luật chứng khoán 2006, Chính phủ thống nhất quản lý nhà 

nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán. Cụ thể: 

- Xây dựng dự án, chiến lược, quy hoạch, kế hoạch phát triển thị 

trường chứng khoán, chỉ đạo thực hiện chiến lược, quy hoạch, kế hoạch đó.  

- Quyết định các chính sách, các giải pháp xây dựng và phát triển 

thị trường chứng khoán.  

- Trình Quốc hội ban hành hoặc ban hành theo thẩm quyền các văn 

bản quy phạm pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán, chỉ 

đạo thực hiện văn bản đó.  

- Chỉ đạo các cơ quan của Chính phủ, Ủy ban nhân dân Tỉnh, thành 

phố trực thuộc trung ương thực hiện quản lý nhà nước theo chức năng, 

nhiệm vụ, quyền hạn của mình theo quy định của pháp luật. 

- Quyết định thành lập, sát nhập, giải thể cơ quan quản lý chuyên 

ngành về chứng khoán và thị trường chứng khoán theo quy định của pháp luật.  

Bộ Tài chính trong hoạt động quản lý nhà nước về chứng khoán và 

thị trường chứng khoán. Theo quy định pháp luật Việt Nam Điều 7 

Khoản 2 Luật chứng khoán 2006, Bộ Tài chính chịu trách nhiệm trước 

Chính phủ thực hiện quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán và có các nhiệm vụ, quyền hạn sau đây: 

- Trình Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ ban hành chiến lược, quy 

hoạch, chính sách phát triển thị trường chứng khoán; 

- Trình cấp có thẩm quyền ban hành hoặc ban hành theo thẩm 

quyền các văn bản quy phạm pháp luật về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán;  

- Chỉ đạo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước thực hiện chiến lược, quy 

hoạch, chính sách phát triển thị trường chứng khoán và các chính sách, 

chế độ để quản lý và giám sát hoạt động về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán. 
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Các bộ, cơ quan ngang Bộ trong hoạt động quản lý nhà nước về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán. Theo quy định pháp luật Việt 

Nam Điều 7 khoản 3 Luật chứng khoán 2006, Các bộ, cơ quan ngang bộ 

trong phạm vi nhiệm vụ, quyền hạn của mình có trách nhiệm phối hợp 

với Bộ Tài chính thực hiện quản lý nhà nước về chứng khoán và thị 

trường chứng khoán. 

Ủy ban nhân dân các cấp trong hoạt động quản lý nhà nước về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán. Theo quy định pháp luật Việt 

Nam Điều 7 khoản 4 Luật chứng khoán 2006, Ủy ban nhân dân các cấp 

trong phạm vi nhiệm vụ, quyền hạn của mình có trách nhiệm thực hiện quản 

lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán tại địa phương. 

Ủy ban chứng khoán Nhà nước trong hoạt động quản lý nhà nước 

về chứng khoán và thị trường chứng khoán. Thực hiện việc quản lý và 

giám sát thị trường chứng khoán là một cơ quan chuyên trách theo dõi, hỗ 

trợ, kiểm soát, chỉnh lý điều hòa hoạt động các thị trường chuyển trong cả 

nước. Ở các nước khác nhau, cơ quan này có thể có tên gọi khác nhau. Tùy 

thuộc vào mỗi quốc gia mà có mô hình cơ quan quản lý nhà nước khác 

nhau, một số quốc gia có thệ thống cơ quan quản lý nhà nước về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán là cơ quan độc lập của Chính phủ, một số 

quốc gia là cơ quan trực thuộc Bộ Tài chính: Ở Mỹ được gọi là Ủy ban 

chứng khoán và giao dịch (Securities and Exchange Commission- SEC) tồn 

tại độc lập, ở  nh là Cơ quan quản lý các dịch vụ tài chính (SLB) tồn tại độc 

lập, ở Pháp là Ủy ban thị trường chứng khoán (COB) tồn tại độc lập, ở Nhật 

bản là Uỷ ban giám sát tài chính tồn tại độc lập, ở Philippin là Ủy ban chứng 

khoán và giao dịch tồn tại độc lập; ở  c là Uỷ ban chứng khoán và đầu tư 

( SIC) tồn tại độc lập, ở Singapore là cơ quan giám sát tài chính quốc gia 

trực thuộc Ngân hàng trung ương, ở Thái Lan là Ủy ban chứng khoán và 

giao dịch tồn tại độc lập, ở Trung quốc là Ủy ban giám quản chứng khoán 

(CSRC) tồn tại độc lập, ở Việt Nam là Ủy ban chứng khoán Nhà nước 

(SSC) trực thuộc Chính phủ...  

Mô hình các cơ quan quản lý thị trường chứng khoán của các quốc gia 

gồm các thành viên là đại diện có thẩm quyền của một số bộ như: Bộ Tài 

chính, Bộ Thương mại, ngân hàng trung ương và các chuyên gia trong lĩnh 
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vực tài chính, tiền tệ, chứng khoán các thành viên của Uỷ ban chứng khoán 

do Chính phủ bổ nhiệm và thường có nhiệm kỳ 5 năm.  

Theo quy định pháp luật Việt Nam tại Điều 8 Luật chứng khoán 2006, 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước là cơ quan thuộc Bộ Tài chính, có các 

nhiệm vụ, quyền hạn sau đây: 

- Cấp, gia hạn, thu hồi giấy phép, giấy chứng nhận liên quan đến 

hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán; chấp thuận những 

thay đổi liên quan đến hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Quản lý, giám sát hoạt động của Sở Giao dịch chứng khoán, 

Trung tâm giao dịch chứng khoán, Trung tâm Lưu ký Chứng khoán và 

các tổ chức phụ trợ; tạm đình chỉ hoạt động giao dịch, hoạt động lưu ký 

của Sở Giao dịch chứng khoán, Trung tâm giao dịch chứng khoán, Trung 

tâm Lưu ký Chứng khoán trong trường hợp có dấu hiệu ảnh hưởng đến 

quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư. 

 - Thanh tra, giám sát, xử phạt vi phạm hành chính và giải quyết 

khiếu nại, tố cáo trong hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Thực hiện thống kê, dự báo về hoạt động chứng khoán và thị 

trường chứng khoán; hiện đại hóa công nghệ thông tin trong lĩnh vực 

chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Tổ chức, phối hợp với các cơ quan, tổ chức liên quan đào tạo, bồi 

dưỡng đội ngũ cán bộ, công chức, viên chức ngành chứng khoán; phổ cập 

kiến thức về chứng khoán và thị trường chứng khoán cho công chúng. 

- Hướng dẫn quy trình nghiệp vụ về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán và các mẫu biểu có liên quan. 

- Thực hiện hợp tác quốc tế trong lĩnh vực chứng khoán và thị 

trường chứng khoán. 

Ngoài ra còn có mô hình tổ chức tự quản thị trường đó là Sở Giao 

dịch và các hiệp hội chia sẻ trách nhiệm giám sát thị trường chứng khoán 

với Chính phủ, thông qua việc ban hành các quy chế hoạt động, quy chế 

thành viên, các quy chế về đạo đức nghề nghiệp mô hình này thường gặp ở 

các nước có thị trường chứng khoán phát triển. Ở Việt Nam, hiệp hội các 

nhà đầu tư tài chính là một tổ chức phi lợi nhuận được thành lập theo 
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quyết định số 74/2003/QĐ - BNV của Bộ Nội vụ ngày 05/11/2003, là tổ 

chức tự nguyện của các tổ chức và cá nhân hoạt động trong lĩnh vực đầu 

tư tài chính và những lĩnh vực có liên quan đến thị trường tài chính Việt 

Nam với tôn chỉ mục đích coi: “Hiệp hội là tổ chức xã hội - nghề nghiệp 

hoạt động phi vụ lợi. Đại diện cho các nhà đầu tư tài chính  iệt Nam. 

Tập hợp, đoàn kết, hợp tác, giúp đỡ và bảo vệ quyền lợi hợp pháp của 

hội viên và là diễn đàn trao đổi thông tin, cung cấp các dịch vụ cho hội 

viên một cách bình đẳng.  úc tiến phát triển thị trường tài chính  iệt 

Nam lành mạnh, hội nhập với thị trường tài chính quốc tế…”
147

. Trong 

những năm qua, Hiệp hội các nhà đầu tư tài chính đã góp phần quan 

trọng vào việc bảo vệ quyền lợi nhà đầu tư thông qua hoạt động tuyên 

truyền, nâng cao hiểu biết pháp luật cho nhà đầu tư tài chính, nhất là các 

nhà đầu tư  cá nhân. 

