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1. Đặt vấn đề
Trong điều kiện thị trường chứng khoán

Việt Nam đang phát triển theo hướng mở
rộng quy mô và hội nhập quốc tế, yêu cầu bảo
đảm tính công bằng, minh bạch và hiệu quả
của thị trường ngày càng cấp thiết. Tuy nhiên,
thực tiễn áp dụng pháp luật cho thấy, việc
phát hiện và xử lý hành vi sử dụng thông tin
nội bộ để mua, bán chứng khoán còn nhiều
hạn chế, chưa tương xứng với mức độ rủi ro

và tác động tiêu cực của hành vi này đối với
thị trường. Một trong những nguyên nhân cơ
bản xuất phát từ việc pháp luật hiện hành
chưa xác định rõ ràng và đầy đủ các yếu tố cấu
thành của hành vi vi phạm, đặc biệt liên quan
đến chủ thể, thông tin nội bộ và yếu tố lỗi.
Trong khi đó, pháp luật Hoa Kỳ, thông qua sự
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phát triển của hệ thống án lệ và các chuẩn
mực pháp lý liên quan đã hình thành khuôn
khổ tương đối hoàn chỉnh trong việc xác định
các yếu tố cấu thành hành vi này. Do đó, việc
nghiên cứu kinh nghiệm của Hoa Kỳ và đối
chiếu với pháp luật Việt Nam có ý nghĩa cần
thiết cả về phương diện lý luận và thực tiễn.
Phạm vi nghiên cứu được giới hạn ở việc phân
tích các yếu tố cấu thành cơ bản của hành vi
vi phạm, không bao gồm các vấn đề về thủ tục
tố tụng hoặc chế tài xử lý.

2. Khái niệm hành vi sử dụng thông tin nội
bộ để mua, bán chứng khoán

Trong khoa học pháp lý Việt Nam, thuật
ngữ insider trading được dịch với nhiều tên
gọi khác nhau, một trong số đó là “giao dịch
nội bộ” (Chính phủ, 2003). Xét về bản chất,
giao dịch nội bộ là hành vi mua, bán chứng
khoán dựa trên những thông tin bất cân xứng
giữa các chủ thể tham gia giao dịch (Akerlof,
1970). Cụ thể, giao dịch nội bộ xảy ra khi một
(nhóm) người có khả năng tiếp cận sớm và
đầy đủ hơn các thông tin quan trọng chưa
được công bố rộng rãi, từ đó, tiến hành giao
dịch để đạt lợi ích vượt trội và gây thiệt hại cho
những nhà đầu tư khác không có cùng thông
tin (Yang, 2010; Lusk & Halperin, 2009). Hành
vi này đi ngược với nguyên tắc công bằng
trong tiếp cận thông tin, một trong những
nguyên tắc hoạt động nền tảng về chứng
khoán và thị trường chứng khoán được pháp
luật Việt Nam ghi nhận tại Điều 5 Luật Chứng
khoán hiện hành (Văn phòng Quốc hội, 2026).

Kiểm soát giao dịch nội bộ là một thiết chế
pháp lý được thể hiện thông qua quy phạm
pháp luật, cơ chế giám sát và biện pháp thực
thi nhằm phát hiện, ngăn ngừa và xử lý hành
vi lợi dụng thông tin nội bộ chưa được công
bố ra công chúng để thực hiện giao dịch
chứng khoán, qua đó, bảo vệ tính công bằng,
liêm chính và minh bạch của thị trường.

3. Các yếu tố cấu thành hành vi giao dịch
nội bộ bị cấm theo pháp luật Hoa Kỳ

Đạo luật Chứng khoán năm 1933 và Đạo
luật Giao dịch chứng khoán năm 1934 của
Hoa Kỳ không quy định riêng biệt nhằm điều
chỉnh hành vi giao dịch nội bộ mà thiết lập
khuôn khổ pháp lý linh hoạt để Ủy ban Chứng

khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC) và Tòa án
có thể thích ứng với các hình thức gian lận
ngày càng tinh vi (Ernst & Hochfelder, 1976).
Vì vậy, pháp luật Hoa Kỳ về kiểm soát giao
dịch nội bộ là sự tổng hòa các quy định thành
văn trong hai đạo luật chứng khoán, các quy
tắc do SEC ban hành và các án lệ của Tòa án
theo Quy tắc 10b - 5 (17 CFR § 240.10b - 5) căn
cứ pháp lý quan trọng xác định hành vi giao
dịch nội bộ tại Hoa Kỳ.

