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LOTI MO DAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai:

Qua trinh thyc hién cong cudc ddi mai, xay dung va phat trién dat nudc doi
hoi ngay cang phai c6 nhiéu von. Nhan thirc siu sic van dé d6, Chinh phu da tién
hanh hang loat cdc budc chuan bi va dén thang 7/2000, Trung tdm giao dich ching
khoan (TTGDCK) ¢ nudc ta da chinh thirc ra doi va di vao hoat dong, mé ra thoi ky
moi- thoi ky hinh thanh va phat trién thi trudng chimg khoan (TTCK) & Viét Nam.

Sau 10 ndm hoat dong, TTCK Viét Nam c6 nhirng budc tién bo dang ké: ra
doi Uy ban chiang khoan nha nudc (UBCKNN), voi S¢ Giao dich chiig khoan
(SGDCK) tai thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va SGDCK tai Ha No6i (HXN),
Trung tdm luu ky ching khoadn (TTLKCK) va hon 100 cong ty ching khodn
(CTCK). Du bi anh hudng cua khung hoang va suy thoai kinh té, mtrc vén hoa toan
thi trudng tinh dén cudi thang 12 -2009 14 620 nghin ty dong, twong duong gan 38%
GDP; so v6i thoi diém cubi ndam 2008 (225 nghin ty dong), mirc vén hoa da ting
gap gan 3 lan; tinh dén ngay 26/12/2010, gia tri von hoa thi truong dat 736,1 nghin
ty dong. S6 lugng tai khoan nam 2009 ting hon 50% so véi nim 2008 (dat 793
nghin tai khoan); tinh dén ngay 20/11/2010, sé luwong tai khoan nha dau tu 1a
1.031.490. S6 lwong cong ty niém yét (CTNY) nam 2009 tang hon 30% (453 cong
ty) so véi nim 2008; tinh dén ngay 26/12/2010, s6 lwong DN niém yét trén ca hai
san 13 622; so v6i nam 2009, s6 DN niém yét méi di ting 168 doanh nghiép (37%),
mirc tang ky luc ké tir khi ra doi cia TTCK Viét Nam. Tinh dén thang 12/2009, gia
tri danh muc cta nha dau tu nudc ngoai (BTNN) trén TTCK dat khoang 6,6 ty
USD, tang gan 1,5 ty USD so v4i dau nim 2009. Thong ké chung ca HNX va
HOSE véi cac giao dich ¢6 phiéu va chimg chi, khong tinh trai phiéu, tong luong
vén mua rong trong nim 2010 ctia nha DTNN dat 16.145,87 ty dong; day 1a quy mo
vbn vao ting rit dang cha ¥ so véi muc 3.372,83 ty dong clia nim 2009; mirc mua
rong nam 2010 chi ding sau ky luc hon 23 nghin ty dong cua nam 2007. Tinh dén
ngay 30/11/2010 c6 tong cong 1608 cong ty dai chiing, trong d6 c6 631 cong ty da

niém yét trén hai S¢é.



Bén canh nhitng thanh tuu budc dau, TTCK Viét Nam van nho bé, & dang so
khai, 14 linh vuc dau tu hét stc nhay cam, tinh rii ro cao va dé phat sinh tiéu cuc, co6
thé gay anh huong xau dén nén kinh té cling nhu xa hoi, can duoc quan 1y.

Nhén rd vi tri quan trong cia TTCK va sy can thiét phai quan ly doi véi
TTCK, nhim ting cuong viéc huy dong ngudn vén dé xay dung va phat trién kinh
té trong nudc va hoi nhap kinh té quoc té (KTQT), co quan quan 1y da cha dong ban
hanh nhiéu vin ban qui dinh khuon khé phap 1y, hoan thién t6 chirc quan 1y, yéu cau
cung cip thong tin nham minh bach héa TTCK, ting cuong thanh tra, gidm sat, dua
ra ché tai xir phat cac vi pham vé kinh doanh chimg khoan (KDCK); nhung hoat
dong cia TTCK van con nhiéu bat cap can thio g& nhu: to chirc bd may quan ly
chua hoan thién, khung phép 1y chua dong bd, muc cung ciia TTCK chua phong
phu, giam sat hoat dong chua pht hop gay can trd dén hoat dong cia TTCK.

