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Phéat hién va xu ly nhing hanh vi lam dung
thi truéng chiing khoan

KIEU HOU THIEN
DUONG THI PHUQGNG

rén thi truong chitng khodn, cdc hanh vi lam dung thi truong cé thé dién ra dudi

dang giao dich néi gidn, thao ting thi truong hay lita ddo tai chinh. Du dién ra
dudi hinh thite nao, cde hanh vi lam dung thi truong déu géy tén hai nghiém trong dén tinh
cong bang va minh bach cia thi truong, cén dude phdt hién, ngan chdn va xi ly nghiém
minh. Ddc trung cia nhitng hanh vi lam dung thi truong nay la gi? Coéng dong tai chinh
quéc té nhén dién ching ra sao? Hanh vi lam dung thi truong dién ra trén thi truong chitng
khodan Viét Nam nhu thé nao? Déu la nhitng thdch thitc va gidi phdp giip cd quan qudn ly
chitng khodn phdt hién, xiz ly va phong tranh cdc hanh vi lam dung thi truiong? la néi dung

cta bai viét nay.

1. Quan niém vé lam dung thi truong

chitng khoan

Hanh vi lam dung thi trudng chiing
khoan 13 nhitng vi pham mang tinh chat
trdm trong va 1am tén hai dén tinh cong
bing, minh bach cta thi trudng va 1¢i ich
cua nhitng thanh vién tham gia thi trudng
khac. Theo huéng din vé hanh vi lam dung
thi trudng cia Uy ban Céc cd quan quan ly
ching khoan Chau Au, khai niém “lam
dung thi truong” la: “Tinh trang cac nha
ddu tu trén thi trudng phai ganh chiu thiét
hai vo Iy mét cach truc ti€p hay gian tiép
do ngudi khac da: st dung théng tin chua
dudc cong bd ra coéng ching (giao dich négi
gian); bép méo cd ché& hinh thanh gia cha
cac cdng cu tai chinh; loan truyén théng tin
sai su that hoc thong tin gy hiéu nham.
Loai hanh vi nay c6 thé lam t6n hai dén
nguyén téc chung 1a moi nha ddu tu déu
phai duge dat vao vi thé& cong bing trén thi
truong”.

Tit khai niém trén, c6 thé th&y ring hai
dic trung quan trong nh&t dé ciu thanh
mdt hanh vi lam dung thi trudng 1a: (i) gay
thiét hai cho cac nha ddu tu khac trén thj
trudng; va (i) 1am tén hai dén nguyén téc
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cong bing cta thi trudng. Tit dinh nghia vé
hanh vi lam dung thi trudng néi trén, cé
thé th4y ngay nhitng can ctt dé xac dinh va
phén loai cdc hanh vi nay. B4t ci hanh vi
nao sit dung théng tin chua céng b& ra céng
ching, bép méo co ché& dinh gia céac céng cu
tai chinh va loan truyén théng tin sai sy
that, théng tin gidy hiéu nhidm khién cac
nha d4u tu khac phai chiu thiét hai va lam
ton hai dén tinh céng bing cta thi trudng
déu dugc coi 13 hanh vi lam dung thi
truong. Nhu vay, c¢6 hai loai hanh vi lam
dung thi trudng chinh, d6 1a giao dich ndi
gian va thao ting thi trudng.

Giao dich néi gidn (insider dealing hodc
insider trading): theo dinh nghia cia Truong
dai hoc Princeton, giao dich néi gian 1a "viéc
mua hodc ban chitng khoan ciia mét cong ty
do mdt ngudi diéu hanh céng ty hodc nguoi
ndi b khac dya trén co sd moét thong tin chua
dudce cong b8 ra céng ching ho#ic thugc dién
théng tin mat” Bén canh 46, dinh nghia vé
giao dich ndi gian cta Standard Chartered
Bank lai nh&n manh y&u t& bt hgp phap cla
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giao dich va tinh ch4t tac déng téi gia ching
khoan cua théng tin lién quan: “Giao dich
noi gian 1a giao dich ¢§ phiéu b&t hgp phap
do nhitng ngusi, nhd vi th& c6 1¢i ctia minh,
c6 thé ti€p can véi théng tin c6 tac dong
quan trong dén gia tri cla c6 phiéu trudc
khi thong tin d6 dudc c6ng bd ra cong chiing
thuc hién".

