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ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Giao dòch noäi giaùn 
treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn  

Vieät Nam
Voõ Thò Hoaøng Nhi 

Hoïc vieän Ngaân haøng – PV Phuù Yeân

Thoâng tin treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) ñöôïc ví nhö maïch maùu, nguoàn 
naêng löôïng ñeå nuoâi soáng thò tröôøng, noù 
chính laø nhöõng chæ tieâu, tö lieäu phaûn 
aùnh böùc tranh cuûa TTCK vaø tình hình 
kinh teá chính trò, xaõ hoäi lieân quan taïi 
nhöõng thôøi ñieåm thôøi kyø khaùc nhau. 
Thoâng qua heä thoáng thoâng tin ñöôïc 

coâng boá, neáu nhaø ñaàu tö coù khaû naêng 
phaân tích toát thì seõ ñaàu tö coù hieäu quaû. 
Ñoái vôùi caùc coâng ty chöùng khoaûn seõ coù 
cô sôû xaây döïng caùc keá hoaïch kinh do-
anh, coøn ñoái vôùi  cô quan quaûn lyù nhö 
UÛy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc thì heä 
thoáng thoâng tin laø cô sôû ñieàu haønh vaø 
quaûn lyù ñaûm baûo thò tröôøng hoaït ñoäng 
coâng baèng, coâng khai, laønh maïnh, hieäu 
quaû vaø laø cô sôû ñeå hoaøn thieän caùc quy 
trình, quy cheá. Nhö vaäy coù theå thaáy 
raèng, ñeå coù moät TTCK hieäu quaû, moät 
trong nhöõng yeáu toá quan troïng haøng 
ñaàu laø xaây döïng caùc quy ñònh coâng 

baèng vaø minh baïch trong vieäc coâng boá 
thoâng tin, ñaëc bieät chuù troïng ñeán tình 
traïng giao dòch noäi giaùn treân TTCK. 

Trong phaïm vi baøi vieát naøy, chuùng toâi 
xin ñöôïc trao ñoåi moät soá vaán ñeà veà 

giao dòch noäi giaùn treân TTCK Vieät Nam 
hieän nay. 
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Tí n h  m i n h  b a ï c h  c u û a  T T C K  
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 TTCK 
vaø cuõng laø muïc tieâu nhaèm taïo loøng tin vaø baûo veä 
quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân tính chaát 
minh baïch ñoù bò aûnh höôûng bôûi nhöõng giao dòch 
noäi giaùn treân TTCK.

Giao dòch noäi giaùn laø haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö 
caù nhaân hoaëc nhaø ñaàu tö toå chöùc coù ñöôïc thoâng 
tin noäi boä coù giaù trò vaø söû duïng thoâng tin ñoù tröôùc 
khi thoâng tin ñöôïc coâng boá ra coâng chuùng, ñeå mua 
baùn cho chính mình hoaëc cung caáp cho beân thöù 
ba ñeå höôûng hoa hoàng. Cuï theå veà caùc khoaûn giao 
dòch nhö sau: 

- Söû duïng thoâng tin noäi boä ñeå thöïc hieän mua, 
baùn chöùng khoaùn cuûa coâng ty ñaïi chuùng, quyõ ñaïi 
chuùng …cho chính mình hoaëc beân thöù ba.

- Tieát loä, cung caáp thoâng tin noäi boä hoaëc tö vaán 
cho beân thöù ba mua, baùn chöùng khoaùn treân cô sôû 
thoâng tin noäi boä.

Giao dòch noäi giaùn laø moät vaán ñeà caàn ñaùng 
quan taâm vì noù aûnh höôûng ñeán tính chaát minh ba-
ïch vaø coâng baèng cuûa TTCK. Bieåu hieän cuûa nhöõng 
giao dòch ñöôïc thöïc hieän nhôø coù thoâng tin noäi giaùn 
laø khi quan saùt nhieàu phieân giao dòch, ngöôøi ta 
thaáy moät vaøi loaïi coå phieáu ñöôïc mua nhieàu, roài 
sau ñoù giaù taêng do coù thoâng tin toát hay ngöôïc laïi. 
Theo hieäp hoäi caùc nhaø ñaàu tö taøi chính thì giao 
dòch noäi giaùn ngaøy caøng gia taêng taïi TTCK Vieät 
Nam gaây thieät haïi cho ñoâng ñaûo caùc nhaø ñaàu tö.

