. Tai chinh & Phat trién

HANH VI BAY DAN

TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
NGUYEN NHAN VA MOT SO GIAI PHAP

TH.S TRAN THI HAI LY

Hanh vi bay dan trén thi truong
chting khoan dé cap dén viéc mot
nha dau tu bt chudc hanh dong
ctia nhitng nha dau tu khac dé ra
quyét dinh mua ban chimg khoan
[1]. Hanh vi bay dan la mot dang
tam 1y vén co cua con ngudi
nhung tr¢ nén manh hon khi con
ngudi phai ra quyét dinh trong moi
truong thong tin khong day du, do
tin cdy ctia thong tin thip va ton tai
nhiéu han ché trong van dé minh
bach thong tin. M6t khi nha dau tu
khong tin vao chat lugng va tinh
minh bach cia thong tin, két hop
v6i kha nang phan tich thong tin bi
han ché thi ho thudng c6 xu huéng
bat chudc hanh dong ctia nhitg nha
dau tu khac trén thi truong. Hanh
vi bay dan khong hop 1y trong mot
xu hudng thi truong nao do kéo
dai lién tyc co thé 1am gia ching
khodan di qué xa gia tri co ban cua
chiing, gy nén sy bat on trong gia.
Bai viét nay sé sir dung d6 phén tan
cla ty sudt sinh loi dé kiém dinh
hanh vi by dan trén thi truong VN
trong thoi gian qua, bai viét cling
phén tich cac nguyén nhan cha yéu
dan dén hanh vi bay dan manh trén
thi truong, trén co s& do dé xuét
mot sO giai phap dé han ché hanh
vi nay, gitip thi truong phét trién 6n
dinh va hi¢u qua hon.

Cac cach tiép can hanh vi bay
dan trén thi trudng chirng
khoan

Dé dinh luong su hién dién va
mic d6 cta hanh vi bay dan trén
thi truong chung khoan, hi¢n nay
trén thé gidi ¢6 2 phuong phap tiép
can chu yéu: Phuong phap dua
vao mau hinh giao dich clia mot
nhém cac nha dau tu nao d6 trén
thi truong. Lakonishok, Shleifer va
Vishny la cac tac gia tién phong stt
dung phuong phap nay dé nghién
ctru hanh vi by dan giita cac nha
quan ly quy trén thi truong My
trong nghién ctru cua ho vao nam
1992 [2], sau d6 duoc nhiéu tac gia
khéc sir dung nhung chu yéu trén
cac thi truong da phat trién khac.
Phuong phép thir hai 13 tiép can
hanh vi bdy dan mét cach gian tiép
thong qua viéc su dung do phan
tan trong ty suét sinh loi cua timg
chimg khoan so véi ty suat sinh loi
cua thi truong, phuong phap nay
dugc Chang, Cheng va Khorana
(2000) [3] str dung dé nghién ctru
hanh vi bay dan trén thi trudng My,
Héng Kong, Nhat Ban, Dai Loan
va Nam Triéu Tién sau do duoc
str dung trén nhiéu thi truong moéi
n6i. Ly do chinh dan dén viéc chon
phuong phép nao trong hai phuong
phéap trén 1a do kha ning tiép can
dir liéu giao dich cua tirng nhom
nha dau tu ¢ cac thi trudng mai ndi
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khé khan hon ¢ céc thi truong da
phat trién, trong khi dir li¢u ty suat
sinh loi thi ludn c6 san.

Hanh vi bay dan trén thij truong
chirng khoan VN

Mot thi truong dugce xem la van
hanh hiéu qua khi gia cac ching
khoan phan &nh nhitng thong tin
kinh té va thong tin doanh nghiép,
nhu vdy néu nhu khong c6 thong
tin m&i nao dugce dua ra thi nhiing
thay doi ctia gid chimg khoan sé kha
nho, hay noi cach khdc thi truong it
x4y ra nhitng truong hop tang hodc
giam manh. Thé nhung & thi truong
VN thi hoan toan khac, vé mat dinh
tinh, quan sat thi truong VN ching
ta thiy co nhing phién giao dich
chi s6 VN-Index ting manh mic
dii khong c6 mét thong tin tot nao
vé nén kinh & ciing nhu tinh hinh
kinh doanh cta doanh nghi¢p dugc
cong bd, va ciing c6 nhiéu phién
VN-Index gidam manh du khong co
thong tin x4u nao dugc dua ra. Mot
sO tac gia da dung tai chinh hoc
hanh vi n6i chung dé 1y giai nhiéu
hién tuong tm 1y cta nha dau tu
VN [4].