Giao dich thao ting thi truong (market
manipulation): loai giao dich nay duge dinh
nghia tai Huéng din vé hanh vi lam dung
thj trudng cha Uy ban Céc cd quan quan ly
chitng khoan Chau Au véi ba nhém chink
sau diy:

Nhém cac giao dich hodc lénh dit cé
nhitng dic tinh: (i) tao ra nhitng ddu hiéu
gia tao, gy hiéu 14m vé cung, cdu, hodc gia
cia moét cong cu tai chinh; (ii) giao dich hodc
lénh dit duge moét ngudi, nhém ngudi cidu
két véi nhau khién gia cia mét ho#c nhiéu
cdong cu tai chinh hinh thanh tai mic b4t
thuong hodc gia tao, trit khi nhitng giao dich
hoiic 1énh dit d6 da dugc thyc hién véi mot
nguyén do hgp phép va tuin thi ddy du
nhitng quy dinh lién quan trén thi trudng
chiing khoan cé quan ly.

Nhém cac giao dich ho#c 1énh mua ban
chiing khoan sl dung cac ky thuat lita dao,
gy hidu nhidm cho c6ng ching déu tu;

- Céac hoat ddng loan truyén théng tin qua
phuong tién théng tin dai ching dé tao ra
nhiing ddu hiéu gia tao, gy hiéu nhdm vé
céc cong cu tai chinh ma ngudi loan truyén
théng tin biét hodc chic chén phai biét réng
théng tin d6 12 sai sy that ho#c giy hiéu
nhim.

Céc giao dich thao ting thi trudng c6 thé
xuét hién dudi nhidu dang va dugc goi bing
nhitng thuat ngit khac nhau nhu: bom gia
va ban thao (pump and dump), giao dich
khong din dén viéc thay d6i sd hitu (wash
sale), giao dich tao gia déng cita (making the
close), giao dich tao 4n tugng gia tao vé tinh
thanh khoan (wash sales and matched
orders), giao dich &n dinh gia (price rigging)
va nhiéu loai giao dich khac.
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2. Thyc trang lam dung thi truong

chirng khoan tai Viét Nam

Trén thi truong chitng khoan Viét Nam,
cac hanh vi lam dung thi trudng c6 ddy du
hai d#c trung: (i) gay thiét hai cho nha ddu
tu khac va (ii) lam tdn hai nghiém trong
tinh c6ng bang cha thi trudng. Bén canh d6,
do nhitng dic thu cia moét thi trudng ching
khoan méi ndi, cac hanh vi lam dung thi
trudng tai Viét Nam con ¢é nhitng dic trung
riéng biét. M6t s6 vu giao dich thao ting va
ndi gian ndi cdém gin day cho thdy thuc
trang nay.

Tai Viét Nam, ciac giao dich ndi gidn
thudng c6 kha ning xay ra véi 3 déi tudng cé
kha nang cao nh4t thuc hién hanh vi nay: ¢
déng ndi bé va ngudi c6 lién quan, c§ dong
16n va céng ty niém yét. Cac ¢d déng ndi bd
va ngudi ¢ lién quan thudng la nhitng déi
tugng ddu tién dugc ti€p cin véi nhiing
théng tin chua cong bé clia cong ty vé tinh
hinh lgi nhuan hay hoat déng c6 thé tac
déng dén gi4d ¢8 phiéu niém yét trén thi
trudng va c6 thé 1di dung cic théng tin nay
d8 thu 13i bat chinh. Cu thé m6t s6 vi pham
trong thdi gian qua:

