1. Vu sup d6 thj
trudng chiing khodn ndm
1929

Vu sup dé Phé Wall
niam 1929, dugc biét dén
nhu 12 vu sup dé thi
trudng chitng khodn tham
khéc nhat trong lich si
nuée My. Ba cum tu
thuong dugc ding dé md
ta vu sup dé chitng khodn
nay, dé la: “thd Nam den
to1, tha Hai den tdi va thu
Ba den t4i”. Ba cdch néi
trén déu chinh xdc, vi vu
sup dé khong phai la van
dé clia mot ngay.

Vao ngay thi Nam (24/10/1929) thi truong lan
dAu tién rét diém theo sau xu huéng téng lién tuc
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Bai viét nay sé phén tich nguyén
nhan chinh dén dén vu sup dé
chitng khodn tai My lam chédn dong
thé gidi xay ra hoi nam 1929 va bién
phép phuc héi duge Chinh phi My
dé ra. Tw dé, tdc gia sé tim ra
nhing diém twong déng cua cufc
khiing hoang trén vdi viéc sut giam
diém lién tuc tai thi truwong chitng
khodén VN (tw lic dinh diém vao
ndam 2006), va riut ra bai hoc kinh
nghiém cho VN.
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trong suét thdp nién 1920.
Sau dé, trong vong 2 ngay thit
Hai 28/10 va tha Ba 29/10,
chimg khodn tai Wall Street
gidm cuc manh. Chi sé Dow
Jones (DIJ) da gidm 25% so
v6i gid tri ban ddu, va lién
tuc gidm cho dén thdng
7/1932, chi s§ DIJ xudng con
79,4, gidm t6i 89% va dugc
ddnh ddu la mdc ddy thap
nhat cta thé ky 20. Cho dén
niam 1954, thi trudng mdéi tré
lai méc dinh diém ciia ndm
1929 (1a 381,2), tire 1a 25 nam
sau d6. C6 mdt cdu truyén

miéng thoi d6 1a “BAt cd ai mua c6 phiéu vao giita

nam 1929 va giir lai ching déu ching kién cudc
doi thanh nién clia anh hoidc cé ta di qua truée
khi tré vé gi4 tri ban dau lic méi mua”.

Hinh 1: Chi s8 trung binh Dow Jones 1921 -1932
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Dé riit ra bai hoc kinh nghiém, truge hét chiing
ta phéi thuc su thau hiéu nguyén nhan chinh nao
da dan tdi vu sup d6 nay.

a. Nguyén nhéan chinh:

Thu nhdt la nén kinh t& y&u kém.

Vu sup d6 Wall Street nam 1929 1a hau qué cia
hoat dong trong nén kinh t& My lic bay giy. Mot
nén kinh t& phat trién khong hop li, m4t can dai,
khong chi trong dén cudc séng clia nguoi lao dong,
dén hé thong tai chinh tién té. Trong khi nhing
y€u td nay la “xuong séng” cia mot nén kinh t&.
Trong giai doan nay nganh céng nghiép My sin
xuit qud nhiéu hang hod, két qud la thi trugng
thigu hut nguoi tiéu dung, cung nhidu hon cAu. Thi
trudng da bi bao hoa. Nganh néng nghiép ciing
cung cdp qud nhiéu dé 4n vao nhitng ndm 1920 vi
vdy gid thuc phdm ciing nhanh chéng tré nén
thap hon. Do viéc qud tdi trong san sudt, lam gia
tang sy du thira hang hod trong nuéc, nhiéu nha
mdy khong cdn thém céng nhan, dan t6i ty 1é that
nghiép tang cao. Thoi diém nay ciing ¢6 rat nhidu
ngan hang nhé hoat dong, tuy nhién thuc t&
nhimg ngan hang nay da khéng di vén dé déi phé
v6i viée rit tién tigt kiem hang loat va bat ngd
khi thi trudng di xuéng vao nam 1929.

