
TAI CHiNH-TIEN TE 

Phat hien va xtr iy nhung hanh vi iqm dung 
thj trudng chCrng ichoan 

KIEU HUtJ THIEN 

DlTdNG THI PHlTdNG 

r rin thi trUdng chiing khodn, cdc hdnh vi lg,m dung thi trUdng cd thd diin ra dUdi 
dg,ng giao dich noi gidn, thao tiing thi trUdng hay liia ddo tdi chinh. Dii diin ra 

dudi hinh thvCc ndo, cdc hdnh vi lam dung thi trUdng diu gdy tdn hgi nghiim trgng ddn tinh 
cdng bang vd minh bach cua thi trUdng, cdn dUac phdt hiin, ngdn chdn vd xit ly nghiim 
minh. Dgc trUng ciia nhiing hdnh vi lam dung thi trUdng ndy Id gi? Cong ddng tdi chinh 
qudc tdnhdn dien chiing ra sao? Hdnh vi lam dung thi trUdng diin ra trin thi trUdng chiing 
khodn Viit Nam nhU the ndo? Ddu Id nhiing thdch thite vd gidi phdp gidp ca quan qudn ly 
chiing khodn phdt hiin, xit ly vd phong trdnh cdc hdnh vi lam dung thi trUdng? Id noi dung 
cda bdi viet ndy. 

1. Q u a n n i e m ve l a m d u n g t h i t rf ldng 
chvfng k h o a n 

Hanh vi lam dung thi trfldng chflng 
khoin la nhflng vi pham mang tfnh ch i t 
t r i m trong va iam ton hai d in tfnh edng 
bing, minh bach cua thi trfldng va ldi feh 
eua nhflng thanh vien tham gia thi trfldng 
khac. Theo hfldng d i n v l hanh vi lam dung 
thi trfldng eua Uy ban Cae ed quan quan 1^ 
chflng khoan Chau Au, khai nifm "lam 
dung thi trfldng" la: "Tinh trang cac nha 
d i u tfl trdn thi trfldng phai ganh chiu thift 
hai vd 1^ mdt each trflc t i lp hay gian t i lp 
do ngfldi khac da: sd dung thdng tin chfla 
dfldc cdng bd' ra edng chung (giao dich ndi 
gian); bop mdo cd e h l hinh thanh gia eua 
d c cdng eu tai chfnh; loan t ruy in thdng tin 
sai sfl thf t hofc thdng tin gay h i iu nh lm. 
Loai hanh vi nay cd t h i lam ton hai d in 
nguyen t i c chung la moi nha d i u tfl d iu 
phai dfldc dat vao vi t h i cdng b ing tren thi 
trfldng". 

Tfl khai nifm trdn, ed the t h l y r i n g hai 
dfc trflng quan trong n h i t di d u thanh 
mot hanh vi lam dung thi trfldng la: (i) gSy 
thift hai cho cfc nha d i u tfl kh ic tren thi 
trfldng; va (ii) iam ton hai d in nguyen t i c 

cdng b ing cua thi trfldng. Tfl dinh nghia vl 
hanh vi lam dung thi trfldng ndi trdn, cd 
t h i tha'y ngay nhflng can cfl di xkc dinh va 
phan loai cac hanh vi nay. B i t cfl hanh vi 
nao sfl dung thdng tin chfla cdng b l ra cdng 
chung, bdp mdo cd e h l dinh gia cac cdng cu 
tai chfnh va loan t ruy in thdng tin sai sfl 
thft , thdng tin gay b i lu n h l m khien cac 
nha d i u tfl khac phai chiu thift hai va lam 
ton hai d in tfnh edng b i n g cua thi trfldng 
d iu dfldc coi la hanh vi lam dung thi 
trfldng. Nhfl vfy, ed hai loai hanh vi lam 
dung thi trfldng chfnh, dd la giao dich nfi 
gian va thao tung thi trfldng. 

Giao dich ngi gidn (insider dealing hoac 
insider trading): theo dinh nghia cua Trfldng 
dai hoc Princeton, giao dich ndi giln la 'Vifc 
mua hofc ban ehiing khoan cua mdt cdng ty 
do mot ngfldi dilu hanh d n g ty hofc ngfldi 
ndi bd khac dfla tren cd sd mot thdng tin chfla 
dfldc cdng bo ra cdng chiing hofc thudc difn 
thdiig tin mft" Ben canh dd, dinh nghia vl 
giao dich ndi gian ciia Standard Chartered 
Bank lai nh in manh y lu tl'ba't hdp phap cua 

Kilu Hiiu Thien, TS., Hpc vien Ngkn hkng; Duong 
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giao dich va tfnh ch i t tae ddng tdi gia chflng 
khoan cua thdng tin lien quan: "Giao dich 
ndi gian la giao dich e l phi lu b i t hdp ph ip 
do nhflng ngfldi, nhd vi t h i ed ldi eua minh, 
cd t h i t i lp cfn vdi thdng tin cd tac ddng 
quan trong d in gia tri cua co philu trfldc 
khi thong tin dd dfldc cdng bo ra eing chung 
thflc hifn". 

