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Tóm tắt: Thao túng giá trên thị trường chứng khoán được xem là hành vi cố ý 
gây tác động đến giá chứng khoán nhằm đạt mục tiêu lợi nhuận vượt trội cho 
riêng một hoặc một nhóm những người tham gia thị trường. Bài viết này phân 
tích thực trạng hành vi thao túng giá chứng khoán Việt Nam diễn ra trong giai 
đoạn 2015- 2022. Bằng việc nghiên cứu các sự kiện thực tiễn trên cơ sở xem 
xét các phương thức phổ biến được sử dụng để thao túng giá gồm: gian lận 
báo cáo tài chính; giao dịch nội bộ bất hợp pháp; giao dịch wash trade và tung 
tin đồn thất thiệt. Kết quả cho thấy số vụ vi phạm công bố thông tin chiếm ưu 
thế và liên tục tăng lên qua các năm. Số vụ việc liên quan đến thao túng giá 
bằng wash trade và giao dịch nội gián chiếm tỷ lệ ít hơn do tính chất của các vụ 
việc này rất khó xác định và phức tạp. Những kết quả nghiên cứu này đóng góp 
thêm minh chứng và tiếng nói phản biện nhằm xây dựng một thị trường chứng 

Current issues of price manipulation on the Vietnamese stock exchange
Abstract: Prices manipulating on the stock market is considered as intentionally behaviour that impacting on 
stock price via violating the law of supply and demand or other activities, in order to achieve abnormal return 
for individual or group of investors. This article analyzes the current situation of stock price manipulation 
actions taking place in the period 2015- 2022. By studying real events and examining common methods 
used to manipulate prices, including: fraudulent financial statements; illegal insider trading; wash trading 
and spreading false rumors on Vietnam stock exchange, the results show that the number of information 
disclosure violations predominates and continuously increases over the years. The number of cases related 
to price manipulation by wash trading and insider trading account for a very small proportion because 
the nature of these cases is difficult to determine and complex. These results contribute further empirical 
evidence and critical voices to build a sustainable and more transparent stock market in the future.
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khoán phát triển bền vững và minh bạch hơn trong thời gian tới.
Từ khóa: Thao túng giá chứng khoán, Gian lận báo cáo tài chính, Giao dịch nội 
bộ bất hợp pháp, Giao dịch wash trade,Tung tin đồn thất thiệt

1.	 Giới thiệu

Thao túng giá trên thị trường chứng khoán 
(TTCK) là một trong những hành vi gian 
lận có tính toán, gây ảnh hưởng nghiêm 
trọng và bị pháp luật nghiêm cấm. Tuy 
nhiên, vẫn chưa có định nghĩa cụ thể và 
thống nhất về khái niệm này. Sở Giao dịch 
chứng khoán NASDAQ cho rằng thao túng 
giá là hành vi cố ý nhằm đánh lừa các nhà 
đầu tư bằng cách kiểm soát hoặc làm ảnh 
hưởng đến TTCK, chẳng hạn lan truyền 
thông tin sai lệch, nhập lệnh mua và bán 
cho cùng một mã chứng khoán ở cùng một 
mức giá, che giấu tỷ lệ sở hữu khi luật pháp 
yêu cầu báo cáo (Adam Hayes, 2022). Tại 
Việt Nam, Điều 70, khoản 2, Nghị định 
58/2012/NĐ-CP đề cập đến ba hành vi 
thao túng trên TTCK gồm: (1) sử dụng một 
hoặc nhiều tài khoản giao dịch của mình 
hay của người khác, hoặc thông đồng, để 
mua, bán chứng khoán nhằm tạo ra cung- 
cầu giả tạo; (2) giao dịch bằng hình thức 
cấu kết, lôi kéo người khác mua, bán; (3) 
sử dụng các phương pháp giao dịch khác 
hoặc kết hợp tung tin đồn sai sự thật, cung 
cấp thông tin sai lệch ra công chúng. Như 
vậy có thể thấy thao túng giá trên TTCK là 
những hành vi gian lận nhằm ngăn cản việc 
xác định giá thực tế của một loại chứng 
khoán trên thị trường (thường là cổ phiếu), 
tạo cung- cầu giả, ảnh hưởng đến thị giá để 
đánh lừa các nhà đầu tư, gây thiệt hại cho 
thị trường (Bộ Tài chính, 2012).
Bài nghiên cứu này làm rõ thực trạng các 
hành vi thao túng giá trên TTCK Việt Nam 
trong giai đoạn 2015- 2022 qua việc sử 
dụng các phương thức nhận diện hành vi 

khác nhau. Do đó, ngoài phần giới thiệu, 
bài viết sẽ trình bày cơ sở về các phương 
thức thao túng giá cũng như các nghiên cứu 
có liên quan, từ đó áp dụng nhận diện, phân 
tích thực trạng trên TTCK Việt Nam để rút 
ra một số kết luận.

