1AL CHIKH-TIEN TE__g

Cac nhan 16 tac déng dén hanh vi gian 1én
trén thi trudng chiing khodn Viét Nam

NGUYEN THI BICH THOY

7Y hi truong chiing khodn Viét Nam da trdi qua 19 ndm thdng trdm, rdt nhiéu gian lin
dd dugc ghi nhén va xi phat, song con rdt nhidu gian lgn chua di cdn cit phdp ly va
ché'tai d€ xiz ly. Bai viét lam ro cdc nhén 16 tic dong dén hanh vi gian lgn trén thi truéng ching
khodn Viét Nam, tit d6 dua ra cdc gidi phdp giip phong ngita va han ché hanh vi gian lgn. Yéu
16" tdc dong lon nhét dén hanh vi gian lan la yéu t6 lgi ich nhém (cdc cong ty chitng khodn,
ngudi néi bé, 16 chize phdt hanh), tiép theo la yéu t6 quén ly, gidm sdt ctia Nhé nude chua hiéu
qud, cuéi ciing la cdc yéu t6 bién minh. Cdc yéu t6'dp luc hoan toan khéng cé tac déng dén hanh
vi gian ldn trén thi truong chitng khodn Viét Nam.

Tit khéa: gian lin, tam gide gian lén, giao dich néi bg, thao ting thi truimg.

1. Gidi thigu
Tt khi chinh thic di vao hoat déng (nim
2000) dén nay, thi trudng chiing khoan Viét
Nam trai qua nhiéu giai doan thing trdm,
cac hanh vi gian 1an trén thi trudng ching
khoan cing ngay mét tinh vi, phic tap. Mic

du cac van ban phap 1y ngay cang chat ché,
cac bién phap thanh tra, kiém tra duge trién
khai réng rii, dic biét 1a viée ap dung bd luat
hinh sy déi véi téi pham trong linh wuc
chitng khoin, song cAc gian 1an vin tiép tuc
gia tang v€ s6 lugng va mitc 46 nghiém trong.

BANG 1: Théng ké cac hanh vi gian 1an trén thi trudng chimg khoan tit nim

2007 - 2018
86 truomg hop vi pham bi xir Iy
Hanhvigian}n | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
VP cha TCPH (1) 56 94 115 106 81 67 44 50 L 56 122 74
Giao dich ndi bo;
thao wing gid (2) 3 3 5 12 14 2 7 2 1 6 7 9
VP CBTT cua CD
16m, CD ndi 56 (3) 17 16 26 50 57 62 34 33 60 51 199 260
VP ciia CTCK,
' 18 14 41 23 33 2 14
CTQLQ (4) 6 1 12 9 ] 21 19
Vi pham khic (5) 1 0 0 1 0 7 0 3 13 0 0 9
Téng s6 QDXP (6) 83 124 158 187 166 179 108 121 150 133 349 371
Téng s tidn phat
(13 déng) 38 4,1 15 1 1 8 10 12 12,3 | 304 20

Nguén: Thanh tra Uy ban Chiing khoén nhi nuée.

Ghi chii bang: (1) vi pham ctia t8 chiic chao bén, ctia cong ty dai chiing, t8 chitc niém yét; (2) vi pham giao dich ndi bd,
thao ning thi trudmg; (3) vi pham ché d6 bdo cso ciia ¢8 dong 16m, c8 dong ndi bo, ngudi c6 lign quan; (4) vi pham cita
cdng ty chiing khoin, cong ty quin Iy qu¥; (5) vi pham vé chiso mua cong khai, quan tri cong ty, kiém todn vién; (6) téng
s6 quy¢t dinh x\r phat.

Nguyén Thi Bich Thiy, ThS., Trudmg dai hoc Vinh.
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Cac nhan 10 tac dong ...

