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TÓM TẮT
Thao túng giá cổ phiếu là hiện tượng khá phổ biến trên thế giới tuy nhiên hành vi này đặc biệt
nghiêm trọng hơn ở các thị trường mới nổi nơi mà vấn đề thông tin bất cân xứng còn tương đối
trầm trọng. Thao túng giá cổ phiếu được cho là mang lại rất nhiều tác hại đối với xã hội, nền kinh
tế và nhà đầu tư. Động cơ thao túng giá cổ phiếu chủ yếu vì các lợi ích về kinh tế. Cổ phiếu của
các công ty quy mô nhỏ có đặc tính thanh khoản thấp và thiếu minh bạch thường là đối tượng bị
thao túng giá nhiều nhất. Mặc dù có thể có những trường hợp nhà đầu tư tổ chức tham gia vào
thao túng giá cổ phiếu, tuy nhiên, nhà đầu tư tổ chức cũng có thể giúp tăng tính minh bạch và
giảm thiểu thao túng giá cổ phiếu trong thị trường chứng khoán. Các nhà kinh tế đã phát triển khá
nhiều mô hình tiên tiến như mô hình sử dụng máy học, mạng nơ-ron nhân tạo, máy vectơ hỗ trợ,
hay cây quyết định để nhận diện hành vi thao túng giá cổ phiếu. Dựa trên các nghiên cứu trước tác
giả đề xuất một số giải pháp nhằm hạn chế hành vi thao túng giá cổ phiếu ở Việt Nam như nâng
cao nhận thức cho nhà đầu tư, đào tạo đạo đức nghề nghiệp cho những nhân viên trong ngành
tài chính, tăng cường minh bạch hóa và thúc đẩy thị trường hội nhập, tăng cường giám sát và áp
dụng các biện pháp trừng phạt nghiêm khắc với các cá nhân và tổ chức vi phạm quy định về thao
túng chứng khoán.
Từ khoá: thao túng cổ phiếu, đặc tính cổ phiếu, nhà đầu tư tổ chức

GIỚI THIỆU
Thao túng giá cổ phiếu (stock price manipulation) là
hoạt động can thiệp vào giá cổ phiếu bằng các hành
động gian lận, đưa ra thông tin sai lệch hoặc động thái
giả mạo để làm tăng hoặc giảm giá cổ phiếu một cách
không hợp lý, từ đó tạo ra lợi nhuận cho nhà đầu tư
thao túng1. Theo Peng và Röell, các hành vi thao túng
giá cổ phiếu có thể bao gồm các hoạt động sau: Đưa
ra thông tin sai lệch, nhà đầu tư có thể đưa ra thông
tin không chính xác về các thông tin tài chính hoặc
kế hoạch kinh doanh của công ty để tạo ra ảnh hưởng
đến giá cổ phiếu. Tạo động thái giả mạo: Nhà đầu tư
có thể mua hoặc bánmột lượng lớn cổ phiếu để tạo ra
ảnh hưởng đến giá cổ phiếumột cách không tự nhiên.
Giảm cung cấp cổ phiếu: Nhà đầu tư có thể giảm cung
cấp cổ phiếu trên thị trường để tạo ra ảnh hưởng đến
giá cổ phiếu. Tăng cầu mua cổ phiếu: Nhà đầu tư có
thể tạo ra một số động thái để tăng cầu mua cổ phiếu
như phát hành tin đồn hay tuyên truyền thông tin giả
để tạo ra nhu cầu mua cổ phiếu2. Dechow và cộng sự
chỉ ra rằng, động cơ của việc thao túng giá cổ phiếu
có thể liên quan đến việc tăng giá trị cổ phiếu để tăng
lợi nhuận hoặc giá trị vốn hóa của công ty 3. Nghiên
cứu cũng cho thấy rằng việc thao túng giá cổ phiếu có
thể là do những người nắm giữ quyền kiểm soát công

