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Thong tin trén thi trudng ching khoan
(TTCK) dugc vi nhu mach mau, nguﬁn
nang lugng dé nudi séng thi truong, n6
chinh la nhiing chi tiéu, tu liéu phan
anh bic tranh cta TTCK va tinh hinh
kinh t& chinh tri, xa hoi lién quan tai
nhiing thai diém thai ky khac nhau.
Thong qua hé thdng thong tin dugc
cong bo, néu nha dau tu c6 kha ning
phan tich tot thi sé dau tu c6 hiéu qua.
Ddi véi cac cong ty chitng khoan sé ¢
o s6 xay dung cac k& hoach kinh do-
anh, con déi v6i co quan quan ly nhu
Uy ban chiing khoan nha nuéc thi hé
théng thong tin 1a co s¢ diéu hanh va
quan ly dam bao thj trudng hoat dong
cong bang, cong khai, lanh manh, hi¢u
qua va la co s& dé hoan thién cac quy
trinh, quy ché&. Nhu vay c6 thé thay
rang, dé c6 mot TTCK hiéu qua, mot
trong nhiing yéu td quan trong hang
dau la xay dung cac quy dinh cong
bang va minh bach trong viéc cong bo
thong tin, dac biét chd trong dén tinh
trang giao dich ndi gian trén TTCK.
Trong pham vi bai vi€t nay, ching toi
xin dugc trao ddi mot so van dé vé

giao dich noi gian trén TTCK Viét Nam
hién nay.
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inh minh bach cuva TTCK

phan anh viéc cong khai héa thong tin cua

thi truong. Pay 1la mot trong nhing tiéu
chudn quan trong nhit dé ddnh gid chat lugng
hoat dong va hiéu qud cia théng tin trén TTCK
va cling 12 muc tiéu nhim tao long tin va bdo vé
quyén 1gi ctia nha diu tu. Tuy nhién tinh chat
minh bach d6 bi 4nh huédng bdi nhing giao dich
ndi gidn trén TTCK.

Giao dich noi gidn 1a hanh vi cia nha dau tu
cd nhan hodc nha diu tu t6 chic c6 dugc thong
tin noi bo ¢6 gid tri va st dung théng tin d6 trude
khi thong tin dugc cong bd ra cong chiing, d& mua
bén cho chinh minh ho#c cung cdp cho bén thi
ba dé huéng hoa hong. Cu thé vé cic khodn giao
dich nhu sau:

- St dung thong tin noi bo dé thuc hién mua,
ban ching khodn cia cong ty dai ching, quy dai
chang ..cho chinh minh hoéc bén thd ba.

- Tiét 10, cung cdp thong tin noi bo hodc tu van
cho bén thd ba mua, ban ching khodn trén co sé
thong tin néi bo.

Giao dich néi gidn 12 mot vdn dé can ddng
quan t4m vi n6é 4nh huéng dén tinh chat minh ba-

_ch va céng bing cia TTCK. Biéu hién ctia nhiing
giao dich dugc thuc hién nho c6 thong tin ndi gidn
14 khi quan s4t nhiéu phién giao dich, ngusi ta
thdy mot vai loai ¢6 phi€u dugc mua nhiéu, réi
sau d6 gid tdng do c6 thong tin t6t hay ngugc lai.
Theo hiép hoi cdc nha diu tu tai chinh thi giao
dich ndi gidn ngay cang gia tang tai TTCK Viét
Nam gay thiét hai cho dong ddo cdc nha dau tu.

Giao dich ndi gidn xay ra cht yé&u la do van dé
ro ri thong tin, ma hién nay phd bién nhat 1a cédc
thong tin lién quan dén d4u gia c6 phiéu cia céc
cong ty.

Trong t4dm nim qua ké tir khi TTCK Viét Nam
di vao hoat dong, da c6 rat nhiéu giao dich den duogc
thuc hién nho ¢6 thong tin ndi gian. That vay, ching
ta c6 thé thay ro diéu nay khi trén thi truong tinh
hinh giao dich thuc t& dién bién ding nhu tin don.
Mot minh ching cu thé 1a vao dau thang 10/20086,
mot s6 nha dau tu c6 “méau méit” ri tai nhau vé thong
tin mot cong ty xdy dung dang &n nén lam ra, c6
c6 phi€u niém yé&t trén san, sé phat hanh thém c6
phiéu dé tang von diéu 1é tir 50 ti déng 1én 200 ti
dong va thuéng cho cd dong.

