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Phaân tích nhöõng ruûi ro trong 
hoaït ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn, 
thì ruûi ro thoâng tin ñöôïc coi laø ruûi 
ro lôùn nhaát vaø cuõng laø nguoàn coäi 
cuûa moïi ruûi ro trong ñaàu tö chöùng 
khoaùn ñoù chính laø ruûi ro töø söï daïi 
doät vaø nhöõng sai laàm do thieáu hieåu 
bieát, thieáu kyõ naêng toång hôïp, phaân 
tích vaø phaûn öùng thò tröôøng nhaïy 
beùn, chính xaùc cuûa nhaø ñaàu tö. Do 
ñoù, khaû naêng laéng nghe, phaân tích 
caùc “chieâu thöùc” vaø caû ngheä thuaät 
“tung tin ñoàn”, gaây nhieãu thoâng 
tin cuûa caùc “ñaïi gia” hoaëc ñaïi bôïm 
kinh doanh chöùng khoaùn, hay baûn 
thaân caùc coâng ty, toå chöùc phaùt haønh 
chöùng khoaùn seõ laø buøa hoä meänh ñeå 
nhaø ñaàu tö baûo veä mình traùnh ñöôïc 
nhöõng caïm baáy vaø gaén vôùi theá giôùi 
thoâng tin thöôøng luoân môø aûo treân 
thò tröôøng ñaëc thuø naøy [1, tr43-45].

Nhaø ñaàu tö hieän nay khoâng 
khoù ñeå coù ñöôïc caùc thoâng tin phuïc 
vuï cho hoaït ñoäng ñaàu tö, song 
baèng caùch naøo vaø nhö theá naøo ñeå 
coù ñöôïc thoâng tin “saïch”, ñaùng tin 
caäy thì khoâng phaûi nhaø ñaàu tö naøo 
cuõng coù theå deã daøng laøm ñöôïc. Ñaõ 

Thoâng tin treân thò tröôøng chöùng khoaùn

coù nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn phaøn 
naøn raèng, ôû thôøi kyø ñaàu coå phaàn 
hoùa laø nhöõng baûn caùo baïch daøy 
haøng traêm trang thì nay chuû yeáu laø 
nhöõng baûn coâng boá thoâng tin daïng 
toùm taét treân Internet. Nhaø ñaàu tö 
muoán coù baûn chi tieát thì phaûi tìm 
ñeán taän coâng ty, hay tröôøng hôïp 
ngaøy thöù Hai tieán haønh ñaáu giaù thì 
ngaøy thöù Saùu môùi coù baûn caùo baïch 
vaø hoï khoâng coù thôøi gian ñeå nghieân 
cöùu; caùc thoâng tin lieân quan ñeán 
ngöôøi quaûn lyù ñieàu haønh coâng ty 
coøn raát sô saøi, chöa bieåu hieän ñöôïc 
taøi naêng cuûa ngöôøi quaûn lyù.... Vôùi 
nhöõng dieãn bieán nhö treân veà hoaït 
ñoäng coâng boá thoâng tin cuûa caùc chuû 
theå coù lieân quan cho thaáy vò trí, taàm 
quan troïng cuûa thoâng tin trong hoaït 
ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn. 

Nghieân cöùu caùc vaán ñeà lyù luaän 
veà thoâng tin treân TTCK nhaèm töøng 
böôùc taïo laäp TTCK minh baïch vaø 
coâng khai hoùa vaãn ñang laø vaán 
ñeà mang tính thôøi söï ôû nöôùc ta 
hieän nay. Trong phaïm vi baøi vieát 
naøy, chuùng toâi xin ñöôïc trao ñoåi 
veà nhöõng vaán ñeà chung nhaát cuûa 

thoâng tin treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn laøm cô sôû lyù luaän cho caùc 
nghieân cöùu tieáp theo veà thoâng tin 
treân TTCK.

1. Khaùi nieäm thoâng tin treân 
thò tröôøng chöùng khoaùn:

 TTCK ñöôïc coi laø thò tröôøng 
cuûa thoâng tin, thoâng tin laø linh hoàn 
cuûa TTCK, bôûi baát cöù moät ñoäng 
thaùi naøo treân TTCK cuõng ngay laäp 
töùc aûnh höôûng ñeán haønh vi cuûa nhaø 
ñaàu tö chöùng khoaùn. Vieäc thaønh baïi 
treân thò tröôøng cuûa nhaø ñaàu tö moät 
phaàn laø do vieäc nhaø ñaàu tö coù naém 
baét ñöôïc thoâng tin hay khoâng, kyõ 
naêng tieáp caän vaø xöû lyù thoâng tin 
nhö theá naøo.