Theo thong ké, vao ndm 1933 nuée M§ ¢6 mot
phén tu lye lugng lao dong mat viéc lam. Nong
dan khdn dén vi néng phdm ha gid 60%. San xuat
cong nghiép chi cdn hon mjt nira so véi cung ky
ndm 1929. Céc loai dich vu xa h¢i chi y&u tdn tai
¢ cdc thanh phé l6n, tdt cd ngan hang tai 32
trong sd 48 tiéu bang, déu déng cira. Ngay 5 théng
3, Ngan hang Du trit Lién bang tai New York
khong thé€ md ctta, do khéch hang hét hodng rit
mdt khdi lugng 16n tién mat trong nhilng ngay
trude dé.

That hai 1a nan diu co tran lan.

Khi cd nu6c bdt dau vao thoi ki gid cd ching
khodn tdng vot trong thap nién 1920, hang triéu
ngudi mua cd phiéu, dua trén long tin la gid s&
ti€p tuc tang cao. R4t nhidu ngudi cdm nhan ring
thi trudng ching khodn déng nghia véi viée hudng
lgi nhudn chdc chdn va mua cang nhidu c6 phiéu
khi ho ¢6 thé. Nhiéu nha ddu tu thdm chi mugn
tién d€ mua thém cé phi€u. Ngan hang cho vay
rdt nhidu dé€ tai trg cho viéc mua ¢ phisu nay.
Khodn tién cho vay clia cdc ngan hang tang tir 1
ty USD vao ndm 1921 lén t6i 8,5 ty USD vao nam
1929. Béi vi cdc khodn cho vay nay déu duge hiu
thudn bdi tri gid cda c4c loai CK nén khi nan sup
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d6 thi trudng CK xay ra thi moi thi déu dé v ca.
Va dau nidm 1926 da c6 ddu hiéu su bing né gisd
ching khodn nay bi de doa.

Gid c6 phi€u téng cao, cang khuyén khich
nhiéu nha dau tu tham gia vi ho hy vong gid cé
phiu sé& tang cao va gid tdng sé thic ddy tang
cao hon nita. Nha dau tu lac quan va ky vong mot
thi trudng thinh vugng khéng ngimg. Ngudi mua
CK bt ddu mat cdnh gidc vé tinh hop ly cia gid
ca céc loai CK. Ho chdp nhan moi mifc gig mién
sao mua duge CK ma khéng cdn phai tim hiéu
xem hé thong dé hoat dong thé nao va cong ty ma
minh mua ¢6 phiéu dang hoat dong ra sao.

Vao mua thu ndm 1929, mét s6 nha dau tu
nhanh nhay nhén ra rdng nén kinh t& dang di
xudng, va c6 thé trd nén trdm trong hon, bit diu
bing sy sup d6 gid tri bat dong sdn & bang
Florida, My, ho bdt ddu bdn ¢8 phi€u di. Piéu nay
dan tdi sy ddnh mat niém tin, 1a didu cin ban da
giit gid 6 phiéu ting cao.

Thi ba 1a khéng minh bach vé thong tin.

V6i qud nhiéu nha dau tu hoan toan thisu kién
thie, thi trudng ciing xudt hién rat nhidu nhing
médnh khoé va khéng minh bach v& théng tin.
Cong ty cong bd sai léch tinh hinh lam in cia
minh, thong tin chii yéu 1a mang lai hinh 4nh dep
cho cong ty.