Cac s8 lidu trén chi thé hién nhing vu vi
pham di duge phat hidn va xi ly, trén thyc
t€ con rit nbiu vi pham khéng dd bing
ching dé xi phat. Uy ban Chiing khoan nha
nuée ting chuyén ¢d quan céng an 3 vu didu
tra vi bj trd v& di d&u hiéu giao dich néi
gian la rd rang nhung ching ct lai khong dg,
dac biét hoat dong thao ting thi trudng dién
ra kha phd bign nhung khéng da ché tai chit
ché& nén thudng duge thé hidn duéi vi pham
vé cong bé théng tin,

Mic dd mic phat tién t8i da trong Iinh
vie ching khoan va thi trudng ching khoan
da ting déi véi t3 chiic vi pham 1a 2 ty déng
va déi vdi ca nhan vi pham 1a 1 ty déng (Vin
ban hgp nhit s 01/VBHN/BTC ngay 17-2-
2017 cia B Tai chinh); ngodi ra By Luat
hinh sy nim 2015 ciing d3 quy dinh mic
phat t8i da 7 nam ti déi véi gian 1an trén thi
trudng ching khoan. Tuy nhién, khung hinh
phat d6i véi cic loai gian lan trén thi trudng
ching khoan & Viét Nam duge nhin nhan 13
kha nhe. Thuc t&, nhiéu ngudi sin sang chap
nhin muc phat it éi d& thu dugc lgi ich lan
hon nhiéu t cac gian lan trong giao dich
ching khoan. Do viéc phat hién va xd ly
nhiing giao dich nay cén nhiéu khé khin vé
mit ky thuat va phap ly.

Cac nghién citu vé gian lan trén thi trudng
ching khoan Viét Nam chil y&u tap trung vao
gian lan bao cdo tai chinh, cic nghién ciu vé
giao dich ndi gian, thao tiing thi trudng chi &
mitc dua ra cac vi du, binh luan va dua ra giai
phap, kién nghi, ma chua c6 nghién ciu
chuyén sau, chua ap dung 1§ thuyét nghién
cttu nao. Vi vay, nghién ciu nay lam rd cac
nhan t& tac déng dén hanh vi gian 1an trén thi
trudng chitng khoan Viét Nam, tap trung vio
hanh vi giao dich nédi gian va thao ting gia.
Tir d6 dé xusit cac giai phap dé phong ngita va
han ché cac hanh vi gian lan.

2. Téng quan nghién cifu

2.1. Ly thuyét tam gide gian lin cia

Cressey (1953)

D4 c¢6 nhiéu nghién cdu tim ra cac phuong
phap du bao gian lan nhu dya trén phan tich
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cac yéu t8 kinh t& (Gray va céng su, 2007);
dya trén y&u t3 con ngudi (Wells va Gill,
2007); dya trén cac chi sb tai chinh (Gavious,
2009); dya vao bién déng gia (Vinh Nguyen
va cfng sy, 2017...); dua trén cac yéu t8 cla
tam giac gian lan (Kolman, 2007)

Cressey dd nghién ciu vé cic y&u t& din
dAt ca nhan tham gia vao hoat déng gian lan
vao nim 1950. Ong da phat trién 1y thuyst
tam gi4dc gian l4n vao nam 1953, d&n nim
1973 trd thanh FTT - Fraud Triangle Theory.
Luan diém chinh 1a gian 1an chi xay ra khi c6
mit ca ba y&u t&: ap lue, cd héi va bién minh.

Péng co/dp lue: gian lan thudng phat sinh
khi ngudi d6 chiu ap lyc. Ap lue ¢6 thé 13 ba
loai: 4p luc ca nhan dé tra cho 161 s&ng, 4p lue
cla ngudi sit dung lao déng (quén ly cta céng
ty) aé dap tng lgi ich cia céng ty va ap lue
bén ngoai. Tuy nhién, danh sich nay cé thé
dugc md rfng dé bao gdm cac ap luc khac
nhu: ng, tham lam, khat khao, sy khéng hai
1ong véi tién ludng va nhiing thit tudng tu.

Co héi: kbi da bi ap Iuc, néu cb cd hai, ho
s&n sang thyc hién hanh vi gian lan. Cé hai
y&u t& lién quan dé&n co hpi 12 nim bit thong
tin va c6 ky nang thuc hién. Co hai dé lxa
dao 1a c6 thé khi c6 quyén truy cap vao tai
san vA théng tin.

Hop ly hoa[thdi d§/bién minh: ) viée dua
ra céc 1y do dé bién minh cho gian lan. Cac
hgp 1y héa théng thudng bao gbm viéc bi dip
thi€u thén hoge thay th& mét khoan tién
thudng xtng dang da khéng dude nhan.