Thoâng tin treân TTCK ñöôïc 
nhieàu caùc chuû theå khaùc nhau coâng 
boá vaø ôû moãi chuû theå coâng boá thoâng 
tin, phaùp luaät laïi coù caùc yeâu caàu 
khaùc nhau. Ñoái vôùi caùc coâng ty 
nieâm yeát, vieäc coâng boá thoâng tin 
cuûa caùc chuû theå naøy baûo ñaûm cho 
nhaø ñaàu tö bieát ñöôïc tình hình 
phaùt trieån cuûa coâng ty treân cô sôû 
ñoù coù theå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö 
nhaèm giaûm thieåu caùc ruûi ro coù theå 
phaùt sinh. Ñoái vôùi caùc Trung taâm 
giao dòch chöùng khoaùn/Sôû giao dòch 
chöùng khoaùn vieäc coâng boá thoâng tin 
cuûa caùc chuû theå naøy giuùp cho caùc 
nhaø ñaàu tö khoâng coù ñieàu kieän tieáp 
caän tröïc tieáp caùc thoâng tin veà caùc toå 
chöùc nieâm yeát, ñoàng thôøi bieát ñöôïc 
tình hình dieãn bieán cuûa thò tröôøng 
vaø ñeå quaûn lyù caùc coâng ty nieâm yeát. 

Ñoái vôùi Uyû ban chöùng khoaùn 
Nhaø nöôùc (UBCKNN) laø cô quan 
quaûn lyù Nhaø nöôùc veà chöùng khoaùn 
vaø thò tröôøng chöùng khoaùn, caùc 
thoâng tin do UBCK NN ban haønh 
chuû yeáu lieân quan ñeán hoaït ñoäng 
quaûn lyù Nhaø nöôùc, caùc ñònh höôùng 
vaø cô cheá chính saùch, caùc bieän 
phaùp nhaèm baûo ñaûm xöû lyù nghieâm 

Nhöõng vaán ñeà 
caàn löu yù
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“Bieát ñòch bieát ta traêm traän 
traêm thaéng”, lôøi daïy cuûa coå 
nhaân ñeán nay vaãn coøn nguyeân 
giaù trò nhaát laø trong hoaït ñoäng 
ñaàu tö chöùng khoaùn vôùi nhöõng 
bieán ñoäng khoâng ngöøng. Bôûi 
chæ caàn moät quyeát ñònh ñuùng 
ñaén hay sai laàm cuûa nhaø ñaàu tö 
seõ bieán hoï thaønh keû traéng tay 
hay laø nhöõng tyû phuù. 

Vieân Theá Giang
Hoïc vieän Ngaân haøng – 

Phaân vieän Phuù Yeân
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minh caùc haønh vi vi phaïm phaùp 
luaät cuûa caùc chuû theå kinh doanh 
chöùng khoaùn.

Caùc thoâng tin ñöôïc caùc chuû theå 
tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn 
cuõng nhö cuûa caùc cô quan Nhaø nöôùc 
coù thaåm quyeàn coâng boá baûo ñaûm 
cho TTCK ñöôïc minh baïch vaø coâng 
khai. Tính minh baïch cuûa thò tröôøng 
phaûn aùnh vieäc coâng khai hoùa thoâng 
tin cuûa thò tröôøng. Ñaây laø moät trong 
nhöõng tieâu chuaån quan troïng nhaát 
ñeå ñaùnh giaù chaát löôïng hoaït ñoäng 
vaø hieäu quaû cuûa thoâng tin treân thò 
tröôøng voán trong ñoù coù TTCK.; vaø 
ñaây cuõng laø öu tieân haøng ñaàu cuûa 
cô quan quaûn lyù TTCK nhaèm taïo 
laäp loøng tin vaø baûo veä quyeàn lôïi cuûa 
caùc haønh ñaàu tö treân TTCK. ÔÛ baát 
kyø quoác gia naøo, vieäc coâng khai hoùa 
thoâng tin laø traùch nhieäm cuûa caùc 
ñoái töôïng nhaát ñònh caàn phaûi coâng 
boá thoâng tin [2, tr 12-16].