3.1. Chủ thể thực hiện hành vi vi phạm
Tại Hoa Kỳ, việc xác định chủ thể giao

dịch nội bộ được thực hiện dựa trên hai lý
thuyết pháp lý chính: lý thuyết cổ điển và lý
thuyết chiếm đoạt (United States v. O'Hagan,
1997; Chaffee, 2025). Cả hai lý thuyết đều yêu
cầu điều kiện bắt buộc là phải có nghĩa vụ tin
cậy và giao dịch chứng khoán trên cơ sở thông
tin nội bộ quan trọng, chưa công bố có được
thông qua hành vi vi phạm nghĩa vụ đó.

Theo lý thuyết cổ điển, một người nội bộ
trong công ty lợi dụng thông tin nội bộ chưa
công bố có tính trọng yếu để giao dịch cổ phiếu
của chính công ty mình vì mục đích trục lợi bị
coi là vi phạm nghĩa vụ tin cậy đối với cổ đông
(Chiarella v. United States, 1980). Các chủ thể
gồm: (1) Người nội bộ là các cá nhân giữ chức
vụ hoặc có vị trí công tác trong tổ chức phát
hành, như: thành viên hội đồng quản trị, giám
đốc điều hành, nhân viên...; (2) Người nội bộ
tạm thời là những người không phải người lao
động của tổ chức phát hành nhưng có quyền
tiếp cận thông tin nội bộ trong quá trình cung
cấp dịch vụ chuyên môn, như: luật sư, kiểm
toán viên, chuyên gia tư vấn...

Theo lý thuyết chiếm đoạt, chủ thể giao
dịch nội bộ là người chiếm đoạt thông tin mật
quan trọng nhằm mục đích giao dịch chứng
khoán, vi phạm nghĩa vụ tin cậy đối với nguồn
cung cấp thông tin. Quy tắc 10b5-2 của SEC
đã cụ thể hóa các trường hợp phát sinh nghĩa
vụ tin cậy hoặc bảo mật: (1) Khi một người
cam kết giữ thông tin ở trạng thái bảo mật; (2)
Khi giữa người cung cấp và người nhận thông
tin tồn tại một tiền lệ, thói quen hoặc thực
tiễn chia sẻ thông tin mật; (3) Khi một cá nhân
tiếp nhận thông tin nội bộ từ vợ (hoặc chồng),
cha mẹ, con cái hoặc anh, chị, em ruột của
mình (17 CFR § 240.10b5-2).
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3.2. Thông tin trọng yếu, chưa công bố 
Để một hành vi giao dịch chứng khoán bị

coi là giao dịch nội bộ bị cấm, thông tin được
sử dụng phải đáp ứng hai điều kiện: trọng yếu
và chưa công bố. Thông tin được xem là trọng
yếu nếu có căn cứ hợp lý cho rằng, một nhà
đầu tư thông thường sẽ đánh giá thông tin đó
là quan trọng đối với quyết định đầu tư (Basic,
1988; Wang & Steinberg, 2010, p. 109). Pháp
luật Hoa Kỳ đánh giá theo tiêu chuẩn linh
hoạt, dựa trên phân tích tổng thể bối cảnh, nội
dung thông tin và phản ứng thị trường. Tiêu
chuẩn này được phát triển chủ yếu thông qua
án lệ, cho phép Tòa án và cơ quan thực thi
pháp luật xem xét đầy đủ hoàn cảnh của từng
vụ việc. Về tính “chưa công bố”, thông tin chỉ
được xem là đã công bố khi đã được tiết lộ một
cách hiệu quả và hợp lý thông qua các phương
tiện truyền thông đại chúng có uy tín hoặc các
tài liệu do tổ chức phát hành công bố chính
thức; đồng thời, công chúng đầu tư có đủ thời
gian để tiếp cận và tiếp thu nội dung của thông
tin (Harris, 2017, p. 17).

3.3. Giao dịch dựa trên thông tin quan
trọng chưa được công bố

Giao dịch nội bộ bị xem là trái pháp luật
khi hành vi mua hoặc bán chứng khoán được
thực hiện trên cơ sở thông tin quan trọng
chưa công bố. Tiêu chí này gây tranh cãi giữa
hai trường phái: “knowing possession” (chỉ
cần biết thông tin tại thời điểm giao dịch) và
“actual use” (phải chứng minh đã sử dụng
thông tin đó để ra quyết định). Trường phái
thứ nhất được thể hiện trong United States v.
Teicher(1993), trong khi SEC v. Adler (1998) áp
dụng tiêu chuẩn “actual use” cùng cơ chế suy
đoán phản bác được. Để thống nhất cách tiếp
cận, năm 2000, SEC ban hành Quy tắc 10b5-1
(17 CFR § 240.10b5-1), một hành vi mua hoặc
bán chứng khoán được xem là “trên cơ sở”
thông tin nội bộ trọng yếu nếu người giao dịch
biết thông tin đó vào thời điểm giao dịch, ngay
cả khi thông tin đó không phải là yếu tố quyết
định dẫn đến giao dịch.