Ba y&u t8 gian lan dugc tém tét b Cressey
(1953) duge trinh bay trong mét bifu d3 (hinh 1).

HINH 1: Tam giac gian lin

Apiye

GlanI3n

Cahdl Blgn minh

Ngudn: Cressey (1953).
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Cac nhan td tac déng ...

2.2. Céc yéu t6' dan dén hanh vi gian
l@n trén thi truong ching khodn theo
tiép cén Iy thuyét tam gidc gian lin
cta Cressey (1953)

Nhom cdc yéu t6'ap lue/déng co

Cressey (1953) dd phong vdn hon 120
canh sat giam gilt cac téi pham tai chinh
trong cac phong phéng van dic biét trong cac
nhi ti khac nhau & Hoa Ky. Cressey téng
hop ba loai ap luc c6 thé 1a: ap Iuc ca nhan dé
tra cho 18i séng duge thuc diy, ap luc cla
ngudi st dung lao dong (quan 1y ctia cong ty)
dé dap tmg 1¢i ich cha cong ty va ap hic bén
ngoai. Cing véi phudng phap khao sat dua
trén cau héi tam gi4c gian lan cha Cressey,
Pfister (2009)... da chi ra cac dong cd chinh
dén dén hanh vi gian lan la: nghién cac loai,
s¢ uy tin bi danh gia thap, sg mat viée, tham
lam, cac van dé gia dinh, ng nan, bién déng
nén kinh t&.

Cac tinh hudng khac nhau c¢6 thé din dén
4p luc vé tii chinh ca nhan hoic céng viéc
(Lou va Wang, 2009). Gill (2011) ching minh
cac déng co dé gian lan tai chinh cha y&u
gdm: tham lam, nhu cdu cdp thiét ti nguén
tai chinh bén ngoii, séng vugt qua kha ning
cla minh, tranh thiét hai hoic bao vé danh
ti€ng, khong dudc cong nhan trong cdng viéce,
tim kigm/bdo vé dia vi hodc thé hién quyén
lyc, nghién cac loai, 1am viéc qua dai gig, ly
hén, bénh tat. Murdock (2008) da x4c dinh
bén pham trd cd ban cho ap lyc bao gém: chc
vdn dé ca nhan, su ngude dai cla cong ty,
thanh tich vi tri vA méi quan hé giila cac
déng nghiép. Hogan va cdng su (2008) trong
mét nghién cdu cho dy an PCAOB da su
dung cac ciu héi theo tam giac gian lan,
nghién ctru chi ra cac 4p lyc chinh dén dén
hanh vi gian lan gém ap lyc dap tng dy bao
clia cac nha phan tich, cd ciu bdi thudng,
nhu cdu vé tai chinh bén ngodi hoic hiéu
sudt kém, ting trudng nhanh. Dechow va
cdng su (1996), bing cach st dung mét mau
gdm 92 cong ty bi diéu tra trong giai doan
1982-1992, tim th4y déng co quan trong dé
diéu chinh thu nbip 14 mong muén thu hut
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nguén tai chinh bén ngoai véi chi phi thap.
Skousen va céng su (2009) chitng minh ap
lyc 8n dinh tai chinh, ap luc t bén thi ba,
nhu cdu tai chinh ca nhén 12 nhing yéu t& 4p
Ide quan trong nhit din dén hanh vi gian
lan. Schuchter va Levi (2013) trong mét
nghién ciu thue nghiém véi 13 toi pbam tai
chinh & Ao va Thuy Sy, két qua chi ra 4p luc
chil y&u 14 muc tiéu tai chinh va ky vong tit
bén thit ba. Roden va céng su (2016) co két
luan tudng tu khi nghién citu miu gém 103
cbng ty vi pham Bao cao Kiém toan ké toan
tit nam 2003 dé&n nam 2010. Nghién ctu do
ACFE (2010) tién hanh trén cac hé so gian
lan va phan tich cac ly do din dén hanh vi
gian lan. Ap lyc phd bién nhit la 16i séng
khéng 8n dinh (43%), kh6 khéin vé tai chinh
(36,4%). Ngoai ra con cé: cac vin dé vé gia
dinh, cac van dé vé nghién, cac vin dé & cong
viée cii, ap lyc qua muic trong cong viée.
Moyes vh cong sy (2005), Tran Thi Giang
Tan (2014), Ta Thu Trang (2017) cho thiy
cac y&u t6 trong nhém ap luc/déng cd téac
déng quan trong téi gian lan gém: bién déng
tinh hinh kinh t& nganh nghé kinh doanh,
didu kién hoat dong cta don vi; ap lyc cao dé
dap dng yéu cdu cta bén thi ba; két qua
hoat déng kinh doanh ctia don vi tac ddng 16n
dén tinh hinh tai chinh ca nhén; ap lyc cao
dat cac muc tiéu tai chinh.