2.	 Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Cơ sở luận

Thao túng giá trên TTCK có thể được thực 
hiện bằng các phương thức khác nhau. 
Nghiên cứu của Yue Wang (2005) đã chỉ ra 
các phương thức thao túng giá phổ biến gồm: 
Gian lận báo cáo tài chính (Financial 
reporting fraud): đây là phương thức mà 
các nhà quản lý doanh nghiệp cố ý phản 
ánh sai lệch, không trung thực thông tin 
trên các báo cáo tài chính (BCTC) của 
doanh nghiệp nhằm trình bày sai hoặc che 
đậy những sai phạm liên quan đến BCTC, 
chẳng hạn trình bày thông tin BCTC không 
chính xác hoặc ẩn giấu các thông tin quan 
trọng, hoặc đưa ra các thông tin về lợi 
nhuận hoặc doanh số bán hàng giả mạo, chi 
phí vượt quá thực tế, trình bày thông tin tài 
sản, nợ phải trả, tài sản không đúng giá trị 
thực tế (ACFE, 2010).
Giao dịch nội gián (Insider trading): đây 
là phương thức mua bán chứng khoán của 
những người được xem là có thông tin nội 
bộ của doanh nghiệp gồm ban lãnh đạo, và 
các bên liên quan như người thân, các tổ 
chức chức đầu tư, các quỹ đầu tư, các nhà 
tư vấn và đầu tư chuyên nghiệp… Hành vi 
này được xem là hợp pháp nếu những người 
này công khai thông tin mua bán theo đúng 
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quy định của pháp luật, tuy nhiên sẽ được 
xem là bất hợp pháp trong trường hợp thực 
hiện giao dịch dựa trên các thông tin chưa 
được công khai về chứng khoán để thu lợi 
nhuận bất thường (Newkirk & Robinson 
(1998), Kallunki & cộng sự (2009)). 
Theo quy định của Uỷ ban Chứng khoán 
Mỹ, giao dịch nội gián bất hợp pháp là 
hành vi mua bán chứng khoán hoặc thực 
hiện uỷ thác mua bán chứng khoán trên 
cơ sở các thông tin quan trọng của doanh 
nghiệp nhưng không được công khai ra 
công chúng, nhằm mục đích tăng lợi nhuận 
cá nhân hoặc tránh thua lỗ khi thông tin bị 
công bố, gây ảnh hưởng tiêu cực đến tính 
công bằng và minh bạch của TTCK. Khi 
các bên liên quan sử dụng thông tin nội bộ 
để mua bán chứng khoán có thể dẫn đến 
tăng hoặc giảm giá chứng khoán không 
đúng với giá trị, ảnh hưởng đến các nhà 
đầu tư khác (Adam Hayes, 2022).
Giao dịch Wash trade: phương thức này 
là một quá trình mà một hoặc một nhóm 
người tham gia thị trường có liên quan chặt 
chẽ với nhau để cùng thực hiện hành vi 
giao dịch với khối lượng lớn nhằm tác động 
đến giá chứng khoán trên thị trường, hoặc 
áp dụng các kỹ thuật đặt lệnh giao dịch tại 
mức giá cao hoặc thấp để tạo xu hướng 
giá giả tạo. Trong một số trường hợp, các 
“wash trade” được thực hiện bởi một nhà 
giao dịch và một nhà môi giới thông đồng 
với nhau, hoặc các “wash trade” được thực 
hiện bởi các nhà đầu tư đóng vai trò đồng 
thời là người mua và người bán chứng 
khoán (James Chen, 2022).
Tung tin đồn thất thiệt (False rumors): Đây 
là việc đưa ra các thông tin sai sự thật về tình 
hình tài chính, tình hình nội bộ hay về môi 
trường kinh doanh của công ty nhằm tăng 
hay giảm giá cổ phiếu để thu lợi nhuận cho 
cá nhân. Việc làm này có thể dẫn đến những 
quyết định sai lệch, ảnh hưởng tới quyền lợi 
của nhà đầu tư (Adam Hayes, 2022).