Giao dich thao tdng thi tritdng (market 
manipulation): loai giao dich nay dfldc dinh 
nghia tai Hfldng d i n v l hanh vi lam dung 
thi trfldng eua Uy ban Cae cd quan quan 1;̂  
chflng khoan Chau Au vdi ba nhdm chfnh 
sau day: 

Nhdm cae giao dich hofc Ifnh dft cd 
nhflng dfc tfnh: (i) tao ra nhflng d iu hifu 
gia tao, gay bi lu l im v l cung, clu, hoac gia 
cua mdt cdng cu tai chfnh; (ii) giao dich hofc 
Ifnh dat dfldc mdt ngfldi, nhdm ngfldi c lu 
k i t vdi nhau khi ln gia cua mot hofc nhilu 
cdng eu tai chfnh hinh thanh tai mflc b i t 
thfldng hoac gia tao, trfl khi nhflng giao dich 
hofc Ifnh dft dd da dfldc thflc hifn vdi mot 
nguydn do hdp ph ip va tuan thu dly du 
nhflng quy dinh lidn quan tren thi trfldng 
chflng khoin cd quan 1 .̂ 

Nhdm cac giao dich hofc Ifnh mua ban 
chflng khoan sfl dving cae ky thuft lfla dao, 
gay bi lu nh lm cho edng chung d iu tfl; 

- Cle boat ddng loan t ruyin thdng tin qua 
phfldng tifn thdng tin dai chung di tao ra 
nhflng d iu hifu gia tao, gay bi lu nh lm v l 
d c cdng cy tai chfnh ma ngfldi loan truyin 
thdng tin bie't hofc chle ch in phai bii t r ing 
thdng tin dd la sai sfl thf t hofc gay bilu 
nh lm. 

cac giao dich thao tung thi trfldng cd t h i 
xu i t hifn dfldi nhi lu d?ng va dfldc goi b ing 
nhflng thuf t ngfl khac nhau nhfl: bdm gii 
v l b in thao (pump and dump), giao dich 
khdng d i n d in vifc thay doi sd hflu (wash 
sale), giao dich tao gia ddng cfla (making the 
close), giao dich tao I n tfldng gia tao v l tfnh 
thanh khoan (wash sales and matched 
orders), giao dich I n dinh gia (price rigging) 
va nhi lu loai giao dich khae. 

2. Thflc t r a n g l a m d u n g th i trfldng 
chvfng k h o a n t a i Viet Nam 

Tren thi trfldng chflng khoan Vift Nam, 
cac hanh vi lam dung thi trfldng cd dly du 
hai dfc trflng: (i) gay thift hai cho nha d iu 
tfl khic va (ii) iam ton hai nghiem trong 
tfnh cdng b ing eua thi trfldng. Bdn canh dd, 
do nhflng dfc thfl cua mot thi trfldng chflng 
khoan mdi nii , cae hanh vi lam dung thi 
trfldng tai Vift Nam cdn cd nhflng dfc trflng 
rieng bift. Mot s i vu giao dich thao tung va 
ndi gian noi com g in day cho th ly thflc 
trang nay. 

Tai Vift Nam, cae giao dich ndi gian 
thfldng cd kha nang xay ra vdi 3 ddi tfldng cd 
kha nang cao n h i t thflc hien hanh vi nay: c l 
ddng ndi bd va ngfldi cd lien quan, c l ddng 
ldn va cdng ty niem ylt. Cac co ddng ndi bd 
va ngfldi ed lien quan thfldng la nhflng doi 
tfldng d iu tien dfldc t i lp cfn vdi nhflng 
thdng tin chfla cdng b l cua cdng ty v l tinh 
hinh ldi nhufn hay boat ddng cd th i tac 
ddng din gia c l philu niem yl t trdn thi 
trfldng va cd t h i ldi di^ng cac thdng tin nay 
d l thu ldi b i t chfnh. Cu t h i mot s i vi pham 
trong thdi gian qua: 