Nhém cdc yéu t6'co héi

Theo Cressey (1953), cAc y&u t& cd hoi phd
bi&n gbm: kiém soat néi b y&u, trach nhiém
quan Iy kém, lam dung quyén lyc/vi tri, that
bai trong viéc lap ra nhing chu trinh chinh
xac dé phong ngira gian 1an.

Chc két qua nghién ciu v& quan ly da lam
ndi bat mét hé thdng kiém soat ndi bs yéu
kém va viéc thidu giam sat, cac bién phap an
ninh khéng hiéu qua la y&u t& co hdi tét cho
gian lan (Kolman, 2007), ngoai ra cén ¢ cac
yéu t& nhu cdu trdc céng ty khéng én dinh
hodc quéa phic tap, cac chuong trinh phéng
chong gian lan y&u kém (Lou va Wang,
2009). Cd hai dé thyc hién duge hanh vi gian
lan 12 do trach nhiém quan ly kém va viéc
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lam dung quyén lyc/vi tri, cd ciu doanh
nghiép phic tap (Wells va Gill, 2007).

Moyes (2007) ti€n hanh khao sat 128 kiém
toin vién ndi by va 100 kiém toan vidn die
lap tai My. Téc gid st dung phdn mém T-tets
va Wilcoxom Rank Sum® test dé kiém dinh
tinh hiéu qua cha céc yéu t3. Nhém co hdi
chinh d&n dén hanh vi gian 1an bao gbm cac
nghiép vy bt thudng hoc phic tap; quan 1y,
giam sat y&u kém. Moyes va chng su (2005)
ciing st dung céc giao dich bén lién quan nhu
la mét dai dién dé do co héi. Dechow va céng
syt (1996)... nhan thay cac cong ty gian lan c6
quan 1y kém hdn so véi cac cong ty khéng
gian 12n (it thanh vién hi déng quan tri déc
lap, it cugc hop cta vy ban kiém toan, it
chuyén gia tai chinh hon trong ty ban kiém
toan, mat ty 1¢ nhd hon cla céc cong ty kidm
toin Big 4 va phdn tram cac CEO cing la
chi tich hdi ddng quan tri). Sauser (2007)
dua ra cic y&u t8 co hdi gém: phin chia
nhiém vu khéng hgp 1y, chinh sach chéng
gian lan vd chinh saich cho ngudi t& cdo
khéng duge thiét lap ho#ic khéng hitu qua.
Céac nghién ciu cia Moyes va cong su (2005),
Trdn Thi Giang Tin va cong sy (2014), Ta
Thu Trang (2017) phat hién cac y&u t& co héi
gian lan: dic diém cha nganh hoic don vi,
quan ly giam sat khéng higu qua, cd ciu td
chitc phitc tap hoic khéng 8n dinh, kiém soat
ndi bd kém hiéu luc. Vo Thi Hoang Nhi
(2008) phén tich mét vai vi du dién hinh trén
thi trudng ching khoan Viét Nam da chi ra
¢o hdi dé thyc hién giao dich ndi gian la ro v
théng tin tit phia doanh nghiép va cic co
quan quan 1y nhu 6 giao dich chung khoan

Nhém cdc yéu t6 thdi dé/bién minh/hop
ly héa

Theo Cressey (1953), nhiing bién minh
ph& bién khi gian 1an la: t6i chi mugn tam
tién théi; téi s& trd né lai sau; moi nguai
déu 1am nhu thé ca; t4i chdng lam hai dén
ai ca; diéu t8i 1am thduc sy vi muc dich tét;
né ching phai vin dé gi to tat; téi da cong
hién nhiéu cho cdng ty; tbi phai duge tra
nhiéu hon.
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Céac hgp 1y nhu sau thudng duge ap dung
dé hop ly hoa déi véi toi pham tai chinh: tat
¢4 moi ngudi déu lam nhu vay; tai chi mugn
tam va téi s& tr lai; khong ai bi t8n thudng;
t3i xting dang nhiéu hon; t8 chifc nay ng tbi;
téi bi trd ludng thap/cha nhén da lia déi toi;
khéng c6 ya chon nao khac dé gidi quyét vin
dé (Howe va Malgwi, 2006).