V6i nhitng thi truong ma thong
tin giao dich clia cc nha dau tu gan
nhu khong thé tiép can nhu VN thi
phuong phédp nghién ctru hanh vi
bay dan dua vao mau hinh giao
dich cua nha dau tu mua va ban
chimg khoan 13 khong thé. Vi thé
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tac gia sir dung cach tiép can hanh
vi bay dan dua trén do phéan tan ty
suat sinh loi cua cac chimg khoan
s0 Vi ty sudt sinh loi thi trudng cta
Chang, Cheng va Khorana (2000)
dé tim chimg ctr by dan trén thi
truong VN.

Theo phuong phéap nay, tac gia
s& hoi quy do phan tan trung binh
cua ty suit sinh loi cac chimg khoan
giao dich trén HoSE tir 01/01/2002
dén 31/12/2008 so véi ty suat sinh
loi thi truong theo ty suét sinh loi
tuyét dbi cua thi truong va ty suit
sinh 1gi thi truong binh phuong
trong cung thoi ky theo mo hinh:

CSAD, =o +)y R, |+ MR}, +€,
, trong do CSAD, =
1 & la d6 phan
WZ| R, ,-R,, | tan trung
i1 binh, duoc

tinh bang trung binh do léch tuyét
dbi cuia cac ty suét sinh loi theo
ngay ctia cac ¢d phiéui(i=1, ..., N)
trong danh muc so véi ty suit sinh
loi trung binh theo ngay cta danh
muc thi truong (ky hi¢u 1a R ).
Néu khong ton tai hanh vi bay din
thi CSAD 1a mot ham s tang tuyén
tinh v6i ty sudt sinh loi tuyét dbi
cta thi truong, néu nhiing ngudi
tham gia thi truong bo qua niém tin
cta minh va di theo thi truong khi
thi truong co bién dong gia 16m thi
mdi quan hé ting tuyén tinh giita
CSAD va ty suit sinh loi tuyét dbi
ctua thi truong khong con dung,
thay vao d6 mdi quan hé nay la
tang phi tuyén hodc tham chi giam,
do d6 hé sb 7\2 trong mo hinh trén

s€ nhan gia tri am va c¢6 y nghia
thong ké. Dé xem hanh vi bay dan
c6 muc do tuong dong trong hai
truong hop thi truong tang va thi

truong giam, tac gia tach toan bd
chudi dit lidu trén thanh hai chudi
twong tmg v61 R >0 va R <0,
sau do chay lai hai | h01 quy tren ung
v6i hai chudi dir liéu nay.

Hai gia thuyét s& dugc kiém
dinh:

Gia thuyét 1: A, >0, khong ton
tai hanh vi bay dan trén thi truong
VN

Gia thuyét 2:

b
7\_/Rm >0 _Q\é?m <0
5 =

hanh vi by dan tuong ddng trong
truonghopR_>0vaR <0

Téac gia thu thap du licu gia
dong ctra cua cac ching khoan trén
HoSE trong giai doan tir ngay
01/01/2002 dén 31/12/2008. Két
thuc ngay 31/12/2008, HoSE co
170 c6 phiéu niém yét (khong tinh
chimg chi quy), ¢6 phiéu HAG
giaodichchinhthircvao22/12/2008
nén duoc loai ra do sb quan sat it,
vi thé con 169 cong ty trong mAu,
sO cong ty trong mau it nhat 1a vao
ngay 01/01/2002 véi 10 cong ty.
Dir liéu gia cua cac ching khoan
duoc diéu chinh ddi voi ¢o tirc tién
mit, ¢b tirc cd phiéu va ¢ phiéu
thuong. Ty suat sinh loi ctia chig
khoan i trong ngay t nao do dugc
tinh , trong do P,

P, _Pitl

R' — t,t =
' B
P, la gia chimg khoan i cudi ngay
t, t-l da dleu chinh d01 voi ¢0 tirc
tién mat, cd tic cd phleu va cb
phiéu thuong. Dir lidu ngay tir
01/01/2002 dén 31/12/2008 cung
cap 1727 quan sat ngdy (bang voi
tong s6 phién giao dich cua HoSE
tir 01/01/2002 dén 31/12/2008),
trong d6 c6 871 quan sat co ty suit
sinh lm R am va 856 quan sat co
ty suat s1nh loi R duong. Théng

ké mo ta cua CSAD va R, duoc
trinh bay trong Bang 1.