2 2  N i dung pháp lu t quản lý nhà nư c về chứng khoán và thị 

trường chứng khoán 

2.2.1. Quy định quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

- Xây dựng chiến lược, quy hoạch, kế hoạch và chính sách phát 

triển thị trường chứng khoán như ban hành Quyết định số 252/QĐ-TTg 

ngày 01/03/2012 về phê duyệt chiến lược phát triển thị trường chứng 

khoán Việt Nam giai đoạn 2011-2020. 

- Ban hành các văn bản pháp luật về chứng khoán và thị trường 

chứng khoán như Luật Chứng khoán, nghị định hướng dẫn thi hành Luật 

chứng khoán… 

- Tổ chức quản lý giám sát hoạt động của thị trường chứng khoán. 

- Thanh tra, giải quyết khiếu nại, tố cáo và xử lý các vi phạm về 

chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

2.2.2.  ử lý vi phạm về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

*  hái niệm, đặc điểm của vi phạm pháp luật về chứng khoán và thị 

trường chứng khoán 

Vi phạm pháp luật chứng khoán và thị trường chứng khoán là hành 

vi trái pháp luật của tổ chức, cá nhân xâm hại tới quan hệ xã hội được pháp 
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luật Chứng khoán xác lập, bảo vệ, theo đó người thực hiện hành vi vi phạm 

phải chịu trách nhiệm pháp lý theo quy định của pháp luật chứng khoán. 

Từ khái niệm trên, có thể rút ra những đặc điểm cơ bản của vi 

phạm pháp luật Chứng khoán như sau: 

Thứ nhất, về chủ thể thực hiện hành vi vi phạm là các tổ chức cá 

nhân trực tiếp liên quan đến các hoạt động chứng khoán và hoạt động 

quản lý thị trường chứng khoán, phát sinh trên tất cả các bộ phận thị 

trường. Ch ng hạn công ty đại chúng, công ty chứng khoán, tổ chức niêm 

yết, sở giao dịch hay trung tâm giao dịch chứng khoán đều có thể vi 

phạm chế độ công bố thông tin; nhà đầu tư, người có liên quan, thành 

viên cơ quan quản lý nhà nước có thể vi phạm quy định về thông tin nội 

bộ. Tương tự như vậy, hàng loạt các hành vi của các chủ thể trên thị trường 

chứng khoán tự do, hàng loạt hành vi vi phạm chứng khoán có thể xảy ra. 

Ch ng hạn như hành vi chuyển dịch cổ phiếu, trái phiếu chuyển đổi của 

các đối tượng sở hữu chứng khoán chưa được phép chuyển nhượng, hành vi 

chi trả cổ tức khi chưa đủ điều kiện của tổ chức phát hành. 

Thứ hai, về mặt khách thể, hành vi vi phạm xâm phạm đến lợi ích 

vật chất phát sinh trên thị trường chứng khoán là mong muốn chiếm giữ 

lượng tài sản. Ch ng hạn như khi nhân viên công ty chứng khoán vi 

phạm quy định về nguyên tắc đặt lệnh tự doanh và lệnh môi giới của 

khách hàng, mục đích không gì khác là kiếm lợi một cách bất chính từ 

thu nhập do kết quả của giao dịch được thực hiện hoặc trong trường hợp 

công chức của Ủy ban chứng khoán nhà nước tiết lộ thông tin cho người 

khác từ đó chia sẻ thu nhập có được khi sử dụng kết quả thông tin cũng 

chỉ xuất phát từ động cơ vật chất. 

Thứ ba, về mặt chủ quan, phần lớn vi phạm pháp luật về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán được thực hiện do lỗi cố ý. Xuất phát 

từ đặc điểm của quan hệ chứng khoán và thị trường chứng khoán là quan 

hệ kinh tế, mục tiêu của quan hệ là lợi ích vật chất cụ thể; quản lý nhà 

nước gắn bó với quan hệ chứng khoán và thị trường chứng khoán có thể 

ảnh hưởng tức thì tới giao dịch trên các bộ phận thị trường. Mặt khác, đối 

tượng tham gia thị trường thường có những hiểu biết nhất định nên khi 

thực hiện một hành vi, những đối tượng này thường nhận thức được hệ 
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quả phát sinh và mong muốn hệ quả ấy sẽ mang lại lợi ích vật chất to lớn 

cho mình. Điều này lý giải vì sao các lỗi của hành vi vi phạm về chứng 

khoán và thị trường chứng khoán là lỗi cố ý. 

Thứ tư, về mặt khách quan, hành vi vi phạm trong trong lĩnh vực 

chứng khoán là hành vi trái pháp luật xâm phạm đến lợi ích của cá nhân, 

cộng đồng, làm trái với các nguyên tắc và phá vỡ trật tự của thị trường 

chứng khoán. Hành vi vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường 

chứng khoán thường rất phức tạp và phát sinh nhanh. Điều này xuất phát 

từ tính đa dạng và phức tạp trong các giao dịch trên thị trường chứng 

khoán. Ví dụ: Trong quy định về hành vi giao dịch nội gián, việc xác 

định “những người liên quan” đến những người có thể biết được thông 

tin nội bộ về chứng khoán là rất khó khăn khi mà những người này không 

trực tiếp sử dụng thông tin nội bộ để mua bán chứng khoán bất hợp pháp 

mà cung cấp thông tin cho nhiều đối tượng khác để giao dịch mua bán. 

Chứng khoán và thị trường chứng khoán là lĩnh vực đa dạng, phức tạp và 

năng động. Đôi khi việc chưa kịp thời thể chế hóa các chính sách đã làm 

giảm hiệu quả quản lý của nhà nước trên một số lĩnh vực. Đây chính là 

một trong những điều kiện thuận lợi cho vi phạm phát sinh và tồn tại. 

Tính phát sinh nhanh trong lĩnh vực chứng khoán thể hiện ở chỗ khi có 

sơ hở của chính sách và pháp luật vừa ban hành, lập tức xuất hiện hành vi 

vi phạm pháp luật.Nhận thức được tầm quan trọng của đặc điểm này sẽ 

giúp chúng ta không ngừng tổng kết, xem xét đánh giá và kịp thời sửa 

đổi bổ sung hoặc ban hành các văn bản mới kịp thời kịp thời điều chỉnh 

các hành vi mới phát sinh đảm bảo thị trường chứng hoạt động ổn định, 

bảo vệ quyền lợi của công chúng đầu tư, xử lý nghiêm minh các hành vi 

vi phạm. 

*     loại  i p ạm p  p l ậ        n    o n         r ờn  

   n    o n 

Việc xác định vi phạm pháp luật và các loại vi phạm pháp luật sẽ 

giúp cho việc áp dụng các biện pháp chế tài phù hợp nhằm ngăn ngừa và 

hạn chế các hành vi vi phạm pháp luật xảy ra, do vậy pháp luật các quốc 

gia đều quy định về các loại vi phạm pháp luật và biện pháp áp dụng trách 

nhiệm phù hợp. 
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Thứ nhất, căn cứ vào mức độ vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán 

và thị trường chứng khoán bao gồm: Vi phạm hành chính, vi phạm pháp 

luật dân sự và vi phạm pháp luật hình sự. Dựa trên cơ sở phân loại giúp 

cho việc xác định chế tài áp dụng đối với các chủ thể thực hiện hành vi 

vi phạm. 

- Vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường 

chứng khoán được hiểu là những hành vi của cá nhân tổ chức, cố ý hoặc 

vô ý vi phạm các quy định quản lý nhà nước về chứng khoán và thị 

trường chứng khoán chưa đến mức bị truy cứu trách nhiệm hình sự và 

theo quy định của pháp luật phải bị xử lý hành chính. 

- Vi phạm dân sự trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng 

khoán là những hành vi trái pháp luật, có lỗi xâm hại tới quan hệ về tài 

sản giữa các chủ thể tham gia thị trường. chủ thể có hành vi vi phạm dân 

sự sẽ phải chịu trách nhiệm pháp luật dân sự do hành vi vi phạm của 

mình gây nên. 