Nhing han ché trén can dugc khic phuc dé tao diéu kién thic déy TTCK Viét
Nam phat trién nhanh, 6n dinh viing chic, tao kénh huy dong vén quan trong cho nén
kinh t& qudc dan, timg budc dua TTCK Viét Nam hoi nhap véi TTCK qudc té.

Xuat phat tir tinh hinh thyc t& va voi mong mudn khic phyc nhirng han ché
trén, t6i da chon van dé:” Hoan thién qudn Iy nha nwéc doi véi thi truwong chirng
khodn Viét Nam > 1am d¢ tai luan 4n tién sy ctia minh.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru @@ tai:

CK, TTCK va quan Iy TTCK 13 mdt trong nhiing chu dé danh dugc nhiéu sy
quan tidm cua cac nha nghién ctru 1y lusn va thuc tién & nudc ta trong nhitng nim
gan ddy. Cac tac gia dé cap dén cac van dé: hinh thanh, tao 13p va phat trién ciia TTCK;
phat trién cac to chirc tham gia TTCK; phat trién hang hoa cia TTCK; nhimg kién
thirc, thuong thire vé CK; cac bi quyét vé KDCK, mo ta cin k& nhiing ca nhén cu thé
thanh cong trong linh vuc KDCK; khia canh quan ly TTCK Viét Nam.

Luan van “Vai tro ciia nha nudc trong qud trinh hinh thanh va phdat trién
TTCK ¢ Viét Nam” (2006) ctia Lé Mai Thanh cho ring ndi dung vai trd Nha nuéc
dbi v6i su hinh thanh va phét trién TTCK 1a dinh hudng va xdy dung ké hoach phat
trien TTCK; lap ra cac chinh sach hd tro TTCK phat trién; t6 chirc, quan 1y va giam
sat hoat dong kinh doanh va phat trien TTCK; dao tao doi ngii quan 1y va KDCK;
tham gia phat hanh trai phiéu trén TTCK. Téc gia luan vin ciing di phan tich thyc



trang vé vai trd ctia Nha nudc trong qua trinh hinh thanh va phét trien TTCK Viét
Nam: chuan bi céc diéu kién cho viéc ra doi TTCK Viét Nam; hoach dinh chién
luge phét trién TTCK Viét Nam; xdy dung méi trudng phap 1y phét trién TTCK;
tham gia phat hanh trai phiéu trén thi truong; quan 1y va to chiic cac hoat dong cia
TTCK; 1ap ra céc chinh sach hd trg @& TTCK phat trién (chinh sach khuyén khich
cac CTCP ra niém yét, chinh sach khuyén khich cac nha dau tu va cac t6 chirc
KDCK). Tac gia dé xuat 08 giai phap hoan thién vai tro cua Nha nudc ddi voi phat
trién TTCK Viét Nam 1a: dam bao moi truong kinh té vi mdé 6n dinh va du bao
dugc; gilr viing on dinh vé chinh tri-x3 hoi; thuc hién déng bo va théng nhét vé hé
théng quan 1y va hé thong tai chinh; hoan thién khung phap 1y, sém dua Luat CK
vao thuc tién; phat trién cung cau cho TTCK; mo rong quy md, nang cao chat lugng
cung cép dich vu trén thi truong; ddm béo thi truong tién té hoat dong on dinh va
lanh manh; phat trién cac TTGDCK, ting cudng cong tac giam sat va cudng ché
thyc thi hoat dong TTCK.

Nhu vay, luan van da néu dugc mot s6 van dé vé QLNN déi v6i TTCK Viét
Nam nhung chua c6 céi nhin toan dién, diy du vé khai niém va cac ndi dung QLNN
doi véi TTCK Viet Nam; tac gia nghién ciru vai tro ctia nha nuée doi véi TTCK trén
goc do chirc niang quan ly. O thoi diém tac gia bao vé luan van, Viét Nam chua
chinh thirc tr¢é thanh thanh vién cia WTO va Luat CK Viét Nam chua c6 hi€u luc.