ty muốn đẩy giá cổ phiếu để bán chúng ra thị trường
hoặc muốn đưa giá cổ phiếu lên để làm tăng giá trị tài
sản cá nhân.
Thao túng giá cổ phiếu được coi là một hoạt động bất
hợp pháp trong hầu hết các thị trường, nhưng không
dễ dàng để các cơ quan chức năng và nhà quản lý luật
pháp phát hiện ra do quy mô và số lượng nhà đầu tư
trong thị trường. Do đó, nghiên cứu về chủ đề này
đã thu hút sự quan tâm của một số lượng lớn học giả
và không ngừng nóng trong những năm gần đây. Tại
Việt Nam, tình trạng thao túng giá cổ phiếu đã xảy
ra nhiều vụ việc nghiêm trọng và gây ảnh hưởng đến
thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, trước năm 2022
hầu hết các vụ thao túng giá cổ phiếu chỉ bị phạt hành
chính với mức xử phạt rất nhỏ so với lợi ích các đối
tượng thu được. Chỉ đến những năm gần đây các cơ
quan quản lý đã có một sự thay đổi lớn trong nhận
thức, họ đã mạnh tay hơn trong việc xét xử các vụ
án thao túng giá để lấy lại niềm tin cho nhà đầu tư,
đồng thời thực hiện nhiều biện pháp để ngăn chặn và
xử lý các hành vi thao túng giá cổ phiếu, cũng như
tăng cường công tác giám sát và kiểm tra đối với các
hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán. Cụ
thể, một số vụ án được đưa ra xét xử hình sự như vụ
việc liên quan đến ông Trịnh VănQuyết (Chủ tịch hội
đồng quản trị công ty cổ phần Tập đoàn FLC) và các
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cá nhân liên quan trong Tập đoàn FLC, Công ty cổ
phần chứng khoán BOS; hay vụ việc kết án ĐỗThành
Nhân vàĐỗĐứcNam 5,5 năm tù vì hành vi thao túng
hai mã cổ phiếu BII và TGG.
Vì các hành vi thao túng ảnh hưởng cả trực tiếp lẫn
gián tiếp đến thị trường, nhà đầu tư, và xã hội. Nên
để bảo vệ quyền lợi của các nhà đầu tư cũng như làm
minh bạch thị trường, pháp luật nước ta cũng đã đưa
ra các quy định nghiêm ngặt để xử lý các hành vi
thao túng thị trường chứng khoán. Khoản 3 Điều
12 Luật Chứng khoán năm 2019 quy định hành vi
thao túng giá chứng khoán là một trong các hành
vi bị nghiêm cấm trong hoạt động chứng khoán và
thị trường chứng khoán. Theo đó, khoản 2 Điều 3
Nghị định số 156/2020/NĐ-CP đã làm rõ thao túng
thị trường chứng khoán là việc thực hiện hành vi bị
nghiêm cấm trong hoạt động về chứng khoán và thị
trường chứng khoán, “gồm một, một số hoặc tất cả
các hành vi dưới đây:
a) Sử dụng một hoặc nhiều tài khoản giao dịch của
mình hoặc của người khác hoặc thông đồng liên tục
mua, bán chứng khoán nhằm tạo ra cung, cầu giả tạo;
b) Đặt lệnh mua và bán cùng loại chứng khoán
trong cùng ngày giao dịch hoặc thông đồng với nhau
giao dịch mua, bán chứng khoán mà không dẫn đến
chuyển nhượng thực sự quyền sở hữu hoặc quyền sở
hữu chỉ luân chuyển giữa các thành viên trong nhóm
nhằm tạo giá chứng khoán, cung cầu giả tạo;
c) Liên tụcmua hoặc bán chứng khoán với khối lượng
chi phối vào thời điểm mở cửa hoặc đóng cửa thị
trường nhằm tạo ra mức giá đóng cửa hoặc giá mở
cửa mới cho loại chứng khoán đó trên thị trường;
d) Giao dịch chứng khoán bằng hình thức cấu kết,
lôi kéo người khác liên tục đặt lệnh mua, bán chứng
khoán gây ảnh hưởng lớn đến cung cầu và giá chứng
khoán, thao túng giá chứng khoán;
đ) Đưa ra ý kiến một cách trực tiếp hoặc gián tiếp
thông qua phương tiện thông tin đại chúng về một
loại chứng khoán, về tổ chức phát hành chứng khoán
nhằm tạo ảnh hưởng đến giá của loại chứng khoán đó
sau khi đã thực hiện giao dịch và nắm giữ vị thế đối
với loại chứng khoán đó;
e) Sử dụng các phương thức hoặc thực hiện các hành
vi giao dịch khác hoặc kết hợp tung tin đồn sai sự thật,
cung cấp thông tin sai lệch ra công chúng để tạo cung
cầu giả tạo, thao túng giá chứng khoán”
Tuy nhiên pháp luật hiện hành còn thiếu cơ sở pháp
lý để chứng minh hành vi thao túng thị trường chứng
khoán. Cụ thể Theo Nghị định số 156/2020 về xử
phạt vi phạmhành chính trong lĩnh vực chứng khoán,
người dùng thông tin nội bộ để mua, bán chứng
khoán hoặc thao túng thị trường chứng khoán có thể
bị truy cứu trách nhiệm hình sự hoặc bị phạt tiền gấp

