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LỜI MỞ ĐẦU 

 
1. Sự cần thiết của đề tài 

Trong sự nghiệp công nghiệp hóa – hiện đại hóa, vấn đề lớn nhất đặt lên hàng 

đầu đó là vấn đề cung ứng vốn cho nền kinh tế. Thị trường chứng khoán chính là giải 

pháp cho vấn đề này bởi tính ưu việt của nó có thể cung cấp nguồn tài chính cho tăng 

trưởng kinh tế một cách có hiệu quả hay nói cách khác thị trường chứng khoán là tiền 

đề thúc đẩy sự hình thành và phát triển nền kinh tế tri thức. 

Việc thành lập thị trường chứng khoán ở Việt Nam là một đòi hỏi tất yếu 

khách quan của lịch sử, là một yêu cầu trước xu thế hội nhập vào nền kinh tế khu vực 

và thế giới và cũng là ý nguyện của toàn Đảng, toàn dân. Trong thời gian qua, thị 

trường chứng khoán Việt Nam đã có sự phát triển vượt bậc, được xem là thị trường 

chứng khoán hấp dẫn nhất năm 2006. Nhưng sự phát triển đó vẫn tiềm ẩn rất nhiều 

rủi ro. Yếu tố “bong bóng” trên thị trường được thể hiện rất rõ. Một điều không cần 

phải tranh luận là mục đích cuối cùng của nhà đầu tư là lợi nhuận. Tất cả các nhà đầu 

tư đều mong muốn các khoản vốn của mình sinh lợi cao nhất với độ rủi ro thấp nhất, 

đây là 2 yếu tố chi phối mọi hoạt động của họ. Vậy làm thế nào hạn chế đến mức 

thấp nhất những rủi ro do thị trường chứng khoán mang lại để thỏa mãn kỳ vọng của 

nhà đầu tư một cách tốt nhất, đồng thời thu hút các nhà đầu tư đến với thị trường 

chứng khoán Việt Nam ngày một sôi động hơn. Chính vì thế, việc đưa ra các giải 

pháp nhằm hạn chế rủi ro trên thị trường chứng khoán Việt Nam có ý nghĩa thiết thực 

và cấp thiết. 

2. Ý nghĩa khoa học thực tiễn của đề tài 

Luận văn đưa ra một số đóng góp chính như sau: 

- Hệ thống hóa các lý luận cơ bản về chứng khoán và thị trường chứng khoán, 

các loại rủi ro có khả năng xảy ra khi thực hiện đầu tư trên thị trường chứng khoán. 

- Điểm qua tình hình thị trường chứng khoán Việt Nam sau 7 nam xây dựng và 

phát triển. Đánh giá tình hình hoạt động tại sàn giao dịch chứng khoán TP.HCM, Hà 



Nội và các rủi ro trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Từ đó, rút ra bài học kinh 

nghiệm trong đầu tư chứng khoán. 

- Đề xuất các giải pháp và kiến nghị nhằm hạn chế rủi ro và nâng cao hiệu quả 

đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

3. Mục tiêu nghiên cứu 

Mục tiêu nghiên cứu của đề tài là nhận diện và phân tích các yếu tố rủi ro tác 

động đến nhà đầu tư nhằm đưa ra các giải pháp, kiến nghị giảm thiểu đến mức thấp 

nhất những rủi ro cho các nhà đầu tư cũng như góp phần nâng cao hiệu quả trong đầu 

tư chứng khoán. 

4. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

Các yếu tố rủi ro trong đầu tư cổ phiếu mà nhà đầu tư tổ chức và cá nhân gặp 

phải khi tham gia vào thị trường chứng khoán tập trung ở Việt Nam. Như vậy, luận 

văn không đến đề cập đến những rủi ro trong giao dịch cổ phiếu trên thị trường phi 

tập trung (OTC). 

Thời gian nghiên cứu: Phân tích và đánh giá mức độ rủi ro trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam giai đoạn từ tháng 7/2000 đến tháng 7/2007. 

5. Phương pháp nghiên cứu 

Tác giả sử dụng phương pháp phân tích, thống kê mô tả đóng vai trò chủ đạo 

trong suốt quá trình nghiên cứu luận văn. 

6. Kết cấu của luận văn 

 Phần mở đầu 

 Chương 1: Tổng quan về thị trường chứng khoán Việt Nam 

 Chương 2: Thực trạng hoạt động của thị trường chứng khoán Việt Nam trong 

thời gian qua 

 Chương 3: Các giải pháp nhằm hạn chế rủi ro trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam 

 Kết luận 
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CHƯƠNG 1 

TỔNG QUAN VỀ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

1. Sơ lược về TTCK Việt Nam 

1.1.1. Tính tất yếu và sự ra đời của TTCK Việt Nam 

1.1.1.1. Sự cần thiết phải thành lập TTCK ở Việt Nam 

Kể từ Đại hội Đảng toàn quốc lần thứ VI – Đại hội tiến hành công cuộc đổi 

mới, Việt Nam đã đạt được những thành tựu to lớn về kinh tế, chính trị, văn hóa. 

Kinh tế thời kỳ lạm phát cao đã bước sang thời kỳ tăng trưởng cao (1999 – 2000), tốc 

độ tăng trưởng GDP bình quân hàng năm thời kỳ 1991 – 1997 đạt 8,2%. Đầu tư toàn 

xã hội bằng nguồn vốn trong và ngoài nước so với GDP tăng từ mức 15,8% năm 

1990 lên 29% năm 1997, tỷ lệ tiết kiệm trong nước so với GDP tăng từ 17% năm 

1992 lên 25% năm 1999. Nguồn thu cho ngân sách tăng, hệ thống tài chính, tiền tệ 

được đổi mới và phù hợp với cơ chế thị trường, hệ thống ngân hàng được củng cố, 

các tổ chức tín dụng phát triển, chất lượng và hiệu quả tín dụng được nâng lên. Cơ 

chế quản lý ngoại hối hoàn thiện dần, chính sách tỷ giá có thay đổi dựa trên nguyên 

tắc của thị trường. Khu vực kinh tế tư nhân phát triển mạnh và đóng vai trò quan 

trọng trong nền kinh tế. 

Những thành tựu kinh tế trên đây là kết quả của việc thi hành chính sách đổi 

mới toàn diện của Đảng và Nhà nước, tạo điều kiện thuận lợi đưa đất nước vào thời 

kỳ CNH – HĐH nền kinh tế. 

Để thực hiện đường lối CNH – HĐH đại hóa đất nước, duy trì nhịp độ tăng 

trưởng kinh tế bền vững và chuyển dịch mạnh mẽ cơ cấu kinh tế theo hướng nâng 

cao hiệu quả và sức cạnh tranh, đòi hỏi phải có nguồn vốn lớn cho đầu tư phát triển. 

Việc xây dựng TTCK ở VN đã trở thành nhu cầu bức xúc và cấp thiết nhằm huy 

động các nguồn vốn trung, dài hạn trong và ngoài nước vào đầu tư phát triển kinh tế. 

Điều này đã được khẳng định trong Nghị quyết Đại hội VIII của Đảng: “…phát triển 

thị trường vốn, thu hút các nguồn vốn… Chuẩn bị các điều kiện cần thiết để từng 



bước xây dựng TTCK phù hợp với điều kiện VN và định hướng phát triển kinh tế - 

xã hội của đất nước…” 

Xuất phát từ yêu cầu nói trên và thực tiễn đòi hỏi nền kinh tế cần có một “sân 

chơi” phù hợp với các giao dịch CK trong bối cảnh các điều kiện làm tiền đề cho 

TTCK đang ở dạng sơ khai và nhu cầu cấp bách cho một thị trường chuyển nhượng 

các CP của DN. Hơn nữa, việc Chính phủ đã và đang thực hiện quá trình CPH các 

DNNN, nếu không thông qua TTCK thì việc CPH có nguy cơ diễn ra một cách 

không công khai, thiếu lành mạnh và sẽ dẫn đến thất thoát vốn của Nhà nước. 

Chính vì thế, việc thành lập TTCK ở Việt Nam vừa qua là một tất yếu khách 

quan của nền kinh tế bởi lẽ xu hướng phát triển của nền kinh tế theo cơ chế thị trường 

có sự quản lý của Nhà nước là điều không thể đảo ngược được. 

TTCK là một kênh quan trọng trong thu hút vốn dài hạn cho các DN, đặc biệt 

là các DN có tiềm năng phát triển ở các khu vực kinh tế quan trọng, nhằm đáp ứng 

nhu cầu vốn để đổi mới công nghệ, mở rộng sản xuất, nâng cao sức cạnh tranh trong 

một nền kinh tế hàng hóa đang phát triển nhanh như ở nước ta. Bên cạnh đó, TTCK 

cùng với hệ thống ngân hàng sẽ tạo ra một hệ thống tài chính đủ mạnh, cung cấp các 

nguồn vốn ngắn, trung và dài hạn cho nền kinh tế. Có thể nói nguồn vốn huy động 

được qua TTCK là một nguồn vốn có tính linh hoạt cao nhất, nó đáp ứng các đòi hỏi 

về hình thức đầu tư, thời gian đáo hạn cũng như số vốn cần thiết để tham gia thị 

trường của các NĐT khác nhau. 

Hơn thế nữa, trên phương diện chính trị và ngoại giao, việc xây dựng TTCK 

còn có tác động rất tích cực đến tiến trình hội nhập của nước ta vào cộng đồng khu 

vực và thế giới. 

1.1.1.2.  Sự ra đời của TTCK Việt Nam 

Xây dựng và phát triển TTCK là một mục tiêu quan trọng được Đảng và Nhà 

nước rất quan tâm nhằm xác lập một kênh huy động vốn dài hạn cho mục tiêu đầu tư 

và phát triển đất nước. 

Ngày 29/06/1995, Thủ tướng Chính phủ ban hành Quyết định số 361/QĐ-TTg 

về việc thành lập Ban chuẩn bị tổ chức TTCK giúp Thủ tướng Chính phủ chỉ đạo và 



chuẩn bị điều kiện cần thiết cho việc xây dựng TTCK Việt Nam. Ngày 28/11/1996, 

UBCKNN được thành lập theo Nghị định số 75/CP của Chính phủ, UBCKNN thực 

hiện chức năng tổ chức và quản lý Nhà nước về CK và TTCK. Ngay sau đó, 

UBCKNN đã xây dựng bộ máy tổ chức tương đối hoàn chỉnh và bắt tay vào xây 

dựng khung pháp lý cho tổ chức và hoạt động của TTCK. Kết quả các nỗ lực ban đầu 

được ghi nhận bằng việc ngày 10/07/1998 Thủ tướng Chính phủ đã ký ban hành Nghị 

định 48/1998/NĐ-CP về CK và TTCK. Ngày 12/08/2003 Chính phủ ban hành Nghị 

định số 90/2003-CP thay thế Nghị định số 75/CP đã trao cho UBCKNN đầy đủ chức 

năng, nhiệm vụ và thẩm quyền của một cơ quan quản lý Nhà nước về CK và TTCK.  

Sau khi được thành lập, UBCKNN đã thực thi các chức năng, nhiệm vụ và đạt 

được nhiều kết quả, thể hiện tốt vai trò là cơ quan tổ chức và vận hành TTCK Việt 

Nam. Tuy nhiên, nhằm tăng cường hiệu quả nhiệm vụ điều phối hoạt động của các 

Bộ ngành chức năng trong việc thúc đẩy sự phát triển của TTCK, ngày 19/02/2004 

Chính phủ đã ban hành Nghị định số 66/2004/NĐ-CP chuyển UBCKNN trực thuộc 

Bộ Tài chính. Việc chuyển UBCKNN trực thuộc Bộ Tài chính là một bước đi hợp lý 

trong quá trình phát triển TTCK ở Việt Nam, sẽ tạo thêm sự đồng bộ và gắn kết đảm 

bảo yếu tố an toàn cho hoạt động của TTCK và các thị trường tài chính khác. 

Ngày 11/07/2000 Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Quyết định 

127/1998/QĐ-TTg về việc thành lập TTGDCK TP.HCM và TTGDCK Hà Nội. Có 

thể nói, việc thành lập các TTGDCK là một giải pháp cấp bách trước mắt, không 

những tạo điều kiện thuận lợi cho việc huy động vốn, thúc đẩy tiến trình đổi mới DN 

mà còn hướng các hoạt động giao dịch CK đi vào quỹ đạo có tổ chức ngay từ đầu và 

đây cũng là bước chuẩn bị cho việc thành lập SGDCK sau này.  

TTGDCK TP.HCM chính thức đi vào hoạt động ngày 20/07/2000 và thực 

hiện phiên giao dịch CK đầu tiên vào ngày 28/07/2000 đã đánh dấu một cột mốc 

quan trọng trong đời sống kinh tế - xã hội của đất nước trong thời kỳ đổi mới. Sự ra 

đời của TTGDCK TP.HCM có ý nghĩa rất lớn trong việc tạo thêm một kênh huy 

động vốn dài hạn phục vụ nhu cầu CNH – HĐH đất nước, là một sản phẩm của nền 

kinh tế vận hành theo cơ chế thị trường. TTGDCK TP.HCM được Chính phủ giao 



một số chức năng, nhiệm vụ và quyền hạn quản lý điều hành hệ thống giao dịch CK 

niêm yết tập trung tại Việt Nam. Đó là tổ chức, quản lý và điều hành việc mua - bán 

CK, quản lý điều hành hệ thống giao dịch, thực hiện hoạt động quản lý niêm yết, 

công bố thông tin, giám sát giao dịch, hoạt động đăng ký, lưu ký và thanh toán bù trừ 

CK và một số hoạt động khác. 

Ngày 05/08/2003, Thủ tướng Chính phủ đã phê duyệt chiến lược phát triển 

TTCK Việt Nam đến năm 2010. Theo đó, TTGDCK Hà Nội được xác định là thị 

trường giao dịch CP đăng ký giao dịch, chuẩn bị điều kiện để sau năm 2010 chuyển 

thành thị trường giao dịch CK phi tập trung (OTC) của Việt Nam. Ngày 08/03/2005, 

TTGDCK Hà Nội đã chính thức khai trương hoạt động tại TP.Hà Nội, đánh dấu thêm 

một bước tiến mới của TTCK Việt Nam.  

1.1.2. Vai trò của TTCK 

TTCK là một định chế tài chính tất yếu của nền kinh tế thị trường phát triển, là 

chiếc cầu nối vô hình giữa cung và cầu vốn trong nền kinh tế. Với một TTCK lành 

mạnh, hoạt động có hiệu quả sẽ tạo điều kiện khai thác tốt các tiềm năng của nền 

kinh tế, giúp cho việc thu hút và phân phối vốn trong nền kinh tế có hiệu quả nhất. 

1.1.2.1. Huy động vốn đầu tư cho nền kinh tế 

TTCK hoạt động như một trung tâm thu gom mọi nguồn vốn tiết kiệm lớn nhỏ 

của từng hộ dân cư, thu hút nguồn vốn tạm thời nhàn rỗi từ các DN, các tổ chức tài 

chính tạo thành nguồn vốn khổng lồ tài trợ cho nền kinh tế mà các phương thức khác 

không thể làm được. Bên cạnh đó, TTCK là công cụ cho phép vừa thu hút vừa kiểm 

soát vốn đầu tư nước ngoài một cách tốt nhất vì nó hoạt động theo nguyên tắc công 

khai. Thông qua TTCK, Chính phủ sẽ kiểm soát được việc tham gia đầu tư của các 

định chế, cá nhân nước ngoài vào các ngành, các công ty hay các loại CK ở từng thời 

điểm cụ thể nhất định. 

TTCK tạo ra cơ hội cho các DN có vốn để mở rộng SXKD và thu lợi nhuận 

nhiều hơn, đồng thời góp phần quan trọng trong việc kích thích các DN làm ăn ngày 

càng hiệu quả hơn bằng cách vừa SXKD hàng hóa vừa mua bán thêm CK tạo thêm 

lợi nhuận. 



Bằng cách hỗ trợ các hoạt động đầu tư của DN, TTCK đã có những tác động 

quan trọng đối với sự phát triển của nền kinh tế quốc dân. Thông qua TTCK, Chính 

phủ và chính quyền các địa phương huy động được các nguồn vốn cho mục đích sử 

dụng và đầu tư phát triển hạ tầng kinh tế, phục vụ các nhu cầu chung của XH. 

1.1.2.2. Cung cấp môi trường đầu tư và tạo tính thanh khoản cho CK 

Từ khi TTCK ra đời, công chúng có thêm một công cụ đầu tư mới, đa dạng và 

phong phú hơn. Những người tiết kiệm có thể tự mình hoặc thông qua những nhà tài 

chính chuyên môn lựa chọn những loại CP, TP của các công ty khác nhau từ nhiều 

ngành nghề, lĩnh vực khác nhau. 

TTCK cung cấp cho công chúng một môi trường đầu tư lành mạnh với cơ hội 

lựa chọn phong phú. Các loại CK trên thị trường rất khác nhau về tính chất, thời hạn 

và độ rủi ro, vì thế cho phép các NĐT có thể lựa chọn loại hàng hóa phù hợp với khả 

năng, mục tiêu và sở thích của mình. Chính vì vậy, TTCK góp phần đáng kể làm tăng 

mức tiết kiệm quốc gia. 

Bên cạnh đó, nhờ có TTCK mà các NĐT có thể chuyển đổi các CK họ sở hữu 

thành tiền mặt hoặc các loại CK khác khi họ muốn. Khả năng thanh khoản là một 

trong những đặc tính hấp dẫn của CK đối với NĐT. Đây là yếu tố cho thấy tính linh 

hoạt, an toàn của vốn đầu tư. TTCK hoạt động càng năng động và hiệu quả thì càng 

có khả năng nâng cao tính thanh khoản của các CK giao dịch trên thị trường. 

1.1.2.3. Kích thích các DN hoạt động hiệu quả hơn 

Khi tham gia niêm yết trên TTCK tập trung, các DN niêm yết cần phải đáp 

ứng được một số điều kiện cụ thể, nhất định theo qui định như: vốn điều lệ, tình hình 

tài chính,… và các DN phải công khai tình hình tài chính, kết quả hoạt động SXKD 

theo chế độ báo cáo định kỳ và NĐT chỉ mua CP của các công ty tăng trưởng. Với 

sức ép thường xuyên của thị trường, với quyền tự do lựa chọn mua CK của NĐT đòi 

hỏi các nhà quản lý DN phải biết tính toán, nâng cao hoạt động kinh doanh một cách 

có hiệu quả. Từ đó, tạo ra một môi trường cạnh tranh lành mạnh nhằm nâng cao hiệu 

quả sử dụng vốn, kích thích áp dụng công nghệ mới và nâng cao chất lượng sản 

phẩm. 



 

 

1.1.2.4. Tạo tiền đề cho quá trình CPH 

TTCK là nơi tập trung được toàn bộ cung cầu về vốn và cũng là nơi hội tụ 

nhiều nhất các NĐT, do đó nó có tác động rất lớn trong việc nhanh chóng chuyển các 

DNNN thành các CTCP một cách có hiệu quả nhất. 

Với nguyên tắc hoạt động trung gian, đấu giá, công khai và là nơi mà hoạt 

động mua bán CK diễn ra hàng ngày, hàng giờ. TTCK chính là cơ sở làm cho quá 

trình CPH theo đúng pháp luật và phù hợp với tâm lý của NĐT. Chỉ có thông qua 

TTCK, Nhà nước mới có thể thực hiện được CPH đối với bất kỳ loại hình DN nào. 

Mặt khác, nếu không có TTCK thì vốn đầu tư qua CK sẽ bị bất động và như vậy sẽ 

rất khó khăn trong việc phát hành. Mục tiêu chủ yếu của CPH các DNNN và các loại 

hình DN khác là thu hút mọi nguồn vốn nhỏ lẻ trong dân chúng vào đầu tư. Vì vậy, 

TTCK còn là tiền đề vật chất cho quá trình CPH. 

1.1.2.5. Tạo môi trường giúp Chính phủ thực hiện các chính sách kinh tế vĩ mô và 

phát triển kinh tế - xã hội 

Các chỉ số của TTCK phản ánh động thái của nền kinh tế một cách nhạy bén 

và chính xác. Giá các CK tăng lên cho thấy đầu tư đang mở rộng, nền kinh tế tăng 

trưởng và ngược lại giá CK giảm sẽ cho thấy các dấu hiệu tiêu cực của nền kinh tế. 

Vì thế, TTCK còn được gọi là phong vũ biểu của nền kinh tế và là một công cụ quan 

trọng giúp Chính phủ thực hiện các chính sách kinh tế vĩ mô. Thông qua TTCK, 

Chính phủ có thể mua hoặc bán TP Chính phủ để tạo ra nguồn thu bù đắp thiếu hụt 

ngân sách và quản lý lạm phát. Ngoài ra, Chính phủ cũng có thể sử dụng một số 

chính sách, biện pháp tác động vào TTCK nhằm định hướng đầu tư, đảm bảo cho sự 

phát triển cân đối của nền kinh tế. 

Việc Chính phủ thực hiện phát hành TP để giải quyết nguồn thu cho ngân sách 

Nhà nước được xem là một biện pháp thường xuyên và có kỹ thuật tiên tiến. Nếu là 

TP kho bạc, đó là nguồn thu thường xuyên của ngân sách, vốn huy động được hòa 

vào nguồn thu thuế, phục vụ cho các chi tiêu thường xuyên của Nhà nước. Nếu là 



công trái hay TP chính quyền địa phương, nguồn thu đó được sử dụng vào những 

mục đích đã định như xây dựng cơ sở hạ tầng (cầu, đường, sân bay, bến cảng), các 

công trình văn hóa và phúc lợi xã hội. 

1.1.3. Nguyên tắc hoạt động của TTCK  

TTCK là một định chế tài chính phát triển cao trong nền kinh tế thị trường, 

hoạt động theo cơ chế riêng biệt được tiêu chuẩn hóa và mang tính quốc tế. 

1.1.3.1. Nguyên tắc công khai 

 CK là các hàng hóa trừu tượng, NĐT không thể kiểm tra trực tiếp các CK như 

các hàng hóa thông thường mà phải dựa trên cơ sở các thông tin liên quan. Vì vậy, 

TTCK phải được xây dựng trên cơ sở hệ thống công bố thông tin tốt. Theo luật định, 

các bên phát hành CK có nghĩa vụ cung cấp đầy đủ, trung thực và kịp thời những 

thông tin có liên quan tới tổ chức phát hành, tới đợt phát hành. Công bố thông tin 

phải tiến hành khi phát hành lần đầu cũng như theo các chế độ thường xuyên và đột 

xuất thông qua phương tiện thông tin đại chúng, Sở giao dịch, các CTCK và các tổ 

chức có liên quan khác. 

Việc công khai thông tin về TTCK phải thỏa mãn các yêu cầu về tính chính 

xác, kịp thời và dễ tiếp cận. 

Nguyên tắc công khai nhằm bảo vệ NĐT, song đồng thời nó cũng hàm nghĩa 

rằng, một khi đã được cung cấp thông tin đầy đủ, kịp thời, chính xác thì NĐT phải 

chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của mình. 

1.1.3.2 Nguyên tắc trung gian 

Theo nguyên tắc này, các giao dịch trên TTCK được thực hiện thông qua tổ 

chức trung gian là các CTCK. Trên thị trường sơ cấp, các NĐT thường không mua 

trực tiếp từ nhà phát hành mà mua từ các nhà bảo lãnh phát hành. Trên thị trường thứ 

cấp, thông qua các nghiệp vụ môi giới, kinh doanh, các CTCK mua bán CK giúp cho 

khách hàng. 

Nguyên tắc này nhằm bảo vệ quyền lợi của các NĐT, đảm bảo các CK lưu 

thông trên thị trường đều là CK hợp pháp, tránh cho NĐT bị lừa gạt do thiếu kinh 

nghiệm hoặc thiếu thông tin chính xác. 



1.1.3.3. Nguyên tắc đấu giá 

Mọi việc mua bán CK trên TTCK đều hoạt động theo nguyên tắc đấu giá. 

Nguyên tắc đấu giá dựa trên quan hệ cung cầu do thị trường quyết định.  

Căn cứ vào hình thức và phương thức đấu giá có các loại đấu giá: đấu giá trực 

tiếp, đấu giá gián tiếp, đấu giá tự động, đấu giá định kỳ và đấu giá liên tục. 

Khi thực hiện nguyên tắc đấu giá bao giờ cũng tuân thủ theo các thứ tự ưu tiên 

về giá (giá đặt mua cao nhất và giá đặt bán thấp nhất), thời gian (cùng mức giá, lệnh 

nào đặt trước sẽ được ưu tiên trước), khách hàng (ưu tiên các nhà đầu tư cá nhân 

trước) và qui mô lệnh (cùng một mức giá, ưu tiên các lệnh có khối lượng lớn hơn). 

1.1.4. Các chủ thể tham gia trên TTCK 

Các tổ chức và cá nhân tham gia trên TTCK có thể được chia thành 3 nhóm 

sau: tổ chức phát hành, NĐT và các tổ chức có liên quan đến TTCK. 

1.1.4.1. Tổ chức phát hành 

Các tổ chức phát hành tham gia thị trường với tư cách là người tạo ra hàng hóa 

cho thị trường sơ cấp và mua bán lại các CK ở thị trường thứ cấp. 

Chính phủ và chính quyền địa phương là nhà phát hành các TP Chính phủ và 

TP địa phương. Công ty là nhà phát hành các CP và TP công ty. Các tổ chức tài 

chính là nhà phát hành các công cụ tài chính như TP, chứng chỉ thụ hưởng,… phục 

vụ cho hoạt động của họ. 

1.1.4.2.  Nhà đầu tư 

Các NĐT tham gia trên TTCK chia làm 2 loại: NĐT cá nhân và NĐT tổ chức. 

NĐT cá nhân: là những người có vốn nhàn rỗi tạm thời, tham gia mua bán trên 

TTCK với mục đích tìm kiếm lợi nhuận. Tuy nhiên, trong đầu tư thì lợi nhuận luôn 

gắn liền với rủi ro, lợi nhuận càng lớn thì rủi ro càng cao và ngược lại.  

NĐT tổ chức: là các định chế đầu tư thường xuyên mua bán CK với số lượng 

lớn trên thị trường. Một số NĐT chuyên nghiệp chính trên TTCK là các NHTM, 

CTCK, công ty đầu tư, công ty bảo hiểm, quỹ hỗ tương, quỹ lương hưu và các quỹ 

bảo hiểm xã hội khác. 



1.1.4.3. Các tổ chức có liên quan đến TTCK 

Cơ quan quản lý nhà nước: Cơ quan quản lý, giám sát TTCK được hình thành 

dưới nhiều mô hình hoạt động khác nhau, có nước do các tổ chức tự quản thành lập, 

có nước cơ quan này trực thuộc Chính phủ, nhưng có nước lại có sự kết hợp quản lý 

giữa tổ chức tự quản và nhà nước. Nhưng nhìn chung, cơ quan quản lý này do Chính 

phủ các nước thành lập nhằm mục đích bảo vệ lợi ích của các NĐT và đảm bảo cho 

TTCK hoạt động lành mạnh, suôn sẻ và phát triển vững chắc. 

Từ kinh nghiệm của các nước, Việt Nam đã thành lập UBCKNN – Cơ quan 

quản lý nhà nước về CK và TTCK trước khi TTCK Việt Nam ra đời. 

Sở giao dịch CK: thực hiện vận hành thị trường thông qua bộ máy tổ chức bao 

gồm nhiều bộ phận khác nhau phục vụ các hoạt động trên Sở giao dịch. Ngoài ra, Sở 

giao dịch cũng ban hành những qui định điều chỉnh các hoạt động giao dịch CK phù 

hợp với các qui định của luật pháp và UBCKNN. 

Hiệp hội các nhà kinh doanh CK: là các tổ chức của các CTCK và một số 

thành viên khác hoạt động trong lĩnh vực CK, được thành lập với mục đích bảo vệ lợi 

ích cho các công ty thành viên nói riêng và cho toàn ngành CK nói chung. 

Tổ chức lưu ký và thanh toán bù trừ CK: là tổ chức nhận lưu giữ các CK và 

tiến hành các nghiệp vụ thanh toán bù trừ cho các giao dịch CK. Các NHTM, các 

CTCK đáp ứng đủ các điều kiện của UBCKNN sẽ thực hiện dịch vụ lưu ký và thanh 

toán bù trừ CK. 

Công ty chứng khoán: là những công ty hoạt động trong lĩnh vực CK, có thể 

đảm nhận một hoặc nhiều trong số các nghiệp vụ chính là bảo lãnh phát hành, môi 

giới, tự doanh, tư vấn tài chính và đầu tư CK. Để có thể được thực hiện mỗi nghiệp 

vụ, các CTCK phải đảm bảo được một số vốn nhất định và phải được cấp phép của 

cơ quan có thẩm quyền. 

Các tổ chức tài trợ CK: là các tổ chức được thành lập với mục đích khuyến 

khích mở rộng và tăng trưởng của TTCK thông qua các hoạt động cho vay tiền để 

mua CP và cho vay CK để bán trong các giao dịch bảo chứng. Các tổ chức tài trợ CK 



ở các nước khác nhau có đặc điểm khác nhau và ở một số nước không có loại hình tổ 

chức này. 