C6 hon 40 luan 4n tién sy vé CK, TTCK; d6i v6i van d& QLNN dbi véi
TTCK c6 céc ludn an tién sy sau:

- “Xay dung va hoan thién khung phap luadt thi truong chung khoan o Viét
Nam”(2002). Tac gia Pham Thi Giang Thu nghién cru nhitng van dé 1y luan vé
TTCK; co ciu, dic diém khung phap luat TTCK; vai trd khung phap luat va van dé
diéu chinh khung phéap luat TTCK & Viét Nam.

Theo tac gia, ¢ thoi diém nghién ciru, dic diém co ban cia qua trinh hinh
thanh khung phép luat TTCK Viét Nam la: khung phap luat TTCK Viét Nam dugc
hinh thanh trong diéu kién nén kinh té chuyén doi tir nén kinh té ké hoach hoa tap
trung sang nén KTTT dinh huong XHCN; khung phap luat TTCK Viét Nam tao
diéu kién hinh thanh va phat trién TTCK Viét Nam; khung phép luat TTCK Viét

Nam hinh thanh trong diéu kién Viét Nam chua c6 mot khung phép luat hoan thién



mang day du dic trung ciia nén KTTT; khung phap luat TTCK Viét Nam duogc xay
dung va hoan thién trén co sé dang tip trung nhitng quy dinh va tu duy cta nén
kinh té ké hoach hoa tap trung. Luan an di phan tich thyc trang vé cic nguyén tic
phép 1y co ban ctia khung phéap luat TTCK Viét Nam va thyc trang phéap luat TTCK
Viét Nam va dé xudt 05 giai phap nham hoan thién khung phap luat TTCK Viét
Nam: stra d6i, bd sung mot s6 luat lién quan tryc tiép dén TTCK; stra doi, bd sung
cac quy dinh vé PHCK; xay dung va hoan thién quy dinh vé t6 chirc va GDCK tai
thi truong tap trung; hoan thién cac quy dinh vé QLNN dbi voi TTCK; ban hanh
Luat CK&TTCK.

- “Hoan thién phdp ludt vé giao dich chirng khodn trén thi truong giao dich
tap trung” (2008). Tac gia Ta Thanh Binh phan tich nhitng ndi dung co ban cua
phap luat Viét Nam hién hanh vé GDCK trén thi truong giao dich tap trung; danh
gia nhirg vu diém va nhugc diém cua phap luat vé to chirc thi truong giao dich tap
trung (vé pham vi, mo hinh t6 chirc ctia thi trudng giao dich tap trung), vé dbi tuong
giao dich, vé chu thé tham gia giao dich (CTCK, nha dau tu), vé co ché giao dich,
vé xtr 1y vi pham va giai quyét tranh chip lién quan dén GDCK; tir d6 dé xuét giai
phép cu thé nham hoan thién phap luat vé GDCK trén thi truong giao dich tap trung
& Viét Nam: hoan thién phép luat vé t6 chirc thi truong giao dich tap trung, vé hang
hoéa 1a dbi tuong cua SGDCK, vé chu thé tham gia giao dich, vé co ché giao dich, vé
xur Iy vi pham va giai quyét tranh chap lién quan téi GDCK.

- “Phdp ludt vé bao vé quyén va loi ich ciia nha dau tw trén thi truong chiing
khoan tdap trung o Viét Nam”(2008)- Hoang Thi Quynh Chi. Tac gid phan tich,
danh gia thuc trang qui dinh cua phap luat hién hanh va thyc tién 4p dung phap luat
bao vé quyén va loi ich ctia nha dau tu ¢ Viét Nam, tir d6 dé xuat nhimng giai phap
hoan thién phép luat bao vé quyén va loi ich cua nha dau tu trén TTCK ¢ Viét Nam:
hoan thién khung phap 1y (hoan thién phap luat vé CK&TTCK, hoan thién cac quy
dinh vé xtr 1y cac hanh vi vi pham phéap luat gdy thiét hai cho nha dau tu trén
TTCK); nang cao ning luc bao vé quyén va loi ich ctia nha dau tu cho cac chua thé
(nang cao nang luc quan 1y cia cac co quan QLNN, cic to chiic tyr quan, ning cao

nang luc tu bao v¢ cta cac nha dau tu).