Những phương thức thao túng giá nêu trên 
có thể được nhận diện qua việc theo dõi, 
giám sát các hành vi của các bên liên quan, 
khối lượng giao dịch cũng như biến động 
giá bất thường, mặc dù vậy các kỹ thuật 
thao túng giá ngày càng trở nên tinh vi và 
khó phát hiện do vậy thao túng giá vẫn 
luôn là vấn đề phức tạp khó kiểm soát trên 
TTCK. Hầu hết các hành vi thao túng giá 
đều gây ra tác động tiêu cực cho thị trường 
và nền kinh tế. Cụ thể:
Một là, các hành vi thao túng giá có thể 
làm suy giảm niềm tin của các nhà đầu tư, 
đặc biệt là những nhà đầu tư nhỏ, những 
người ở vị trí bất lợi về thông tin, cũng như 
quyền biểu quyết tại doanh nghiệp. Khi 
một nhóm nhỏ các nhà đầu tư thu được lợi 
nhuận vượt trội từ hành vi thao túng giá 
chứng khoán, đồng nghĩa với việc nhiều 
nhà đầu tư nhỏ bị thiệt hại lớn về tài chính 
(Peterson & Buckhoff (2004), Rezaee & 
cộng sự (2004)). Theo Maug (2002), nếu 
các hành vi thao túng giá diễn ra trong thời 
gian dài và ở quy mô lớn, sẽ dần làm xói 
mòn niềm tin của thị trường, có thể dẫn đến 
những bất ổn, rủi ro mang tính hệ thống.
Hai là, thao túng giá có thể làm trầm trọng 
thêm vấn đề bất cân xứng thông tin, vấn đề 
người đại diện, từ đó làm tăng chi phí vốn 
của doanh nghiệp. Giao dịch nội gián bất 
hợp pháp có thể làm trầm trọng thêm vấn 
đề về bất cân xứng thông tin giữa các nhà 
quản lý doanh nghiệp và cổ đông, từ đó tỷ 
suất sinh lời yêu cầu bù đắp rủi ro tăng lên. 
Kết quả là chi phí vốn cổ phần cao và giảm 
thanh khoản của cổ phiếu công ty (Bettis 
& cộng sự, 2000). Ngoài ra, một thị trường 
bị thao túng quá lớn có thể làm tăng chi 
phí người đại diện, bằng cách tăng chi phí 
cơ hội giám sát và kiểm soát doanh nghiệp 
(Maug, 2002). 
Thứ ba, nghiên cứu của Bhattacharya & 
Daouk (2009) chứng minh rằng thao túng 
giá chứng khoán làm giảm tính thanh khoản 
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của thị trường nói chung. Khi một người 
hay một tổ chức thực hiện thao túng giá, họ 
thường mua hoặc bán lượng lớn tài sản hay 
chứng khoán để tác động đến giá. Việc này 
có thể làm giảm sự quan tâm của nhà đầu 
tư khác đến thị trường vì giá cả không phản 
ánh đúng nguồn cung và cầu thực tế. Do 
đó, tính thanh khoản của thị trường sẽ giảm 
vì sự không đáng tin cậy của giá cả. Nhà 
đầu tư sẽ mất niềm tin vào thị trường và từ 
chối tham gia khi người thao túng có thể sử 
dụng thông tin không công khai để thu lợi 
nhuận bất thường trong giao dịch của họ 
với các nhà đầu tư khác (Jalil, 2003). 
Theo Hiệp hội các nhà điều tra gian lận 
Mỹ- ACFE (2010), “Thao túng giá chứng 
khoán khiến nền kinh tế Mỹ mất khoảng 
6% trên tổng thu nhập quốc nội vào năm 
2004 (tương đương với 10.000 tỷ USD), 
tức là mỗi năm nền kinh tế bị thiệt hại trên 
600 tỷ USD. Đây là con số rất lớn, gần gấp 
đôi số ngân sách Chính phủ Mỹ dành cho 
các hoạt động quân sự trong năm 2003. Và 
nhiều hơn cả nguồn tiền Chính phủ đầu tư 
cho xây dựng cơ sở hạ tầng và giáo dục, 
vượt quá 28 lần số ngân sách Chính phủ ưu 
tiên dùng để phòng chống tội phạm năm 
2003”. Chính vì vậy, rất nhiều các nghiên 
cứu về thao túng giá chứng khoán được 
thực hiện ở các quốc gia, khu vực trong các 
giai đoạn khác nhau nhằm đưa ra góc nhìn 
phản biện rõ hơn về vấn đề này, từ đó đưa 
ra các giải pháp để giảm thiểu và ngăn chặn 
các hành vi thao túng giá, bảo vệ lợi ích của 
nhà đầu tư, tăng cường sự minh bạch và 
công bằng cho thị trường. 

2.2. Các nghiên cứu có liên quan

(1) Các nghiên cứu trong nước
Nghiên cứu của Lê Thị Thu Hương và 
Nguyễn Xuân Quỳnh (2017) cho thấy thao 
túng giá cổ phiếu trên TTCK Việt Nam 
không chỉ tồn tại trong giao dịch thông 

