
Chương 1: 

Tổng quan về các thị trường và 

định chế tài chính



Các thị trường trong nền kinh tế

Thị trường tài chính:

Dòng quỹ (tiết kiệm)

Dòng dịch vụ tài chính, thu 

nhập và tài sản tài chính

Thị trường sản phẩm

Thị trường nhân tố

Đơn vị sản xuất: 

chủ yếu là các 

hãng và chính 

phủ

Đơn vị tiêu dùng: 

Chủ yếu là các hộ 

gia đình

Dòng thanh toán

Dòng sản lượng Hàng hóa, DV

Thanh toán cho tiêu dùng và thuế

Dòng thu nhập

Dịch vụ sản xuất

Dòng thu nhập

Dịch vụ sản xuất



Chức năng của các thị trường

Chức năng cơ bản của hệ thống kinh tế: 

Phân bổ các nguồn lực khan hiếm để sản 

xuất ra hàng hóa và dịch vụ mà xã hội cần.

Thị trường yếu tố sản xuất: Phân bổ các 

yếu tố sản xuất và phân phối thu nhập.

Thị trường sản phẩm: Phân bổ hàng hóa, 

dịch vụ và thanh toán cho hàng hóa, dịch 

vụ.



Chức năng của thị trường tài chính

Thị trường tài chính và hệ thống tài chính: 

Kênh dẫn tiết kiệm và đầu tư. 

Hệ thống tài chính là một tập hợp các thị trường, 

các định chế, luật lệ, quy định và kỹ thuật, thông 

qua đó trái phiếu, cổ phiếu và các dịch vụ tài chính 

được tạo ra và cung cấp trên toàn thế giới.

Thị trường tài chính là trung tâm của hệ thống tài 

chính toàn cầu, thu hút và phân bổ tiết kiệm và xác 

lập các mức lãi suất và giá của các tài sản tài 

chính.



Chức năng của hệ thống tài chính

Chức năng tiết kiệm: Dẫn tiết kiệm của 
công chúng tới đầu tư, giúp tăng sản lượng 
và mức sống.

Chức năng của cải: Các công cụ tài chính 
là cách thức rất tốt để tích trữ của cải.
Không bị hao mòn nên ít rủi ro mất mát hơn 

những hình thức cất trữ của cải khác.

Tạo ra thu nhập và làm tăng mức sống cho 
người chủ sở hữu: Yt = Wt x rt trong đó Yt là thu 
nhập được tạo ra, rt là mức sinh lời, Wt là lượng 
của cải nắm giữ hiện tại.



Chức năng của hệ thống tài chính

Chức năng thanh khoản: 

Thanh khoản: khả năng chuyển đổi nhanh chóng 

thành tiền mà ít mất giá trị.

Thị trường tài chính cung cấp tính thanh khoản vì 

các công cụ tài chính có thể chuyển đổi thành tiền 

với rủi ro mất mát không đáng kể trong khi vẫn 

mang lại lợi tức cho người nắm giữ.

Chức năng tín dụng: Hệ thống tài chính 

cung cấp tín dụng để tài trợ cho tiêu dùng 

và đầu tư của người tiêu dùng, doanh 

nghiệp, chính phủ.



Chức năng của hệ thống tài chính

Chức năng thanh toán: Hệ thống tài chính 

cung cấp các dịch vụ thanh toán như tài 

khoản có thể phát séc, thẻ tín dụng, các 

phương tiện thanh toán điện tử…

Chức năng bảo vệ trước rủi ro: 

Cung cấp các hợp đồng bảo hiểm

Giúp tích lũy của cải để chống lại rủi ro



Chức năng của hệ thống tài chính

Chức năng chính sách: Thị trường tài 

chính là kênh dẫn chủ yếu để chính phủ 

thực hiện chính sách kinh tế vĩ mô: tác 

động đến lãi suất và tính sẵn có của tín 

dụng để từ đó tác động đến sản lượng, 

việc làm và giá cả.