Béng 2 trinh bay két qua kiém
dinh hanh vi by dan cho toan bd
phéan phdi cua ty suat sinh loi R
va cho hai chudi R <OvaR_ >O
dugc tach ra tir toan bo phan ph01
Ca trén toan bo phan phdi, R <0
vaR >0, hé s6 hdi quy A,

du’orng nho, A, 4m manh va co
¥ nghia thong ké & mirc 1%, dicu
d6 cho thdy CSAD khong c¢6 quan
hé tuyén tinh v6i |Rm,t| ma quan hé
ndy 1a dang phi tuyén bac hai. Mbi
quan hé nay dugc thé hién 15 hon
trén Hinh 1 (minh hoa cho toan bd
mau). CSAD dat gid tri cuc dai khi
Rm,t| = 2,197% (A / (-2 Xy ).
CSAD s€ tang nhung ¢ muc do
chim hon so |[Rm,t| khi [Rm,t| tang
dudi 2,197% va s€ giam khi [Rm,t|
vuot qua 2,197%. Nhu vay gia
thuyét 1 & trén bi tir chdi, néi cach
khéc c6 chimg ctr hanh vi bay dan
rt manh trén thi trudng VN trong
giai doan nghién curu.

Mot didu dic biét tir két qua
héi cho hai truong hop R <0 va
R >0,d61a hé so

b\}zzm,>0|>|7\§ <0| (cu the la

-24,4| > |-17,7)). Kiém dinh gia
thuyet vé sy bang nhau cua hé so
A\, cho hai truong hop cho thay

chiing khac nhau ¢6 ¥ nghia thng
ké v6i gia tri kiém dinh F = 20,52
va p-value = 0,000. Nhu vay, gia
thuyét thir hai

}\'Rm l>0 _7\;?”1 l<0
bi tr chdi,

A Qg = -6,689

hon ntra vi

nén co thé thiy hanh vi bay dan
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Béng 1. Thong ké md ta do 1éch tuyét dbi tir 1/1/2002 dén 31/12/2008  trong truong hop thi trrdng di lén

CSAD Rm
Sé lwgng cb phiéu trong mau 169 169
S6 quan sat 1727 1727
Gia tri 1on nhét 0,0406 0,0475
Gia tri nhé nhét 0,0000 -0,0474
Trung binh 0,0120 0,0003
D6 léch chuan 0,0068 0,0142

Ngudn: Tinh toan cuda tac gia

manh hon déng ké trong trudng
hop thi trudng di xudng.

V6i nhimg két qua nay, tac gia
cho rang hanh vi bay dan ton tai rat
manh trén thi truong VN va hanh vi
bay dan trong trudng hop thi trudng
tang cao hon truong hop thi truong
giam, nhu vay khi thi truong tang
cang manh, riii ro phi hé thong ciia
cac c6 phiéu gan nhu chuyén thanh
rti ro thi trudng va chi phdi rai ro
tong thé. Trong nhimng tinh

Bang 2. Kiém dinh hanh vi biy dan toan bd phan phdi ciia R vatrong truonghgp R <0,R >0

CSAD, =a. +7w1‘Rm,t‘ +\,R), +€,

R R,.<0 R,>0
Coefficient t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient t-Statistic
o 0,007(a) 29,070 0,007(a) 20,950 0,007(a) 20,530
7\,1 0,936(a) 22,586 0,815(a) 13,834 1,044(a) 18,005
7\.2 -21,311(a) -19,940 -17,744(a)  -11,543 -24,433(a) -16,539
R-squared 0,2344 0,1970 0,2765
Adjusted R-squared 0,2335 0,1952 0,2748
F-statistic 263,8447 106,4736 163,0180
Prob(F-statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
Sé quan sat 1727 871 856
Ay A sesa
F-statistic 20,52
Ghi chu: (a) ¢6 y nghia thdng ké & 1% p-value 0,000
CSADt .
0 0450 Nguodn: Tinh toan cla tac gia

"

D.DQDD‘\ 0.0300

2,197%

4

. |[Rm .t]

o.o1o0 0.0400 0.0500
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huéng nhu vay, cac chién luoc da
dang héa dé giam thiéu rui ro it co
tac dung va rui ro hé théng cua thi
trudng 1a rat 16n.
Nguyén nhan ton tai hanh vi bay
dan manh trén thj truéng VN
Nhu da dé cap trén déy, hanh vi
bay dan 1a mot dang tim 1y vén co
ctia con nguoi, nhung trd nén manh
hon khi con ngudi quyét dinh phai
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lam, trong mdi truong thong tin
khong day du, do tin cdy cua thong
tin thp, théng tin co nhiéu kha
nang bi 10 ri va ton tai nhiéu han
ché trong van d& minh bach thong
tin. Mot khi nha dau tu khong tin
tuong vao chét lugng va tinh minh
bach cua thong tin ma minh nhan
duoc, hoac kha nang danh phan tich
thong tin bi han ché thi ho thuong
¢6 xu huéng bit chude hanh dong
ctia nhimg nha dau tu khac trén thi
truong. O thi trudng VN, hanh vi
bay dan manh 1 do nhimg nguyén
nhén chu yéu sau:

e Chét luong thong tin va
minh bach thong tin con nhiéu bat
cap. Trong nhiing ndm vua qua,
nhiéu bit cap vé chét luong va vi
pham cac quy dinh vé minh bach
thong tin lién tiép xay ra va dang
ngac nhién la s6 vu vi pham c6 xu
hudng ting theo su gia ting ciia s6
luong cong ty niém yét. Didu nay
cho thay chit luong va hé thdng
minh bach thong tin trén thi truong
chua duoc thuc thi hi¢u qua, anh

hudng ti€u cuc dén tinh hiéu qua
cta thi truong va niém tin cia cac
nha dau tu déi v6i nhimg thong tin
duoc cong b, theo tac gia day la
nguyén nhan chinh khién nhiéu
nha dau tu hanh dong theo bay dan.
Nhiing bét cap vé chat luong thong
tin va minh bach thong tin trén thi
truong:

- Bét cap vé kha ning so
sanh cua thong tin trén bao cao
tai chinh va tinh don diéu cua
thong tin trén bao cdo thuong
nién. Dé ra quyét dinh, nha dau
tu can phai danh gid, so sanh tinh
hinh tai chinh va kha nang sinh
lgi ctia cac cong ty thong qua
ngudn thong tin phd bién nhat
la cac bao cdo tai chinh va bao
cao thuong nién. Tuy nhién do
cac doanh nghiép thyc hién chua
dung quy dinh vé hach toan ké
toan hodc hach toan khong day
du, dan dén cac khoan muc trén
bao céo tai chinh chua phan anh
chinh xdac tinh hinh tai chinh cta
doanh nghiép, khién cho viée so

sanh hi¢u qua hoat dong gitra
cac doanh nghiép thong qua két
qua trén bao cao tai chinh trd
nén khap khiéng, tham chi két
qua kinh doanh cuia nhiéu doanh
nghiép trudc va sau kiém toan
chénh 1éch nhiéu, mot sb chénh
léch 1a do sy khong nhit quan
trong trong hach todn ctia doanh
nghiép va cua kiém toan vién.
Thong tin trén bdo cdo thuong
nién cua doanh nghi€p con nghéo
nan, bao cao thuong nién hién nay
chi don thuan trinh bay cac bao
c4o tai chinh bt budc nhu bang
can ddi tai san, béo céo thu nhap,
béo céo luu chuyén tién té va bao
céo thuyét minh cac béo cdo tai
chinh. Béo c4o thuyét minh ciing
khéa so sai va c6 nhitng khoan
muc van chua duoc thuyét minh
rd rang. Bao cao thuong nién cua
cac doanh nghi¢p VN hién nay
chua co phan phan tich cta ban
quan tri vé vi thé tai chinh, két
qua hoat dong ctuia doanh nghiép,
phan tich rui ro ma doanh nghiép
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phai d6i mat. Vi nhiing van dé
trén nén nha dau tu thiéu di sy
tin tudéng vao thong tin doanh
nghiép cong bd, trong hoan canh
d6 viée nha dau tu coi trong cac
thong tin “ri tai” hodc “tin don”
hon nhiing thong tin chinh thic
ma doanh nghiép cong bd 1a didu
d& hiéu, dan dén tam Iy bay dan.

- Doanh nghiép niém yét bop
méo bao cdo tai chinh. Trong
2008, thi truong VN da xay ra
truong hop bop méo sb liéu va
da bi phat hién (cong ty cb phan
Bong Bach Tuyét). Cong ty co
phan Bong Bach Tuyét da lap
bao cdo tai chinh quy va nam sai
léch dé cong bd ra thi truong,
bop méo doanh thu, tao 19i nhudn
gia. Nghiém trong 1a viéc thua 16
ctia cong ty Bong Bach Tuyét bi
che diu trong nhidu nam. Mic du
day 1a truong hop vi pham dau
tién dugc phat hién nhung no6 da
anh huong xau 1én niém tin cua
thi truong vé chit luong thong
tin cua cac bao cao tai chinh
duoc kiém toan.