10 lần khoản thu trái pháp luật. Tuy nhiên, trong thực
tế rất khó khăn để các cơ quan quản lý chứng minh
được một cá nhân hay tổ chức đã thao túng giá cổ
phiếu, và việc chứng minh này thường đòi hỏi nhiều
thời gian và nguồn lực. Ví dụ, những nhà quản doanh
nghiệp có thể bí mật cung cấp thông tin nội gián ra
cho người không thuộc diện phải công bố thông tin để
người này tận dụng lợi thế thông tin nhằm kiếm lời từ
mua bán chứng khoán, sau đó chia chác lợi nhuận với
nhau4. Đây chính là hành vi thao túng giá cổ phiếu
nhưng để có bằng chứng cũng không phải dễ vì không
thể kiểm soát mối quan hệ của các cá nhân trong xã
hội. Ví dụ khác, cổ đông nội bộ hoặc người liên quan
cũng có thể tạo ra nhiều ”tài khoản phụ” bằng cách
đứng tên những người khác nhau nhằm mua một
lượng lớn cổ phiếu. Sau khi đã gom đủ số lượng cổ
phiếu cần thiết thì mới nộp văn bản chính thức đăng
kýmua. Trong thời gian đã đăng ký, số lượng cổ phiếu
này sẽ được chuyển từ ”tài khoản phụ” sang tài khoản
chính chủ dưới hình thức giao dịch thỏa thuận. Bằng
cách làm này cổ đông nội bộ sẽ mua được số lượng
lớn cổ phiếu một cách bí mật, không lo giá bị đẩy lên
cao sau khi thông tin được công bố, và không để lại
dấu vết nào để cơ quan quản lý có thể phát hiện ra 4.
Trên cở sở thực trạng Việt Nam nói trên, mục tiêu
của bài viết này là điểm lại những khái niệm cơ bản,
những nghiên cứu trước đây về hành vi thao túng giá
cũng như cách thức nhận diện hành vi thao túng giá
và cuối cùng đưa ra giải pháp phùhợpđể hỗ trợ những
nhà thực thi chính sách làm trong sạch thị trường
chứng khoán Việt Nam.

CƠ SỞ LÝ THUYẾT VỀ THAO TÚNG
GIÁ CỔ PHIẾU
Động cơ của việc thao túng giá cổ phiếu
Một số nghiên cứu đã được thực hiện để phân tích
động cơ của việc thao túng giá cổ phiếu. Các nghiên
cứu này tập trung vào các yếu tố có thể dẫn đến hành
vi thao túng giá cổ phiếu, như các lợi ích kinh tế,
những ảnh hưởng xã hội, và những tác động trực tiếp
đến các bên liên quan. Một số nghiên cứu tiêu biểu
như:
Nghiên cứu của Ben-David đã chỉ ra rằng các quỹ đầu
tư và các nhà đầu tư lớn có động cơ thao túng giá
cổ phiếu để đạt được lợi nhuận cao hơn5. Các nhà
nghiên cứu cũng cho rằng những người tham gia thị
trường có khả năng tìm cách thao túng giá cổ phiếu
trong khi thị trường đang không ổn định và thiếu
thanh khoản. Đồng tình với quan điểm trên, Nghiên
cứu của Khanna cũng cho thấy, động cơ của việc thao
túng giá cổ phiếu có thể là do các nhà đầu tư muốn
tạo ra lợi nhuận cho các quỹ đầu tư mà họ đang quản
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lý bằng cách tăng giá trị cổ phiếu trong danhmục đầu
tư6. Điều này có thể dẫn đến sự thiếu trung thực và
ảnh hưởng đến sự ổn định của thị trường cổ phiếu.
Tương tự, Huddart và Lang cũng cho thấy rằng động
cơ của việc thao túng giá cổ phiếu bao gồm những lợi
ích cá nhân của các nhà đầu tư, quỹ đầu tư và các nhà
quản lý các công ty, như thu hút thêm vốn đầu tư và
tăng giá trị cổ phiếu của công ty 7.
Nghiên cứu của Comerton và Forde lại cho rằng động
cơ của việc thao túng giá cổ phiếu bao gồm việc tăng
giá cổ phiếu để thu hút các nhà đầu tư mới và tạo ra
các tín hiệu tích cực về triển vọng tài chính của công
ty8. Deren cho thấy, động cơ của các công ty thao
túng giá cổ phiếu thường là tăng giá cổ phiếu để thu
hút các nhà đầu tư mới và giữ chân những nhà đầu tư
cũ9. Đồng thời, các công ty này cũngmongmuốn tạo
ra một hình ảnh tích cực về doanh nghiệp và tăng giá
trị thị trường của công ty. Nghiên cứu của Cornelli
và đồng nghiệp cho thấy, động cơ của việc thao túng
giá cổ phiếu có thể là do các nhà đầu tư muốn tạo
ra lợi nhuận ngắn hạn bằng cách tăng giá cổ phiếu
trong thời gian ngắn, sau đó bán cổ phiếu với giá cao
hơn10. Điều này có thể gây ra ảnh hưởng tiêu cực đến
thị trường cổ phiếu và tăng rủi ro cho các nhà đầu tư
khác.

Tác hại của việc thao túng giá cổ phiếu
Các kết quả nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng thao
túng giá cổ phiếu có tác hại đáng kể tới thị trường. Nó
gây ra sự mất cân bằng và không công bằng trong thị
trường, dẫn đến sự suy giảm của sự tin tưởng của các
nhà đầu tư và gây ra tổn thất tài chính cho nhà đầu
tư. Cụ thể, nghiên cứu của Fischel cho thấy rằng thao
túng giá cổ phiếu có ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế
và dẫn đến sự không ổn định trong thị trường chứng
khoán11. Nghiên cứu của Wang và cộng sự cũng đã
chỉ ra rằng thao túng giá cổ phiếu có liên quan đến
sự sụp đổ của các công ty và ảnh hưởng xấu tới nền
kinh tế12. Trong báo cáo của KPMG, thao túng giá
cổ phiếu được cho là có thể dẫn đến sự mất cân bằng
trong thị trường và làm giảm sự tin tưởng của các nhà
đầu tư, gây ra tổn thất tài chính cho các nhà đầu tư và
có thể ảnh hưởng tới hoạt động của công ty và sự phát
triển của nền kinh tế13. Trong tổng hợp nghiên cứu
của Gerace, các tác giả đã chỉ ra rằng thao túng giá
cổ phiếu không chỉ gây ra sự mất cân bằng và không
công bằng trong thị trường, mà còn gây ra sự suy giảm
của sự tin tưởng của các nhà đầu tư, gây ra tổn thất tài
chính cho các nhà đầu tư và có thể ảnh hưởng đến
hoạt động của công ty và sự phát triển của nền kinh
tế14.
Việc thao túng giá cổ phiếu có thể gây ra sự suy giảm
thanh khoản và tăng mức độ biến động giá cổ phiếu.