Tuy nhieân, minh baïch laø moät 
khaùi nieäm raát khoù ñònh nghóa. TS 
Ñinh Thò Myõ Loan, nguyeân Cuïc 
tröôûng Cuïc Quaûn lyù caïnh tranh Boä 
Coâng thöông cho raèng, minh baïch laø 
tính tin caäy, nhaát quaùn cuûa thoâng tin, 
khoâng theå coù tröôøng hôïp cuøng moät 
thoâng tin maø moät cô quan Nhaø nöôùc 
caáp Boä ñöa ra moät daïng, moät ñôn vò 
quaûn lyù Nhaø nöôùc khaùc laïi cung caáp 
daïng khaùc. Minh baïch laø thoâng tin 
phaûi coù tính döï baùo. Minh baïch coøn 
laø söï côûi môû cuûa chính cô quan cung 
caáp thoâng tin. Moïi vaên baûn phaùp 
luaät, moïi chính saùch cuûa Nhaø nöôùc 
cuõng nhö caùc thoâng tin coù tính minh 
baïch cuûa doanh nghieäp seõ khoâng ñi 
ñeán ñaâu neáu nhöõng ngöôøi naém thoâng 
tin, nhöõng ngöôøi cung caáp thoâng tin 
khoâng côûi môû, khi ñoù moïi thoâng tin 
ñeàu naèm moät choã vaø khoâng theå phaùt 
huy tính minh baïch [3].

Nhö vaäy, minh baïch thoâng tin 
laø nhaân toá quyeát ñònh söï phaùt trieån 
beàn vöõng cuûa TTCK. Ñieàu naøy coù 
theå lyù giaûi bôûi caùc laäp luaän sau ñaây:

Moät laø, minh baïch thoâng tin 
seõ giuùp cho caùc coâng ty nieâm yeát 
cuõng nhö caùc coâng ty chöa nieâm yeát 
coù ñöôïc moät keânh giaùm saùt hoaït 
ñoäng raát höõu hieäu, ñoù chính laø baùo 
giôùi, caùc coå ñoâng (nhaø ñaàu tö hieän 
höõu) - chuû sôû höõu coâng ty, cuõng nhö 
caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng, nhöõng 
ngöôøi coù yù ñònh ñaàu tö vaøo coâng ty. 
Khi moät coâng ty hoaït ñoäng khoâng 
ñaùp öùng ñöôïc caùc yeâu caàu cuûa thò 
tröôøng, nhaát laø trong vieäc coâng boá 
thoâng tin thì ngay laäp töùc baùo chí 

phaûn aûnh vaø nhö vaäy uy tín cuûa 
coâng ty seõ bò giaûm xuoáng. ñieàu ñoù 
buoäc caùc nhaø quaûn trò coâng ty phaûi 
coù söï thay ñoåi chieán löôïc phaùt trieån 
cuûa coâng ty. Vieäc minh baïch thoâng 
tin seõ gaây aûnh höôûng toát ñeán uy tín 
cuûa coâng ty vaø vì theá seõ giuùp coâng 
ty hoaït ñoäng coù hieäu quaû hôn.

Hai laø, minh baïch thoâng tin seõ 
taïo laäp ñöôïc moät heä thoáng thoâng 
tin veà doanh nghieäp ñaày ñuû vaø 
khaùch quan, giuùp cho caùc nhaø ñaàu 
tö coù ñöôïc keânh cung caáp thoâng 
tin ñaày ñuû, chính xaùc, khaùch quan, 
kòp thôøi;

Ba laø, veà phía caùc cô quan quaûn 
lyù, minh baïch thoâng tin giuùp cho 
vieäc quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi doanh 
nghieäp ñöôïc thuaän lôïi hôn, giaûm 
chi phí vaø ñoàng thôøi cuõng buoäc caùc 
cô quan quaûn lyù phaûi coâng khai hoùa 
thuû tuïc haønh chính, nhaát laø caùc thuû 
tuïc lieân quan ñeán doanh nghieäp vaø 
noù cuõng giaùn tieáp goùp phaàn vaøo caûi 
caùch haønh chính;

Boán laø, minh baïch thoâng tin seõ 
giuùp caùc nhaø quaûn lyù nhanh choùng 
phaùt hieän ra nhöõng loã hoång cuûa 
thò tröôøng vaø kòp thôøi ñeà ra ñöôïc 
nhöõng bieän phaùp xöû lyù höõu hieäu 
nhaát trong tröôøng hôïp coù xaûy ra 
khuûng hoaûng taøi chính.