- Nhiéu doanh nghiép vi pham
quy dinh cong bd thong tin vé
huy dong vén, chao ban chimg

. Tai chinh & Phat trién
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khoan ra cong chung. Hon nita
minh bach viéc su dung nguén
vbn huy dong it dugc quan tim
tor ca goc do quan ly nha nude
va nha dau tu. Vao nim 2006
va 2007 véi sy tang gia chung
khoan lién tuc, cac doanh nghiép
dua nhau phat hanh, nha dau tu
tranh mua ching khoan. Tuy
nhién cong tac hau kiém sau khi
von duoc huy dong bi bo ngo.
Vi thé c6 truong hop vén huy
dong dugc khong phai tap trung
vao san xudt theo phuong 4n huy
dong von, thay vao d6 vén huy
dong duoc su dung sai muc dich,
dau tu dan trai, tham chi khong it
trong s6 doanh nghiép huy dong
von thém chi dé dau tu tai chinh.

- Vi pham quy dinh giao dich,
thao ting gia, giao dich ndi gian,
va tung tin ddn sai sy that. Hanh
vi sai pham nay chu yéu dén tir
phia nha dau tu, cac co dong
ndi bd va mot sd cong ty chimg
khoan. Thuc té c¢6 nhiing cong ty
chtng khoan chip nhan cac phiéu
dit 1énh khong hop 18, khong day
du thong tin, co6 truong hop nhan
vién cong ty chung khoén ky vao
phiéu 1énh thay nha dau tu. Mot
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sd cong ty ching khoan c6 hién
tuong cheén 1énh cua nhan vién
hoac Iénh tu doanh ctia minh 1én
trén 1énh cua nha dau tu hodc vu
tién léch cua nhimng nha dau tu
than tin. D6i véi hanh vi thao
tang gia, mot s6 nha dau tu su
dung nhiéu tai khoan dé cung
Iuc dat 1énh mua va ban mot loai
chimg khoan, mot sé truong hop
cac nha dau tu thong dong voi
nhau dé cung thuc hién cac 1énh
mua va ban khdi luong 16n trén
mot ma ching khoan nham tao
ra cung cau gia vé chimg khoan
nay. Thi trudng ton tai kha phd
bién hanh vi giao dich ndi gian,
mot s6 ca nhan co 1oi thé vé mat
thong tin da thyc hién giao dich
dé huong loi trude khi thong tin
d6 duogc cong bd rong rii ra cong
chiung. Hon 8 nam hoat dong
cua thi truong ching khoan, co
nhitng tin dén anh huong dén
uy tin cia cac cong ty niém yét
va anh huong khong tot t6i thi
truong. Cac quy dinh xtr phat
vi pham hanh chinh déi véi cac
hanh vi vi pham con khéa nhe nén
cac vi pham van tiép dién va co
truong hop tai dién.
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- 'Y thiic ctia cong ty niém yét
trong van dé minh bach thong
tin con thap, doanh nghiép chua
hiéu hét 1¢i ich va tim quan trong
cua viéc minh bach thong tin ddi
v6i sy On dinh va phat trién cia
doanh nghiép nén nhiéu trudng
hop cong bd mang tinh chiéu
1¢, so sai, nhiéu doanh nghiép
cong bd bao cdo tai chinh dinh
ky cham tré so v6i thoi gian quy
dinh. C6 nhiing doanh nghiép
cong bd thong tin trén cac kénh
thong tin khong nhit quan vé
mat thoi gian, ching han nhu
thong tin dua lén website cua
doanh nghi¢p xay ra trudc thoi
diém thong tin duoc cong b trén
website cua So giao dich, cling
c6 truong hop doanh nghiép cap
nhat két qua kinh doanh cua thang
mot cach kha tuy tién, dai loai
nhu cong ty XYZ cong bd, dén
hét 28/10/2009 lgi nhuan ting
thém khoang 100 ty dong. ..

e Kha nang phan tich thong tin
ctianha dau tw VN con han ché. Bén
canh vén dé bt cap vé chét luong
thong tin va minh bach thong tin,
phai n6i dén kha ning danh gia va
phan tich thong tin ctia cac nha dau
tu trén thi truong VN trong nhiing
nam qua con han ché. Giai doan thi
truong tang manh cling la giai doan
ma luong tai khoan nha dau tu ting
manh, trén HoSE lugng tai khoan
nha dau tu ting tir 13.520 tai khoan
nam 2002 1én 106.393 tai khoan
nam 2006 va 349.402 tai khoan
vao nam 2007 [5] (theo Bao céo
thuong nién HoSE 2008), trong do
tai khoan ciia nha dau tu ca nhan
chiém 99% tong s6 tai khoan ciia
cac nha dau tu trén thi truong, voi
kinh nghiém chua nhiéu nén cac
nha dau tw ca nhan trén thi truong
VN it ¢6 kha nang phan thong tin,

ho mua/ban chung khoan theo
hanh dong cua cac nha d4u tu khac,
néu quan sat thdy cac nha dau tu
khac mua, ho cling mua va nguoc
lai, diéu nay dé lam cho nha dau tur
roi vao cam bay ciia cac doi tugng
lam gia trén thi truong.