thường mà còn diễn ra thông qua giao 
dịch nội gián. Bằng việc phân tích dữ liệu 
giao dịch của các công ty niêm yết trên 
sàn chứng khoán TP. Hồ Chí Minh từ năm 
2010 đến năm 2016, nghiên cứu đã chỉ ra 
một số dấu hiệu của thao túng giá cổ phiếu 
như: Tăng đột biến giá cổ phiếu sau khi 
xuất hiện thông tin có thể tác động đến giá 
cổ phiếu; sự tập trung giao dịch trong một 
khoảng thời gian ngắn; sự xuất hiện của 
các giao dịch kết hợp mua- bán đồng thời 
(đặc biệt là trong các giao dịch nội bộ); sự 
lệch lạc giữa giá thực tế và giá trên sàn giao 
dịch. Kết quả nghiên cứu này cho thấy tác 
động tiêu cực của thao túng giá cổ phiếu 
đến đầu tư của các nhà đầu tư, đặc biệt là 
nhà đầu tư cá nhân. Các nhà đầu tư không 
chỉ phải chịu rủi ro về giá cổ phiếu mà 
còn đối mặt với nguy cơ mất niềm tin vào 
TTCK và đầu tư tài chính nói chung. 
Nghiên cứu của Nguyễn Thị Thanh Thủy 
và Lê Thị Thu Trang (2019) phân tích mối 
quan hệ giữa thao túng giá cổ phiếu và 
tình hình phát triển của TTCK Việt Nam. 
Nghiên cứu được thực hiện trên mẫu dữ 
liệu của 94 công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong 
giai đoạn từ năm 2012 đến năm 2016. Kết 
quả nghiên cứu cho thấy tỷ lệ thao túng giá 
cổ phiếu trên TTCK Việt Nam trong thời 
gian nghiên cứu là khá cao và có xu hướng 
tăng dần. Các công ty niêm yết lớn hơn, 
có vốn hóa lớn và thanh khoản cao hơn 
thường bị thao túng giá cổ phiếu hơn so 
với các công ty nhỏ hơn. Ngoài ra, nghiên 
cứu cũng chỉ ra rằng có mối liên hệ tích 
cực giữa tình hình phát triển TTCK và khả 
năng phát hiện thao túng giá cổ phiếu. Các 
biện pháp nâng cao hiệu quả giám sát và 
kiểm soát thao túng giá cổ phiếu có thể góp 
phần đẩy mạnh phát triển của TTCK Việt 
Nam.
Nghiên cứu của Đào Thị Tuyết Nhung 
(2019) nhằm đánh giá tình trạng thao túng 
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giá trên TTCK Việt Nam trong giai đoạn từ 
năm 2010 đến 2017. Nghiên cứu sử dụng 
phương pháp hồi quy đa biến để phân tích 
tác động của các yếu tố vĩ mô và các yếu tố 
liên quan đến doanh nghiệp đến tình trạng 
thao túng giá trên TTCK. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy tình trạng thao túng giá trên 
TTCK Việt Nam trong giai đoạn 2010- 
2017 khá phổ biến và có xu hướng tăng 
dần. Các yếu tố vĩ mô như tỷ giá, lãi suất và 
giá dầu có ảnh hưởng cùng chiều đến tình 
trạng thao túng giá. Các yếu tố liên quan đến 
doanh nghiệp như giá trị vốn hóa, kích thước 
doanh nghiệp và lợi nhuận cũng có tác động 
tích cực đến tình trạng thao túng giá. 
Nghiên cứu của Nguyễn Thị Bích Thủy 
(2020) về “Nghiên cứu hành vi gian lận 
trên TTCK Việt Nam” đã chỉ ra các yếu tố 
cơ hội dẫn đến hành vi gian lận trên TTCK 
Việt Nam và mức độ ảnh hưởng của nó. 
Tác giả đã tập trung vào các hình thức gian 
lận phổ biến trên TTCK Việt Nam như: 
Giao dịch nội gián, thao túng giá, công bố 
thông tin sai lệch và điều chỉnh hoặc làm 
giả hồ sơ. Kết quả nghiên cứu đã làm rõ 
thực trạng gian lận bằng cách phân tích các 
nội dung và hành vi gian lận điển hình đã 
xuất hiện trong quá khứ trên TTCK và nêu 
ra các thực trạng quản lý của Nhà nước đối 
với hành vi này.

(2) Nghiên cứu nước ngoài
Nghiên cứu của Ackert và Church (2007) 
tập trung vào tình trạng thao túng giá cổ 
phiếu và vai trò của các quy định về giao 
dịch nội gián trong việc ngăn chặn hành vi 
này. Bài nghiên cứu đã sử dụng mô hình 
lý thuyết để phân tích các chiến lược thao 
túng giá thông qua việc sử dụng thông tin 
bên trong và các giao dịch nội gián. Bằng 
cách sử dụng dữ liệu từ TTCK Hoa Kỳ, 
nghiên cứu đã cho thấy các quy định về 
giao dịch nội gián có thể giúp ngăn chặn 
các hành vi thao túng giá thông qua việc 

hạn chế sự truy cập vào thông tin bên trong 
của các nhà đầu tư. Nghiên cứu cũng cho 
thấy các hành vi thao túng giá thông qua 
việc sử dụng thông tin bên trong và các giao 
dịch nội gián có thể gây ảnh hưởng tiêu cực 
đến TTCK và các nhà đầu tư. Ngoài ra, các 
quy định về giao dịch nội gián cũng có thể 
giúp tăng tính minh bạch và độ tin cậy của 
TTCK, tạo điều kiện cho các nhà đầu tư 
tham gia vào thị trường một cách bình đẳng 
và công bằng hơn.
Nghiên cứu của Carole Comerton-Forde, 
Tālis J. Putniņš (2014) chỉ ra mức độ phổ 
biến và các nguyên nhân căn bản dẫn đến 
các hành vi thao túng giá đóng cửa trên 
TTCK. Kết quả cho thấy khoảng 1% giá 
đóng cửa bị thao túng, trong đó chỉ một 
phần nhỏ bị phát hiện và truy tố. Ngoài ra, 
các cổ phiếu có mức độ bất đối xứng thông 
tin cao và mức độ thanh khoản từ trung 
bình đến thấp có nhiều khả năng bị thao 
túng nhất. Bên cạnh đó, doanh nghiệp có 
tỷ lệ sở hữu lớn bởi nhà đầu tư có tổ chức 
thường dễ bị thao túng giá hơn, đặc biệt 
vào thời điểm cuối tháng hoặc cuối quý.
Nghiên cứu của Huang, Y. C., & Cheng, 
Y. J. (2015) xem xét việc thao túng giá 
cổ phiếu tại TTCK Đài Loan. Kết quả của 
nghiên cứu cho thấy các công ty bị thao 
túng thường có quy mô nhỏ và quản trị 
công ty kém. Hầu hết các trường hợp thao 
túng liên quan đến chiến lược giao dịch 
“Pum-Dump” (Bẫy bơm xả)- là việc bơm 
và thổi giá một cổ phiếu vượt hơn rất nhiều 
giá trị thực của nó để lôi kéo nhiều nhà đầu 
tư mua. Đến một thời điểm nào đó, người 
thực hiện chiến lược này sẽ bán phần lớn 
hoặc toàn bộ cổ phiếu của mình nhằm thu 
lợi vượt trội.
Nghiên cứu của Jia Zhai, Yi Cao và Xuemei 
Ding (2018) cho thấy những hoạt động làm 
giá làm tổn hại đến sự đúng đắn, toàn vẹn 
và ổn định của thị trường tài chính. Nghiên 
cứu đã tìm cách giải quyết và cung cấp hai 



