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cO NEN CHO PHEP BAN KHONG CO PHIEU?
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Toéom tdt: Bai nghién ciu néu lén nhing khdi niém co bdn, nguyén nhdn bdn
khéng, thuc té va tdc dong cia hoat déng bdn khéng tai thi truong chuing khodn
(TTCK) Viét Nam, nhiing loi ich ciing nhu co ché bdn khéng, déng thoi phén tich
tdc déng cia bdn khéng dén TTCK Viét Nam. Mdt khdc, bai bdo néu lén nhing
ly do dé trién khai nghiép vu nay tai thi truong Viét Nam, tu dé dua ra nhing
kién nghi déi véi co quan qudn ly TTCK nhdm tao hanh lang phdp ly cho viéc
thuc hién va phdt trién nghiép vu bdn khéng trong tuong lai.

Tw khéa: Bdan khéng c6 phiéu, khoi luong giao dich.

Diat van dé

B4n khong la mét trong nhitng giao dich duge
trién khai trén cdc TTCK phdt trién 14n céc
thi trudng méi ndi, tuy nhién nghiép vu bdn
khéng chiing khodn hién nay van chua dugc
phép thuc hién tai TTCK Viét Nam. Muc dich
cia bai nghién ctu nay 1a nhim khdi qudt
mot s6 vAn dé mang tinh 1y ludn va thuc tién
vé mot nghiép vu ma trén thé gidi da phat
trién lau doi.

Vé khai niém, ban khéng (short sale) 1a mot
giao dich ma trong dé ngudi ban khong théit
su sé hitu c¢6 phiéu ma ho ban, ho vay muon cé
phiéu nay ti nha moéi giéi noi ma ho dit 1énh
ban. Nguoi ban khong sau d6é phai c¢6 nghia vu
mua lai ¢6 phiéu tai mot thoi diém nao dé6 trong
tuong lai. Ban khong 1a mot dang giao dich ky
quy (hay con goi la giao dich bao ching) va cac
yéu cau vé ky quy d6i v6i ban khong nghiém
ngit hon rat nhiéu so véi viéc mua c6 phiéu. Tu
kh4i niém trén ta c6 thé thay hoat dong ban
khong sé& dugc thuc hién bdi cdc nha dau tu du
bdo gia c6 phiéu sé gidm, thudng 1a trong ngin
han, mo6t vai thang (Investopedia, 2013).

Ty 1& c6 phiéu c6 thé ban khong trén s6 lugng
c6 phiéu c6 thé giao dich dugc goi la ty lé
bdan khéng (short interest). Ty 1é nay dugc

tinh bing cdch 14y sé lugng c6 phiéu duge ban
khong chia cho téng s6 luong c¢6 phiéu cé thé
giao dich duogc. Vi du, néu c6 25 triéu c6 phiéu
hién dang b4an khong va cong ty hién dang cé
100 triéu c6 phiéu c6 thé giao dich duge thi
ty 1& ban khong 1a 25%. Vé mét 1y thuyét, s
lugng c¢6 phiéu ban khéng toi da c6 thé bang
s6 lugng c6 phiéu c6 thé giao dich dugc. Tuy
nhién trén thuc t& thi ty 1& ¢6 phiéu duge ban
khong chi c6 thé vugt trén 50% va khé dat
muc 100%. Khi mot cong ty cé ty 1é c6 phiéu
bi ban khéng cao - trén 40% - thi diéu nay
c6 nghia 1a cdc nha ddu tu dang cho ring cé
phiéu sé gidm gid (Investopedia, 2011).

Cé6 nén cho ban khéng cé phiéu hay khoéng?

Nhin tir géc d6 quan 1y thi truong thi viéc cAm
béan khong trong giai doan thi truong khing
hodng 14 can thiét d€ ddm bao thi truong hoat
dong 6n dinh va an toan. Trong cudc khing
hodng tai chinh nam 2008, mot s6 sé giao dich
chitng khodn tai mdt s6 nudc nhu My, Anh,
Duc, Phdp, Y va mot s6 nude chau Au, hay Uk,
r6i Puc vao ndm 2010, TAy Ban Nha va Y nam
2011 d4a tién hanh cdm ban khong. Trén thé
gidi, cdc nha qudn ly kinh t€ dudng nhu c¢é xu
huéng han ché& ban khéng dé€ gidm kha ning
gidm gid cla thi truong. Cdc nha dau tu van
ti€p tuc tranh cai liéu viéc cAm ban khong nay
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