
Gi¸o tr×nh ThÞ tr−êng chøng kho¸n 
 

    Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 102 

Ch−¬ng 4 
ThÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung 

 
 

1.1. Nh÷ng vÊn ®Ò chung vÒ thÞ tr−êng chøng 
kho¸n phi tËp trung (OTC) 

1.1.1. Kh¸i niÖm 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung (OTC) lµ lo¹i thÞ tr−êng chøng 
kho¸n xuÊt hiÖn sím nhÊt trong lÞch sö h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n. ThÞ tr−êng ®−îc mang tªn OTC (Over The Counter) cã 
nghÜa lµ "ThÞ tr−êng qua quÇy". §iÒu nµy xuÊt ph¸t tõ ®Æc thï cña thÞ tr−êng 
lµ c¸c giao dÞch mua b¸n trªn thÞ tr−êng ®−îc thùc hiÖn trùc tiÕp t¹i c¸c quÇy 
cña c¸c ng©n hµng hoÆc c¸c c«ng ty chøng kho¸n mµ kh«ng ph¶i th«ng qua 
c¸c trung gian m«i giíi ®Ó ®−a vµo ®Êu gi¸ tËp trung.  

Nh− vËy, cã thÓ hiÓu, thÞ tr−êng OTC lµ thÞ tr−êng kh«ng cã trung t©m 
giao dÞch tËp trung, ®ã lµ mét m¹ng l−íi c¸c nhµ m«i giíi vµ tù doanh chøng 
kho¸n mua b¸n víi nhau vµ víi c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c ho¹t ®éng giao dÞch cña 
thÞ tr−êng OTC ®−îc diÔn ra t¹i c¸c quÇy (sµn giao dÞch) cña c¸c ng©n hµng 
vµ c«ng ty chøng kho¸n. 

§Æc ®iÓm quan träng nhÊt cña thÞ tr−êng OTC ®Ó ph©n biÖt víi thÞ 
tr−êng chøng kho¸n tËp trung lµ c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ b»ng h×nh thøc th−¬ng 
l−îng vµ tho¶ thuËn song ph−¬ng gi÷a ng−êi mua vµ ng−êi b¸n lµ chñ yÕu, 
cßn h×nh thøc x¸c lËp gi¸ b»ng ®Êu lÖnh chØ ®−îc ¸p dông h¹n chÕ vµ phÇn 
lín lµ c¸c lÖnh nhá. Thêi kú ban ®Çu cña thÞ tr−êng, viÖc th−¬ng l−îng gi¸ 
theo tho¶ thuËn trùc tiÕp - "mÆt ®èi mÆt" song cho ®Õn nay víi sù ph¸t triÓn 
cña c«ng nghÖ th«ng tin, viÖc th−¬ng l−îng cã thÓ ®−îc thùc hiÖn qua ®iÖn 
tho¹i vµ hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö diÖn réng.  

ThÞ tr−êng OTC ®ãng vai trß cña mét thÞ tr−êng thø cÊp, tøc lµ thùc 
hiÖn vai trß ®iÒu hoµ, l−u th«ng c¸c nguån vèn, ®¶m b¶o chuyÓn ho¸ c¸c 
nguån vèn ng¾n h¹n thµnh dµi h¹n ®Ó ®Çu t− ph¸t triÓn kinh tÕ.  
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Qu¸ tr×nh ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng OTC lµ qu¸ tr×nh ph¸t triÓn tõ h×nh 

th¸i thÞ tr−êng tù do, kh«ng cã tæ chøc ®Õn thÞ tr−êng cã tæ chøc cã sù qu¶n 

lý cña Nhµ n−íc hoÆc cña c¸c tæ chøc tù qu¶n vµ ®−îc ph¸t triÓn tõ h×nh thøc 

giao dÞch truyÒn thèng, thñ c«ng sang h×nh thøc giao dÞch ®iÖn tö hiÖn ®¹i. 

HiÖn nay, thÞ tr−êng OTC ®−îc coi lµ thÞ tr−êng chøng kho¸n bËc cao, cã 

møc ®é tù ®éng ho¸ cao ®é. 

1.1.2. Nh÷ng ®Æc ®iÓm c¬ b¶n cña thÞ tr−êng OTC 

ThÞ tr−êng OTC ë mçi n−íc cã nh÷ng ®Æc ®iÓm riªng, phï hîp víi ®iÒu 

kiÖn vµ ®Æc thï mçi n−íc. Tuy nhiªn, hÖ thèng thÞ tr−êng OTC trªn thÕ giíi 

hiÖn nay chñ yÕu ®−îc x©y dùng theo m« h×nh thÞ tr−êng NASDAQ cña Mü. 

V× vËy, cã thÓ kh¸i qu¸t mét sè ®Æc ®iÓm chung cña thÞ tr−êng OTC ë c¸c 

n−íc nh− sau: 

- VÒ h×nh thøc tæ chøc thÞ tr−êng. ThÞ tr−êng OTC ®−îc tæ chøc theo 

h×nh thøc phi tËp trung, kh«ng cã ®Þa ®iÓm giao dÞch mang tÝnh tËp trung 

gi÷a bªn mua vµ b¸n. ThÞ tr−êng sÏ diÔn ra t¹i c¸c ®Þa ®iÓm giao dÞch cña 

c¸c ng©n hµng, c«ng ty chøng kho¸n vµ c¸c ®Þa ®iÓm thuËn tiÖn cho ng−êi 

mua vµ b¸n.  

- Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng OTC bao gåm 2 lo¹i: Thø nhÊt, 

chiÕm phÇn lín lµ c¸c chøng kho¸n ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt trªn Së giao 

dÞch song ®¸p øng c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tÝnh thanh kho¶n vµ yªu cÇu tµi chÝnh tèi 

thiÓu cña thÞ tr−êng OTC, trong ®ã chñ yÕu lµ c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng 

ty võa vµ nhá, c«ng ty c«ng nghÖ cao vµ cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn. Thø hai lµ 

c¸c lo¹i chøng kho¸n ®· niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng kho¸n. Nh− vËy, 

chøng kho¸n niªm yÕt vµ giao dÞch trªn thÞ tr−êng OTC rÊt ®a d¹ng vµ cã ®é 

rñi ro cao h¬n so víi c¸c chøng kho¸n niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng 

kho¸n.  