Ti 1é dugc thuéng rdt hap ddn: c6 déng ndm
gitt mot c6 phi€u dugc thuéng bén cd phiéu.
Ngay lap tiuc gid c6 phi€u lién tuc ting nhu
vii bdo, ti mic 200.000 dong/cd phi€u d4 ting
lén hon 500.000 déng/cé phi€u vao phién giao
dich ngay 25/12/2006 - thdi diém nhitng théng
tin vé viéc tdng von diéu 1é va phdat hanh c6
phiéu thuéng chinh thic duge cong bé. So véi
théng tin ri tai ban ddu, nhitng noi dung ctia hoi
déng qudn tri don vi nay théng qua chi khéng
ding 6§ mot di€m: ti 16 thuéng c6 phiéu la 1:3
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Hién nay cdc cong ty niém yét va ding ky giao
dich khong dugc cong bo thong tin rong rai trong
cung mot thoi diém, ma phai gdi thong tin cho
TTGDCK trudc dé cdc trung tAm nay cong bs. Co
ché& nay néu khong dugc kiém so4dt chéit ché sé tao
khe hé cho ro ri thong tin dAn dén giao dich noi
gian phat trién. That vay, theo quy dinh céc cong
ty niém yé&t phai chuyén céc tai liéu, thong tin vé
doanh nghiép minh d&n TTGDCK dé céc trung tAm
cong bo. Khodng thoi gian tir lic thong tin gii vé
cho dén lic dugec TTGDCK cong bo c6 khi kéo dai
dén 4-5 ngay. V6i quang thoi gian nhu vy, nhitng
ngudi ndm dugc cdc thong tin nay hoan toan cé
thé d4t nhitng 1énh mua, ban c¢6 phiéu.. d& kiém
lgi nho biét trude thong tin so v6i cdec nha dau tu
khéc. Thuc chdt, day chinh 1a giao dich ndi gidn.
Trong khi d6, néu cho phép céc cong ty niém yét
cong bd cong khai cdc thong tin ciia doanh nghiép
minh trén cdc phuong tién thong tin dai chdng,
trén cdc website cong cong dong thoi véi viéc
chuyén thong tin vé TTGDCK thi viéc nay hoan
toan cé thé khic phuc dugc.

That vay, thong tin “mat” cia doanh nghiép
con c6 thé bi ro ri tit hoi dong quan tri béi nhiing
thanh vién nay bao cho nguti quen thuc hién cac
giao dich (mua ho#c ban) truéc khi thong tin dén
v6i cong chdng.

Khi thi truong chua dugc minh bach thi tac
dong cua nhitng thi€u co sd, 1a nhiitng thong tin
va nhitng su rd ri c6 y do ctia khong chi mot vai
doanh nghiép ma cd nhitng ngudi moi giéi thiéu
luong tdm..da 1am cho nha dau tu va thi truong
¢6 nhitng hanh dong trai chieu. Mot trong nhiing
dong thai gan day nhat cia TTGDCK nham phat
hién va ngén chin giao dich noi gian la yéu ciu
cdc cong ty c6 gid cd phiéu tdng kich tran trong
nim phién lién tiép phai gidi trinh vé cdc thong
tin c6 lién quan dé&n viéc ting gia. Mot s6 cong ty
gidi trinh do ho c¢6 hgp dong méi, mot sé lai cho
ring ho c6 k& hoach phat hanh c¢§ phiéu thuéng,
s6 khdc néi tdng 1a theo xu huéng chung cia thi
truong... “Nhiing gidi thich nay duong nhién dugc
chdp nhan vi co quan quén ly thi truong ciing khé
1an ra nhitng ai d4 ding sau cdc vu ting gid nay “

Theo TTGDCK, mdi ngay c6 hang chuc ngan
lénh mua, ban dugc dit. Trong s6 nay, trung tadm
loc ra vai tram giao dich c6 “nghi ng¢”, dem phan
tich bing cach kiém tra s6 tai khodn ctia nha dau
tu, ti d6 14t nguoc lai xem cdc khodn mua ban caa
ho truéc d6. Tuy nhién trén thuc t&, rat khé dé tim
ra manh méi, vi ddi vdi cac giao dich ndi gidn, hiém
khi ngudi cé lién hé truc tiép diing ra giao dich ma
thuong thong qua bén thi ba.
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Trén co s¢ phan tich cdc nguyén
nhan d4n dén giao dich ndi gidn
trén TTCK, ching t6i dé xuit mot
s0 gidi phap khic phuc nhu sau:

Mot la, chuyén d6i méd hinh
hoat dong cta cdc TTGDCK sang
mo hinh cong ty c¢d phan.