- Vi phạm hình sự về chứng khoán và thị trường chứng khoán (tội 

phạm chứng khoán) là những hành vi nguy hiểm cho xã hội được quy 

định trong bộ luật hình sự do người có năng lực chịu trách nhiệm hình sự 

gây ra một cách cố ý hoặc vô ý, xâm hại đến hoạt động của thị trường 

chứng khoán, các quyền, lợi ích hợp pháp của các chủ thể khác. Chủ thể 

vi phạm hình sự sẽ chịu trách nhiệm pháp lý hình sự với các hình thức 

trách nhiệm cụ thể căn cứ vào tính chất, mức độ của hành vi và hậu quả 

thiệt hại của hành vi đó gây ra… 

Thứ hai, căn cứ vào hành vi thực hiện trên từng lĩnh vực của thị 

trường chứng khoán bao gồm: Vi phạm trong lĩnh vực phát hành chứng 

khoán, vi phạm quy định về người hành nghề kinh doanh chứng khoán, 

vi phạm quy định về giấy phép hoạt động kinh doanh chứng khoán, vi 

phạm quy định về niêm yết chứng khoán, kinh doanh giao dịch chứng 

khoán, vi phạm về chế độ công bố thông tin… 

Pháp luật hiện hành Việt Nam áp dụng cả hai tiêu chí phân loại trên 

để xác định hành vi và xử lý vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán và thị 

trường chứng khoán.  
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- Vi phạm pháp luật về phát hành chứng khoán: Theo quy định của 

Luật Doanh nghiệp, Luật Chứng khoán, Luật Các tổ chức tín dụng,… 

việc chào bán chứng khoán ra công chúng phải được thực hiện theo quy 

định của pháp luật về chứng khoán và các văn bản liên quan các hành vi 

vi phạm pháp luật trong lĩnh vực phát hành chứng khoán ra công chúng 

có thể được thực hiện với các hành vi: Lập hồ sơ đăng ký chào bán 

chứng khoán ra công chúng có thông tin sai lệch, gây hiểu lầm hoặc 

không có đầy đủ thông tin cần thiết theo quy định của pháp luật, có ảnh 

hưởng đến quyết định của nhà đầu tư; cố ý công bố thông tin sai lệch 

hoặc che dấu sự thật; sử dụng thông tin ngoài bản cáo bạch để thăm dò 

thị trường trước khi được phép thực hiện chào bán chứng khoán ra công 

chúng; phân phối chứng khoán không đúng nội dung của đăng ký chào 

bán về loại chứng khoán, thời hạn phát hành và số lượng tối thiểu theo 

quy định; thông báo phát trên các phương tiện thông tin đại chúng không 

đúng nội dung và thời gian theo quy định; tổ chức bảo lãnh phát hành 

thực hiện bảo lãnh có tổng giá trị chứng khoán vượt quá tỉ lệ quy định 

của pháp luật; có sự giả mạo trong hồ sơ chào bán chứng khoán ra công 

chúng, gây thiệt hại cho nhà đầu tư; chào bán chứng khoán ra công chúng 

khi chưa có giấy chứng nhận chào bán chứng khoán ra công chúng. 

-  i phạm pháp luật về niêm yết chứng khoán thường biểu hiện 

dưới các hành vi như: Không công khai về việc mua lại cổ phiếu của 

chính mình trong thời hạn bảy ngày làm việc trước ngày thực hiện việc 

mua lại theo quy định tại khoản 2 Điều 30 Luật Chứng khoán; công bố 

thông tin không đầy đủ các nội dung về mục đích mua lại, số lượng cổ 

phiếu được mua lại, nguồn vốn để mua lại và thời hian thực hiện theo 

quy định hoặc đã đăng ký và công bố thông tin mua lai nhưng hết thời 

hạn vẫn không thực hiện được việc mua lại; bán ra số cổ đã mua lại trước 

sáu tháng kể từ ngày mua lại, trừ trường hợp được phép theo quy định 

của bộ tài chính; hồ sơ niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán hoặc trung 

tâm giao dịch chứng khoán có những thông tin sai lệch, gây hiểu lầm 

hoặc không có đủ thông tin theo quy định; tổ chức niêm yết về phát hành 

cổ phiếu nhưng không làm thủ tục đăng ký niêm yết bổ sung hoặc thực 

hiện việc tách, gộp cổ phiếu mà không báo cáo Sở Giao dịch chứng 

khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán nơi niêm yết cổ phiếu; tổ 
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chức niêm yết không chấp hành đầy đủ các quy định về thời gian, nội 

dung và phương tiện công bố thông tin về niêm yết. 

-  i phạm pháp luật về giao dịch chứng khoán có thể là: Tổ chức 

mà pháp luật quy định cấm tham gia vào giao dịch cổ phiếu nhưng trực 

tiếp hoặc gián tiếp nắm giữ hoặc mua bán cổ phiếu bằng cách đổi tên 

hoặc mượn danh nghĩa người khác để giao dịch chứng khoán; trực tiếp 

hay gián tiếp tham gia vào các hoạt động gian lận lừa đảo, tạo dựng 

thông tin sai sự thật hoặc bỏ sót các thông tin cần thiết gây hiểu nhầm 

nghiêm trọng làm ảnh hưởng đến hoạt động phát hành, niêm yết, giao 

dịch, kinh doanh, đầu tư chứng khoán và các dịch vụ chứng khoán; trực 

tiếp tham gia vào việc công bố những thông tin sai lệch nhằm lôi kéo, xúi 

giục việc mua bán chứng khoán hoặc không công bố kịp thời, đầy đủ các 

thông tin về sự kiện xảy ra có ảnh hưởng đến giá chứng khoán trên thị 

trường; thực hiện hành vi giao dịch nội bộ thông qua các phương thức sử 

dụng thông tin nội bộ để mua bán chứng khoán của công ty đại chúng, 

quỹ đại chúng cho chính mình hoặc bên thứ ba; cung cấp thông tin nội bộ 

hoặc tư vấn cho bên thứ ba mua, bán chứng khoán trên cơ sở thông tin 

nội bộ; thực hiện các hành vi bị coi là thao túng thị trường như thông 

đồng trong giao dịch chứng khoán nhằm tạo ra cung cầu giả tạo, giao 

dịch chứng khoán bằng hình thức cấu kết, lôi kéo người khác liên tục 

mua, bán để thao túng giá chứng khoán; kết hợp hoặc sử dụng các 

phương thức giao dịch khác để thao túng giá chứng khoán; thực hiện các 

hành vi vi phạm chế độ chào mua công khai dối với những chủ thể đang 

nắm giữ số cổ phần có quyền biểu quyết đến giới hạn luật định. 

-  i phạm pháp luật về công bố thông tin, báo cáo trong hoạt động 

chứng khoán. Các hành vi vi phạm pháp luật về công bố thông tin, báo 

cáo trong hoạt động chứng khoán bao gồm: Công bố thông tin nhưng 

không thực hiện việc báo cáo ủy ban chứng khoán nhà nước về những 

nội dung thông tin đã được công bố theo quy định của pháp luật; người 

công bố thông tin không đủ thẩm quyền theo quy định của pháp luật; Tổ 

chức công bố thông tin trên các phương tiện công bố thong tin không 

đúng với quy định của pháp luật; công bố thông tin không đầy đủ, kịp 

thời, đúng hạn theo quy định của pháp luật; công bố thông tin nhưng 

trong đó có chứa đựng những thông tin sai sự thật, gây biến động giá 
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nghiêm trọng trên thị trường; làm lộ bí mật các tài liệu số liệu bí mật 

thuộc thông tin không công bố hoặc chưa công bố; cố tình trì hoãn việc 

công bố thông tin bất thường theo quy định hoặc thông tin theo yêu cầu. 