- C¬ chÕ c¸c lËp gi¸ trªn thÞ tr−êng OTC chñ yÕu ®−îc thùc hiÖn th«ng 

qua ph−¬ng thøc th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn song ph−¬ng gi÷a bªn mua vµ 

bªn b¸n, kh¸c víi c¬ chÕ ®Êu gi¸ tËp trung trªn Së giao dÞch chøng kho¸n. 

H×nh thøc khíp lÖnh trªn thÞ tr−êng OTC rÊt Ýt phæ biÕn vµ chØ ®−îc ¸p dông 
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®èi víi c¸c lÖnh nhá. Gi¸ chøng kho¸n ®−îc h×nh thµnh qua th−¬ng l−îng vµ 

tho¶ thuËn riªng biÖt nªn sÏ phô thuéc vµo tõng nhµ kinh doanh ®èi t¸c trong 

giao dÞch vµ nh− vËy sÏ cã nhiÒu møc gi¸ kh¸c nhau ®èi víi mét chøng 

kho¸n t¹i mét thêi ®iÓm. Tuy nhiªn, víi sù tham gia cña c¸c nhµ t¹o thÞ 

tr−êng vµ c¬ chÕ b¸o gi¸ tËp trung qua m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö nh− ngµy nay 

dÉn ®Õn sù c¹nh tranh gi¸ m¹nh mÏ gi÷a c¸c kinh doanh chøng kho¸n vµ v× 

vËy, kho¶ng c¸ch chªnh lÖch gi÷a c¸c møc gi¸ sÏ thu hÑp do diÔn ra sù "®Êu 

gi¸" gi÷a c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng víi nhau, nhµ ®Çu t− chØ viÖc lùa chän 

gi¸ tèt nhÊt trong c¸c b¸o gi¸ cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. 

- ThÞ tr−êng cã sù tham gia vµ vËn hµnh cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, 

®ã lµ c¸c c«ng ty giao dÞch - m«i giíi. C¸c c«ng ty nµy cã thÓ ho¹t ®éng giao 

dÞch d−íi hai h×nh thøc: Thø nhÊt lµ mua b¸n chøng kho¸n cho chÝnh m×nh, 

b»ng nguån vèn cña c«ng ty - ®ã lµ ho¹t ®éng giao dÞch. Thø hai lµ lµm m«i 

giíi ®¹i lý chøng kho¸n cho kh¸ch hµng ®Ó h−ëng hoa hång - ®ã lµ ho¹t 

®éng m«i giíi. 

Kh¸c víi Së giao dÞch chøng kho¸n chØ cã mét ng−êi t¹o ra thÞ tr−êng 

cho mçi lo¹i chøng kho¸n ®ã lµ c¸c chuyªn gia chøng kho¸n, thÞ tr−êng 

OTC cã sù tham gia vµ vËn hµnh cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng (Market 

Makers) cho mét lo¹i chøng kho¸n bªn c¹nh c¸c nhµ m«i giíi, tù doanh. 

NhiÖm vô quan träng nhÊt vµ chñ yÕu cña c¸c nhµ t¹p lËp thÞ tr−êng lµ t¹o 

tÝnh thanh kho¶n cho thÞ tr−êng th«ng qua viÖc n¾m gi÷ mét l−îng chøng 

kho¸n ®Ó s½n sµng mua b¸n, giao dÞch víi kh¸ch hµng. §Ó t¹o ra thÞ tr−êng 

cho mét lo¹i chøng kho¸n, c¸c c«ng ty giao dÞch - m«i giíi sÏ x−íng møc 

gi¸ cao nhÊt s½n sµng mua (gi¸ ®Æt mua) vµ gi¸ thÊp nhÊt s½n sµng b¸n (gi¸ 

chµo b¸n), c¸c møc gi¸ nµy lµ gi¸ yÕt cña c¸c nhµ t¹o thÞ tr−êng vµ hä sÏ 

®−îc h−ëng c¸c chªnh lÖch gi¸ th«ng qua viÖc mua b¸n chøng kho¸n. HÖ 

thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®−îc coi lµ ®éng lùc cho thÞ tr−êng OTC 

ph¸t triÓn. Muèn tham gia trªn thÞ tr−êng OTC, c¸c c«ng ty m«i giíi ph¶i 

®¨ng ký ho¹t ®éng víi c¸c c¬ quan qu¶n lý (Uû ban chøng kho¸n, Së giao 

dÞch hoÆc HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n) vµ cã tr¸ch nhiÖm tu©n 

thñ c¸c chuÈn mùc vÒ tµi chÝnh, kü thuËt, chuyªn m«n vµ ®¹o ®øc hµng nghÒ. 
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- Lµ thÞ tr−êng sö dông hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö diÖn réng 

liªn kÕt tÊt c¶ c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng. V× vËy, thÞ tr−êng OTC 

cßn ®−îc gäi lµ thÞ tr−êng m¹ng hay thÞ tr−êng b¸o gi¸ ®iÖn tö. HÖ thèng 

m¹ng cña thÞ tr−êng ®−îc c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng sö dông ®Ó 

®Æt lÖnh giao dÞch, ®µm ph¸n th−¬ng l−îng gi¸, truy cËp vµ th«ng b¸o c¸c 

th«ng tin liªn quan ®Õn giao dÞch chøng kho¸n ... Chøc n¨ng cña m¹ng 

®−îc sö dông réng r·i trong giao dÞch mua b¸n vµ qu¶n lý trªn thÞ tr−êng 

OTC.  

- Qu¶n lý thÞ tr−êng OTC. CÊp qu¶n lý thÞ tr−êng OTC t−¬ng tù nh− 

qu¶n lý ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung vµ ®−îc chia thµnh 2 

cÊp. 