4. So sánh quy định pháp luật Việt Nam
với pháp luật Hoa Kỳ về kiểm soát giao dịch
nội bộ

Theo Luật Chứng khoán hiện hành (Văn
bản hợp nhất số 102/VBHN-VPQH ngày

22/4/2026 hợp nhất Luật Chứng khoán số
54/2019/QH14 và Luật số 56/2024/QH15) quy
định, thông tin nội bộ là thông tin liên quan
đến công ty đại chúng, tổ chức niêm yết, tổ
chức đăng ký giao dịch, quỹ đại chúng, công ty
đầu tư chứng khoán đại chúng chưa được công
bố mà nếu được công bố có thể ảnh hưởng lớn
đến giá chứng khoán của tổ chức này. 

Một là, về chủ thể giao dịch nội bộ. Khoản
2 Điều 12 Luật Chứng khoán hiện hành không
đặt ra quy định cụ thể về chủ thể giao dịch nội
bộ; điều này có nghĩa, bất cứ chủ thể nào thực
hiện hành vi được mô tả tại quy định này đều
là chủ thể giao dịch nội bộ trái pháp luật. Quy
định tương đối rộng này thể hiện quyết tâm
loại trừ tình trạng lạm dụng vị thế bất cân
xứng thông tin trên thị trường, song lại gây
khó khăn trong áp dụng thực tiễn. Nhà đầu tư
trên thị trường có sự phân hóa rõ rệt về trình
độ, kinh nghiệm và khả năng phân tích thông
tin; những người có kiến thức chuyên sâu có
thể đưa ra quyết định đầu tư hợp lý từ các
thông tin công khai mà không cần tiếp cận
thông tin nội bộ. Nếu quy định pháp luật
được thiết kế quá rộng, không phân biệt rõ
hành vi sử dụng thông tin nội bộ với các phán
đoán hợp lý trên cơ sở thông tin công khai thì
sẽ làm gia tăng rủi ro pháp lý cho nhà đầu tư;
đồng thời, kìm hãm sự phát triển tự nhiên của
thị trường. Trái lại, tại Hoa Kỳ, một giao dịch
chỉ bị cấm khi cấu thành sự vi phạm một
nghĩa vụ tin cậy hoặc nghĩa vụ bảo mật, Hoa
Kỳ xem giao dịch nội bộ là một hình thức của
hành vi gian lận, còn Việt Nam dường như
xem đây đơn thuần là hành vi lạm dụng lợi
thế thông tin.

Hai là, về thông tin nội bộ. Thông tin nội
bộ là yếu tố quan trọng nhất để cấu thành
hành vi giao dịch nội bộ trái pháp luật (Phan
Phương Nam, 2010; Lê Thị Thảo, 2015). Vấn đề
lớn nhất nằm ở tiêu chí “ảnh hưởng lớn”, một
khái niệm pháp lý không xác định. Pháp luật
hiện hành không cung cấp bất kỳ hướng dẫn,
tiêu chí định lượng hay định tính nào để làm
rõ thế nào là “lớn”. Sự mơ hồ này tạo ra một
khoảng trống pháp lý, gây khó khăn cho cơ
quan quản lý và cả nhà đầu tư khi không thể
xác định rõ ranh giới giữa việc thu thập thông
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tin hợp pháp và hành vi bị cấm. Ngược lại,
pháp luật Hoa Kỳ sử dụng tiêu chuẩn “thông
tin trọng yếu”, một khái niệm tuy cũng linh
hoạt nhưng đã được bồi đắp và làm rõ qua
hàng thập kỷ án lệ, cùng với các ví dụ cụ thể,
như: đàm phán M&A, kết quả kinh doanh đột
biến, thay đổi nhân sự chủ chốt..., tạo ra một
bộ quy tắc có tính dự báo cao cho thị trường.