Cụ thể: Trong một thị trường chứng khoán không bị
thao túng, giá cổ phiếu thường phản ánh đầy đủ thông
tin hiện có về công ty và được giao dịch dựa trên cung
cầu của các nhà đầu tư. Khi giá cổ phiếu bị thao túng,
giá trị thực của công ty sẽ không được phản ánh chính
xác trong giá cổ phiếu, do đó cung cầu của các nhà đầu
tư sẽ không được thực sự phản ánh mức độ quan tâm
của họđến công ty. Điều này có thể dẫn đến tình trạng
thanh khoản kém, khi các nhà đầu tư không muốn
tham gia giao dịch ở mức giá không được phản ánh
đầy đủ giá trị thực của công ty. Ngoài ra, thao túng
giá cổ phiếu cũng có thể gây ra sự biến động giá không
đáng có. Khi giá cổ phiếu bị thao túng, nó có thể tạo
ramột số lượng lớn các giao dịch không cân bằng trên
thị trường, dẫn đến sự biến động giá không cần thiết.
Sự biến động giá này có thể làm giảm sự tin tưởng của
các nhà đầu tư vào thị trường chứng khoán và có thể
làm cho các nhà đầu tư hoang mang, do không biết
giá cổ phiếu sẽ tăng hay giảm trong tương lai15.
Một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng thao túng giá cổ
phiếu có thể gây ra những tác hại lớn tới nền kinh
tế và xã hội. Trong đó, tác hại lớn nhất có thể đối với
thoái vốn đầu tư. Nghiên cứu của Giáo sư Miller cho
thấy rằng thao túng giá cổ phiếu có thể dẫn đến giá
trị thực của công ty bị đánh giá thấp hơn, và khi đó,
những nhà đầu tư sẽ không muốn mua cổ phiếu của
công ty đó, dẫn đến sự suy giảm của giá cổ phiếu và
thoái vốn đầu tư của các cổ đông16. Ngoài ra, thao
túng giá cổ phiếu cũng có thể ảnh hưởng đến đổi mới
sáng tạo. Nghiên cứu của Giáo sư Peng cho thấy rằng
thao túng giá cổ phiếu có thể dẫn đến sự giảm sút của
đầu tư vào nghiên cứu và phát triển của công ty, dẫn
đến sự suy giảm của sức cạnh tranh và khả năng đổi
mới sáng tạo của công ty17. Tác hại tiếp theo của thao
túng giá cổ phiếu là mất việc làm và bóc lột người lao
động. Nghiên cứu của Giáo sư Chen và các cộng sự
cho thấy rằng thao túng giá cổ phiếu có thể dẫn đến
sự suy giảm của giá cổ phiếu, điều này dẫn đến sự suy
giảm của giá trị thị trường của công ty và có thể dẫn
đến sự cắt giảm chi phí, bao gồm việc giảm người lao
động18.