Giao dich n¢i gidn c6 phiéu FBT: c8
phiéu Céng ty ¢d phidn Xudt nhap khiu lam
thiy san Bén Tre (FBT) dugc niém yét va
giao dich trén Sé Giao dich ching khoan TP.
Hé Chi Minh. Ngay 16-7-2008, Thu tudng
Chinh pht ra c¢éng vin chi dao vé viéc hoan
tra phin thing du vén tuong tng véi ty 1& cd
phdn phat hanh thém (61,02%) cho cdng ty.
Tai thdi diém nay, gia c6 phidu FBT & mic
11.600 dbng. C8 phidu FBT dudi tac dong
cta théng tin vé viée Cong ty c8 phdn Xuit
nhap khdu 1am thiy san Bén Tre dugc nhan
khoan thang du vén hon 233 ty dong da
ting gia gidp ddi trong khoang thdi gian tu
ngay 16-7-2008 dén 16-10-2008. Trong khoang
thdi gian néu trén, nhém 6 cd dong 1a ngudi
ndi bs va ngudi c6 lién quan déi véi ¢d phidu
FBT ‘da thuc hién giao dich mua vao cd
phi€u FBT véi tdng khéi lugng gén
1.500.000 ¢ phiu. Nhé6m nay bao gom em
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trai, em ré va 2 ngudi ban cia Chu tich Héi
déng quan tri cong ty FBT, 1 ¢6 d6ng 16n va
1 thanh vién Héi déng quan tri cia cdng ty
FBT. Cac c§ déng nay sau d6 da ban c§
phiu FBT tai thdi diém gia c6 phidu ting
lén gdp 461 sau khi théng tin céng ty nhan
duge khoan thing du vén dugc cong bs ra
cong ching.

Giao dich noi gian lién quan dén chinh
nhén vién céng ty niém yét cling 14 mot thuc
trang khac dang canh bao trén thi trudng
chting khoan Viét Nam. Giao dich néi glan
¢ phidu XMC lién quan dén viéc mua c6
phiéu quy ctia chinh céng ty 1a mét vi du
dién hinh.

< Giao dich néi gidn cé phiéu XMC: ngay
14-02-2008, Cong ty Bé tdong va xiy dung
Xuin Mai (XMC) dang k¥ mua lai ¢8 phiéu
quy trén Trung tdm Giao dich ching khoan
Ha Nai théng qua viéc md tai khoan giao
dich tai mét c6ng ty chiing khoan véi tu cach
12 nha dau tu t§ chic. Ngudi duge Uy quyén
d4t 1énh mua lai ¢6 phi€u quj XMC la nhan
vién phong tai chinh cua céng ty, cling s
hitu mét tai khoan giao dich khac tai cung
cong ty ching khoan. Tfnh dén ngay 29-7-
2008, cong ty XMC da thyc hién mua lai
duge trén 500 nghin cd phiéu. Trong thdi
gian nay, thi truong nhan thdy mét “hién
tugng la” la trong khi thi trudng lung
khimng, gia cia hiu hét ¢ phidu déu di
xudng nhung tai thoi diém ddu phién giao
dich cha nhiéu ngay lién ti€p, XMC déu
duge khép lénh 6 mic cao hon gia tham
chidu di trong phién gia c6 phiéu nay lai di
xuéng. Moi nghi ngd dudge sang té khi Uy
ban Ching khoan nha nudc phat hién chinh
nhan vién phong tai chinh ciia XMC da ddong
thai dat 1énh ban c¢§ phiéu XMC ciua minh
va dit 1énh mua c8 phi€u qu§ cho XMC véi
tu cach 1a dai dién duge iy quyén thuc hién
giao dich mua lai cho ¢dng ty. Vao ddu phién
giao dich, 1énh mua cia nhan vién nay duge
nhép vao hé théng ngay trude 1énh ban cia
cong ty XMC, din dén lénh mua cia XMC
va lénh ban nhén vién phong tai chinh trong
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13 phién tit ngay 12-5-2008 dén ngay 9.-7-
2008 luén khdp d6i tng tai mic gia tring
khép cia hai 1énh theo nguyén tdc khép
lénh tu déng va lién tuc cua hé théng giao
dich tai Trung tdm Giao dich ching khoan
Ha Noi. Két qua 13, lgi dung viée c6 duge
théng tin vé mic gia dit mua cd phidu quy
XMC va viéc duge Uy quyén dit 1énh, nhan
vién phong tai chinh clia chinh céng ty nay
da ban toan b§ 100.000 c8 phidu XMC dang
86 hitu cho chinh XMC trong thdi gian cong
ty mua lai c¢6 phiéu quy véi mic gia chénh
léch tit 300 d6ng dén 700 déng, cao hon mic
gia binh quéin cda thi trudng.