Giao dich npi gidn cd phieu FBT: cd 
philu Cdng ty co ph in Xuit nhfp kh iu lam 
thuy san Bin Tre (FBT) dfldc niem ylt va 
giao dich tren Sd Giao dich chflng khoan TP. 
H i Chf Minh. Ngay 16-7-2008, Thu tfldng 
Chfnh phu ra cdng van ehi dao v l vifc hoan 
tra ph in thfng dfl vin tfldng flng vdi ty If cl 
ph in phat lianh them (61,02%) cho cdng ty. 
Tai thdi dilm nay, gia co philu FBT d mflc 
11.600 ding. C l philu FBT dfldi tac ddng 
cua thdng tin v l vifc CIng ty co ph in Xuit 
nhfp k h i u lam thuy san Bin Tre dfldc nhfn 
khoan thfng dfl vd'n hdn 233 ty ding da 
tang gia ga'p ddi trong khoang thdi gian tfl 
ngay 16-7-2008 din 16-10-2008. Trong khoang 
thdi gian neu trdn, nhdm 6 c l ddng la ngfldi 
ndi bd va ngfldi cd lien quan dli vdi co philu 
FBT da thflc hifn giao dich mua vao co 
philu FBT vdi td'ng khdi lfldng gin 
1.500.000 e l philu. Nhdm nay bao gom em 
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trai, em r l va 2 n ^ d i ban eua Chu tich Hdi 
dong quan tri edng ty FBT, 1 co ddng ldn va 
1 thanh vien Hdi ding quan tri eua edng ty 
FBT. Cle CO ddng nay sau dd da bin co 
philu FBT tai thdi dilm gii co philu tang 
len gip ddi sau khi thdng tin cdng ty nhfn 
dfldc khoan thfng dfl von dfldc edng bd' ra 
cdng ehung. 

Giao dich ndi gian lien quan din chfnh 
nhan vidn d n g ty niem ylt cung la mit thflc 
trang khac dang d n h bao trdn thi trfldng 
chflng khoin Vift Nam. Giao dich ndi gian 
cl philu XMC lidn quan din vide mua co 
philu quy cua chfnh cdng ty la mdt vf du 
dien hinh. 

' Giao dich ngi gidn cd phieu XMC: ngky 
14-02-2008, Cdng ty Bd tdng va xay dflng 
Xuan Mai (XMC) dang k^ mua lai cl philu 
quy tren Trung tam Giao dich chflng khoan 
Ha Ndi thdng qua vide md tai khoan giao 
dich tai mot cdng ty chflng khoan vdi tfl each 
la nha diu tfl to chflc. Ngfldi dfldc uy quyin 
dat ldnh mua lai co philu quy XMC la nhan 
vidn phdng tai chfnh eua cdng ty, eung sd 
hflu mot tai khoan giao dich khae tai cflng 
cdng ty chflng khoan. Tfnh dd'n ngay 29-7-
2008, edng ty XMC da thflc hifn mua lai 
dfldc trdn 500 nghin cl phie'u. Trong thdi 
gian nay, thi trfldng nhfn thly mdt "hifn 
tfldng la" la trong khi thi trfldng Iflng 
khflng, gia eua hlu hi t eo philu diu di 
xud'ng nhflng tai thdi dilm diu phien giao 
dich eua nhilu ngay lien tilp, XMC diu 
dfldc khdp lenh d mflc cao hdn gia tham 
ehilu dfl trong phien gia el philu nay lai di 
xud'ng. Moi nghi ngd dfldc sang td khi Uy 
ban Chflng khoan nha nfldc phat hifn chfnh 
nhan vien phdng tai chinh cua XMC da dong 
thdi dat lenh ban co philu XMC eua minh 
va dft ldnh mua cl philu quy cho XMC vdi 
tfl cfch la dai difn dfldc uy quyin thflc hifn 
giao dich mua l^i eho cdng ty. Vao diu phien 
giao dich, Ifnh mua eua nhan vien nay dfl(?c 
nhfp vao hf thd'ng ngay trfldc Ifnh ban cua 
cdng ty XMC, din din Ifnh mua cua XMC 
vf Ifnh hfn nhan vien phdng tai chfnh trong 

13 phien tfl ngay 12-5-2008 den ngiy 9-7-
2008 ludn khdp dli flng tai mflc gia triing 
khdp cua hai Ifnh theo nguydn tic khdp 
Ifnh tfl ddng va lien tuc cua hf thong giao 
dich tai Trung tam Giao dich chflng khoin 
Ha Ndi. Kit qua la, ldi dung vifc cd dfldc 
thdng tin vl mflc gia dft mua cl philu quy 
XMC va vifc dfldc uy quyin dft Ifnh, nhan 
vien phdng tai chfnh cua chfnh cdng ty nay 
da ban toan bd 100.000 cl philu XMC dang 
sd hflu cho chfnh XMC trong thdi gian cdng 
ty mua lai co philu quy vdi mflc gia chdnh 
Ifch tfl 300 dong din 700 dong, cao hdn mflc 
gia binh quan eua thi trfldng. 