* CÊp qu¶n lý Nhµ n−íc: do c¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

trùc tiÕp qu¶n lý theo ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n vµ c¸c luËt cã liªn quan, c¬ 

quan nµy th−êng lµ Uû ban chøng kho¸n c¸c n−íc. 

* CÊp tù qu¶n: cã thÓ do HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n 

qu¶n lý nh− ë Mü, Hµn Quèc, Th¸i Lan, NhËt B¶n... hoÆc do trùc tiÕp Së 

giao dÞch ®ång thêi qu¶n lý nh− ë Anh, Ph¸p, Canada, Ph¸p.... Nh×n chung, 

néi dung vµ møc ®é qu¶n lý ë mçi n−íc cã kh¸ nhau, tuú thuéc vµo ®iÒu 

kiÖn vµ ®Æc thï cña tõng n−íc nh−ng ®Òu cã chung môc tiªu lµ ®¶m b¶o sù 

æn ®Þnh vµ ph¸t triÓn liªn tôc cña thÞ tr−êng. 

- C¬ chÕ thanh to¸n trªn thÞ tr−êng OTC lµ linh ho¹t vµ ®a d¹ng. Do 

phÇn lín c¸c giao dÞch mua b¸n trªn thÞ tr−êng OTC ®−îc thùc hiÖn trªn c¬ 

së th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn nªn ph−¬ng thøc thanh to¸n trªn thÞ tr−êng 

OTC linh ho¹t gi÷a ng−êi mua vµ b¸n, kh¸c víi ph−¬ng thøc thanh to¸n bï 

trõ ®a ph−¬ng thèng nhÊt nh− trªn thÞ tr−êng tËp trung. Thêi h¹n thanh to¸n 

kh«ng cè ®Þnh nh− trªn thÞ tr−êng tËp trung mµ rÊt ®a d¹ng T+0, T+1, T+ 2, 

T+x trªn cïng mét thÞ tr−êng, tuú theo tõng th−¬ng vô vµ sù ph¸t triÓn cña 

thÞ tr−êng. 
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1.1.3. Ph©n biÖt thÞ tr−êng OTC víi c¸c thÞ tr−êng chøng 
kho¸n kh¸c 

* ThÞ tr−êng OTC vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung 

ThÞ tr−êng OTC ThÞ tr−êng Së giao dÞch 

§iÓm gièng nhau 

- §Òu lµ c¸c thÞ tr−êng cã tæ chøc, chÞu sù qu¶n lý, gi¸m s¸t cña Nhµ n−íc 

- Ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chÞu sù chi phèi cña hÖ thèng LuËt chøng kho¸n vµ 

c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt kh¸c cã liªn quan. 

§iÓm kh¸c nhau 

- §Þa ®iÓm giao dÞch lµ phi tËp trung - §Þa ®iÓm giao dÞch tËp trung, cã 

trung t©m giao dÞch cô thÓ. 

- Giao dÞch b»ng c¬ chÕ th−¬ng l−îng vµ 

tho¶ thuËn gi¸ lµ chñ yÕu, h×nh thøc 

khíp lÖnh th−êng sö dông ®èi víi c¸c 

lÖnh nhá t¹i c¸c thÞ tr−êng OTC míi 

h×nh thµnh 

- Giao dÞch th«ng qua ®Êu gi¸ tËp 

trung 

 

- Trªn thÞ tr−êng cã thÓ cã nhiÒu møc gi¸ 

®èi víi mét chøng kho¸n trong cïng mét 

thêi ®iÓm. 

- ChØ cã mét møc gi¸ ®èi víi mét 

chøng kho¸n trong cïng mét thêi 

®iÓm. 

- Giao dÞch c¸c lo¹i chøng kho¸n cã ®é 

rñi ro cao. Bao gåm 2 lo¹i chøng kho¸n: 

chøng kho¸n niªm yÕt trªn Së giao dÞch 

vµ chøng kho¸n kh«ng ®ñ ®iÒu kiÖn 

niªm yÕt trªn Së giao dÞch song ®¸p øng 

c¸c yªu cÇu cña c¬ quan qu¶n lý thÞ 

tr−êng OTC. 

- Giao dÞch c¸c lo¹i chøng kho¸n cã 

®é rñi ro thÊp h¬n. C¸c lo¹i chøng 

kho¸n ph¶i ®¸p øng c¸c ®iÒu kiÖn 

niªm yÕt cña Së. 

- Sö dông hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh diÖn 

réng ®Ó giao dÞch, th«ng tin vµ qu¶n lý 
- Cã thÓ sö dông m¹ng diÖn réng ®Ó 

giao dÞch hoÆc kh«ng.  
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- Cã c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng cho mét 

lo¹i chøng kho¸n. 

 

- ChØ cã mét nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 

cho mét lo¹i chøng kho¸n, ®ã lµ c¸c 

chuyªn gia chøng kho¸n cña Së. 

- Tæ chøc qu¶n lý trùc tiÕp lµ Së giao 

dÞch hoÆc HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh 

chøng kho¸n. 

- Tæ chøc qu¶n lý trùc tiÕp lµ Së giao 

dÞch 

 

- C¬ chÕ thanh to¸n lµ linh ho¹t vµ ®a 

d¹ng 

- C¬ chÕ thanh to¸n bï trõ ®a ph−¬ng 

thèng nhÊt. 

* ThÞ tr−êng OTC vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tù do 

ThÞ tr−êng OTC ThÞ tr−êng tù do 

§iÓm gièng nhau: 

- §Þa ®iÓm giao dÞch lµ phi tËp trung 

- Chñ yÕu ¸p dông c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ qua th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn 

- C¸c chøng kho¸n giao dÞch phÇn lín lµ c¸c chøng kho¸n cã tû lÖ sinh lîi cao, 
®é rñi ro lín. 