Phân tích thực trạng các hành vi thao túng giá trên thị trường chứng khoán Việt Nam

166 Tạp chí Khoa học & Đào tạo Ngân hàng- Số 260+261- Tháng 1&2. 2024

mô hình dựa trên phân tích dữ liệu. Mô 
hình đầu tiên là mô hình tĩnh, phát hiện 
các hành vi thao túng thông qua việc xác 
định các hoạt động giao dịch bất thường. 
Các hoạt động được thể hiện bằng các lệnh 
giới hạn chuyển đổi, trong đó phương pháp 
chuyển đổi được đề xuất nhằm giảm bớt 
một phần tính chất không ổn định của dữ 
liệu tài chính. Mô hình thứ hai là mô hình 
động dựa trên mô hình Markov ẩn, mô hình 
này xác định các thay đổi theo trình tự và 
theo ngữ cảnh trong hành vi giao dịch. Cả 
hai mô hình đều được đánh giá bằng cách 
sử dụng dữ liệu giá cổ phiếu thực, dữ liệu 
này chứng minh tính hiệu quả trong việc 
xác định một loạt các tình huống thao túng 
giá và vượt trội so với các tiêu chuẩn đã 
chọn. Do đó, cả hai mô hình đều được 
chứng minh là có đóng góp đáng kể trong 
việc đưa ra cách tiếp cận thực tế và hiệu quả 
để xác định hành vi thao túng thị trường.
Như vậy có thể thấy, vấn đề thao túng giá 
trên TTCK vẫn đang cần được quan tâm 
nhằm ngăn chặn những hành vi gian lận 
làm ảnh hưởng đến thị trường. Các nghiên 
cứu trước đây đã cho thấy những đóng góp 
quan trọng trong việc hiểu rõ tình hình 
thao túng giá trên thị trường. Tuy nhiên, 
trong từng giai đoạn và ở từng thị trường 
khác nhau, các hành vi thao túng giá chứng 
khoán cũng có những khác biệt nhất định 
và ngày càng trở nên phức tạp hơn. Do đó, 
tính mới trong bài viết lần này là kế thừa và 
phát huy từ những nghiên cứu trước đó về 
các phương thức nhận diện, đánh giá hành 
vi thao túng giá để áp dụng vào TTCK Việt 
Nam trong giai đoạn 2015- 2022, từ đó 
là cơ sở đề xuất các kiến nghị nhằm ngăn 
chặn hành vi thao túng giá cổ phiếu trên thị 
trường thời gian tới. 

3.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Bài nghiên cứu thực hiện thống kê các 

trường hợp gian lận trên TTCK Việt 
Nam giai đoạn 2015- 2022 theo hồ sơ 
của UBCKNN, từ đó thống kê phân loại 
các hình thức gian lận, tổng số quyết định 
xử phạt, tổng số tiền phạt… Phương pháp 
thống kê giúp nghiên cứu có cái nhìn tổng 
quan về thực trạng, củng cố và bổ sung 
kết quả cho các phương pháp nghiên cứu 
khác. Số liệu sau khi thu thập được xử lý, 
trình bày theo các tiêu chí, tính toán theo 
các thông số, trong đó số liệu thứ cấp được 
thu thập từ các nguồn dữ liệu tại các trang 
web chính thống như: UBCKNN, Trung 
tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam, Cổng 
thông tin điện tử Bộ Tài chính… Thông 
tin dữ liệu của các sự kiện thao túng giá 
chứng khoán trên thị trường được lấy 
từ các chuyên trang tin tức chứng khoán 
như: Tinnhanhchungkhoan, VnExpress, 
Vietstock, VnEconomy…
Bên cạnh đó, trong quá trình thực hiện 
nghiên cứu, nhóm tác giả đã tiến hành 
lựa chọn những doanh nghiệp tiêu biểu để 
phân tích và làm rõ thực trạng và cách thức 
thao túng giá trên TTCK như: Báo cáo tài 
chính của các doanh nghiệp gian lận báo 
cáo tài chính có mã cổ phiếu như: JVC, 
ROS, TCK,… hay các dữ liệu về sự kiện 
làm giá trên thị trường của mã cổ phiếu: 
FLC, KSA, FTM… Để có cơ sở khoa học 
cho bài nghiên cứu, nhóm tác giả cũng đã 
tham khảo các kết quả nghiên cứu của các 
bài nghiên cứu thực nghiệm trong nước và 
nước ngoài về thao túng giá trên TTCK.