Đặc điểm các công ty bị thao túng giá cổ
phiếu
Một số nghiên cứu đã tìm hiểu về đặc tính của các
công ty bị thao túng giá cổ phiếu. Nghiên cứu của
Rizvi cho thấy rằng các công ty bị thao túng giá cổ
phiếu thường cómức độ tài chính kém hơn so với các
công ty không bị thao túng19. Các công ty này cũng
thường có quy mô nhỏ hơn và hoạt động trong các
ngành công nghiệp không được quan tâm nhiều bởi
thị trường.
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Allen và Lamy cung cấp bằng chứng rằng các công
ty bị thao túng giá cổ phiếu thường có giá cổ phiếu
cao hơn, sử dụng kế toán sáng tạo hơn, và có nhiều
hoạt động liên quan đến sở hữu bất động sản và đầu tư
tài chính hơn so với các công ty khác20. Một nghiên
cứu khác của Chi và Ramalingegowda cho thấy rằng
các công ty bị thao túng giá cổ phiếu thường có quy
mô vốn hóa thấp hơn và được giao dịch trên các sàn
chứng khoán nhỏ hơn21.
Một nghiên cứu khác của Roodposhti cho thấy rằng
các công ty bị thao túng giá cổ phiếu thường có lợi
nhuận ròng thấp hơn và nợ phải trả nhiều hơn so với
các công ty không bị thao túng22. Hơn nữa, các công
ty bị thao túng cũng có xu hướng tăng trưởng chậm
hơn và có khả năng phát sinh các khoản chi phí bất
thường lớn hơn. Li và cộng sự cũng chỉ ra rằng các
công ty bị thao túng giá cổ phiếu thường có hoạt động
kinh doanh kém và tỷ lệ nợ vay tăng nhanh hơn so với
các công ty không bị thao túng giá cổ phiếu 23.
Trong khi đó, Wang và các cộng sự tại Trung Quốc đã
phân tích đặc điểm của các công ty bị thao túng giá
cổ phiếu trên thị trường chứng khoánThượng Hải12.
Kết quả cho thấy rằng các công ty bị thao túng giá cổ
phiếu thường có khối lượng giao dịch lớn hơn, không
có kế hoạch tăng trưởng và không có cơ chế giám sát
tốt. Nghiên cứu của Fong và các cộng sự cho thấy rằng
các công ty bị thao túng giá cổ phiếu thường có sự
phân phối cổ phiếu không cân bằng so với các công
ty khác24. Các công ty này thường có những nhà đầu
tư lớn kiểm soát nhiều cổ phiếu hơn so với các công
ty khác. Đồng tính với quan điểm này, Kathleen cũng
cho rằng các công ty có số lượng cổ đông lớn và không
có sự phân tán cổ phiếu đều đặn sẽ dễ bị thao túng giá
cổ phiếu hơn25.
Ngoài ra sự chênh lệch thông tin (thông tin bất cân
xứng) cũng là nguyên nhân thúc đẩy những kẻ thao
túng giá cố phiếu. Cụ thể, các công ty có sự chênh lệch
thông tin giữa các nhà đầu tư, chẳng hạn như thông
tin nội bộ không được công bố hoặc công bố chậm,
thường bị thao túng giá cổ phiếu để tận dụng lợi thế
thông tin đó26. Wang cũng cho rằng các công ty bị
thao túng giá cổ phiếu thường có quản lý kém và thiếu
minh bạch trong hoạt động kinh doanh 12.
Tuy nhiên, cũng có nghiên cứu của Jiang và cộng sự
cho thấy rằng các công ty bị thao túng giá cổ phiếu có
khả năng tăng trưởng nhanh hơn và có khả năng đầu
tư vào các dự án mới cao hơn27. Điều này có thể là
do các công ty bị thao túng có thể thu được các khoản
tài trợ và hỗ trợ từ các nhà đầu tư hoặc các tổ chức tài
chính khác.

Vai trò của nhà đầu tư tổ chức
Một nhóm các nghiên cứu khác lại đi điều tra vai trò
của nhà đầu tư tổ chức đối với các hoạt động thao túng
giá cổ phiếu. Tuy nhiên kết quả họ đưa ra đã tạo ra
2 luồng quan điểm trái chiều. Luồng quan điểm thứ
nhất cho rằng nhà đầu tư tổ chức đóng vai trò minh
bạch hóa công ty và giảm thiểu hoạt động thao túng
giá cổ phiếu. Ví dụ: Nghiên cứu của Acharya và cộng
sự đã cho thấy rằng tỷ lệ sở hữu của các nhà đầu tư
tổ chức tăng có thể làm tăng tính minh bạch của thị
trường chứng khoán28. Nghiên cứu của Demsetz và
Lehn cho rằng việc sở hữu cổ phiếu bởi các nhà đầu
tư tổ chức có thể giảm thiểu sự thao túng giá cổ phiếu
bằng cách tăng cường sự canh tranh giữa các nhà đầu
tư và tăng tính minh bạch của công ty niêm yết29.
Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác cho thấy rằng tăng
tỷ lệ sở hữu của các nhà đầu tư tổ chức không nhất
thiết dẫn đến tính minh bạch cao hơn. Nghiên cứu
của Boubakri và cộng sự cho thấy rằng việc tăng tỷ lệ
sở hữu của các nhà đầu tư tổ chức không ảnh hưởng
đến tínhminh bạch của các công ty, và thậm chí có thể
dẫn đến việc tăng sự thao túng giá cổ phiếu30. Nghiên
cứu của Giannetti và cộng sự đã chỉ ra rằng sự tăng
cườngminh bạch có thể xảy ra khi tỷ lệ sở hữu của các
nhà đầu tư tổ chức tăng lên một mức độ nhất định 31.
Tuy nhiên, khi tỷ lệ sở hữu của các nhà đầu tư tổ chức
quá cao, tính minh bạch có thể bị giảm đi do các nhà
đầu tư này có thể sử dụng quyền sở hữu của họ để thao
túng giá cổ phiếu qua đó tạo ra lợi ích cho riêngmình.
Holderness cũng cho thấy rằng sự sở hữu tập trung
của các nhà đầu tư tổ chức có thể dẫn đến việc thao
túng giá cổ phiếu32. Điều này xảy ra khi các nhà đầu
tư này có thể tác động lên quyết định của các quản lý
công ty, từ đó ảnh hưởng đến giá cổ phiếu. Khi phân
tích vai trò của nhà đầu tư tổ chức trong hoạt động
thao túng giá cổ phiếu, Demsetz và Lehn đứng trên
các góc độ khác nhau, cụ thể họ chia nhà đầu tư tổ
chức thành 2 nhóm29. Nhóm đầu bao gồm các nhà
đầu tư tổ chức dài hạn và nhà đầu tư chiến lược, ở
những công ty có tỷ lệ sở hữu của nhóm này càng cao
thì công ty đó càng ít có khả năng bị thao túng giá cổ
phiếu. Nhóm hai bao gồm những quỹ đầu cơ (Hedge
Fund), ở những công ty có tỷ lệ sở hữu cao của nhóm
nhà đầu tư này thì công ty đó càng có xác suất cao bị
thao túng giá cổ phiếu.
Như vậy, những nghiên cứu trên cho thấy mối quan
hệ phức tạp giữa nhà đầu tư tổ chức và việc thao túng
giá cổ phiếu. Mặc dù có thể có những trường hợp nhà
đầu tư tổ chức thamgia vào thao túng giá cổ phiếu, tuy
nhiên, nhà đầu tư tổ chức cũng có thể giúp tăng tính
minh bạch và giảm thiểu thao túng giá cổ phiếu trong
thị trường chứng khoán