Téng hgp cac nghién citu cla Free va cong
sy (2007) thi c6 10 loai hgp 1y héa téng hop
td cac nganh nghé khac nhau: nguyén
téc/ban nga dao dic ca nhan; so sanh véi mt
hanh déng sai trai khac (nguoi khac con vi
pham hon thé ching han); dung tit long/viét
tit; cho 1a khéng cé ai bi thuonghbd qua/
nhim l4n; ti chsi/ds 18i cho nan nhan/ding
nao cling c6 bao hiém; dfy trach nhidm/cho
ring minh chi 12 mgt thanh vién trong ci
mét hoi déng hogic nhém ngudi vi pham; chia
sé trach nhiém ring moi ngudi déu s& lam
nhu th& c3; quyén Igi xing diang hon; mit
niém tin vio cae quy dinh hodc phuong phap
k& toan (cho ring phuong phap k& toan tao
diéu kién cho viéc vi pham); chi la vay mugn
tam rdi sé tra.

Téng hgp cac nghién citu ctia Lou vi Wang
(2009) dua ra cac bién minh cho hanh vi gian
lan 12 vn héa xd phat kém, khéng chi trong
d20 tao nhan vién va ngudi quin 1y vé phong
chéng gian lan. Cac nha quan ly thudng ¢6
xu hudng hgp 1y héa ring mét hanh vi gian
14n la hgp 1y néu c6 méi quan hé cing thing
véi kiém toan vién hién tai hosic ngudi tién
nhiém.

Céac cdng trinh cha Moyes va cong su
(2005), TrAn Thi Giang Tin va cdng sy
(2014), Ta Thu Trang (2017) cho ring cac
y&u t§ thai do hosic su bién minh cho hanh
dong gian 1an gdm: vin héa doanh nghiép
ho#ic tiéu chuiin dao dic nghé nghiép khong
hiéu qua; ban quan ly khéng cé chuyén mon
vé tai chinh nhung ap dit trong viée lya chon
chinh sich k& toan; tién si vi pham phap
luat, cho ring cac phuong phap ké& toan
khéng phit hgp dua trén mic trong yéu; cing
thing trong méi quan hé véi ddn vi kiém
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toan, cam k& muc dy bao qui cao hoic
khéng thyc té.

3. Phudng phap nghién citu

Tac gia stt dung dit litu 400 phigu khao
sat cac chuyen gia trén thi Lrudng ching
khoén, gdm céc chuyén gia § Uy ban Chimng
khoan nha nudc, cac nha quan ly va cac nha
mdi gidi trén 5 nam kinh nghiém tai cac cong

ty ching khoan, cac nha dau tu han 7 nam
kinh nghidm. Phiéu khao st duge thiét ké
dua trén tham Khao cac y&u t& tam giac gian
1an theo nghién citu cla Cressey (1953). Tic
gi4 st dung phuong phap phén tich nhan t&
kham pha (EFA) dé xac dinh cic nhén t& tc
déng dén hanh vi gian lan. Bing cdc y&u t8
cua bién déc 1ap duge xac dinh dudi day:

- Thy nh3p hén ta1 khang di dap ang nhu céu chi tiu (AL1)

- Ap ye chi 3 cac khodn vay na e dd (AL2)

- C4n 56 bén I6n cho dy dinh trong tuong lai (AL3)

- Nguth qudn Iy cdng ty chiu 4p e vi g ching khoan dnh hudng dén ké hoach
huy dong v8n s4p 16r ¢da obng ty (AL4Y

- Nguek quan Iy chiu 4p krc vi gia chimg khoan anh hining dén hinh anh va ke

hoach kinh doanh s4p téi cla cang ty (ALS)
- Gub chéimg khodn dnh hwsng Kan dén thu nhap ciia nguin quén by (AL6)