e Khéng duoc phép ban khdng
va chu ky giao dich T+3. Bay dan
trong truong hop thi truong di 1én
manh hon trong truong hop thi
truong di xudng 1a mot dic trung
cua thi truong VN so voi cac thi
truong da phat trién, diéu nay c6 thé
do cac nha dau tu chua duoc phép
str dung nghiép vu ban khéng va
chu ky giao dich T+3 (trén HoSE)
trong giai doan nghién ctu. Viée
chua cho phép ban khéng can tré
nha dau tu kiém 10i khi thi truong
giam va cac quan diém dinh gia
theo xu huong nguoc lai bi bo qua
nén nhing thong tin bt loi khong
duoc chiét khau vao trong gia, vi
thé xu hudng gia 1én kéo dai. Co
ché giao dich T+3 ciing dong gop
vao viéc han ché bay dan khi thi
trudng giam, vi nhiing nha dau tu
da mua c6 phiéu mot hoidc hai ngay
trudc khong thé ban lai, lam ap luc
giam gia tré nén cham hon.

e Hang hoa trén thi truong
con han ché. Hang hoa han ché
khién nha dau tu it c6 co hi dé lua
chon hang hoa cho danh muyc dau
tu ciia minh. SO hitu ¢6 phan nha
nudc van con cao trong cac cong
ty niém yét ma s c6 phan nay it
(hoac khong) dugc giao dich trén
thi truong, nén khi nhu cau ting
manh thi thi truong dé roi vao
khan hiém hang héa. Do lo so
phai diing ngoai thi truong khi thi
truong ting nén nhiéu nha dau tu
c¢b gang mua vao bang moi gia, day
gid tang manh hon va thanh khoan
“can kiét” & nhiéu phién giao dich

trong nam 2006 va 2007. Hanh vi
by dan gop phan khong nho vao
vigc tao nén bong bong gia chung
khodan trong nam 2006 va 2007, gia
cac c6 phiéu trén thi truong da ting
cao qua muc va sau do la su sut
giam sau trong nam 2008.

Giai phap giam hanh vi bay dan
trén thi truéng VN

Hanh vi bdy dan ton tai rat
manh trén thi truong VN, sy tang
gia lién tuc cling nhu sy dao chiéu
manh mé cua thi truong trong
nhitng ndm vira qua ¢ muc do nao
d6 cho thay thi truong kha bat 6n
va ham chtra nhiéu rii ro hé thong.
Tur nhiing nguyén nhan dugc phan
tich trén ddy, mot vai giai phap dé
giam b6t hanh vi bay dan trén thi
truong VN la:

e Ting chit luong thong tin va
minh bach thong tin. Thong tin c6
chét lugng va thong tin dugc minh
bach sé tao niém tin cho nha dau tu
dé ho ty tin dua ra quyét dinh dau
tu dua vao thong tin chinh thirc ma
doanh nghiép cong bd chir khong
phdi nghe nhiing tin hanh lang.
Pé thong tin trong cic bdo cao
tai chinh ¢ chét luong thi trudc
hét cic doanh nghiép can tuan thi
cac nguyén tic hach toan ké toén,
khong dé xay ra chénh léch qua 16n
gitra bdo cdo tai chinh trude va sau
kiém toan. Céc co quan chirc nang
cling can cu thé hoa cac chuan muc
va hudng dan thuc hanh chi tiét,
chéng han nhu d6i véi viée lap du
phong céc khoan dau tur ¢ phiéu
chua niém yét, lam sao dé xac dinh
gid tri thi truong khi 14p béo cao,
dé tao sy nhat quan trong hach toan
cta doanh nghiép va ctia kiém toan
vién.

e Tang thém ndi dung thong
tin trén bao cao thudng nién, chang
han nhu yéu ciu bao céo thuong
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nién phai c6 phan phén tich cua
ban quan 1y cong ty vé tinh hinh
kinh doanh, ty trong doanh thu va
thu nhap tir hoat dong chinh, rti ro
ma cong ty s& phai d6i mat trong
hoat dong, chinh sach quan tri rui
ro, myc ti€u tang trudng, bao céo
chi tiét vé thay ddi von cd phan...
dé giup nha dau tu ¢6 nhiéu thong
tin va hiéu rd hon vé doanh nghiép
trong viéc ra quyét dinh.