4631



Tạp chí Phát triển Khoa học và Công nghệ – Kinh tế-Luật và Quản lý 2023, 7(3):4628-4636

Các phương pháp và mô hình nhận diện
thao túng giá cổ phiếu
Vì tác hại của hành vi thao túng giá cổ phiếu khá
trầm trọng nên đã có một nhóm học giả cố gắng
phát triển các mô hình nhận diện hành động thao
túng giá cổ phiếu trên thị trường. Cụ thể, Aggar-
wal và Wu đã sử dụng chỉ số biến động, thanh khoản
và lợi nhuận bất thương để phát hiện thao túng thị
trường và phát hiện ra cổ phiếu bị thao túng giá 33.
Ogut và Aktas sử dụng phương pháp so sánh hiệu
suất củaMạng nơ-ron nhân tạo (Artificial neural net-
work) vàMáy vectơ hỗ trợ (Support VectorMachines)
với phân tích phân biệt và hồi quy hậu cần để phát
hiện thao túng thị trường và thấy rằng các kỹ thuật
khai thác dữ liệu tốt hơn các kỹ thuật đa biến trong
việc nhận diện cổ phiếu bị thao túng giá34. Rood-
poshti và cộng sự đã sử dụngmô hình logit, mạng nơ-
ron nhân tạo và phân tích đa phân biệt để tạo ra các
mô hình nhận diện thao túng giá cổ phiếu trên sàn
giao dịch chứng khoán Tehran22. Trong nghiên cứu
của Yangs, mô hình hồi quy logistic được lựa chọn
để phát hiện các hoạt động thao túng giá cổ phiếu
tại thị trường Thượng Hải và Thâm Quyến35. Cao
và McGinnity đã đề xuất Mô hình Markov ẩn thích
ứng với các trạng thái bất thường (Adaptive Hidden
MarkovModel with Anomaly States) để phát hiện các
hoạt động thao túng giá cổ phiếu trong ngày36. Cao
và McGinnity sử dụng phương pháp máy học (ma-
chine learning), cụ thể họ sử dụng các phương pháp
phân loại để phát hiện sự bất thường từ dữ liệu giao
dịch hàng ngày và các dấu hiệu đáng ngờ của các cổ
phiếu bị thao túng. Họ chứngminh rằng các mô hình
học máy học tiên tiến như K-Nearest Neighbor và
Cây quyết định (Decision Tree) có xác suất nhận diện
hành vi thao túng giá cổ phiếu chính xác hơn 99% 36.
Chullamonthon và Tangamchit sử dụng thông tin về
các vụ xét xử thao túng giá trên thị trường chứng
khoánThái Lan để huấn luyện cho mô hình AI nhằm
tổng hợp các chiến thuật bơm xả (pump and dump)
giá cổ phiếu, qua đó họ chứng minh mô hình Trans-
former hiệu quả trong việc phát hiện hành vi thao
túng cổ phiếu37. Tuy nhiên, để đối phó với những kẻ
thao túng tinh vi thay đổi liên tục chiến lược để tránh
bị phát hiện, mô hình và dữ liệu cần được cập nhật
đều đặn.

Các giải pháp ngăn ngừa hành vi thao túng
chứng khoán trên thế giới
HoaKỳ đã có nhiều quy định pháp lý nhằmngăn chặn
hành vi thao túng chứng khoán. Ví dụ như ”Luật
chứng khoán năm 1934” và ”Luật cải cách chứng
khoán của Dodd-Frank” có các quy định về báo cáo