Nhö vaäy, thoâng tin laø moät boä 
phaän khoâng theå thieáu cuûa TTCK. 
Thoâng qua keânh thoâng tin, nhaø 
ñaàu tö coù ñöôïc caùi nhìn toång theå veà 
TTCK cuõng nhö thoâng tin ñoái vôùi 
caùc coâng ty nieâm yeát. Vieäc tieáp caän 
thoâng tin cuûa nhaø ñaàu tö coù deã daøng 
hay khoâng cuõng laø moät yeáu toá giuùp 
cho thò tröôøng hoaït ñoäng coù hieäu 
quaû vaø an toaøn hay khoâng. Thoâng 
tin treân TTCK phaûi baûo ñaûm trong 
noù caùc yeáu toá laø yeáu toá coâng khai, 
yeáu toá kinh teá vaø yeáu toá phaùp lyù.

Yeáu toá kinh teá theå hieän tình 
hình taøi chính cuûa coâng ty nieâm 
yeát. Toå chöùc nieâm yeát phaûi chòu 
traùch nhieäm veà tính chính xaùc, 
trung thöïc cuûa caùc chæ soá kinh teá 
cuûa mình. Yeáu toá phaùp lyù theå hieän ôû 
vieäc tình hình taøi chính ñoù ñaõ ñöôïc 
cô quan Nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn 
pheâ duyeät hay chöa, coù hay khoâng 
nhöõng vi phaïm phaùp luaät trong vieäc 
ñöa ra baùo caùo taøi chính cuûa toå chöùc 
nieâm yeát, chuû theå coâng boá coù ñuùng 
thaåm quyeàn hay khoâng… Tính coâng 
khai cuûa thoâng tin laø vieäc nhöõng 
ngöôøi quan taâm ñeán toå chöùc nieâm 
yeát coù deã daøng ñöôïc tieáp caän caùc 
thoâng tin ñoù hay khoâng, toå chöùc 

nieâm yeát hôïp taùc hay baát hôïp taùc 
trong vieäc coâng boá caùc thoâng tin 
maø coå ñoâng yeâu caàu, nhaø quaûn trò 
toå chöùc nieâm yeát coù voâ tö, khaùch 
quan trong vieäc coâng boá caùc thoâng 
tin hay khoâng.

 Töø nhöõng phaân tích treân chuùng 
ta coù theå ruùt ra ñònh nghóa veà thoâng 
tin treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
nhö sau: Thoâng tin treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn laø heä thoáng caùc döõ 
lieäu lieân quan ñeán toå chöùc nieâm 
yeát do caùc chuû theå coù thaåm quyeàn 
cung caáp theo quy ñònh cuûa phaùp 
luaät coâng boá thoâng tin.

2. Ñaëc ñieåm thoâng tin treân 
thò tröôøng chöùng khoaùn:

Thöù nhaát, thoâng tin treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn laø heä thoáng 
caùc döõ kieän lieân quan ñeán hoaït 
ñoäng cuûa caùc chuû theå tham gia treân 
thò tröôøng chöùng khoaùn. Heä thoáng 
caùc döõ kieän naøy ñöôïc bieåu hieän döôùi 
nhieàu hình thöùc khaùc nhau nhö, caùc 
baùo caùo taøi chính haøng naêm, Nghò 
quyeát ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng, hoaït 
ñoäng cuûa Hoäi ñoàng quaûn trò…Thoâng 
qua heä thoáng caùc thoâng tin naøy, 
nhaø ñaàu tö coù ñöôïc moät caùch nhìn 
nhaän veà hieän traïng vaø xu höôùng 
phaùt trieån cuûa coâng ty ôû hieän taïi 
vaø töông lai treân cô sôû ñoù ñöa ra 
quyeát ñònh ñaàu tö.

Heä thoáng caùc döõ kieän naøy ñöôïc 
truyeàn taûi qua caùc phöông tieän 
thoâng tin ñaïi chuùng cuõng nhö heä 
thoáng löu tröõ döõ kieän/taøi lieäu noäi boä 
cuûa toå chöùc nieâm yeát. Toå chöùc nieâm 
yeát phaûi chòu traùch nhieäm tröôùc 
phaùp luaät veà tính chaân thöïc cuûa caùc 
thoâng tin naøy. Yeâu caàu ñoái vôùi heä 
thoáng döõ kieän cuûa toå chöùc nieâm yeát 
laø phaûi deã daøng tieáp caän vôùi nhöõng 
ai muoán tìm hieåu veà coâng ty.