§iÓm kh¸c nhau 

- Lµ thÞ tr−êng cã tæ chøc chÆt chÏ - Lµ thÞ tr−êng kh«ng cã tæ chøc 

- Giao dÞch th«ng qua tho¶ thuËn qua 
m¹ng 

- Giao dÞch tho¶ thuËn trùc tiÕp 

- C¸c chøng kho¸n mua b¸n lµ c¸c 
chøng kho¸n ®−îc ph¸t hµnh ra c«ng 
chóng 

- C¸c chøng kho¸n mua b¸n lµ tÊt c¶ 
c¸c chøng kho¸n ph¸t hµnh. 

- Cã sù qu¶n lý, gi¸m s¸t cña Nhµ n−íc 
vµ tæ chøc tù qu¶n 

- Kh«ng cã sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc 
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1.1.4. VÞ trÝ vµ vai trß cña thÞ tr−êng OTC 

a) VÞ trÝ cña thÞ tr−êng OTC 

ThÞ tr−êng OTC lµ mét bé phËn cÊu thµnh thÞ tr−êng chøng kho¸n, lu«n 
tån t¹i vµ ph¸t triÓn song song víi thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung (c¸c Së 
giao dÞch chøng kho¸n). Tuy nhiªn, do ®Æc ®iÓm kh¸c biÖt víi thÞ tr−êng tËp 
trung ë c¬ chÕ x¸c lËp gi¸ th−¬ng l−îng vµ tho¶ thuËn lµ chñ yÕu, hµng ho¸ 
trªn thÞ tr−êng ®a d¹ng. V× vËy, thÞ tr−êng OTC cã vÞ trÝ quan träng trong 
cÊu tróc thÞ tr−êng chøng kho¸n, lµ thÞ tr−êng bé phËn hç trî cho thÞ tr−êng 
tËp trung. 

b) Vai trß cña thÞ tr−êng OTC 

- Hç trî vµ thóc ®Èy thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung ph¸t triÓn; 

- H¹n chÕ, thu hÑp thÞ tr−êng tù do, gãp phÇn ®¶m b¶o sù æn ®Þnh vµ 
lµnh m¹nh cña thÞ tr−êng chøng kho¸n; 

- T¹o thÞ tr−êng cho c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty võa vµ nhá, c¸c 
chøng kho¸n ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt; 

- T¹o m«i tr−êng ®Çu t− linh ho¹t, thuËn lîi cho c¸c nhµ ®Çu t−. 

1.2. Mét sè thÞ tr−êng OTC trªn thÕ giíi 

1.2.1. ThÞ tr−êng OTC Mü (NASDAQ)∗ 

§Æc tr−ng thÞ tr−êng OTC cña Mü 

ThÞ tr−êng OTC cña Mü lµ m« h×nh thÞ tr−êng OTC ®iÓn h×nh ®−îc 

ph¸t triÓn tõ thÞ tr−êng phi tËp trung tù do mang tÝnh truyÒn thèng, giao 

dÞch th«ng qua th−¬ng l−îng gi¸ trùc tiÕp "mÆt ®èi mÆt" vµ chñ yÕu qua 

®iÖn tho¹i. ThÞ tr−êng nµy cã sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc tõ sau LuËt chøng 

kho¸n söa ®æi (LuËt Maloney 1938). ThÞ tr−êng OTC qua m¹ng m¸y tÝnh 

Nasdaq ®−îc thµnh lËp tõ n¨m 1971 lµ bé phËn lín nhÊt cña thÞ tr−êng thø 

cÊp Mü xÐt vÒ sè l−îng chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng víi trªn 

15000 chøng kho¸n, lín h¬n rÊt nhiÒu so víi sè l−îng chøng kho¸n giao 

                                           
∗ UBCKNN, Gi¸o tr×nh nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ chøng kho¸n vµ TTCK 
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dÞch trªn thÞ tr−êng tËp trung NYSE. Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng 

nµy chiÕm ®a sè lµ cña c¸c c«ng ty thuéc ngµnh c«ng nghÖ th«ng tin vµ c¸c 

c«ng ty võa vµ nhá. 

ThÞ tr−êng ®−îc vËn hµnh bëi mét hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 

vµ c¸c nhµ m«i giíi, cã kho¶ng 600 nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ho¹t ®éng tÝch cùc 

trªn Nasdaq vµ trung b×nh mçi nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®¶m nhËn 8 lo¹i cæ 

phiÕu. ThÞ tr−êng Nasdaq chÞu sù qu¶n lý hai cÊp: Uû ban chøng kho¸n Mü 

(SEC) vµ HiÖp héi c¸c nhµ giao dÞch chøng kho¸n quèc gia Mü (NASD) 

qu¶n lý trùc tiÕp. ThÞ tr−êng Nasdaq hiÖn nay ®· ®−îc nèi m¹ng toµn cÇu víi 

nhiÒu thÞ tr−êng OTC kh¸c trªn thÕ giíi. 

N¨m 1982, HiÖp héi NASD thµnh lËp thÞ tr−êng "tinh läc" cña 

NASDAQ gäi lµ hÖ thèng thÞ tr−êng quèc gia (NNM - Nasdaq National 

Market System). §©y lµ bé phËn thÞ tr−êng cña NASDAQ ®−îc tæ chøc cho 

c¸c cæ phiÕu ®−îc giao dÞch s«i ®éng nhÊt vµ cã chÊt l−îng cao h¬n, chiÕm 

tíi h¬n 60% tæng gi¸ trÞ giao dÞch trªn thÞ tr−êng NASDAQ. 

Tiªu chuÈn niªm yÕt chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng Nasdaq 

Chøng kho¸n ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng Nasdaq rÊt ®a d¹ng vÒ 

chñng lo¹i vµ chÊt l−îng, trong ®ã chñ yÕu lµ chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty 

míi thµnh lËp, c«ng ty võa vµ nhá, c«ng ty t¨ng tr−ëng cao vµ c¸c c«ng ty 

c«ng nghÖ cao cho ®Õn c¸c c«ng ty lín cã chÊt l−îng cao nh− Intel, 

Microsoft vµ c¸c tr¸i phiÕu... C¸c lo¹i chøng kho¸n nµy còng ®−îc ph©n 

thµnh nhiÒu b¶ng giao dÞch theo chÊt l−îng chøng kho¸n, thÞ tr−êng Nasdaq 

quèc gia (NNM) dµnh cho chøng kho¸n chÊt l−îng cao h¬n chøng kho¸n 

giao dÞch t¹i thÞ tr−êng Nasdaq th«ng th−êng.  