Chuyén vién ngén hang d4u tu, chuyén vién
giao dich va déi khi cd ngudi sé hitu ching khodn
hogp lai v6i nhau d€ kéo gia ching khodn di 1én
d€ ki€m 1di. Nha ddu tu vi it hiéu biét thi ho dé
bi cudn theo y kign dam déng (hiéu tng bay dan).
Ho sé quay ra mua loai ¢8 phiéu dang dugc lam
gid. Khi d6, nhiing ngudi 1am gi& bén c¢§ phiéu,
dang ¢ mic gid rat cao, dé€ ki€m 15i. Vong xody
mua di bén lai dugc 14p di ldp lai, nhitng nha dau
tu thidu hiéu biét ti€p tuc ban cho nhau, ngudi b4n
dudc vdi gid cao hon gid mua thi ki€m 131, ngudi
mua thi ky vong c6 phiéu s& tiép tuc ting gis.
Theo quy ludt thi trudng, nhitng diéu nay ciing
khong che gifu duge lau. Khi NDT khong con long
tin sé khong mét ai muén mua ¢6 phiu. Nha diu
tu bdt ddu bén thdo ¢ phigu hang loat dén t6i gid
chiing khodn di xuéng. Vao ngay 24/10 d4nh diu
13 triéu c6 phiéu dugc bdn, va ngay 29/10 con s6
nay da lén t6i 16 triéu. Ngan hang ban ¢8 phiéu
cda ho d€ bu ddp cho mic thua 15 tao nén bai
nhiing ddu co phd sdn. Nhidu ngan hang thay ho
bi tran ngép véi ng nén, 1a nguyén nhan din téi
nhiéu ngén hang bi ph4 sén. Trong khi hang triéu
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ngudi mat tién ti€t kiém, doanh nghiép mat
khoan tin dung va khach hang, va bi bugc phai
déng cita, gdy nén tinh trang that nghiép lan tran.
Vu sup dé thi trudng ching khodn lam toi té thém
nén kinh t& da mong manh, va la mgt trong nhan
t6 chinh dén téi cugc Dai suy thodi.

Thit tu 1a sai 1am trong chinh sédch kinh té.

Chinh sédch ciia Pang Céng hoa lic d6 dang
nidm quyén la “dé€ né cho thi trusng”. Vi vay,
chinh sach cia Chinh phti quéc gia 1a khong tham
gia vao nén kinh t& vi “thi trudng” c6 thé giai
quy&t moi thir. Khong c6 su cifu trg tit phia Chinh
phii nhu nhiing khodn bii that nghiép, lam cho thu
nhap ngudi lao dong tut déc. Diéu nay anh hudng
trAm trong téi tiéu dung va dan téi nhiéu nha
mdy phai déng cira. Chinh sdch kinh té cua My
con thiét 1ap nhiéu rao cdn thuong mai dé bao vé
hoat déng kinh doanh cia nhirng doanh nghiép
My, dan t6i hoat dong xudt kh&u cia My sut 30%
‘va tiép tuc sut gidm trong thoi gian sau dé. Day
ciing 12 mot trong nhitng y&u t& gép phan vao suy
giam nén kinh t& va dan t6i cuje Dai suy thodi.

b. Bién phap phuc héi ciia Chinh phi My

Moi thit thay déi sau khi Franklin D Roosevelt
déc cu tong thong vao nam 1932. Chinh phi My
da quyét dinh can thiép dé cdu trg tinh hinh that
nghiép va binh én thi trudng.

K& hoach cifu trg cia Téng thong Roosevelt
nhdm vao 3 muc tiéu chinh la :“citu trg, phuc hoi
va cai t8”. Su cdu trg la gidi quyét viéc lam cho
hang triéu ngudi that nghiép. Phuc héi nghia la
dem nén kinh té& trd vé tinh trang binh thudng.
Cai t6 1a ké hoach dai han nhim chinh sita nhitmg
diéu bat cap, nhat la trong hé thdng tai chinh va
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ngin hang.

V6i k& hoach ciu trg, ng Roosevelt thanh 14p
Doan bao tri dan su (CCC), tuyén dung 250.000
thanh nién that nghiép dé 1am viéc cho cdc dé 4n
dia phuong tai ving noéng thon. Ngoai ra, ong
ciing l4p quy rong rai va cung cdp nhiing hd tro
uu dai cho hang triéu néng gia va chi sé hitu nha
dang thé chép tai san. Roosevelt xem viée ciu trg
ndéng nghiép 1a uu tién cao, 6ng cho thiét lap Co
quan diéu chinh néng nghiép véi nhiém vu nang
cao gid noéng san bing cdch tra tién cho nong gia
ngung canh tdc va cdt gidm s§ thid nudi.