Trong ca hai trfldng hdp, nhflng ngfldi 
thflc hifn hanh vi giao dich ndi gian diu bi 
Uy ban Chflng khoan nha nfldc xfl phat vi 
pham hanh chfnh vi da vi pham quy dinh 
tai Khoan 3, Dilu 9, Luft Chflng khoan s i 
7b/2006/QHll ngay 01-01-2007 vl d c hfnh 
vi bi ca'm: "Sd dung thdng tin ndi bd di mua, 
ban chflng khoan cho chfnh minh hofc cho 
ngfldi khae; tilt Id, cung ca'p thdng tin ndi bd 
hofc tfl vin eho ngfldi khae mua, ban chflng 
khoan tren cd sd thdng tin ndi bd", 

Mdt s i vu vide khac gin day cung cho 
thly sfl tham gia eua nhan vidn cdng ty dai 
chung va nhflng ngfldi cd mii quan hf rudt 
thit hofc ban bd vdi nhflng vidn chflc dilu 
hanh cdng ty dai chflng trong d c giao dich 
ndi gian. Dd la vu nhan vien cua Cdng ty cl 
phin Phit triln nha Thu Dflc (TDH) l(?i 
dung thdng tin noi bd vl vifc phat hanh co 
phieu thfldng theo ty If 2:1 cua TDH dl giao 
dich ndi gian; vu el ddng nfi bd ding thdi la 
ngfldi ed lidn quan eua Td'ng giam die CIng 
ty cl phin Tfp doan Khoang san Hamico 
(KSH) da tilt Id thdng tin ndi bd vl vifc 
triln khai dfl an khai thfc md vang Sa 
Khoang eua d n g ty eho ban bd dl giao dich 
kilm ldi tfl biln ddng gia KSH. 

Tfl thflc trang trin, cd thi rflt ra mft s i dfc 
tfnh cua giao dich ndi giln trdn thi trfldng 
chiing khoan Vift Nam hifn nay nhfl sau: 

Mgt Id, nhflng giao dich npi gian dfl<?c 
thflc hien mdt d c h thd sd, chfla phfle tap, 
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thfldng dfla tren viec co tinh lam dung 
nhflng thdng tin t i t hofc x lu v l lioat ddng 
va tinh hinh tai chfnh eua edng ty. Nguon 
thdng tin thfldng xua't phat tfl eae vien chflc 
d p cao nha't trong cdng ty dai ehung. 

Hai Id, doi tfldng thflc hien giao dich 
chflng khoan thfldng la co ddng ndi bd, eo 
ddng ldn hofc nhan vien cdng ty dai chung. 
Viec giao dich cua nhflng doi tfldng nay h l u 
nhfl cdng khai, ft dfldc che gilu cho th ly 
nhfn thflc eua d c edng ty dai chflng va thi 
trfldng v l giao dich ndi gian va luft phap v l 
chflng khoan edn th ip . 

Ben canh dd, cac giao dich thao tung la 
v in de noi com va dfldc bao chf nhic din 
nhilu nha't trong hai nam g in day. Ngudi ta 
ed t h i de dang tim dfldc hang tram bai bao 
ed cae tfl "iam gia", "thao tung", "ddi lai" ndi 
v l giao dich thao tung trdn thi trfldng chflng 
khoan. Mot sd' vu vide do Uy ban Chflng 
khoan nha nfldc phat hien va xfl ly dfldi day 
cd t h i la nhflng vf du diln hinh v l giao dich 
thao tung gia tren thi trfldng chflng khoan 
Vift Nam. 