Cấu trúc của thị trường tài chính

Thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp

Thị trường tiền tệ và thị trường vốn

Thị trường có tổ chức và thị trường phi tập 

trung

Thị trường mở và thị trường thoả thuận

Thị trường giao ngay, thị trường hợp đồng kỳ 

hạn, hợp đồng tương lai, quyền chọn



Thị trường sơ cấp và thứ cấp

Sơ cấp

Phát hành chứng khoán 

mới

Người phát hành nhận 

được quỹ.

Người mua trao đổi quỹ 

để lấy quyền hưởng về tài 

chính

Thứ cấp

Giao dịch các chứng 

khoán đã phát hành trước 

đây

Người phát hành không 

nhận được quỹ

Cung cấp thanh khoản 

cho người bán



Thị trường tiền tệ và TT vốn

Thị trường tiền tệ

Ngắn hạn, dưới 1 năm

Các nhà phát hành chất 

lượng cao

Chỉ có chứng khoán nợ

Trọng tâm là thị trường 

sơ cấp

Thị trường có tính thanh 

khoản cao, lợi suất thấp

Thị trường vốn

Dài hạn, trên 1 năm

Các nhà phát hành chất 

lượng đa dạng

Cả chứng khoán nợ và 

chứng khoán vốn

Trọng tâm là thị trường 

thứ cấp

Tài trợ cho đầu tư, lợi 

suất cao



Thị trường có tổ chức và phi tập trung

Thị trường có tổ chức

Địa điểm giao dịch hữu 

hình

Chỉ có thành viên tham 

gia giao dịch

Chỉ giao dịch chứng 

khoán niêm yết

Thị trường phi tập trung

Không có địa điểm giao 

dịch hữu hình, tập trung

Mạng lưới các nhà giao 

dịch qua các phương tiện 

điện tử

Tất cả các chứng khoán 

đều có thể giao dịch



Thị trường mở và TT thoả thuận

Thị trường mở: nơi các công cụ tài chính 

được chào bán rộng rãi, thường là cho 

người trả giá mua cao nhất và được mua 

đi bán lại nhiều lần.

Thị trường thỏa thuận: nơi các công cụ tài 

chính được bán tới một hay một vài người 

mua theo thỏa thuận riêng.



Thị trường giao ngay, tương lai, kỳ hạn, 

quyền chọn

Thị trường giao ngay: các công cụ tài chính 
được giao dịch để giao nhận ngay.

Thị trường kỳ hạn và tương lai: Công cụ tài 
chính được giao dịch ở mức giá được ấn định 
vào một ngày xác định trong tương lai.

Thị trường quyền chọn: giao dịch quyền lựa 
chọn mua hoặc bán một chứng khoán nhất định 
với một mức giá được ấn định, tại một thời 
điểm bất kỳ trong thời gian tồn tại của hợp 
đồng



Khái niệm và đặc điểm tài sản tài chính

Khái niệm: Tài sản tài chính là một quyền 
được hưởng đối với thu nhập hay của cải 
của một doanh nghiệp, hộ gia đình hoặc 
cơ quan chính phủ, thường được thể 
hiện bằng một chứng chỉ, giấy biên nhận, 
tệp tin trên máy tính hoặc chứng từ pháp 
lý khác và thường được tạo ra từ việc 
cho vay tiền hoặc có liên quan tới việc 
đó.



Khái niệm và đặc điểm tài sản tài chính

Đặc điểm:
Không đem lại một dòng dịch vụ thường xuyên 

mà hứa hẹn những khoản lợi nhuận trong tương 
lai đối với người sở hữu

Không khấu hao được vì không hao mòn hư 
hỏng. Hình thái vật chất không liên quan đến giá 
cả.

Không có giá trị như hàng hóa thông thường, chi 
phí vận chuyển và cất trữ thấp.