-  i phạm quy định về đăng kí, lưu kí, thanh toán bù trừ hoạt động 

giám sát thường có các hành vi vi phạm cơ bản sau đây: Vi phạm chế độ 

bảo quản, lưu giữ chứng khoán; chế độ đăng kí, lưu kí, bù trừ va thanh 

toán chứng khoán theo quy định gây tổn thất cho khách hàng; vi phạm 

chế độ bảo mật tài khoản lưu ký của khách hàng theo quy định; không 

cung cấp đầy đủ, kịp thời chính xác danh sách người sở hữu, cổ đông và 

các tài liệu liên quan theo yêu cầu của công ty đại chúng; chưa bảo đảm 

cơ sở vật chất kỹ thuật, chưa xây dựng quy trình hoạt động, quản lý rủi ro 

để bảo đảm thực hiện đầy đủ nghĩa vụ ngân hàng lưu ký theo quy định 

của pháp luật, thực hiện hoạt động thu, chi, thanh toán và chuyển giao 

tiền, chứng khoán không kịp thời, chính xác theo quy định; xác nhận báo 

cáo tài sản quỹ đại chúng, tài sản công ty đầu tư chứng khoán lập không 

chính xác hoặc có sai lệch, bảo quản tài sản của quỹ đầu tư chứng khoán 

hoặc tài sản của công ty đầu tư chứng khoán trái với điều lệ quỹ đầu tư 

chứng khoán hoặc điều lệ công ty đầu tư chứng khoán theo quy định; 

không bảo quản tách biệt tài sản của quỹ đầu tư này với quỹ đầu tư khác 

theo quy định; nhân hàng giám sát, thành viên hội đồng quản trị, người 

điều hành và nhân viên của ngân hàng giám sát có quan hệ sở hữu, vay 

hoặc cho vay với công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư chứng khoán và 

ngược lại; ngân hàng giám sát, thành viên hội đồng quản trị, người điều 

hành và nhân viên của ngân hàng giám sát trực tiếp làm nhiệm vụ giám sát 

thực hiện mua bán tài sản của quỹ đại chúng, công ty đầu tư chứng khoán. 

-  i phạm quy định về kinh doanh chứng khoán phổ biến là: Tiến 

hành hoạt động kinh doanh chứng khoán khi chưa được cấp giấy phép 

hoặc cho mượn, cho thuê, chuyển nhượng, giấy phép; hoạt động kinh 

doanh trong lĩnh vực giấy phép không quy định hoặc giấy phép không 

còn hiệu lực; tẩy xóa, sửa chữa giấy phép; thực hiện các thay đổi liên 

quan đến chứng khoán và thị trường chứng khoán khi chưa được chấp 

thuận; không thực hiện đúng quy định về quản lý tài sản, tiền, chứng 

khoán của khách hàng, không duy trì bảo đảm mức vốn khả dụng theo 

quy định; đầu tư hoặc tham gia góp vốn vượt qua mức quy định, làm trái 
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lệnh của người đầu tư; không thực hiện chế đọ bảo mật thông tin của 

khách hàng; Không thực hiện những quy định liên quan đến quản lý tài 

sản của chủ thể kinh doanh chứng khoán với tài sản của khách hàng, của 

những quỹ tiền tệ hoặc nguồn vốn mà chủ thể đó thay mặt khách hàng 

quản lý và đầu tư… Đối với người hành nghề chứng khoán, cùng một lúc 

làm việc tại nhiều chủ thể kinh doanh chứng khoán hoặc đồng thời làm 

việc cho một tổ chức đại chúng, tổ chức niêm yết, mở tài khoản giao dịch 

tại công ty chứng khoán khác. Cũng được coi vi phạm nếu người hành 

nghề chứng khoán lợi dụng lợi thế của mình để kiếm lời từ tài sản của 

khách hàng hoặc có hành vi gian lận, lừa đảo, cho người khác sử dụng 

chứng chỉ hành nghề… 

-  i phạm quy định về tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán: 

Vi phạm quy định về niêm yết, giao dịch, giám sát, vi phạm quy chế thành viên. 

3. H nh thức xử lý vi phạm pháp lu t về chứng khoán v  thị trƣờng 

chứng khoán 

Tùy theo tính chất và mức độ vi phạm pháp luật các quốc gia quy 

định hình thức xử lý phù hợp vừa đảm bảo tính răn đe, đồng thời đảm 

bảo sự công bằng, lợi ích hợp pháp của các chủ thể tham gia trên thị 

trường chứng khoán, ngăn chặn và xử lý nghiêm đối với các hành vi vi 

phạm có thể xảy ra. Do vi phạm pháp luật trên thị trường chứng khoán có 

những nét đặc thù là rất khó xác định người bị thiệt hại và mức độ thiệt 

hại; việc xác định chứng cứ đặc biệt là trong giao dịch chứng khoán là rất 

phức tạp nên pháp luật về xử lý vi phạm mang tính “phòng bệnh hơn 

chữa bệnh”. Và do vậy, pháp luật các quốc gia trên thế giới nhận thức 

được tầm quan trọng của các chuyên gia trong xử lý vi phạm trong lĩnh 

vực chứng khoán và Ủy ban chứng khoán có thể đảm trách cả vai trò này. 

Pháp luật nhiều quốc gia ghi nhận vai trò của Ủy ban chứng khoán trong 

việc tham gia xử phạt cả những vụ việc hình sự như ở Mỹ. Pháp luật các 

quốc gia quy định các hình thức xử lý vi phạm trong lĩnh vực chứng 

khoán và thị trường chứng khoán trong các văn bản khác nhau, được quy 

định trong Luật chứng khoán như Mỹ, Thái Lan, Nhật Bản… một số 

quốc gia quy định hình thức xử phạt hình sự trong Luật Hình sự như 

Trung Quốc, Việt Nam.  



192 

 

-  ử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị 

trường chứng khoán. Xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng 

khoán được áp dụng phổ biến ở các quốc gia. Việc xử phạt vi phạm hành 

chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán phải căn cứ 

vào tính chất, mức độ vi phạm và những tình tiết giảm nhẹ, tăng nặng để 

quyết định hình thức, biện pháp xử lý thích hợp. 

- Đối với mỗi vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và 

thị trường chứng khoán, cá nhân, tổ chức vi phạm phải chịu một trong 

hai hình thức xử phạt chính sau đây: 

  Cảnh cáo: Phạt cảnh cáo được áp dụng đối với hành vi vi phạm 

hành chính nhỏ, lần đầu, có tình tiết giảm nhẹ. 

  Phạt tiền: Được áp dụng phổ biến ở các quốc gia khi xử phạt vi 

phạm trong lĩnh vực chứng khoán. Pháp luật của các quốc gia cũng như 

pháp luật Việt Nam quy định mức thấp nhất và mức cao nhất trong áp 

dụng hình phạt tiền. Theo quy định hiện hành mức phạt tiền thấp nhất là 

5.000.000 đồng và mức cao nhất là 500.000.000 đồng
148
. Mức phạt tiền 

cụ thể đối với một hành vi vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng 

khoán và thị trường chứng khoán là mức trung bình của khung phạt tiền 

đối với hành vi đó. Nếu vi phạm có tình tiết giảm nhẹ thì mức phạt có thể 

giảm thấp hơn nhưng không được giảm quá mức tối thiểu của khung phạt 

tiền. Nếu vi phạm có tình tiết tăng nặng thì mức phạt có thể tăng cao hơn 

nhưng không được tăng quá mức tối đa của khung phạt tiền. Đối với 

trường hợp vi phạm hành chính có cả tình tiết tăng nặng lẫn giảm nhẹ thì 

tùy theo tính chất, mức độ của các tình tiết tăng nặng, giảm nhẹ mà người 

có thẩm quyền quyết định áp dụng mức phạt cao hơn hoặc thấp hơn mức 

trung bình hoặc áp dụng mức trung bình của khung hình phạt. 

Ngoài ra, tùy theo tính chất, mức độ vi phạm, cá nhân, tổ chức vi 

phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán 

còn có thể bị áp dụng một hoặc các hình thức xử phạt bổ sung: Tịch thu 

toàn bộ khoản thu trái pháp luật do thực hiện hành vi vi phạm hành 

chính; đình chỉ hoặc hủy bỏ đợt chào bán chứng khoán ra công chúng; 

                                                           
148

 Nghị định số 86/2016/NĐ-CP ngày 19/06/2016 của Chính phủ về xử phạt vi phạm 

hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 
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đình chỉ hoạt động; thu hồi giấy phép, giấy chứng nhận trong lĩnh vực 

chứng khoán, chứng chỉ hành nghề chứng khoán. 

Trình tự, thủ tục, thẩm quyền, mức xử phạt vi phạm hành chính trong 

lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán được quy định cụ thể tại 

Nghị định số 86/2016/NĐ-CP ngày 19/06/2016 của Chính phủ về xử phạt vi 

phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

-  ử phạt hình sự trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng 

khoán  tội phạm chứng khoán) 

Hình phạt đối với tội phạm chứng khoán thường được áp dụng là 

phạt tiền, cải tạo không giam giữ và tù có thời hạn.  