Giao dich thao tdng gid cd phidu CCM: 
Cdng ty CO ph in Xi mang Cin Thd (CCM) 
dfldc nidm yet tren Trung tam Giao dich 
chflng khoan Ha Ndi k l tfl ngay 18-9-2008. 
Tfl ngay 18-9-2008 din ngay 15-10-2008, gia 
CCM tang manh (trung binh tang gip 3 
lln), dfc bift ed 12/20 phien dat gia t r in , 4 
phien sat gia t r in . Trong eae phien cd khd'i 
Ifldng giao dich nhd, Ifldng dfl c lu la r l t ldn. 
Dilm m l u chd't la cd mot so Ifnh dft mua 
khd'i Ifldng ldn dft vao cud'i phidn giao dich 
tao dfl e lu cao vao eudi phien tren bang difn 
tti, t i e dfng d in vifc hinh thanh gia tham 
chieu. P h i n ldn d e tai khoan giao dich c l 
philu CCM (dfc bift la cac ldnh ban trong 
giai doan nay) la cua cae nha d iu tfl md tai 
khoan tai mot edng ty chflng khoan. Qua 
boat ddng giam si t , iiy ban Chflng khoin 
nha nfldc da phat hien 2 nha d i u tfl cd quan 
hf vd chong va anh em vdi mot nhan vien 
mdi gidi chflng khoan cd nhflng giao dich 
"bit thfldng" trong thdi gian nay. 

Mdt nha d i u tfl da dft Ifnh trong 14 
phien lien ti lp, trong dd cd 2 phien dft Ifnh 
ban, cdn lai la dft lenh mua, trong dd ed 5 
phidn dat ldnh mua vao sat gid ddng cfla 
khdng nh lm mue dfch mua chflng khoan, 
ma nh lm duy tri Ifldng d u tren thi trfldng. 
Cac Ifnh dft mua chilm ty trong tfl 10% 
tren 40% ty trong chd khdp mua toan thi 
trfldng vao cud'i phien. Nha d iu tfl thfl hai 
da dat ldnh trong 9 phien giao dich hen tid'p 
(trong dd ed 2 phien dft mua khii Ifldng ldn 
nhflng khdng khdp). Ki t qua giao dich la 
nha d iu tfl thfl nha't khdp ban dfldc 4.200 c l 
philu ma minh da mua vao, nha d iu tfl thfl 
hai khdp ban dfldc 29.800 c l philu da sd 
hflu tfl trfldc. Nhfl vfy, ban chi t hanh vi dft 
mua chflng khoan cua nha d iu tfl thfl nh i t 
la tao e lu gia tao d l nha d iu tfl thfl hai ban 
ra 29.800 c l philu. Hanh vi cua hai nha d iu 
tfl nay dfl<?c thflc hifn vdi sfl giup dd cua 
ngfldi than iam trong edng ty chflng khoan. 
Khdng loai trfl kha nang hai nha d iu tfl nay 
thflc cha't ehi la ngfldi dflng ten tai khoan 
chfl khdng phai la ngfldi trflc t i lp thflc hifn 
giao dich. 

Mot trfldng hdp khac v l giao dich thao 
tung dfldc Uy ban Chflng khoan nha nfldc 
xfl 1̂  trong nam 2010 lai eho th ly hifn 
tfldng nha d iu tfl sfl dung nhilu tai khoan 
dflng tdn bo, m^, anh, chi, em va ho hang d l 
thao tflng gia chflng khoan. 

Thao tung gid cd phii'u AMV: gifla nam 
2010, bao chf don dfp phan anh nhflng 
thdng tin v l nhflng c l philu la, tang gia b i t 
thfldng, trong khi tinh hinh boat ddng cua 
cdng ty niem yl t khing cd gi dft biln, trong 
dd cd CO philu AMV. Kit qua cdng t ie giim 
sat cua Uy ban Chflng kholn nha nfldc cho 
th ly trong khoang thdi gian tfl ngay 1-7-
2010 din ngay 31-8-2010, mot nha d iu tfl 
cflng vdi ban minh sd di^ng 13 tai khoan tai 
3 cdng ty chflng khoan vdi mi;ic dfch tao 
cung, clu, tfnh thanh khoan gia tao nhlm 
thao tung gia co philu AMV. Tfnh chung 
eho ea 13 tai khoan, trong khoang thdi gian 
tfl ngay 2-7-2010 d in ngay 16-8-2010, t ing 
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khd'i Ifldng ma cac tai khoan nay dft mua 
len tdi g in 8 trifu co philu AMV, khd'i Ifldng 
khdp mua dat g in 1 trifu va t ing khd'i Ifldng 
dft b i n dat g in 3 trifu, trong dd khi i Ifldng 
khdp bdn dat g in mot trieu, b ing dung so' eo 
philu mua vao. Ty trong dft lenh mua cua 
nhdm tai khoan chilm ty trong cao so vdi thi 
trfldng, lien tuc nhilu ngay chiem x ip xi 
70%, ed ngay chilm 98,34% Ifldng clu thi 
trfldng. Ben canh dd, ed tdi 12/31 phien giao 
dich cac tai khoan nay cd giao dich khdp dli 
flng hofc giao dich thda thufn ndi nhdm vdi 
trung binh chilm g in 26% khd'i Ifldng khdp 
eua toan thi trfldng, cd phien len tdi g in 
100% khd'i Ifldng khdp toan thi trUdng. 
Thdng qua cd e h l uy quyin giao dich, hai 
nha d iu tfl nay da sfl dung 13 tai khoan d l 
giao dich e l philu AMV da tao nen cung-du 
gia tao, gay anh hfldng ldn tdi biln ddng gia 
CO philu AMV, khiln gia c l philu AMV da 
tang g in nhfl lien tuc tfl mflc 15.800 dong 
ngay 2-7-2010 len mflc dinh la 37.000 dong 
ngay 23-7-2010, tfldng dfldng mflc tang 
134,18%. Dilu dang ndi la hai nha d iu tfl 
nay lai la chu tich hoi dong quan tri va tong 
giam doc cua mot cdng ty dau tfl tai chfnh 
da dang ky iam cdng ty dai chung. 