- “Hoan thién phdp ludt vé cdc t6 chirc kinh doanh chimg khodn trén thi
trwong chirng khodn tdp trung ¢ Viét Nam”(2009) - Nguyén Thi Thuan. Noi dung
cta luan an dé cap dén: mot sd van dé chung vé TTCK, t6 chirc KDCK (CTCK,
CTQLQ) va phép luat vé to chie KDCK trén TTCK tap trung; thyuc trang phap luat
vé t6 chire KDCK trén TTCK tép trung ¢ Viét Nam (vé diéu kién thanh lap; vé to
chtrc va hoat dong; vé quyén va nghia vu ctia céac to chire KDCK; vé t6 chirc KDCK
c6 yéu td nude ngodi; vé giam sat, thanh tra, xtr Iy vi pham va giai quyét cac xung
dot, tranh chép, khiéu nai d6i véi cac t6 chirc KDCK; vé chia, tach, sat nhap, hop
nhat, chuyén ddi, giai thé, pha san t6 chirc KDCK; vé quan tri cong ty trong cac to
chtitc KDCK; vé mbi quan hé gitra cac to chic KDCK véi cac chu thé trén TTCK);
dinh hudng va cac giai phap hoan thién phéap luat vé cac t6 chitc KDCK trén thi
truong tap trung ¢ Viét Nam.

Do pham vi va giéi han nghién ctu, trong khudn kho cia luan n tién sy luat
hoc, cac luan an trén mai chi dé cap dén mot nodi dung cua QLNN ddi v6i TTCK 1a
xay dung, hoan thi€n phap luat cho céac chu thé, cac hoat dong cia TTCK ma chua
dé cap dén cac mit khac cuia QLNN ddi véi TTCK.

- Trong luan an “Co ché qudn Iy tai chinh d6i véi hoat ddng ciia thi truong
chitng khodn ¢ Viét Nam”(2002); tac gia Tran Vian Quang nghién ctru nhiig van dé
co ban vé TTCK va co ché quan 1y tai chinh ddi véi hoat dong cia thi truong nay;
thuc trang va giai phap hoan thién co ché quan 1y tai chinh d6i véi hoat dong cia
TTCK ¢ Viét Nam: hoan thién co ché chinh sach tai chinh vi mo ddi véi hoat dong
ciia TTCK (hoan thién co ché chinh sach thué, phi, 1¢ phi); hoan thién co ché quan
Iy tai chinh ddi véi hoat dong ciia TTCK (d6i v6i hoat dong cia TTGDCK va thiét
1ap co ché tai chinh dbi voi SGDCK; ddi v6i hoat dong phat hanh va NYCK; ddi
voi hoat dong DTCK; hoan thién cong tac kiém soat tai chinh ddi voi hoat dong
kinh doanh trén TTCK).

Tuy co ché tai chinh 13 ndi dung rat quan trong d6i voi hoat dong cia TTCK
nhung ciing chi 12 mot trong cac khia canh can giai quyét cia QLNN dbi véi TTCK.