Thöù hai, thoâng tin treân TTCK 
laø moät boä phaän caáu thaønh neân 
thò tröôøng. Thoâng tin gaén lieàn vaø 
khoâng theå thieáu ñöôïc cuûa TTCK. 
Thoâng qua keânh thoâng tin, nhaø 
ñaàu tö, cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc 
coù thaåm quyeàn, caùc chuyeân gia taøi 
chính ngaân haøng coù theå nhaän bieát 
ñöôïc xu höôùng phaùt trieån cuûa thò 
tröôøng töø ñoù coù theå ñöa ra ñöôïc 
nhöõng caûnh baùo hoaëc ñònh höôùng 
phaùt trieån.

Laø moät boä phaän caáu thaønh neân 
thò tröôøng, heä thoáng thoâng tin caàn 
ñöôïc kieåm duyeät moät caùch heát söùc 
chaët cheõ, nhaát laø caùc thoâng tin coù 
nguy cô gaây nhieãu loaïn thò tröôøng. 
AÁn ñònh heä hoáng caùc thoâng tin phaûi 
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coâng boá laø moät trong nhöõng giaûi 
phaùp nhaèm naâng cao hieäu quaû cuûa 
boä phaän thoâng tin cuûa thò tröôøng. 
Chæ khi coù ñöôïc thoâng tin minh 
baïch môùi coù theå taïo laäp ñöôïc TTCK 
phaùt trieån oån ñònh vaø beàn vöõng.

Tuy nhieân, trong ñieàu kieän ai 
cuõng coù theå ñöa ra thoâng tin, bình 
luaän thoâng tin trong caùch nhìn 
nhaän rieâng cuûa caù nhaân mình deã 
daãn ñeán tình traïng loaïn thoâng tin 
vaø neáu khoâng thaän troïng thì seõ 
deã daãn ñeán nhöõng quyeát ñònh sai 
laàm hoaëc gaây thieät haïi cho caùc toå 
chöùc nieâm yeát moät caùch voâ tình 
hay höõu yù.

Thöù ba, thoâng tin treân TTCK 
laø cô sôû ñeå caùc nhaø ñaàu tö “maëc 
caû”, thöông löôïng vôùi nhau. Thoâng 
tin laø thöôùc ño giaù trò cuûa doanh 
nghieäp. Thoâng qua heä thoáng caùc chæ 
soá veà voán, veà lôïi nhuaän veà chieán 
löôïc kinh doanh… nhaø ñaàu tö coù theå 
thaáy ñöôïc tieàm naêng phaùt trieån 
cuûa toå chöùc nieâm yeát. Khoâng phaûi 
ngaãu nhieân maø moãi laàn ñaáu giaù coå 
phieáu laàn ñaàu ra coâng chuùng (IPO) 
ñeàu raát ñöôïc giôùi ñaàu tö chuù yù. Caùc 
nhaø ñaàu tö ñua nhau tìm kieám caùc 
thoâng tin, khoâng töø caùc baùo caùo coù 
lieân quan maø coøn thoâng qua baùo 
chí, thaäm chí laø caùc moái quan heä 
cuûa nhöõng ngöôøi coù lieân quan ñeán 
toå chöùc nieâm yeát. Nhaän thaáy tieàm 
naêng phaùt trieån cuûa toå chöùc nieâm 
yeát, nhaø ñaàu tö saün sang mua vôùi 
möùc giaù cao mieãn laø ñöôïc sôû höõu 
coå phaàn cuûa coâng ty. Töø ñoù coù theå 
khaúng ñònh raèng, thoâng tin lieân 
quan ñeán toå chöùc nieâm yeát laø cô sôû 
khoâng theå thieáu ñöôïc ñeå nhaø ñaàu 
tö ra quyeát ñònh ñaàu tö.

Rieâng ñoái vôùi TTCK Vieät Nam 
thoâng tin laïi caøng quan troïng hôn, 
bôûi leõ, Thoâng tin treân TTCK Vieät 
Nam thì ña daïng, ñuû loaïi, song 
khoâng coù maáy ai coù khaû naêng kieåm 
ñònh ñöôïc nhöõng thoâng tin ñoù, laïi 
theâm ña phaàn caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ta ít hieåu bieát veà TTCK, taâm lyù ñaàu 
tö theo ñaùm ñoâng neân caùc nhaø ñaàu 
tö coù xu höôùng nghe ngoùng. Hieän 
töôïng “thoâng tin ræ tai” laø phoå bieán. 
Ñieàu nguy haïi laø caùc nhaø ñaàu tö 
cuûa ta toû ra tin töôûng vôùi caùc luoàng 
thoâng tin naøy vaø daïng “thoâng tin ræ 
tai” nhö moät “veát daàu loang” coù söùc 
lan toûa nhanh song heát söùc moûng 
manh vaø deã tan vôõ. 