Mot van dé can quan tim hon
do la viéc nang cao y thuc cua
doanh nghiép dbi véi chat lugng
thong tin va minh bach thong tin.
Céc co quan chirc ning (chang han
nhu Uy ban Ching khoin Nha
nuoc hodc S6 Giao dich Ching
khoan) can to chirc cac budi hoi
thao hodc cac budi gap &0 lanh dao
doanh nghiép dé noi vé loi ich cia
viéc nang cao chét lugng thong tin
va minh bach thong tin ciia doanh
nghiép, dan dan thay ddi suy nghi
khong méy thién cam cua cac nha
lanh dao doanh nghiép hién nay vé
minh bach thong tin.

Ngoai ra can phai chuan hoa

e 4

viéc minh bach thong tin dé dam
bao cac nha dau tu cd co hoi tiép
can thong tin nhu nhau, chéng han
quy dinh thong tin phai dugc cong
b6 cing lic trén cac phuong tién
cong b thong tin, trén website ctia
S¢ Giao dich Chung khoan, va
website cua doanh nghi€p. Tham
chi thong tin chi nén duoc cong
b qua mot kénh chinh thdng 1a
S& giao dich cang tot. Cac doanh
nghi¢p khong dugc tuy tién cap
nhat thong tin tai chinh khi khong
duoc yéu cau... Hon nita, can ché
tai chit ché va manh tay doi voi
cac hanh vi gian d6i anh huong dén
chét lugng thong tin va minh bach
hoa thong tin ctia cac doanh nghi¢p
niém yét trén thi truong.

Déi voi cac hanh vi giao dich
noi gian, thong tin sai sy that va
dau co 1am gid, thir nhat can phai
thay d6i murc hinh phat theo huéng
ting manh muc xir phat hanh
chinh, vi hién tai theo quy dinh
tai cac diéu 26, 27 va 28 cla Nghi
dinh 36/2007/ND-CP murc xtr phat
d6i v6i cac hanh vi nay chi tir 30
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triéu dén 50 triéu doi voi c4 nhan
va 50 triéu dén 70 tridu déi véi cac
t6 chirc dau tu 13 qué thap. Thir hai,
can xem xét va bii bo quy dinh mdi
nha dau tu chi 6 mot tai khoan giao
dich ma hién tai da va dang boc 1o
nhiéu han ché va tao su bat binh
dﬁng gilta cic nha dau tu, tao co hoi
cho nhimg ké bét chinh loi dung k&
h¢ dé lam gia. Thir ba, som ning
cap co so ha tang dé chuyén doi
tir h¢ thong luu ky hai cap sang hé
thong Iuu ky mét cap, tir 6 cac co
quan chirc nang c6 thé quan 1y truc
tiép dén tai khoan cua timg nha dau
tu chir khong phai chi quan 1y tai
khoan tong hop ctia thanh vién luu
ky nhu hién nay, diéu nay s& gitp
phat hién sém nhiing giao dich
dang ngo. Gan day sy kién quyét
d6i v6i cac hanh vi sai pham nay
trén thi truong chung khoan da da
duoc thé hién trong Thong tu lién
tich 46 /2009/TTLT-BTC-BCA
ngay 11 thang 3 nam 2009 cua
B¢ Tai chinh va B§ Cong an, va
cling da dugc dua vao trong Luat
s6 37/2009/QH12 sira ddi, bd sung
mot s& diéu cia Bo ludt hinh su
s0 15/1999/QH10 ngay 19/6/2009
¢6 hiéu lyc tr ngay 1/1/2010. Tuy
nhién cac quy dinh phép ly nay trd
thanh cong cu gitp han ché hanh vi
giao dich ndi gian, thao tling gia va
thong tin sai sy that dén murc nao
mdt phan tiy thudc vao ning luc
cta nhirng nguoi chiu trach nhiém
giam sét thi truong, vi thé can phai
nang cao nang lyc chuyén mon va
kha ndng phat hién sai pham ctia ho
(nhu kha ning phan tich dién bién
khéi luong giao dich va gia, dbi
tuong thyc hién giao dich... dbi
nhimng giao dich bét thudng) ciing
14 van dé dang dugc quan tam.