Ngoài những hình phạt chính nêu trên, người thực hiện hành vi 

phạm tội chứng khoán có thể bị áp dụng các biện pháp tư pháp như tịch 

thu các khoản thu trái pháp luật sung công quỹ nhà nước… Mục đích của 

hình phạt không chỉ nhằm muc đích trừng phạt hay ngăn ngừa hành vi 

phạm tội mà quan trọng hơn là bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của nhà 

đầu tư, qua đó tạo dựng lòng tin nơi công chúng đầu tư vào thị trường 

chứng khoán. Vì vậy, hình phạt thường có tính chất cảnh cáo răn đe với 

mức phạt cao hơn những tội phạm cùng loại trong các lĩnh vực khác. 

Hình phạt tiền được coi là hình phạt hiệu quả nhất đối với các tội trong 

lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. 

- Xử phạt dân sự trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán 

Hoạt động của thị trường chứng khoán còn có nhiều vấn đề liên 

quan đến pháp luật dân sự, nó được áp dụng thường xuyên và nhất là các 

chế định về hợp đồng dân sự như việc ký kết các hợp đồng bảo lãnh phát 

hành, tư vấn phát hành, hợp đồng mở tài khoản ký kết giữa công ty 

chứng khoán với khách hàng, hợp đồng mở tài khoản giữa thành viên lưu 

ký là ngân hàng và khách hàng… 

Vậy, chế tài dân sự trong lĩnh vực chứng khoán là việc các cá nhân, 

tổ chức tham gia hoạt động trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường 

chứng khoán phải gánh chịu trách nhiệm pháp luật dân sự do có những hành 

vi trái pháp luật, có lỗi, xâm hại tới quan hệ về tài sản giữa các chủ thể. 
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 Để đảm bảo thực hiện nghĩa vụ hợp đồng, pháp luật dân sự đã 

quy định rất nhiều biện pháp như cầm cố tài sản, thế chấp tài sản, bảo 

lãnh, đặt cọc, ký cược, ký quỹ, phạt vi phạm… Hiện nay, một số biện 

pháp đã được áp dụng trong hoạt động chứng khoán như: Cầm cố chứng 

khoán để cho vay tiền của các ngân hàng thương mại, ký quỹ trong giao 

dịch chứng khoán. 

Các vi phạm pháp luật dân sự trong lĩnh vực chứng khoán và thị 

trường chứng khoán chủ yếu liên quan đến việc thực hiện nghĩa vụ hợp 

đồng. Khi bên có nghĩa vụ mà không thực hiện hoặc thực hiện không 

đúng nghĩa vụ thì phải chịu trách nhiệm dân sự đối với bên có quyền. 

Trách nhiệm dân sự là một hình thức cưỡng chế của Nhà nước và do Tòa 

án áp dụng đối với người có hành vi vi phạm pháp luật. Hậu quả bất lợi 

mà người vi phạm nghĩa vụ phải gánh chịu là việc bắt buộc phải tiếp tục 

thực hiện nghĩa vụ hoặc phải bồi thường thiệt hại nhằm thỏa mãn quyền 

lợi chính đáng của người bị vi phạm, khắc phục những hậu quả vật chất 

cho người bị vi phạm. 

Tuy nhiên, hiện nay, một số quy định trong Luật Chứng khoán 

không đồng nhất với luật dân sự cần được làm rõ để tránh vi phạm. Ví 

dụ: Khái niệm bảo lãnh phát hành trong Luật Chứng khoán với khái niệm 

bảo lãnh trong luật dân sự. Theo quy định tại khoản 31 Điều 4 thì “Bảo 

lãnh phát hành chứng khoán là việc tổ chức bảo lãnh phát hành cam kết 

với tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi chào bán chứng 

khoán, nhận mua một phần hay toàn bộ chứng khoán của tổ chức phát 

hành để bán lại hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa được phân phối 

hết của tổ chức phát hành hoặc hỗ trợ tổ chức phát hành trong việc phân 

phối chứng khoán ra công chúng”. Như vậy, hoạt động bảo lãnh phát 

hành chứng khoán chỉ có ý nghĩa là tổ chức bảo lãnh phát hành bao tiêu 

chứng khoán cho tổ chức phát hành, không bao hàm việc tổ chức bảo 

lãnh phát hành thực hiện các nghĩa vụ đối với người đầu tư thay cho tổ 

chức phát hành. Tuy nhiên, khái niệm bảo lãnh trong dân sự lại có ý 

nghĩa khác. Điều 361 Bộ luật Dân sự quy định: “Bảo lãnh là việc người 

thứ ba (sau đây gọi là bên bảo lãnh) cam kết với bên có quyền (sau đây 

gọi là bên nhận bảo lãnh) sẽ thực hiện nghĩa vụ thay cho bên có nghĩa vụ 

(sau đây gọi là bên được bảo lãnh), nếu khi đến thời hạn mà bên được 

bảo lãnh không thực hiện hoặc thực hiện không đúng nghĩa vụ…”. 
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Hay như trong quy định về hoạt động lưu ký chứng khoán, trước 

khi bán chứng khoán, nhà đầu tư phải tiến hành lưu ký chứng khoán đó 

tại thành viên lưu ký, sau đó thành viên lưu ký đem chứng khoán đó tái 

lưu ký tập trung tại Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam (VSD), 

tạo cơ sở cho việc chuyển nhượng thông qua ghi sổ chứng khoán. Về mặt 

hình thức, mối quan hệ giữa nhà đầu tư với VSD là mối quan hệ hợp 

đồng gửi giữ chứng khoán, theo đó, VSD nhận bảo quản chứng khoán 

cho khách hàng và thu phí theo số lượng chứng khoán nhận bảo quản. 

Tuy nhiên, so với đặc điểm truyền thống của hợp đồng gửi giữ quy định 

tại Bộ luật Dân sự, việc gửi giữ chứng khoán tại VSD có những điểm 

khác biệt. Điều 559 Bộ luật Dân sự quy định: “Hợp đồng gửi giữ tài sản 

là sự thỏa thuận giữa các bên, theo đó bên giữ nhận tài sản của bên gửi để 

bảo quản và trả lại chính tài sản đó cho bên gửi khi hết thời hạn hợp 

đồng, còn bên gửi phải trả tiền công cho bên giữ…”. Còn trong trường 

hợp lưu ký chứng khoán tại VSD thì VSD không có nghĩa vụ trả lại chính 

chứng khoán đã được gửi giữ, mà chỉ phải trả lại các chứng chỉ chứng 

khoán với các quyền giống như các chứng khoán đã được lưu ký. Khách 

hàng gửi chứng khoán cũng không thể yêu cầu rút các chứng chỉ chứng 

khoán giống như chứng khoán mà mình đã lưu ký. 

Đây là biện pháp yêu cầu người gây thiệt hại trong quan hệ chứng 

khoán và thị trường chứng khoán phải bồi thường cho người bị thiệt hại. 

Theo quy định của Luật Chứng khoán hiện hành “Tổ chức, cá nhân bị 

thiệt hại hoặc tổn thất do hành vi vi phạm quy định của Luật này và pháp 

luật khác có liên quan có quyền tự mình hoặc cùng với tổ chức, cá nhân 

bị thiệt hại khác tiến hành khởi kiện để yêu cầu tổ chức, cá nhân gây ra 

thiệt hại phải bồi thường”. 

II. PHÁP LUẬT VỀ GIẢI QU  T TR NH CHẤP PHÁT SINH 

TR N THỊ TRƢỜNG CHỨNG KHOÁN 

1. Khái niệm v  đặc điểm về tr nh chấp v  giải qu ết tr nh chấp 

tr n thị trƣờng chứng khoán 

Thuật ngữ “tranh chấp” nói chung được hiểu là sự bất đồng, mâu 

thuẫn về quyền lợi và nghĩa vụ phát sinh giữa các bên liên quan trong 

giao dịch. 

Tranh chấp trên thị trường chứng khoán là những xung đột về 

quyền và lợi ích phát sinh giữa các chủ thể khi tham gia thị trường chứng 
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khoán và được thể hiện ra bên ngoài dưới dạng nhu cầu cần giải quyết 

thông qua hình thức nhất định theo quy định của pháp luật
149

. 