Công ty đánh giá hệ số tín nhiệm: là công ty chuyên cung cấp dịch vụ đánh 

giá năng lực thanh toán và tiềm lực tài chính của các tổ chức phát hành. 

1.2. Các loại rủi ro trên TTCK 

Rủi ro trong đầu tư CK được định nghĩa là khả năng xảy ra nhiều kết quả 

ngoài dự kiến. Hay nói cách khác, mức sinh lời thực tế nhận được trong tương lai có 

thể khác với dự tính ban đầu. Độ chắc chắn (hay độ dao động) của lợi suất đầu tư 

càng cao thì rủi ro càng cao và ngược lại. Theo các lý thuyết trước đây, người ta chỉ 

quan niệm rủi ro là những yếu tố làm cho mức sinh lời giảm đi nhưng hiện nay quan 

niệm này đã thay đổi, tất cả mọi yếu tố làm cho sức sinh lời thay đổi so với dự tính 

dù làm tăng hay giảm đều được gọi là rủi ro. 

1.2.1. Rủi ro hệ thống 

Trong đầu tư, những rủi ro do các yếu tố nằm ngoài công ty, không kiểm soát 

được và có ảnh hưởng rộng rãi đến cả thị trường và tất cả mọi loại CK được gọi là rủi 

ro hệ thống. Rủi ro hệ thống thường được gọi là rủi ro không thể đa dạng hóa được vì 

các NĐT không thể loại trừ nó bằng cách nắm giữ một tập hợp đa dạng các CK trong 

một danh mục đầu tư. Rủi ro hệ thống bao gồm: 

1.2.1.1. Rủi ro thị trường 

Giá cả CP có thể dao động mạnh trong một khoảng thời gian ngắn mặc dù thu 

nhập của công ty vẫn không thay đổi. Nguyên nhân của nó có thể rất khác nhau 

nhưng phụ thuộc chủ yếu vào cách nhìn nhận của các NĐT về các loại CP nói chung 

hay về một nhóm các CP nói riêng. Những thay đổi trong mức sinh lời đối với phần 

lớn các loại CP thường chủ yếu do sự đánh giá của các NĐT về chúng thay đổi và gọi 

là rủi ro thị trường. 

Rủi ro thị trường xuất hiện do những phản ứng của các NĐT đối với những sự 

kiện hữu hình hay vô hình. Sự đánh giá rằng lợi nhuận của các công ty nói chung có 

xu hướng sụt giảm có thể là nguyên nhân làm cho phần lớn các loại CP thường bị 



giảm giá. Các NĐT thường phản ứng dựa trên cơ sở các sự kiện thực tế xảy ra, hữu 

hình như các sự kiện kinh tế, chính trị, xã hội. 

Các sự kiện vô hình là các sự kiện nảy sinh do yếu tố tâm lý của thị trường. 

Rủi ro thị trường xuất phát từ những sự kiện hữu hình nhưng do tâm lý không vững 

vàng của các NĐT nên họ hay có những phản ứng vượt quá các sự kiện đó. Những 

sụt giảm đầu tiên của giá CP trên thị trường là nguyên nhân gây sợ hãi đối với các 

NĐT và họ sẽ cố gắng rút vốn bằng cách bán CP. Những phản ứng dây chuyền làm 

tăng vượt số lượng bán, giá cả CP sẽ rơi xuống thấp so với giá trị nội tại của nó. Tuy 

nhiên, vẫn có thể có hiện tượng mua vào rất nhiều khi có những sự kiện bất thường 

xảy ra, lúc đó giá cả CP sẽ tăng lên. 

1.2.1.2 Rủi ro lãi suất 

Rủi ro lãi suất nói đến sự không ổn định trong giá trị thị trường và số tiền thu 

nhập trong tương lai, nguyên nhân là do dao động trong mức lãi suất chung. 

Nguyên nhân cốt lõi của rủi ro lãi suất là sự lên xuống của lãi suất chuẩn (có 

thể là lãi suất TP Chính phủ), khi đó sẽ có sự thay đổi trong mức sinh lời kỳ vọng của 

các loại CK khác, đó là các loại CP và TP công ty. Nói cách khác, sự thay đổi về chi 

phí vay vốn đối với các loại TP Chính phủ sẽ dẫn đến sự thay đổi về chi phí vay vốn 

của các loại CK của công ty. 

Các NĐT thường coi tín phiếu kho bạc là không rủi ro. Các loại TP Chính phủ 

kỳ hạn dài thì không có rủi ro thanh toán (nhưng vẫn có rủi ro về giá cả). Các mức lãi 

suất TP Chính phủ có kỳ hạn khác nhau được dùng làm chuẩn để xác định lãi suất TP 

công ty có thời gian đáo hạn tương tự. Do vậy, những thay đổi trong lãi suất TP 

Chính phủ sẽ làm ảnh hưởng tới toàn bộ hệ thống CK, từ TP cho đến các loại CP rủi 

ro nhất. 

Lãi suất TP Chính phủ cũng thay đổi theo cung cầu trên thị trường. Khi ngân 

sách thâm hụt thì Chính phủ sẽ phát hành thêm TP để bù đắp, như vậy sẽ làm tăng 

mức cung CK trên thị trường. Các NĐT tiềm năng sẽ chỉ mua các TP này nếu lãi suất 

cao hơn lãi suất các loại CK đang lưu hành. Do lãi suất TP Chính phủ tăng, nó sẽ trở 

nên hấp dẫn hơn và các loại CK khác sẽ bị kém hấp dẫn đi. Hệ quả là, những người 



này quyết định mua TP Chính phủ thay vì mua TP công ty, và do vậy lãi suất TP 

công ty cũng phải tăng lên. Lãi suất TP công ty tăng sẽ dẫn đến giá của TP giảm và 

cũng làm cho giá của các loại CP thường và CP ưu đãi giảm xuống như một phản 

ứng dây chuyền. 

Như vậy, ta thấy có sự ảnh hưởng của việc thay đổi lãi suất do các loại công 

cụ có liên hệ với nhau. Sự tăng lên của lãi suất chuẩn sẽ làm ảnh hưởng đến toàn bộ 

hệ thống. Hệ quả trực tiếp của việc tăng lãi suất chuẩn là giá cả của các loại CK khác 

giảm xuống.  

1.2.1.3. Rủi ro sức mua 

Rủi ro thị trường và rủi ro lãi suất có thể được định nghĩa là các biến cố về số 

tiền thu được hiện nay của NĐT. Rủi ro sức mua là biến cố của sức mua của đồng 

tiền thu được. Rủi ro sức mua là tác động của lạm phát đối với khoản đầu tư. 

Nếu chúng ta xem khoản đầu tư là một khoản tiêu dùng ngay, ta có thể thấy 

rằng khi một người mua CP, anh ta đã bỏ mất cơ hội mua hàng hóa hay dịch vụ trong 

thời gian sở hữu CP đó. Nếu trong thời gian nắm giữ CP đó, giá cả hàng hóa dịch vụ 

tăng, các NĐT bị mất một phần sức mua. Giá cả hàng hóa dịch vụ tăng gọi là lạm 

phát, giá cả hàng hóa dịch vụ giảm gọi là giảm phát. Cả lạm phát và giảm phát đều 

liên quan đến khái niệm rủi ro sức mua. Yếu tố lạm phát (giảm phát) sẽ làm thay đổi 

mức lãi suất danh nghĩa và từ đó sẽ gây tác động tới giá cả CK. 

1.2.2. Rủi ro phi hệ thống 

Rủi ro phi hệ thống là một phần trong tổng rủi ro gắn liền với một công ty hay 

một ngành nghề, lĩnh vực cụ thể nào đó ngoài những rủi ro gắn liền với toàn bộ thị 

thị trường. Những yếu tố này có thể là khả năng quản lý, thị hiếu tiêu dùng, đình 

công, cạnh tranh nước ngoài, mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính và đòn bẩy kinh 

doanh, qui định của Chính phủ và nhiều yếu tố khác là nguyên nhân gây ra sự thay 

đổi trong thu nhập từ CP công ty. Do những yếu tố này chỉ ảnh hưởng tới một ngành 

hay một công ty cụ thể nên chúng phải được xem xét cho từng công ty. 



Sự không chắc chắn đối với khả năng thanh toán của công ty có thể là do môi 

trường của hoạt động kinh doanh và tình trạng tài chính của công ty. Những rủi ro 

này có thể gọi là rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính. 

1.2.2.1. Rủi ro kinh doanh 

Rủi ro kinh doanh là tính khả biến hay không chắc chắn về EBIT của DN. Có 

nhiều yếu tố dẫn đến tính bất ổn trong EBIT của DN, bao gồm: tính khả biến của 

doanh thu, các chi phí hoạt động, tính biến đổi của giá bán, sự tồn tại sức mạnh thị 

trường, phạm vi đa dạng hóa sản phẩm,… 

Rủi ro kinh doanh có thể chia làm 2 loại: rủi ro từ bên trong công ty (chính 

sách quản trị công ty) và rủi ro từ bên ngoài công ty (môi trường kinh doanh). 

Rủi ro kinh doanh bên trong gắn liền với hiệu quả của hoạt động kinh doanh 

mà công ty đang tiến hành. Mỗi công ty có một hệ thống các rủi ro kinh doanh với 

các mức độ rủi ro khác nhau riêng của mình. Một sự thay đổi lãnh đạo không đúng 

lúc và đúng người, chính sách marketing không hiệu quả, dự báo sai lầm về tính mùa 

vụ của sản phẩm dẫn đến tồn kho quá nhiều,… có thể làm giảm đáng kể lợi nhuận. 

Rủi ro kinh doanh bên ngoài là kết quả của những ảnh hưởng môi trường kinh 

doanh đến lợi nhuận của công ty. Mỗi công ty phải đối mặt với một hệ thống các yếu 

tố rủi ro bên ngoài khá riêng biệt phụ thuộc vào môi trường hoạt động riêng biệt của 

chính họ. Đó có thể là vụ tẩy chay của khách hàng khi phát hiện sản phẩm của công 

ty không đảm bảo chất lượng hoặc khi một nhà cung cấp hủy hợp đồng cung ứng 

nguyên vật liệu quan trọng làm nhà máy phải hoạt động cầm chừng và có thể đi đến 

ngừng hoạt động. Đó cũng có thể là do xuất hiện một đối thủ cạnh tranh quốc tế trên 

thị trường làm công ty mất thị phần ở mức đáng kể, hoặc Chính phủ cấm hút thuốc 

nơi công cộng, nâng thuế tiêu thụ đặc biệt đối với xe hơi và rượu,…. Nhân tố bên 

ngoài quan trọng nhất có lẽ là chu kỳ kinh doanh. Doanh thu của một số ngành công 

nghiệp (thép, ôtô) có xu hướng biến đổi theo chu kỳ, trong khi đó một số ngành khác 

lại không có tính chu kỳ (công nghiệp thực phẩm). Những yếu tố dân số học như tuổi 

thọ, giới tính,… cũng ảnh hưởng đến thu nhập. Chính trị cũng là một trong những rủi 

ro bên ngoài của hoạt động kinh doanh. Chính sách của Chính phủ, nhất là những 



chính sách liên quan đến tiền tệ và thuế khóa có ảnh hưởng rất lớn đến thu nhập của 

các công ty cũng như mức độ sẵn sàng của các nguồn vốn. 

Rủi ro kinh doanh thường được tính bằng mức độ biến động của thu nhập phát 

sinh từ hoạt động SXKD của công ty. Sự biến động của thu nhập lại được đo bằng độ 

lệch chuẩn của chuỗi thu nhập hoạt động trong quá khứ của  DN. 

1.2.2.2 Rủi ro tài chính 

 Rủi ro tài chính là sự biến động về lợi nhuận của các cổ đông khi công ty vay 

nợ, phụ thuộc vào cấu trúc vốn (vốn cổ phần và vốn vay). Rủi ro tài chính gắn liền 

giữa hiệu quả kinh doanh và cấu trúc vốn. Tùy thuộc vào tình hình và hiệu quả hoạt 

động của công ty để xác định nguồn vốn cần huy động hợp lý như: phát hành CP, TP 

hoặc vay vốn ngân hàng nhằm hạn chế rủi ro tài chính. 

 Khi một công ty huy động vốn bằng cách phát hành TP thì khoản thanh toán 

lãi suất phải được thực hiện trước khi tính toán thu nhập của CP thường và các khoản 

thanh toán lãi suất này được coi là khoản nợ cố định. Giống như đòn bẩy hoạt động, 

trong thời gian công ty hoạt động tốt thì thu nhập của CP thường sẽ tăng lên theo một 

tỷ lệ phần trăm lớn hơn thu nhập hoạt động, ngược lại trong thời kỳ kinh doanh thua 

lỗ, thu nhập của cổ đông sẽ giảm theo tỷ lệ lớn hơn thu nhập hoạt động do những chi 

phí tài chính cố định này. Hơn nữa, công ty đã tăng nợ do những nghĩa vụ theo hợp 

đồng cố định, vì lẽ đó nên họ đã làm tăng rủi ro tài chính và nguy cơ mất khả năng 

thanh toán cũng cao hơn. 

Để xác định rủi ro tài chính của một công ty, người ta thường sử dụng hai loại 

hệ số. Loại thứ nhất là các hệ số của bảng cân đối kế toán, những hệ số này cho biết 

tỷ lệ nợ so với vốn cổ phần, nợ dài hạn so với tổng vốn. Loại thứ hai là nhóm các hệ 

số về dòng thu nhập hoặc dòng tiền sẵn có để thanh toán các khoản chi phí tài chính 

cố định. Việc tính toán và phân tích các hệ số này sẽ đem lại một đánh giá khái quát 

về hai vấn đề cơ bản là: (i) khả năng thanh toán nợ ngắn hạn và (ii) cơ cấu vốn và khả 

năng thanh toán dài hạn. 

 

 



1.3. Kinh nghiệm tại các sàn giao dịch ở một số nước khu vực Châu Á 

1.3.1. TTCK Trung Quốc    

TTCK Trung Quốc được thành lập cuối những năm 1980. Vào đầu thập niên 

sau đó, CP lên giá rất nhanh nhưng rồi chững lại và đi xuống từ năm 2001. Cơn sốt 

lạnh này khiến nhiều NĐT – trong đó có những người vét sạch tài khoản tiết kiệm đổ 

vào CP và sau đó trắng tay. Khi không còn xu nào, họ quay ra đổ lỗi cho Chính phủ. 

Vì thế, trong những năm gần đây, giới chức Trung Quốc đã có nhiều biện pháp mạnh 

để lấy lại niềm tin vào thị trường. 

Nhiều NĐT nước ngoài giờ đã được phép đầu tư nhiều hơn nữa vào TTCK 

Trung Quốc. Điều này khiến thị trường trở nên hấp dẫn hơn và lôi kéo lại một số 

NĐT nội địa. Tháng 4/2007, TTCK Trung Quốc ghi nhận con số NĐT mở tài khoản 

ở mức kỷ lục 4,79 triệu người. Người dân đổ xô vào CK đã khiến TTCK Trung Quốc 

nóng lên và trong tình trạng bong bóng. Trong năm 2006, chỉ số SSE 180 Index tại 

Thượng Hải đã tăng 110% lên 4.847 điểm và từ đầu năm 2007 đến nay tiếp tục tăng 

thêm 17% lên 5.673 điểm. Cùng với đó là hàng dài người đứng xếp hàng ở các ngân 

hàng để chờ được rút tiền đầu tư vào CK, một cảnh tượng chưa từng diễn ra từ trước 

tới nay. Việc giá nhiều loại CP tăng mạnh là nguyên nhân chính khiến nhiều người 

dân Trung Quốc tham gia và đổ tiền vào thị trường. Tuy nhiên, tại thời điểm này 

TTCK đã bắt đầu có những biểu hiện của tình trạng đầu cơ và đang tiềm ẩn nhiều rủi 

ro đối với các NĐT thiếu kinh nghiệm, nhất là những NĐT đã vay tiền hoặc bán nhà 

cửa để đầu tư vào CK. Một khi bong bóng vỡ tung thì hậu quả sẽ khốc liệt vì TTCK 

Trung Quốc thu hút một lượng lớn người về hưu, sinh viên, công chức, người buôn 

bán nhỏ,…  

Đầu tư, đầu cơ và các hoạt động mạo hiểm trên TTCK đã trở nên phổ biến ở 

Trung Quốc. Các chuyên gia đầu tư luôn cảnh báo về những rắc rối, khó khăn có thể 

xảy ra tại TTCK Trung Quốc. Họ cho rằng dù TTCK Trung Quốc hiện có giá trị gấp 

4 lần so với thời điểm tháng 6/2005 nhưng có khá nhiều công ty vẫn đang gặp rắc rối 

về các vấn đề tham nhũng và sự công khai, thực tế có nhiều công ty báo cáo sai về lợi 



nhuận để lôi kéo các NĐT mua CP của họ. Vì vậy giới kiểm toán phải công khai 

những thông tin trên nhằm cố gắng điều chỉnh trật tự của TTCK.  

Mặc dù có nhiều cảnh báo về sự tăng trưởng quá nóng của TTCK Trung Quốc 

nhưng NĐT vẫn quyết tâm bỏ tiền thêm vào thị trường bởi họ tin rằng xu thế thị 

trường mới là quyết định quan trọng nhất chứ không phải những lời nhận định từ bên 

ngoài và cả cảnh báo từ bên trong. Nhiều người Trung Quốc cho rằng đầu tư vào CK 

là con đường ngắn nhất dẫn đến sự giàu sang. 

Bất chấp sự lạc quan và kỳ vọng lợi nhuận của một bộ phận lớn các NĐT trên 

thị trường, các cơ quan quản lý Nhà nước về TTCK ở Trung Quốc đã tỏ ra thận trọng 

với sự mở rộng nhanh chóng của thị trường. Chính phủ Trung Quốc thông báo thành 

lập một lực lượng đặc nhiệm nhằm kiểm soát và ngăn chặn các hoạt động bất hợp 

pháp trên TTCK. Hơn nữa, các chỉ số CK cao ngất ngưỡng trong thời gian qua không 

nói lên được những vấn đề cốt lõi của TTCK Trung Quốc hiện nay.  

1.3.2. TTCK Hàn Quốc 

TTCK Hàn Quốc ra đời và chính thức đi vào hoạt động vào năm 1956 cùng 

với sự ra đời của Sở giao dịch CK Daehan – tiền thân của Sở giao dịch CK Hàn 

Quốc. Từ đó đến nay, TTCK Hàn Quốc đã phát triển một cách nhanh chóng và trở 

thành một trong 10 TTCK lớn nhất thế giới.  

Nhờ sự tác động của các yếu tố khách quan và chủ quan, TTCK Hàn Quốc đã 

liên tục tăng trưởng trong những tháng đầu năm 2007 khi chỉ số TTCK tổng hợp Hàn 

Quốc (KOSPI) vượt ngưỡng 1.700 điểm, tổng vốn hóa của TTCK tổng hợp Hàn 

Quốc và Sàn CK công nghệ Hàn Quốc (KOSDAQ) đã lên đến 1.000 tỷ USD. Như 

vậy, Hàn Quốc trở thành nước thứ 4 ở Châu Á (sau Nhật Bản, Trung Quốc và Ấn 

Độ) có tổng giá trị TTCK vượt ngưỡng 1.000 tỷ USD. CP các ngành đóng tàu, sản 

xuất thép và cơ khí liên tục tăng giá kể từ tháng 4/2007, trong khi đó CP của các 

ngành khác cũng tăng đáng kể. Các nguồn vốn trong nước đang dần chảy từ nguồn 

tiết kiệm ngân hàng vào đầu tư và CK. 

Mô hình tăng trưởng của Hàn Quốc chủ yếu dựa vào nhu cầu trong nước và 

xuất khẩu là chính nên việc đồng Won tăng giá so với USD có thể sẽ là mối đe dọa 



lớn đối với sự tăng trưởng ổn định của nền kinh tế nói chung và TTCK nói riêng. 

Nếu tốc độ tăng trưởng kinh tế của thị trường xuất khẩu lớn nhất của Hàn Quốc bị 

chậm lại, các nhà xuất khẩu sẽ không tránh khỏi bị ảnh hưởng và lúc đó những rủi ro 

mà ai tham gia TTCK Hàn Quốc đều không thể bỏ qua. Ngoài ra, Hàn Quốc là quốc 

gia hầu như không có tài nguyên thiên nhiên nên khi chi phí nguyên liệu thô tăng, giá 

dầu leo thang sẽ ảnh hưởng đến chi phí và lợi nhuận hoạt động kinh doanh của DN. 

Trên thực tế, giá CP ở Hàn Quốc đã tăng với tốc độ chóng mặt mỗi ngày. Chỉ 

số KOSPI đã tăng hơn 400 điểm trong vòng 3 tháng kể từ khi vượt ngưỡng 1.500 

điểm vào tháng 4/2007. Các NĐT cá nhân cần nhận thức rõ là họ đang chấp nhận rủi 

ro khi đầu tư vào CP. Những bài học phá sản TTCK trước đây đã cho thấy đây là 

hình thức đầu tư đầy rủi ro. Tuy nhiên, những NĐT vẫn lạc quan cho rằng có đủ lý 

do để họ tin tưởng vào thị trường, xu hướng phục hồi của nền kinh tế đã có ảnh 

hưởng tích cực đến tâm lý của các NĐT và lãi suất tiết kiệm thấp cũng khiến họ đổ 

xô vào mua CP. Các NĐT lập luận rằng giá CP có khả năng sẽ tiếp tục tăng do sự 

tăng trưởng của TTCK toàn cầu và công việc kinh doanh đang phát đạt của các công 

ty. Họ cũng đưa ra những yếu tố tích cực khác để khẳng định quan điểm của mình 

như hiệp định thương mại Hàn – Mỹ và những thay đổi trong việc quản lý tài sản hộ 

gia đình. 

Trong bối cảnh đó, lãnh đạo các CTCK đã lên tiếng kêu gọi áp dụng những 

biện pháp kiềm chế mức tăng trưởng quá nóng của TTCK như hiện nay thông qua 

các phương thức quản lý hợp lý. 

1.3.3. TTCK Đài Loan 

Ra đời cách đây 43 năm, TTCK Đài Loan đã từng có thời kỳ phát triển rất 

nóng. Năm 1988, TTCK Đài Loan sụp đổ bởi thời điểm này nền kinh tế Đài Loan đã 

đạt được một mức thặng dư thương mại lớn. Người dân có nhiều khoản tiền nhàn rỗi 

và đã sử dụng để đầu tư vào TTCK. Trước những diễn biến này, các nhà quan chức 

của chính quyền, cụ thể là Bộ trưởng Bộ Tài chính đã quyết định đánh một loại thuế 

thu nhập đặc biệt vào các khoản lợi nhuận thu được từ hoạt động đầu tư CK. Chỉ một 

ngày sau khi quyết định này được thực thi, toàn TTCK Đài Loan đã sụp đổ hoàn 



toàn. Và trong suốt 19 ngày sau đó, không có bất cứ một giao dịch nào diễn ra. Sau 

đó, Chính phủ Đài Loan đã phải bãi bỏ chính sách thuế nói trên và chỉ nhờ có vậy 

TTCK Đài Loan mới được khôi phục và hoạt động trở lại bình thường. 

Những NĐT chứng khoán của Đài Loan khi đó chủ yếu sử dụng tiền tiết kiệm 

của họ để đầu tư vào TTCK chứ không phải dùng tiền vay nên ảnh hưởng đến họ là 

không mấy đáng kể. Và đây chính là điều làm cho TTCK Đài Loan sở dĩ phục hồi 

nhanh ngay sau khi sụp đổ vào năm 1988. Do đó, ngoài việc hạn chế sử dụng tiền 

vay của các tổ chức tín dụng để đầu tư vào TTCK thì khi đầu tư cũng không nên bỏ 

tiền vào một DN mà mình chưa mấy hiểu biết theo kiểu hú họa. Đây là điều rất nguy 

hiểm và rủi ro không chỉ cho các NĐT mà còn cho cả TTCK nói chung. 

 

KẾT LUẬN CHƯƠNG 1 

Ở chương này, tác giả trình bày tổng quan về TTCK Việt Nam, khẳng định 

việc thành lập TTCK ở Việt Nam là một tất yếu khách quan của nền kinh tế. Từ khi 

thành lập đến nay, TTCK Việt Nam đã chứng tỏ được mình là một thị trường tiềm 

năng, có cơ hội phát triển nhanh, mạnh và trong tương lai sẽ là bệ phóng để thị 

trường dịch vụ tài chính có những bước phát triển mang tính đột phá. 

TTCK là nơi huy động và phân phối vốn có hiệu quả nhất cho nền kinh tế, 

hoạt động dưới nguyên tắc công khai, trung gian, đấu giá và pháp chế hóa mọi giao 

dịch. Tuy nhiên, TTCK cũng là nơi chứa đựng nhiều yếu tố rủi ro nhất đối với NĐT. 

Chính vì vậy, các NĐT luôn phải lựa chọn các hình thức đầu tư phù hợp với khả 

năng cũng như mức độ chấp nhận rủi ro của mình. 
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CHƯƠNG 2 

THỰC TRẠNG HOẠT ĐỘNG CỦA THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 

VIỆT NAM TRONG THỜI GIAN QUA 

2.1. Khái quát về TTCK Việt Nam hiện nay 

2.1.1. Tóm lược về sự hình thành và phát triển TTCK Việt Nam 

2.1.1.1. Giai đoạn từ ngày khai trương 20/07/2000 đến cuối tháng 6/2001 

Sau lễ khai trương ngày 20/07/2000 thì ngày 28/07/2000 TTCK Việt Nam 

chính thức đi vào hoạt động phiên giao dịch đầu tiên tại TTGDCK TP.HCM với 2 

loại CP niêm yết được giao dịch ban đầu là REE và SAM. Từ đó đến nay TTCK Việt 

Nam đã chứng kiến nhiều biến đổi thăng trầm. 

Lúc mới hình thành cơ cấu các cơ quan chức năng và các bộ phận thành viên 

trên TTCK Việt Nam gồm UBCKNN, TTGDCK TP.HCM, 8 CTCK, 6 công ty kiểm 

toán và 3 Ngân hàng lưu ký nước ngoài được thừa nhận về tư cách pháp lý phục vụ 

cho các công ty niêm yết và các NĐT. 

Trong giai đoạn này có khoảng 15.000 TK được mở tại các CTCK và thị 

trường có 11 loại CK (trong đó 5 loại CP, 6 loại TP) tạo nên một áp lực cung cầu rất 

lớn, cầu vượt cung hàng chục lần, giá CP tăng liên tục và kịch trần qua các phiên 

giao dịch. Chỉ số VN-Index từ 100 điểm trong ngày giao dịch đầu tiên, đến ngày 

25/06/2001 đã tăng lên đỉnh điểm 571,04 điểm với giá trị giao dịch mỗi phiên đạt 

khoảng 24 tỷ đồng, một con số đáng kể so với thị trường mới và vẫn còn đang rất 

khan hiếm hàng hóa. Để giảm bớt áp lực cung cầu, UBCKNN đã điều chỉnh biên độ 

giao dịch CP, đồng thời hạn chế khối lượng đặt lệnh, đưa thông tin về thời hạn nắm 

giữ CP, đưa thêm hàng hóa vào niêm yết. Tuy nhiên, việc mở rộng biên độ lớn trong 

khi khối lượng hàng hóa đưa vào thị trường không đáp ứng được nhu cầu NĐT, nên 

giá CK ngày càng tăng mạnh (mỗi phiên tăng +7%), làm cho thị trường mất cân bằng 

cung – cầu lớn. 

2.1.1.2. Từ đầu tháng 7/2001 đến đầu tháng 12/2004 



Sau một loạt các nỗ lực can thiệp vào TTCK, giá CK có xu hướng giảm dần 

qua một số phiên, sau đó tăng lên nhưng mức tăng không đáng kể. Kế tiếp là giai 

đoạn cầu CK và  giá CK giảm liên tục, trong vòng 1 tháng từ tháng 7/2001 đến tháng 

8/2001: REE giảm 39,54%, SAM giảm 39,34%, LAF giảm 43,21%, HAP giảm 

23,79%,... và không có dấu hiệu phục hồi. UBCKNN đã hạ thấp biên độ xuống +/- 

3% kể từ ngày 09/10/2001; hủy bỏ những hạn chế đặt lệnh mua, bán CK dẫn đến 

NĐT phải bán vội CK. Kết quả là sau 3 tháng chỉ số VN-Index giảm xuống ở mức 

khoảng trên 200 điểm và trên 80% NĐT bị thua lỗ nặng. Đây là giai đoạn niềm tin 

của NĐT bắt đầu suy giảm. 

Đến tháng 3/2002 chỉ số chỉ số VN-Index chỉ còn khoảng 180 điểm rồi ổn 

định ở mức đó, đến ngày 07/11/2002 là 174,62 điểm và đạt đến điểm đáy 130,90 

điểm vào ngày 24/03/2003, trung bình giảm 15,71% mỗi tháng kể từ ngày thị trường 

suy giảm. 