Tiªu chuÈn chøng kho¸n ®−îc niªm yÕt trªn Nasdaq ®−îc quy ®Þnh bëi 

Uû ban chøng kho¸n vµ HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n vµ bao 

gåm nhiÒu tiªu thøc kh¸c nhau tuú theo tõng thêi kú, nh−ng tùu chung l¹i 

c¸c chøng kho¸n niªm yÕt lµ c¸c chøng kho¸n ®· ®¨ng ký theo LuËt giao 

dÞch chøng kho¸n 1934 hay LuËt c«ng ty ®Çu t− 1940 vµ ®¸p øng ®−îc c¸c 

tiªu chuÈn vÒ tæng gi¸ trÞ tµi s¶n c«ng ty; vèn vµ lîi nhuËn; gi¸ trÞ vèn l−u 
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hµnh cña c¸c chøng kho¸n nî cã thÓ chuyÓn ®æi; sè cæ phiÕu do c«ng chóng 

n¾m gi÷; sè l−îng cæ ®«ng; sè l−îng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng cho lo¹i 

chøng kho¸n nµy (tèi thiÓu ph¶i cã 2 nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng). §èi víi thÞ 

tr−êng NNM, tiªu chuÈn niªm yÕt chøng kho¸n cao h¬n so víi thÞ tr−êng 

Nasdaq th«ng th−êng ë c¸c tiªu chÝ vÒ lîi nhuËn rßng/n¨m, gi¸ cæ phiÕu, gi¸ 

trÞ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu l−u hµnh, sè nhµ t¹o thÞ tr−êng cho chøng kho¸n 

(4 ng−êi).  

HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n quèc gia (NASD) 

HiÖp héi ®−îc thµnh lËp n¨m 1939, lµ tæ chøc tù qu¶n cã chøc n¨ng 

®iÒu hµnh ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng OTC. NASD ho¹t ®éng d−íi sù kiÓm tra, 

gi¸m s¸t cña SEC vµ cã nh÷ng nhiÖm vô chñ yÕu sau: 

- Tiªu chuÈn ho¸ c¸c giao dÞch chøng kho¸n 

- Th«ng qua vµ ban hµnh c¸c quy t¾c hµnh nghÒ.  

 - Thùc hiÖn chÕ ®é tù qu¶n gi÷a c¸c thµnh viªn. 

- ThiÕt lËp c¸c quy t¾c, quy ph¹m ph¸p lý ®iÒu chØnh quyÒn vµ nghÜa vô 

gi÷a c¸c thµnh viªn vµ ®Ó b¶o vÖ nhµ ®Çu t−. 

- Cè vÊn cho c¬ quan nhµ n−íc trong viÖc qu¶n lý ho¹t ®éng cña thÞ 

tr−êng OTC. 

- Ban hµnh c¸c thÓ lÖ, nguyªn t¾c trong viÖc yÕt gi¸, ®µm ph¸n vµ 

th−¬ng l−îng gi¸ qua hÖ thèng Nasdaq. 

- §iÒu tra, hoµ gi¶i vµ gi¶i quyÕt tranh chÊp trªn thÞ tr−êng OTC. 

Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng thuéc hÖ thèng Nasdaq 

VÒ c¬ b¶n, trªn thÞ tr−êng Nasdaq cã hai h×nh thøc nhµ t¹o lËp thÞ 
tr−êng lµ nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng b¸n bu«n vµ b¸n lÎ. Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 
b¸n bu«n lµ nh÷ng ng−êi chØ giao dÞch víi c¸c nhµ m«i giíi kh¸c vµ th−êng 
®−îc gäi lµ m«i giíi cña m«i giíi. Lîi nhuËn cña hä thu ®−îc tõ kh¶ n¨ng 
giao dÞch tøc lµ kh¶ n¨ng mua gi¸ thÊp vµ b¸n gi¸ cao. Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 
b¸n lÎ kh¸ phæ biÕn d−íi d¹ng c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®¶m nhËn lµm m«i 
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giíi giao dÞch, hä t¹o ra thÞ tr−êng cho cæ phiÕu ®ång thêi tiÕn hµnh mét sè 
h×nh thøc dÞch vô tµi chÝnh vµ ®Çu t− ng©n hµng kh¸c. 

§Ó lµ mét nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng thuéc hÖ thèng Nasdaq ng−êi ®ã ph¶i 

®−îc NASD chÊp thuËn. Trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng, hä ph¶i th−êng xuyªn 

yÕt c¸c gi¸ chµo b¸n vµ ®Æt mua phï hîp víi thÞ tr−êng. §ång thêi, hä ph¶i 

lu«n duy tr× møc gi¸ trÞ vèn thuÇn tèi thiÓu ®èi víi tõng lo¹i chøng kho¸n 

®−îc lµm gi¸, lu«n s½n sµng mua hoÆc b¸n Ýt nhÊt mét ®¬n vÞ giao dÞch lµ 

mét l« ch½n 100 cæ phiÕu ë møc gi¸ yÕt ®· nªu. Sau 90 gi©y kÓ tõ lóc thùc 

hiÖn giao dÞch, nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ph¶i b¸o c¸o vµ cuèi ngµy ph¶i b¸o c¸o 

khèi l−îng giao dÞch trong ngµy cho NASD th«ng qua hÖ thèng giao dÞch do 

m¸y tÝnh hç trî (CAES).  

H×nh thøc tæ chøc th«ng tin 

T¹i thÞ tr−êng OTC cña Mü cã hai h×nh thøc tæ chøc th«ng tin chÝnh lµ 
th«ng qua hÖ thèng "mµn h×nh" vµ qua "Ên phÈm". 