Giao dòch noäi giaùn xaûy ra chuû yeáu laø do vaán ñeà 
roø ræ thoâng tin, maø hieän nay phoå bieán nhaát laø caùc 
thoâng tin lieân quan ñeán ñaáu giaù coå phieáu cuûa caùc 
coâng ty. 

Trong taùm naêm qua keå töø khi TTCK Vieät Nam 
ñi vaøo hoaït ñoäng, ñaõ coù raát nhieàu giao dòch ñen ñöôïc 
thöïc hieän nhôø coù thoâng tin noäi giaùn. Thaät vaäy, chuùng 
ta coù theå thaáy roõ ñieàu naøy khi treân thò tröôøng tình 
hình giao dòch thöïc teá dieãn bieán ñuùng nhö tin ñoàn. 
Moät minh chöùng cuï theå laø vaøo ñaàu thaùng 10/2006, 
moät soá nhaø ñaàu tö coù “maùu maët” ræ tai nhau veà thoâng 
tin moät coâng ty xaây döïng ñang aên neân laøm ra, coù 
coå phieáu nieâm yeát treân saøn, seõ phaùt haønh theâm coå 
phieáu ñeå taêng voán ñieàu leä töø 50 tæ ñoàng leân 200 tæ 
ñoàng vaø thöôûng cho coå ñoâng. 

Tæ leä ñöôïc thöôûng raát haáp daãn: coå ñoâng naém 
giöõ moät coå phieáu ñöôïc thöôûng boán coå phieáu. 
Ngay laäp töùc giaù coå phieáu lieân tuïc taêng nhö 
vuõ baõo, töø möùc 200.000 ñoàng/coå phieáu ñaõ taêng 
leân hôn 500.000 ñoàng/coå phieáu vaøo phieân giao 
dòch ngaøy 25/12/2006 - thôøi ñieåm nhöõng thoâng 
tin veà vieäc taêng voán ñieàu leä vaø phaùt haønh coå 
phieáu thöôûng chính thöùc ñöôïc coâng boá. So vôùi 
thoâng tin ræ tai ban ñaàu, nhöõng noäi dung cuûa hoäi 
ñoàng quaûn trò ñôn vò naøy thoâng qua chæ khoâng 
ñuùng ôû moät ñieåm: tæ leä thöôûng coå phieáu laø 1:3

Caùc keânh vaø nguyeân nhaân roø ræ thoâng tin 
daãn ñeán giao dòch noäi giaùn

Thöù nhaát, keânh thoâng tin töø Trung taâm 
giao dòch chöùng khoaùn (TTGDCK)

Hieän nay caùc coâng ty nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao 
dòch khoâng ñöôïc coâng boá thoâng tin roäng raõi trong 
cuøng moät thôøi ñieåm, maø phaûi göûi thoâng tin cho 
TTGDCK tröôùc ñeå caùc trung taâm naøy coâng boá. Cô 
cheá naøy neáu khoâng ñöôïc kieåm soaùt chaët cheõ seõ taïo 
khe hôû cho roø ró thoâng tin daãn ñeán giao dòch noäi 
giaùn phaùt trieån. Thaät vaäy, theo quy ñònh caùc coâng 
ty nieâm yeát phaûi chuyeån caùc taøi lieäu, thoâng tin veà 
doanh nghieäp mình ñeán TTGDCK ñeå caùc trung taâm 
coâng boá. Khoaûng thôøi gian töø luùc thoâng tin göûi veà 
cho ñeán luùc ñöôïc TTGDCK coâng boá coù khi keùo daøi 
ñeán 4-5 ngaøy. Vôùi quaõng thôøi gian nhö vaäy, nhöõng 
ngöôøi naém ñöôïc caùc thoâng tin naøy hoaøn toaøn coù 
theå ñaët nhöõng leänh mua, baùn coå phieáu… ñeå kieám 
lôïi nhôø bieát tröôùc thoâng tin so vôùi caùc nhaø ñaàu tö 
khaùc. Thöïc chaát, ñaáy chính laø giao dòch noäi giaùn. 
Trong khi ñoù, neáu cho pheùp caùc coâng ty nieâm yeát 
coâng boá coâng khai caùc thoâng tin cuûa doanh nghieäp  
mình treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng, 
treân caùc website coâng coäng ñoàng thôøi vôùi vieäc 
chuyeån thoâng tin veà TTGDCK thì vieäc naøy hoaøn 
toaøn coù theå khaéc phuïc ñöôïc.