Co ht

Ap Iyc

Bign minh

- Ngutn c6 thong tin ndl b chiza cbng ba (CH1)

- Sy thdng d8ng cia tang ty chimg khon, cong ty phat
hanh va c§ dong km (CH2)

- Sy chit quan, thu hidu bift ctia nha 08U tu (CH3)

- Tam Ij 43m dbng clia csc nha 03U tu (CH4)

- Quan ty, grim st cda Nha nute chua higu qua (CHE)

- thire kém trong vde 1Uan thi) chc QBPL (BM1)

- Do han ché trong heéu bt cac QDPL (BM2)

- Cho ring thu nhap tis gao dich nay 1A chith dang (BM3)

- Cho ring hanh vi ndy khong anh huring dén ai (BM4)

- Céc thanh vien quin Iy cong ty o6 glao dich chdng khoan ctia
cbng ty thixmg xuyén (BMS)

Bién phy thude duge xac dinh 1a cic hanh
vi bi cdAm tai Diéu 70, Muc 4, Van ban hgp
nhit s& 20/VBHN-BTC cta B§ Tai chinh
ra ngay 5-8-2015 hop nhit Nghi dinh
$6 58/2012/ND-CP ngay 20-7-2012 va Nghi
dinh 58 60/2015/ND-CP ngay 26-6-2015 vé
hudng din luat ching khoan sia déi bao
gbm:

- Sit dung théng tin ni bs dé mua ban
chitng khoan cho chinh minh ho#c cho ngusi
Khéc (FR1).

- Sl dung mdt hoc nhidu tai khoin giao
dich hozc théng déng lién tuc mua, ban
chiing khoan nhim tao ra cung, cdu gia tao
(FR2).

- Lién tuc mua, ban ching khoan véi khéi
lugng chi phéi vao thoi difm md cita hodc
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déng cla véi myc dich gay Anh hudng 1én gia
chét (FR3).

- Dua ra y kién mot cach trye tiép hoyc
gian tiép théng qua phudng tién théng tin
dai ching nhim tao dnh hudng dén gia
chiing khoan (FR4).

4, K&t qua nghién citu

Qua trinh kiém dinh gia tri cia thang
do bang cach phan tich nhan t& kham pha
EFA trong d6 hé s tai nhén t& > 0,5 va
rit trich nhan t§ biing phuong phéap xoay
Varimax di loai bd bi€n AL1, AL2, AL3,
BM2; bién AL4, AL5, AL6 nhém lai dat
tén 1a AL (ap lyc déi véi ngudi quan ly
cdng ty); bién CH1, CH2 nhém lai dat tén
12 CHa (l¢gi fch nhém); bién CH3, CH4
nhém lai dit tén la CHb (hidu vng d&m
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déng); bién BM1, BM3, BM4, BM5 nhém

lai ¢t tén 12 BM.

BANG 2: Phan tich twong quan

ANOVA*
Model Sum of Squares daf Mean Square F Sig.
Regression 107,314 5 21,463 70,873 ,000°
1 Residual 168,982 558 ,303
Total 276,296 563
a. Dependent Variable: Gianlan
b. Predictors: (Constant), BM, CHb, AL, CH5, Cha
Ngudn: Xit 1y dir lieu khdo sét cha tic gia.
BANG 3: M6 hinh héi quy
Coefficients"
Unstandardized Standardized .
Model Coefficients Coefficlents ¢ Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 1,304 0,131 9,945 0,000
AL -0,001 0,027 -0,002 -0,041 0,967 0,777 1,288
CHa 0352 0,040 0,394 8,900 0,000 0,559 1,788
! CHb 0,041 0,029 0,051 1,392 0,164 0,805 1,242
CHS 0,140 0,026 0,200 5,286 0,000 0,762 1,312
BM 0,125 0,035 0,140 3,595 0,000 0,724 1,381

a. Dependent Variable: Gianlan
Ngudn: Xitly dit liéu khio sit cha téc gid.