Trong ca hai trudng hgp, nhitng ngusi
thuc hién hanh vi giao dich néi gian déu bi
Uy ban Chtng khoin nha nuéc xu phat vi
pham hanh chinh vi d& vi pham quy dinh
tai Khoan 3, Diéu 9, Luat Chitng khoan s§
70/2006/QH11 ngay 01-01-2007 vé cac hanh
vi bi cdm: “Stt dung théng tin noi bo dé mua,
ban ching khoan cho chinh minh ho#c cho
ngudi khac; tiét 1§, cung cip thong tin ndi bd
ho#c tu vin cho ngudi khac mua, ban chiing
khoan trén cd sé thong tin ndi bd”.

Mot s6 vu viée khac gdn ddy ciing cho
thdy sy tham gia cla nhén vién cong ty dai
ching va nhitng ngudi c6 méi quan hé rudt
thit ho#ic ban bé véi nhitng vién chic diéu
hanh céng ty dai ching trong céc giao d;ch
ndi gian. D6 13 vu nhan vién chia Cong ty o
phin Phét trién nha Tha Dic (TDH) lgi
dung théng tin néi by vé viéc phat hanh 8
phi&u thudng theo ty 1& 2:1 ctia TDH dé giao
dich noi gian; vu ¢4 dong ndi by ddéng thai 1a
ngudi c6 lién quan cta Téng giam doc Cong
ty ¢6 phdn Tap doan Khoang san Hamico
(KSH) da tist 16 théng tin néi by vé viée
trién khai dy an khai thac mé vang Sa
Khoang clia cong ty cho ban bé dé giao dich
kié€m 161 tit bién d6ng gia KSH.

T thyc trang trén, ¢ thé mit ra mdt s8 dic
tinh clha giao dich ngi gian trén thi trudng
chitng khoan Viét Nam hién nay nhu sau:

Mt la, nhitng giao dich néi gian duge
thyc hién mét cach thé sd, chua phic tap,
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thudng dya trén viéc ¢ tinh lam dung
nhiing thong tin t&t hosc x4u vé hoat déng
va tinh hinh tai chinh cta céng ty. Nguén
thong tin thudng xu4t phat tit cac vién chiec
cép cao nht trong céng ty dai chiing.

Hai la, d8i tugng thuc hién giao dich
chitng khoan thudng 1a c§ déng noi by, cd
dong 16n ho#c nhan vién céng ty dai chung.
Viée giao dich ciia nhitng d6i tugng nay hau
nhu cong khai, it dugc che gifu cho thiy
nhén thic cla cac cong ty dai ching va thi
truong vé giao dich ndi gian va luat phap vé
chitng khoan con thap.

Bén canh d6, cac giao dich thao tung la
vin d& ndi ¢com va dude bao chi nhic dén
nhiéu nh4t trong hai nam gin day. Ngudi ta
c6 thé d& dang tim dude hang trim bai bao
¢6 cac tit “lam gia”, “thao ting”, “dsi 14i” néi
vé giao dich thao tiing trén thj trudng chitng
khoan. Mot s8 vu viéc do Uy ban Ching
khoan nha nudc phat hién va xi ly duéi day
c6 thé 12 nhitng vi du dién hinh vé giao dich
thao ting gia trén thi trudng chitng khoan
Viét Nam.