Thöù hai, keânh thoâng tin töø phía doanh 
nghieäp nieâm yeát. 

Thaät vaäy, thoâng tin “maät” cuûa doanh nghieäp 
coøn coù theå bò roø ræ töø hoäi ñoàng quaûn trò bôûi nhöõng 
thaønh vieân naøy baùo cho ngöôøi quen thöïc hieän caùc 
giao dòch (mua hoaëc baùn) tröôùc khi thoâng tin ñeán 
vôùi coâng chuùng. 

Ba laø, cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc coøn thieáu 
kinh nghieäm vaø luaät phaùp coøn quaù loûng leûo. 

Khi thò tröôøng chöa ñöôïc minh baïch thì taùc 
ñoäng cuûa nhöõng thieáu cô sôû, laø nhöõng thoâng tin 
vaø nhöõng söï roø ræ coù yù ñoà cuûa khoâng chæ moät vaøi 
doanh nghieäp maø caû nhöõng ngöôøi moâi giôùi thieáu 
löông taâm…ñaõ laøm cho nhaø ñaàu tö vaø thò tröôøng 
coù nhöõng haønh ñoäng traùi chieøu. Moät trong nhöõng 
ñoäng thaùi  gaàn ñaây nhaát cuûa TTGDCK nhaèm phaùt 
hieän vaø ngaên chaën giao dòch noäi giaùn laø yeâu caàu 
caùc coâng ty coù giaù coå phieáu taêng kòch traàn trong 
naêm phieân lieân tieáp phaûi giaûi trình veà caùc thoâng 
tin coù lieân quan ñeán vieäc taêng giaù. Moät soá coâng ty  
giaûi trình do hoï coù hôïp ñoàng môùi, moät soá laïi cho 
raèng hoï coù keá hoaïch phaùt haønh coå phieáu thöôûng, 
soá khaùc noùi taêng laø theo xu höôùng chung cuûa thò 
tröôøng... “Nhöõng giaûi thích naøy ñöông nhieân ñöôïc 
chaáp nhaän vì cô quan quaûn lyù thò tröôøng cuõng khoù 
laàn ra nhöõng ai ñaõ ñöùng sau caùc vuï taêng giaù naøy “

Theo TTGDCK, moãi ngaøy coù haøng chuïc ngaøn 
leänh mua, baùn ñöôïc ñaët. Trong soá naøy, trung taâm 
loïc ra vaøi traêm giao dòch coù “nghi ngôø”, ñem phaân 
tích baèng caùch kieåm tra soá taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu 
tö, töø ñoù laät ngöôïc laïi xem caùc khoaûn mua baùn cuûa 
hoï tröôùc ñoù. Tuy nhieân treân thöïc teá, raát khoù ñeå tìm 
ra manh moái, vì ñoái vôùi caùc giao dòch noäi giaùn, hieám 
khi ngöôøi coù lieân heä tröïc tieáp ñöùng ra giao dòch maø 
thöôøng thoâng qua beân thöù ba. 