MBS hinh héi quy: Gianlan = 0,394*CHa +
0,200*CH5 +0,140*BM

Nhu vay, ap luc déi véi ngudi quéan ly va
hiéu ung dam dong hoan toan khong cé tac
déng dé€n hanh vi gian lan trén thi trudng
ching kho#n Viét Nam. Y&u t& Igi ich nhém
(cAc cong ty chimg khoin, ngudi ndi bg, t§
chiic phat hanh) 1a y8u t& tac déng 16n nhat
dén hanh vi gian lan, tiép theo 1a yéu t&
quan 1y, giam sat cha Nha nude chua hidu
qua, va y&u t& bién minh (cho riing cac giao
dich trén la chinh dang, khéng lam anh
hudng dén ai...).

5. Pé xuat gidi phap

Mot s& giai phap ban ch& cac cd héi va
ngén ngita bién minh gidp phdng ngia gian
lan trén thi trudng ching khoan Viét Nam
hién nay:

Mt L, Uy ban Chiing khoan nha nuéc va
Co quan diéu tra cha BS Cdng an cin ting
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cudng hon nita viéc quin ly, gidm sat thi
trudng ching khoan, dc biét khi cic cd ddng
ndi bd va ngudi c6 lien quan, don vi tu vén,
dé4i tac kinh doanh... ctia t8 chic phat hanh
giao dich s§ lugng chitng khoan 16n ma 1y do
giai trinh khéng hop 1y, khéng ¢6 cac théng
tin co ban gidi thich dugc, cé hién tugng khép
chéo gilta céc tai khodn trong nhém. Ngoai
ra, cin ting cudng th&m quyén cta Uy ban
Ching khoan nha nuéc dé vige xit Iy cac vi
pbam dude nhanh chéng, kip thdi hon. Hién
nay, Uy ban Chimg khoan nha nuéc khang cé
quyén budc déi tugng dén lam viéc dé d6i
chét; khong c6 thdm quyén yéu cdu céc co
quan lién quan nhu: ngin hang, cd quan
thué... cung cap théng tin vé dong tién giia
céc tai khoan nghi van; vé théng tin trao déi
gilta d6i tugng nghi vdn; vé& danh tinh, nhan
than déi tuong dé xac minb; 1am r§ mé&i lién
hé giiia cac déi tugng, sy méc néi, thong déng
gitta cac d6i tugng trong thuc hién hanh vi vi

——
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Géc nhan 10 tac déng ...

pham... Do d6, khi tién hanh thanh tra, kiém
tra, xAc minh vi pham, Uy ban Chitng khoan
nha nudc can ¢6 quyén: yéu ciu cd quan, td
chitc, cA nhin cung cip théng tin, tai liéu
lién quan dén déi tugng ¢6 ddu hiéu vi pham
vé thi trudng chimg khoén; y&u ciu cac t&
chic tin dung cung cap théng tin vé giao dich
tai khoan ngin hang lién quan dén chiing
khoan cla ddi tugng c6 dau hiéu vi pham;
trigu tap t§ chic, ca nhan c6 lidn quan dén
lam viée d€ 1am x5 hanh vi vi pham.

Hai 13, d& xuit thyc hién giao dich lién
tuc toan thai gian, bé khép lénh dinh ky dé
tranh thuc hién duge ky thuat tao gid md
clta, déng cla gia tao. V4i nhém 19i ich, cac
déi tugng thudng 1di dung khoing thdi gian
md clta, déng cita dé k& lénh, thyc hién cac
k¥ thuat dé tac dong dén gia vh khéi lugng
giao dich chét phién md cla, déng cla, giy
anh huéng gid tao dén cung, cdu ching
khoan. Vi vay, rat nhiéu nha diu tu cang cé
¥ kién bd cac phién khdp lénh dinh ky, chi
thuc hién giao dich lién tuc nhu 83 Giao dich
ching khoan Ha Néi dang thuc hién.

Ba la, ting cuong phd bi&n kién thie,
tuyén truyén cho nha diu tu vé cac hanh vi
gian lan trén thi trudng ching khoan, gitp
c4c nha dau tu hidu ré tac hai cia hanh vi
nay d6i véi cic nha ddu tu khéc, ]am mét
niém tin t8i cic nha dAu tu, lam dnh huéng
dén kha n#ng huy déng vén cia céc doanh
nghiép chan chinh, 1dam méo mé thi trudng
ddu ty, mat tinh cong bAng, minh bach trén
thi truang./.
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