V6i k& hoach cai t6 nén kinh t€, Dao luat cong
nghiép quéc gia (NIRA) duge ban hanh nam 1933
nhim cham dit tinh trang canh tranh khac liét
bing cach bugc cdc nganh cong nghiép phai tuan
thii bd qui tde an dinh cd ché vén hanh cho moi
cong ty trong nganh nhu gid san, thoa hiép tranh
canh tranh va dinh muc sdn xuat.

V6i k& hoach phuc héi, thyc hién bing cdch
“nap tién vao nén kinh t&” (bing ngan sdch lién
bang). Chinh phu chi 3,3 ty USD cho Co quan
Cong chdnh nhim kich thich nén kinh t&. Roo-
sevelt thanh ldp doanh nghiép quéc doanh lén
nhat trong lich sit nuéc My, Tennessee Valley Au-
thority (TVA), quén 1y cdc dé 4n xdy dung ddp
nuée, nha mdy dién, kiém sodt li, hién dai hod
néng nghiép va gia cu.

Nam 1931, Hoi dong Pecora duge thanh lap bdi
Thugng nghi vién My dé tim ra nguyén nhén cia
vu sup dé. Dua trén nhiing tim hiéu cta Hai dong,
nhitng quy dinh mdi vé ngan hang duge théng qua
vao nam 1933 quy dinh ré ranh gidi gifta ngén
hang thuong mai nhan cdc khodn ky gdi, gia han
khoan vay, va ngin hang diu tu bdo hiém, phat
hanh va phan phdi ¢d phiéu, trdi phiéu, va ching
khodn khadec....

Sau kinh nghiém ctia vu sup dé 1929, Chinh
phit My da l4ap ra dung cu do ludng cho thi trudng
ching khodn dé tam thoi ngung giao dich trong
sy kién sut gidm gid nhanh chéng, cho ring diéu
nay gidp tranh khéi viéc tam ly hodng loan bdn
thdo. Nho nhiing chinh sdch trén, éng Roosevelt
da phan nao gidp dua nén kinh t& My thodt khoi
khé kh#n va giai quyét nan that nghiép. Vao thoi
diém Roosevelt nham chite nam 1933, ty l& that
nghiép la 25%, dén hé&t nhiém ky thd nhat nam
1937 con 9,1%. Kinh t&€ My nam 1941 va GDP
cing tang truéng cao hon 56% so véi cung ky nam
1929.
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Hinh 2: GDP cia My thang 1/1929 dén thang 1/1941
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2. Bai hoc kinh nghiém cho VN dé phuc hdi thi
truong chifng khoan

Hién nay, TTCK VN dang trdi qua giai doan
kh6 khin, phén 16n cdc nha diu tu déu dang roi
vao tinh trang thua 16 ning né. Cudc khiing hoiang
tai chinh tai My trong lich sit da goi ra nhiéu bai
hoc cAn suy ngdm.Vay, VN c¢é thé hoe duge gi tir
nhirng vu sup dé nay dé phuc hdi thi trudng ching
khodn cua minh?

Theo su phén tich & trén cho thdy: Su sup dé
nhanh chéng ciia thi trudng chiing khodn My déu
bat ngudn tir nén kinh t& phét trién khéng haop li,
ngudi lao dong mat viéc lam, ti 1&é that nghiép
tang cao, thu nhap gidm, d4nh hudéng dén tiéu
diing, dan dén nhiéu nha mdy déng cita, nén kinh
t& di xudng. Cung tai th&i diém lic dé, hang loat
cong ty, tdp doan lén va cdc t6 chic déu khong
lam an hiéu qua nhu ho céng b6 truéc cong ching.
Mbt s6 cong ty da lam sai lac thong tin; céng ty
lam &n thua 16 nhung vdn céng bé 1a c6 lai. Ho
da khéng minh bach vé théng tin clia céng ty
minh. Piéu nay didn dén 13 khi nén kinh té& di
xudng nhitng khodn 16 nay khong thé che gidu mai
dugc, va cdy kim trong boc ldu ngay ciing phai 16
ra. Hé qua 13, mot s6 nha diu tu tinh nhanh ndm
bat dugc didu nay va nhanh chéng rit vén ra khéi
thi trudng. Thi trudng sut diém, dnh hudng téi
nhitng nha dau tu khdc, ho khéng con long tin vio
¢6 phigu minh ndm giit vd nhanh chéng ban di
trude khi thi trudng con xudng nita. Thi trudng
cang mat diém va sut gidm nghiém trong.