Coù nhaø ñaàu tö caù nhaân tìm ñeán 
nhöõng nhaân vaät coù khaû naêng “hoùt 
hay nhö khöôùu” hoaëc nhöõng caùn 

boä moâi giôùi – tö vaán cuûa chính caùc 
coâng ty chöùng khoaùn. Caùch laøm 
naøy coù öu ñieåm laø nhaø ñaàu tö deã 
coù ñöôïc nhöõng lôøi khuyeân vaø ñònh 
höôùng ñöôïc hoaït ñoäng ñaàu tö, song 
theo caùc chuyeân gia thì caùch laøm 
naøy aån chöùa nhöõng nguy cô:

 i) Khoâng khaùch quan, vì baûn 
chaát laø xung ñoät lôïi ích. Bôûi leõ, neáu 
vì quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö maø noùi 
thaät veà toå chöùc nieâm yeát thì nhaø 
ñaàu tö coù theå khoâng mua coå phieáu 
cuûa toå chöùc nieâm yeát ñoù; coøn neáu 
vì quyeàn lôïi cuûa toå chöùc nieâm yeát 
taïi coâng ty mình thì aûnh höôûng ñeán 
quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö. Khoâng 
nhöõng theá, nhaø moâi giôùi hay caùn 
boä tö vaán cuõng phaûi baûo ñaûm nguoàn 
lôïi cho chính baûn thaân coâng ty cuûa 
mình nöõa;

 ii) Khoâng baûo ñaûm chính xaùc 
vì coù khi ngöôøi noùi cuõng khoâng bieát 
mình noùi gì. Nhöõng phaân tích, bình 
luaän, ñaùnh giaù cuûa nhöõng ngöôøi 
naøy cuõng chæ döïa treân caùc baùo caùo 
cuûa toå chöùc nieâm yeát, hoï khoâng 
coù ñieàu kieän ñeå kieåm chöùng thoâng 
tin. Vaø ñoâi khi vì lôïi ích hoï coù theå 
cung caáp nhöõng thoâng tin khoâng 
ñuùng söï thaät;

 iii) Khoâng coù boä loïc, vì theå 
khoâng theå bieát caùi vöøa nhaän ñöôïc 
laø “vaøng” hay thöïc teá laø “raùc”. Giaù 
trò cuûa thoâng tin treân TTCK laø voâ 
cuøng quyù giaù. Ngöôøi naøo bieát ñöôïc 
thoâng tin sôùm vaø ra ñöôïc quyeát 
ñònh ñaàu tö ñuùng thôøi ñieåm thì seõ 
thaønh coâng trong hoaït ñoäng ñaàu tö 
chöùng khoaùn vaø ngöôïc laïi. Ngöôøi 
moâi giôùi hay caùn boä tö vaán coù ñieàu 
kieän ñöôïc tieáp caän ñöôïc nhieàu luoàng 
thoâng tin khaùc nhau lieân quan ñeán 
toå chöùc nieâm yeát. Tuy vaäy, nhöõng 
thoâng tin do hoï cung caáp baûn thaân 
nhaø ñaàu tö cuõng khoù coù theå ñaùnh 
giaù ñöôïc giaù trò cuûa noù; 

iv) Luoân luoân muoän, vì khi 
mình nghe ñöôïc thì cuõng raát nhieàu 
ngöôøi cuõng ñaõ nghe ñöôïc roài.

Do bieát ñöôïc caùc thoâng tin noäi 
boä neân ñaõ khoâng ít caùc tröôøng hôïp, 
lôïi duïng söï hieåu bieát cuûa mình ñeå 
baùn thoâng tin hoaëc tìm caùch ñeå 
ñöa ngöôøi thaân cuûa mình vaøo ñeå 
mua coå phieáu cuûa coâng ty. Thöïc teá 
naøy ñaõ laøm aûnh höôûng raát lôùn ñeán 
hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Coâng ty bò 
töôùc ñoaït ñi caùc giaù trò maø ñaùng leõ 
coâng ty ñöôïc höôûng ñoàng thôøi laøm 
maát ñi caùc cô hoäi kinh doanh cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö khaùc; ñoàng thôøi laøm 
maát ñi tính coâng baèng, khaùch quan 

cuûa thò tröôøng.
Ñeå baûo ñaûm cho thoâng tin laø 

cô sôû ñeå cho nhaø ñaàu tö “maëc caû”, 
thöông löôïng thì thoâng tin phaûi baûo 
ñaûm caùc yeâu caàu:

- Kieåm soaùt ñöôïc caùc thoâng tin 
cuûa toå chöùc nieâm yeát;

- Naâng cao ñaïo ñöùc cuûa nhaø 
quaûn trò coâng ty;

- Taêng cöôøng söï giaùm saùt cuûa coå 
ñoâng ñoái vôùi nhaø quaûn trò coâng ty;

- Caùc thoâng tin lieân quan ñeán 
coâng ty caàn ñöôïc coâng boá coâng khai 
vaø deã daøng truy caäp, tìm kieám;

- Baûo ñaûm söï bình ñaúng trong 
vieäc tieáp caän thoâng tin cuûa nhaø 
ñaàu tö;

- Baûn thaân nhaø ñaàu tö caàn 
trang bò cho mình nhöõng kyõ naêng 
phaân tích thoâng tin vaø coi ñoù nhö 
“caåm nang” khi thöïc hieän hoaït 
ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn.

Thöù tö, thoâng tin treân TTCK 
coù theå laøm gia taêng giaù trò cuûa coâng 
ty nieâm yeát, song noù cuõng coù theå 
“gieát cheát” coâng ty. Moät coâng ty 
laøm aên coù hieäu quaû, chieán löôïc kinh 
doanh khaû thi, tình hình taøi chính 
laønh maïnh thì seõ coù uy tín trong 
con maét caùc nhaø ñaàu tö vaø giaù coå 
phieáu nieâm yeát cuûa coâng ty seõ cao 
vaø ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö chuù yù. Ñoù 
laø moät ñieàu hieån nhieân. Thöïc teá cho 
thaáy, moät coâng ty vôùi nhieàu thaønh 
tích, ñöôïc baùo giôùi nhaéc ñeán nhieàu 
thì caøng ñöôïc coâng chuùng bieát ñeán 
vaø ñieàu ñoù ñaõ laøm gia taêng ñaùng 
keå giaù trò cuûa coâng ty. Moät trong 
nhöõng lôïi ích cuûa vieäc nieâm yeát 
treân TTCK, ñoù laø caùc toå chöùc nieâm 
yeát coù ñöôïc phöông tieän quaûng caùo 
raát höõu hieäu, taïo them ñöôïc lôïi theá 
caïnh tranh treân tröôøng.

Tuy nhieân, neáu caùc thoâng tin 
veà toå chöùc nieâm yeát bò boùp meùo, 
hoaëc thoâng tin sai leäch thì ñoù laïi 
laø ñieàu heát söùc tai haïi vaø coù theå 
“gieát cheát” toå chöùc nieâm yeát. Toå 
chöùc nieâm yeát caøng coù uy tín, caøng 
ñöôïc söï tin töôûng cuûa coâng chuùng 
bao nhieâu, khi coù nhöõng thoâng tin 
ngöôïc chieàu, thì caøng nguy hieåm 
baáy nhieâu, vì toå chöùc nieâm yeát 
khoâng chæ maát caùc nhaø ñaàu tö hieän 
taïi, maø coøn maát luoân caùc nhaø ñaàu 
tö tieàm naêng. Hoaït ñoäng ñaàu tö 
chöùng khoaùn, nieàm tin laø yeáu toá 
quan troïng nhaát, laø ñoäng löïc, löïc 
ñaåy TTCK noùi chung vaø toå chöùc 
nieâm yeát noùi rieâng phaùt trieån. Vaø 
nhö vaäy, khi toå chöùc nieâm yeát maát 
nieàm tin ñoái vôùi coâng chuùng ñaàu tö 
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thì seõ khoâng theå toàn taïi vaø phaùt trieån ñöôïc.
Tính hai maët cuûa thoâng tin treân TTCK ñaët ra yeâu 

caàu ñoái vôùi coå ñoâng, nhaø quaûn trò, cô quan quaûn lyù Nhaø 
nöôùc coù thaåm quyeàn laø caàn heát söùc thaän troïng tröôùc 
caùc thoâng tin lieân quan ñeán hoaït ñoäng cuûa toå chöùc 
nieâm yeát, nhaát laø caùc thoâng tin coù nguy cô gaây nguy 
haïi. Bôûi leõ, trong tình huoáng ñoù, baát cöù moät ñoäng thaùi 
naøo cuûa nhöõng ngöôøi coù lieân quan cuõng aûnh höôûng 
ñeán uy tín cuûa toå chöùc nieâm yeát.