Hoạt động chứng khoán diễn ra trên nhiều lĩnh vực như phát hành, 

kinh doanh chứng khoán, giao dịch chứng khoán… Do đặc thù của các 

hoạt động phát sinh trên thị trường chứng khoán nên tranh chấp trên thị 

trường chứng khoán có những đặc điểm tương đồng với các tranh chấp 

trên các lĩnh vực khác và có những đặc trưng riêng khác đó là: 

Thứ nhất, về chủ thể của tranh chấp phải là các tổ chức, cá nhân 

tham gia thị trường chứng khoán
150

. 

Thứ hai, về đối tượng của tranh chấp là quyền và lợi ích giữa các 

chủ thể có được do tham gia thị trường chứng khoán. Đối tượng của 

tranh chấp phát sinh trên thị trường chứng khoán bao gồm hai nhóm:        

(i) Quyền và lợi ích phát sinh trên thị trường chứng khoán do các bên 

thoả thuận được ghi nhận trong hợp đồng giữa các bên như hợp đồng bảo 

lãnh phát hành chứng khoán, hợp đồng tư vấn đầu tư chứng khoán,…       

(ii) các quyền và lợi ích mực nhiên phát sinh giữa các chủ thể tham gia 

thị trường chứng khoán trên cơ sở pháp luật quy định. 

Thứ ba, về giá trị của tranh chấp trên thị trường chứng khoán rất 

khó xác định. Do việc xác định giá trị của tranh chấp phụ thuộc vào 

nhiều yếu tố như thông tin thị trường, tâm lý nhà đầu tư, tình hình kinh tế 

chính trị,… và giá chứng khoán thưởng không ổn định nên rất khó xác 

định được giá trị của tranh chấp do vậy việc giải quyết tranh chấp và đưa 

ra biện pháp để đảm bảo quyền lợi ích của các bên chưa có tiêu chí xác 

định thống nhất. 

                                                           
149

 Trường Đại học Luật Hà Nội (2008), Giáo trình Luật Chứng khoán, NXB Công an 

nhân dân, Hà Nội, tr. 415. 
150
 Tổ chức, cá nhân được xem là tham gia thị trường chứng khoán khi họ thực hiện một 

số hoạt động mà theo quy định của pháp luật những hoạt động đó chỉ diễn ra trên thị 

trường chứng khoán, bao gồm các chủ thể là:  

- Tổ chức phát hành thực hiện hoạt động chào bán chứng khoán. 

- Tổ chức kinh doanh chứng khoán. 

- Nhà đầu tư chứng khoán. 

- Ngân hàng giám sát, ngân hàng chỉ định thanh toán. 

- Trung tâm lưu ký chứng khoán. 

- Sở Giao dịch chứng khoán và các thành viên. 
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Giải quyết tranh chấp về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

được hiểu là cách thức, phương pháp hay các hoạt động để điều chỉnh 

các bất đồng, các xung đột nhằm khắc phục và loại trừ các tranh chấp đã 

phát sinh nhằm bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư và các 

chủ thể tham gia kinh doanh chứng khoán và các chủ thể khác tham gia 

trên thị trường chứng khoán nhằm bảo đảm sự an toàn, minh bạch, bình 

đ ng cho thị trường chứng khoán. 

2. Các loại tr nh chấp phát sinh tr n thị trƣờng chứng khoán 

- Do mối quan hệ đa dạng trên thị trường chứng khoán nên tranh 

chấp trên thị trường chứng khoán có nhiều loại khác nhau có thể phân 

thành các nhóm tranh chấp phổ biến trên thị trường chứng khoán là: 

Thứ nhất, các tranh chấp giữa nhà đầu tư với các tổ chức có liên 

quan, bao gồm: 

- Tranh chấp về hợp đồng mở tài khoản giữa công ty chứng khoán 

và khách hàng: Đây là loại tranh chấp chủ yếu phát sinh giữa công ty 

chứng khoán và người đầu tư về việc thực hiện những cam kết đã ký 

trong hợp đồng. Theo quy định của pháp luật trước khi tham gia kinh 

doanh, đầu tư chứng khoán, khách hàng không phân biệt cá nhân, tổ chức 

phải ký hợp đồng mở tài khoản với công ty chứng khoán mà khách hàng 

lựa chọn. Theo đó, khách hàng và công ty chứng khoán phải thực hiện 

những quyền và nghĩa vụ nhất định như: Khách hàng phải thanh toán phí 

giao dịch, thanh toán tiền mua chứng khoán, giao chứng khoán đúng thời 

hạn... Công ty chứng khoán thực hiện các giao dịch cho khách hàng theo 

đúng quy định, không sử dụng tiền chứng khoán của khách hàng khi 

chưa có lệnh, giữ bí mật cho khách hàng... Quá trình thực hiện hợp đồng 

neus một trong hai bên không thực hiện đúng quyền và nghĩa vụ có khả 

năng phát sinh tranh chấp.  

- Tranh chấp về hợp đồng quản lý danh mục đầu tư: Quản lý danh 

mục đầu tư là việc công ty chứng khoán thay mặt nhà đầu tư, đầu tư vào 

các loại chứng khoán theo một tỷ lệ đầu tư và mức lợi nhuận mà hai bên 

thỏa thuận. Cơ sở pháp lý cho hoạt động này là hợp đồng quản lý danh 

mục đầu tư được ký kết giữa khách hàng ủy thác đầu tư và công ty chứng 
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khoán. Để thực hiện hợp đồng, pháp luật quy định rõ quyền và nghĩa vụ 

của cac bên như: Khách hàng có quyền nhận lợi nhuận, kiểm tra giám sát 

việc đầu tư, được bồi thường thiệt hại nếu công ty chứng khoán vi phạm 

hợp đồng. Khách hàng cũng phải thực hiện một số nghĩa vụ như: Chuyển 

tiền vào tài khoản ủy thác của công ty, thông báo bằng văn bản cho công 

ty trong trường hợp muốn thay đổi cơ cấu danh mục đầu tư và giới hạn 

biến động giá được phép đầu tư... Công ty chứng khoán có quyền quyết 

định mua, bán chứng khoán theo danh mục và giá đã thỏa thuận với 

khách hàng, hưởng phí quản lý... và công ty cũng có nghĩa vụ báo cáo 

cho khách hàng về tình hình hoạt động đầu tư, những biến động bất 

thường của thị trường, giữ bí mật các thông tin cho khách hàng... Quá 

trình thực hiện hợp đồng này tiềm ẩn nhiều tanh chấp khi một trong hai 

bên vi phạm những điều đã cam kết. Thực tế có những cam kết hợp đồng 

cụ thể không làm rõ nội dung, yêu cầu nên tranh chấp có thể xãy ra. Ví 

dụ như thế nào là biến động bất thường? Thuật ngữ này nếu không được 

giải thích và giới hạn phạm vi cụ thể sẽ dẫn đến tình trạng các bên giải 

thích thuật ngữ theo hướng có lợi cho mình và đó chính là một trong 

những nguyên nhân dẫn đến tranh chấp. 

- Tranh chấp về hợp đồng tư vấn đầu tư chứng khoán: Tranh chấp 

này phát sinh chủ yếu giữa công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ về 

việc thực hiện nghiệp vự tư vấn đầu tư với khách hàng. Đây là vấn đề 

pháp luật còn bỏ ngõ, nếu hoạt đồng tư vấn đầu tư không khách quan, 

hay do trình độ non kém của tổ chức tư vấn đầu tư dẫn đến việc gây thiệt 

hại cho nhà đầu tư thì bên cạnh uy tín của nhà đầu tư bị giảm sút, trách 

nhiệm có đặt ra đỗi với tổ chức này không? cũng như quyền hạn và trách 

nhiệm của các bên khi thực hiện nghiệp vụ tư vấn đầu tư như thế nào? 