Doi vdi ca hai trfldng hdp CCM va AMV, 
cac nha d iu tfl d iu hi xfl phat vi pham hanh 
chfnh vi hanh vi thao tung gia chflng khoan, 
vi pham quy dinh tai Khoan 4 Dilu 9 Luft 
Chflng khoan, theo do: "'cac hanh vi bi d m 
bao gom thdng dong d l thflc hien vide mua, 
ban chflng khoan nham tao ra cung, c lu gia 
tao; giao dich chflng khoan b ing hinh thflc 
clu ke't, ldi kdo ngfldi khae lien tue mua, ban 
d l thao tung gia chflng khoan; k i t hdp hofc 
sfl dung cae phfldng phap giao dich khac di 
thao tung gia chflng khoan". 

Ben canh dd, edn rat nhi lu giao dich thao 
tung khac da dfldc bao chf phan anh nhfl vu 
4 nha d iu tfl lam dung boat ddng chao mua 
cdng khai d l thao tung gia eo phie'u VTV 
(nam 2010); vu giao dich thao tung c l phie'u 
DHT eua d e thanh vien hdi ding quan tri 
Cdng ty Dfldc Viln Ddng (DVD) (nam 2010); 

vu mdt nha d i u tU s^ dung 16 tai khoan uy 
quyin d l thao tung ba c l phi lu MIC, VIC va 
VPL (nam 2009). NhQng vu vifc nay do tfnh 
chi t dfc bift nghidm trong diu da dfldc Uy 
ban Chflng khoan nha nfldc ap dung cac 
mflc x^ phat hanh chfnh cao nhi t , hofc 
ehuyin ed quan di lu tra cua Bd Cdng an dl 
thflc hifn cae thu tue hinh sfl. Nhin chung, 
nhflng giao dich thao tung tren thi trfldng 
chflng khoan Viet Nam cd nhflng dfc thfl 
sau: 

Mot Id, vide mot ngfldi hofc nhdm ngfldi 
sfl dung nhi lu tai khoan khac nhau dl thao 
tung gia chflng khoan xay ra pho biln (cac 
CO philu AMV, MKV, MIC, VPL va VIC). 
Thflc trang nay la do ke hd gifla khung phap 
ly v l chflng khoan va Luft Dan sfl. Trong 
khi khung phap ly v l chflng khoan chi cho 
phdp nha d i u tfl dfldc md 1 tai khoan, thi 
Luft Dan sfl lai eho phdp vide fly quyen 
trong giao dich. Do vfy, nha d iu tfl da lach 
luft b ing each sfl dung tai khoan uy quyen 
di giao dich dfldi ten va ma sd' tai khoan cua 
ngfldi khac. Dilu nay gay khd khan dang ke 
cho cd quan quan ly trong xac dinh chu tai 
khoan thflc sfl trong giam sat d e giao dich 
dang ngd. 

Hai la, hanh vi thao tung chu ylu dflqic 
thflc hifn thdng qua hinh thflc bdm gia va 
ban th io vdi ky thuf t cha't Ifnh d l tao cung 
hofc d u vao cac thdi di lm hinh thanh gia 
thi trfldng; giao dich ndi nhdm k l ca qua 
khdp lenh l l n thda thufn n h l m tao tfnh 
thanh khoan gia tao doi vdi e l phieu lien 
quan. 