Từ giữa tháng 2/2003 giá CK thường rớt ở mức giá sàn, một số phiên đứng giá 

và khối lượng giao dịch giảm hẳn. Số lượng TK mở ở CTCK không tăng và lượng 

tiền bơm vào thị trường giảm 30% so với thời điểm tháng 6/2002, nhiều TK không 

hoạt động. Phần lớn các NĐT lúc này là cá nhân, họ không có ý định đầu tư lâu dài. 

Lúc này TTCK TP.HCM vẫn chưa hấp dẫn các NĐTNN.  

Đến thời điểm tháng 12/2003, tổng giá trị CK niêm yết gần 6.600 tỷ đồng. 

UBCKNN đã cấp giấy phép phát hành và niêm yết CP cho 22 CTCP với khối lượng 

CP niêm yết là 111.800.000 CP, tương đương mệnh giá phát hành là: 1.118 tỷ đồng. 

Trên 5.500 tỷ đồng TP Chính phủ và TP của Ngân hàng đầu tư phát triển Việt Nam 

cũng đã được đưa vào giao dịch trên thị trường. Cùng với sự phát triển của thị trường 

đã có 12 CTCK đi vào hoạt động, góp một phần đáng kể vào việc duy trì và ổn định 

thị trường. 

2.1.1.3. Giai đoạn từ tháng 1/2005 đến nay 

Ngày 08/03/2005 TTGDCK Hà Nội chính thức khai trương hoạt động, đánh 

dấu một bước phát triển mới của TTCK, góp phần hoàn chỉnh mô hình TTCK Việt 



Nam. Ngay sau thời điểm khai trương, TTGDCK Hà Nội triển khai hoạt động đấu 

giá cổ phần cho các DNNN CPH.  

Hoạt động đấu giá các DN cổ phần hoá trên thị trường sơ cấp đã làm cho thị 

trường thứ cấp sôi động hơn. Thực hiện Nghị định 187/CP về chuyển đổi các DNNN 

thành CTCP, các TTGDCK đã tổ chức đấu giá cổ phần cho 64 DN, thu về gần 4.574 

tỷ đồng, gấp gần 1,5 lần giá trị mệnh giá và tăng hơn 527 tỷ đồng so với giá khởi 

điểm. Qui mô thị trường năm 2005 tăng với tốc độ lớn nhất trong 5 năm qua, tổng giá 

trị CK niêm yết và đăng ký giao dịch (theo mệnh giá) năm 2005 trên cả 2 TTGDCK 

đạt 41.839 tỷ đồng, tăng 64% so với năm 2004. Tính thanh khoản của thị trường cao 

hơn, có trên 31.000 TK giao dịch CK, tăng 45% so với 2004. Nhìn chung, TTCK 

Việt Nam trong năm 2005 đã có bước phát triển khá, hoạt động thị trường tương đối 

sôi động, tạo niềm tin và sự hứng khởi cho các NĐT trong nước cũng như nước 

ngoài. 

Năm 2006, TTCK Việt Nam trôi qua với nhiều cảm xúc cho giới đầu tư, các 

nhà quản lý thị trường. Song song với việc được nâng tầm về lượng và chất thì 

TTCK Việt Nam còn hàm chứa nhiều điều bất ngờ và có những bước ngoặc đột biến.  

TTCK TP.HCM 4 tháng đầu năm 2006 có những bước tiến dài khi ngày 

25/04/2006 chỉ số VN-Index đạt 632,69 điểm, một số phiên giao dịch nhu cầu mua 

tăng cao. Trong tháng 2 và 3/2006 khi số NĐT tham gia thị trường tăng vọt mà 

nguồn cung chưa thể tăng lên tương ứng thì các công ty niêm yết công bố ngay kế 

hoạch phát hành CP và UBCKNN gấp rút cấp phép cho những công ty mới chào sàn. 

Tuy nhiên, đến tháng 7/2006 chỉ số VN-Index giảm xuống đồng thời khối lượng và 

tổng giá trị giao dịch cũng giảm theo (tháng 3/2006 giá trị giao dịch trung bình là 

92,4 tỷ đồng/ phiên, tháng 4/2006 là 156 tỷ đồng/ phiên, tháng 5/2006 là 104 tỷ đồng/ 

phiên và tháng 6/2006 chỉ còn 60 tỷ đồng/ phiên.) 

Có thể nói năm 2006, TTCK Việt Nam tăng trưởng mạnh so với các năm 

trước đây. Sự kiện nổi bật tác động đến sự tăng trưởng này là việc Việt Nam đã chính 

thức gia nhập Tổ chức Thương mại thế giới (WTO) và tổ chức thành công hội nghị 

APEC lần thứ 14. Ngay sau khi vòng đàm phán cuối cùng Việt Nam gia nhập WTO 



về nguyên tắc kết thúc, TTCK Việt Nam bắt đầu có tín hiệu theo chiều hướng đi lên 

bằng việc hàng loạt các CP tăng giá với mức độ tăng kịch trần trong nhiều phiên liên 

tục. Tuy nhiên, từ khoảng tháng 4/2007 đến nay thị trường đã điều chỉnh “giảm 

nhiệt” với dao động của các CP lên xuống và VN-Index dao động ở mức 900 điểm 

đến 1000 điểm. 

2.1.2. Thực trạng hoạt động của sàn giao dịch CK TP.HCM trong thời gian qua 

TTGDCK TP.HCM được hình thành từ năm 2000 cũng chính là cột mốc đánh 

dấu sự ra đời của TTCK Việt Nam. Đây là sàn giao dịch CK đầu tiên của Việt Nam. 

Sau 7 năm hoạt động, Trung tâm đã đóng góp rất nhiều vào sự lớn mạnh của TTCK 

và đủ sức để chuyển đổi mô hình quản trị mới từ TTGDCK thành SGDCK TP.HCM 

theo hướng chuyên nghiệp hóa. 

2.1.2.1. Qui mô niêm yết 

Sau 7 năm hoạt động, TTCK Việt Nam đã đạt được những bước phát triển to 

lớn trong việc tạo ra một kênh huy động, chu chuyển và lưu thông tiền tệ mới phục 

vụ công cuộc CNH – HĐH đất nước. Trong buổi sơ khai của TTCK Việt Nam chỉ có 

2 loại CP là REE và SAM, với giá trị niêm yết là 270 tỷ đồng. Tính tới thời điểm 

cuối tháng 7/2007, tại TTGDCK TPHCM đã có 518 loại CK được niêm yết, trong đó 

có 109 loại CP, 2 chứng chỉ quỹ và 407 loại TP, tổng giá trị niêm yết đạt gần 73.441 

tỷ đồng tương đương 4,6 tỷ USD. 

Bảng 1: Qui mô niêm yết tại TTGDCK TP.HCM  

Chỉ tiêu Cổ phiếu Chứng chỉ  Trái phiếu Toàn thị trường 

Số CK niêm yết 109 2 407 518

Tỷ trọng (%) 21,04 0,39 78,57 100

KL niêm yết (ngàn CK) 1.717.301,87 100.000 555.646,87 2.372.948,74

Tỷ trọng (%) 72,37 4,21 23,42 100

Giá trị niêm yết (triệu đồng) 17.173.018,62 1.000.000 55.267.687 73.440.705,62

Tỷ trọng 23,38 1,36 75,25 100

             
Nguồn: UBCKNN 
Ghi chú: Số liệu đến tháng 7/2007                 
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Biểu đồ 1: Số lượng cổ phiếu niêm yết tại TTGDCK TP.HCM 
qua các năm

     
2.1.2.2. Giá trị vốn hóa thị trường 

Nguồn: UBCKNN 

Bên cạnh sự gia tăng đột biến của quy mô niêm yết, giá trị vốn hoá thị trường 

cũng tăng rất nhanh do tác động của cả nguyên nhân tăng quy mô niêm yết và 

nguyên nhân tăng giá của các CP. Đến ngày 24/07/2007 tại TTGDCK TP.HCM, chỉ 

riêng 109 loại CP và 2 chứng chỉ quỹ đã có giá trị vốn hóa đạt 210.232 tỷ đồng. 

Trong đó, tổng giá trị vốn hóa của 10 công ty đứng đầu tại TTGDCK TP.HCM là 

136.542 tỷ đồng, chiếm tới gần 65% giá trị vốn hoá toàn thị trường. Đặc biệt, giá trị 

vốn hóa của VNM đang đứng đầu thị trường đạt mức 31.550 tỷ đồng chiếm 15% 

toàn thị trường (Xem bảng 2). 

Mặc dù quy mô của TTCK Việt Nam tăng khá nhanh trong thời gian qua 

nhưng tỷ trọng giá trị TTCK so với GDP của Việt Nam vẫn còn rất thấp so với các 

quốc gia trong khu vực khác. Thái Lan có giá thị thị trường đạt 128 tỷ USD chiếm 

80% GDP, Phillippines đạt 112 tỷ USD chiếm 120% GDP, Indonesia đạt 93 tỷ USD 

chiếm 44% GDP,… Như vậy, quy mô và tỷ trọng đối với GDP của TTCK Việt Nam 

vẫn còn khá nhỏ bé và còn nhiều tiềm năng phát triển (Xem biểu đồ 2)   

 



Bảng 2: Giá trị vốn hóa 10 công ty niêm yết lớn nhất tại TTGDCK TP.HCM  

       

STT 
Mã CK 

Khối lượng niêm 

yết đang lưu hành 

hiện tại 

Giá trị vốn hóa 

thị trường  

(tỷ đồng) 

Giá trị vốn hóa 

thị trường  

(tỷ USD) 

1 VNM 175.275.670 31.550 1,95 

2 FPT 91.215.344 24.354 1,73 

3 PPC 310.700.000 17.865 1,11 

4 PVD 77.519.730 12.636 0,78 

5 STB 208.941.281 12.536 0,78 

6 KDC 35.998.25 8.640 0,54 

7 REE 57.260.388 8.016 0,50 

8 ITA 60.000.000 7.680 0,48 

9 VSH 125.000.000 7.313 0,45 

10 GMD 43.447.505 5.952 0,37 

Tổng cộng 1.185.358.443 136.542 8,46 

        
Nguồn: Tổng hợp từ Bản tin TTCK 

 Ghi chú: Số liệu tính đến ngày 24/07/2007 
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Biểu đồ 2: Tỷ trọng giá trị vốn hóa TTCK so với GDP của một 
số quốc gia trong khu vực năm 2006

                            
                                               Nguồn : Tổng hợp từ báo cáo của Indochina Capital 



2.1.2.3. Qui mô giao dịch 

TTCK Việt Nam sau 7 năm đi vào hoạt động đã chuyển mình sang một giai 

đoạn phát triển mới về quy mô thị trường, hàng hoá, phát triển NĐT cũng như hoàn 

thiện khung pháp lý với việc ban hành Luật Chứng khoán đã tạo đà cho bước phát 

triển tiếp theo của thị trường. Cùng với tốc độ tăng quy mô niêm yết và giá trị vốn 

hoá thị trường, quy mô giao dịch tại TTGDCK TP.HCM không ngừng tăng lên. Từ 

khi thị trường mới thành lập năm 2000 khối lượng giao dịch chỉ có 3,641 triệu CP, 

nhưng đến năm 2006 lên đến 538,536 triệu CP và 6 tháng đầu năm 2007 là 789,482 

triệu CP. Bên cạnh đó, giá trị giao dịch CP tại TTGDCK TP.HCM năm 2006 đạt 

35.472,342 tỷ đồng gấp hơn 10 lần so với năm 2005 và giá trị giao dịch 6 tháng đầu 

năm 2007 đã tăng gần gấp 3 lần năm 2006. Từ đầu năm 2007 đến nay giá trị giao 

dịch CP tại TTGDCK TP.HCM trung bình đạt khoảng 800-1000 tỷ đồng/ngày. Cùng 

với CP, giá trị giao dịch TP và chứng chỉ quỹ cũng không ngừng tăng lên.  

       Bảng 3: Qui mô giao dịch tại TTGDCK TP.HCM qua các năm 

Năm KLGD (triệu CP) GTGD (tỷ đồng) 

2000 3,641 90,215 

2001 19,028 964,020 

2002 35,715 959,330 

2003 28,074 502,022 

2004 72,894 1.971,969 

2005 94,846 2.784,291 

2006 538,536 35.472,342 

2007 789,482 95.852,455 
 

                                                                 Nguồn: UBCKNN và Báo ĐTCK 

                                           Ghi chú: Số liệu năm 2007 đến tháng 6/2007 

2.1.2.4. Diễn biến chỉ số giá CK 

Chỉ số giá CP VN-Index tăng giảm cùng với sự biến động của TTCK, đã phản 

ánh phần nào xu thế cung cầu đối với CP niêm yết. Trong giai đoạn đầu của thị 

trường, chỉ số tăng liên tục qua các phiên và đạt đến đỉnh điểm 571,04 điểm vào 



phiên giao dịch thứ 137 ngày 25/06/2001, tăng 471,04 điểm so với phiên giao dịch 

đầu tiên ngày 28/07/2000 là 100 điểm. Điều này cho thấy sự phát triển nóng của 

TTCK Việt Nam trong thời điểm đầu khi mới đi vào hoạt động. Tuy nhiên, ngay lập 

tức sau đó, thị trường rơi vào đợt giảm giá CP, hoạt động giao dịch trên thị trường 

nguội lạnh, chỉ số VN-Index giảm từ hơn 500 điểm xuống chỉ còn dưới 200 điểm, 

đến năm 2004 chỉ số VN-Index dao động ở mức 150 - 200 điểm. 

Bước sang năm 2005, quy mô thị trường giao dịch CK tăng trưởng theo chiều 

ngược lại, với tốc độ lớn nhất trong 5 năm qua, tăng 64% so với năm 2004. Giá thị 

trường của các loại CK niêm yết và đăng ký giao dịch tăng gấp 1,6 lần, tương đương 

6,5% GDP năm 2005, chỉ số VN-Index đã tăng từ 350 điểm vào cuối năm 2005 và 

đạt 750 điểm vào cuối năm 2006. 

Ngày 19/01/2007 VN-Index đã vượt mốc 1000 điểm đạt 1023,05 điểm và từ 

đó xoay quanh ngưỡng 1000 điểm. Trong 3 tháng đầu năm 2007, VN-Index tăng 

mạnh với tốc độ tăng trưởng bình quân là 16,41%/tháng. Trong đó, riêng tháng 1 đã 

đạt tốc độ tăng trưởng 38,25%/tháng. Tuy nhiên, kể từ giữa tháng 3, VN-Index bắt 

đầu sụt giảm mạnh và thường xuyên tăng, giảm với biên độ lớn. Ngày 24/04/2007, 

VN-Index chạm đáy ở mức 905,53 điểm, giảm 22,65% so với kỷ lục cao nhất 

1170,67 điểm ngày 12/03/2007. Đến cuối tháng 7/2007, VN-Index đạt 907,95 điểm, 

giảm nhẹ so với đầu quý nhưng so với đầu năm vẫn tăng 156,18 điểm và đạt tốc độ 

tăng trưởng 20,77%.  

                 Biểu đồ 3: Chỉ số VN-Index qua các năm (2003 – 2007) 

 
Nguồn: www.dvsc.com.vn 



2.1.2.5. Sự tham gia của các NĐT trong và ngoài nước 

Sau 7 năm hoạt động của TTCK, đối tượng phát triển nhiều nhất có thể kể đến 

là các NĐT, đặc biệt từ cuối năm 2006 đến nay số lượng NĐT trong nước đã phát 

triển nhanh chóng về số lượng và chất lượng.  

Số lượng NĐT tham gia vào thị trường ngày càng nhiều, thể hiện qua số lượng 

TK liên tục tăng từ hơn 13.300 TK được mở vào cuối năm 2002 tăng lên 100.000 TK 

vào cuối năm 2006, đặc biệt chỉ trong 6 tháng đầu năm 2007 số lượng TK lên đến 

khoảng 300.000 TK. Chính sự tham gia tích cực, lành mạnh và có tính chuyên nghiệp 

của các NĐT đã tạo nên sự sôi động của TTCK. 
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Biểu đồ 4: Số lượng tài khoản giao dịch chứng khoán của nhà 
đầu tư qua các năm

 Nguồn: www.vse.org.vn 

Sự phát triển mạnh mẽ của TTCK Việt Nam trong thời gian qua còn được thể 

hiện bởi sự tham gia của các NĐTNN với tỷ lệ nắm giữ các loại CP tăng liên tục qua 

các năm, đặc biệt là khi Chính phủ ban hành Quyết định 238/TTg/2005 về tỷ lệ nắm 

giữ tối đa của NĐTNN được nâng lên đến 49% số lượng CP niêm yết đối với CTCP 

và 30% đối với lĩnh vực ngân hàng. Bên cạnh đó, số lượng TK giao dịch của các tổ 

chức nước ngoài cũng gia tăng liên tục, đặc biệt là sự tham gia của các quỹ đầu tư nổi 

tiếng như Dragon Capital, Vina Capital, Kamm Investment Holding, Prudential, 

Temasek và nhiều tổ chức tài chính khác đang chuẩn bị cho lộ trình thâm nhập vào 



TTCK Việt Nam. Trong thời gian tới, TTCK Việt Nam sẽ đón nhận một làn sóng đầu 

tư lớn với hàng tỷ USD từ các tổ chức tài chính hàng đầu thế giới. 

2.1.3. Thực trạng  hoạt động của sàn giao dịch CK Hà Nội trong thời gian qua  

Việc ra đời TTGDCK Hà Nội ngày 08/03/2005 đã hỗ trợ tích cực hơn cho tiến 

trình cổ phần hoá, tạo sự kết gắn giữa cổ phần hoá với TTCK, đồng thời tạo điều kiện 

mở rộng phạm vi TTCK có tổ chức, bảo vệ lợi ích cho NĐT và tăng khả năng tiếp 

cận của DN và công chúng với TTCK.  

2.1.3.1. Qui mô niêm yết 

Khác với TTGDCK TP.HCM vốn là nơi niêm yết và giao dịch CK của các 

công ty lớn thì TTGDCK Hà Nội là “sân chơi” cho các DN vừa và nhỏ. Qui mô tại 

sàn Hà Nội đã có những bước tăng trưởng mạnh với sự gia tăng về số lượng CP và 

qui mô niêm yết trên thị trường. Với 5 CP chào sàn trong phiên giao dịch thứ 270 

ngày 11/12/2006, đến ngày 31/07/2007 tổng số loại CP giao dịch tại sàn Hà Nội đã 

được nâng lên 87 CP, với giá trị niêm yết gần 10.000 tỷ đồng. 

                Bảng 4: Qui mô niêm yết tại TTGDCK Hà Nội 

Chỉ tiêu Cổ phiếu TP Toàn thị trường 

Số CK niêm yết 87 94 181

Tỷ trọng (%) 48 52 100

Khối lượng niêm yết (ngàn CK) 966.687,457 182.882,016 1.149.569,473

Tỷ trọng (%) 84,01 15,99 100

Giá trị niêm yết (triệu đồng) 9.666.874,57 18.288.201,6 27.955.076.17

Tỷ trọng 35 65 100

                   Nguồn: Tổng hợp từ www.hastc.org.vn
Ghi chú: Số liệu tính đến ngày 31/07/2007 

2.1.3.2. Giá trị vốn hóa thị trường 

 Thành quả lớn nhất mà TTGDCK Hà Nội mang lại cho nền kinh tế sau hơn 

ba năm hoạt động đó là tạo ra một TTCK thật gần gũi và hấp dẫn đối với các NĐT và 

DN ở khu vực phía Bắc. Từ khi chính thức đi vào hoạt động ngày 14/07/2005 đến 

ngày 31/07/2007, TTGDCK Hà Nội đã thu hút được 87 DN niêm yết. Song song với 

http://www.hastc.org.vn/


sự gia tăng qui mô niêm yết thì giá trị vốn hóa tại sàn Hà Nội cũng tăng theo, đến 

ngày 24/07/2007 tổng giá trị vốn hóa tại sàn Hà Nội đạt được 79.079 tỷ đồng. 

Bảng 5: Giá trị vốn hóa 10 công ty niêm yết lớn nhất tại TTGDCK Hà Nội 

STT Mã CK 

Khối lượng niêm 

yết đang lưu hành 

hiện tại 

Giá trị vốn hóa thị 

trường (tỷ đồng) 

Giá trị vốn hóa thị 

trường (tỷ USD) 

1 ACB 110.004.656 30.816 1.91

2 SSI 50.000.000 7.785 0.48

3 BVS 15.000.000 6.235 0.38

4 BTS 90.000.000 3.780 0.23

5 BMI 43.400.000 3.597 0.22

6 BCC 90.000.000 3.348 0.20

7 MPC 60.000.000 3.168 0.19

8 VNR 34.300.000 2.915 0.18

9 TBC 63.500.000 1.898 0.12

10 NTB 14.446.000 1.672 0.10

Tổng cộng 570.650.656 65.214 4.01

 Nguồn: Tổng hợp Bản tin Hastc 
Ghichú: Số liệu tính đến ngày 24/07/2007 2.1.3.3. Khối lượng và giá trị giao dịch 

Tính đến ngày 24/07/2007, TTGDCK Hà Nội đã tổ chức được 419 phiên giao 

dịch an toàn. Từ đầu năm 2007 đến nay, giá trị giao dịch trung bình đạt bình quân 

200 tỷ đồng/ngày. Những CP có giao dịch báo giá lớn nhất trong ngày thường là 

ACB, SSI, BVS, BTC, NTP,... Trong những tháng khi mới đi vào hoạt động năm 

2005, khối lượng giao dịch đạt 20.423.383 CP với tổng giá trị giao dịch đạt khoảng 

264,372 tỷ đồng và chỉ trong 7 tháng đầu năm 2007, khối lượng giao dịch đã vươn 

lên con số 284.634.548 CP và giá trị giao dịch đạt khoảng 29.211 tỷ đồng. Trong 

năm 2006 đã có sự gia tăng đột biến ở khối lượng cũng như giá trị giao dịch là do 

năm 2006 có 3 DN có tổng vốn điều lệ 3.448 tỷ đồng tham gia đăng ký giao dịch trên 

tại sàn Hà Nội, đó là CTCP Tái bảo hiểm Việt Nam (VNR), CTCP Công nghiệp 



Tung Kuang (TKU) và công ty Nhiệt điện Phả Lại (PPC) (ngày 26/1/2007 PPC đã 

chuyển sang giao dịch tại TTGDCK TP.HCM). 

Tính đến thời điểm ngày 31/07/2007, khối lượng giao dịch của NĐTNN là 

56.167.015 CP, tổng giá trị giao dịch là 5.604 tỷ đồng, trong đó các CP blue-chip 

được các NĐTNN giao dịch mạnh như ACB, SSI, BVS,... 

Bảng 6: Qui mô giao dịch tại TTGDCK Hà Nội qua các năm 

Năm Khối lượng giao dịch (CP) Giá trị giao dịch CP (tỷ đồng) 

2005 20.423.383 264,372

2006 95.606.426 3.917,384

2007 284.634.548 29.211

                  
Nguồn: www.hastc.org.vn

 Ghi chú: Số liệu năm 2007 đến ngày 31/07/2007 

2.1.3.4. Diễn biến chỉ số giá CK 

Trong thời gian đầu, TTGDCK Hà Nội hoạt động với phương thức giao dịch 

thỏa thuận. Sau đó, ngày 02/11/2005 Trung tâm đã đưa thêm phương thức giao dịch 

báo giá vào hoạt động song song với phương thức giao dịch thỏa thuận.  

Chỉ số Hastc-Index kể từ khi TTGDCK Hà Nội bắt đầu thực hiện phiên giao 

dịch đầu tiên vào ngày 14/07/2005 đến đầu năm 2006 biến động rất ít, chủ yếu dao 

động quanh ở mức 100 điểm, mức thấp nhất đạt 89,93 điểm vào ngày 21/12/2005. Từ 

tháng 2/2006, Hastc-Index biến động mạnh và đạt mức cao nhất 250,54 điểm vào 

ngày 15/05/2006. Trong quý I năm 2007 chỉ số Hastc-Index tăng trưởng liên tục qua 

các phiên. Trong phiên giao dịch ngày 09/03/2007, Hastc-Index ghi kỷ lục cao nhất 

kể từ khi hoạt động là 454,81 điểm, tăng 211,92 điểm tức 87,25% so với đầu năm. 

Tuy nhiên, kể từ nửa cuối tháng 3/2007, Hastc-Index bắt đầu giai đoạn điều chỉnh 

giảm. Tính đến thời điểm ngày 24/07/2007, Hastc-Index đạt 267,07 điểm, tăng 24,26 

điểm tương đương 9,98% so với đầu năm. Tốc độ tăng trưởng bình quân giai đoạn 6 

tháng đầu năm đạt 6,47%/tháng (trong đó tốc độ tăng trưởng bình quân của quý I đạt 

24,09%/tháng).  

http://www.hastc.org.vn/


  

Biểu đồ 5: Chỉ số HaSTC- Index qua các năm (2005-2007) 
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2.2. Nhận diện các rủi ro trên TTCK Việt Nam hiện nay và bài học kinh nghiệm 

2.2.1. Rủi ro đến từ các tổ chức phát hành 

2.2.1.1. Tình hình hoạt động kinh doanh của DN phát hành 

Kể từ khi Việt Nam chính thức gia nhập WTO ngày 07/11/2006, TTCK Việt 

Nam có sự phản ứng mạnh, giá các CP thuộc nhóm blue-chip như FPT, REE, SAM, 

GMD, BMP... đã tăng mạnh ở mức trần trong nhiều phiên liên tục. Hiệu ứng TTCK 

Việt Nam tăng mạnh trong năm 2006 một phần còn do tình hình SXKD quý III và 9 

tháng đầu năm 2006 của các công ty niêm yết rất khả quan. Nhìn chung hầu hết các 

công ty niêm yết đều có kết quả tốt, trong đó dẫn đầu về chỉ tiêu thu nhập trên CP 

(EPS) trong 9 tháng đầu năm là các CP SJS (12.442 đồng), NKD (5.805 đồng), AGF 

(5.791 đồng), REE (5.280 đồng)... Theo đó, mức giá giao dịch trên thị trường đã 

phản ánh tương đối khách quan trên cơ sở kết quả kinh doanh của các công ty niêm 

yết cả về tích cực và tiêu cực. 

Kết thúc 2 quý đầu năm 2007, nhiều DN niêm yết đạt tốc độ tăng trưởng 

doanh thu và lợi nhuận cao hơn dự đoán, ngoại trừ một số DN có kết quả hoạt động 

kinh doanh thua lỗ như LAF, VSH,… Nhóm CP thuộc nhóm blue-chip vẫn tiếp tục 

khẳng định vị thế thương hiệu và tiềm năng của mình trên TTCK tập trung. EPS hai 

http://www.hastc.org.vn/


quý đầu năm 2007 của các DN này khá cao, đại diện sàn TP.HCM có VNM, FPT, 

REE, SAM, IMP, KDC, DHG, HRC, ABT; sàn Hà Nội có VC2, SDA, SSI, BVS, 

ACB. Đây là nhóm CP được thị trường đánh giá cao, được nhiều NĐTNN quan tâm 

và không thể thiếu trong danh mục đầu tư của các tổ chức đầu tư chuyên nghiệp như 

các quỹ đầu tư, các CTCK,… Trong đó, đặc biệt có các công ty có mức tăng trưởng 

trên 100% như STB, KDC, ITA.  

Bảng 7: Một số chỉ tiêu lợi nhuận của 10 DN có giá trị vốn hóa lớn nhất thị trường 

Lợi nhuận 

6T2006 

Lợi nhuận 

6T2007 

Tăng 

trưởng 

(%) 

EPS 
Mã 

CK 
STT điều chỉnh P/E (lần) 

(tỷ đồng) (tỷ đồng) (nghìn đồng) 

1 VNM 420,15 572 36 5,11 34,86

2 ACB  795,9 4,935 27,82

3 FPT  436,72 6,59 37,21

4 PPC 508,39 562,78 11 3,26 15,63

5 PVD  214,35 1,38 117,11

6 STB 206,50 536,52 160 1,45 37,51

7 KDC 33,45 73,07 118 5,28 43,33

8 REE 142,59 226,36 59 5,71 22,26

9 SSI  668,544 8,769 18,61

10 ITA 31,32 98,78 215 2,69 47,25

                    Nguồn: Tổng hợp từ báo ĐTCK, bản tin TTCK 

Bên cạnh chỉ số EPS thì chỉ số P/E bình quân trên TTCK Việt Nam năm 2006 

khoảng 38,18 lần, chỉ số này cao hơn so với P/E trung bình của các thị trường khác 

chỉ từ 10 – 17 lần. Chỉ số P/E cao một phần do NĐT kỳ vọng quá lớn vào triển vọng 

của công ty trong tương lai cũng như tin tưởng vào sự phát triển đột biến của một số 

công ty, sự phát triển của các dự án đang triển khai, các DN phát hành thêm CP 

thưởng với tỷ lệ cao,… khiến cho thị giá của CP vượt quá xa so với giá trị thực của 

nó. Điều này dẫn đến thị trường tăng trưởng nóng từ cuối năm 2006 đến sang quý I 

năm 2007 và VN-Index tăng kỷ lục 1170,67 điểm vào ngày 12/03/2007. Từ cuối 

tháng 4/2007 đến nay thị trường đã có những đợt điều chỉnh giảm, VN-Index giảm 



xuống còn 883,90 điểm vào ngày 06/08/2007, giá nhiều loại CP blue-chip giảm sâu 

và mạnh đến 50% như FPT, STB,… làm cho nhiều NĐT hoang mang, lo lắng thị 

trường sẽ xuống nữa nên đã bán tháo CP, chấp nhận một mức thua lỗ tương đối lớn.  