Thöù naêm, thoâng tin treân TTCK coù taùc ñoäng raát 
lôùn ñoái vôùi thò tröôøng cuõng nhö cô quan quaûn lyù Nhaø 
nöôùc trong vieäc kieän toaøn hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng vaø 
vieäc hoaït ñònh chính saùch phaùt trieån TTCK. Thoâng tin 
treân TTCK chính laø bieåu hieän cuûa nhöõng phaûn öùng thò 
tröôøng ñoái vôùi cô cheá chính saùch, phaùp luaät cuûa Nhaø 
nöôùc, cung caùch quaûn lyù cuûa caùc cô quan quaûn lyù Nhaø 
nöôùc coù thaåm quyeàn. Nhöõng phaûn öùng thò tröôøng ñoù 
caàn ñöôïc caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc nghieâm tuùc 
tieáp nhaän vaø töøng böôùc nghieân cöùu vaø coù nhöõng böôùc 
hieäu chænh cho phuø hôïp. TTCK Vieät Nam ñang trong 
giai ñoaïn xaây döïng vaø hoaøn thieän, thì nhöõng phaûn 
öùng thò tröôøng ñoù phaûi ñöôïc coi laø nhöõng daáu hieäu 
ñaùng möøng, vì thoâng qua nhöõng phaûn öùng thò tröôøng 
ñoù nhöõng ñieåm yeáu cuûa TTCK môùi ñöôïc boäc loä vaø nhö 
vaäy Nhaø nöôùc seõ deã daøng hôn trong vieäc “boác thuoác trò 
beänh” cho TTCK trong nhöõng tröôøng hôïp caàn thieát.

3. Keát luaän
Töø nhöõng phaân tích treân, coù theå ruùt ra nhöõng 

nhaän ñònh cô baûn sau ñaây:
Moät laø, thoâng tin treân TTCK laø nhaân toá quan 

troïng giuùp cho nhaø ñaàu tö ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu 
tö. Caùc thoâng tin ñoù ñònh höôùng vaø giuùp cho caùc nhaø 
ñaàu tö löïa choïn ñöôïc caùc coâng ty  coù trieån voïng ñeå 
quyeát ñònh ñaàu tö nhaèm giaûm thieåu caùc ruûi ro;

Hai laø, minh baïch thoâng tin laø moät trong nhöõng 
yeáu toá quan troïng giuùp laøm laønh maïnh thò tröôøng, 
hoaït ñoäng an toaøn vaø beàn vöõng;

Ba laø, giaù trò cuûa thoâng tin treân TTCK laø raát 
lôùn, aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö 
chöùng khoaùn cuõng nhö cuûa caùc cô quan quaûn lyù. Ñieàu 
naøy ñaët ra yeâu caàu laø khi tieáp caäp ñoái vôùi caùc thoâng 
tin treân TTCK buoäc nhaø ñaàu tö cuõng nhö nhaø quaûn 
lyù phaûi coù nhöõng choïn loïc raát kyõ caøng tröôùc khi ñöa 
ra quyeát ñònh;

Boán laø, khung phaùp luaät veà coâng boá thoâng tin 
treân TTCK vaø vieäc toå chöùc thöïc hieän laø vaán ñeà maáu 
choát hieän nay ñeå naâng cao tính minh baïch cuûa TTCK, 
yeâu caàu ñaët ra ñoái vôùi caùc cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc 
laø phaûi tìm ra ñöôïc caùc bieän phaùp ñeå naâng vieäc tuaân 
thuû phaùp luaät veà coâng boá thoâng tin cuûa caùc chuû theå;

Naêm laø, tình traïng ñaàu tö theo “baày ñaøn” vaø 
nhöõng heä quaû cuûa noù laø raát lôùn. Do vaäy, naâng cao 
nhaän thöùc cuûa nhaø ñaàu tö trong vieäc phaân tích thoâng 
tin treân TTCK vaãn vaàn vaán ñeà mang tính thôøi söï ñoái 
vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ta hieän nay, ñaëc bieät laø treân thò 
tröôøng OTC;

Saùu laø, vaán ñeà kieåm soaùt thoâng tin coâng boá treân 
TTCK, caùc bieän phaùp cheá taøi xöû lyù caùc haønh vi vi 
phaïm phaùp luaät veà coâng boá thoâng tin treân TTCK 
ñöôïc coi laø “chieác gaäy saét” nhaèm thieát laäp traät töï kyû 
cöông cuûa thò tröôøng, giuùp cho thò tröôøng hoaït ñoäng 
coù traät töï vaø an toaøn ª
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