Th«ng qua hÖ thèng mµn h×nh Nasdaq 

Víi ®Æc ®iÓm ®· ®−îc ®iÖn to¸n ho¸ vµ nèi m¹ng víi c¸c thµnh viªn, hÖ 
thèng ®¶m nhËn vai trß cung cÊp gi¸ chøng kho¸n cho c¸c nhµ t¹o lËp thÞ 
tr−êng, c¸c nhµ m«i giíi vµ nhµ ®Çu t− ®Ó tiÕn hµnh th−¬ng l−îng, ®µm ph¸n 
tr−íc khi ký hîp ®ång giao dÞch chøng kho¸n. Gi¸ ®−îc c«ng bè trªn hÖ 
thèng qua ba cÊp ®é: 

- CÊp 1: HÖ thèng cung cÊp cho nh÷ng thµnh viªn ®· ®¨ng ký nh÷ng 
th«ng tin cËp nhËt vÒ gi¸ mua cao nhÊt vµ gi¸ b¸n thÊp nhÊt trªn thÞ tr−êng, 
tõ ®ã hä cã thÓ t×m ra møc gi¸ phï hîp nhÊt ®Ó giao dÞch. 

- CÊp 2: Th«ng qua c¸c thiÕt bÞ m¸y tÝnh nèi víi hÖ thèng ®−îc l¾p ®Æt 
ë nh÷ng n¬i cã ho¹t ®éng giao dÞch nhén nhÞp nhÊt, c¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ 
biÕt ®−îc gi¸ yÕt cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng mét c¸ch chÝnh x¸c vµ cËp 
nhËt nhÊt. 

- CÊp 3: HÖ thèng cung cÊp cho c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®· ®−îc 
NASD uû quyÒn gi¸ yÕt cña tÊt c¶ c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng vµ cho phÐp hä 
®iÒu chØnh gi¸ yÕt cña m×nh. 
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C¸c b¸o gi¸ chän läc 

Th«ng qua Uû ban b¸o gi¸ cña m×nh, NASD tËp hîp hµng ngµy c¸c gi¸ 

chµo b¸n vµ ®Æt mua cña mét sè lo¹i chøng kho¸n chän läc trªn thÞ tr−êng 

OTC vµ c«ng bè trªn 300 tê b¸o kh¾p c¶ n−íc. Mét c«ng ty giao dÞch m«i 

giíi cña NASD cã thÓ yªu cÇu Uû ban b¸o gi¸ ®Þa ph−¬ng ®−a thªm mét sè 

lo¹i chøng kho¸n vµo danh s¸ch b¸o gi¸, ®Ò nghÞ nµy ®−îc chÊp nhËn hay tõ 

chèi lµ tuú thuéc vµo chøng kho¸n ®ã cã ®¸p øng ®−îc nh÷ng tiªu chuÈn cña 

Uû ban chøng kho¸n hay kh«ng. 

B¶n b¸o gi¸ mµu hång vµ mµu vµng  

Côc b¸o gi¸ quèc gia (NQB) chÞu tr¸ch nhiÖm xuÊt b¶n mét lo¹i Ên 

phÈm gäi lµ "b¶n b¸o gi¸" in trªn giÊy mµu hång b¸o gi¸ yÕt vµ tªn cña c¸c 

nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®èi víi 11000 cæ phiÕu vµ b¶n b¸o gi¸ mµu vµng b¸o 

gi¸ cña c¸c lo¹i tr¸i phiÕu. Nh÷ng b¶n th«ng b¸o nµy ®−îc xuÊt b¶n hµng 

ngµy vµ chØ ®−îc ph©n phèi cho c¸c c«ng ty chøng kho¸n ®· ®Æt mua. C¸c 

gi¸ b¸o trªn hai b¶n th«ng b¸o nµy kh«ng cã trªn chuyªn môc tµi chÝnh cña 

c¸c tê b¸o kh¸c.  

C¸c b−íc tiÕn hµnh giao dÞch trªn thÞ tr−êng Nasdaq 

B−íc 1: Nhµ ®Çu t− A cã nhu cÇu mua 100 cæ phiÕu cña c«ng ty xyz 

®−îc niªm yÕt trªn Nasdaq gäi ®iÖn cho ng−êi m«i giíi B. 

B−íc 2: Nhµ m«i giíi B viÕt phiÕu ®Æt mua råi göi cho nhµ t¹o lËp thÞ 

tr−êng C ®¶m nhËn lµm gi¸ cho cæ phiÕu xyz. 

B−íc 3: Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng C t×m mét nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng kh¸c 

muèn b¸n 100 cæ phiÕu c«ng ty xyz b»ng 2 c¸ch: th«ng qua NQB hoÆc qua 

Nasdaq. NÕu qua Nasdaq, nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng C ph¶i lµ mét thµnh viªn vµ 

lóc nµy, C sÏ t×m nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng cã møc gi¸ thÊp nhÊt. Cßn nÕu qua 

NQB, C sÏ t×m trªn "b¶n b¸o gi¸ mµu hång" ®Ó biÕt mét sè nhµ t¹o lËp thÞ 

tr−êng kh¸c ®ang n¾m gi÷ cæ phiÕu xyz vµ biÕt gi¸ c¶ hiÖn t¹i cña tõng 

ng−êi vµ chän møc gi¸ phï hîp cho giao dÞch cña m×nh. 
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B−íc 4: Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng C chuyÓn kÕt qu¶ giao dÞch tíi B víi 

møc gi¸ ®−îc kª cao h¬n, B sÏ b¸o l¹i cho kh¸ch hµng kÕt qu¶ giao dÞch cã 
kÌm phÝ hoa hång m«i giíi. 

1.2.2. ThÞ tr−êng OTC ë Ch©u ¸ 

1.2.2.1. ThÞ tr−êng OTC NhËt B¶n 

NhËt B¶n cã hai thÞ tr−êng OTC cïng ho¹t ®éng ®ång thêi, ®ã lµ thÞ 

tr−êng Jasdaq vµ thÞ tr−êng J-net. 