Theo thong 1& qudc t&, thi S&
giao dich ching khoan (SGDCK) va
TTGDCK hoat dong theo m6 hinh
cong ty c6 phan, 1a md hinh tu cha
va tu chiu trach nhiém, UBCKNN
chi 1a co quan giam sat. Con ¢ Viét
Nam hién nay, cac TTGDCK dang la
nhiing don vi hanh chinh sy nghiép
ma chi quan chinh 14 UBCKNN. Vira
gilt vai tro giam sat, vita gitt vai tro
chtt quan, UBCKNN s& khién cac
TTGDCK khong thé hoat dong theo
cach thic chuyén nghiép va doc 1ap dugc. Ro ri thong
tin, giao dich ndi gidn 14 mdt trong nhing van dé cé
thé dé thay nhat.

Vi vay, néu hoat dong theo mo6 hinh cong ty cd
phén, cdc gidm doc TTGDCK sé& phai chiu trach
nhiém vé hoat dong cia trung tdm, tinh hinh
kinh doanh va lgi nhuan cia TTGDCK. Ap luc
dé sé rat 16n, doi héi cac TTGDCK mudn lam an
¢6 hiéu qua phdi quan ly chit ché, xdy dung uy
tin va thuong hiéu cia minh, ddm bdo vai tro co
quan gidm sat thi truong mot cach nghiém ngat
va cong bang nhim tao san choi lanh manh cho
cac bén tham gia TTCK.

Hai la, Gia tang bién phap ché tai déi véi
nhiing truong hgp giao dich noi gian bi phat hién
trén TTCK

Thuc t& & bat ky TTCK ctia qudc gia nao ciing
x4y ra hién tugng kinh doanh noi gidn. D& han ché&
hién tugng nay, nha nuéc caAn phai dua ra nhiing
khung hinh phat that ning, chdng han nhu cdm c6
thoi han hay cAm vinh vién d6i v6i nhitng truong
hgp vi pham.

Tai Viét Nam, Luit Ching khodn ciing da quy
dinh r6 téi danh, mic d6 x& phat cho hanh vi nay.
Theo nghi dinh s6 36 vé xif phat vi pham hanh
chinh trong linh vuc ching khodan va thi truong
ching khodn vita ban hanh ngay 8/3/2007, nhiing
hanh vi bi qui vé t§i giao dich ndi bo trong giao
dich ching khodn bao gom: st dung thong tin
noi bo dé thuc hién mua, ban ching khodn cia
cong ty dai ching, qui dai ching cho chinh minh
hodc bén thi ba; tiét 1§, cung c4dp thong tin noi
bd hoéc tu vdn cho bén thi ba mua, ban ching
khodn trén co sé théong tin noi bo. Cdc vi pham
nay bi phat tién tit 30-50 triéu déng doi vdi ca
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nhan va tir 50-70 triéu déng doi vé6i t6 chire. Mic
phat nay theo chiing t6i 1a vAn chua di ning doéi
vGi nhitng trudng hop giao dich gia tri 16n cé su
dung thong tin ndi gidn.

Ba la, nén cho doanh nghiép phat hanh gii
quyén cong bo thong tin 1a hgp 1y hon

D& han ché tinh trang thong tin bi ro ri, nén
cho doanh nghiép phat hanh quyén cong bs thong
tin, con TTGDCK chi nén déng vai tro xdc nhan
thong tin d6 da dugc cong bo va tinh xdc thuc cta
né. Khi da c6 suxdc nhan cia TTGDCK, nha diu tu
s& an tam vé dd tin cay clia thong tin d6. Hon nifa,
tranh truong hgp thong tin duge dua sang TTGDCK
truéc sé tao cho du luan nghi ngd vé chuyén kinh
doanh noi gian.

Qua that, néu tap trung thong tin qua TTGDCK
tru6c ma thong tin nay dugc quén 1y khong tot, mot
s6 nguvi c6 thong tin noi gidn sé truc 1gi trén thi
trudng. Vi vay ma cin quy dinh ro chi c6 nhiing
thong tin cdn thiét va nhay cdm méi chuyén vé
TTGDCK xti ly truée khi cong bd, con tat ca cdc
thong tin khdc nhu bdo cdo két qua san xuidt kinh
doanh, bang téng ké&t tai sdn ..thi dé cho doanh
nghiép tu chii dong cong b trén cic phuong tién
thong tin dai ching va chiu trach nhiém truéc phap
luat vé nhitng thong tin dé.