Vay lam thé nao dé thi trudng chirng khodn
phuc héi? Theo chiing téi ¢6 2 bai hoc cén ban tir

My ma nhitng nha lam chinh sdch cé thé xem xét
va can nhic dé 4p dung.

Thi nhdt 13, nén kinh té& cia mot qudc gia
phéi ting trudng thuc su 6n dinh va bén ving thi
mdi kéo thi trudng chiing khodn di 1én.

Cé6 thé thay su can thiép ning dong vaA nhanh
chéng cia Chinh phi dé gidm 4p luc 1én nén kinh
té& 1a cln thiét trong sudt thoi gian khing hodng.
Chinh sach ctiu trg kinh t& etia Chinh phii cAn diu
tu vao noi ndo dang gap khé khan nhit va c¢é dnh
huéng nhat déi v6i nén kinh té&. Lich sit cho thay
phdn héi chdm va sai 1dm ctia Chinh phi My vao
nidm 1930 da lam khing hodng ngady mét tram
trong hon.

Thuc t& gdn day nhat tai VN c6 vai kién nghi
duge dé xuat dé vue d4y thi trudng ching khoin
dang tri tré. Vai thdang trude, Chinh phua VN da
ting can nhdc thanh ldp “Quy binh 6n ching
khodn” dé gitp 6n dinh gid ca thi truéng ching
khodn nhu Héng Kéng da tirng lam nam 1998.
Tuy nhién, diéu nay vin chua xay ra, xét vé quy
md cta thi trudng va sy thua 16 vén trong niam
nay, né sé tré thanh mét hinh thic can thiép cuc
ky to6n kém va “khéng ding thudc”. Thay vi vay,
nén c¢6 nhitng dong thai ¢6 muc dich hon, nhu My
da lam. Vue day gid ca chiing khodn khéng phai
la muc tiéu quan trong cia Chinh phu My dai véi
thi trudng. Muec tiéu téi cao nhat 1a binh 6n hé
thong tai chinh véi sy tdp trung vao thi trudng
cho vay thé& chép, ciing nhu thi trudng tin dung
néi chung, cd hai diéu nay sé c¢6 d4nh hudng ngay
lap tite t6i nén kinh t& quéc gia. Bdi vay, bai hoc
nay c6 thé bi hiéu sai béi cdc nude chau A. Hién
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tai thi trudng ching khodn & cdc nude chau A
dang phdt trién, trong d6 c6 VN, da rét khoang
57% nam nay, tuy nhién c6 rat it sy trg gidp thiét
thue duge dé vao nén kinh t& réng 16n.

Khi nén kinh t& qudc gia 6n dinh va ph4t trién
vilng manh, hoat dong doanh nghiép nho d6 se
- khéi sdc, kéo theo thi trudng ching khodn di lén.
Lic d6 nha diu tu sé trd lai khi ho nhén ra ring
dau tu vao thi trudng ching khodn sé thu dugc
mbt khodn lgi nhudn nhat dinh. Con bay gid, khi
ma lgi nhuén tir chiing khodn dem lai khong ddng
1a bao so véi tién lai ti€t kiém (néu ho mang s6
tién dé glri tist kiém) thi rat khé dé kéo nha dau
tu dai han tré lai. Véi 1ai sudt VND ludén khodng
tir 8-12%/nam, chiing ta chi can gt tién tiét kiém
trong vong 8-9 nidm la da dugc gap doéi, trong khi
¢b tdc clia cong ty thi rii ro hon vi khong dn dinh
va sé thap néu cong ty lam &n khong cé lai.