ThÞ tr−êng Jasdaq ho¹t ®éng tõ n¨m 1991 trªn c¬ së ph¸t triÓn thÞ 

tr−êng OTC truyÒn thèng ho¹t ®éng tõ th¸ng 2/1963 do HiÖp héi c¸c nhµ 

kinh doanh chøng kho¸n NhËt B¶n (JSDA) qu¶n lý. LuËt chøng kho¸n söa 

®æi n¨m 1983 ®· ®−a thÞ tr−êng OTC nµy vµo quü ®¹o qu¶n lý cña Nhµ 

n−íc, c¬ chÕ th−¬ng l−îng gi¸ tay ®«i gi÷a c¸c c«ng ty chøng kho¸n vµ gi÷a 

c«ng ty chøng kho¸n víi kh¸ch hµng ®−îc ®æi sang c¬ chÕ ®Êu gi¸ tËp trung 

qua hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. HÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng 

®−îc ¸p dông ®Ó c¹nh tranh víi thÞ tr−êng tËp trung vµ t¹o tÝnh thanh kho¶n 

cho thÞ tr−êng OTC. HiÖn nay, trªn thÞ tr−êng Jasdaq cã 449 c«ng ty lµm vai 

trß t¹o lËp thÞ tr−êng.  

Chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng nµy lµ chøng kho¸n cña c¸c c«ng 
ty võa vµ nhá, c«ng ty cã chÊt l−îng h¹ng hai, c«ng ty c«ng nghÖ cao. Tiªu 
chÝ niªm yÕt trªn Jasdaq chñ yÕu dùa vµo c¸c tiªu chuÈn nh− thêi gian thµnh 
lËp c«ng ty, tµi s¶n rßng, lîi nhuËn rßng, tæng gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña chøng 
kho¸n, sè l−îng cæ ®«ng, sè l−îng chøng kho¸n l−u hµnh, ý kiÕn kiÓm to¸n 
vµ c¸c tiªu chÝ kh¸c. TÝnh ®Õn thêi ®iÓm cuèi n¨m 1999 ®· cã 929 chøng 
kho¸n ®−îc giao dÞch trªn thÞ tr−êng nµy, t¨ng h¬n gÊp 3 lÇn so víi n¨m 
1990 (300 chøng kho¸n). Chøng kho¸n kh«ng ®ñ ®iÒu kiÖn giao dÞch trªn Së 
giao dÞch vµ thÞ tr−êng khu vùc II còng ®−îc sù hç trî ®Ó giao dÞch qua 
m¹ng Jasdaq t−¬ng tù nh− ®èi víi thÞ tr−êng Nasdaq Mü. 

HÖ thèng giao dÞch vµ th«ng tin tù ®éng qua m¹ng Jasdaq theo m« h×nh 

Nasdaq Mü ®−îc chÝnh thøc ®−a vµo ho¹t ®éng tõ n¨m 1991 ®Ó thóc ®Èy thÞ 

tr−êng OTC ph¸t triÓn, bao gåm 2 m¹ng bé phËn ®¶m nhËn 2 chøc n¨ng 
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riªng: m¹ng giao dÞch vµ m¹ng th«ng tin. M¹ng giao dÞch ®−îc sö dông ®Ó 

khíp c¸c lÖnh giao dÞch tù ®éng vµ m¹ng th«ng tin ®−îc dïng cho c¸c nhµ 

t¹o lËp thÞ tr−êng b¸o gi¸ tËp trung, th«ng b¸o vÒ c¸c giao dÞch ®· tho¶ thuËn 

vµ truyÒn ph¸t c¸c th«ng tin kh¸c . 

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

§Æc tr−ng cña J-Net lµ cung cÊp c¸c dÞch vô víi gi¸ rÎ, tèc ®é nhanh, 
tiÖn lîi vµ cã thÓ truy cËp trùc tiÕp th«ng tin thÞ tr−êng, J-Net còng lµ m¹ng 
®−îc nèi víi c¸c m¹ng kh¸c trong n−íc vµ quèc tÕ. HiÖn nay OSE vµ JSDA 
®ang xóc tiÕn viÖc hîp nhÊt thÞ tr−êng Jasdaq vµ J-net nµy ®Ó thóc ®Èy ho¹t 
®éng giao dÞch c¸c chøng kho¸n OTC h¬n n÷a. M« h×nh thÞ tr−êng J-net  lµ 
m« h×nh giao dÞch ®−îc ®¸nh gi¸ cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn.  

1.2.2.2. ThÞ tr−êng OTC Hµn Quèc (Kosdaq) 

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

Th¸ng 04/1997, ChÝnh phñ Hµn Quèc  quyÕt ®Þnh tæ chøc l¹i vµ thóc 

®Èy ph¸t triÓn thÞ tr−êng nµy b»ng viÖc thµnh lËp thÞ tr−êng m¹ng m¸y tÝnh 

®iÖn tö Kosdaq nh»m t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty m¹o hiÓm, c«ng ty c«ng 

nghÖ cao, quü t−¬ng hç  vµ c¸c c«ng ty võa vµ nhá  kh«ng ®ñ tiªu chuÈn 

niªm yÕt trªn thÞ tr−êng tËp trung cã thÓ huy ®éng vèn trùc tiÕp. ThÞ tr−êng 

®−îc x©y dùng theo m« h×nh thÞ tr−êng Nasdaq, tiÕn hµnh giao dÞch qua 

m¹ng ®iÖn tö cã sù kiÓm so¸t cña trung t©m. C¸c tæ chøc niªm yÕt trªn thÞ 
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tr−êng Kosdaq ph¶i ®¸p øng mét sè tiªu chÝ c¬ b¶n nh− møc vèn ®iÒu lÖ tèi 

thiÓu, tû lÖ ph¸t hµnh ra c«ng chóng... Tuy nhiªn, viÖc ®Êu gi¸ ®−îc thùc 

hiÖn theo ph−¬ng thøc ®Êu lÖnh tËp trung t−¬ng tù nh− së giao dÞch.  

