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LỜI NÓI eẦu

Trong mấy nãm trở lại đây, chứng khoán và thị trường chứng khoán ở 
Việt Nam đã và đang trớ thành chủ đề nhận được sự quan tâm nhiều nhất 
của công chúng, đặc biệt là giới đầu tư, giới kinh doanh cũng nhu các nhà 
hoạch định và thực thi chính sách. Tuy nhiên, một phẩn kiến thức vốn dĩ 
không thể thiếu trong hoạt động quản lý, đầu tư và kinh doanh chứng khoán 
là các quy định pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán thì 
dường như vẫn chưa thực sự được nhiều người quan tâm, kể cả những người 
đã, đang và sẽ tham gia vào sân chơi chứng khoán với tư cách là nhà đầu tư, 
nhà kinh doanh hoặc nhà quản lý trong lĩnh vực thị trường chứng khoán. Cho 
đến gần đây, khi thị trường chứng khoán Việt Nam có những biến động đảo 
chiều vào nửa cuối năm 2006, cả năm 2007 và đầu năm 2008, đặc biệt là sau 
sự kiện ban hành Luật Chứng khoán nãm 2006 thì có vẻ như tình hình đã bắt 
đầu thay đổi. Bằng chứng về sự thay đổi đó chính là sự gia tâng nhu cầu tìm 
hiểu kiến thức về chứng khoán, thị trường chứng khoán và pháp luật về lĩnh 
vực này của giới đầu tư, các chú thể kinh doanh chứng khoán, công chúng và 
cộng đồng doanh nghiệp, thậm chí là các công chức chính quyền có liên 
quan đến lĩnh vực thi hành Luật Chứng khoán.

Ý thức rằng việc nghiên cứu, giảng dạy, trang bị kiến thức pháp luật về 
chứng khoán và thị trường chứng khoán là cần thiết, các tác giả đã có 
nhiều cố gắng trong việc thu thập tài liệu, xử lý thông tin để biên soạn 
thành một giáo trình chính thức về Luật Chứng khoán. Nội dung giáo 
trình gồm 6 chương với mục tiêu dần dắt người đọc nhập môn từ những 
vấn đề sơ đẳng nhất về chứng khoán và thị trường chứng khoán, đến việc 
phân tích những quy định rất tinh vi, cụ thể về quyển, nghĩa vụ của các 
chủ thể tham gia thị trường chứng khoán, viộc phát hành chứng khoán ra 
công chúng, hoạt động kinh doanh chứng khoán cũng nhu cách thức tổ 
chức và hoạt động của thị trường chứng khoán, quản lý của Nhà nước đối 
với thị trường chứng khoán...

Giáo trình là tài liệu học tập cơ bản về lĩnh vực chứng khoán và pháp luật 
chứng khoán dành cho sinh viên các ngành Kinh tế, Luật, ngành Quản trị 
chính sách công và sinh viên các ngành học có liên quan... Giáo trình cũng 
là tài liệu tham khảo hữu ích đối với công chúng đầu tư, các nhà kinh doanh
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chứng khoán, các chủ thể quản lý thị trường chứng khoán và tất cả những ai 
có nhu cầu hiểu biết về chứng khoán, thị trường chứng khoán và pháp luật về 
chứng khoán.

Trong sự tồn tại và phát triển không ngừng của thế giới đương đại, tri 
thức nhân loại là vô cùng, vì vậy những kiến thức được đề cập trong giáo 
trình chắc chắn sẽ không tránh khỏi những thiếu sót nhất định. Nhà xuất bản 
và các tác giả rất mong nhận được ý kiến đóng góp, phê bình của độc giả để 
lần xuất bản sau được hoàn thiện hơn.

Mọi góp ý xin gửi về Công ty CP Sách Đại học -  Dạy nghề, 25 
Hàn Thuyên -  Hà Nội.

Xin trân trọng cảm ơn!