Dễ dàng thay đổi hình thái và thay thế cho các tài 
sản khác



Các loại tài sản tài chính

Tiền

Chứng khoán vốn

Chứng khoán nợ

Chứng khoán phái sinh



Tiền

Tiền: là tài sản tài chính được chấp nhận 
chung trong thanh toán. Tài khoản phát 
séc và tiền đồng là những hình thái của 
tiền.
Tiền là tài sản tài chính quan trọng nhất vì tất 

cả các tài sản tài chính, các dòng chảy quỹ 
giữa người đi vay và cho vay đều thông qua 
hình thái trung gian là tiền.

Tiền có chức năng là thước đo giá trị, phương 
tiện trao đổi, lưu giữ giá trị.

Tiền là tài sản duy nhất thanh khoản một cách 
hoàn hảo.



Chứng khoán vốn

Chứng khoán vốn (cổ phiếu) thể hiện các 

phần của quyền sở hữu đối với một công ty 

và là quyền được hưởng đối với lợi nhuận và 

tài sản của công ty đó.

Nhà đầu tư nhận cổ tức

Thu được lãi/lỗ vốn khi bán

Không có ngày đáo hạn – cần thị trường để bán



Chứng khoán nợ

Chứng khoán nợ (trái phiếu, tiền gửi tiết 

kiệm…): Thường cho người nắm giữ quyền 

hưởng cố định theo khối lượng và thời gian 

đã thỏa thuận trước và quyền này được ưu 

tiên trước những người nắm giữ chứng 

khoán vốn

Nhà đầu tư nhận lãi

Thu lãi/lỗ vốn khi bán

Có ngày đáo hạn



Chứng khoán phái sinh

Chứng khoán phái sinh (hợp đồng tương 

lai, quyền chọn, hoán đổi…): có giá trị thị 

trường gắn liền hoặc bị tác động bởi giá trị 

hay lợi tức trên một tài sản tài chính như 

cổ phiếu, trái phiếu và các khoản vay 

khác.



Định giá chứng khoán

Là một hàm số của:
Các dòng tiền trong tương lai

Thời điểm nhận được các dòng tiền

Rủi ro của dòng tiền

Giá trị hiện tại của dòng tiền được chiết 
khấu tại lợi suất đòi của thị trường

Giá trị được xác định bởi cung cầu thị 
trường

Giá trị thay đổi khi có thông tin mới



Đánh giá của nhà đầu tư về thông tin 

mới

Điều kiện kinh tế

Điều kiện 
của ngành

Thông tin cụ thể về 
công ty

Tác động 
đến dòng 

tiền tương 
lai

Định giá 
chứng 
khoán

Quyết định 
giao dịch 

của nhà đầu 
tư



Tài trợ trực tiếp

Người vay

(đơn vị thâm hụt 

ngân sách DBU)

Người cho vay

(đơn vị thặng dư 

ngân sách SBU)

Dòng quỹ

Các chứng khoán cấp 1

Người vay và người cho vay trực tiếp gặp nhau và trao đổi quỹ để lấy 

các tài sản tài chính mà không có sự giúp đỡ của bên thứ ba.

Là phương pháp đơn giản nhất để thực hiện các giao dịch tài chính.

Hạn chế: 

–Phải có sự trùng hợp nhu cầu giữa người vay và cho vay về khối 

lượng và hình thức khoản vay, người cho vay sẵn sàng chấp nhận 

giấy nhận nợ của người vay.

–Người vay và người cho vay đều phải bỏ ra những chi phí thông tin 

đáng kể để tìm thấy nhau.



Tài trợ bán trực tiếp

Người vay Môi giới, giao 

dịch, NH đầu tư

Người cho vay
Chứng khoán cấp 1

Tiền

Chứng khoán cấp 1

Tiền

Những nhà môi giới và những hãng tự doanh chứng khoán kết nối người 

vay và cho vay với nhau, nhờ đó giảm bớt chi phí thông tin.