tài chính và giám sát công ty, giúp đảm bảo tínhminh
bạch và công bằng trong hoạt động của các công ty.
Ngoài ra, Rizvi cung cấp bằng chứng rằng áp dụng
các công cụ giám sát và phân tích tiên tiến để phát
hiện hành vi thao túng chứng khoán sẽ gián tiếp ngăn
ngừa hành động này ở Hoa Kỳ19. Ví dụ như áp dụng
công nghệ ”big data” và trí tuệ nhân tạo (AI) được sử
dụng để phân tích dữ liệu và phát hiện hành vi thao
túng chứng khoán.
Khi Illan nghiên cứu hành vi thao túng giá cổ phiếu
trên thị trường chứng khoán Thổ Nhĩ Kỳ đã nhận ra
rằng hàng vi thao túng sẽ suy giảm khi nhà đầu tư nhỏ
lẻ được trao quyền lực lớn hơn, thêm vào đó nâng cao
năng lực của nhà đầu tư về thị trường tài chính cũng
giúp giảm thiểu hành vi thao túng chứng khoán38.
Các chương trình giáo dục và các tài liệu hướng dẫn
đầu tư cần được phổ biến rộng rãi để giúp nhà đầu
tư nâng cao hiểu biết về thị trường và các rủi ro liên
quan đến hành vi thao túng. Theo Jun và Rui, tăng
cường sự minh bạch trong hoạt động của các công ty
và các thị trường cũng là một giải pháp để giảm thiểu
hành vi thao túng chứng khoán39. Các quy định về
báo cáo tài chính và công bố thông tin cũng được áp
dụng để đảm bảo tínhminh bạch trong hoạt động của
các công ty.
Yan và cộng sự phát hiện ra rằng cómỗi liên hệ ngược
giữa các biện pháp trừng phạt nghiêm khắc với hành
vi thao túng giá cổ phiếu40. Cụ thể, tại Châu Âu nơi
có hành các hành vi thao túng giá bị giám sát chặt chẽ
đi kèm với trừng phạt nghiêm khắc khiến cho hành
vi thao túng giá ít thường xuyên hơn so với các thị
trường mới nổi. Yan và cộng sự cũng cho rằng một
thị trường càng hội nhập sâu rộng với thế giới và thu
hút nhiều nhà đầu tư tổ chức sẽ hạn chế hành vi thao
túng giá cổ phiếu của những nhà đầu tư nội gián40.

Các nghiên cứu tại Việt Nam
Thao túng giá cổ phiếu là chủ để thú vị, nhận được
nhiều sự quan tâm của dư luận. Vì vậy chủ đề này
đã được các học giả nghiên cứu khá nhiều trên thế
giới. Tuy nhiên, theo tác giả biết, tại Việt Nam đến
nay mới có 2 bài viết học thuật về chủ đề này, và 2
nghiên cứu này cũng chỉ tập trung ở khía cạnh Pháp
luật. Lý do có rất ít các học giả nghiên cứu chủ đề này
tại Việt Nam có thể lý giải vì thị trường chứng khoán
Việt Nam còn khá non trẻ, các văn bản luật vẫn còn
nhiều hạn chế và chưa có những quy định cụ thể về
hành vi này hoặc có rất ít vụ án thao túng giá cổ phiếu
được đưa ra tòa án xét xử. Cụ thể, Đào Ánh Tuyết cho
rằngPháp luật chứng khoán chưađưa ra địnhnghĩa về
thao túng chứng khoán, đồng thời không thống nhất
trong quy định về nhận diện hành vi thao túng chứng
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khoán, gây khó khăn trong việc áp dụng41. Việc đưa
ra định nghĩa rõ ràng và mô tả cụ thể các hành vi
thao túng thị trường chứng khoán sẽ giúp các cơ quan
quản lý cũng như các chủ thể có liên quan như công
ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, tổ chức lưu ký
chứng khoán, sàn giao dịch chứng khoán… có thể
nhận diện rõ hành vi thao túng để có biện pháp xử
lý kịp thời. Bên cạnh đó Pháp luật chứng khoán chưa
có những quy định cụ thể để xác định về “tài khoản
có dấu hiệu có mối quan hệ đan xen”, dẫn tới không
có cơ sở pháp lý để xử lý các trường hợp vi phạm thao
túng giá cổ phiếu. Theo TạThịThùy Trang, quy định
về chế tài xử phạt hành vi thao túng thị trường chứng
khoán được cho là chưa đủmạnhmẽ để gây đủ sự răn
đe4. Hiện tại, hầu hết các vụ việc liên quan đến thao
túng thị trường chứng khoán tại Việt Nam chỉ bị xử
phạt hành chính, mức phạt này không có hiệu quả đủ
để ngăn chặn những hành vi đó, gây mất niềm tin của
nhiều nhà đầu tư vào thị trường. Nguyên nhân chính
là mức phạt quá thấp so với lợi nhuận mà các hành
vi thao túng mang lại, và điều này dẫn đến sự tiếp tục
diễn ra thao túng thị trường chứng khoán, gây thiệt
hại và không công bằng cho thị trường.