Ba là, về mục đích thực hiện hành vi. Quy
phạm pháp luật hiện hành, đặc biệt là khoản
2 Điều 12 Luật Chứng khoán không yêu cầu
chứng minh mục đích trục lợi hay ý định gian
lận của người vi phạm (Quách Minh Trí, 2024).
Việc bỏ qua yếu tố mục đích có thể giúp cơ
quan chức năng dễ dàng hơn trong việc chứng
minh hành vi vi phạm; nhưng cũng dẫn đến
rủi ro trong việc giới hạn phạm vi điều chỉnh,
đặc biệt trong những tình huống không mang
tính vụ lợi rõ ràng. Điều này tạo ra sự khác biệt
lớn so với pháp luật Hoa Kỳ, nơi yếu tố lỗi chủ
quan là một cấu thành không thể thiếu của tội
gian lận chứng khoán.

Về mặt chế tài xử phạt hành chính, việc xử
phạt hành vi giao dịch nội bộ hiện nay được
thực hiện theo Nghị định số 156/2020/NĐ-CP
ngày 31/12/2020 của Chính phủ (sửa đổi, bổ
sung tại Nghị định số 128/2021/NĐ-CP ngày
30/12/2021 và Nghị định số 306/2025/NĐ-CP
ngày 25/11/2025). Tuy nhiên, do khung pháp
lý về cấu thành hành vi còn nhiều điểm chưa
rõ, cơ chế xử phạt khó phát huy hiệu quả răn
đe trong thực tiễn.

5. Một số kinh nghiệm 
Thứ nhất, cụ thể hóa yếu tố cấu thành

quan trọng nhất - thông tin nội bộ. Khoản 44
Điều 4 Luật Chứng khoán hiện hành đang là
trở ngại lớn nhất đến hiệu quả thực thi. Vì vậy,
cần ban hành các văn bản quy phạm pháp
luật hướng dẫn chi tiết việc xác định mức độ
ảnh hưởng của thông tin đến giá chứng khoán
trên cơ sở tham chiếu đến các chỉ báo thị
trường cụ thể như quy định: mức độ biến
động giá vượt ngưỡng bình quân thị trường
(so với chỉ số VN-Index cùng phiên hoặc biến
động trung bình 30 phiên gần nhất); khối
lượng giao dịch bất thường (vượt gấp nhiều
lần khối lượng giao dịch trung bình của cổ
phiếu); phản ứng giá trong khoảng thời gian

nhất định kể từ thời điểm thông tin được công
bố hoặc bị rò rỉ (ví dụ trong vòng 24 - 72 giờ).
Việc cụ thể hóa các tiêu chí này góp phần hỗ
trợ cơ quan giám sát nhận diện các dấu hiệu
bất thường, kích hoạt các cuộc điều tra kịp
thời và là căn cứ rõ ràng khi xử lý vi phạm.

Bên cạnh đó, cần bổ sung danh mục có
tính chất minh họa (không giới hạn) về các loại
thông tin thông thường được coi là “trọng yếu”,
tham khảo kinh nghiệm án lệ Hoa Kỳ, như:
thông tin về đàm phán mua bán và sáp nhập
(M&A); kết quả kinh doanh biến động đột ngột
so với kỳ vọng thị trường; thay đổi nhân sự chủ
chốt; phát hiện gian lận tài chính; kết quả kiện
tụng lớn; quyết định trọng đại của cơ quan
quản lý; kế hoạch phát hành, mua lại cổ phiếu
với quy mô lớn. Danh mục minh họa này
không hạn chế quyền đánh giá tổng thể của cơ
quan có thẩm quyền, nhưng tạo ra căn cứ
tham chiếu cụ thể để nâng cao tính dự báo
pháp lý cho các chủ thể tham gia thị trường.

Thứ hai, bổ sung tiêu chí về động cơ vụ lợi
và mức độ nhận thức của chủ thể. Việc xác
định chủ thể có động cơ trục lợi cá nhân và ý
thức rõ ràng về tính chất nội bộ của thông tin
sẽ giúp phân biệt rõ giữa hành vi cố ý vi phạm
với các trường hợp vô ý hoặc mang tính
nghiệp vụ, bảo đảm nguyên tắc phân hóa
trách nhiệm pháp lý và bảo vệ quyền lợi giao
dịch chính đáng của nhà đầu tư. Trong pháp
luật Hoa Kỳ, yếu tố ý định lừa dối, thao túng
hoặc gian lận thì bị Tòa án Tối cao xác lập
trong Ernst & Ernst v. Hochfelder (1976) là
điều kiện bắt buộc để cấu thành hành vi gian
lận theo Quy tắc 10b -5. Yếu tố này giúp phân
biệt rõ giữa hành vi cố ý lợi dụng thông tin nội
bộ để trục lợi với các giao dịch được thực hiện
trên cơ sở phán đoán độc lập, nghiên cứu
chuyên sâu hoặc theo nghĩa vụ nghề nghiệp.