4.	 Kết quả nghiên cứu

TTCK Việt Nam giai đoạn 2015- 2022 đã 
không ngừng tăng trưởng với quy mô vốn 
hoá thị trường đạt tổng giá trị là 2.174.050 
tỷ đồng vào cuối năm 2015 và tăng lên 
6.969.237 tỷ đồng tính đến cuối năm 2022. 
Trong đó, năm 2021 là một năm có mức vốn 
hóa đạt kỷ lục với 9.309.889 tỷ đồng, chiếm 
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tới 149,84% GDP. Cũng trong giai đoạn 
2015- 2022, số lượng nhà đầu tư tham gia thị 
trường đã gia tăng đáng kể từ 1.510.864 tài 
khoản mở mới năm 2015 lên đến 6.897.071 
tài khoản mở mới năm 2022. Tổng số lượng 
doanh nghiệp niêm yết trên cả hai sàn đã 
tăng từ 684 đến 743 doanh nghiệp trong giai 
đoạn 2015- 2022, trong đó, năm 2022, sàn 
HOSE có tới 402 doanh nghiệp niêm yết và 
sàn HNX có tới 341 doanh nghiệp niêm yết 
(Tạ Thanh Bình, 2023).
Mặc dù có sự tăng trưởng cả về số lượng và 
chất lượng trong thời gian qua, tuy nhiên 
hiện tượng thao túng giá trên TTCK cũng 
ngày càng gia tăng và trở nên phức tạp hơn. 
Trong giai đoạn 2015- 2022 báo cáo thường 
niên của UBCKNN cho thấy số lượng các 
trường hợp vi phạm trên TTCK bị xử lý 
không ngừng tăng lên qua các năm, trong 
đó chủ yếu là các vi phạm liên quan đến 
thao túng giá chứng khoán, tính đến cuối 
năm 2019, trong tổng số 436 trường hợp 
vi phạm có 325 vi phạm thuộc về gian lận 
báo cáo tài chính; 101 vi phạm do tung tin 
đồn thất thiệt. Số vụ việc liên quan đến việc 
thao túng giá bằng wash trade và giao dịch 
nội gián chiếm tỷ lệ nhỏ có thể do tính chất 
của các vụ việc này rất khó xác định và 
phức tạp, thậm chí là không có đủ căn cứ 
pháp lý nên các vi phạm này có thể chuyển 
thành hành vi vi phạm công bố thông tin 

với mức xử phạt nhẹ hơn (MBS, 2021). 

(1) Gian lận báo cáo tài chính
Tình trạng gian lận BCTC rất phổ biến tại 
Việt Nam, tồn tại ở mọi loại hình doanh 
nghiệp và các lĩnh vực khác nhau. Trong 
số quyết định xử phạt vi phạm hành chính, 
số hành vi vi phạm liên quan đến công bố 
thông tin của những người đứng đầu doanh 

nghiệp và người có liên quan luôn chiếm tỷ 
trọng lớn. 

(2) Giao dịch nội gián
Theo báo cáo từ UBCKNN, hành vi giao 
dịch từ thông tin nội gián được tìm ra và 

Bảng 1. Thống kê các trường hợp vi phạm trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2015- 2022

Hành vi gian lận
Số trường hợp vi phạm bị xử lý

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gian lận báo cáo tài chính 60 51 199 260 325 N/A N/A N/A

Tung tin đồn thất thiệt 44 56 122 74 101 N/A N/A N/A

Giao dịch nội gián 0 0 1 0 0 0 1 0

Giao dịch wash trade 4 6 6 9 8 6 7 4

Vi phạm khác 13 0 0 9 2 N/A N/A N/A

Tổng số 121 113 328 352 436 216 323 495
Nguồn: Tổng hợp từ Báo cáo thường niên UBCKNN 2015- 2022

Bảng 2. Tổng hợp một số gian lận báo cáo 
tài chính tại Việt Nam giai đoạn 2015- 2022

Mã cổ phiếu Năm thực hiện Thủ thuật thực hiện

JVC 2015
Che giấu công nợ 

và chi phí, ghi nhận 
doanh thu không 

có thật, định giá sai 
tài sản, ghi nhận 

sai niên độ, không 
khai báo đầy đủ 

thông tin kế toán…

TTF 2016

HVG 2017

DCS 2018

HAI 2018

ROS 2022

MAC 2022

TCK 2022
Nguồn: Tổng hợp từ các báo cáo UBCKNN, 2022
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xử phạt không có hoặc rất ít, chỉ có 1 vụ 
duy nhất là trường hợp Công ty cổ phần 
Tàu cao tốc Superdong- Kiên Giang (2017) 
(Phong Vũ, 2017). Từ tháng 1/2020 đến 
tháng 12/2021, UBCKNN đã phối hợp chặt 
chẽ với cơ quan công an xác minh, điều 
tra các vụ việc thao túng trong giao dịch 
chứng khoán, kết quả xử phạt 539 tổ chức 
và cá nhân vi phạm hành chính, với tổng 
số tiền phạt hơn 42 tỷ đồng. Trong năm 
2022, nhiều vụ thao túng TTCK lớn đã bị 
khởi tố, bắt giam như các vụ việc liên quan 
đến  FLC, DQM, VTP… (MA, 2023), tuy 
nhiên không có một trường hợp giao dịch 
nội gián nào (Anh Minh, 2022). 