Ba la, vide cae d n g ty chflng khoan "lach 
luft", cho nha d i u tU vay t i ln mua chflng 
khoan thdng qua s^ dung "ddn biy tai 
chfnh", "giao dich theo ban mflc", " h # ding 
hdp t i e d i u tfl" da tao dilu kifn thufn l^i 
ldn cho giao dich thao tung dang n iy xay ra 
va la mot rui ro nghiem trong cua thi trfldng 
chflng khoan Vift Nam cung nhfl ban than 
d c cdng ty chflng khoan. G in day, trfldng 
hdp mot so edng ty chflng kholn da trd 
t h i n h nan nhan eua boat ddng eho vay mua 
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chflng khoan ki lu nay khi nha d i u tfl "bd 
cua ch^y l ly ngfldi", khdng tra nd t i ln vay 
mua CO philu AAA. Cd mdt s i nglii va'n eho 
tha'y day khing ehi la hifn tUdng "xfl nd" 
th ing thfldng, ma cd t h i la hfu qua cua mdt 
vu thao tung gia chflng khoan ma chfnh cac 
cdng ty chflng khoan la nan nhan. 

3. Nhihig h a n che va t hach thiJfc doi vdi 
he thong q u a n ly h a n h vi lam dung 
thi trfldng chihig k h o a n Vift Nam 

Cd quan quan ly nha nUde v l chflng 
khoan da lien tiep phat hifn va xfl 1^ cae 
hanh vi lam dung thi trfldng trong hai nam 
gin day. Mfc dfl vfy, sd' vu vide thao tung 
va ndi gian khdng giam ma ed xu hfldng 
tang trdn thflc t l . C in phai thfla nhfn r ing 
cac hanh vi lam dung thi trfldng la mdt 
ph in ta't ylu cua cac thi trfldng chflng 
khoan dfl mdi nd'i hay phat tr i ln. Tuy nhien, 
mot sd' ylu dilm va thach thflc cua hf th ing 
giam sat va cfldng e h l thflc thi luft phap dd'i 
vdi eae hanh vi lam dung thi trfldng chflng 
khoan tai Vift Nam cd t h i 1^ giai hifn tfldng 
nay: 

Thii nhdt, pham vi t h i m quyin cua cd 
quan quan ly chflng khoan hi gidi han khiln 
cac can bd giam sat khdng t i lp cfn dfldc 
nhflng thdng tin thudc pham vi quan 1^ cua 
d c bd, nganh khac nhfl: thdng tin v l tai 
khoan tiln, sao ke difn thoai, internet, 
thdng tin v l nhan thdn cua cae nha d iu tfl. 
Han e h l nay gly khd khan r l t nhilu cho 
vifc chflng minh cac lien hf hofc cac mii 
quan hf da dfldc suf dung trong giao dich ndi 
gian va thao tung. 

Thii hai, khung phap 1^ v l chflng khoan 
chfla cd quy dinh ehi t i l t v l cae hanh vi lam 
dung thi trfldng, d in d in khd khan trong 
nhfn dien vi pham. Ddi khi can bd giam sat 
rdi vao tinh trang bie't ro dd la vi pham ma 
khdng t h i xd 1^ vi thid'u can cfl phap 1 .̂ Ben 
canh dd, e h l tai xd phat vi pham hanh 
chfnh dfl da nang len mflc tdi da 500 trifu 
ding v in edn la ra't nhd so vdi ldi feh thu 
dfl(?e tfl cac hanh vi lam dung thi trfldng nen 
khdng cd tfnh ran de. Ben canh dd, hfldng 

d in chi t i l t ve tich thu thu nhfp b i t chfnh 
va cac thu tuc hinh sfl hda giao dich ndi 
gian, thao tung thi trfldng v in chfla dfldc 
ban hanh, khi ln eho vifc xfl phat hanh 
chfnh la chfla du manh di 'trflng phat" va 
ngan ehfn nhflng hanh vi nay. 

Thu! ba, nkng lfle eua can bd giam sat va 
he th ing cd sd ha t i ng cho cdng tae giim s i t 
cdn chfla dfldc d iu tfl mot each hdp ly, d in 
d in tinh trang mot hf thong giam sat thd 
sd, thu cdng dUdc vfn hanh bdi mot ddi ngu 
nhan lfle ban hep phai thflc hifn khoi Ifldng 
edng vifc khing ll , khdng theo kip yeu clu 
giam sat eua thi trfldng. 

Thii; tu, nhflng t i ln bd vflqft bfe trong 
cdng nghf thdng tin dfldc flng dung vao giao 
dich chflng khoan va thdng tin truyin 
thdng, cac tifn feh vdi internet va difn thoai 
di ddng da khiln cho cac hanh vi lam dung 
thi trfldng ngiy cang tinh vi va khd phat 
hifn hdn. 