Áp dụng vào bối cảnh Việt Nam, đề xuất
bổ sung vào quy định về giao dịch nội bộ tại
Luật Chứng khoán hiện hành theo hướng: (1)
Yêu cầu chủ thể phải nhận thức được thông
tin mà mình sử dụng là thông tin nội bộ chưa
công bố; (2) Yêu cầu có yếu tố vụ lợi hoặc mục
đích thu lợi bất chính (cho bản thân hoặc cho
người khác); (3) Phân định rõ mức độ vi phạm
hành chính (áp dụng đối với hành vi vô ý hoặc
thiếu thận trọng nghiêm trọng) với mức độ
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truy cứu trách nhiệm hình sự (áp dụng đối với
hành vi cố ý, có tổ chức hoặc gây hậu quả
nghiêm trọng). Việc phân hóa này phù hợp
với nguyên tắc cá thể hóa trách nhiệm pháp
lý và tương thích với các thông lệ quốc tế.

Thứ ba, bổ sung các trường hợp loại trừ
hợp lý.

Để hoàn thiện một cơ chế kiểm soát vừa
nghiêm minh, vừa hợp lý, bên cạnh việc xác
định hành vi bị cấm, cần xem xét bổ sung các
trường hợp loại trừ hợp lý trong việc áp dụng
quy định về giao dịch nội bộ, tương tự cơ chế
“affirmative defense” được quy định tại Quy
tắc 10b5-1(c) (17 CFR § 240.10b5-1(c)) trong
pháp luật Hoa Kỳ. Theo Quy tắc này, một cá
nhân sẽ không bị coi là thực hiện giao dịch
“trên cơ sở” thông tin nội bộ nếu chứng minh
được rằng, trước khi biết đến thông tin nội bộ
trọng yếu chưa công bố, họ đã thực hiện một
trong ba hành vi: (1) Ký kết một hợp đồng
ràng buộc để mua hoặc bán chứng khoán; (2)
Chỉ đạo một người khác thực hiện giao dịch
thay mình; (3) Thiết lập một kế hoạch giao
dịch bằng văn bản. Các cơ chế này chỉ có giá
trị nếu đáp ứng đủ hai điều kiện: (1) Xác định
rõ số lượng, giá, thời điểm hoặc công thức
giao dịch; (2) Không cho phép người giao dịch
can thiệp, điều chỉnh quyết định sau khi kế
hoạch đã được thiết lập.

Áp dụng vào Việt Nam, có thể xây dựng cơ
chế loại trừ trách nhiệm theo hướng: Một là,
cho phép các cá nhân là người nội bộ (thành
viên Hội đồng quản trị, ban giám đốc, cổ đông
lớn…) được đăng ký trước với Ủy ban Chứng
khoán Nhà nước hoặc Sở Giao dịch Chứng
khoán về một kế hoạch giao dịch có tính ràng
buộc, được thiết lập trong thời gian họ chưa
nắm giữ thông tin nội bộ. Hai là, quy định rõ
điều kiện về tính minh bạch của kế hoạch,
tính không thể sửa đổi sau khi ký kết và thời
gian tối thiểu kể từ ngày đăng ký đến ngày
thực hiện giao dịch (khoảng 30 - 90 ngày)
nhằm ngăn ngừa việc lạm dụng cơ chế này để
né tránh trách nhiệm. Ba là, công khai thông
tin về việc đăng ký và thực hiện kế hoạch giao
dịch trên hệ thống công bố thông tin của thị
trường. Bốn là, quy định rõ hậu quả pháp lý
nếu người nội bộ vi phạm điều kiện của kế
hoạch (mất quyền được loại trừ trách nhiệm

và có thể bị coi là bằng chứng bổ sung về ý
định vi phạm). 

Việc thiết lập cơ chế loại trừ có điều kiện
như trên vừa tôn trọng quyền tự do giao dịch
chính đáng của người nội bộ, vừa bảo đảm
tính minh bạch của thị trường; đồng thời,
khuyến khích các giao dịch có kế hoạch, dễ
giám sát và giảm thiểu rủi ro pháp lý không
cần thiếtr
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