Giaûi phaùp khaéc phuïc
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Treân cô sôû phaân tích caùc nguyeân 
nhaân daån ñeán giao dòch noäi giaùn 
treân TTCK, chuùng toâi ñeà xuaát moät 
soá giaûi phaùp khaéc phuïc nhö sau:

Moät laø, chuyeån ñoåi moâ hình 
hoaït ñoäng cuûa caùc TTGDCK sang 
moâ hình  coâng ty coå phaàn.

Theo thoâng leä quoác teá, thì Sôû 
giao dòch chöùng khoaùn (SGDCK) vaø 
TTGDCK hoaït ñoäng theo moâ hình 
coâng ty coå phaàn, laø moâ hình töï chuû 
vaø töï chòu traùch nhieäm, UBCKNN 
chæ laø cô quan giaùm saùt. Coøn ôû Vieät 
Nam hieän nay, caùc TTGDCK ñang laø 
nhöõng ñôn vò haønh chính söï nghieäp 
maø chuû quaûn chính laø UBCKNN. Vöøa 
giöõ vai troø giaùm saùt, vöøa giöõ vai troø 
chuû quaûn, UBCKNN seõ khieán caùc 
TTGDCK khoâng theå hoaït ñoäng theo 
caùch thöùc chuyeân nghieäp vaø ñoäc laäp ñöôïc. Roø ró thoâng 
tin, giao dòch noäi giaùn laø moät trong nhöõng vaán ñeà coù 
theå deã thaáy nhaát.         

Vì vaäy, neáu hoaït ñoäng theo moâ hình coâng ty coå 
phaàn, caùc giaùm ñoác TTGDCK seõ phaûi chòu traùch 
nhieäm veà hoaït ñoäng cuûa trung taâm, tình hình 
kinh doanh vaø lôïi nhuaän cuûa TTGDCK. AÙp löïc 
ñoù seõ raát lôùn, ñoøi hoûi caùc TTGDCK muoán laøm aên 
coù hieäu quaû phaûi quaûn lyù chaët cheõ, xaây döïng uy 
tín vaø thöông hieäu cuûa mình, ñaûm baûo vai troø cô 
quan giaùm saùt thò tröôøng moät caùch nghieâm ngaët 
vaø coâng baèng nhaèm taïo saân chôi laønh maïnh cho 
caùc beân tham gia TTCK. 

 Hai laø, Gia taêng bieän phaùp cheá taøi ñoái vôùi 
nhöõng tröôøng hôïp giao dòch noäi giaùn bò phaùt hieän 
treân TTCK 

Thöïc teá ôû baát kyø TTCK cuûa quoác gia naøo cuõng 
xaûy ra hieän töôïng kinh doanh noäi giaùn. Ñeå haïn cheá 
hieän töôïng naøy, nhaø nöôùc caàn phaûi ñöa ra nhöõng 
khung hình phaït thaät naëng, chaúng haïn nhö caám coù 
thôøi haïn hay caám vónh vieãn ñoái vôùi nhöõng tröôøng 
hôïp vi phaïm.

Taïi Vieät Nam, Luaät Chöùng khoaùn cuõng ñaõ quy 
ñònh roõ toäi danh, möùc ñoä xöû phaït cho haønh vi naøy. 
Theo nghò ñònh soá 36 veà xöû phaït vi phaïm haønh 
chính trong lónh vöïc chöùng khoaùn vaø thò tröôøng 
chöùng khoaùn vöøa ban haønh ngaøy 8/3/2007, nhöõng 
haønh vi bò qui veà toäi giao dòch noäi boä trong giao 
dòch chöùng khoaùn bao goàm: söû duïng thoâng tin 
noäi boä ñeå thöïc hieän mua, baùn chöùng khoaùn cuûa 
coâng ty ñaïi chuùng, quó ñaïi chuùng cho chính mình 
hoaëc beân thöù ba; tieát loä, cung caáp thoâng tin noäi 
boä hoaëc tö vaán cho beân thöù ba mua, baùn chöùng 
khoaùn treân cô sôû thoâng tin noäi boä. Caùc vi phaïm 
naøy bò phaït tieàn töø 30-50 trieäu ñoàng ñoái vôùi caù 

nhaân vaø töø 50-70 trieäu ñoàng ñoái vôùi toå chöùc. Möùc 
phaït naøy theo chuùng toâi laø vaãn chöa ñuû naëng ñoái 
vôùi nhöõng tröôøng hôïp giao dòch giaù trò lôùn coù söû 
duïng thoâng tin noäi giaùn.