KẾT LUẬN VÀ GIẢI PHÁP PHÙHỢP
CHO VIỆT NAM
Thao túng giá cổ phiếu là hiện tượng kháphổbiến trên
thế giới tuy nhiên hành vi này đặc biệt nghiêm trọng
hơn ở các thị trường mới nổi nơi mà vấn đề thông tin
bất cân xứng còn tương đối trầm trọng. Thao túng giá
cổ phiếu được cho là mang lại rất nhiều tác hại đối với
xã hội, nền kinh tế và nhà đầu tư. Căn cứ trên những
nghiên cứu trước đây ở các thị trường khác nhau, tác
giả đề xuất các chính sách để giảm thiểu hành vi thao
túng giá cổ phiếu ở Việt Nam như sau:
Các cơ quan quản lý cần tạo ra một môi trường kinh
doanh lành mạnh với nền tảng pháp lý và đạo đức
kinh doanh là điều cần thiết để giảm thiểu hành vi
thao túng chứng khoán. Chính phủ cần thúc đẩy sự
minh bạch, công bằng và trách nhiệm của các doanh
nghiệp để giúp tạo ra một môi trường kinh doanh
lành mạnh
Tăng cường giám sát và công bố thông tin: Các công
ty niêm yết cần phải tăng cường giám sát và công bố
thông tin để giảm thiểu nguy cơ bị thao túng. Công bố
thông tin nhanh chóng, đầy đủ và chính xác về các sự
kiện ảnh hưởng đến giá cổ phiếu là cần thiết để giúp
đảm bảo sự minh bạch và công bằng trên thị trường
chứng khoán
Như đã đề cập ở trên, vài trò của các nhà đầu tư tổ dài
hạn hay các nhà đầu tư chiến lược góp phần làmminh
bạch doanh nghiệp niêm yết từ đó giảm thiểu hành vi

thao túng giá cổ phiếu. Do đó nhà nước cần ban hành
các chính sách hướng đến thu hút các dòng tiền đầu
tư dài hạn/bền vững thay vì các chính các chính sách
thu hút các dòng tiền nóng, đầu cơ ngắn hạn. Nhà
nước có thể ban hành các chính sách như giảm/miễn
thuế giao dịch cổ phiếu nếu nhà đầu tư tổ chức nắm
giữ cổ phiếu trong thời gian dài, ngược lại tăng thuế
giao dịch cổ phiếu nếu nhà đầu tư thực hiện các giao
dịch liên tục.
Hành vi thao túng chứng khoán là một vấn đề toàn
cầu, do đó, tăng cường hợp tác quốc tế giữa các quốc
gia và tổ chức tài chính là cần thiết. Chia sẻ thông
tin và kinh nghiệm giữa các quốc gia về các hình thức
thao túng chứng khoán và các giải pháp ngăn chặn sẽ
giúp tăng cường hiệu quả của các biện pháp ngăn chặn
Tăng cường giám sát và áp dụng các biện pháp trừng
phạt nghiêm khắc với các cá nhân và tổ chức vi phạm
quy định về thao túng chứng khoán là một giải pháp
hiệu quả. Nếu các cá nhân và tổ chức có ý định thao
túng chứng khoán thì họ sẽ phải đối mặt với các hình
thức trừng phạt như tiền phạt, khởi tố hình sự, mất
giấy phép kinh doanh hoặc tài sản.
Nâng cao năng lực của nhà đầu tư về thị trường tài
chính cũng giúp giảm thiểu hành vi thao túng chứng
khoán. Nhà nước cần có các chương trình giáo dục và
các tài liệu hướng dẫn đầu tư cũng như nâng cao hiểu
biết về thị trường và các rủi ro liên quan đến hành vi
thao túng giá. Ngoài ra nhà nước cần chú trọng đào
tạo nâng cao dân trí và phổ biến đạo đức kinh doanh
cho nhân viên các công ty chứng khoán, ngân hàng
đầu tư, công ty quản lý quỹ.
Nâng cao năng lực kiểm soát và giám sát của các tổ
chức quản lý thị trường: Các tổ chức quản lý thị
trường cần phải nâng cao năng lực kiểm soát và giám
sát thị trường chứng khoán để đảm bảo rằng các quy
định về thao túng chứng khoán được thực thi một
cách hiệu quả. Điều này có thể bao gồm cải tiến công
nghệ giám sát và kiểm soát thị trường, tăng cường đào
tạo cho các nhân viên, và cải thiện cơ cấu tổ chức để
tăng cường khả năng phát hiện và ngăn chặn các hành
vi thao túng chứng khoán.

TUYÊN BỐ XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung
đột lợi ích nào trong công bố bài báo.
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ABSTRACT
Stock pricemanipulation is a widespread issue globally, but it becomes particularly acute in emerg-
ing markets due to severe information asymmetry. This harmful practice has significant adverse
effects on society, the economy, and investors, driven primarily by the pursuit of economic gain.
Stocks of small companies with limited liquidity and transparency are particularly vulnerable toma-
nipulation. Although institutional investors may engage in stock price manipulation at times, they
also have the potential to enhance transparency and reduce such activities in the market. To iden-
tify instances of manipulation, economists have developed advanced models utilizing machine
learning, artificial neural networks, support vector machines, and decision trees. In light of pre-
vious studies, the author proposes several solutions to curb stock price manipulation in Vietnam.
These include raising awareness among investors, providing professional ethics training for em-
ployees in the financial industry and government, enhancingmarket transparency and integration,
strengthening supervision, and imposing strict sanctions on individuals and organizations violating
securities regulations.
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