- Tranh chấp về cầm cố chứng khoán: Cầm cố chứng khoán cũng 

thực chất là cầm cố tài sản. Theo quy định của pháp lật chứng khoán thì 

việc cầm cố chứng khoán phải được thực hiện thông qua hợp đồng cầm 

cố chứng khoán, trong đó thể hiện rõ quyền và nghĩa vụ của các bên như: 

Việc chuyển giao chứng khoán, việc sử lý chứng khoán bị cầm cố, việc 

giữ dìn bảo quản chứng khoán cầm cố và các giấy tờ có liên quan, các 

vấn dề về phí... 
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Thứ hai, tranh chấp giữa tổ chức phát hành với các tổ chức khác, 

bao gồm: 

- Tranh chấp về việc thực hiện cam kết bảo lãnh phát hành: Theo 

quy định của pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán, hoạt 

động phát hành cổ phiếu hoặc trái phiếu có thể tiến hành thông qua tổ 

chức bảo lãnh phát hành hoặc tự phát hành. Để bảo lãnh phát hành, tổ 

chức phát hành và công ty chứng khoán phải ký một cam kết có thể xảy 

ra các vi phạm về kế hoạch, tiến độ phân phối đã cam kết, vi phạm các 

quy định về phí liên quan đến việc phân phối, phí bảo lãnh,... từ đó phát 

sinh các tranh chấp. 

- Tranh chấp liên quan đến tư vấn phát hành chứng khoán: Theo 

quy định của pháp luật về chứng khoán, tổ chức phát hành muốn phát 

hành chứng khoán ra công chúng thì ít nhất phải được một công ty chứng 

khoán tham gia tư vấn việc phát hành và chịu trách nhiệm trong phạm vi 

tư vấn. để thực hiện công việc tư vấn, các bên thỏa thuận ký kết hợp 

đồng ghi rõ quyền và nghĩa vụ của các bên. Trong quá trình thực hiện 

hợp đồng, nhiều vấn đề nảy sinh có thể xảy ra tranh chấp về trách nhiệm 

của đơn vị tư vấn, phạm vi tư vấn, hiệu quả của hoạt động tư vấn... 

Thứ ba, các loại tranh chấp khác: 

- Tranh chấp về hợp đồng giữa tổ chức phát hành trái phiếu với đại 

diện người sở hữu trái phiếu. 

Đại diện người sở hữu trái phiếu theo quy định của pháp luật có thể là 

ngân hàng thương mại, tổ chức tài chính được cấp giấy phép hoạt động lưu 

ký chứng khoán, hoạt động kinh doanh có hiệu quả và tình hình tài chính 

lành mạnh. Tranh chấp có thể xảy ra khi các bên vi phạm quyền và nghĩa vụ 

đã cam kết trong hợp đồng, vi phạm các quy định về sử đổi bổ sung bản quy 

định về quyền và nghĩa vụ của đại diện người sở hữu trái phiếu... 

- Tranh chấp về hợp đồng mở tài khoản giữa thành viên lưu ký là 

ngân hàng và khách hàng. Tranh chấp về hợp đồng có thể phát sinh khi 

quyền và nghĩa vụ hai bên đã cam kết bị vi phạm như: Vấn đề về phí, về 

thanh toán tiền mua chứng khoán, vấn đề về bí mật thông tin, việc sử dụng 

tiền chứng khoán của khách hàng, thực hiện giao dịch cho khách hàng... 
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- Tranh chấp về hợp đồng mà một bên tham gia là các tổ chức, cá 

nhân nước ngoài: Đó là các tranh chấp phát sinh tư những hợp đồng về 

mở tài khoản giao dịch chứng khoán, hợp đồng tư vấn đầu tư, hợp đồng 

cầm cố chứng khoán,... ngoài ra còn có hợp đồng đầu tư và liên doanh. 

- Tranh chấp về bồi thường thiệt hại ngoài hợp đồng: Đó là những 

thiệt hại do người của các pháp nhân gây ra trong khi thực hiện nhiệm vụ 

được giao. Về nguyên tắc thì sau khi pháp nhân đã bồi thường thiệt hại 

thì có quyền yêu cầu người có lỗi trong việc gây ra thiệt hại phải hoàn trả 

số tiền mà pháp nhân đã bồi thường cho người bị thiệt hại. Thực tế việc 

thực hiện nghĩa vụ này có thể phát sinh các tranh chấp. 

3. Cơ chế giải qu ết tr nh chấp tr n thị trƣờng chứng khoán 

Cơ chế giải quyết các tranh chấp trên thị trường chứng khoán có 

thể được hiểu là tổng hợp các cách thức, biện pháp do các bên tranh chấp 

áp dụng trên cơ sở quy định của pháp luật nhằm loại bỏ các xung đột về 

quyền và lợi ích phát sinh trên thị trường chứng khoán. 

Theo quy định của pháp luật Việt Nam Điều 133 Luật Chứng 

khoán 2019: “Tranh chấp phát sinh trong hoạt động chứng khoán và thị 

trường chứng khoán tại Việt Nam có thể được giải quyết thông qua 

thương lượng, hòa giải hoặc yêu cầu Trọng tài hoặc Tòa án giải quyết 

theo quy định của pháp luật”.  

Giải quyết tranh chấp bằng hình thức thương lượng: Pháp luật của 

nhiều quốc gia trên thế giới thường khuyến khích hoặc quy định các bên 

có tranh chấp tự thương lượng là điều kiện bắt buộc trước khi các bên áp 

dụng các hình thức giải quyết tranh chấp khác khi giải quyết tranh chấp 

về chứng khoán. Hình thức giải quyết tranh chấp về chứng khoán bằng 

thương lượng rất được khuyến khích ở các quốc gia vì ít tốn thời gian, 

chí phí và thuận tiện với đặc thù của giải quyết tranh chấp trên thị trường 

chứng khoán, mặt khác pháp luật ghi nhận vai trò của các tổ chức làm 

trung gian hoà giải trên thị trường chứng khoán. 

Thương lượng có thể thực hiện dưới nhiều hình thức như các bên trực 

tiếp gặp gỡ, bàn bạc để thống nhất hướng giải quyết tranh chấp hoặc bằng 
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cách trao đổi công văn, tài liệu thể hiện quan điểm của mình và yêu cầu của 

bên vi phạm thực hiện đúng các điều đã cam kết. 

 Trong các trường hợp cụ thể nếu các bên có thỏa thuận giải quyết 

tranh chấp bằng thương lượng, hòa giải thì đây là thủ tục bắt buộc trước 

khi được đưa đơn xin giải quyết tại trọng tài hoặc Tòa án. Như vậy, chỉ 

sau khi thương lượng không thành công thì cơ quan Trọng tài hoặc Tòa 

án mới đưa vụ tranh chấp ra giải quyết. Điều 202 khoản 2.2 Luật Chứng 

khoán và giao dịch chứng khoán của Hàn Quốc có quy định khi nhận 

được yêu cầu giải quyết tranh chấp của các bên liên quan đến việc mua 

và bán hoặc các giao dịch chứng khoán khác thì trưởng ban giám sát của 

Ủy ban chứng khoán Hàn Quốc có thể thông báo cho các bên liên quan 

về việc yêu cầu tự thương lượng, hòa giải trong vòng 30 ngày kể từ khi 

có yêu cầu này
151
. Quy chế của Sở Giao dịch chứng khoán Kuala Lumpur 

(Malayxia) quy định Sở Giao dịch chấp nhận giải quyết tranh chấp giữa 

các bên liên quan đến chứng khoán thì các bên phải tự hòa giải trong 

vòng 30 ngày kể từ ngày có thông báo chấp thuận giải quyết tranh chấp 

của Sở giao dịch, chỉ sau khi các bên thông thỏa thuận được về việc giải 

quyết tranh chấp thì Sở Giao dịch chứng khoán mới quyết định chỉ định 

trọng tài viên để giải quyết.  

Pháp luật Việt Nam chưa có quy định thủ tục thương lượng như thế 

nào và việc bảo đảm thi hành các giải pháp đã được thỏa thuận trên cơ sở 

thương lượng ra sao. Chính vì vậy, cơ chế giải quyết tranh chấp bằng 

thương lượng chưa phát huy được hiệu quả mặc dù nó có ưu điểm là 

giảm thiểu được xung đột xã hội và chi phí xã hội, bảo vệ được uy tín, bí 

mật kinh doanh của các bên. 