 Ba laø, neân cho doanh nghieäp phaùt haønh giöõ 
quyeàn coâng boá thoâng tin laø hôïp lyù hôn 

Ñeå haïn cheá tình traïng thoâng tin bò roø ræ, neân 
cho doanh nghieäp phaùt haønh quyeàn coâng boá thoâng 
tin, coøn  TTGDCK chæ neân ñoùng vai troø xaùc nhaän 
thoâng tin ñoù ñaõ ñöôïc coâng boá vaø tính xaùc thöïc cuûa 
noù. Khi ñaõ coù söï xaùc nhaän cuûa TTGDCK, nhaø ñaàu tö 
seõ an taâm veà ñoä tin caäy cuûa thoâng tin ñoù. Hôn nöõa, 
traùnh tröôøng hôïp thoâng tin ñöôïc ñöa sang TTGDCK 
tröôùc seõ taïo cho dö luaän nghi ngôø veà chuyeän kinh 
doanh noäi giaùn.

Quaû thaät, neáu taäp trung thoâng tin qua TTGDCK 
tröôùc maø thoâng tin naøy ñöôïc quaûn lyù khoâng toát, moät 
soá ngöôøi coù thoâng tin noäi giaùn seõ truïc lôïi treân thò 
tröôøng. Vì vaäy maø caàn quy ñònh roõ chæ coù nhöõng 
thoâng tin caàn thieát vaø nhaïy caûm môùi chuyeån veà 
TTGDCK xöû lyù tröôùc khi coâng boá, coøn taát caû caùc 
thoâng tin khaùc nhö baùo caùo keát quaû saûn xuaát kinh 
doanh, baûng toång keát taøi saûn …thì ñeå cho doanh 
nghieäp töï chuû ñoäng coâng boá treân caùc phöông tieän 
thoâng tin ñaïi chuùng vaø chòu traùch nhieäm tröôùc phaùp 
luaät veà nhöõng thoâng tin ñoù.

 Boán laø, caàn coù moät cô cheá giaùm saùt thaät chaët 
cheõ, caàn coù caùc bieän phaùp cheá taøi thaät nghieâm minh 
ñoái vôùi tröôøng hôïp thoâng tin bò roø ræ khi ñöa sang 
TTGDCK hay khi doanh nghieäp phaùt haønh töï coâng 
boá thoâng tin.

ÔÛ TTCK New York (NYSE) mua baùn moät caùch 
gian laän qua thoâng tin noäi giaùn seõ bò tröøng phaït raát 
nghieâm ngaët neân coù theå  thaáy ñaây laø moät TTCK 
haøng ñaàu theá giôùi. Neáu khoâng nhö vaäy, caùc nhaø 

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Taïp chí Coâng ngheä Ngaân haøng chaân thaønh 
caùm ôn Ngaân haøng An Bình ñaõ taëng 500 
cuoán taïp chí cho sinh vieân Khaù - Gioûi khoùa 
20 cuûa Tröôøng Ñaïi hoïc Ngaân haøng Tp.HCM
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ñaàu tö treân theá giôùi khoâng boû haøng trieäu, coù khi 
haøng tyû USD ñeå mua baùn coå phaàn cuûa caùc coâng 
ty nieâm yeát treân NYSE. Vieät Nam cuõng neân hoïc 
taäp moâ hình quaûn lyù cuûa TTCK naøy 