Thii; ndm, sfl phat t r i ln cua thi trfldng 
khiln cho cac nha d iu tfl ngay cang trd nen 
hidu biit, nhilu kinh nghifm va phfle tap 
hdn. Dang tile la nhflng ke muln true ldi 
mot each khdng cdng bing tfl thi trfldng 
chflng khoan eung trd nen bilu biit, nhilu 
kinh nghifm va phfle tap hdn. 

4. Nhufng b i fn p h a p doi vdi cd quan 
q u a n Iy chflng k h o a n t rong thdi 
g ian tdi 

Dl dd'i mft vdi nhflng thach thflc va giai 
quylt t fn gle nhflng ylu dilm tren, cd quan 
quan ly chflng khoan eIn ed nhflng bifn 
phap sau day: 

Thii; nhdt, giai quylt tinh trang ban eh l 
v l t h i m quyin t i lp cfn thdng tin thdng qua 
vide xay dflng cac cd eh l phd'i hdp lien bd, 
nganh trong giam sat trdn thi trfldng chflng 
khoan, cu t h i la gifla Bd Tai chfnh vdi Ngan 
hang Nha nfldc, Bd Bflu chfnh viln thdng va 
Bd Cdng an. Cac thdng tfl lien tich v l trao 
doi th ing tin va phli h0p giam sat la giai 
ph ip tinh t h i hflu feh trong bii canh Uy ban 
Chflng khoan nha nfldc chfla dfldc trao th im 
quyin dilu tra. 
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Thm hai, Bd Tai chfnh d n sdm ban hanh 
thdng tfl giao dich, trong dd ed d c quy dinh 
ehi t i l t v l d e hanh vi thudc nhdm "lam 
dung thi trfldng", ban hanh hfldng d i n v l 
tich thu cac khoan thu ldi b i t chfnh tren thi 
trfldng chflng khoan va phd'i hdp vdi Bd 
Cdng an de ra hfldng d i n ehi tie't v l cac thu 
tuc hinh sfl hda giao dich thao tung va ndi 
gian tren thi trfldng chflng khoan. 

ThU ba, he thd'ng giam sat giao dich tfl 
dong cua ny ban Chflng khoan nha nfldc va 
d c sd giao dich chflng khoan can dfldc xay 
dflng va dfla vao boat dong nham tang hieu 
su i t phat hien cac giao dich b i t thfldng. 
Viec tuyen dung va dao tao can cd chie'n Ifldc 
cu the de xay dflng nguon nhan Iflc ch i t 
Ifldng cao cho cdng tac giam sat. 

Thii tu, cac boat ddng tuyen t ruyin va 
giao due d n dfldc d ly manh hdn nfla nham 
giam thieu tam ly dau tfl theo dam ddng, 
dau tfl theo hieu flng "tin td't, tin xau" 
manh d l t mau md cho cac giao dich thao 
tung va noi gian phat sinh. Hoat ddng tuyen 
truyin, giao due nay ciing d n hfldng tdi viec 
nang eao nhan thflc cua cdng ding d i u tfl va 
cac dinh che' trung gian thi trfldng v l luft 
phap tren thi trfldng chflng khoan va quan 
tri cdng ty, n h l m nang cao tfnh tuan thu 
cua thi trfldng va hinh thanh mot van hda 
d iu tfl lanh manh. 

Du nhflng khuye'n nghi nay cd dfldc thflc 
hien mdt each hoan hao, thi cudc chiln cua 

ed quan quan ly chflng khoan trfldc nhflng 
hanh vi lam dung thi trfldng nham dam bao 
mot thi trfldng hieu qua, cdng bang, minh 
bach va bao ve nha d i u tfl van cdn nhieu 
chdng gai phfa trfldc, bdi thi trfldng ludn van 
ddng va cae hanh vi lam dung thi trfldng 
eung khdng ngflng diin bi ln phfle tap. Vdi 
nhflng dae thu eua mot thi trfldng mdi noi, 
sfl bat on va tinh t rang lam dung thi trfldng 
v i n la nhflng yeu to' song hanh eung chflng 
khoan trong nhi lu nam tdi. Tuy nhien, moi 
thi trfldng chflng khoan d iu trai qua nhflng 
giai doan phat trien tat y lu nhfl vfy. Giai 
doan nay ng in hay dai la tuy thuoc vao kha 
nang tfl nang ca'p, doi mdi nham thfch flng 
vdi thi trfldng ciia ed quan quan ly va nhan 
thflc cua cdng dong dau tfl chflng khoan./. 
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