Thi hai, 1a bai hoc vé cing ¢ hé théng gidm
sdt tai chinh va minh bach théng tin.

Thiét nghi néu thuc sy minh bach vé tai chinh
va quén tri t6t sé dem lai nhiéu thuén lgi cho
doanh nghiép. Cdc NDT danh gid cao va ho sin
sang dau tu dai han vao doanh nghiép. Vé l4u dai,
gid ¢4 phidu 6n dinh sé giip doanh nghiép cé co
s¢ dinh hinh co cdu vén mdi khi doanh nghiép
mudn huy dong tdng von trién khai cdc dy 4n dé
phét trién kinh doanh. Con n&u NDT khong biét
rd vé doanh nghiép, NPT sdn sang bdn thdo cd
phi€u méi khi xuat hién thong tin ngoai 1& 4nh
hudéng dén uy tin va thiét hai dén doanh nghiép.
Muén lam duge vdy, VN can dic biét quan tam
hon dén viéc xay dung t6t nhiing nén tdng co ban
cho phét trién hé théng va thi trudng tai chinh.
Co quan quéan ly nén xay dung hé théng gidm sat
thong tin va kiém todn tai chinh doc l4p. Kiém
todn doc 14p sé lam thudn tién hon cho viéc xdc
nhén va gidi quyét cdc van dé k& todn khi 1ap bédo
céo quy, do d6 lam gidm di nhitng ddnh gid tiém
tang va nhitng diéu chinh dot ngdt khi két thic
nim tai chinh. Theo 6ng Sundar Venkatesh, gidng
vién Hoc vién Cong nghé A chau (AIT, Th4i Lan),
nhan dinh ring “Chuyén céng bd théng tin la
chuyén phai lam, d6 la xu th& chung cda thi
trudng chitng khodn thé& gi¢i. Vé phia co quan
quan ly ciing cAn cé nhitng bién phdp chit ché
hon trong viée quan 1y viée cong bd thong tin dé
nha dau tu thdy duge tinh chuyén nghiép va cé
niém tin khi ddu tu vao thi trudng ching khodn”.

Bén canh dé, xét thay néu c6 cong ty nao lam
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trai quy dinh, Chinh phut phdi ¢é chinh sdch quy
dinh cong ty d6 phdi dén bu hay bdo hiém kip
thoi d€ bdo vé sé tién gii cia nha dau tu. Chinh
sdch nay sé tao dugc niém tin cta cdng ching déi
v6i hé thong tai chinh va tham gia ngin chan, xui
1y nhitng rdi ro nhdm han ché sy dé v6 mang tinh
day chuyén. Ngoai ra VN c6 thé cidn nhidc va
thanh lap quy xép hang tin nhiém va nhéan dién
rii ro thi trudng d6i véi cdc cong ty niém yét; ...
nhu M§ va cdc nude trén thé gi¢i da lam. Nhing
t8 chifc nay sé gidp nha diu tu thAm dinh rd rang
moi yé&u té tdc dong dén c¢é phiu trude khi quyét
dinh ¢6 nén diu tu hay khéng. Mot thi trudng
minh bach rat cin c6é nhitng co quan diéu tra tai
chinh ddc 14p va mang chudn quéc t€ nhidm phdt
hién ra nhitng gian déi trong bdo cdo tai chinh,
gitip nha ddu tu nhanh chéng tiép can véi nhitng
thong tin ddng tin cdy. Néu dat duge nhitng diéu
nay, sé gidip xay dung va cling ¢d niém tin cia
céng ching. Coéng chiing tin tuéng hon vao hé
thong tai chinh, chitng khodn néu ho nhan thuc
dude riing c6 mdt t6 chite tai chinh gidm sét
thudng xuyén dén cdc t6 chifc ma ho gii tién chi
khong chi thuc hién viée chi tra tién giii cho ho
khi t8 chitc dé bi d8 v&. Piéu quan trong hon, niém
tin d6 gép phan én dinh vé kinh t&, xa hi tham
chi ké c4 trong trudng hop xdy ra khiing hodng
trén the gigim

Tai liéu tham khao
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