Beân caïnh vieäc xaây döïng moät cô cheá giaùm saùt 
chaët cheõ, moät heä thoáng bieän phaùp cheá taøi nghieâm 
minh thì nhaø nöôùc caàn phaûi chi tieát vaø cuï theå hoùa 
nhöõng quy ñònh phaùp lyù ñeå giuùp doanh nghieäp 
hieåu roõ quyeàn thoâng tin cuûa mình nghóa laø chæ 
nhöõng thoâng tin quan troïng naøo môùi chuyeån qua 
TTGDCK, coøn doanh nghieäp nieâm yeát môùi laø ngöôøi 
ñoùng vai troø chuû ñoäng trong vieäc coâng boá thoâng 
tin ñaày ñuû, kòp thôøi, chính xaùc theo quy ñònh cuûa 
phaùp luaät. Khi coâng boá thoâng tin, caùc toå chöùc naøy 
phaûi ñoàng thôøi baùo caùo UÛy ban, trung taâm hoaëc 
sôû giao dòch chöùng khoaùn.

Nhö vaäy, chæ khi naøo doanh nghieäp hieåu 
roõ quyeàn thoâng tin cuûa mình, chæ khi naøo caùc 
phöông tieän thoâng tin ñuû maïnh ñeå keát noái thoâng 
tin töø doanh nghieäp ñeán thò tröôøng thì quyeàn 
chuû ñoäng thoâng tin môùi thuoäc veà doanh nghieäp 
vaø tình traïng baát bình ñaúng veà thoâng tin môùi 
coù theå giaûm xuoáng.

Ngoaøi ra, moät vaán ñeà khaùc cuõng caàn phaûi löu 
yù ñoái cô quan nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn, ñoù laø vieäc 
ñaùnh giaù thoâng tin cuûa cô quan baùo chí . Tröôùc heát 
phaûi toân troïng ñeán möùc toái ña quyeàn töï do ngoân 
luaän, tuy nhieân thoâng tin treân baùo chí khoâng phaûi 
luùc naøo khaùch quan vaø chính xaùc. Thôøi quan qua 
ñaõ coù raát nhieàu minh chöùng veà chaát löôïng thoâng 
tin cuûa cô quan baùo chí,vôùi thöïc traïng thoâng tin 
caàn tìm laïi khoâng coù, thoâng tin tung hoûa muø laïi 
traøn ngaäp thì vieäc gaây naùo loaïn thò tröôøng  laø 
ñieàu khoâng theå traùnh khoûi.

Toùm laïi,  ñeå giôùi ñaàu tö tin töôûng vaø yeân taâm 
ñaàu tö, thì TTCK phaûi trung tín, chính xaùc, caäp 
nhaäp vaø minh baïch. Ñaëc bieät, haïn cheá ñeán möùc 
thaáp nhaát nhöõng thoâng tin noäi giaùn treân TTCK. 
Giao dòch noäi giaùn laø moät haønh vi raát tinh vi, 
caàn nhieàu thôøi gian ñeå theo doõi. Vieäc ñieàu tra 
cuõng khoâng ñôn giaûn vì ñaây laø lónh vöïc môùi, phuï 
thuoäc vaøo naêng löïc caùn boä, cuõng nhö TTCK cuûa 
Vieät Nam hieän chöa tieáp caän ñöôïc vôùi thò tröôøng 
theá giôùi. Thò tröôøng Vieät Nam môùi meû, do ñoù seõ 
khoâng traùnh khoûi caùc loãi nhö loãi kyõ thuaät hay roø 
ræ thoâng tin noäi boä.. nhöng neáu caùc nhaø quaûn trò 
khoâng coù nhöõng bieän phaùp khaéc phuïc kòp thôøi vaø 
nhaø nöôùc khoâng coù nhöõng luaät leä nghieâm minh 
ñeå nghieâm trò caùc vi phaïm veà roø ræ thoâng tin noäi 
giaùn, thì Vieät Nam khoâng theå laø saân chôi roäng 
lôùn vaø tieán boä cho caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc cuõng 
nhö ngoaïi quoácª
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phaùp.
- Minh baïch thoâng tin treân TTCK VN ( Vieân Theá Giang). 
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