- “Giam sat giao dich chung khoan trén TTCK Viét Nam”(2010)- Lé Trung
Thanh. Luin 4n hé thong héa nhitng van dé 1y luan co ban vé giam sat GDCK trén

TTCK; phan tich, ddnh gié thyc trang giam sat GDCK trén TTCK Viét Nam va rat



ra két luan TTCK Viét Nam khong dat mire hi¢u qua dang yéu, thi truong bi truc loi
boi cac giao dich thao ting, ndi gian, vo1 nhirng mtrc do truc lgi khac nhau & cac
thoi ky nghién ctru va nhitng vi pham phép luat khac lién quan dén GDCK. Tac gia
da di sdu phan tich thuc trang giam sat GDCK trén TTCK Viét Nam & ca 2 cap la
UBCKNN va cic td chirc tr quan. Panh gia chung, cac chu thé giam sat méi chi
giam sat dugc cac vi pham tuan tha quy dinh cta phap luat vé quy trinh giao dich,
cong bd thong tin lién quan; con giam sat cac giao dich ndi gian, thao ting thi
truong chua duge thuc hién. Luan an da dé xuat nhiing giai phap ting cudng giam
sat GDCK trén TTCK Viét Nam: xac 14p mé hinh giam sat GDCK va mbi quan hé
giita cac chu thé gidm sat, ndi dung va phuong thirc giam sat GDCK ciia mdi chil
thé giam sat, trong d6 cha trong vai tro cia Hiép hoi KDCK trong hoat dong giam
sat GDCK. Cac giai phap vé nang cao ning lyc nhan sy thuc hién giam sat GDCK,
xay dung co so dit liéu phuc vu giam sat va dé xuat hé théng chi tiéu gidam sat
GDCK ciing dugc luan an dua ra va luan giai mgt cach c6 khoa hoc.

Nhiing luan 4n trén méi chi dé cap dén mot trong nhitng ndi dung cia QLNN
dbi véi TTCK nhu xay dung, hoan thién phap lut cho cic chu thé, cac hoat dong
ciia TTCK; ban hanh chinh sach, cong cu quan Iy TTCK; ting cudng giam sat d6i
voi hoat dong GDCK.

- “Qud trinh hinh thanh va quan Iy thi triong chiing khodn & mét s6 nuéce
va bai hoc kinh nghiém doi véi Viét Nam”(2005). Tac gia Nguyén Hai Thap phan
tich 1y luan vé su hinh thanh va quan Iy TTCK; thyc trang vé vin d& ndy ¢ mot sd
nuéc va dua ra nhitng kién nghi nham hoan thién viéc hinh thanh va quan Iy TTCK
6 Viét Nam.

Dic biét, tac gia luan an phan tich qua trinh hinh thanh, phat trién va quan 1y
TTCK & mét s6 nudc va rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém vé viéc hinh thanh
TTCK Viét Nam, vé quan Iy TTCK ddi véi Viét Nam. Tac gia di dua ra 7 giai phap
hoan thién vi¢c hinh thanh va 7 giai phap hoan thién viéc quan ly TTCK Viét Nam,
11 kién nghi d6i voi Chinh phu va cic co quan QLNN c6 lién quan nhiing van dé
can thiét cho viéc phat trién va quan Iy TTCK Viét Nam.

Tuy nhién day la nghién cou khi Viét Nam chua phai la thanh vién cua

WTO, Luat CK chua ra doi. Hién nay, Viét Nam dang phai thuc hién cac cam két



véi WTO, Luat CK di duge thuc hién hon 3 ndm va ton tai nhiéu van dé can dugc
diéu chinh, hon nira kinh té thé gi¢i sau khing hoang d3 bat dau budc vao thoi ky
hdi phuc.

- “Mot s6 gidi phdp ndng cao vai tro quan 1y nha nwée doi véi thi truong
chung khoan tdp trung o Viét Nam hién nay ”(2006) - Vii Xuan Diing.