Trong thời gian qua, có một hiện tượng trên TTCK Việt Nam là việc các công 

ty niêm yết đua nhau tăng vốn, tăng phát hành CP. Việc mở rộng qui mô và lĩnh vực 

kinh doanh bằng việc phát hành CP không phải lúc nào cũng đồng nghĩa với việc tư 

động mang lại những khoản lợi nhuận lớn như kỳ vọng của cả DN lẫn NĐT trong bối 

cảnh ngày càng cạnh tranh gay gắt hơn. Đặc biệt, rủi ro sẽ càng cao nếu công ty phát 

hành CP không chuẩn bị kỹ những phương án về nhân sự và tổ chức SXKD thích 

ứng với phần vốn huy động thêm. Và khi đó, DN có khả năng gặp phải những khó 

khăn lớn về trả lợi tức (nhất là duy trì mức lợi tức cao như trước khi phát hành bổ 

sung CP), thậm chí duy trì sự tồn tại của công ty. Điều này cũng có nghĩa là những 

rủi ro sẽ đến tức thời với những NĐT nắm trong tay CP của những công ty nói trên.  

2.2.1.2. Tình hình công bố thông tin của các DN niêm yết trong thời gian qua 

Thông tin là yếu tố rất quan trọng trong hoạt động đầu tư CK. Từ khi hoạt 

động đến nay, TTCK Việt Nam còn rất nhiều bất cập trong việc công bố thông tin và 

quản lý công bố thông tin. Đây là một trong những nguyên nhân quan trọng khiến 

nhiều NĐT cảm thấy không bình đẳng trong giao dịch và đã quay lưng lại với thị 

trường.  

Nhìn chung, tình hình công bố thông tin của các công ty niêm yết trong thời 

gian qua chưa hoàn toàn đúng như các qui định. Hầu hết các vi phạm thường thấy là 

do thiếu kinh nghiệm, cung cấp thông tin không theo định kỳ, không công bố thông 

tin kịp thời trên các phương tiện thông tin đại chúng, đưa ra những nhận định không 

chính xác, thiếu độ tin cậy thị trường. Điển hình là việc công bố báo cáo tài chính 

năm 2002 của các công ty Bibica, Halong Canfoco và Gemadept khi các công ty viện 

ra những lý do thiếu thuyết phục để giải thích cho việc chậm trễ như: công ty có 

nhiều chi nhánh nên không tập hợp báo cáo kịp, công ty kiểm toán chậm ra báo 

cáo,… Đối với các thông tin về nghị quyết đại hội đồng cổ đông hay hội đồng quản 



trị, các kế hoạch, dự án, hợp đồng kinh doanh, hợp tác làm ăn, thay đổi nhân sự cũng 

không được công bố kịp thời và thậm chí quên công bố ra công chúng.  

Việc công bố thông tin chậm và cố tình trì hoãn việc công bố thông tin của các 

công ty niêm yết đã ảnh hưởng đến giá CP. Các NĐT đã quá quen thuộc với tình 

trạng này nên họ không lấy làm ngạc nhiên khi một công ty nào đó công bố một 

thông tin bất lợi nhưng giá CP vào phiên giao dịch có thông tin xấu được đăng tải 

không hề suy giảm mà thậm chí còn tăng do họ chưa nắm được thông tin đó. Tại thời 

điểm đầu năm 2003, khi TTGDCK TP.HCM công bố kết quả hoạt động SXKD năm 

2002 của BBC lỗ 5,4 tỷ đồng nhưng giá CP lại tăng 300 đồng, do đó cụm từ “tin xấu 

đến chậm” thường được các NĐT sử dụng mỗi khi TTGDCK công bố những thông 

tin không tốt về một công ty niêm yết nào đó. 

Ngày 18/04/2007 Bộ Tài chính đã ban hành Thông tư 38/2007/TT-BTC 

hướng dẫn việc công bố thông tin trên TTCK theo Luật Chứng khoán nhưng vẫn còn 

chung chung không bao quát hết lĩnh vực thông tin cần công bố. Chính những qui 

định còn chung chung này đã tạo điều kiện cho mỗi DN công bố một kiểu, nhiều DN 

còn có những loại thông tin được công bố là “Hội đồng quản trị sẽ công bố sau…”. 

Sự tùy tiện trong việc công bố thông tin đã tạo nên sự bất công cho các NĐT, thậm 

chí đã gây ra sự phản ứng gay gắt của NĐT như từng xảy ra với VF1, Intimex,… 

Một quan điểm khá phổ biến của các công ty niêm yết hiện nay là việc công 

bố thông tin chủ yếu nhìn nhận dưới góc độ nghĩa vụ. Những bản cáo bạch, báo cáo 

tài chính thường là thông tin dạng tóm tắt trên Internet, vẫn còn thiếu sót và chưa 

chính xác, NĐT muốn có bản chi tiết phải tìm đến tận công ty để lấy là vô lý. Đã có 

trường hợp thứ hai đấu giá thì thứ sáu NĐT mới có bản cáo bạch nên họ không có đủ 

thời gian để nghiên cứu. 

Giao dịch mua bán CP quỹ của chính tổ chức niêm yết là một thông tin quan 

trọng bởi thông tin này có liên quan trực tiếp đến hoạt động kinh doanh của tổ chức 

và ảnh hưởng đến giá CP trên thị trường. Tuy nhiên, việc công bố những thông tin 

này vẫn không đầy đủ và rõ ràng. Chẳng hạn, trước đây bản cáo bạch niêm yết CK 

của CTCP chế biến hàng xuất khẩu Long An (LAFOOCO) ghi rõ cơ cấu sở hữu của 



công ty không có CP quỹ. Tuy vậy, LAFOOCO lại đăng ký và đã thực hiện bán lại 

30.470 CP quỹ và thông tin này được đăng trên tờ bản tin của TTGDCK TP.HCM 

ngày 12/12/2000. Không chỉ riêng LAFOOCO mà tại nhiều công ty, hiện tượng số 

lượng CP quỹ tại thời điểm niêm yết khác xa với thông tin công bố trong bản cáo 

bạch và nhiều NĐT đã lên tiếng phản đối. Vậy, những gì công bố trong bản cáo bạch 

đã thực sự tin cậy?. Nếu đúng như vậy thì các công ty này đã mua lại CP khi nào và 

tại sao việc mua bán này lại không được công bố?. 

Hiện nay, tình trạng “rò rỉ” thông tin vẫn còn tồn tại dẫn đến tình trạng tư lợi 

thông tin mà chúng ta thường gọi là “tin nội bộ”, “giao dịch nội gián” và một vài cá 

nhân đã sử dụng thông tin này để trục lợi cá nhân. 

Tóm lại, truyền thông trong kinh doanh nói chung và trên TTCK nói riêng bên 

cạnh việc đáp ứng đúng còn phải đáp ứng đủ thông tin. Không chỉ các NĐT trong 

nước mà cả những NĐTNN đang băn khoăn về thông tin của các DN niêm yết hiện 

nay. Thiết nghĩ, DN nên nghĩ thoáng hơn với công tác truyền thông, thay vì chỉ cung 

cấp những thông tin bắt buộc, họ cung cấp cho NĐT những chiến lược, những kế 

hoạch hoạt động hết sức công minh. Chính lúc này DN đã tạo cho mình những hoạt 

động truyền thông hiệu quả. 

2.2.2. Rủi ro đến từ thông tin thị trường và các báo cáo nghiên cứu thị trường 

Thật hiếm có hoạt động kinh doanh nào mà sự thành bại của NĐT lại đòi hỏi 

và gắn liền với yêu cầu về tính đa dạng, tính hệ thống, toàn diện, cập nhật và chính 

xác của các thông tin có liên quan trực tiếp và gián tiếp như đầu tư CK. Nói cách 

khác, rủi ro trong đầu tư CK có nguồn gốc rất sâu đậm từ số lượng và chất lượng 

thông tin mà NĐT cần làm cơ sở đưa ra các quyết định đầu tư. Rủi ro luôn rình rập 

mọi lúc, mọi nơi và NĐT phải trả giá sớm hay muộn, đắt hay rẻ khi không nắm được 

các thông tin chính xác nhất, đầy đủ và kịp thời nhất liên quan đến môi trường đầu 

tư, chất lượng CK và tình hình thị trường. Một thông tin đến chậm hoặc bị cắt xén, 

không chính xác về hoạt động kinh doanh của công ty phát hành CP, về môi trường 

pháp lý và về các NĐT khác trên cùng “sân chơi” hoặc đơn giản là về tình hình thời 

tiết hay dịch bệnh nào đó… đều có thể gây ra thiệt hại khôn lường cho NĐT.  



Nắm được thông tin luôn là lợi thế kinh doanh trên TTCK. Hiện nay, không ít 

các NĐT vẫn thiếu kỹ năng tìm kiếm và phân tích thông tin. Tuy nhiên, điều đáng 

nói hơn là các kênh cung cấp thông tin liên quan đến thị trường vẫn rất thiếu và việc 

công bố thông tin chưa được chú trọng đúng mức khi các đối tượng liên quan mới chỉ 

nhìn nhận dưới góc độ nghĩa vụ. Cách đây không lâu có một mẩu tin đăng “vu vơ” 

trên trang web có địa chỉ www.tintuconline.saleoff.com.vn nhưng nội dung rất đáng 

chú ý: UBCKNN không phản đối việc phát hành CP để trả cổ tức cho CTCP sản xuất 

thương mại dịch vụ Phú Phong. Trong diễn biến thị trường lúc đó hết sức sôi động, 

thông tin này đồng nghĩa với khả năng “kích cầu” vì xu hướng săn lùng các CP có tin 

chia thưởng hay phát hành thêm rất thịnh hành. Tuy nhiên, điều bất ngờ là chính 

công ty Phú Phong ngày 24/05 lại gửi công văn đến TTGDCK Hà Nội để đính chính 

với nội dung: Công ty chưa nộp bất kỳ một hồ sơ nào để đăng ký phát hành thêm CP 

để trả cổ tức cho cơ quan nhà nước có thẩm quyền. Sau khi TTGDCK Hà Nội có 

thông báo chính thức thì trên trang website www.tintuconline.saleoff.com.vn lại có 

thông báo đính chính rằng lỗi trên là “do một sự cố kỹ thuật không đáng có từ thông 

tin thiếu chính xác nên đã nhầm lẫn giữa CTCP Thủy sản Minh Phú thành CTCP sản 

xuất thương mại và dịch vụ Phú Phong”. Những nguồn tin thiếu đảm bảo và sai sót 

lớn như trường hợp công ty Phú Phong trên đây hoàn toàn có thể đưa đến những 

quyết định sai lầm của NĐT. Trước đó cũng có khá nhiều thông tin đồn thổi gây hại 

lớn đến CP của DN và NĐT như vụ Nhà máy Nhiệt điện Phả Lại bị cháy tổ máy, 

giám đốc một DN lớn bị bắt, bỏ trốn, phong tỏa TK của ngân hàng,… nhưng hầu hết 

đều được xử lý chậm.   

TTCK rất nhạy cảm với thông tin, nhất là TTCK Việt Nam, việc mua bán phụ 

thuộc rất nhiều vào yếu tố tâm lý, bầy đàn. Cũng giống như các loại “chợ” thông 

thường khác, người ta không từ bất cứ hành vi nào, kể cả vi phạm pháp luật để kiếm 

lời. Những báo cáo nghiên cứu thị trường của các tổ chức đầy danh tiếng trong và 

ngoài nước trong thời gian gần đây như IMF, HSBC, Merrill Lynch, SSI, TSC có 

những tác động nhất định đến tâm lý thị trường. Điều đáng bàn luận ở đây là tính 

chính xác của các báo cáo nước ngoài này khi nêu lên những thống kê và những cảnh 

báo về TTCK Việt Nam, nhất là những kiến nghị mang tính nhạy cảm kiểu như: P/E 



của TTCK Việt Nam đang ở mức quá cao, hay “VN-Index giảm xuống 900 điểm vào 

cuối năm 2007”, “hạ mức phân bổ đầu tư vào Việt Nam xuống còn số 0”, khiến cho 

các NĐT trong nước hoang mang và có những dự đoán tiêu cực về thị trường, thế là 

họ đẩy mạnh việc bán CP ra, khiến giá CP giảm xuống, trong khi các NĐTNN lại 

đẩy mạnh mua vào. Kết quả cuối cùng là nhiều NĐT trong nước tin theo số liệu mà 

IMF, HSBC, Merrill Lynch đưa ra đã bán đổ bán tháo CP của mình nên bị lỗ nặng, 

còn NĐTNN mua được với giá rẻ. Vấn đề đã được rõ ràng: ai được lợi và ai bị tổn 

thất từ các thông tin sai lệch trên.   

2.2.3. Rủi ro về biến động giá và khả năng thanh khoản 

Rủi ro biến động giá là một loại rủi ro đặc biệt. Nó đặc biệt bởi đây là một loại 

rủi ro có thể biến NĐT thành triệu phú thậm chí tỷ phú ngày hôm nay nhưng cũng có 

thể trở thành kẻ trắng tay ngày mai. CK có thể là tờ giấy có giá trị rất lớn ngày hôm 

nay nhưng cũng có thể là tờ giấy không có giá trị ngày mai. Vì thế, những biến động 

lớn về giá CK thường tạo ra làn sóng gây chấn động thị trường. 

Bên cạnh lợi tức thu được định kỳ, NĐT còn có khả năng nhận được giá trị 

tăng thêm do giá CK tăng, chúng ta dùng từ “khả năng” bởi vì giá CK có thể tăng 

hoặc giảm. Nếu giá CK tăng thì tất nhiên NĐT sẽ được hưởng lợi nhuận tăng thêm, 

nhưng nếu giá CK giảm thì NĐT phải gánh chịu tổn thất, đó là rủi ro về giá mà bất 

kỳ thị trường nào cũng có. 

Với tốc độ giảm giá CP như hiện nay, động thái của các NĐTNN được các 

NĐT trong nước theo dõi sát sao hơn để thực hiện chiến thuật “luớt sóng”. Trong 

thời gian gần đây, các mã CP có thị giá thấp được các NĐTNN đặc biệt quan tâm, 

mức giá dao động và khối lượng giao dịch lớn tập trung nhiều ở nhóm các CP như 

CII, BBT, BT6, DHA,… Chính điều này đã tạo ra hiệu ứng dây chuyền với NĐT 

trong nước. Các CP có thị giá thấp vừa được NĐTNN mua nhiều vào ngày hôm 

trước, thì hôm sau khối lượng tăng vọt và mức giá cũng tăng theo. Xu hướng đầu tư 

“bầy đàn” có đà phát triển. Tuy nhiên, việc chạy theo các NĐTNN không hề đơn 

giản, có thể đem lại những rủi ro lớn cho NĐT trong nước. Chẳng hạn, sau một phiên 

tăng giá theo kỳ vọng, NĐTNN sẽ bán ra, giá CP giảm trở lại, những NĐT “ăn theo” 



phải “ôm” một số lượng lớn CP giá cao và phải tranh bán ở những phiên sau khi giá 

tiếp tục giảm. Tình trạng bán tháo CP của NĐT trong nước sẽ làm giảm tính thanh 

khoản của CP. Mặt khác, những CP có thị giá thấp còn có tiềm ẩn rủi ro khác là khối 

lượng CP đặt mua, bán rất lớn, tạo tâm lý hoang mang cho NĐT khi theo dõi bảng 

điện tử. Ví dụ, CP LBM có thị giá hơn 60.000 đồng/CP, dư mua và dư bán có phiên 

lên đến vài trăm ngàn, nhưng khớp lệnh chỉ được hơn chục ngàn và khối lượng bán 

ra bao giờ cũng gấp nhiều lần khối lượng mua vào. 

Vấn đề khả năng thanh khoản của CK là vấn đề rất quan trọng trên TTCK. Rủi 

ro về khả năng thanh khoản của CP trên TTCK Việt Nam hiện nay là khá cao. Tính 

thanh khoản thấp của CP mà NĐT đang sở hữu có thể do CP đó khó và thậm chí 

không thể bán được hoặc không được phép bán hay chuyển nhượng nhằm thu hồi 

vốn đầu tư. Thật không may cho NĐT khi phải mua CP của một công ty có tình trạng 

tài chính thiếu lành mạnh và triển vọng cung cấp các yếu tố đầu vào cũng như khả 

năng tiêu thụ sản phẩm thiếu hiệu quả vững chắc. Thậm chí, chỉ cần một sự thay đổi 

nhân sự cấp cao trong công ty cũng có thể khiến giá CP đó sụt giảm và rủi ro đối với 

NĐT sẽ là tối đa khi công ty phát hành CP bị phá sản và biến mất trên thương trường. 

NĐT chứng khoán cũng có thể chịu rủi ro do “bỏ hết trứng vào một giỏ”. 

Thậm chí, việc sở hữu thuần túy các CP ưu đãi mà không được chuyển nhượng trong 

thời hạn nhất định (thường từ 3-5 năm) cũng có thể khiến NĐT gặp rủi ro, nhất là khi 

cần tiền để trả lãi vay ngân hàng hoặc muốn rút vốn về để đầu tư vào chỗ khác. Ngay 

cả những CP tốt cũng không thể giữ vững được vị thế lâu dài trước sự biến động của 

thị trường. Điều này cũng đồng nghĩa với việc NĐT chứng khoán có thể phải hứng 

chịu cả hai thiệt hại dạng “khấu hao hữu hình” và “khấu hao vô hình” về giá trị và 

tính thanh khoản của các CK đang nắm giữ.  

Bên cạnh đó, qui mô giao dịch nhỏ cộng với số lần khớp lệnh trong ngày quá 

ít cũng làm hạn chế tính thanh khoản của TTCK Việt Nam. Ngày 30/07/2007 vừa 

qua, TTGDCK TP.HCM đã chính thức thực hiện khớp lệnh liên tục sau nhiều lần trì 

hoãn. Hy vọng rằng, việc thực hiện khớp lệnh liên tục phần nào sẽ làm cho tính thanh 

khoản của CP tăng lên. 



2.2.4.  Rủi ro về cơ chế chính sách của cơ quan quản lý 

Đây là rủi ro tác động lớn nhất đến thu nhập của NĐT, bởi nó tác động đến 

toàn thị trường và hầu như NĐT không thể chống đỡ được. Vấn đề gây tranh cãi nhất 

trong thời gian qua là Chỉ thị 03 qui định về dư nợ cho vay CK và việc gia tăng tỷ lệ 

dự trữ của các NHTM – một kênh dẫn vốn quan trọng cho TTCK Việt Nam.  

Nếu như trước đây các cơ quan chức năng vịn vào việc thị trường còn mới, 

chưa có kinh nghiệm điều hành, giám sát khi đưa ra các quyết định như tăng giảm 

biên độ dao động từ 5% xuống còn 3% hay lên 7%. Hoặc khống chế lệnh đặt mua ở 

mức 3.000 CP đã gây ra cuộc “khủng hoảng” nghiêm trọng vào năm 2003 và phải 

mất gần 3 năm sau thị trường mới sôi động trở lại. Tưởng chừng bài học đó sẽ không 

còn lặp lại nữa nhưng những ngày cuối tháng 5/2007, các biện pháp điều tiết hành 

chính của NHNN một lần nữa lại gây khó cho thị trường. 

Quyết định 1141/QĐ-NHNN về tăng dự trữ bắt buộc lên gấp đôi (từ 5% lên 

10%) và Chỉ thị 03/2007/CT-NHNN về khống chế hạn mức cho vay đầu tư CK của 

NH không vượt quá 3% tổng dư nợ đã đẩy NĐT ra xa ngân hàng nói riêng và TTCK 

nói chung trong thời điểm thị trường có những đợt điều chỉnh giảm như hiện nay, 

làm cho TTCK Việt Nam thêm phần ảm đạm. Khi chỉ thị 03 được ban hành, ngay lập 

tức chiếc bình thông từ ngân hàng sang TTCK bị chặn lại, ngân hàng mất đi một 

nguồn lợi lớn, NĐT thì lao đao khi mất đi nguồn tài trợ tài chính. Bên cạnh đó, cộng 

với các nguồn cung không nhỏ từ các đợt IPO lớn và các đợt phát hành thêm dồn dập 

làm cho cung – cầu mất cân đối, thị trường sụt giảm, thị giá CP mất đến 30% - 40% 

vào thời điểm đen tối nhất của thị trường. Nếu trong tháng 6/2007, tổng mức vốn hóa 

của cả 2 sàn Hà Nội và TP.HCM là 341.264 tỷ đồng thì đến tháng 7/2007 chỉ còn 

315.271 tỷ đồng.  

Đối với các NĐT, TTCK tụt dốc là nguyên nhân gây ra thua lỗ. Hiện nay, hầu 

hết các NHTM cổ phần đều có tỷ lệ cho vay đầu tư CK vượt quá tỷ lệ theo qui định 

của Chỉ thị 03, vì vậy các NH đã nhanh chóng thu hồi nợ của NĐT để tránh vượt quá 

mức dư nợ theo qui định. Việc ngân hàng không gia hạn các khoản vay cho NĐT 

chứng khoán từ đầu tháng 7/2007 mà yêu cầu khoản nợ phải tất toán ngay khi đáo 



hạn khiến cho nhiều NĐT “ôm” CK bằng nguồn vốn vay ngân hàng “điêu đứng”. 

Nhiều NĐT buộc phải nhanh chóng bán CP, rút vốn khỏi thị trường chấp nhận thua 

lỗ để trả nợ NH bất chấp giá CP đang xuống bởi họ không còn cách lựa chọn nào 

khác. Do đó, chúng ta có thể thấy tác động từ Chỉ thị 03/2007 của NHNN về việc 

khống chế 3% dư nợ tín dụng ngân hàng đổ vào CK ngày càng rõ nét. Điều không 

thể không nhìn nhận là nó đã làm cho TTCK không chỉ rớt giá mà tính thanh khoản 

của các loại CP cũng đã rơi xuống ở mức thấp nhất trong vòng hai năm qua. Quá khứ 

cho thấy những cơn bĩ cực rồi cũng sẽ qua đi, chỉ có NĐT là bị thiệt thòi sau mỗi lần 

thị trường ngưng trệ, đóng băng.      

Vừa qua, Bộ Tài chính dự thảo Luật thuế thu nhập cá nhân đưa các loại thu 

nhập từ đầu tư vốn, mua bán CK vào diện thu nhập chịu thuế nhằm thực hiện mục 

tiêu công bằng và kiểm soát thu nhập. Tác động về dự thảo đánh thuế 25% vào thu 

nhập CK khiến nhiều NĐT hoang mang. Vẫn biết việc đánh thuế thu nhập cá nhân là 

hoàn toàn hợp lý, nhưng mức đánh thuế bao nhiêu để thu nhập thực tế mà NĐT nhận 

được bù đắp được rủi ro mà họ gặp phải là vấn đề cần phải quan tâm. Theo Hiệp hội 

các NĐT tài chính Việt Nam (VAFI) thì “mức thuế suất 25% đánh trên chênh lệch 

mua - bán CK là quá cao. Bản chất của hoạt động đầu tư CK là đầy rủi ro, nhưng vô 

cùng cần thiết đối với việc phát triển kinh tế ở mỗi quốc gia, nên chính sách thuế đối 

với kinh doanh CK là có đặc thù, mức thuế suất bao giờ cũng nhỏ hơn thuế suất các 

hoạt động sản xuất, kinh doanh. Không có quốc gia phát triển nào trên thế giới mà lại 

có thuế suất 25%, trong khi đó nước ta đang ở thời kỳ của TTCK còn non trẻ.  Hồng 

Kông, Singapore, Thái Lan... hiện không áp dụng thuế đánh vào chuyển nhượng CK, 

còn Trung Quốc thì ở mức thuế rất thấp”. 

Tầm quan trọng của đầu tư đối với tăng trưởng kinh tế đòi hỏi chính sách thuế 

phải có những khuyến khích đầu tư, thông qua thủ tục đơn giản và mức thuế nhẹ. 

Nhưng những qui định trong Dự luật chưa thể hiện tinh thần này, biểu hiện qua cách 

tính thu nhập chịu thuế bất khả thi và thuế suất rất cao, gấp 5 lần thuế suất đối với cổ 

tức. Nhiều NĐT cho rằng, khoản lỗ mà họ bị trải nghiệm trên thị trường lớn hơn 

nhiều so với những gì mà họ thu lại. Và với một thị trường diễn biến không theo một 

quy luật nhất định, lên xuống thất thường như TTCK Việt Nam, cộng thêm một 



nguồn phí phải trả cho thuế thu nhập từ đầu tư CK trong thời điểm sắp tới thì việc đại 

chúng hóa đầu tư CK với tất cả người dân là rất khó xảy ra.  

TTCK là thị trường nhạy cảm chứa đựng nhiều yếu tố rủi ro. Trong 7 năm 

qua, rất nhiều văn bản pháp lý về CK và TTCK đã được sửa đổi, bổ sung và ban hành 

mới cho phù hợp với sự phát triển của thị trường, đồng bộ với các văn bản pháp luật 

khác và phù hợp với xu thế hội nhập quốc tế. Tuy nhiên, các văn bản pháp luật này 

chỉ dừng lại ở mức Nghị định nên tính pháp lý chưa cao, chưa điều chỉnh được toàn 

diện hoạt động của TTCK, do đó cần phải có một văn bản pháp lý cao hơn để tạo cơ 

sở pháp lý cho TTCK phát triển. Ngoài ra, các NĐT còn phải chịu các rủi ro liên 

quan đến các chính sách của Chính phủ, như: những thay đổi trong chính sách tỷ giá, 

lãi suất, lạm phát, tỷ lệ nắm giữ cổ phần trong CTCP của các NĐT chiến lược, các 

NĐTNN; chính sách xuất nhập khẩu, độc quyền hoặc các quan hệ quốc tế song 

phương, đa phương... 

Tóm lại, sự can thiệp quá sâu của các cơ quan quản lý vào TTCK sẽ ngăn cản 

sự phát triển của thị trường, bởi nó làm tăng tính rủi ro hệ thống và NĐT sẽ “chùn 

chân” khi cân nhắc việc tham gia vào thị trường. 

2.2.5. Rủi ro về các qui định và chất lượng dịch vụ của sàn giao dịch. 

2.2.5.1. Rủi ro về các qui định của sàn giao dịch 

Vì yêu cầu đặc thù đòi hỏi bắt buộc kinh doanh CK phải thông qua các tổ chức 

trung gian, môi giới nên các NĐT có thể phải chịu nhiều rủi ro liên quan đến các qui 

định, quy trình nghiệp vụ và chất lượng dịch vụ của các tổ chức trung gian. Điển hình 

là các rủi ro liên quan đến việc tổ chức khớp lệnh và phân lô giao dịch CP trên TTCK 

có tổ chức. 

Việc khớp lệnh định kỳ gây rủi ro cho NĐT vì họ không thể hủy ngang lệnh 

đã đặt trước khi kết thúc phiên khớp lệnh, bất chấp những biến động mới bất lợi trên 

thị trường, nếu họ không muốn chịu phạt về sự thay đổi quyết định này. Khớp lệnh 

định kỳ có thể gây rủi ro cho NĐT vì dễ gây tình trạng cung – cầu ảo trên thị trường 

và cả tình trạng nghẽn mạch, quá tải hoặc phân biệt đối xử theo kiểu bỏ rơi các NĐT 

nhỏ như ở một số sàn giao dịch khi thị trường đang ở giai đoạn tăng trưởng vào cuối 



năm 2006 và những tháng đầu năm 2007. Tuy vậy, việc khớp lệnh định kỳ cũng có 

thể tạo cơ hội cho các NĐT giảm bớt thiệt hại khi hủy lệnh đã đặt sau khi khớp lệnh 

đối với các CK còn dư thừa chưa xử lý hết trong phiên giao dịch gần nhất. 

Trong khi đó, việc khớp lệnh liên tục, mặc dù cho phép các NĐT đặt lệnh thận 

trọng, chính xác hơn, được giải quyết nhu cầu mua – bán nhiều hơn, nhanh chóng, 

bình đẳng hơn và giảm thiểu tình trạng cung – cầu ảo trên TTCK, song có thể gây rủi 

ro cho NĐT ở chỗ: khớp lệnh liên tục là giao dịch trên cơ sở khớp lệnh liên tục các 

lệnh mua – bán CK ngay khi lệnh được nhập vào hệ thống giao dịch, không phải chờ 

đến thời điểm định kỳ như khớp lệnh định kỳ.  