e Tang tinh chuyén nghiép cua
cac nha du tu c4 nhan va khuyén
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khich phat trién cac nha dau tu to
chirc. Tang cudng hiéu biét ciia nha
dau tu va kha nang phan tich thong
tin dé ho tu phén tich thong tin va
ra quyét dinh. Nha dau tu can hiéu
rang, dau tu trén thi truong ching
khoan lu6én ham chua i ro, diéu
quan trong 1a nha dau tu can phai
thiét lap dugc muc ti€u dau tu cua
minh vé ca hai khia canh rti ro va
ty sut sinh loi, kién dinh v6i muc
tiéu du tu twong tmg v6i khau vi
rdi ro cia minh, tranh hanh dong
mu quang theo nhiing tin don trén
thi trudng. Bén canh do6 phat trién
cac nha du tu t6 chirc bao gdbm
khong chi cac quy dong ma ca
cac quy md, cac quy huu bong. ..
Nhiéu nghién ctru trén thé gisi da
cho théy mot thi truong 6n dinh va
phat trién khong thé thiéu cac nha
dau tu t6 chirc, voi quy trinh dinh
gia chuyén nghiép va ky luat dau tu
nghlem ngit, cac t6 chirc dau tu s&
gop phan gitp thi truong hoat dong
hi¢u qua hon.

e Tang lugng chung khoan tu
do giao dich va da dang hon cac
loai hang hoa. Vi ty 1¢ s¢ hitu nha
nudc trong cic cong ty niém yét
kha cao nhu hién nay, vi€c giam s&
hitu nha nudce 12 mot giai phap dé
gitp sb lwong cd phiéu ty do giao
dich trén thi truong tang, lam tang
hang hoa cho thi truong. Hon nira
nhiéu nghién ctru trén thé giéi da
két luan s¢ hitu nha nudc giam sé
gia tang hi¢u qua quan tri cong ty
do gia tang giam sat cua cac nha
dau tu chuyén nghiép bén ngoai,
tr do thong tin tai chinh va tinh
hinh hoat dong cua doanh nghiép
s€ dugc minh bach hon. Ngoai ra
can xem xét dua ra thi trudng nhidu
loai hang hoa khac dac biét la xay
dung 16 trinh phat trién thi truong
phai sinh dé ting co hoi dau tu

ciing nhu gitp nha dau tu phong
ngira rii ro cho danh myc dau tu
cua ho.

e Xay dung 16 trinh rat ngan
chu ky giao dich T+3 hién nay.
Mic du tir ngay 15/6/2009 Uy ban
Chung khoan da cho phép HoSE
ap dung phuong thuc thanh toan
truc tiép voi thoi gian thanh toan
rat xudng con T+1 so voi T+3
trudc do, nhung quy trinh thanh
toan nay chi ap dung cho cac giao
dich thoa thuan voi khéi lugng 16n
tir 100.000 c6 phiéu hodc chung
chi quy. Trong khi ¢ thi truong
VN, nha du tu c4 nhan chiém dai
da s6 nhung khéi luong giao dich
cta ho nhé nén quy dinh trén cling
chua gitp cai thién duoc nhiéu
thanh khoan cho thi truong. Bén
canh do6, thuc trang vuot rao T+3
xay ra & cac cong ty chung khoan
d6i voi mot nhom khach hang
nao d6 dang gy ra tinh trang bt
binh déng gitra cac nha dau tu. Rt
ngén chu ky giao dich xuéng T+1
ngoai vi¢c giup tang thanh khoan
cho thi truong con ¢6 nhiéu loi ich
khac nhu giam rui ro hoat dong (do
xu ly tu dong) Vé1 giam rui ro tin
dung (do rat ngin 2/3 thoi gian).
Tuy nhién viéc chuyén ddi nén c6
16 trinh cu thé, 16 trinh nay cé thé
bao gdm ba giai doan: giai doan dé
xuit du an; giai doan du thau va
thyc hién ning cip co sé ha tang &
S¢ giao dich va Trung tam luu ky,
day ciing 1a giai doan dé cac thanh
vién dau tu ha tang san sang cho
viéc két néi v6i hé thong trung tim
khi chuyén sang T+1; giai doan thtr
nghiém hé thng, giai doan nay van
thyc hién co ché giao dich T+3 dé
danh gia muc d6 6n dinh trudce khi
chuyén sang giao dich theo T+1.

Mic du tac gia thira nhan rang
hanh vi bay dan 13 mot dang tam

Iy cia con nguoi nén khong thé
tri¢t tiu hoan toan, nhung véi
nhiing giai phap phu hop, hanh vi
bay dan khong hop 1y s& dugc han
ché, tir 46 gbp phan giam bét tinh
trang bong bong va nhimg db v
mang tinh hé théng cua thi truong,
gitp thi truong phat trién 6n dinh
va chuyén nghi¢p hon, giam rui ro
cho nha dau tu va ting kha ning
tiép can ngudn vén ciia cac doanh
nghiép dé dap g nhu ciu vén cho
hoat dong san xuét kinh doanh.®
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