(3) Giao dịch wash trade
Theo số liệu của UBCKNN, trong năm 
2017 có 6 trường hợp bị xử phạt vì tội thao 
túng giá, làm giả cung cầu trên thị trường. 
Theo thống kê của UBCKNN, trong năm 
2018 đã xử phạt hành chính đối với 352 tổ 
chức, cá nhân, trong đó có 9 trường hợp 
thao túng giá chứng khoán từ wash trade 
với tổng số tiền phạt 2,75 tỷ đồng. Theo 
thống kê của Vietstock, tính đến ngày 
25/12/2019, UBCKNN đã xử phạt vi phạm 
hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và 
TTCK với số tiền thu được ước tính xấp 
xỉ 27,5 tỷ đồng, tăng khoảng 34% so với 
năm 2018. Đáng chú ý, trong năm 2019 ghi 
nhận có 8 vụ thao túng cổ phiếu từ giao 
dịch wash trade, trong đó có 1 vụ bị khởi tố 
hình sự (Bến Thành, 2017), (PwC, 2018).
Trong giai đoạn từ năm 2020 đến tháng 
4/2022, đã có tổng cộng 15 vụ việc vi phạm 
thao túng TTCK từ giao dịch wash trade 
đã được cơ quan có thẩm quyền xử lý, bao 
gồm: 13 vụ việc chưa đến mức truy cứu 
trách nhiệm hình sự đã được UBCKNN 
xử phạt hành chính với tổng số tiền phạt 
và buộc nộp lại số lợi bất hợp pháp là 10,8 
tỷ đồng; 2 vụ việc đến mức truy cứu trách 
nhiệm hình sự đã được cơ quan điều tra khởi 

tố (vụ án thao túng cổ phiếu FLC, vụ án thao 
túng liên quan nhóm Louis Holding (thao 
túng TGG và BII). Ngoài ra, UBCKNN đã 
và đang phối hợp chặt chẽ với cơ quan công 
an trong xác minh, điều tra xử lý một số vụ 
việc có dấu hiệu thao túng khác (Báo cáo 
thường niên UBCKNN, 2022).

(4) Tung tin đồn thất thiệt
Theo thống kê của UBCKNN, tính chung 
trong 6 tháng đầu năm 2022, vốn hóa trên 
TTCK đã mất hơn 1,15 triệu tỉ đồng do các 
trường hợp tung tin đồn giả mạo. Kết quả 
là vốn hóa thị trường tính đến cuối năm 
2022 trên cả 3 sàn giao dịch (HOSE, HNX 
và UPCoM) đạt 5.227 nghìn tỷ đồng, giảm 
32,7% so với cuối năm 2021, tương đương 
61,6% GDP năm 2021 và 55% GDP ước 
tính năm 2022 (Tạ Thanh Bình, 2023). Trên 
cơ sở xem xét từng sự kiện thực tế xảy ra 
so với thông tin trước đó được công bố trên 
các phương tiện thông tin đại chúng, nhóm 
nghiên cứu tổng hợp một số ví dụ điển hình 
về thao túng giá chứng khoán bằng tin đồn 
thất thiệt như trong Bảng 3.
Hiện nay, trên TTCK Việt Nam thực hiện 3 
phương pháp phổ biến để quản lý tình trạng 
thao túng giá: Phương pháp kinh tế, hành 
chính và giáo dục. Điều này cho thấy sự 
chú trọng và nỗ lực của các cơ quan quản 
lý TTCK Việt Nam trong việc ngăn chặn và 
xử lý tình trạng thao túng giá trên thị trường. 
Ngoài ra, việc kết hợp các phương pháp này 
cũng giúp tăng cường tính minh bạch và 
công khai của TTCK Việt Nam, tạo điều 
kiện cho các nhà đầu tư tham gia giao dịch 
một cách công bằng và đúng quy định.
Trước khi Luật Chứng khoán số 54/2019/
QH14 được ban hành, các hành vi gian lận 
trên TTCK được xử phạt kinh tế theo các quy 
định cụ thể tại Nghị định số 108/2013/NĐ-CP 
ngày 23/9/2013 của Chính phủ (Nghị định số 
108/2013/NĐ-CP được sửa đổi, bổ sung tại 
Khoản 1 và Khoản 35 Điều 1 tại Nghị định 
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số 145/2016/NĐ-CP ngày 01/11/2016), phụ 
thuộc vào mức độ của hành vi.
Từ Bảng 4 có thể thấy, số vụ việc vi phạm 
bị xử lý trên TTCK Việt Nam từ năm 2015- 
2022 có sự gia tăng trong những năm gần 