Trong nguyên tắc xử lý khớp lệnh liên tục này thì quyền ưu tiên luôn dành cho 

các lệnh mua có mức giá cao hơn và các lệnh bán có mức giá thấp hơn. Trường hợp 

các lệnh mua và bán có đồng mức giá thì quyền ưu tiên sẽ dành cho lệnh được nhập 

vào hệ thống giao dịch trước. Đến đây, rủi ro cho NĐT có thể xuất hiện theo 2 cách: 

hoặc rủi ro vì lệnh mua – bán của họ bị nhập vào hệ thống chậm hơn so với các NĐT 

khác có lệnh tương tự nên không thực hiện được sớm hoặc hết các lệnh đã đặt (thực 

tế ở TP.HCM khi khớp lệnh định kỳ thường chỉ khớp được khoảng 60% số lệnh đã 

được nhập vào hệ thống);  hoặc rủi ro vì họ buộc phải mua – bán bằng hết các CK đã 

đặt lệnh theo mức giá thị trường thời điểm hiện hành cao (khi mua vào) hoặc thấp 

hơn (khi bán ra) so với mức lệnh đã đặt. Sở dĩ có sự rủi ro này là vì trong quy trình 

khớp lệnh liên tục sử dụng loại “lệnh thị trường” – gọi tắt là MP. Lệnh này có nghĩa là 

lệnh mua tại mức giá thấp nhất (sàn) hoặc lệnh bán tại mức giá cao nhất (trần) trên thị 

trường. Nếu sau khi so khớp lệnh theo nguyên tắc trên mà khối lượng đặt lệnh của lệnh 

MP vẫn chưa thực hiện hết, thì MP sẽ được xem là lệnh bán tại mức giá thấp hơn tiếp 

theo hiện hành trên thị trường. Do thực hiện nguyên tắc ưu tiên khi khớp lệnh là: bán ở 

mức giá thấp, mua ở mức giá cao, nên thiệt hại cho NĐT đặt lệnh bán sẽ càng lớn nếu 

giá bán được ngày một giảm trong quá trình khớp lệnh này vì lệnh mua sẽ khớp số 

lượng bán với bất kỳ giá nào cho đến khi đủ số lượng. Khi đó, NĐT dễ bị lâm vào tình 

trạng mua vào ở giá trần và bán ra ở giá sàn. Tuy nhiên, hiện nay trong khớp lệnh liên 

tục thì lệnh MP vẫn chưa được áp dụng ở cả sàn giao dịch TP.HCM và sàn Hà Nội  



Bên cạnh đó, các NĐT nhỏ lẻ trên thị trường CK còn có thể phải đối diện với 

các rủi ro gắn với sự điều chỉnh quy định về số lượng giao dịch CP thực hiện, cụ thể từ 

mức 10 CP trước đây, sẽ nâng lên tối thiểu 100 CP mỗi lô giao dịch trong quá trình 

khớp lệnh liên tục ở TP.HCM. Các rủi ro đối với NĐT nhỏ lẻ sẽ có thể gồm: 

- Không thể xé nhỏ các khoản đầu tư như trước, vì đã “bỏ hết trứng vào một giỏ”.  

- Không có cơ hội mua các hàng - CK tốt vì chúng chỉ được giao dịch theo lô lớn. 

- Chịu thiệt hại do phải là người “bán lẻ”, “mua lẻ” với giá thấp hơn (tới 10%) so 

với các NĐT có số lượng CP đủ lô quy định, trong khi đó họ cũng không có cơ hội 

mua lẻ thêm CP (giả sử đã có 90) để làm tròn 100 CP cho đủ lô theo quy định. 

2.2.5.2. Rủi ro về chất lượng dịch vụ của sàn giao dịch 

Bảo vệ quyền lợi của NĐT, đặc biệt là NĐT cá nhân đang được dư luận quan 

tâm khá nhiều sau những nghi ngại liên quan đến hoạt động giao dịch nội gián hay 

việc đối xử không công bằng của các CTCK, tổ chức niêm yết thời gian qua. Tuy 

nhiên, một vấn đề cũng được coi là không kém quan trọng, đó là sự thiệt hại của 

NĐT xuất phát từ năng lực yếu kém của chính các CTCK. Vừa qua, NĐT đã có 

những lời phàn nàn về CTCK Ngân hàng Công thương (IBS) vì cho rằng, sàn liên tục 

để xảy ra tình trạng mất điện, nghẽn mạng khiến bảng điện tử không hoạt động được. 

Và chuyện hy hữu chưa từng có với các CTCK ở Việt Nam trong suốt gần 7 năm qua 

đã xảy ra tại CTCK Đệ Nhất, đó là CTCK này xin tạm ngừng giao dịch tại TTGDCK 

Hà Nội do chỉ có 1 nhân viên đại diện đặt lệnh tại đây, và nhân viên này xin nghỉ 

phép vì lý do gia đình. Đệ Nhất không chủ động được nhân lực, liệu rằng việc giao 

dịch của những người tham gia đầu tư tại sàn Hà Nội thông qua Công ty sẽ như thế 

nào. Nếu CTCK và cơ quan quản lý không có biện pháp khắc phục và các chế tài 

phòng ngừa thì ai sẽ bảo vệ quyền lợi của NĐT?. Do vậy, yêu cầu hết sức quan trọng 

trong tình huống này chính là sự chuẩn bị về nhân sự, các phương án dự phòng.  

Bên cạnh vấn đề nhân sự, yêu cầu về hệ thống CNTT ngày càng trở nên quan 

trọng hơn, tình trạng bị nghẽn lệnh giao dịch đã xảy ra nhiều lần với hầu hết CTCK. 

Do đó, nhiệm vụ hết sức quan trọng của CTCK là phải cung cấp dịch vụ một cách tốt 

nhất, kịp thời và hiệu quả. 



Liên tiếp trong thời gian gần đây, nhiều NĐT tỏ ra bức xúc khi nhận thấy hoạt 

động tự doanh của khối CTCK ngày càng lấn lướt các giao dịch trên thị trường và 

gây nên sự cạnh tranh không bình đẳng giữa các chủ thể cùng tham gia đầu tư. Hơn 7 

năm tham gia đầu tư CK, NĐT cá nhân không nhận được bất cứ thông tin nào về 

hoạt động tự doanh của khối CTCK, trong khi điều bức bối nhất là hàng ngày, họ 

phải cạnh tranh trực tiếp trên một sân chơi không bình đẳng với đối tượng này để 

cùng tìm kiếm lợi nhuận.  

Trong cuộc chạy đua giành lợi nhuận từ mua đi, bán lại CP hàng ngày, CTCK 

có lợi thế hơn hẳn các NĐT khác, do đây là đối tượng "cầm chịch" thứ tự nhập lệnh; 

có nhân viên ngồi tại TTGDCK nên biết thông tin đầy đủ về quan hệ cung cầu đối 

với từng CK; không phải nghĩ đến phí giao dịch khi tự doanh. Những lợi thế này cho 

phép CTCK có một quyền lực đặc biệt trong giao dịch, đó là quyền biết trước xu thế 

giao dịch và quyền hớt váng (mua trước khi người ta mua, bán trước khi người ta ào 

ào bán) trong mọi hoàn cảnh thị trường để trục lợi. Trong khi đó khâu giám sát thị 

trường của cơ quan quản lý hiện quá yếu. Nhiều NĐT tại sàn BSC, BVSC, SBS từng 

phản ánh tình trạng CTCK đối xử không công bằng trong đặt lệnh giao dịch hoặc 

thiếu minh bạch khi quản lý tiền và CK cho khách hàng. Hiện tượng NĐT cãi cọ với 

nhân viên diễn ra thường xuyên tại nhiều sàn giao dịch, chủ yếu do CTCK không 

nghiêm túc trong nhập lệnh cho khách hàng, nhập trễ hoặc nhập sai những thông số 

giao dịch. Người thua thiệt luôn là những NĐT nhỏ lẻ, do không có một cơ quan đủ 

mạnh và thường trực đứng ra phân xử loại tranh chấp này.  

Hiện nay, phiếu lệnh bắt buộc phải ghi thời gian đặt lệnh, nên CTCK sẽ kiểm 

soát được thời gian đặt lệnh của NĐT, nhưng không ai kiểm soát thời gian đặt lệnh 

của CTCK (đưa lệnh cuối phiên vẫn có thể ghi thời gian là đầu phiên). Để giải tỏa 

mâu thuẫn này, không có cách nào khác là phải tạo ra một thị trường giao dịch bình 

đẳng cho tất cả các chủ thể tham gia.  

Hơn ai hết, các CTCK là những người hiểu rất rõ những qui định của luật 

nhưng những hành vi vi phạm về việc đặt lệnh mua và bán một loại CK trong cùng 

một phiên giao dịch vẫn thường xuyên xảy ra. Ngày 14/08/2007, CTCK Tràng An đã 



đồng thời đặt lệnh mua và lệnh bán chứng chỉ quỹ PRUBF1 từ TK tự doanh. Trước 

đó, ngày 10/08/2007, CTCK Ngân hàng Công thương Việt Nam cũng mua và bán CP 

SHC chỉ trong một phiên. Việc làm của hai công ty trên có thể tạo ra một lượng cung 

– lượng cầu "ảo" trên bảng điện tử và gây hiểu lầm cho nhiều NĐT. Tuy nhiên, hiện 

SGDCK TP.HCM chỉ dừng ở việc nhắc nhở, yêu cầu giải trình hoặc đưa ra mức xử 

phạt nhẹ. Thực tế này cho thấy, khi mức xử lý không đủ tính răn đe thì có thể gây tác 

dụng ngược. Trên TTCK, không thiếu những đối tượng sẵn sàng phạm luật khi mà 

món lợi họ đạt được lớn gấp nhiều lần khoản tiền phạt (nếu bị phát hiện và xử lý). 

2.2.6. Các loại rủi ro khác 

Bên cạnh những loại rủi ro trên thì các NĐT chứng khoán, nhất là các NĐT 

nhỏ lẻ có thể phải gánh chịu nhiều rủi ro liên quan đến các chấn động thị trường 

trong nước và nước ngoài gây ra, bởi: 

- Các trào lưu mua, bán CK theo tâm lý đám đông làm phá vỡ các quy luật vận 

động bình thường của thị trường. 

- Các hoạt động đầu cơ, tung tin đồn thất thiệt, gây nhiễu thông tin và tự đánh 

bóng, thổi giá hoặc thậm chí lừa đảo và thông đồng có tổ chức của các NĐT chuyên 

nghiệp đủ sức gây biến động thị trường hòng trục lợi. Đặc biệt từ đầu năm 2006 đến 

nay, TTCK trở nên sôi động và có nhiều bất cập nảy sinh. Và có một thực tế là có 

những trường hợp thanh tra vào cuộc nhưng không có công bố kết luận cuối cùng và 

cũng không loại trừ có những bất cập không thể kiểm soát hết. Ngày 30/05/2007, 

Chánh Thanh tra UBCKNN đã ban hành Quyết định số 05/QĐ-TT về việc xử phạt 

một cá nhân 30 triệu đồng vi phạm hành chính trong lĩnh vực CK và TTCK vì đã tạo 

cung cầu giả để thao túng giá CP. Ngày 18/07/2007, Chánh Thanh tra UBCKNN 

cũng đã quyết định về việc xử phạt vi phạm hành chính 160 triệu đồng đối với 2 cá 

nhân do cấu kết với nhau trong giao dịch chứng chỉ quỹ VFMVF1 nhằm tạo ra cung, 

cầu giả tạo và thao túng giá. Đến lúc này thì vai trò của thanh tra, giám sát CK trở 

nên nổi bật trong yêu cầu bảo vệ thị trường và bảo vệ NĐT. 

Cuối cùng, rủi ro lớn nhất và cũng là nguồn cội của mọi rủi ro trong đầu tư 

CK chính là rủi ro từ sự sai lầm do thiếu hiểu biết, thiếu kỹ năng tổng hợp, phân tích 



và phản ứng thị trường nhạy bén, chính xác của bản thân NĐT khiến cho NĐT gặp 

rủi ro lớn khi không thể chọn lọc hoặc xử lý một núi thông tin hằng ngày, chính xác 

có, thất thiệt có. Chính vì thế, NĐT nhiều khi tự gây ra rủi ro cho chính mình và hiện 

tượng này là khá phổ biến. 

2.2.7.  Bài học kinh nghiệm 

Trong nền kinh tế thị trường, dường như không có hoạt động đầu tư kinh 

doanh nào lại không có nguy cơ gặp rủi ro. Lợi nhuận càng cao, rủi ro càng lớn. Đầu 

tư CK cũng không nằm ngoài quy luật này, thậm chí, ở mức sâu đậm và đa diện hơn. 

Từ thực tiễn của TTCK Việt Nam trong thời gian qua, chúng ta có thể rút ra một số 

bài học kinh nghiệm trong đầu tư CK. 

2.2.7.1. Bài học kinh nghiệm từ thị trường 

Khi thị trường tăng trưởng với tốc độ chóng mặt, việc kiếm tiền từ đầu tư CK 

tưởng chừng như dễ dàng, rất nhiều người huy động vốn từ nhiều nguồn, đặc biệt là 

cầm cố để mua CK. Tâm lý đã mua là có lời khiến NĐT không cân nhắc hết những 

rủi ro do thị trường mang lại. Kết quả là khi thị trường bước sang giai đoạn điều 

chỉnh, không có tiềm lực tài chính, những NĐT vốn mỏng buộc phải cắt lỗ - rút khỏi 

thị trường. Hơn nữa, việc thiếu tính bền vững trong hoạt động đầu tư, chủ yếu là tìm 

kiếm lợi nhuận trong ngắn hạn mà không tính toán đến các chi phí hoặc rủi ro có thể 

có của NĐT cũng là một nguyên nhân khiến thị trường có những diễn biến khó lường 

như thời gian qua. Đã qua rồi những cơ hội ngắn ngủi và các ảo tưởng về kinh doanh 

CK đơn giản chỉ là mua CK vào, “đợi giá lên một chiều và khi cần tiền thì bán ra”.  

Với một thể chế thị trường bậc cao, việc nhiều tổ chức công bố những báo cáo 

nghiên cứu thị trường là hoàn toàn bình thường, NĐT chỉ nên xem xét những nhận 

định đó dưới góc độ tham khảo, không nên coi đó là kim chỉ nam cho thị trường. Khi 

tiếp cận các báo cáo, phân tích này thì mỗi người có một cách nhìn khác nhau và 

quyết định vẫn thuộc về NĐT. Không nên đổ lỗi cho các báo cáo này khi mình đưa ra 

các quyết định sai lầm vì căn cứ vào các bản báo cáo đó. Tuy thế, ở một thị trường 

mới nổi như TTCK Việt Nam thì việc công bố các báo cáo đó có tác động khá lớn 

đến thị trường, đặc biệt khi nó được công bố trong giai đoạn thị trường ảm đạm. 



Diến biến của TTCK trở nên vô cùng phức tạp bởi mức dao động khá cao của 

chỉ số VN-Index ở những phiên giao dịch kế tiếp nhau. Điều này trở thành yếu tố 

kích thích nhiều NĐT trong nước đầu tư ngắn hạn, đặc biệt là khi diễn biến tăng, 

giảm giá CP phụ thuộc nhiều vào động thái đầu tư của NĐTNN. Thông thường khi 

đầu tư theo “bầy đàn”, NĐT trong nước hiểu rất ít về CP đang nắm giữ, nên khi có 

những thông tin bất thường, họ thường phản ứng ngay bằng cách bán ra gây ra những 

khoản lỗ không nhỏ. Do vậy, NĐT trong nước cần cẩn thận khi đầu tư theo NĐT 

ngoại, nhất là khi đầu tư vào những CP có thị giá thấp. Tính kỷ luật trong quá trình 

“lướt sóng” cần được đề cao, cần bán ngay CP khi giá tăng hoặc giảm 5% - 10%. 

2.2.7.2. Bài học kinh nghiệm từ bản thân các NĐT 

Đầu tư CK luôn là phương thức đầu tư hiệu quả với những khoản lợi nhuận 

lớn. Tuy nhiên, thị trường CK cũng là nơi chứa đựng rất nhiều rủi ro. Nếu không có 

“sự tỉnh táo” hợp lý thì chỉ một sai lầm nhỏ cũng có thể khiến NĐT trắng tay sau một 

phiên giao dịch.  

Tất cả những NĐT, khi đầu tư vào CP thì luôn kỳ vọng vào mức chi trả cổ tức 

và khả năng tăng giá trị trên thị trường để thu lợi nhuận. CP, cũng giống như những 

loại hàng hóa khác khi tham gia trên thị trường có giá cả luôn biến đổi. Chính vì vậy, 

vấn đề quan trọng cần đặt ra đối với các NĐT là cần phải lựa chọn thời điểm thích 

hợp nhất và tốt nhất để mua hoặc bán CP, thu về lợi nhuận. Đây được xem là vấn đề 

khá khó khăn đối với các NĐT. Là một NĐT cần phải hết sức bản lĩnh, tỉnh táo và 

kiên nhẫn, đặc biệt là khi có thông tin gây biến động giá trên thị trường. 

Theo dõi biến động giá cả cũng là một cách để các NĐT tích lũy kinh nghiệm 

trong đầu tư CK. Nhiều người coi CK là một trò chơi trí tuệ. Tính toán nhanh, biết 

cách thu thập thông tin, quyết đoán và kinh nghiệm là chìa khoá để thắng trong trò 

chơi này. Nhưng phần lớn những NĐT mới và chỉ muốn đầu tư theo trào lưu thì cho 

rằng, đây là một canh bạc, thắng thua là do may rủi. Dù là canh bạc, hay là một trò 

chơi hấp dẫn thì CK vẫn rất hấp dẫn những NĐT, mặc dù có người đã gặp nhiều thất 

bại. Đối với những NĐT mới, chưa gặp thất bại trong đầu tư CK, hay chăng sẽ bắt 

đầu từ những khoản đầu tư nhỏ và áp dụng quy tắc "bỏ trứng vào nhiều giỏ" để chia 



nhỏ và phân tán rủi ro; tích luỹ kinh nghiệm trước khi trở thành những NĐT chuyên 

nghiệp trên sàn CK. 

Tình hình tài chính, hoạt động SXKD của DN là yếu tố quan trọng nhất quyết 

định giá trị của CP. Mặc dù giá giao dịch trên thị trường nhiều lúc không phản ánh 

đúng giá trị của CP nhưng việc phân tích các chỉ số tài chính cơ bản cũng giúp NĐT 

lựa chọn những CP tốt và an toàn. Bản cáo bạch và các báo cáo tài chính luôn được 

xem như một tài liệu then chốt. Bản báo bạch là phương tiện giúp họ đánh giá mức 

độ sinh lời và triển vọng của công ty trước khi quyết định có đầu tư vào công ty hay 

không. Một quyết định thiếu thông tin có thể làm các NĐT phải trả giá đắt. Do vậy, 

các NĐT nên đọc bản cáo bạch một cách kỹ lưỡng và tìm hiểu rõ những may rủi thực 

sự của công ty trước khi ra quyết định đầu tư. Nên đánh giá cẩn thận những yếu tố cơ 

bản của công ty dự định đầu tư thông qua việc nghiên cứu các thông tin trong bản 

cáo bạch. Mặc dù những đợt chào bán lần đầu ra công chúng dường như là cơ hội 

đầu tư tốt vì chúng thường mang lại lợi nhuận ban đầu cao, tức là tiền chênh lệch do 

CP tăng giá; nhưng rủi ro vẫn tồn tại và không có gì bảo đảm là sẽ thu được tiền 

chênh lệch hoặc tiền chênh lệch sẽ được như mức mà NĐT trông đợi.  

KẾT LUẬN CHƯƠNG 2 

Ở chương 2, tác giả trình bày khái quát về tình hình hoạt động của TTCK Việt 

Nam từ những ngày đầu thành lập đến nay và nhận diện những rủi ro mà NĐT phải 

đối mặt khi tham gia thị trường. Qua 7 năm hoạt động, mặc dù trải qua những thăng 

trầm nhưng TTCK Việt Nam đã thực sự có những bước phát triển rất khả quan về 

nhiều mặt như: qui mô thị trường, số lượng công ty niêm yết, giá trị vốn hóa thị 

trường,…Tuy nhiên, bất kỳ thị trường nào cũng có rủi ro và bất kỳ hoạt động nào 

mang lại lợi nhuận cũng đều tiềm ẩn rủi ro, mà NĐT thì luôn mong muốn rủi ro được 

giới hạn ở mức có thể chấp nhận được. Lực hút NĐT đến với thị trường mạnh hay 

yếu phụ thuộc chủ yếu vào 2 yếu tố là tỷ suất sinh lợi và rủi ro. Do đó, để hạn chế rủi 

ro cho các NĐT, thu hút các NĐT tham gia vào thị trường, các cơ quan quản lý ngay 

từ bây giờ cần phải xây dựng và thực hiện các biện pháp nhằm minh bạch hóa thị 

trường, nâng cao hiệu quả quản trị DN. 
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CHƯƠNG 3 

CÁC GIẢI PHÁP NHẰM HẠN CHẾ RỦI RO TRÊN THỊ TRƯỜNG 

CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

3.1. Giải pháp đối với công ty niêm yết  

Nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh và công tác quản trị công ty  

Thời gian qua niềm tin của NĐT ít nhiều bị giảm sút khi thị trường có những 

đợt điều chỉnh sâu và mạnh. Muốn lấy lại sự quan tâm của NĐT, một trong những 

biện pháp đó là nâng cao chất lượng của các CP niêm yết. Muốn được như vậy, các 

công ty niêm yết phải chính mình nâng cao hiệu quả hoạt động SXKD, phải có một 

chiến lược kinh doanh rõ ràng, đầu tư hiện đại hóa công nghệ, mở rộng thị trường, 

đào tạo nhân lực có chất lượng cao, lành mạnh và minh bạch hóa trong công tác tài 

chính – kế toán.  

Ngày 19/01/2007 Chính phủ ban hành Nghị định 14/2007/NĐ-CP qui định chi 

tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán, trong đó có nội dung: “CK bị hủy bỏ 

niêm yết khi tổ chức niêm yết lỗ trong 3 năm liên tục hoặc bị sáp nhập, hợp nhất, 

chia, giải thể hay phá sản. DN ngừng hoạt động SXKD chính từ 1 năm trở lên hoặc bị 

thu hồi giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh trong lĩnh vực chuyên ngành cũng phải 

rời sàn”. Chính những qui định khắt khe này buộc các DN niêm yết phải không 

ngừng nỗ lực cải thiện và nâng cao hiệu quả hoạt động SXKD. 

Trong bối cảnh toàn cầu hóa và hội nhập kinh tế quốc tế, vấn đề quản trị công 

ty ngày càng trở thành vấn đề thời sự của hầu hết các quốc gia trên thế giới nhằm 

tăng cường khả năng cạnh tranh của hệ thống DN và nền kinh tế. Do đó, các DN 

niêm yết trên TTCK Việt Nam cần thiết phải xây dựng cho mình một thông lệ quản 

trị công ty. Mục tiêu lớn nhất của quản trị công ty là bảo vệ lợi ích của NĐT, bảo 

đảm NĐT được đối xử công bằng và tối đa hóa giá trị khoản đầu tư của họ. Mục tiêu 

này phải được thực hiện trong một môi trường DN hoạt động vì lợi nhuận, đồng thời 

tuân theo một loạt các qui định rõ ràng đảm bảo trung thực và công bằng. Các DN 

thực hiện quản trị công ty tốt có xu hướng kiểm soát rủi ro liên quan đến hoạt động 



kinh doanh của DN một cách tốt hơn. Nhờ vào hệ thống báo cáo minh bạch và chính 

xác, Ban giám đốc, Hội đồng quản trị và NĐT có được bức tranh rõ ràng hơn về tình 

hình tài chính của DN. Quản trị công ty tốt định nghĩa một cách rõ ràng các qui trình 

và trách nhiệm, tạo điều kiện cho việc ra quyết định được thực hiện trên cơ sở thông 

tin đầy đủ và khách quan hơn.  

TTCK và quản trị công ty có mối liên hệ mật thiết, tương hỗ và thúc đẩy lẫn 

nhau. Quản trị công ty tốt giúp TTCK phát huy được tính hiệu quả, công khai, minh 

bạch, góp phần bảo vệ NĐT tốt hơn. Ngược lại, niêm yết trên TTCK tạo ra cơ hội 

thúc đẩy quản trị công ty tốt nhất thông qua cơ chế công bố thông tin thường xuyên 

và tạo môi trường minh bạch cho hoạt động thâu tóm và sáp nhập. Cơ chế này tạo ra 

sự cạnh tranh có hiệu quả giữa những nhà quản trị công ty, những nhà quản trị kém 

sẽ nhanh chóng thay thế bởi những nhà quản trị tốt hơn. Vì vậy, việc CPH và niêm 

yết trên TTCK sẽ góp phần cải thiện sức cạnh tranh của DN Việt Nam cũng như môi 

trường đầu tư Việt Nam. 

Gần đây, các NĐT quan tâm đến câu chuyện một số DN lớn, điển hình là FPT 

đang phát triển theo mô hình tập đoàn bằng việc mở ra nhiều công ty con cùng mang 

thương hiệu của công ty mẹ. Sự quan tâm này đã tạo nên một “làn sóng báo chí” khi 

NĐT được biết trong một số các DN mang thương hiệu FPT, công ty mẹ chỉ góp một 

phần vốn nhỏ, một phần khác là vốn góp của thành viên ban điều hành công ty. Cổ 

đông cảm nhận được sự mất mát khi thương hiệu FPT bị chia sẻ và niềm tin của 

NĐT đã bị mất làm cho giá CP FPT liên tục giảm trong thời gian qua. Do đó, để có 

thể xây dựng và duy trì giá trị thương hiệu, DN trước hết phải quan tâm đến mối 

quan hệ với công chúng, trong đó cảm xúc thị trường là yếu tố cực kỳ quan trọng. 

Hiện nay, nhiều DN Việt Nam chưa quan tâm đến công tác này, thậm chí có những 

DN đã trở thành sở hữu của đại chúng nhưng cách quản trị vẫn theo kiểu gia đình trị. 

Trường hợp CP FPT bị giảm giá mạnh vừa qua là một minh chứng cho thấy, công tác 

quản trị DN, ngay cả những DN đầu ngành tại Việt Nam còn quá yếu. Một DN được 

quản trị tốt thường chọn thời điểm có thông điệp ra công chúng là khi giá CP tăng 

quá cao chứ không phải khi giá CP giảm quá sâu. Bên cạnh đó, hệ thống quản trị DN 

tốt sẽ thúc đẩy mọi hoạt động của DN, tăng cường khả năng tiếp cận của DN với các 



nguồn vốn bên ngoài ở mức chi phí thấp hơn, giúp công ty tăng cường giá trị, quản lý 

tốt rủi ro, nâng cao hiệu quả đầu tư và duy trì phát triển ổn định. 

3.2. Giải pháp đối với CTCK 

Phát triển và nâng cao chất lượng dịch vụ cung cấp cho NĐT 

Một trong những giải pháp chiến lược để nâng cao hoạt động đầu tư, giảm 

thiểu rủi ro trong đầu tư CK, tạo cầu nối cho cung cầu CK gặp nhau là phải mở rộng 

phát triển qui mô và nâng cao chất lượng dịch vụ hoạt động của các tổ chức tài chính 

trung gian, đặc biệt chú trọng đến việc nâng cao nghiệp vụ và tính chuyên nghiệp 

trong việc cung cấp dịch vụ. 

CTCK là một trong những định chế tài chính trung gian quan trọng tham gia 

hoạt động trên TTCK. Từ khi thành lập đến nay TTCK Việt Nam đã thu hút trên 60 

CTCK được thành lập. Đây cũng là thành công mà TTCK đem lại sau 7 năm đi vào 

hoạt động. Trong số các nghiệp vụ kinh doanh CK thì hoạt động môi giới là quan 

trọng nhất và phổ biến nhất, đóng góp quan trọng cho việc tăng tính thanh khoản cho 

thị trường và mở rộng qui mô giao dịch thị trường. Tuy nhiên, hoạt động môi giới 

của hầu hết các CTCK trong thời gian qua chưa đáp ứng được sự mong đợi của 

khách hàng.  

Nhu cầu được tư vấn của NĐT cá nhân rất cao. Nhất là thời điểm hiện nay, khi 

thị trường không còn cảnh mua đâu, thắng đó nên NĐT rất cần có nhiều thông tin, có 

người trao đổi trước khi đưa ra quyết định cuối cùng. Nhưng nhìn chung, những lời 

tư vấn của các nhân viên môi giới còn nặng về cảm tính, không chuyên sâu về phân 

tích. Hơn nữa, các quy định ràng buộc về trách nhiệm của người tư vấn hầu như 

không có nên NĐT phải biết sàng lọc và xem đó như một nguồn thông tin tham khảo. 

Để nâng cao chất lượng dịch vụ, thu hút nhiều hơn các NĐT tham gia và nhằm hạn 

chế rủi ro cho các NĐT, các CTCK cần phát triển các hình thức tư vấn đầu tư và 

nâng cao năng lực hiệu quả hoạt động tư vấn cho khách hàng: 

- Các CTCK phải chủ động tuyển dụng có chọn lọc một đội ngũ nhân viên tư 

vấn có năng lực thực sự, có ý thức, tác phong năng động, hoạt bát, có đạo đức nghề 



nghiệp tốt. Đây là một trong những vấn đề khó khăn đối với các CTCK hiện nay khi 

mà vấn đề nhân sự trong lĩnh vực tài chính trở nên khan hiếm trong thời gian qua.  