Giao dich thao ting gid c6 phiéu CCM:
Céng ty ¢8 phdn Xi ming Cin Tho (CCM)
duge niém yét trén Trung tdm Giao dich
ching khoan Ha Néi ké tit ngay 18-9-2008.
TU ngay 18-9-2008 dén ngay 15-10-2008, gia
CCM ting manh (trung binh ting gidp 3
14n), dac biét c6 12/20 phién dat gia tran, 4
phién sat gia trdn. Trong cac phién c6 khéi
lugng giao dich nhd, lugng du cdu 1a rat Ién.
Diém m&u chdt 1a c6 mét s6 1énh dit mua
khéi lugng 16n dit vao cudi phién giao dich
tao du cdu cao vao cudi phién trén bang dién
td, tac dong dén viéc hinh thanh gia tham
chiéu. Phén 16n céc tai khoan giao dich ¢3
phidu CCM (dic biét la cac lénh ban trong
giai doan nay) 1a clia cAc nha ddu tu md tai
khoan tai mot cong ty ching khoan. Qua
hoat dfng giam sat, uy ban Ching khoan
nha nudc da phat hién 2 nha ddu tu c6 quan
hé vg chéng va anh em véi mét nhén vién
méi gidi ching khoan c6 nhiing giao dich
“b&t thuong” trong thdi gian nay.
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Mot nha ddu tu da dit lénh trong 14
phién lién tiép, trong d6 c6 2 phién dit lénh
ban, con lai 1a d4t 1énh mua, trong d6 cé 5
phién dit 1énh mua vao sat gid déng cia
khéng nhdm muc dich mua ching khoan,
‘ma nhim duy tri lugng cdu trén thi trudng.
Cac 1énh d#it mua chiém ty trong tit 10%
trén 40% ty trong chd khép mua toan thi
truong vao cudi phién. Nha diu tu th hai
da dat 1énh trong 9 phién giao dich lién tiép
(trong d6 c6 2 phién diat mua khéi lugng 16n
nhung khéng khép). Két qua giao dich la
nha ddu tu thi nhat khép ban duge 4.200 cé
phi€u ma minh da mua vao, nha ddu tu thi
hai khép ban dugc 29.800 ¢ phidu da sé
hitu ti trude. Nhu vy, ban chat hanh vi dit
mua ching khoan ctia nha d4u tu thd nhat
12 tao cdu gia tao dé nha ddu tu thi hai ban
ra 29.800 c8 phi&u. Hanh vi cia hai nha diu
tu nay dugc thuc hién véi su gitp dd cla
nguoi thian lam trong céng ty ching khoan.
Khéng loai trit kha nang hai nha ddu tu nay
thuc chdt chi 1a ngudi ding tén tai khoan
chit khong phai 1a ngudi tryc tiép thuc hién
giao dich.

Mét truong hgp khac vé giao dich thao
ting dugc IfIy ban Ching khoan nha nuédc
xi 1y trong ni&m 2010 lai cho thdy hién
tugng nha ddu tu st dung nhiéu tai khoan
ditng tén bs, me, anh, chi, em va ho hang dé
thao ting gia ching khoan.

Thao ting gid c6 phiéu AMV: giita nam
2010, bao chi dén dap phan anh nhiing
théng tin vé nhiing ¢6 phiéu la, tang gia bat
thudng, trong khi tinh hinh hoat déng cua
cong ty niém yét khong c6 gi dt bién, trong
d6 c6 c6 phi€u AMV. K&t qua cong tac giam
sat ciia Uy ban Chitng khoan nha nuéc cho
thdy trong khoang thdi gian ti ngay 1-7-
2010 d&n ngay 31-8-2010, mot nha ddu tu
cung véi ban minh st dyng 13 tai khoan tai
3 cbng ty chitng khoan véi muyc dich tao
cung, ciu, tinh thanh khoan gia tao nhim
thao ting gia c¢6 phiéu AMV. Tinh chung
cho ca 13 tai khoan, trong khoang thdi gian
tit ngay 2-7-2010 dén ngay 16-8-2010, téng
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khéi lugng ma cac tai khoan nay dit mua
1én t6i gan 8 triéu c¢d phi€u AMV, khéi lugng
khdp mua dat gin 1 triéu va tdng khéi lugng
dit ban dat gdn 3 triéu, trong ¢6 khéi lugng
khdp ban dat gdn mét triéu, bing ding s6 cd
phiéu mua vao. Ty trong dit lénh mua caa
nhém tai khoan chi€m ty trong cao so véi thi
trudng, lién tuc nhiéu ngay chiém xip xi
70%, c6 ngay chiém 98,34% lugng cdu thi
truong. Bén canh dé, cé t6i 12/31 phién giao
dich cac tai khoan nay c6 giao dich khdp dai
ttng hoic giao dich thoa thuan ndi nhém véi
trung binh chiém gan 26% khéi lugng khdp
cua toan thi trudng, c6 phién lén téi gin
100% khéi lugng khép toan thi trudng.
Thong qua co ché Gy quyén giao dich, hai
nha ddu tu nay da st dung 13 tai khoan dé
giao dich c8 phiéu AMV d4 tao nén cung-ciu
gia tao, gdy anh hudng 14n téi bién dong gia
¢ phi€u AMV, khién gia ¢§ phiéu AMV da
tang gdn nhu lién tuc tit mic 15.800 déng
ngay 2-7-2010 1én mic dinh 1a 37.000 déng
ngay 23-7-2010, tuong duong muc ting
134,18%. Diéu dang néi 1a hai nha ddu tu
nay lai 1a cha tich héi ddng quan tri va tong
giam d6c ciia mét cong ty dau tu tai chinh
da diang ky lam cong ty dai ching.