Ưu điểm so với tài trợ trực tiếp:

–Giảm chi phí thông tin cho những người tham gia thị trường

–Hãng tự doanh chia đợt phát hành thành lô nhỏ để tạo thuận lợi cho 

người mua

–Giúp phát triển thị trường thứ cấp.

Hạn chế: Vẫn cần có sự trùng hợp căn bản về nhu cầu giữa người vay và 

cho vay



Tài trợ gián tiếp

Người vay 

cuối cùng

Người cho vay 

cuối cùng

Trung gian 

tài chính

Chứng khoán cấp 1

Dòng quỹ

Chứng khoán cấp 2

Dòng quỹ

Chứng khoán cấp 2: quyền đòi gián tiếp đối với 

người vay cuối cùng do trung gian tài chính phát 

hành như tiền gửi, hợp đồng bảo hiểm, tài khoản hưu 

trí.

Chứng khoán cấp 1: quyền đòi trực tiếp của trung 

gian tài chính đối với người vay cuối cùng như hợp 

đồng tín dụng, trái phiếu, tín phiếu, cổ phiếu.



Tài trợ gián tiếp

Ưu điểm:

Chứng khoán cấp 2 có rủi ro vỡ nợ thấp, thanh 

khoản, mệnh giá đa dạng để đáp ứng nhu cầu 

của người tiết kiệm.

Đáp ứng được nhu cầu đầu tư đa dạng, kể cả 

các khoản vay lớn và chấp nhận những khoản 

vay rủi ro mà người tiết kiệm nhỏ không chấp 

nhận được.

Chuyên môn hóa trong thu thập thông tin nên 

giảm chi phí giao dịch.



Sự phát triển của hệ thống tài chính

Theo lý thuyết tài chính, với cạnh tranh 
hoàn hảo và thông tin hoàn hảo (công 
chúng tiếp cận hoàn hảo tới thông tin với 
chi phí gần như bằng 0) thì các trung 
gian tài chính sẽ không tồn tại.

Hiện tượng phi trung gian hóa: Xuất hiện 
trong những năm gần đây, đặc biệt là ở 
các nước phát triển. Đó là quá trình 
chuyển dịch từ tài trợ gián tiếp sang tài 
trợ trực tiếp. 



Sự phát triển của hệ thống tài chính

Hệ thống tài chính do ngân hàng chi phối: 
vai trò của các ngân hàng và các trung 
gian tài chính khác nổi trội hơn.

Hệ thống tài chính do chứng khoán chi 
phối: các ngân hàng và các trung gian tài 
chính đóng vai trò tương đối ít quan trọng, 
ngày càng có nhiều người vay bán chứng 
khoán trực tiếp tới công chúng để huy 
động vốn



Vai trò của các định chế tài chính

Giúp giải quyết vấn đề thị trường không hoàn 

hảo

Xử lý thông tin

Phục vụ nhu cầu của người cho vay và người 

vay

Khối lượng, thời hạn, thanh khoản

Rủi ro và lợi tức

Chi phí giao dịch thấp hơn



Định chế nhận tiền gửi

Các định chế nhận tiền gửi là một dạng trung 

gian tài chính chủ yếu, nhận tiền gửi từ các 

đơn vị thặng dư và cung cấp tín dụng với 

các đơn vị thâm hụt thông qua các khoản 

vay và thông qua việc mua các chứng 

khoán.



Định chế tài chính phi ngân hàng

Công ty bảo hiểm 

Quỹ tương hỗ

Quỹ hưu trí

Công ty chứng khoán

Công ty tài chính



Vai trò của các định chế tài chính

phi ngân hàng

Tập trung hơn vào thị trường vốn

Làm trung gian tài chính với thời hạn dài 
hơn, rủi ro cao hơn

Ít tập trung hơn vào thanh khoản

Ít chịu sự quản lý của nhà nước hơn

Tập trung hơn vào đầu tư chứng khoán 
vốn