- Giải quyết tranh chấp bằng hình thức hòa giải: Là hình thức giải 

quyết tranh chấp hết sức quan trọng và phổ biến ở nhiều quốc gia, đây là 

hình thức giải quyết tranh chấp rất hiệu quả, thể hiện nhiều ưu điểm trong 

việc bảo đảm quyền và lợi ích hợp pháp của các bên tranh chấp cũng như 

tạo môi trường pháp lý thuận lợi để các chủ thể này thực hiẹn quyền và 

nghĩa vụ của mình. Khác với hình thức thương lượng, hình thức trung 
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 Xem thêm: Điều 202 khoản 2.2 Luật Chứng khoán và giao dịch chứng khoán của 

Hàn Quốc số 4701 ngày 05/01/1994. 
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gian hòa giải có người thứ ba tham gia vào giải quyết tranh chấp. Người 

trung gian này có vai trò trợ giúp, phân tích nguyên nhân, diễn biến của 

quá trình phát sinh tranh chấp để các bên tranh chấp tự nhận thấy cái lợi 

của việc hòa giải để đi đến phương án thống nhất loại bỏ tranh chấp. 

Người trung gian hòa giải có thể là cá nhân hoặc tổ chức, đối với các tranh 

chấp trên thị trường chứng khoán thì người trung gian hòa giải thường là các 

chuyên gia, luật sư có nhiều kinh nghiệm về lĩnh vực chứng khoán, có uy 

tín, có phẩm chất tạo được độ tin cậy cho các bên tranh chấp hoặc các tổ 

chức hoạt động trên thị trường chứng khoán như các tổ chức tự quản (Trung 

tâm giao dịch, Sở giao dịch) hoặc các cơ quan quản lý nhà nước trên thị 

trường chứng khoán như Ủy ban chứng khoán. Tại Hàn Quốc, Ủy ban 

chứng khoán Hàn Quốc thành lập một Ủy ban hòa giải các tranh chấp với 

nhiệm vụ giúp các bên hòa giải các tranh chấp phát sinh trên thị trường 

chứng khoán. Theo Luật Chứng khoán Thái Lan Điều 201 cũng có quy định 

về hình thức giải quyết tranh chấp này thông qua hoà giải bằng trọng tài
152

. 

Theo Luật Chứng khoán Nhật Bản Điều 172 “Khi nảy sinh bất kỳ một tranh 

chấp nào có liên quan đến vấn đề kinh doanh chứng khoán, kinh doanh hợp 

đồng chứng khoán có kỳ hạn theo chỉ số kinh doanh hợp đồng lựa chọn 

chứng khoán, hoạc hợp đồng kinh doanh chứng khoán có kỳ hạn trên thị 

trường chứng khoán nước ngoài hoặc các giao dịch khác bất kỳ của một 

công ty chứng khoán nào tác động, hoặc bất kỳ một hoạt động kinh doanh 

chứng khoán nào bị một thành viên nào đó của thị trường chứng khoán tác 

động thì các bên tranh chấp có thể nộp đơn lên Bộ tài chính xin hoà giải 

tranh chấp đó”, Luật Chứng khoán Nhật Bản còn quy định rõ thủ tục hoà 

giải và hiệu lực thực thi đối với quyết định hòa giải này
153

. 

Trước đây, theo quy định của Nghị định 144 thì “Trung tâm giao 

dịch Chứng khoán, Sở Giao dịch chứng khoán và Ủy ban chứng khoán 
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 Điều 201 Luật Chứng khoán Thái Lan: “Trong trường hợp có tranh chấp liên quan 

đến việc mua bán chứng khoán được niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán dù giữa các 

thành viên hoặc giữa các thành viên với khách hàng, hai bên tranh chấp có thể nộp đơn 

lên Sở giao dịch xin Hội đồng trọng tài giải quyết.  

Hội đồng trọng tài bao gồm một người do Hội đồng quản trị Sở giao dịch chứng khoán 

bổ nhiệm làm chủ tịch hội đồng và mỗi bên tranh chấp được đề cử một thành viên”. 
153
 Xem thêm: Điều 173-179 Luật Chứng khoán Nhật Bản. 
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nhà nước Việt Nam có thể làm trung gian hòa giải các tranh chấp phát 

sinh” (khoản 1 Điều 113 Nghị định 144). Điều 37 Luật Chứng khoán 

cũng quy định Sàn giao dịch chứng khoán, Trung tâm Giao dịch chứng 

khoán có quyền làm trung gian hòa giải theo yêu cầu của thành viên giao dịch 

khi phát sinh tranh chấp liên quan đến hoạt động giao dịch Chứng khoán.  

Tuy nhiên, vấn đề đặt ra là nếu tranh chấp phát sinh giữa nhà đầu 

tư với thành viên giao dịch hoặc giữa thành viên giao dịch với các chủ 

thể có liên quan trong hoạt động giao dịch chứng khoán thì thành viên 

giao dịch có quyền đề nghị SGDCK làm trung gian hòa giải, vậy nhà đầu 

tư có quyền này không? Nếu nhà đầu tư không có quyền đề nghị SGDCK 

làm trung gian hòa giải thì có thể yêu cầu tổ chức, cá nhân nhân khác làm 

trung gian hòa giải được hay không? Kết quả hòa giải thành có mang tính 

bắt buộc đối với các bên tranh chấp và có được bảo đảm thi hành hay 

không? Mặt khác, hòa giải có phải là thủ tục bắt buộc trước khi nhà đầu 

tư sử dụng các hình thức giải quyết tranh chấp khác không?… Những 

vấn đề này cần phải có văn bản hướng dẫn thi hành.  

Việc hoà giải được thực hiện dưới hai hình thức: Hòa giải ngoài tố tụng 

và hòa giải trong tố tụng. 

Thứ nhất, hòa giải ngoài tố tụng: Là hình thức hòa giải qua trung 

gian giữa các bên tranh chấp trước khi đưa vụ tranh chấp ra giải quyết tại 

Toà án hoạc Trọng tài. Khi thống nhất được phương thức giải quyết tranh 

chấp, các bên phải tự nguyện và thiện chí thực hiện theo phương án đã 

thỏa thuận. Nếu một trong hai bên không nghiêm túc thực hiện thì bên 

kia có quyền đưa vụ tranh chấp ra Trọng tài hoặc Tòa án để giải quyết. 

Tuy nhiên, hình thức hòa giải ngoài tố tụng thì thỏa thuận của các bên có 

tranh chấp không phải là điều kiện bắt buộc để các bên phải tuân theo và 

không phải là cơ sở để Trọng tài hoặc Tòa án phán quyết thực hiện. 

Thứ hai, hòa giải trong tố tụng: Là hình thức hòa giải được tiến 

hành tại cơ quan có thẩm quyền giải quyết tranh chấp như Trọng tài, Toà 

án hoặc tổ chức tự quản trên thị trường chứng khoán (Sở Giao dịch 

chứng khoán), cơ quan quản lý nhà nước về thị trường chứng khoán được 

pháp luật của từng nước quy định có thẩm quyền giải quyết tranh chấp 

trên thị trường chứng khoán. khi các bên tranh chấp thỏa thuận được với 

nhau về việc giải quyết tranh chấp thì Trong tài hoặc Tòa án lập biên bản 
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hòa giải thành và ra quyết định công nhận sự thỏa thuận của các bên có 

tranh chấp và quyết định này có hiệu lực thi hành ngay.  

  Vấn đề này được Luật Chứng khoán và giao dịch chứng khoán 

Hàn Quốc quy định tại Điều 202 khoản 2.3 là Ủy ban hòa giải có quyền 

đề xuất phương án giải quyết tranh chấp và kiến nghị các bên có tranh 

chấp chấp nhận phương án này, khi các bên tranh chấp chấp nhận về 

phương án hòa giải thì phương án đó có hiệu lực pháp lý và bắt buộc các 

bên thi hành.  

 - Giải quyết tranh chấp bằng hình thức Trọng tài, Tòa án phát 

sinh trong hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán được tiến 

hành theo quy định của pháp luật. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Nêu các phương thức giải quyết tranh chấp trong lĩnh vực chứng 

khoán và thị trường chứng khoán. 

2. Nêu các đặc trưng của vi phạm pháp luật chứng khoán. 

3. Phân loại được các hành vi vi phạm pháp luật chứng khoán. 

4. Nêu các hình thức xử lý vi phạm pháp Luật Chứng khoán theo 

quy định của pháp luật hiện hành. 

5. So sánh được việc xử phạt của Ủy ban chứng khoán nhà nước 

với việc xử phạt của Sở Giao dịch chứng khoán. 

6. Nêu và phân tích được những nguyên nhân cơ bản dẫn đến tranh 

chấp trong lĩnh vực chứng khoán 

7. Phân tích được mối quan hệ giữa hoạt động giám sát với xử lý vi 

phạm pháp luật chứng khoán. 
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