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Ñaët vaán ñeà

Baùn khoáng laø moät trong nhöõng giao dòch ñöôïc 
trieån khai treân caùc TTCK phaùt trieån laãn caùc 
thò tröôøng môùi noåi, tuy nhieân nghieäp vuï baùn 
khoáng chöùng khoaùn hieän nay vaãn chöa ñöôïc 
pheùp thöïc hieän taïi TTCK Vieät Nam. Muïc ñích 
cuûa baøi nghieân cöùu naøy laø nhaèm khaùi quaùt 
moät soá vaán ñeà mang tính lyù luaän vaø thöïc tieãn 
veà moät nghieäp vuï maø treân theá giôùi ñaõ phaùt 
trieån laâu ñôøi.

Veà khaùi nieäm, baùn khoáng (short sale) laø moät 
giao dòch maø trong ñoù ngöôøi baùn khoâng thaät 
söï sôû höõu coå phieáu maø hoï baùn, hoï vay möôïn coå 
phieáu naøy töø nhaø moâi giôùi nôi maø hoï ñaët leänh 
baùn. Ngöôøi baùn khoáng sau ñoù phaûi coù nghóa vuï 
mua laïi coå phieáu taïi moät thôøi ñieåm naøo ñoù trong 
töông lai. Baùn khoáng laø moät daïng giao dòch kyù 
quyõ (hay coøn goïi laø giao dòch baûo chöùng) vaø caùc 
yeâu caàu veà kyù quyõ ñoái vôùi baùn khoáng nghieâm 
ngaët hôn raát nhieàu so vôùi vieäc mua coå phieáu. Töø 
khaùi nieäm treân ta coù theå thaáy hoaït ñoäng baùn 
khoáng seõ ñöôïc thöïc hieän bôûi caùc nhaø ñaàu tö döï 
baùo giaù coå phieáu seõ giaûm, thöôøng laø trong ngaén 
haïn, moät vaøi thaùng (Investopedia, 2013). 

Tyû leä coå phieáu coù theå baùn khoáng treân soá löôïng 
coå phieáu coù theå giao dòch ñöôïc goïi laø tyû leä 
baùn khoáng (short interest). Tyû leä naøy ñöôïc 

tính baèng caùch laáy soá löôïng coå phieáu ñöôïc baùn 
khoáng chia cho toång soá löôïng coå phieáu coù theå 
giao dòch ñöôïc. Ví duï, neáu coù 25 trieäu coå phieáu 
hieän ñang baùn khoáng vaø coâng ty hieän ñang coù 
100 trieäu coå phieáu coù theå giao dòch ñöôïc thì 
tyû leä baùn khoáng laø 25%. Veà maët lyù thuyeát, soá 
löôïng coå phieáu baùn khoáng toái ña coù theå baèng 
soá löôïng coå phieáu coù theå giao dòch ñöôïc. Tuy 
nhieân treân thöïc teá thì tyû leä coå phieáu ñöôïc baùn 
khoáng chæ coù theå vöôït treân 50% vaø khoù ñaït 
möùc 100%. Khi moät coâng ty coù tyû leä coå phieáu 
bò baùn khoáng cao - treân 40% - thì ñieàu naøy 
coù nghóa laø caùc nhaø ñaàu tö ñang cho raèng coå 
phieáu seõ giaûm giaù (Investopedia, 2011). 

Coù neân cho baùn khoáng coå phieáu hay khoâng?

Nhìn töø goùc ñoä quaûn lyù thò tröôøng thì vieäc caám 
baùn khoáng trong giai ñoaïn thò tröôøng khuûng 
hoaûng laø caàn thieát ñeå ñaûm baûo thò tröôøng hoaït 
ñoäng oån ñònh vaø an toaøn. Trong cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính naêm 2008, moät soá sôû giao dòch 
chöùng khoaùn taïi moät soá nöôùc nhö Myõ, Anh, 
Ñöùc, Phaùp, YÙ vaø moät soá nöôùc chaâu AÂu, hay UÙc, 
roài Ñöùc vaøo naêm 2010, Taây Ban Nha vaø YÙ naêm 
2011 ñaõ tieán haønh caám baùn khoáng. Treân theá 
giôùi, caùc nhaø quaûn lyù kinh teá döôøng nhö coù xu 
höôùng haïn cheá baùn khoáng ñeå giaûm khaû naêng 
giaûm giaù cuûa thò tröôøng. Caùc nhaø ñaàu tö vaãn 
tieáp tuïc tranh caõi lieäu vieäc caám baùn khoáng naøy 
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