D61 véi ca hai trudng hgp CCM va AMV,
cac nha dau tu déu bi xtt phat vi pham hanh
chinh vi hanh vi thao ting gia chiing khoan,
vi pham quy dinh tai Khoan 4 Diéu 9 Luat
Chitng khoan, theo d6: “cac hanh vi bi cdm
bao gbm thong déng dé thuc hién viéc mua,
ban ching khoan nhim tao ra cung, ciu gia
tao; giao dich chiing khoan bing hinh thitc
cdu két, 161 kéo ngudi khac lién tuc mua, ban
dé thao ting gia ching khoan; két hgp hoic
stt dung cac phuong phap giao dich khac dé
thao ting gia chiing khoan”.

Bén canh d6, con rat nhiéu giao dich thao
ting khac da dude bao chi phan anh nhu vu
4 nha ddu tu lam dung hoat déng chao mua
céng khai dé thao ting gia c6 phidu VTV
(n&m 2010); vu giao dich thao ting ¢ phiéu
DHT cta cac thanh vién héi déng quan tri
Cong ty Dudc Vién Déng (DVD) (nadm 2010);
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vu mét nha ddu tu st dung 16 tai khoan 1y
quyén dé thao ting ba ¢8 phigu MIC, VIC va
VPL (n&m 2009). Nhiing vu viéc nay do tinh
chat dac bidt nghiém trong déu da duge Uy
ban Ching khoan nha nudc ap dung cac
mic xi phat hanh chinh cao nhit, hoic
chuyén cd quan diéu tra clia B4 Céng an dé
thuc hién cac thu tuc hinh sy. Nhin chung,
nhitng giao dich thao ting trén thi trudng
chitng khoan Viét Nam cé nhiing dic thu
sau:

Moét la, viéc mdt ngudi hoic nhém ngudi
stt dung nhiéu tai khoan khac nhau dé thao
ting gia chitng khoan xay ra phd bién (cac
¢d phiéu AMV, MKV, MIC, VPL va VIC).
Thuc trang nay la do ké hd giita khung phap
ly vé chitng khoan va Luat Dan su. Trong
khi khung phap 1y vé chitng khoan chi cho
phép nha ddu tu dugc md 1 tai khodn, thi
Luat Dan sy lai cho phép viéc Uy quyén
trong giao dich. Do vay, nha d4u tu da lach
luat bang cach st dung tai khoan Gy quyén
dé giao dich dudi tén va ma sd tai khoén cha
ngudi khac. Diéu nay gay khé khan dang ké
cho cd quan quan ly trong xac dinh chu tai
khoan thuc su trong giam sat cac giao dich
dang ngo.