Boén la, cAn c6 mot co ché giam sat that chat
ché, can c6 c4c bién phép ché tai that nghiém minh
d6i véi truong hop thong tin bi ro ri khi dua sang
TTGDCK hay khi doanh nghiép phat hanh tu céng
b6 thong tin.

O TTCK New York (NYSE) mua bdn mot cach
gian lan qua thong tin noi gidn sé& bi tritng phat rat
nghiém ngit nén c6 thé thdy day la mot TTCK
hang d4u thé& giéi. Néu khong nhu vay, cdc nha
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dAu tu trén thé giéi khong bé hang triéu, cé khi
hang ty USD dé mua ban c6 phan cia cic cong
ty niém yét trén NYSE. Viét Nam ciing nén hoc
tdp moé hinh quén ly cia TTCK nay

Bén canh viéc xay dung mot co ché& gidm sat
chit ché, mot hé thong bién phap ché tai nghiém
minh thi nha nuéc can phai chi tiét va cu thé héa
nhiing quy dinh phédp ly d€ giip doanh nghiép
hiéu ré quyén thong tin clia minh nghia la chi
nhitng thong tin quan trong nao méi chuyén qua
TTGDCK, con doanh nghiép niém y&t mdi 1a ngudi
déng vai tro cht dong trong viéc cong bo thong
tin day dd, kip thoi, chinh x4c theo quy dinh cia
phép luat. Khi cong bo thong tin, cdc t6 chiic nay
phai dong thoi bao cdo Uy ban, trung tam hoac
s giao dich ching khoan.

Nhu vay, chi khi nao doanh nghiép hiéu
ré quyén thong tin clia minh, chi khi nao cdc
phuong tién thong tin 4G manh dé€ két néi thong
tin tif doanh nghiép dén thi trudng thi quyén
chi dong thong tin méi thudc vé doanh nghiép
va tinh trang bat binh ding vé théng tin mdi
c6 thé gidm xudng.

Ngoai ra, mdt van dé khéc cling cAn phai luu
y d6i co quan nha nuéc c6 tham quyén, dé 1a viéc
danh gia thong tin ctia co quan béo chi . Tru6c hét
phai tén trong dén miec t6i da quyén tu do ngon
lun, tuy nhién théng tin trén bao chi khong phai
ldc nao khach quan va chinh xac. Thoi quan qua
da c6 rat nhiéu minh ching vé chat lugng thong
tin cta co quan bdo chi,v6i thuc trang thong tin
can tim lai khong c6, thong tin tung héa mu lai
tran ngap thi viéc gdy nao loan thi truong la
diéu khong thé tranh khéi.

Tém lai, dé gi6i dau tu tin tudng va yén tam
dau tu, thi TTCK phai trung tin, chinh xdc, cap
nhap va minh bach. D#c biét, han ché& dén mic
th&p nh4it nhitng thong tin ndi gidn trén TTCK.
Giao dich noi gidn 1a mot hanh vi rat tinh vi,
can nhiéu thoi gian dé theo doi. Viéc diéu tra
ciing khong don gian vi day la linh vuc méi, phu
thudc vao néng luc cdn bo, ciing nhu TTCK cta
Viét Nam hién chua ti€p can dugc véi thi truong
thé& gi6i. Thi truong Viet Nam méi mé, do d6 sé
khong tranh khéi cédc 16i nhu 16i k§ thuat hay ro
ri thong tin noi bd.. nhung néu céc nha quan tri
khong c6 nhiing bién phap khéic phuc kip thoi va
nha nudc khong c6 nhiing luat 1é nghiém minh
dé nghiém tri cic vi pham vé ro ri thong tin noi
gidn, thi Viét Nam khong thé 1a san choi rong
16n va tién bo cho cdc nha dau tu trong nudc ciing
nhu ngoai qudcHs

Tai liéu tham kh3o :

- Gido trinh TTCK cua Hoc Vién Ngan Hang

- Luéat chiing khoan va mét s6 nghj dinh va théng tu lién
quan dén viéc céng bd théng tin trén TTCK

- Tién sT Nguyén Hiiu Tho ( 2006) Nang cao tinh chat
minh bach trén TTCK Viét Nam truc trang va nhom gidi

Ty gia binh quan cta VND va USD
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phap.
- Minh bach théng tin trén TTCK VN ( Vién Thé Giang).
Tap chi ngan hang thang 7/2008

- Wesite : www. ssc.gov.vn va mét sé trang web khac.

nganhang m

$6 29 ® Thang 8/2008