TẬP T H Ể  t ấ c  g i ả
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Ck/ƠNQ 7 NhẠPMÔN
LUẬT CHỨNG KHOÁN

I -  KHÁI NIỆM CHỨNG KHOÁN VÀ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

1. Khái niệm, đặc điểm và phản loại chứng khoán

1.1. Khái niệm chứng khoán

Trong nền kinh tế thị trường, các nguồn vốn được lưu thông qua hai kênh 
dẫn vốn chủ yếu, bao gồm kênh dẫn vốn trực tiếp (thông qua thị trường 
chứng khoán) và kênh dẫn vốn gián tiếp (thông qua hoạt động huy động vốn 
và cấp tín dụng của các định chế tài chính trung gian như ngân hàng). Trong 
kênh dẫn vốn trực tiếp mà biểu hiện cụ thể là thị trường chứng khoán, các 
nguồn vốn nhàn rỗi được nhà đẩu tư chuyển giao trực tiếp cho những người 
cần vốn như các công ty hay Chính phủ và chính quyền địa phương để sử 
dụng vào mục đích kinh doanh hoặc thỏa mãn nhu cầu chi tiêu của Nhà 
nước. Bù lại, các nhà đầu tư được sỏ hữu các chứng từ có giá trị (gọi là 
chứng khoán -  giá khoán động sản), do công ty hay chính phủ và chính 
quyền địa phương phát hành theo quy định của pháp luật để ghi nhận quyền 
tài sản (bao gồm quyền sở hữu hoặc quyền chủ nợ) của nhà đầu tư đối với tổ 
chức phát hành.

Theo quan niệm chung, chứng khoán được hiểu là công cụ pháp lý do 
một tổ chức phát hành theo quy định của pháp luật để ghi nhận quyén tài sản 
và các lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư -  người sở hữu chứng khoán đối với 
tổ chức phát hành Nói cách khác, chứng khoán phản ánh mối quan hệ

1 Tuy nhiên, theo định nghĩa cùa Luật Chínig khoán thì chímg khoán lại được hiểu là bằng 
chứng xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp cùa người sở hữu đôi với tài sàn hoặc phàn vốn 
cùa tổ  chức phái hành. Quan điểm này có thể cẩn phái tranh luận, bời lẽ  về nguyên lắc, các 
cổ đông chì sỏ hữii công ty chứ không sỏ hũìi phán vốn cụ thể mà họ đã góp vào công ty 
bằng cách mua cổ phiếu; còn người sà hữii trái phiếu đương nhiên chì có quyền đòi IIỢ ló’ 
chức phái hành trái phiêu chứ không thể sở hữu các tài sản hay bấl cứ phàn vốn nào cùa tổ  
chức phát hành.
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pháp lý giữa nhà đầu tư -  người sở hữu chứng khoán với tổ chức phát hành 
ra chứng khoán đó. Tùy thuộc vào loại chứng khoán mà nhà đầu tư sở hữu là 
loại chứng khoán nào (chứng khoán vốn hay chứng khoán nợ) mà mối quan 
hệ này có thê tồn tại dưới dạng là một quan hệ góp vốn hoặc dưới dạng là 
một quan hệ cho vay. Nếu nhà đầu tư sở hữu các chứng khoán vốn như cổ 
phiếu thì tư cách pháp lý của họ sẽ là chù sò hữu đối với tổ chức phát hành 
ra chứng khoán. Còn nếu nhà đầu tư sở hữu các chứng khoán nợ như trái 
phiếu công ty và trái phiếu nhà nước thì tư cách pháp lý cùa nhà đầu tư sẽ là 
chủ nợ đối với tổ chức phát hành ra chứng khoán.

1.2. Đặc điểm của chứng khoán

Với tính cách là một loại hàng hóa của nén kinh tế thị trường, chứng 
khoán có các đặc điểm cơ bản sau đây:

Thứ nhất, chứng khoán là công cụ pháp lý ghi nhận quyền và lợi ích hợp 
pháp cúa nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành. Đây là đặc điểm để phân biệt 
chứng khoán với các hàng hóa thông thường khác như vật tư, nguyên liệu, máy 
móc thiết bị, hàng hóa vật phẩm tiêu dùng... Tuy có bản chất là một công cụ 
pháp lý nhưng chứng khoán còn là một loại giấy tờ có giá trị, trên đó ghi nhận 
một số tiền cụ thê mà người chủ chứng khoán có thể sở hữu một cách hợp pháp 
và được pháp luật bảo hộ. Tính chất này khiến cho chứng khoán có điểm khác 
biệt lớn so với các chứng thư pháp lý thông thường, chẳng hạn như một bản di 
chúc hay một vản bản chứng minh quyền sở hữu nhà ở.