Hai la, hanh vi thao ting chu yéu dugc
thuc hién théng qua hinh thic bom gia va
ban thao véi k§ thuat chat 1énh dé tao cung
hodc cdu vao cac thoi diém hinh thanh gia
thi trudng; giao dich ndi nhém ké ca qua
khép lénh 1dn thdéa thuan nhdm tao tinh
thanh khoan gia tao d6i véi c6 phiéu lién
quan,

Ba la, viéc cac cong ty chitng khoan “lach
luat”, cho nha dau tu vay tién mua chiing
khoan théng qua si dung “don bay tai
chinh”, “giao dich theo han miic”, “hgp dong
hgp tac ddu tu” &4 tao diéu kién thuén ldi
16n cho giao dich thao ting dang nay xay ra
va 1a mét rii ro nghiém trong clia thi truong
chitng khoan Viét Nam ciing nhu ban thén
cac cong ty ching khoan. Gan day, truong
hdp mét s6 cong ty ching khoan da trd
thanh nan nhén cta hoat déng cho vay mua
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ching khoan ki€u nay khi nha ddu tu “bé
cia chay 18y nguoi”, khong trd ng tién vay
mua ¢d phi€u AAA. Cé6 mét s6 nghi vén cho
thdy ddy khéng chi 1a hién tudng “xa ng”
théng thudng, ma c6 thé 1a hau qua cla mét
vu thao ting gia ching khoan ma chinh céc
cong ty chitng kho4n 1 nan nhéan.

3. Nhitng han ché& va thach thite d6i véi
hé théng quan 1y hanh vi lam dung
thi truong chimg khoan Viét Nam

Co quan quan ly nha nuéc vé ching
khoan da lién ti€p phat hién va xi 1y cac
hanh vi lam dung thi trudng trong hai nam
gin ddy. Mic du vay, s8 vu viéc thao ting
va ndi gian khong giam ma cé xu hudng
tang trén thyc t&. Can phai thita nhan ring
cac hanh vi lam dung thi truong 14 moét
phdn t4it y&u clia cac thi truong ching
khoan dii méi néi hay phat trién. Tuy nhién,
mét s6 yéu diém va thach thic cia hé théng
giam sat va cudng ché& thuc thi luat phap d6i
voi cac hanh vi lam dung thi trudng ching
khoan tai Viét Nam cé thé 1y giai hién tuong
nay:

Thiz nhdt, pham vi thdm quyén caa cg
quan quan ly chitng khoan bi gidi han khién
cac can bd giam sat khéng tiép can duge
nhitng théng tin thudéc pham vi quan ly cta
cdc bd, ngadnh khac nhu: théng tin vé tai
khoan tién, sao ké& dién thoai, internet,
théng tin vé nhan than cia cac nha ddu tu.
Han ché& nay gidy khé khin rit nhiéu cho
viéc chitng minh céc lién hé hodc cac méi
quan hé da duge sit dung trong giao dich noi
gian va thao tung.

Thiz hai, khung phap ly vé chiing khoan
chua c6 quy dinh chi tiét vé cac hanh vi lam
dung thi trudng, din dén khé khan trong
nhan dién vi pham. Déi khi can bj giam sat
roi vao tinh trang biét rd d6 la vi pham ma
khéng thé xit Iy vi thiéu can ctt phép ly. Bén
canh d6, ché tai xi phat vi pham hanh
chfnh du di nang lén mic t61 da 500 triéu
déng vln con 1a rdt nhé so véi l¢i ich thu
dugc tit cac hanh vi lam dung thi truong nén
khéng c6 tinh ran de. Bén canh d6, hudng
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dén chi tiét vé tich thu thu nhap bat chinh
va cac tha tuc hinh sy héa giao dich néi
gian, thao ting thi trudng vin chua duge
ban hanh, khién cho viéc x phat hanh
chinh 1a chua ¢4 manh &€ ‘tritng phat” va
ngén chin nhitng hanh vi nay.

Thiz ba, nang luc cha can bd giam sat va
hé thong co s6 ha tdng cho cong tac giam sat
con chua duge ddu tu mdt cach hgp 1y, din
dén tinh trang mét hé théng giam sat tho
sd, thl cdng duge van hanh bdi mét d6i ngii
nhén lyc han hep phai thyc hién khéi lugng
cong viéc khdng 14, khéng theo kip yéu ciu
giam sat cla thi trudng.

Thiz tw, nhitng tién bd vugt bac trong
cdng nghé thong tin duge ing dung vao giao
dich chitng khoan va théng tin truyén
thong, cac tién ich véi internet va dién thoai
di déng da khién cho cac hanh vi lam dung
thi truong ngay cang tinh vi va khé phat
hién hon.