đây. Cụ thể, năm 2022 là năm có số vi 
phạm bị xử phạt cao nhất trong 7 năm qua 
với 495 trường hợp, tăng đáng kể so với 
năm 2021 (tăng thêm 172 trường hợp). 
Trong những năm trước đó, số vụ việc vi 

Bảng 3. Tổng hợp một số tin đồn thất thiệt trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2015- 2022

Mã CP Tin đồn
Năm xuất 

hiện
Hậu quả

HAG
Tin đồn CTCP Hoàng Anh Gia Lai có 
nguy cơ vỡ nợ

2015
Giá cổ phiếu HAG giảm mạnh sau khi tin đồn 
này xảy ra

DXG
Tin đồn CTCP Đất Xanh Đông Á 
vướng vào kiện tụng

2015
Giá cổ phiếu DXG giảm mạnh sau khi tin đồn 
xảy ra

MSN
Tin đồn nước mắm của Công ty 
Masan có chứa thành phần thạch tín 
gây độc

2016
- Giá cổ phiếu sụt giảm nhanh chóng
- Vốn hóa thị trường của Masan giảm 2.797,5 
tỷ đồng

BID
Tin đồn ông Trần Bắc Hà- Chủ tịch 
HĐQT BIDV bị bắt

2017
- Nhà đầu tư liên tục bán tháo cổ phiếu khiến 
cho giá BID giảm sâu
- TTCK trong nước đã giảm 1,8 tỷ USD vốn hóa

GEX
Tin đồn ông Đỗ Anh Dũng- HĐQT 
kiêm Tổng Giám đốc CTCP Tập đoàn 
Tân Hoàng Minh bị xử lý hình sự

2022
Cổ phiếu GEX bị đặt bán mạnh khiến cho giá 
cổ phiếu giảm liên tục

VRE, 
VHM, VIC

Tin đồn Chủ tịch HĐQT Tập đoàn 
Vingroup, ông Phạm Nhật Vượng bị 
cấm xuất cảnh

2022

- Giá cổ phiếu giảm mạnh, có thời điểm nằm 
sát giá sàn
- Tài sản của ông Vượng giảm xuống gần 300 
triệu USD

Nguồn: Nhóm giả tự tổng hợp từ Báo cáo thường niên UBCKNN 2015-2022

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ Báo cáo thường niên UBCKNN 2015- 2022

Bảng 4. Các trường hợp xử phạt hành vi vi phạm trên TTCK giai đoạn 2015- 2022
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phạm thường dao động ở mức từ 100-400 
trường hợp/năm. Số tiền xử phạt hành vi vi 
phạm trên TTCK Việt Nam từ năm 2015- 
2022 có sự gia tăng trong những năm gần 
đây. Năm 2022 là năm có số tiền xử phạt 
cao nhất trong 7 năm qua với khoảng 32,5 
tỷ đồng, tăng đáng kể so với năm 2021 
(khoảng 12,5 tỷ đồng). Số tiền xử phạt 
tăng mạnh trong những năm gần đây có thể 
cho thấy sự nghiêm túc hơn của UBCKNN 
trong việc kiểm soát và xử lý hành vi vi 
phạm trên TTCK Việt Nam, nhằm bảo vệ 
quyền lợi của nhà đầu tư và đảm bảo sự 
minh bạch, công bằng trên TTCK.

5.	 Kết luận 

Bài nghiên cứu đã phân tích thực trạng thao 
túng giá chứng khoán trên TTCK Việt Nam 
trong giai đoạn 2015- 2022 qua việc thống kê 
các hoạt động thao túng giá được UBCKNN 
nhận diện, xác định và xử lý bao gồm các 

hành vi gian lận báo cáo tài chính, giao dịch 
nội gián, giao dịch wash trade và tung tin 
đồn thất thiệt. Thực tế cho thấy số lượng các 
vụ thao túng giá có xu hướng tăng lên cả về 
giá trị và quy mô. Có nhiều nguyên nhân 
được UBCKNN đưa ra trong đó có những 
nguyên nhân chủ yếu do: hình thức xử phạt 
chưa đủ sức răn đe, đặc biệt là trong vi phạm 
công bố thông tin; quy trình quản lý, giám 
sát các hành vi thao túng giá trên TTCK tại 
Việt Nam vẫn còn hạn chế; chưa có sự phối 
hợp chặt chẽ giữa các cơ quan ban ngành 
trong quản lý và giám sát TTCK, cùng với 
sự tăng cường thông tin và phối hợp của các 
công ty chứng khoán trong việc phát hiện và 
báo cáo các hành vi gian lận. Do vậy, trong 
thời gian tới để kiểm soát và ngăn chặn hiệu 
quả các hành vi thao túng giá chứng khoán, 
UBCKNN cũng như các bên liên quan cần 
chú trọng vào các giải pháp để xử lý thực 
trạng nêu trên. ■

Bảng 5. Thống kê số tiền xử phạt hành vi vi phạm trên TTCK giai đoạn 2015- 2022

Năm 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tổng số quyết định xử phạt 121 113 328 352 436 216 323 495

Tổng số tiền phạt (tỷ đồng) 12 12,3 30,4 21 30,4 22,2 20 32,5
Nguồn: Số liệu từ Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2015-2022), tác giả tự tổng hợp
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