- Định kỳ, các CTCK nên tổ chức các buổi hội thảo, tọa đàm về nghiệp vụ 

chuyên môn, để các nhân viên nghiệp vụ học hỏi kinh nghiệm lẫn nhau, tức là không 

chỉ đào tạo theo hướng chuyên nghiệp, mà còn phải đào tạo song phương theo hướng 

đào tạo và tự đào tạo. Bên cạnh đó, các CTCK cần phải tổ chức các buổi tư vấn, 

thuyết trình, giải đáp những thắc mắc để nâng cao kiến thức và kinh nghiệm cho các 

NĐT. 

- Các CTCK cũng cần có chế độ đãi ngộ xứng đáng đối với các nhân viên tư 

vấn làm tốt chuyên môn, nhằm khuyến khích họ phát huy hơn nữa năng lực của 

mình. 

- Đối với việc tư vấn cho các cá nhân cần phân biệt rõ thành hai loại hình 

khách hàng. Đó là những người cần tư vấn sẽ phải chịu thêm một mức phí tư vấn và 

những người hoàn toàn không cần tư vấn. Trong đó, đối với những người cần tư vấn 

có thể xem xét việc phát triển loại hình tư vấn toàn phần. 

Giao dịch CK qua mạng Internet là một hình thức phổ biến trên thế giới hiện 

nay, nhưng ở nước ta hình thức này chỉ mới xuất hiện, còn mới mẻ trong công chúng 

và các NĐT. Ngoài ra, các CTCK cũng chưa chú trọng nhiều vào việc triển khai dịch 

vụ này. Hiện nay, khi muốn đặt lệnh, hầu hết các NĐT đều đi đến CTCK để thực 

hiện. Để giúp các NĐT có thể tiếp cận một cách nhanh chóng và thuận tiện với 

TTCK mọi lúc, mọi nơi thì các CTCK cần hiện đại hóa hệ thống giao dịch, mở rộng 

giao dịch qua mạng Internet, tin nhắn, điện thoại, fax,… Bên cạnh đó, các CTCK 

cũng cần phải mở rộng phạm vi hoạt động, các chi nhánh, phòng giao dịch và các đại 

lý nhận lệnh để tạo điều kiện cho tất cả các NĐT ở các tỉnh, thành phố không có sàn 

giao dịch được tiếp cận với TTCK.  

Khi quy mô TTCK gia tăng cả về hàng hoá và NĐT, các CTCK đã không đủ 

khả năng đáp ứng của cơ sở hạ tầng công nghệ và thiết bị khiến cho tình trạng nghẽn 

lệnh và quá tải không nhập hết lệnh thường xuyên xảy ra. Chính điều này cho thấy hệ 

thống CNTT của một số CTCK còn rất yếu kém, đặc biệt là khả năng bảo mật hệ 



thống. Vì vậy, đầu tư công nghệ là một yêu cầu cấp bách hiện nay của các CTCK. 

Những lỗi như chậm và sai sót khi nhập lệnh hay từ chối khách hàng vì quá đông,... 

sẽ là điều không còn được chấp nhận trong một thị trường phát triển ổn định. Thời 

gian vừa qua, chúng ta đã thấy nhiều vụ việc nhân viên CTCK bị cảnh cáo vì can 

thiệp trái pháp luật vào các lệnh giao dịch. Do đó, để hạn chế điều này, chúng ta cần 

nhanh chóng triển khai đồng bộ hệ thống giao dịch mà con người không thể can thiệp 

được. Có như vậy, TTCK mới trở nên công bằng hơn và quyền lợi NĐT mới ít bị ảnh 

hưởng. 

Thực tế, trước đây khi TTGDCK TP.HCM chuẩn bị khớp lệnh liên tục, rất 

nhiều công ty sẵn sàng đáp ứng nhưng chỉ vì một vài đơn vị không sẵn sàng, chuyện 

khớp lệnh trực tiếp buộc phải hoãn lại. Vì vậy, một trong những yêu cầu đầu tiên để 

nâng cao chất lượng phục vụ chính là đầu tư hạ tầng công nghệ thông tin. Hiện tại, 

một số CTCK đã mạnh dạn đầu tư hệ thống công nghệ đủ năng lực đáp ứng cho giao 

dịch hiện đại và  những CTCK khác nếu không đẩy nhanh tiến trình, họ sẽ không đáp 

ứng yêu cầu mới về tiêu chuẩn thành viên giao dịch và sẽ loại bỏ tư cách thành viên. 

Hiện nay, phí giao dịch mà CTCK thu của khách hàng dao động trung bình 

khoảng 0,5%. Ngoài các thao tác giao dịch, họ không còn dịch vụ tiện ích nào khác 

cho khách hàng. Đây là một mức phí quá cao. Cho dù thị trường có tốt hay xấu đến 

như thế nào đi nữa thì mức phí đó vẫn không thay đổi, thậm chí nếu càng tốt thì 

CTCK càng lợi. Nên chăng các CTCK cần điều chỉnh lại mức phí giao dịch hợp lý 

hơn, đa dạng hóa các dịch vụ tiện ích khác cho khách hàng, hỗ trợ hơn nữa về chiến 

lược cho các nhà quản lý, thể hiện cao hơn nữa vai trò trung gian tích cực trên TTCK 

Việt Nam. 

Ngoài ra, để tạo môi trường cạnh tranh nhằm nâng cao chất lượng phục vụ 

khách hàng thì nên khuyến khích các định chế tài chính trung gian nước ngoài tham 

gia vào việc cung cấp các dịch vụ cho NĐT. Sự ra đời của các thành viên mới sẽ tạo 

thêm cơ hội lựa chọn cho NĐT, tạo áp lực cạnh tranh để các thành viên không ngừng 

phát triển hơn, tiến sâu hơn theo định hướng mở rộng hoạt động và chuyên sâu trong 

nghiệp vụ, thậm chí nếu có đào thải, đó cũng là qui luật chung của thị trường. Với 



chất lượng dịch vụ ngày càng nâng cao thì các NĐT phần nào hạn chế được những 

rủi ro không đáng có của mình. 

3.3. Giải pháp đối với các nhà đầu tư 

3.3.1. Đa dạng hóa danh mục đầu tư  

Đầu tư CK là chuyển hoá nguồn vốn nhàn rỗi trong xã hội thành vốn đầu tư 

dài hạn có lợi cho việc huy động tập trung vốn. Thông qua TTCK, hoạt động này 

phân bổ một cách hữu hiệu các nguồn lực, thực hiện phân phối hợp lý và sử dụng có 

hiệu quả nguồn vốn xã hội, nâng cao hiệu suất sử dụng vốn nhưng những ai tham gia 

vào sân chơi này cũng phải nếm trải những rủi ro mà thị trường gây ra. Tuy nhiên, có 

những nguyên tắc cơ bản của đầu tư CK để một NĐT có thể tối thiểu hoá được rủi ro 

và tối đa hoá được lợi ích, một trong những nguyên tắc đó là phân tán đầu tư. 

Đa dạng hóa danh mục đầu tư chính là phân tán rủi ro, việc bỏ vốn đầu tư vào 

các TP, CP có độ rủi ro khác nhau dựa trên những tỷ lệ đầu tư không giống nhau trên 

thị trường để xây dựng nên một cơ cấu tài sản hợp lý nhằm hạn chế tối đa rủi ro đầu 

tư. Hơn thế nữa, việc đa dạng hóa danh mục đầu tư còn giúp NĐT gắn liền lợi ích cá 

nhân vào nhiều ngành như: CP ngành công nghệ thông tin, ngân hàng, bất động 

sản,… Phân tán hoá đầu tư CK tuy không hoàn toàn có thể xoá bỏ được hết các rủi ro 

nhưng nó có thể làm giảm thiểu tối đa mức rủi ro đó. “Không nên để tất cả trứng vào 

cùng một rổ” là câu nói minh chứng cho trường hợp này. Nói chung, khi tiến hành 

phân tán đầu tư, NĐT cần quan tâm đến 2 nội dung chính: 

- Một là, để kế hoạch đầu tư không đương đầu với rủi ro lớn, điều đầu tiên mà 

các NĐT cần quan tâm là đảm bảo đồng vốn của mình được an toàn, không bị giảm. 

Vì vậy, khi đầu tư CK nên tránh tập trung vào một loại CK mà cần chia ra nhiều loại 

CK khác nhau, tức là phân tán rủi ro. Nếu đầu tư tất cả vốn vào một loại CP nào đó 

mà tình hình kinh doanh của công ty đó không được tốt, thậm chí đi đến phá sản thì 

NĐT không những không thu được cổ tức mà còn bị mất cả vốn. Khi đầu tư vào 

nhiều loại CP, cho dù có một vài loại CP trong số đó gặp rủi ro thì ta vẫn có thể thu 

được lợi từ những CP khác để bù đắp lại thiệt hại. Bên cạnh đó, NĐT cần theo dõi 

thông tin về các đơn vị đang niêm yết như thông tin tổng quan về công ty, báo cáo 
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của hội đồng quản trị, báo cáo kiểm toán, kết quả kinh doanh, doanh thu, rủi ro tài 

chính, tính thanh khoản,… 

- Hai là, khi tiến hành đầu tư vào nhiều loại CK cũng cần phải chú ý đến 

phương hướng đầu tư. NĐT không những đầu tư vào các CP có mức thu lợi cao mà 

còn phải đầu tư vào các TP tuy có mức thu lợi thấp nhưng tương đối an toàn. Cho dù 

mất vốn trong đầu tư CP nhưng vẫn còn TP, không đến mức phải mất hoàn toàn. Rủi 

ro là vấn đề cốt yếu mà các NĐT phải nghĩ đến trước khi thực hiện đầu tư và luôn có 

một quy luật bất biến là "ở đâu rủi ro cao thì ở đó lợi nhuận cao", nên nhiều NĐT đã 

lao đầu vào những loại CK rủi ro cao với tư tưởng "được ăn cả ngã về không". Tuy 

nhiên, một NĐT chứng khoán khôn ngoan phải biết suy tính rủi ro cao đến mức nào 

thì chấp nhận được và lợi nhuận thấp đến mức nào thì vẫn chấp nhận được để đầu 

tư an toàn hơn. Xuất phát từ thực tế cơ bản này, những NĐT khi tham gia hoạt động 

đầu tư cần phải chú ý đến 4 vấn đề sau đây: 

+ Phải suy nghĩ và đánh giá đúng thực lực kinh tế của mình, tốt nhất là không 

nên vay mượn để đầu tư. Nếu không khi gặp rủi ro thì nợ nần sẽ chồng chất. 

+ Không nên dùng những khoản chi phí sinh hoạt hàng ngày để đầu tư mà nên 

dùng những khoản tiết kiệm. 

+ Do rủi ro của TTCK là biến đổi khôn lường cho nên khi đầu tư, NĐT phải 

linh hoạt điều chỉnh cơ cấu đầu tư của mình để thích ứng với tình hình thị trường. 

+ Nên lựa chọn những điều kiện phù hợp với bản thân và phương thức đầu tư 

có hiệu quả chứ không nên đầu tư theo kiểu "tâm lý bầy đàn". 

Tuy nhiên, đối với các NĐT ngắn hạn nên đầu tư thông qua Quỹ đầu tư. Đây 

là cách đầu tư khá an toàn vì khi đó vốn của NĐT cá nhân sẽ được tập hợp lại thành 

một số lượng lớn để đầu tư vào nhiều công ty khác nhau. Qua đó, NĐT có thể đa 

dạng hóa danh mục đầu tư và hưởng lợi từ hệ thống quản lý rủi ro chuyên nghiệp của 

các công ty quản lý quỹ. 

3.3.2. Quản lý và kiểm soát rủi ro 

Song song với việc đa dạng hóa danh mục đầu tư, để đạt được tỷ lệ lợi nhuận 

cao đồng thời hạn chế đến mức thấp nhất rủi ro trong đầu tư CK, vấn đề đặt ra đối 



với các NĐT là phải quản lý được mức rủi ro này. Vấn đề quan trọng nhất trong quản 

trị rủi ro là phải xây dựng được quy trình quản lý rủi ro. Thông thường, quản lý rủi ro 

được chia thành 5 bước:  

- Bước 1: Nhận dạng rủi ro. Đây là bước đầu tiên nhằm tìm hiểu cặn kẽ về 

bản chất của rủi ro. Cách đơn giản và trực tiếp nhất là liệt kê từng nhân tố và các biến 

cố có thể gây ra rủi ro. Cách làm rõ bản chất của rủi ro là: 

+ Thứ nhất: Nhận dạng những tác nhân kinh tế có thể gây ra rủi ro, ví dụ: yếu 

tố lãi suất, lạm phát, tỷ giá hối đoái, tăng trưởng kinh tế,… 

+ Thứ hai: Tìm hiểu xem chiều hướng có thể gây ra rủi ro, ví dụ: việc Ngân 

hàng Trung ương tăng lãi suất sẽ tác động đến giá cả CK như thế nào?. 

+ Thứ ba: Kiểm tra lại xem biểu hiện rủi ro đang phân tích có phụ thuộc vào 

biến cố nào khác hay không, chẳng hạn công ty có biểu hiện rủi ro trong trường hợp 

không được tín nhiệm của khách hàng,…  

- Bước 2: Ước tính, định lượng rủi ro. Bước này sẽ đo lường mức độ phản 

ứng của công ty đối với các nguồn gốc rủi ro đã xác định ở trên. Cụ thể, dùng một 

phương pháp giả định nếu có nhân tố rủi ro thì công ty được gì và mất gì.  

- Bưóc3: Đánh giá tác động của rủi ro. Để đánh giá rủi ro người ta thường 

làm bài toán chi phí và lợi tức. Đôi khi, việc quản lý rủi ro tiêu tốn nhiều nguồn lực 

của công ty như tiền bạc và thời gian, do đó cần phải cân nhắc xem liệu việc quản lý 

rủi ro như vậy có thực sự đem lại lợi ích lớn hơn chi phí bỏ ra để thực hiện nó hay 

không.  

- Bước 4: Đánh giá năng lực của người thực hiện chương trình bảo hiểm rủi 

ro. Để quản lý rủi ro có 2 chiến lược: 

+ Thứ nhất: Dựa vào tổ chức tài chính chuyên nghiệp, thuê họ thiết kế một 

giải pháp quản lý rủi ro cụ thể, thích hợp với chiến lược quản lý của công ty. 

+ Thứ hai: Tự công ty đứng ra thực hiện phòng chống rủi ro bằng cách sử 

dụng các công cụ CK phái sinh như chứng quyền, chứng khế, quyền chọn, hợp đồng 

kỳ hạn, hợp đồng tương lai... đồng thời xây dựng một đội ngũ nhân viên của công ty 

có khả năng lập và thực hiện hàng rào chống rủi ro. Vấn đề này đòi hỏi nhân viên 



công ty vừa phải thiết kế đúng lại vừa phải thực hiện tốt chương trình phòng chống 

rủi ro bởi quản lý rủi ro cần phải được theo dõi thường xuyên và điều chỉnh kịp thời 

với sự biến đổi của thời gian.  

- Bước 5: Lựa chọn công cụ và quản lý rủi ro thích hợp. Đây là bước mấu 

chốt cuối cùng trong việc xây dựng chiến lược quản lý rủi ro. Trong bước này nhà 

quản lý phải chọn một giải pháp cụ thể. Chẳng hạn, đối với các công cụ trên thị 

trường hối đoái, người ta có thể sử dụng hợp đồng tương lai, hợp đồng quyền chọn, 

swap... làm công cụ phòng chống rủi ro, công cụ này có ưu điểm là có tính thanh 

khoản cao và có hiệu quả về giá.  

Bên cạnh việc quản lý rủi ro, để quá trình đầu tư được thành công đòi hỏi 

NĐT thực hiện tốt quá trình kiểm soát rủi ro các khoản đầu tư. Vẫn còn rất nhiều rủi 

ro tiềm ẩn trên thị trường sẵn sàng “ập tới” NĐT nếu họ lơ là mà bỏ qua giai đoạn 

này. Mỗi người có những cách khác nhau để chăm sóc và kiểm soát rủi ro các khoản 

đầu tư của mình. Và có một số công việc mà các NĐT nên làm là: 

Thứ nhất, lập sổ sách theo dõi để có thể quản lý tốt các hoạt động đầu tư. Khi 

có gì đột xuất xảy ra thì NĐT có thể dễ dàng tìm kiếm những dữ liệu cần thiết cho 

hoạt động đầu tư của mình; lưu giữ tất cả các hợp đồng theo thứ tự ngày tháng. Đây 

là tập hồ sơ đầy đủ về danh mục đầu tư để NĐT theo dõi và tính toán các khoản thuế 

phải nộp (đối với NĐT là tổ chức); ghi nhận đầy đủ, chi tiết về các khoản cổ tức hay 

tiền lãi đã nhận được, cùng số lượng CK đang nắm giữ, giá mua vào, giá cả vào các 

thời điểm định giá sau đó. Lượng thông tin này sẽ làm nền tảng cho một hệ thống 

theo dõi hoàn hảo những loại CK mà NĐT theo sát. Nếu NĐT muốn có một phương 

pháp tinh vi hơn, các CTCK sẽ có những phần mềm điện toán giúp NĐT cập nhật giá 

cả và vẽ biểu đồ thành tích của danh mục đầu tư trên máy tính cá nhân của NĐT.  

Thứ hai, thường xuyên thu thập thông tin. Nắm thông tin là yêu cầu rất quan 

trọng đối với các NĐT trong quá trình kiểm soát các khoản đầu tư. Có nắm tốt thông 

tin thì NĐT mới có thể nhạy bén trước những biến động của thị trường, của nền kinh 

tế, tránh khỏi tình trạng “nước đến chân mới nhảy”. NĐT muốn đích thân nghiên cứu 

đầu tư phải tinh lọc từ nhiều nguồn thông tin khác nhau như: các bản tin ngày từ 



TTGDCK, các phương tiện truyền thông đại chúng (báo in, truyền hình, đài phát 

thanh, báo điện tử, mạng Internet), các bản tin ngày và tin tuần kèm theo các bài phân 

tích về thị trường CK được cung cấp bởi các CTCK, và cuối cùng là loại thông tin 

căn bản nhất – báo cáo tình hình hoạt động từ các công ty niêm yết. Qua đó, NĐT có 

thể đánh giá, phân tích chính xác về sự biến động của TTCK và các cổ phiếu niêm 

yết trên thị trường. Từ đó, NĐT đưa ra quyết định xem nên đầu tư vào loại cổ phiếu 

nào cho hiệu quả và an toàn. 

3.3.3. Kết hợp phân tích kỹ thuật và phân tích cơ bản 

Trước khi quyết định đầu tư, mua hoặc bán một loại CP nào đó. Một điều 

không thể thiếu đối với các NĐT chuyên nghiệp là thông qua việc phân tích cơ bản 

và phân tích kỹ thuật để tìm ra giá trị nội tại của CP và dự báo sự thay đổi giá CP đó 

trong tương lai.  

Phân tích cơ bản CP nhằm cung cấp thông tin để đánh giá triển vọng tăng 

trưởng và lợi nhuận trên cơ sở dự báo tương lai của CP, của ngành hoạt động và của 

nền kinh tế. Các phương pháp được sử dụng trong phân tích cơ bản, bao gồm: chiết 

khấu luồng cổ tức/luồng tiền, hệ số P/E và các hệ số tài chính, đánh giá giá trị tài sản 

ròng, đánh giá môi trường kinh doanh và các phương pháp kết hợp khác để dự báo 

thu nhập tương lai của CP, đánh giá giá trị của CP trên thị trường hiện nay có hợp lý 

hay không. Do đó, phân tích cơ bản là phương pháp tiếp cận dài hạn, còn có nhiều 

biến số phải tính đến và không biết trước chắc chắn được.  

Nếu như phân tích cơ bản là phương pháp nghiên cứu các thông tin tài chính 

như cổ tức, lợi nhuận, báo cáo thu nhập, bảng cân đối kế toán,… nhằm xác định một 

giá trị hợp lý của một loại CP hoặc các CP trên thị trường nói chung thì phân tích kỹ 

thuật là phương pháp chỉ dựa vào các diễn biến của giá và khối lượng giao dịch trong 

quá khứ để dự đoán xu thế giá trong tương lai, từ đó đưa ra quyết định thời điểm 

thích hợp để mua hoặc bán một loại CP nào đó. Việc xác định thời điểm có ý nghĩa 

hết sức quan trọng, đặc biệt trong giai đoạn thị trường hay biến động và khi thực hiện 

chiến lược đầu tư ngắn hạn. Do đó, có thể nói rằng, phân tích cơ bản được dùng để 

trả lời câu hỏi “Cái gì?” và phân tích kỹ thuật được dùng để trả lời câu hỏi “Khi 

nào?”. Cả hai phương pháp phân tích này đều đóng vai trò thiết yếu trong đầu tư CK 



bởi vì NĐT có thể xác định được các loại CK đang giao dịch không đúng với giá trị 

thực thông qua phân tích cơ bản, đồng thời NĐT cũng có thể xác định được thời 

điểm thích hợp để mua hoặc bán CK thông qua phân tích kỹ thuật. Điều này có nghĩa 

là NĐT đã có trong tay một công cụ phân tích kết hợp rất hiệu quả. 

3.4. Kiến nghị đối với UBCKNN và các cơ quan chức năng 

3.4.1. Cung cấp hàng hóa có chất lượng cao cho thị trường 

Tăng cung, kích cầu là những vấn đề nhức nhối của cơ quan quản lý từ trước 

đến nay. Với đặc điểm của một nền kinh tế mà các DNNN là chủ yếu, hàng hóa cung 

cấp cho TTCK trông chờ chủ yếu từ các DNNN này. Do vậy, để nâng cao chất lượng 

CK niêm yết, chương trình cải cách các DNNN cần được đẩy mạnh, UBCKNN phối 

hợp với Cục Tài chính Doanh nghiệp xây dựng kế hoạch đưa các Tổng công ty Nhà 

nước, DNNN có quy mô lớn, làm ăn có hiệu quả trình Thủ tướng Chính phủ cho thí 

điểm thực hiện CPH gắn với niêm yết, chuyển đổi các DN có vốn đầu tư nước ngoài 

thành CTCP và hướng dẫn các công ty đó niêm yết trên TTCK.  

Sau 7 năm trôi qua, TTCK Việt Nam  mới có 196 DN đăng ký niêm yết là con 

số quá thấp khi so với hàng nghìn CTCP đủ điều kiện lên sàn. Để giải quyết vấn đề 

này không đơn giản. Trên lý thuyết, việc đăng ký niêm yết hay không thuộc về Đại 

hội cổ đông của DN. Tuy nhiên, do đặc trưng các CTCP Việt Nam hầu hết xuất phát 

từ cổ phần hoá DNNN, quyền lực chi phối thực sự vẫn thuộc về các cổ đông nhà 

nước, mà thông thường là thành phần ban giám đốc cũ (được giao đại diện vốn nhà 

nước). Chính vì sợ bị mất quyền lợi, sợ phải đối mặt với việc minh bạch hóa thông 

tin khiến việc xem xét niêm yết gần như là vấn đề không bao giờ được nhắc tới trong 

các kỳ họp ĐHCĐ. Để thay đổi được điều này, nhất thiết phải có những biện pháp 

mạnh, tương tự như quá trình CPH. Đó là phải phân bổ chỉ tiêu số DN sẽ niêm yết tới 

các ban ngành, thành phố như chỉ tiêu CPH. Thực tế, đối với các cổ đông thuần tuý, 

việc niêm yết chỉ đem lại thuận lợi cho họ, như nâng cao tính thanh khoản, gia tăng 

thu nhập qua việc miễn thuế, nâng cao tính minh bạch của thông tin… Do đó, nếu 

người đứng đầu DN tạo điều kiện, việc niêm yết chắc chắn không bị cản trở từ phía 

cổ đông.  



Từ đầu năm 2007 đến nay có 2 DN niêm yết tại sàn Hà Nội (Chợ Lớn, PVI) 

và 4 DN niêm yết tại sàn TP.HCM (Hoàng gia, VNECO, Cao Su Tây Ninh, Gỗ 

Thuận An) là tất cả số DN mới nhập sàn niêm yết. Tuy nhiên, trong điều kiện thị 

trường đang đi xuống như hiện nay, lượng NĐT mới gia nhập thị trường không 

nhiều, dòng vốn nước ngoài đổ vốn vào TTCK có phần chững lại, nhiều DN có ý 

định lên sàn đã xem xét lại kế hoạch niêm yết. Tâm lý hứng khởi của DN khi TTCK 

bùng nổ hồi cuối năm 2006 và đầu năm 2007 đã chuyển thành tâm lý chờ đợi và thận 

trọng với sàn giao dịch. Bên cạnh đó, việc xem xét các phương án phát hành của DN 

xin niêm yết tại UBCKNN theo phản ánh từ thị trường là rất chậm chạp và không có 

thời hạn rõ ràng khiến cho các DN phải chịu một áp lực lớn vì sự chờ đợi. Vẫn biết 

UBCKNN, nhất là đơn vị phụ trách phát hành đang quá tải do thực hiện thêm một 

mảng công việc lớn là xem xét hồ sơ của hàng trăm công ty đại chúng nhưng việc 

dành nỗ lực “mở” nguồn cung cho TTCK chính thức là rất cần thiết để tạo sự tươi 

mới cho thị trường, tăng tính hấp dẫn đối với NĐT. Do đó, về mặt lâu dài, UBCKNN 

nên phân cấp việc xem xét hồ sơ phát hành của DN niêm yết, DN đại chúng cho Sở 

và Trung tâm để tập trung vào nhiệm vụ chính là quản lý Nhà nước về CK và TTCK 

như qui định tại Quyết định 63/2007/TTg của Thủ tướng Chính phủ. Bên cạnh đó, 

Chính phủ cần hỗ trợ và tạo điều kiện các DN CPH đưa CP lên niêm yết như: hỗ trợ 

về thuế, hỗ trợ nâng cấp hệ thống quản trị DN, sản phẩm,… đồng thời giúp bản thân 

DN thấy được lợi ích khi tham gia niêm yết trên TTCK như: giúp DN tiếp cận với 

một kênh huy động vốn mới có hiệu quả hơn từ đó tăng thêm khả năng có được 

nguồn vốn dài hạn để đầu tư, nâng cao năng lực cạnh tranh, quảng bá hình ảnh và 

thương hiệu đến công chúng đầu tư,…  

Nhìn chung, các công ty niêm yết hiện nay trên TTCK chưa phải là những 

công ty hàng đầu và ngành nghề của những công ty này chưa bao quát hết toàn bộ 

nền kinh tế, do đó nên tăng cường niêm yết CP của các công ty lớn với những ngành 

nghề đa dạng và những công ty độc quyền của Nhà nước từ trước đến nay như: bưu 

chính viễn thông, dầu khí, hàng không, điện lực… để vừa góp phần tạo sức bật cho 

thị trường cũng như thu hút nhiều hơn nữa các NĐT trong và ngoài nước, vừa góp 

phần xây dựng TTCK trở thành một “hàn thử biểu” của nền kinh tế. Triển vọng của 



TTCK Việt Nam sắp đến sẽ trở nên sôi động hơn bởi sự tham gia của nhiều DN lớn, 

làm ăn có hiệu quả và có uy tín như: Vietcombank, BIDV, Incombank, MHB, 

Mobifone, Vinafone,… Việc CP của những ngành làm ăn có hiệu quả và mang lại lợi 

nhuận cao được tham gia niêm yết và giao dịch trên TTCK tập trung là sự chờ đợi và 

kỳ vọng của nhiều NĐT. 

Hiện nay, trong lĩnh vực ngân hàng chỉ có Ngân hàng Sacombank và ACB 

tham gia niêm yết trên TTCK. Cổ phiếu ngành ngân hàng được giới đầu tư đánh giá 

rất cao bởi quy mô của hệ thống NHTMCP không ngừng gia tăng, trở thành huyết 

mạch cung ứng vốn chủ yếu cho nền kinh tế Việt Nam. Bên cạnh đó, các NHTMCP 

hoạt động ổn định, tăng trưởng tốt, hiện đại hóa công nghệ, đa dạng hóa sản phẩm 

kinh doanh thích nghi với môi trường cạnh tranh ngày càng gay gắt. Việc CPH các 

NHTM quốc doanh sẽ làm gia tăng đáng kể số lượng CP trên thị trường, cung ứng 

hàng hóa có chất lượng cao và dễ dàng chuyển nhượng CP sẽ hấp dẫn các NĐT. 