Thiz ndm, sy phat trién cta thj trudng
khién cho cAc nha d4u tu ngay cang tré nén
hiéu biét, nhiéu kinh nghiém va phitc tap
hon. Dang tiéc 1a nhitng ké muén truc lgi
médt cach khéng cong béng tit thi trudng
chitng khoéan ciling trd nén hiéu biét, nhiéu
kinh nghiém va phitc tap hon.

4. Nhirng bién phap d6i vdi co quan
quan ly chitng khoan trong thdi
gian tdi

D& d6i m4t véi nhitng thach thic va giai
quyét tan géc nhitng yéu diém trén, co quan
quan ly chiing khoan cidn cé nhitng bién
phéap sau day:

Thiz nhét, giai quyét tinh trang han ché
vé thdm quyén tiép can thong tin théng qua
viéc x4y dung céc co ché€ phdi hgp lién bj,
nganh trong giam sat trén thi trudng chiing
khoan, cu thé 1a gitta Bo Tai chinh véi Ngan
hang Nha nudc, B Buu chinh vién théng va
Bo Cong an. Cac théng tu lién tich vé trao
déi théng tin va phdi hgp giam sat la giai
phap tinh thé hitu ich trong béi canh Uy ban
Chitng khoan nha nudc chua duge trao thim
quyén diéu tra.
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Thiz hai, B6 Tai chinh c4n sdm ban hanh
théng tu giao dich, trong d6 ¢é cac quy dinh
chi tiét v& cac hanh vi thudéc nhém “lam
dung thi trudng”, ban hanh huéng din vé
tich thu cac khoan thu 13i bat chinh trén thi
truong chiing khoan va phéi hgp véi Bo
Céng an dé ra hudng din chi tiét vé cac tha
tuc hinh sy héa giao dich thao ting va néi
gian trén thi truong ching khoan.

Thiz ba, hé théng giam sat giao dich tu
ddong caa fiy ban Chitng khoan nha nuéc va
cic sd giao dich chiing khoan can dugc xay
dung va dua vao hoat d6ng nham ting hiéu
sudt phat hién céac giao dich bat thudng.
Viéc tuyén dung va dio tao can c6 chién lude
cu thé @& xay dung ngudn nhéan luc chit
lugng cao cho céng tac giam sat.

Thiz tu, cac hoat déng tuyén truyén va
gido duc can dudc diy manh hdn nia nham
giam thidu tdm ly d4u tu theo dam déng,
diu tu theo hidu dng “tin tdt, tin x&u”
manh dit mau md cho cac giao dich thao
ting va ndi gian phat sinh. Hoat déng tuyén
truyén, gido duc nay cling cin huéng téi viée
nang cao nhan thiic clia cong dong dau tu va
cac dinh ch& trung gian thi trudng vé luat
phép trén thi trudng ching khoan va quan
tri céng ty, nham nang cao tinh tuin thh
ctua thi trudng va hinh thanh mét vian héa
d4u tu lanh manh.

Du nhitng khuyén nghi nay cé dugc thuc
hién mét cach hoan hao, thi cudc chién clia
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cd quan quan ly chiing khoan trudc nhiing
hanh vi lam dung thi trudng nhim dam bao
mdt thi trudng hiéu qua, céng bing, minh
bach va bao vé nha diu tu vin con nhidu
chéng gai phia trudc, bdi thi trudng ludn van
dong va cac hanh vi lam dung thi truong
ciing khdéng ngimng dién bién phic tap. Véi
nhitng dic thu cia mét thi trudng méi ndi,
su bat 8n va tinh trang lam dung thi trudng
van 1a nhitng yéu t8 song hanh cing chiing
khoan trong nhiéu nam téi. Tuy nhién, moi
thi trudng chiing khoan déu trai qua nhiing
giai doan phéat trién t4t yéu nhu vay. Giai
doan nay ngén hay dai 1a tiy thujc vao kha
ning tu nang cip, d6i mdi nham thich tng
véi thi trudng cta cd quan quan 1y va nhan
thiic cia céng déng dau tu chiing khoan./.
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