ThÞ tr−êng Kosdaq lµ mét trong nh÷ng thÞ tr−êng ®−îc qu¶n lý kh¸ hiÖu 

qu¶. HiÖn nay, thÞ tr−êng Kosdaq ®ang rÊt ph¸t triÓn vµ cã kh¶ n¨ng c¹nh 

tranh lín víi thÞ tr−êng cña nh÷ng chøng kho¸n cã chÊt l−îng cao KSE. Tèc 

®é t¨ng thÞ phÇn hµng n¨m cña thÞ tr−êng nµy lín h¬n nhiÒu so víi thÞ tr−êng 

tËp trung vµ chiÕm kho¶ng 98% tæng giao dÞch tr¸i phiÕu cña TTCK. TÝnh 

®Õn th¸ng 12/1999, gi¸ trÞ giao dÞch b×nh qu©n cña Kosdaq lµ kho¶ng 1/3 so 

víi KSE.  

Th¸ng 03/2000, thÞ tr−êng thø ba (OTC-BB) theo m« h×nh Nasdaq 

OTC-BB cña Mü chÝnh thøc ®i vµo ho¹t ®éng nh»m t¹o ®iÒu kiÖn huy ®éng 

vèn cho c¸c tr¸i phiÕu vµ c¸c cæ phiÕu ch−a ®ñ tiªu chuÈn niªm yÕt trªn KSE 

vµ trªn Kosdaq. ThÞ tr−êng nµy sö dông m¹ng ®iÖn tö Kosdaq ®Ó giao dÞch 

t−¬ng tù nh− thÞ tr−êng OTC-BB Mü. Ph−¬ng thøc x¸c lËp gi¸ trªn thÞ tr−êng 

nµy lµ ph−¬ng thøc th«ng lÖnh tù ®éng (crossed matching) trªn c¬ së tù ®éng 

tiÕn hµng khíp hai lÖnh cã gi¸ vµ khèi l−îng nh− nhau. §©y lµ ph−¬ng ph¸p 

th−¬ng l−îng gi¸ tù ®éng ®ang ®−îc ¸p dông t¹i mét bé phËn cña thÞ tr−êng 

Nasdaq Mü. 

1.2.2.3 ThÞ tr−êng OTC Malaysia (Mesdaq) 

Th¸ng 5/1996, ChÝnh phñ Malaysia b¾t ®Çu xem xÐt kh¶ n¨ng x©y dùng 

mét  thÞ tr−êng OTC nh»m ®¸p øng nhu cÇu huy ®éng vèn cña c¸c c«ng ty 

c«ng nghÖ cao, c«ng ty cã vèn nhá, c«ng ty liªn doanh... Héi ®ång Chøng 

kho¸n Malaysia ®· nghiªn cøu tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña c¸c thÞ tr−êng OTC 

trªn thÕ giíi vµ dù kiÕn thµnh lËp thÞ tr−êng Mesdaq ®éc lËp víi Së giao dÞch 

chøng kho¸n Kuala Lumpur. ThÞ tr−êng Mesdaq ®−îc kú väng sÏ ®ãng vai 

trß quan träng ®èi víi TTCK Malaysia t−¬ng tù nh− Nasdaq ®èi víi Mü. ThÞ 

tr−êng nµy sÏ t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c c«ng ty nhá, c«ng ty c«ng nghÖ cao huy 

®éng vèn vµ xa h¬n n÷a lµ thu hót c¸c c«ng ty kh¸c trªn thÕ giíi. ViÖc x©y 

dùng thÞ tr−êng nµy n»m trong chiÕn l−îc ph¸t triÓn kinh tÕ vµ tr−íc m¾t lµ 
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chiÕn l−îc hoµn thµnh sù nghiÖp c«ng nghiÖp ho¸ - hiÖn ®¹i ho¸ ®Êt n−íc 

vµo cuèi n¨m 2020.  

Mesdaq khai tr−¬ng ho¹t ®éng ngµy 30 /04/1999, víi ph−¬ng ch©m 

n»m trong bèn ch÷: c«ng b»ng, hiÖu qu¶, linh ho¹t vµ c«ng khai (FELT). 

Mesdaq lµ mét c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n cña c¸c thµnh viªn trùc tiÕp së 

h÷u d−íi d¹ng mét tæ chøc tù qu¶n, cã vÞ trÝ ®éc lËp víi Së giao dÞch Kuala 

Lumpur vµ còng kh«ng thuéc HiÖp héi c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n. 

§©y ®ång thêi lµ tæ chøc ho¹t ®éng phi lîi nhuËn, tù h¹ch to¸n th«ng qua phÝ 

thµnh viªn vµ phÝ niªm yÕt. HÖ thèng trung gian thÞ tr−êng bao gåm c¸c nhµ 

b¶o l·nh ph¸t hµnh, t− vÊn ®Çu t−, c¸c nhµ tµi trî, c¸c nhµ t¹o lËp thÞ 

tr−êng... 

Tiªu chuÈn niªm yÕt trªn thÞ tr−êng nµy bao gåm c¸c tiªu chÝ vÒ kinh 
nghiÖm trong lÜnh vùc ho¹t ®éng kinh doanh, m« h×nh ho¹t ®éng c«ng ty, 
triÓn väng cña c«ng ty, c¸c m©u thuÉn lîi Ých tån t¹i liªn quan ®Õn c«ng ty, 
ch−¬ng tr×nh nghiªn cøu ph¸t triÓn. 
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C©u hái «n tËp 

 

1. Tr×nh bµy nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp 
trung (OTC)? 

2. Ph©n biÖt thÞ tr−êng OTC vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung, OTC 
vµ thÞ tr−êng tù do? 

3. H·y b×nh luËn quan ®iÓm cho r»ng ph¸t triÓn thÞ tr−êng OTC lµ gi¶i 
ph¸p h÷u hiÖn nhÊt ®Ó ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam hiÖn nay?    

4. Ph©n tÝch vÞ trÝ vµ vai trß cña thÞ tr−êng OTC trong tæng thÓ thÞ 
tr−êng chøng kho¸n nãi chung. 

5. Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung vµ thÞ 
tr−êng OTC. 

 