Đồng thời, sẽ có tác động kích thích các NHTM cổ phần nhanh chóng niêm yết CP 

của mình trên thị trường, cho phép các DN và các NĐT có thể dễ dàng chủ động khai 

thác vốn trên thị trường theo yêu cầu riêng của mình. Để có thể niêm yết CP trên thị 

trường, các NHTM phải tự hoàn thiện mình, đổi mới kỹ thuật quản trị NH, nâng cao 

công nghệ thanh toán, lành mạnh tình hình tài chính để đảm bảo những quy định 

nghiêm ngặt khi niêm yết CK. TTCK sẽ trở thành tấm gương phản ánh và đo lường 

mọi diễn biến sức khỏe của các NHTM, là nơi “phán xét” CP của NHTM, cũng như 

quyết định đến sự thành công của NHTM trong kinh doanh. Tuy nhiên nếu hoạt động 

của NHTM không lành mạnh và thiếu minh bạch có thể là nguyên nhân dẫn đến 

khủng hoảng tài chính trên thị trường.   

Đối với các CTCP mà Nhà nước không nắm cổ phần chi phối, hoạt động có 

hiệu quả cao và có triển vọng phát triển cần tạo điều kiện khuyến khích tối ưu về cơ 

chế để họ dễ dàng niêm yết. Cần thường xuyên tổ chức các cuộc hội thảo giới thiệu 

về thị trường, về lợi ích của việc niêm yết đến các CTCP. Việc phổ cập hóa kiến thức 

CK không chỉ diễn ra với đối tượng là các NĐT, mà giám đốc, chủ tịch HĐQT các 

CTCP cũng là những đối tượng cần được xóa mù CK ở Việt Nam.  



Thị trường CP phát triển đến đâu thì Chính phủ cũng nên quan tâm đến sự 

phát triển của thị trường TP. Điều này đáp ứng phần lớn nhu cầu của các NĐT muốn 

tham gia thị trường nhưng ngại rủi ro, xem mức độ an toàn của CK là yếu tố quyết 

định sự lựa chọn của chính mình. Do đó, cần cải tiến phương pháp phát hành TP 

Chính phủ, tăng cường phát hành theo phương pháp đấu thầu, đa dạng hóa các kỳ 

hạn của TP Chính phủ, triển khai phát hành TP Quỹ hỗ trợ phát triển, TP địa phương, 

TP công trình, đô thị lên niêm yết và giao dịch trên TTCK. 

Tăng cung có chất lượng chính là kích cầu. Nếu quan niệm một cách hết sức 

thực tế, mục tiêu của NĐT trên TTCK là để kiếm tiền thì chúng ta có thể lôi cuốn các 

NĐT bằng cách giúp họ kiếm tiền. Điều này gần như là bất khả kháng trong các 

TTCK đã phát triển. Tuy nhiên, với đặc trưng TTCK Việt Nam còn trong thời kỳ sơ 

khai, cần thận trọng phát triển TTCK bằng những DN có chất lượng trước, những 

DN có khả năng tăng trưởng lợi nhuận hàng năm thì giá CP đương nhiên sẽ tăng qua 

từng năm, tăng một cách có cơ sở và thực chất. Không cách gì hấp dẫn các NĐT đến 

với TTCK một cách hữu hiệu hơn là hạn chế được một phần rủi ro và gia tăng cơ hội 

tìm kiếm lợi nhuận cho họ. Cần giúp NĐT kiếm tiền trước khi thuyết phục họ đổ 

những lượng tiền lớn hơn vào thị trường. Muốn hình thành một tầng lớp NĐT chuyên 

nghiệp trong mười năm nữa chúng ta phải có một lượng NĐT tham dự thị trường 

ngày hôm nay. 

Tóm lại, việc tăng hàng hóa có chất lượng cao là rất cần thiết cho TTCK. Tuy 

nhiên, việc tăng này cần diễn ra một cách thận trọng, từng bước. Bản chất thị trường 

là nơi gặp gỡ cung - cầu. Giá cả hàng hoá do quan hệ cung - cầu quyết định, việc vội 

vã tăng cung trong khi không có một lượng cầu tương ứng có thể làm TTCK sụp đổ 

hoặc trầm lắng kéo dài. Ngoài ra, ngay cả khi đã có một lượng cầu tương ứng, thì 

lượng cầu này cũng chỉ tập trung vào những CP tốt. Việc nhiều CP đã đăng ký niêm 

yết 3, 4 năm nay mà vẫn chỉ có lượng giao dịch nhỏ bé, không hề được quan tâm, có 

mặt trên TTCK chỉ để… tượng trưng là bài học cần rút kinh nghiệm. Chính những 

DN yếu kém này đã và đang làm xấu đi hình ảnh TTCK Việt Nam. Như vậy, khái 

niệm tăng cung cần được hiểu là tăng cung có chất lượng. Những DN được xem xét 

niêm yết phải là những DN tốt nhất có thể. Những DN đủ điều kiện niêm yết, nhưng 



có chất lượng kém hơn sẽ được xem xét đưa lên niêm yết sau. Việc vội vã phát triển 

TTCK quá nhanh không chọn lọc có thể làm “ô nhiễm” TTCK ngay từ đầu, trong khi 

với tiềm năng của nền kinh tế hiện tại, Việt Nam hoàn toàn có thể tạo ra một thị 

trường với những DN rất tốt làm nền tảng.  

3.4.2. Triển khai và áp dụng các công cụ tài chính phái sinh 

Sự biến động theo chiều hướng tiêu cực của TTCK trong thời gian qua đã gây 

ra tâm lý bất an cho các NĐT. Vậy đâu là nguyên nhân khiến cho họ phải gánh chịu 

toàn bộ thua lỗ trong khi đáng lẽ ra họ có thể hạn chế được phần nào rủi ro đó. Điều 

cần nói đến nhất là TTCK Việt Nam chưa thực sự có các công cụ hạn chế rủi ro. 

Trong khi đó, ở các TTCK phát triển trên thế giới, NĐT lại có các công cụ phái sinh 

để giảm thiểu thua lỗ, bao gồm: quyền chọn bán (Put option), quyền chọn mua (Call 

option), hợp đồng hoán đổi (Swap), hợp đồng tương lai (Futures), hợp đồng kỳ hạn 

(Forward). Những người môi giới CK hoạt động rất hiệu quả với chức năng trung 

gian thực hiện các giao dịch và tư vấn, giúp NĐT đánh giá danh mục đầu tư của 

mình. Trong khi đó, TTCK Việt Nam còn thiếu các công cụ này và vai trò của môi 

giới CK cũng chưa thực sự được phát huy. Vì vậy, khi thị trường tụt dốc, hàng loạt 

CP giảm giá thì các NĐT phải gánh chịu toàn bộ rủi ro. Nói một cách khác, việc đầu 

tư của họ chịu tác động rất lớn từ sự biến động của thị trường nhưng họ lại không thể 

chủ động hạn chế rủi ro. Cách phổ biến nhất mà các NĐT trên thị trường Việt Nam 

lựa chọn để giảm thua lỗ là đầu tư vào nhiều loại CK hay mở rộng danh mục đầu tư. 

Cách làm này cũng góp phần hạn chế được rủi ro nhưng cũng sẽ không hiệu quả khi 

thị trường liên tục tụt dốc và hầu hết các loại CK đều đồng loạt giảm giá như giai 

đoạn vừa qua. Do đó, việc triển khai và đưa vào sử dụng các loại sản phẩm phái sinh 

trên TTCK Việt Nam là một nhu cầu không thể thiếu được cho các NĐT, DN và cho 

cả nền kinh tế.  

Quyền chọn mua: người mua quyền chọn trả một khoản tiền (gọi là phí quyền 

chọn) cho người bán. Người mua sẽ có quyền được mua (không bắt buộc mua) một 

lượng tài sản nhất định theo một mức giá thoả thuận trước, tại một thời điểm xác định 

trong tương lai. Người bán nhận phí quyền chọn có trách nhiệm phải bán một lượng 



tài sản như đã thoả thuận cho người mua, theo mức giá đã thoả thuận vào thời điểm 

xác định trong tương lai (hoặc trước thời điểm đó) khi người mua muốn thực hiện 

quyền chọn mua. Các NĐT sử dụng quyền chọn mua khi phân tích và đưa ra dự 

đoán, kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ tăng lên trong tương lai. Nếu giá CK tăng như dự đoán 

thì người mua hợp đồng sẽ thu được lợi nhuận trong khi chỉ phải đầu tư một khoản 

nhỏ (phí hợp đồng) hơn là phải bỏ tiền ra mua toàn bộ số CK đó, trường hợp này thì 

hợp đồng quyền chọn mua có lãi. 

Quyền chọn bán: người mua quyền chọn bán sẽ trả phí cho người cung cấp 

quyền chọn bán để đảm bảo rằng cổ phiếu của mình sẽ được giao dịch ở một mức giá 

nhất định trong tương lai. Quyền chọn bán được sử dụng khi các NĐT lo lắng về giá 

CP có thể giảm xuống trong tương lai.  

Lúc mua, bán các hợp đồng này ban đầu không hề diễn ra việc chuyển giao 

CK thực tế mà đúng hơn chỉ là sự trao quyền mua một loại tài sản tài chính để đổi lại 

một khoản phí. Do có những nguồn thông tin khác nhau, cách phân tích, đánh giá 

khác nhau cho nên mới nảy sinh sự kỳ vọng khác biệt giữa người mua và người bán, 

dẫn đến việc các hợp đồng quyền chọn mua, quyền chọn bán được ký kết giữa các 

bên. 

Hợp đồng tương lai: là loại hợp đồng trong đó có sự thoả thuận giữa các bên 

ký hợp đồng về những nghĩa vụ mua, bán phải thực hiện theo mức giá đã được xác 

định cho tương lai mà không phụ thuộc vào giá cả của thị trường tại thời điểm tương 

lai đó. Các NĐT mua và bán các hợp đồng tương lai với mục đích nhằm giảm bớt sự 

lo ngại xảy ra những biến cố khiến giá bị đẩy lên cao hay xuống thấp trong thời gian 

sau đó. 

Hợp đồng kỳ hạn: là loại hợp đồng trong đó có sự thoả thuận giữa các bên ký 

hợp đồng về giao dịch hàng hoá với khối lượng xác định, tại một thời điểm xác định 

trong tương lai với mức giá xác định vào thời điểm ký hợp đồng. Mức giá trong hợp 

đồng kỳ hạn có thể thay đổi tại thời điểm giao nhận hàng hoá theo sự thoả thuận của 

các bên. 



Điểm khác biệt giữa hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng tương lai là giá cả do hai 

bên tự thỏa thuận với nhau dựa theo những ước lượng mang tính cá nhân và giá này 

vào thời điểm giao nhận hàng hoá có thể thay đổi, tăng lên hoặc giảm xuống so với 

mức giá đã ký kết trong hợp đồng. 

Với vai trò là một công cụ bảo vệ lợi nhuận và giảm thiểu rủi ro. Những lợi 

ích của các công cụ phái sinh luôn được các NĐT khai thác triệt để nhằm tránh 

những khoản thua lỗ do sự biến động của giá cả. Một cách đơn giản, với việc mua 

các công cụ phái sinh, các NĐT đang đánh cược rằng thị trường sẽ biến động theo 

chiều hướng ngược lại mong muốn sinh lời của mình; từ đó, với “một mũi tên trúng 

hai đích”, các nhà đầu từ vừa có được lợi nhuận nếu giá cổ phiếu lên cao, vừa đảm 

bảo sẽ không thua lỗ trong trường hợp cổ phiếu mất giá. Do đó, nếu biết vận dụng 

các kỹ thuật mua bán CK kết hợp với công cụ phái sinh, các NĐT có thể bảo vệ được 

lợi nhuận trong kinh doanh CK một cách hữu hiệu. Qua đó, sẽ thu hút thêm nhiều 

NĐT còn e ngại về mức độ mạo hiểm, rủi ro trên TTCK mạnh dạn tham gia thị 

trường. Khi nhiều người tham gia thị trường sẽ có tác động kích cầu, điều này làm 

cho thị trường mở rộng và phát triển sôi động. Hơn nữa, việc ứng dụng giao dịch các 

công cụ phái sinh vừa đáp ứng được sự mong đợi, vừa đem lại cho NĐT trên TTCK 

Việt Nam một công cụ đầu tư mới. 

Bên cạnh đó, việc áp dụng các công cụ phái sinh còn có tác động gián tiếp đến 

các công ty niêm yết và nền kinh tế. Chẳng hạn như, một công ty niêm yết nhận thấy 

quyền chọn bán CP của công ty mình được mua bán liên tục trên thị trường là dấu 

hiệu cho thấy thị trường dự đoán giá CP của công ty sẽ đi xuống và điều này cho thấy 

uy tín của công ty trên thị trường đang giảm dần. Như vậy, công ty có thể nhìn vào 

xu hướng giao dịch công cụ phái sinh như quyền chọn, hợp đồng giao sau trên thị 

trường để nhận biết sự đánh giá của thị trường đối với công ty mình, điều này giúp 

công ty có những điều chỉnh kịp thời trong chiến lược kinh doanh để giữ uy tín trên 

thị trường. Như vậy, các công cụ phái sinh giúp NĐT giám sát gián tiếp hoạt động 

của các công ty niêm yết. Một khi có thêm người giám sát, đòi hỏi công ty niêm yết 

phải nỗ lực hơn trong hoạt động kinh doanh. 



Ở các TTCK phát triển, các công cụ phái sinh đã giúp cho nhiều người hạn 

chế, thậm chí là thoát khỏi các vụ thua lỗ lớn. Nhưng đối với các NĐT mạo hiểm thì 

công cụ này lại không có ý nghĩa lớn vì họ chấp nhận rủi ro để được lợi nhuận cao. 

Mặt khác, TTCK ở những nước phát triển tương đối ổn định nên đôi khi công cụ này 

không đem lại nhiều lợi nhuận như mong muốn. Tuy nhiên, với một TTCK còn đang 

phát triển ở những giai đoạn đầu như Việt Nam thì công cụ hạn chế rủi ro này lại có ý 

nghĩa rất lớn. Nó giúp cho các NĐT bảo vệ được khoản tiền của mình khi có những 

biến cố xảy ra ngoài dự kiến. Hơn nữa, việc đầu tư cũng trở nên hiệu quả hơn bằng 

cách kết hợp giữa mua/bán CP với mua/bán CK phái sinh để có lợi nhuận, kể cả 

trong trường hợp thị trường tụt dốc. Hy vọng rằng trong một tương lai gần, CK phái 

sinh sẽ được giao dịch ở Việt Nam và các NĐT sẽ không còn bị phụ thuộc quá nhiều 

vào sự biến động của thị trường như hiện nay. 

3.4.3. Nâng cao chất lượng hoạt động công bố và minh bạch hóa thông tin của các 

chủ thể tham gia trên thị trường 

Thông tin có vai trò cực kỳ quan trọng trên TTCK. Các thông tin tốt hay xấu 

ngay lập tức đều tác động đến giá CK. Độ tin cậy của thông tin chính là cơ sở để 

NĐT đưa ra quyết định đầu tư và là yếu tố quyết định thành công hay thất bại của 

danh mục đầu tư, giảm thiểu rủi ro đầu tư. Công khai hóa và minh bạch hóa thông tin 

là yếu tố bắt buộc đối với mọi chủ thể phát hành CK. Đây là một trong những điều 

kiện tiên quyết cho một TTCK minh bạch, NĐT chỉ thực sự yên tâm khi thông tin 

trên thị trường có tính hoàn hảo cao. 

Điều 9 Luật Chứng khoán qui định về những hành vi bị nghiêm cấm: “Trực 

tiếp hoặc gián tiếp thực hiện hành vi gian lận, lừa đảo, tạo dựng thông tin sai sự thật 

hoặc bỏ sót thông tin cần thiết gây hiểu lầm, gây hậu quả nghiêm trọng….”. Nhưng 

như thế nào là thông tin cần thiết và gây hậu quả như thế nào được coi là nghiêm 

trọng thì vẫn chưa được làm rõ. Thời gian qua, đã có chuyện công ty gửi bản công bố 

thông tin về TTGDCK, và chờ khi Trung tâm công bố rồi thì mới công bố. Trong khi 

lẽ ra họ phải công bố ngay bằng nhiều hình thức. Do đó, một điều không thể thiếu đối 

với TTCK Việt Nam hiện nay là UBCKNN cùng các cơ quan liên quan cần ban hành 



những qui định chi tiết và đầy đủ hơn về việc công bố thông tin của các công ty niêm 

yết để đảm bảo tính chính xác và đầy đủ, kịp thời và thống nhất. Song song với điều 

đó là các biện pháp chế tài đảm bảo việc thực thi nghiêm chỉnh các qui định trên. 

Ngày 08/08/2007, Bộ Tài chính đã ban hành Thông tư số 97/2007/TT-BTC 

hướng dẫn thi hành một số điều của Nghị định 36/2007/NĐ-CP ngày 08/03/2007 của 

Chính phủ về xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực CK và TTCK Tuy nhiên, 

thực tế diễn biến trên TTCK thời gian vừa qua cho thấy các khung xử lý vi phạm còn 

nhẹ và chưa cương quyết, chưa rõ ràng nên không có tác dụng răn đe. Luật Chứng 

khoán có hiệu lực từ ngày 01/01/2007 trong đó có qui định về việc thanh tra và xử lý 

vi phạm. Do đó, trong quá trình thực hiện cần mạnh dạn xử lý các hành vi vi phạm 

công bố thông tin để tạo ra một tiền lệ và thói quen tuân thủ pháp luật của các đối 

tượng có nghĩa vụ công bố thông tin. Tùy theo mức độ nghiêm trọng hay hậu quả 

mang lại thì bên cạnh việc xử phạt hành chính cần phải xem xét đến khả năng truy 

cứu trách nhiệm hình sự. Bên cạnh đó, cần phải có một ban giám sát tài chính có 

trình độ chuyên môn cao và hoạt động độc lập để kiểm tra tình hình hoạt động và các 

báo cáo tài chính của các công ty niêm yết dựa trên các tiêu chuẩn quốc tế, từ đó phát 

hiện ra những điểm bất bình thường của các DN để khuyến cáo và cảnh báo cho 

NĐT. Có như vậy, lòng tin NĐT – một nhân tố rất quan trọng trên TTCK Việt Nam 

mới được khôi phục và duy trì. 

Hiện nay, nhiều thông tin do các công ty niêm yết đưa ra còn thiếu tính trung 

thực, chính xác do chưa có cơ quan nào thẩm định; thị trường nhiều rủi ro, bất lợi cho 

các NĐT. Do vậy, thông tin cáo bạch của các công ty đôi khi không có giá trị. NĐT 

lớn có điều kiện để kiểm tra thông tin nhưng đối với NĐT cá nhân, việc này không 

dễ dàng và trên TTCK hiện có tình trạng lợi dụng sự thiếu đồng bộ của quy chế để 

trục lợi cá nhân, liên minh khống chế thị trường... Vì vậy, cơ quan chức năng cần có 

cơ chế để ràng buộc các công ty niêm yết tuân thủ nguyên tắc công bố thông tin ra thị 

trường. Đồng thời đưa ra công cụ quản lý hiệu quả để tạo tính công khai, minh bạch; 

sớm triển khai hiệu quả Luật Chứng khoán có cơ chế, chính sách gắn quyền lợi, trách 

nhiệm của DN sau CPH; ban hành quy định giám sát chống độc quyền... Bộ Tài 

chính, UBCKNN cần có quy định về việc cung cấp thông tin, tạo điều kiện thuận lợi 
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cho NĐT. Bên cạnh đó, cần ban hành cơ chế kiểm tra, kiểm soát các thành phần tham 

gia vào TTCK; cần nâng cấp hệ thống tin học, nhân sự đáp ứng nhu cầu ngày càng 

cao trên thị trường. 

Các DN niêm yết và cả các công ty đại chúng nên đầu tư nhiều hơn cho bộ 

phận công bố thông tin để hình thành văn hóa quan hệ với NĐT. Các DN niêm yết 

cần xây dựng qui trình công bố thông tin trong nội bộ công ty trên cơ sở qui trình 

công bố thông tin mẫu của TTGDCK. Đồng thời, để nâng cao chất lượng công bố 

thông tin, các công ty cần lập ra bộ phận chuyên trách theo dõi và kiểm tra việc công 

bố thông tin của bộ phận trên, tiến tới chuẩn hóa chức vụ, tiêu chuẩn của người chịu 

trách nhiệm công bố thông tin như: phải có kiến thức nhất định về kinh tế tài chính, 

luật pháp và công nghệ thông tin. Khi có những sự kiện xảy ra có khả năng ảnh 

hưởng đến SXKD, giá CP trên thị trường thì các công ty niêm yết cần phải báo cáo 

công khai ngay lập tức. UBCKNN cần chủ động xác minh tính chính xác của thông 

tin để đề phòng trường hợp các thông tin gây nhiễu thị trường và công bố kết quả trên 

website của UBCKNN, TTGDCK được cập nhật liên tục. NĐT có thể dùng bất cứ 

biện pháp gì như email, điện thoại, fax... để tìm hiểu thông tin về DN, tránh mua bán 

dựa theo tin đồn. Có như vậy, NĐT mới dễ dàng tiếp cận thông tin hơn. Ngoài ra, 

Trung tâm giao dịch và Sở giao dịch phải tập huấn cho các công ty niêm yết cũng 

như các CTCK tư vấn cho các công ty niêm yết về chế độ, nghĩa vụ cũng như trách 

nhiệm và quyền lợi của họ khi tham gia công bố thông tin. Đây là một kênh quan 

trọng cho các NĐT. Đồng thời, UBCKNN phải thường xuyên bám sát những biến 

động của thị trường để kịp thời có những biện pháp giải quyết linh hoạt trong khuôn 

khổ pháp luật cho phép. 

Để đáp ứng nhu cầu ngày càng cao của khách hàng, đồng thời theo kịp sự phát 

triển của thị trường, các CTCK cần cải tiến hình thức và nâng cao chất lượng thông 

tin được công bố, đặc biệt là các thông tin đã qua xử lý trên các bản báo cáo nghiên 

cứu thị trường bởi vì các thông tin này được đánh giá bởi các chuyên gia nên thu hút 

rất lớn sự chú ý của các NĐT, nhất là các NĐT nhỏ lẻ. Vì vậy, các luồng thông tin 

này phải được cung cấp một cách nhanh chóng, kịp thời, chính xác và trung thực để 

tránh tình trạng như việc đưa ra các chỉ số tài chính không chính xác như thời gian 



qua khiến nhiều NĐT hoang mang, lo lắng khi sử dụng kết quả phân tích từ các 

CTCK. Bên cạnh đó, các CTCK không ngừng đào tạo, nâng cao kiến thức, tinh thần 

trách nhiệm và đạo đức nghề nghiệp cho các nhân viên, đặc biệt là các nhân viên 

công bố thông tin, hiện đại hóa hệ thống công bố thông tin, thường xuyên cập nhật 

thông tin trên website để NĐT dễ tìm kiếm và thu thập thông tin khi cần thiết. Việc 

làm này góp phần nâng cao uy tín, tên tuổi và quảng bá hình ảnh các CTCK đến các 

NĐT. 

Vừa qua, có một số giao dịch trên TTCK có những diễn biến rất bất thường. 

Các lệnh giao dịch đầu cơ, khống chế, thu gom CP rồi đẩy thốc giá lên để bán ngày 

càng lộ liễu, cho thấy sự tung tác của các tổ chức đầu tư trong nước, đặc biệt là hoạt 

động tự doanh của các CTCK ngày một lớn. Do đó, để bình đẳng về quyền giao dịch, 

UBCKNN, TTGDCK cần tách bạch hoạt động tự doanh của CTCK ra khỏi hoạt động 

môi giới, trong đó công khai mã số tự doanh. Ngoài ra, cần tổng hợp kết quả giao 

dịch tự doanh của CTCK định kỳ để công bố ra thị trường, cũng giống như việc công 

bố giao dịch của các NĐT nước ngoài hiện nay. Một cách làm khác, quyết liệt hơn là 

cắt quyền thực hiện giao dịch tự doanh. Theo đó, CTCK muốn hoạt động tự doanh 

cần mở tài khoản tại một CTCK khác và cũng phải "xếp hàng" chờ đặt lệnh như NĐT 

bình thường. Ngoài ra, việc mở tài khoản tự doanh tại một đơn vị khác cũng sẽ hạn 

chế hiện tượng sử dụng lợi thế về thông tin để hớt váng thị trường như hiện nay. 

Trong xu hướng hội nhập kinh tế quốc tế, để có thể phát triển được, TTCK 

Việt Nam nói chung, các DN nói riêng, rất cần thu hút sự tham gia của NĐT nước 

ngoài. Để thu hút được đối tượng này, việc minh bạch hóa thông tin và trách nhiệm 

công bố thông tin cần phải trở thành thói quen bình thường đối với các chủ thể trên 

TTCK. Tuy nhiên, làm thế nào để công bố thông tin trở thành văn hóa kinh doanh 

của các DN Việt Nam; làm thế nào để DN nhận thấy việc kiểm toán báo cáo tài chính 

là cần thiết cho lợi ích của chính mình thì không thể trông chờ vào nỗ lực của 

UBCKNN mà còn cần sự hợp tác và ý thức minh bạch hóa thông tin của chính các 

DN, làm cho các DN thấy được lợi ích của việc công khai hóa thông tin để từ đó tiến 

hành việc công bố thông tin một cách tự nguyện. 



Trong thời gian qua, công tác kiểm toán đã đóng một vai trò rất quan trọng 

trong việc tạo dựng niềm tin đối với các NĐT trên TTCK. Chứng nhận của kiểm toán 

là một trong những căn cứ để NĐT ra quyết định, vì thế nếu thông tin không xác thực 

có thể dẫn tới quyết định sai lầm, ảnh hưởng nghiêm trọng tới quyền lợi của các 

NĐT, vi phạm nguyên tắc công bằng trên TTCK. Các thông tin do các kiểm toán 

viên đưa ra đòi hỏi tính trung thực, hợp lý, khách quan và có độ tin cậy cao không chỉ 

riêng đối với TTCK mà cả với cơ quan Nhà nước và những người sử dụng kết quả 

kiểm toán. Qua đó, cho thấy yếu tố đạo đức nghề nghiệp của người làm kiểm toán 

đóng vai trò rất quan trọng. Trong quá trình kiểm toán, chuẩn mực đạo đức nghề 

nghiệp yêu cầu kiểm toán viên và người hành nghề kế toán phải thực sự không bị chi 

phối hoặc bị tác động bởi bất kỳ lợi ích vật chất hoặc tinh thần nào làm ảnh hưởng 

đến sự trung thực, khách quan và độc lập nghề nghiệp của mình. 

Nhìn chung, đội ngũ kiểm toán viên nước ta hiện nay không chỉ thiếu về 

lượng, yếu về chất mà còn quá ít người có trình độ kiểm toán đạt chuẩn quốc tế. Các 

báo cáo tài chính của các DN niêm yết mặc dù đã thông qua kiểm toán nhưng hầu 

như thị trường không tin tưởng vào các báo cáo này, điển hình là trường hợp thông 

tin không minh bạch của CTCP đồ hộp Hạ Long và Bibica trong thời gia qua đã làm 

cho nhiều NĐT thua lỗ. Vừa qua, Công ty TNHH Dịch vụ Tư vấn Tài chính kế toán 

và kiểm toán phía Nam - AASCS bị UBCKNN xử phạt 40 triệu đồng vì vi phạm 

nguyên tắc của Chuẩn mực Kiểm toán Việt Nam khi tiến hành kiểm toán báo cáo tài 

chính các năm 2005, 2006 của CTCP địa ốc Chợ Lớn (trong hồ sơ đăng ký niêm yết 

của Công ty tại TTGDCK Hà Nội) tạo ra những thông tin sai lệch, gây hiểu lầm trong 

hồ sơ niêm yết đã dấy lên nỗi lo về tính chính xác của các báo cáo tài chính. Do đó, 

bộ máy thanh tra, kiểm soát thị trường cần thu hút các chuyên gia có kinh nghiệm để 

kiểm tra lĩnh vực này. Bên cạnh đó, các DN kiểm toán cần quan tâm đến công tác 

đào tạo, nâng cao năng lực chuyên môn và tính bảo mật thông tin cho nhân viên 

nghiệp vụ nhằm đảm bảo tuân thủ các chuẩn mực chuyên môn, đó cũng là những 

nguyên tắc cơ bản của đạo đức nghề nghiệp trong hoạt động kiểm toán, đồng thời các 

DN kiểm toán cũng phải xây dựng và thực hiện hệ thống kiểm soát chất lượng đối 

với dịch vụ kiểm toán, các dịch vụ đảm bảo và các dịch vụ liên quan khác. 



Ngày 15/05/2007 Bộ Tài chính ban hành quyết định số 32/2007/QĐ-BTC ban 

hành Quy chế kiểm soát chất lượng dịch vụ kế toán, kiểm toán. Quy chế này nhằm 

mục đích xem xét việc xây dựng và thực hiện hệ thống kiểm soát chất lượng, bao 

gồm các chính sách và thủ tục kiểm soát chất lượng dịch vụ của các DN kế toán, 

kiểm toán để đảm bảo các dịch vụ kế toán và các cuộc kiểm toán đều được tiến hành 

phù hợp với quy định của pháp luật và các chuẩn mực nghề nghiệp. Thông qua quy 

chế này, Bộ Tài chính mong muốn phát hiện và chấn chỉnh kịp thời những tồn tại, 

tìm ra nguyên nhân và biện pháp khắc phục để hoàn thiện hệ thống kiểm soát chất 

lượng, quy trình nghiệp vụ và phương pháp làm việc của đơn vị nhằm nâng cao chất 

lượng dịch vụ kế toán, kiểm toán, làm tăng độ tin cậy của xã hội đối với thông tin tài 

chính và nghề nghiệp kế toán, kiểm toán.   