Thứ hai, chứng khoán có tính lưu thông, nghĩa là có khả năng trao đổi, 
mua bán, cho tặng, thừa kế hoặc đem bảo đảm cho các nghĩa vụ tài sản. Tính 
chất này khiến cho chứng khoán trớ thành một loại hàng hóa thực thụ, hơn 
nữa còn là một loại hàng hóa đặc biệt, vì nó chỉ có thể lưu thông trên môt thị 
trường đặc biệt -  gọi là thị trường chứng khoán.

Thứ ba, chứng khoán có tính thanh khoản cao, nghĩa là có khả nâng hoán 
chuyển thành tiền một cách dẻ dàng. Tính chất này bắt nguồn từ các thuộc 
tính hàng hóa -  phương tiện lưu thông, phương tiện tích trữ và phương tiên 
sinh lời của chứng khoán. Do bản thân chứng khoán có đầy đủ các thuộc 
tính này của hàng hóa nên chứng khoán có tính thanh khoản rất cao. Người 
sớ hữu chứng khoán có thể dễ dàng chuyển hóa chứng khoán thành tiền 
bằng cách đem bán chúng trên thị trường chứng khoán thứ cấp, thông qua 
các giao dịch với nhà môi giói chứng khoán.
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Thứ tư, chứng khoán là tài sản có tính rủi ro cao cho người sở hữu. Sở dĩ 
như vậy là bởi vì, trên thực tế giá trị đích thực của chứng khoán không phụ 
thuộc vào bản thân nó mà phụ thuộc chủ yếu vào chất lượng hoạt động và 
bảng cân đối tài chính của tổ chức phát hành. Đôi khi, giá cả chứng khoán 
cũng phụ thuộc khá lớn vào mức độ minh bạch hóa thông tin của thị trường 
và thái độ tâm lý của các nhà đầu tư, cũng như khả năng điều hành thị 
trường của các nhà quản lý. Vì tính rủi ro cao của chứng khoán nên việc đầu 
tư vào chứng khoán luôn luôn được các nhà quản lý cảnh báo là hạng mục 
đầu tư mạo hiểm, dù có tính hấp dẫn và sự hứa hẹn khả năng sinh lời cao cho 
các nhà đầu tư.

1.3. Phản loại chứng khoán
Thực tế cho thấy rằng các chứng khoán đã và đang tồn tại trên thị trường 

với rất nhiều loại khác nhau. Tùy thuộc vào tiêu chí phân loại mà chứng 
khoán có thể được chia thành các loại khác nhau.

Thứ nhất, nếu dựa vào tiêu chí hình thái vật chất của chứng khoán, có thể 
phân loại thành chứng khoán là chứng chỉ; chứng khoán là bút toán ghi sổ 
hoặc chứng khoán điện tử.

Chúng khoán là chứng chì do tổ chức phát hành dưới dạng các giấy 
chứng nhận góp vốn hoặc giấy chứng nhận nợ, trong đó ghi rõ phần vốn góp 
hoặc vốn cho vay của nhà đầu tư đối với tổ chức phát hành, kèm theo việc 
ghi nhận các quyền vả lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư như quyền được nhận 
cổ tức, trái tức và quyển chuyển nhượng, quyền biểu quyết các vấn đề quan 
trọng của công ty...

Chứng khoán là bút toán ghi sô’ do tổ chức phát hành dưới dạng các con 
số được ghi chép và lưu giữ trong sổ phát hành chứng khoán. Với loại chứng 
khoán này, các nhà đâu tư không trực tiếp năm giữ chứng khoán mà chí được 
tổ chức phát hành thông báo về tổng số và loại chứng khoán họ đang sở hữu, 
các quyền và lợi ích hợp pháp mà người sở hữu chứng khoán được hưởng và 
được pháp luật bảo hộ. Mọi thông tin về chứng khoán và người sở hữu chứng 
khoán đều được thể hiện trong sổ phát hành chứng khoán do tổ chức phát 
hành trực tiếp nắm giữ và đặt dưới sự kiểm soát trực tiếp của ủ y  ban chứng 
khoán Nhả nước.

Chứng khoán điện từ  là loại chứng khoán do tổ chức phát hành dưới dạng 
dữ liệu điện tử, trong đó ghi nhận sô' vốn đã góp hoặc đã cho vay của nhà
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