3.4.4. Nâng cấp và phát triển hệ thống công nghệ thông tin 

Khi quy mô TTCK gia tăng cả về hàng hoá và NĐT, vượt quá khả năng đáp 

ứng của cơ sở hạ tầng công nghệ và thiết bị, thì hệ thống giao dịch “có sàn” với 

phương thức khớp lệnh định kỳ như hiện nay tỏ ra bất cập, gây ách tắc cho giao dịch. 

Sau nhiều lần phải trì hoãn, phiên giao dịch ngày 30/07/2007, TTGDCK TP.HCM đã 

chính thức thực hiện phiên giao dịch khớp lệnh liên tục đầu tiên. Phương thức này 

được áp dụng cho mỗi phiên 1 tiếng vào đợt thứ 2 của phiên giao dịch, từ 9h -10h. 

Với TTCK Việt Nam hiện nay, giao dịch khớp lệnh liên tục được xem như một 

phương thức giao dịch hiện đại, khắc phục được tình trạng nghẽn lệnh, giảm bớt 

nguy cơ làm giá, tăng khả năng phán đoán và phản ứng của NĐT. 

Hệ thống kỹ thuật giao dịch tại Sở giao dịch và TTGDCK hiện nay còn mang 

tính thủ công và chậm chạp. Đây cũng là nguyên nhân làm cho tính thanh khoản của 

CP kém đi. TTGDCK chưa xây dựng một chương trình phần mềm thống nhất, hệ 

thống còn mang tính lắp ghép, rời rạc, dễ phát sinh sự cố trong giao dịch. Trung tâm 

chưa trang bị một hệ thống phòng ngừa rủi ro trong giao dịch, thanh toán điện tử. 

Một khi khối lượng niêm yết và các lệnh giao dịch, thanh toán gia tăng sẽ tạo ra một 

áp lực rất lớn đối với hệ thống giao dịch, thanh toán hiện nay. Do đó, để khắc phục 

tình trạng quá tải lệnh giao dịch của NĐT, Sở giao dịch và TTGDCK cần phải đầu tư 

thiết bị công nghệ hiện đại để cải tiến hệ thống kỹ thuật giao dịch. Phát triển đồng bộ 
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hệ thống giao dịch kết nối Sở, Trung tâm với các CTCK, trước hết là giải quyết được 

tình trạng quá tải tại sàn giao dịch, thứ hai là với hệ thống giao dịch hoàn hảo sẽ tự 

động sàng lọc những lệnh được chấp nhận để chuyển thẳng vào Sở và Trung tâm. 

Bên cạnh đó, cần sớm đầu tư nâng cao năng lực cho TTGDCK để giảm thời gian 

thanh toán từ T+3 xuống còn T+2 hoặc T+1, tạo vòng quay tiền, hàng nhanh hơn góp 

phần hạn chế phần nào rủi ro cho NĐT. 

Để nâng cấp và phát triển hệ thống giao dịch, đáp ứng khả năng mở rộng về số 

lượng thành viên giao dịch, triển khai các mô hình giao dịch mới nhằm tiến tới giao 

dịch không sàn, đồng thời định hướng phát triển đồng bộ về công nghệ thông tin cho 

toàn thị trường, SGDCK TP.HCM đã xây dựng lộ trình như sau: 

- Giai đoạn 1: Từ tháng 10/2007 đến quý I/2008, triển khai Remote DCTerm, 

nghĩa là đưa màn hình nhập lệnh DCTerm về tại địa điểm CTCK - bắt đầu triển khai 

thí điểm từ 1 - 2 CTCK, sau đó mở rộng đến các công ty khác.  

- Giai đoạn 2: Từ quý I/2008, cho phép hệ thống front-office của CTCK 

chuyển lệnh và nhận thông tin giao dịch trực tuyến (gateways) với máy chủ của Sở 

giao dịch, tiếp tục duy trì sàn giao dịch cho các CTCK chưa có hệ thống front-office.  

Theo kế hoạch, từ nay cho đến giữa tháng 10/2007, SGDCK TP.HCM sẽ lựa chọn 

CTCK thực hiện thí điểm giao dịch Remote DCTerm, ban hành các quy định liên 

quan đến Remote DCTerm. Từ ngày 14/01/2008 đến 15/03/2008, phối hợp với 

CTCK thử nghiệm giao dịch trực tuyến. Ngày 17/03/2008 bắt đầu triển khai giao 

dịch trực tuyến với một số CTCK. Do đó, SGDCK TP.HCM yêu cầu CTCK thành 

viên nâng cấp hệ thống mạng, tự trang bị hệ thống front-office.  

Lợi ích của việc nâng cấp hệ thống công nghệ thông tin trên nhằm giảm tải 

những thao tác thủ công và giúp việc đặt lệnh vào hệ thống được nhanh chóng hơn, 

làm tăng lượng giao dịch thành công cho NĐT.  

3.4.5.  Hoàn thiện hệ thống pháp lý và nâng cao hiệu quả công tác thanh tra, giám 

sát thị trường. 

Chứng khoán là một thị trường nhạy cảm, nơi mà lòng tin của NĐT vào sự 

hưng thịnh của nền kinh tế, vào tính minh bạch của thị trường quyết định đến thành 



công của thị trường. Trong thời gian qua, niềm tin của NĐT vào TTCK ở nước ta 

đang bị lung lay bởi rất nhiều lý do, trong đó đáng kể nhất là thị trường thiếu tính 

minh bạch. Giao dịch nội gián, tiết lộ thông tin nội bộ, cổ đông lớn chèn ép cổ đông 

nhỏ, hối lộ bằng quyền mua CP, ưu tiên lệnh công ty trước lệnh khách hàng,… và 

hàng loạt các vi phạm khác nhưng chưa được xử phạt một cách đúng mức, chưa đủ 

sức răn đe làm cho NĐT cảm thấy nỗ lực của cơ quan quản lý nhằm tăng cường tính 

minh bạch cho thị trường còn yếu ớt. Do đó, để xác định khung xử phạt hợp lý cần có 

những tổng kết thực tế để sửa nghị định, kiến nghị Quốc hội sửa Luật. 

Còn rất nhiều việc phải làm để xây dựng hành lang pháp lý nhằm tăng cường 

tính minh bạch, giảm rủi ro cho thị trường và tính cấp bách của vấn đề này không cho 

phép kéo dài hơn nữa. Các hoạt động kiểm tra, thanh tra phát hiện vi phạm của cá 

nhân và DN phải được xử phạt thật nặng để làm gương, chắc chắn sẽ tác động tích 

cực đến thị trường. 

Một môi trường pháp lý ổn định và đầy đủ là nhân tố đầu tiên đảm bảo lòng 

tin của NĐT. Theo đó, các NĐT trong nước và nước ngoài chỉ có thể đầu tư vào 

TTCK nếu họ nhận thấy rằng vốn đầu tư cũng như kỳ vọng sinh lời của họ được bảo 

vệ bởi một khuân khổ luật pháp minh bạch và an toàn. Với sự ra đời của Luật Chứng 

khoán và có hiệu lực thi hành từ ngày 01/01/2007, đã từng bước hoàn thiện khuôn 

khổ pháp lý cho các chủ thể tham gia TTCK Việt Nam, khắc phục được những hạn 

chế của Nghị định 144/2003/NĐ-CP ban hành ngày 28/11/2003, đảm bảo tính công 

bằng, công khai, minh bạch của thị trường. Luật Chứng khoán ra đời tạo cơ sở pháp 

lý cho TTCK Việt Nam phát triển ổn định, an toàn, có hiệu quả, tạo niềm tin cho 

NĐT, nâng cao hiệu lực quản lý của Nhà nước đối với các hoạt động trên TTCK. 

Một tiêu chí cần đạt được trong quá trình hoàn thiện khuôn khổ pháp lý và tăng 

cường năng lực hoạch định chính sách của UBCKNN là tiếp cận các chuẩn mực quốc 

tế và phù hợp với tình hình thực tiễn của Việt Nam. Song song với việc hoàn thiện 

Luật Chứng khoán, cần bổ sung và hoàn thiện thêm một số luật như: Luật hình sự, 

Luật đầu tư, Luật các tổ chức tín dụng, Pháp lệnh ngoại hối,… Hoạt động của TTCK 

chắc chắn sẽ phát sinh một số tội danh mới cần phải truy cứu trách nhiệm hình sự 

chưa được được qui định trong Luật hình sự, nên cần bổ sung thêm một số điều 



khoản về tội danh như: thông tin sai sau khi xin phép phát hành CK, mua bán nội 

gián, lũng đoạn thị trường,… gây thiệt hại cho NĐT. Ngoài ra, cũng cần xem xét 

chỉnh sửa qui chế về chế độ quản lý ngoại hối đối với các NĐT nước ngoài, đặc biệt 

là cơ chế lưu ký, thanh toán đối với các tổ chức lưu ký nước ngoài. Đồng thời, nghiên 

cứu hoàn chỉnh chính sách về sự tham gia của bên nước ngoài vào TTCK Việt Nam; 

chính sách thuế đối với các tổ chức niêm yết và đăng ký giao dịch trên các 

TTGDCK; chỉnh sửa quy định về kế toán đối với các tổ chức tham gia thị trường 

theo hướng tiếp cận dần với hệ thống kế toán quốc tế. Việc xây dựng Luật Chứng 

khoán và hoàn thiện các luật có liên quan sẽ giúp cho TTCK Việt Nam hoạt động 

hiệu quả và ổn định. 

Thực tế sau 7 năm hoạt động của TTCK Việt Nam, do lĩnh vực CK còn khá 

mới lại chưa có khung pháp lý hoàn chỉnh nên khi quyền lợi của các NĐT bị ảnh 

hưởng, thiệt hại thì họ không biết kêu ai, khiếu nại ai và nếu có khiếu kiện thì không 

biết ai đứng ra xử lý và được đền bù như thế nào. Đây là vấn đề ảnh hưởng đến 

quyền lợi của số đông các thành viên tham gia trên TTCK, do đó Luật Chứng khoán 

cũng cần qui định rõ quyền khiếu kiện của các NĐT kèm theo các khoản phạt vi 

phạm. 

Hiện nay, việc giám sát TTCK vẫn được thực hiện theo hướng SGDCK và  

TTGDCK là nơi giám sát giao dịch, còn các ban chức năng tại UBCKNN thì giám 

sát việc tuân thủ điều kiện cấp phép hoặc phát hành của khối CTCK, công ty đại 

chúng. Với hai loại giám sát này, những hiện tượng giao dịch lũng đoạn, giao dịch 

bất thường, giao dịch có ảnh hưởng nghiêm trọng đến quyền lợi của các NĐT khác ra 

thị trường rất ít được các nhà giám sát phát hiện và công bố. Bên cạnh đó, hoạt động 

tư vấn, giám sát, định giá cổ phần để niêm yết, chất lượng và quản lý thông tin còn 

hạn chế; các quy định về quản lý, kiểm soát thị trường đảm bảo phát triển bền vững 

còn thiếu và chưa đồng bộ; sự chủ động của các bộ, ngành chức năng cũng như sự 

phối hợp liên ngành để thực hiện quản lý, kiểm soát TTCK chưa thật tốt; năng lực 

quản lý giám sát thị trường của UBCKNN còn yếu. Trước những hạn chế này, 

UBCKNN cần phải: 



- Phối hợp chặt chẽ với Ngân hàng Nhà nước, các cơ quan chức năng khác chỉ 

đạo tăng cường giám sát hoạt động của thị trường, phát triển thị trường các giao dịch 

chính thức, tăng cường quản lý các công ty đại chúng theo quy định của Luật Chứng 

khoán nhằm kiểm soát thị trường phi tập trung (OTC). 

- Xây dựng chương trình và tổ chức kiểm tra định kỳ hoạt động của các tổ 

chức tham gia thị trường, tập trung vào việc đánh giá các công ty niêm yết, CTCK, 

công ty quản lý quỹ.  

  - Tăng cường công tác giám sát các hoạt động của các quỹ đầu tư CK, đặc biệt 

đối với các quỹ đầu tư CK nước ngoài phải bảo đảm hoạt động theo đúng các quy 

định của pháp luật về tỷ lệ CP, công bố thông tin và các quy định hiện hành khác. 

- Tăng cường giám sát hoạt động giao dịch trên SGDCK, TTGDCK; chú trọng 

kiểm soát việc thực hiện quy định về công bố thông tin của các tổ chức, cá nhân hoạt 

động trên TTCK; bảo đảm tuân thủ quy trình về đặt lệnh giao dịch, lưu ký, thanh 

toán CK để các hoạt động này đều được thực hiện một cách công khai, minh bạch, 

đúng pháp luật. 

- UBCKNN phối hợp với các cơ quan thông tin đại chúng đẩy mạnh việc 

thông tin tuyên truyền với nội dung và phương thức đa dạng để công chúng có sự 

hiểu biết hơn về những lợi ích cũng như những rủi ro khi tham gia thị trường. 

Đối với Ngân hàng Nhà nước, cần phải giám sát hoạt động của các NHTM 

trong hoạt động repo, huy động, cho vay, cầm cố để đầu tư CK; xây dựng, củng cố về 

tổ chức và áp dụng các công cụ quản lý thích hợp để bảo đảm giám sát được luồng 

vốn đầu tư nước ngoài vào TTCK trong mối liên hệ giữa TTCK và thị trường tiền tệ. 

Một điểm đặc thù của TTCK Việt Nam là các CTCK được phép trực tiếp nhận 

tiền mặt của khách hàng và quản lý tài khoản tiền gửi mua CK mà không thông qua 

tài khoản của khách hàng ở ngân hàng như hầu hết các nước trên thế giới. Đây là một 

yếu tố còn nằm ngoài tầm kiểm soát của Ngân hàng Nhà nước. Mặt khác, nó còn gây 

khó khăn cho UBCKNN trong việc giám sát tách biệt tài sản của công ty và tài sản 

của khách hàng. Hơn nữa, ngoài việc quản lý tài khoản tiền của khách hàng, CTCK 

còn phát triển nghiệp vụ cho vay dưới hình thức ứng trước tiền bán CK hoặc hợp 



đồng repo. Chính từ những bất cập trên nên ngày 24/04/2007 Bộ Tài chính ban hành 

Quyết định 27/2007/QĐ-BTC về qui chế tổ chức và hoạt động của CTCK trong đó 

Điều 32 qui định các CTCK không được trực tiếp nhận tiền giao dịch của khách 

hàng, NĐT mở tài khoản tại NHTM do CTCK lựa chọn. Thời gian để các CTCK 

thực hiện là trong vòng 6 tháng kể từ khi quy chế được ban hành. Quy định trên đem 

lại sự an toàn về tiền gửi cho khách hàng khi CTCK gặp những khó khăn trong hoạt 

động kinh doanh, đồng thời đảm bảo lợi ích về lãi suất, khả năng thanh toán... cho 

NĐT, thế nhưng đến nay chưa có CTCK nào thực hiện và triển khai. 

3.4.6.  Hình thành và phát triển các định chế trung gian  

Hiện nay, số tổ chức phát triển cộng đồng ở nước ta còn quá ít so với nhu cầu 

thị trường cũng như so với các nước trên thế giới. Hiện tại, trên TTCK Việt Nam mới 

chỉ có Hiệp hội các NĐT tài chính (VAFI) và Hiệp hội kinh doanh CK. Vì vậy, nên 

có chính sách phát triển các hình thức này để thu hút các NĐT tiềm năng cũng như 

các NĐT chiến lược và củng cố thêm lòng tin của các NĐT hiện tại. 

Nhà nước cần có chính sách khuyến khích sự ra đời và phát triển các định chế 

tài chính trung gian như: Hiệp hội đầu tư CK, Hiệp hội tư vấn CK, Hiệp hội bảo vệ 

các NĐT,… Các hiệp hội này có chức năng và tôn chỉ riêng của mình. Hiệp hội đầu 

tư CK được thành lập và hoạt động nhằm bảo vệ lợi ích của các NĐT, đưa ra sự tư 

vấn đầu tư một cách độc lập và chuyên nghiệp cho các NĐT, nhất là công chúng đầu 

tư. Hiệp hội tư vấn CK là tổ chức nghề nghiệp của các nhà tư vấn, phân tích CK, 

được thành lập và hoạt động để nâng cao nghề nghiệp của các nhà tư vấn, đồng thời 

thúc đẩy phong trào giáo dục CK ra công chúng. Hiệp hội bảo vệ các NĐT chỉ 

chuyên bảo vệ lợi ích NĐT theo pháp luật hiện hành, luôn đấu tranh chống những 

biểu hiện hành vi vi phạm pháp luật và là chỗ dựa tin tưởng cho các NĐT. 

Ngày nay, hầu hết TTCK của các nước trên thế giới đều tồn tại ít nhất một tổ 

chức định mức tín nhiệm, một phần là do xu thế của thời đại, nhưng phần lớn là do 

vai trò quan trọng của tổ chức định mức tín nhiệm trên thị trường tài chính. Nhưng 

hiện nay so với các nước trong khu vực và trên thế giới, các tổ chức này ở Việt Nam 

còn khá mới mẻ và chưa có một tổ chức tín nhiệm nào được thành lập. 



  Khi quyết định thực hiện đầu tư vào CK của một DN nào đó, ngoài việc thu 

thập các thông tin cơ bản liên quan đến công ty, NĐT có thể sử dụng nguồn thông tin 

từ bảng xếp hạng của các tổ chức định mức tín nhiệm. Khi các tổ chức tín nhiệm ra 

đời, công tác giám sát thị trường có thể được thực hiện tốt hơn, các NĐT cá nhân sẽ 

yên tâm hơn khi đầu tư vào các công cụ tài chính. Tuy nhiên, quá trình ra đời của các 

tổ chức định mức tín nhiệm tại Việt Nam cần có sự chuẩn bị chu đáo, bởi vì ngành 

định mức tín nhiệm có những hoạt động hết sức nhạy cảm liên quan đến lòng tin của 

công chúng, một khi kết quả định mức tín nhiệm bị phát hiện do cố ý làm sai lệch thì 

ngành định mức tín nhiệm thậm chí có thể bị sụp đổ vì khó có thể xây dựng lại lòng 

tin. Vì vậy, tính độc lập của quá trình định mức tín nhiệm là điều kiện tối cần thiết 

đối với sự phát triển bền vững của ngành định mức tín nhiệm ở Việt Nam.  

Tóm lại, để TTCK phát triển, việc thành lập tổ chức định mức tín nhiệm là 

vấn đề hết sức cần thiết. Trong điều kiện mức độ hiểu biết của công chúng đầu tư còn 

hạn chế, các kênh cung cấp thông tin và đánh giá đúng rủi ro còn rất ít hoặc chưa có, 

sự xuất hiện của tổ chức định mức tín nhiệm sẽ cung cấp thêm nhiều thông tin cho 

cộng đồng đầu tư, và chính bảng xếp hạng của tổ chức định mức tín nhiệm sẽ làm 

cho NĐT yên tâm hơn khi tiếp cận với thị trường, giúp họ có cơ sở và tự tin hơn khi 

thực hiện quyết định đầu tư vào một loại CK nào đó. Việt Nam đã có TTCK, song 

hoạt động của các tổ chức định mức tín nhiệm vẫn chưa xuất hiện. Nhưng vì vai trò 

của tổ chức này là rất quan trọng, trong khi đó Việt Nam lại đang trong quá trình hội 

nhập quốc tế, tự do hoá tài chính và phát triển triển TTCK, nên việc thành lập và đưa 

tổ chức định mức tín nhiệm vào hoạt động tại Việt Nam là vấn đề hết sức cấp thiết. 

Bên cạnh đó, nhằm giảm thiểu rủi ro, đảm bảo sự ổn định, tránh những biến 

động lớn và đột ngột của thị trường nên chăng có các cơ quan chức năng và quản lý 

nên nghĩ đến việc hình thành Quỹ bình ổn thị trường. Từ kinh nghiệm của Trung 

Quốc, Việt Nam có thể hình thành Quỹ bình ổn thị trường với nguồn vốn đóng góp 

từ các công ty thành viên và các Quỹ đầu tư CK trên thị trường. Số tiền sẽ được quản 

lý và sử dụng bởi một công ty được lập ra chuyên để bảo đảm lợi ích cho các NĐT 

trong những trường hợp xấu. Như vậy, khoản tiền này có thể được tung ra để bình ổn 

thị trường trong những lúc biến động quá dữ dội, qua đó giúp các NĐT khỏi bị sốc. 



Quỹ có thể cũng sẽ được dùng để đầu tư sinh lợi và sử dụng lại cho các hoạt động có 

lợi cho giới đầu tư. 

3.4.7. Phổ biến, tuyên truyền kiến thức về CK và TTCK 

Tìm hiểu và quyết định đầu tư vào TTCK là những việc làm phức tạp. Các 

NĐT sẽ phải tìm hiểu rất kỹ lưỡng để có quyết định đầu tư của mình. Điều này đôi 

khi đòi hỏi NĐT sự kiên trì và những kinh nghiệm cần thiết. Nhưng thực tế hiện nay 

có rất nhiều các NĐT tại TTCK Việt Nam đầu tư CK theo cảm tính. Họ không cần 

tính toán, suy nghĩ về tầm nhìn dài hạn và quyết định ồ ạt mua bán theo đám đông. 

Thậm chí, nhiều phiên NĐT không cần biết cổ phiếu đó thuộc lĩnh vực, ngành nghề 

kinh doanh nào nhưng vẫn bỏ tiền ra mua. Các NĐT này là tác nhân chính khiến cho 

giá CK tăng “vụt” lên, hay rót “rụp” xuống và chính họ cũng là nạn nhân hứng chịu 

sự rủi ro từ cách đầu tư này. 

Một trong những hạn chế lớn nhất của NĐT trên TTCK Việt Nam là thiếu 

kiến thức hiểu biết về CK và TTCK và đây cũng là một trong những nguyên nhân 

khiến họ phải chịu nhiều thua lỗ trong thời gian qua. Điểm yếu nhất trong hơn 10 

năm qua kể từ ngày thành lập UBCKNN và 7 năm hoạt động của TTCK Việt Nam là 

vấn đề phổ biến kiến thức về CK và TTCK. Có thể nói ở lĩnh vực này chúng ta làm 

chưa tốt và chưa theo kịp sự phát triển của TTCK. Nhà đầu cá nhân hiện vẫn đầu tư 

theo phong trào, thiếu sự phân tích độc lập, hay không có được sự tư vấn đủ chất 

lượng của các tổ chức tài chính, ngân hàng, CTCK. Sự hiểu biết về CK và TTCK có 

nhiều ý nghĩa to lớn, nó không chỉ giúp nâng cao hiệu quả hoạt động đầu tư cho công 

chúng, góp phần gia tăng lượng vốn đầu tư mà còn giúp bình ổn tâm lý NĐT trước 

những “cơn sóng” thị trường. Do đó, để TTCK Việt Nam phát triển bền vững và 

giảm thiểu những rủi ro cho NĐT, thu hút họ tham gia nhiều hơn nữa vào thị trường 

thì Chính phủ, UBCKNN cần phải có các biện pháp sau: 

- Mở rộng tuyên truyền, phổ cập kiến thức cho công chúng trên các phương 

tiện thông tin đại chúng như: báo chí, đài phát thanh, đài truyền hình, mạng Internet, 

các khóa đào tạo miễn phí, xây dựng các bản tin, các chuyên mục về CK và TTCK,...  



- Tổ chức các trò chơi tìm hiểu về CK và TTCK trên các phương tiện truyền 

thanh, truyền hình, báo chí, tổ chức các cuộc thi CK ảo, thi phân tích tài chính, thi 

làm giám đốc tài chính, thi làm giám đốc điều hành,... cũng là biện pháp phổ biến 

kiến thức cho công chúng. 

- Trung tâm nghiên cứu đào tạo UBCKNN cần thiết phải mở các lớp học mẫu 

ngắn hạn, tổ chức các buổi nói chuyện chuyên đề về CK và TTCK tại các Trung tâm 

văn hóa quận, huyện hay Nhà văn hóa thanh niên cho các đối tượng đang sinh hoạt 

tại đây để vừa có dịp vui chơi, giải trí vừa có dịp học tập bổ ích bởi vì nhu cầu tìm 

hiểu và tham gia TTCK trong công chúng là rất lớn. 

- Các trường Đại học tiếp tục hình thành và phát triển hơn nữa bộ môn CK 

cũng như đưa các môn học chuyên sâu vào chương trình để vừa phục vụ công tác đào 

tạo tại trường vừa đáp ứng nhu cầu học hỏi nâng cao trình độ của những người làm 

việc trong lĩnh vực này. 

- UBCKNN phối hợp đào tạo với các nước có TTCK phát triển để học hỏi 

kinh nghiệm đầu tư và tiếp cận với nền văn hóa CK tiên tiến của thế giới. 

 

KẾT LUẬN CHƯƠNG 3 

Trong chương này, tác giả đưa ra các giải pháp nhằm hạn chế rủi ro cho NĐT 

khi tham gia vào TTCK. Các giải pháp được đưa ra đối với các công ty niêm yết, 

CTCK, các NĐT, Chính phủ và UBCKNN nhằm tập trung vào việc khắc phục những 

hạn chế từ thị trường và từ chính bản thân các NĐT như: hoạt động công bố và minh 

bạch hóa các thông tin trên thị trường; hệ thống pháp lý và công tác thanh tra, giám 

sát thị trường; chất lượng dịch vụ cung cấp cho các NĐT; hoạt động kinh doanh và 

công tác quản trị của DN niêm yết; vấn đề về kiến thức và quản trị rủi ro của NĐT,…  

Các giải pháp được đưa ra không quá vĩ mô mà rất cụ thể, chi tiết với hy vọng 

sẽ góp phần giảm đến mức thấp nhất những rủi ro mà NĐT đã gánh chịu trong thời 

gian qua và là công cụ hữu ích giúp các nhà đầu mới sẽ tự tin hơn khi tham gia vào 

TTCK Việt Nam.  

 



KẾT LUẬN 

Thời gian 7 năm là rất ngắn đối với sự phát triển của một thị trường. Nhưng với 

TTCK Việt Nam, sau 7 năm đã có những kết quả tích cực, đã trở thành một kênh huy 

động vốn đầu tư trung dài hạn cho nền kinh tế, tác động tích cực đến quá trình cổ phần 

hóa DNNN. Các doanh nghiệp đã có sự thay đổi lớn trong lề lối làm việc, lề lối quản 

lý; hoạt động kinh doanh phần nào công khai và minh bạch hơn, đã tạo ra một kênh 

huy động vốn hiệu quả trong việc thu hút nguồn vốn đầu tư gián tiếp từ nước ngoài. Có 

một giá trị cần được đề cập đến là sự góp phần của TTCK trong việc thúc đẩy các 

doanh nghiệp, nền kinh tế Việt Nam hội nhập hơn với thế giới. Sự tham gia của nhà 

đầu tư nước ngoài, sự hợp tác của các doanh nghiệp niêm yết, công ty đại chúng với 

các đối tác nước ngoài không chỉ tạo sự hội nhập về nguồn vốn mà còn là kinh nghiệm 

quản lý, ở khả năng phát triển công nghệ, con người… Những điều đó cũng thể hiện ở 

một góc độ hội nhập của nền kinh tế nói chung. 

Tuy TTCK Việt Nam đã đạt được một số thành công nhất định nhưng nhìn 

chung toàn cảnh thì thị trường vẫn còn nhiều tồn tại, cho đến nay vẫn ở trong tình trạng 

nhỏ bé, yếu ớt, thiếu ổn định, khiến tính rủi ro vốn có của TTCK đã cao lại càng cao 

hơn. Để thúc đẩy TTCK Việt Nam phát triển lành mạnh, bền vững, ổn định, tạo ra một 

sân chơi bình đẳng cho các NĐT, không phân biệt lớn hay nhỏ, chuyên nghiệp hay 

không chuyên nghiệp và đồng thời hạn chế đến mức thấp nhất những rủi ro có thể 

mang lại. Ngay từ bây giờ các cơ quan quản lý nhà nước và các chủ thể tham gia trên 

thị trường cần phối hợp thực hiện đồng bộ các giải pháp, giải quyết tốt các vấn đề 

vướng mắc, nảy sinh. Mọi chính sách đều phải hướng tới mục tiêu làm cho công chúng 

quan tâm và ngày càng có thêm nhiều người tham gia đầu tư CK. Ngoài ra, bản thân 

các nhà đầu tư mới tham gia thị trường cần phải từng bước học hỏi và tích lũy kinh 

nghiệm để đầu tư thành công trên TTCK. 

Tóm lại, việc hạn chế rủi ro và thu hút các nhà đầu tư tham gia thị trường là một 

trong những chính sách ưu tiên để kích cầu trên TTCK làm cho thị trường trở nên sôi 

động hơn, góp phần tạo ra một TTCK thực sự có ý nghĩa về mặt tài chính và thực sự là 

một kênh huy động vốn hữu hiệu cho phát triển SXKD. 
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