Téc gia khang dinh vai tro ctia Nha nudc trong viéc quan 1y cac hoat dong
ctia TTCK tap trung thé hién trén 04 mit: thiét 1ap bo may QLNN déi voi linh vuc
CK & TTCK; xay dung, ban hanh cac chinh sach, phap luat va cong cu quan 1y
khac; to chtrc quan 1y, gidm sat cic hoat dong cua TTCK tép trung; dinh hudng va
thac ddy TTCK phét trién. Luan an di phan tich, danh gia thuc trang hoat dong
QLNN ddi v6i Viét Nam trén cac mat cong tac: thiét lap va hoan thién bd may
QLNN dbi v6i TTCK; xdy dung va hoan chinh khung phap 1y; quan 1y cac hoat
dong co ban trén TTCK tap trung (phat hanh, niém yét, GDCK, cong bd thong tin,
LKCK,...). Cac giai phap dé nang cao vai trdo QLNN ddi v6i TTCK Viét Nam dugc
xudt phat tir viéc nghién ciru thuc tién quan Iy TTCK Viét Nam, ciing voi viéc tham
khao kinh nghiém ctia mot s6 nudc, dong thoi gin voi chién luoc phét trién TTCK
Viét Nam dén nam 2010. Céc giai phap dugc dé xuét 1a: hoan thién bo may QLNN
dbi v6i TTCK; hoan chinh khung phap 1y CK & TTCK; ting cudng quan 1y dbi véi
cac hoat dong PHCK ra cong chiing; ddy manh cong tac quan 1y, gidm sat nha nude
dbi voi hoat dong niém yét va GDCK; ting cudng quan 1y cac hoat dong cong bd
thong tin, dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK; hoan thién cong tac QLNN dbi
voi hoat dong t6 chuc thi truong GDCK, hoat dong kinh doanh, dich vu va BPTCK;
tiép tuc tao dung va phat trién TTCK.

Theo tac gia Vii Xuan Diing, chién lugc phat trién TTCK Viét Nam dén nim
2010 1a mot trong nhitng cin ctr dua ra giai phap, hon nita, ¢ thoi diém tac gia bao
v¢ luan an, Luat CK Viét Nam sép ¢6 hiéu luc va Viét Nam luc do sép tré thanh
thanh vién cia WTO. C6 thé thdy tac gia nghién ctru QLNN ddi véi TTCK tap
trung theo cac hoat dong ctia TTCK tép trung (phat hanh, niém yét, GDCK, cong bd
thong tin, LKCK,...). Trong luan 4n cta minh, to6i nghién ctru QLNN ddi véi TTCK
Viét Nam theo chirc ning c6 két hop & muc do nhat dinh v6i quan 1y theo cac yéu

t6 va quan 1y theo hoat dong cua thi trudng.



Nhu vdy, tuy c6 mot s6 cong trinh nghién ciru vé cac khia canh khac nhau
cia QLNN d6i voi TTCK, nhung chua c6 cong trinh nao trong chuyén nganh kinh
té chinh tri & cép do tién Y dé cap toan dién, dﬁy du dén QLNN dbi véi TTCK
trong diéu kién Viét Nam sé& c6 nhiing thoi co méi, van hoi mai dong thoi phai dbi
mit v6i nhiéu thach thie to 16n khi thyc hién cac cam két voi WTO va Luat CK da
thuc hi¢n dugc hon 3 nam. Vi vay can c6 mot nghién ctu cu thé, toan dién, siu sic
hon vé QLNN ddi v6i TTCK, tim ra su théng nhét vé nhan thirc dé c6 thé van dung
mot cach khoa hoc va hiéu qud. Qua trinh bay tinh hinh lich st nghién cuu vé
QLNN d6i voi TTCK, c6 thé dam bao dé tai luan an sé& 1a dé tai phat trién theo
huéng nghién ctru mai doc 1ap, khong tring 1ap véi cac dé tai da cong bé.

Phén tong quan tinh hinh nghién ctru dé tai s& dugc trinh bay rong hon trong
phu luc sb 1.

3. Poi twong va pham vi nghién ctru

Péi tugng nghién ctru 1 van dé 1y luan va thue tién vé QLNN dbi véi TTCK
Viét Nam.

Pham vi nghién ctru cta dé tai: nghién ctru QLNN déi véi TTCK & Viét Nam
tr khi ra do1 (nam 2000), dac biét tir khi Luat CK co6 hi¢u luyc va Viét Nam chinh
thirc tré thanh thanh vién cta To chitc thuong mai thé giéi (WTO) (2007) dén nay.

QLNN déi voi TTCK duge thuc hién boi nhiéu co quan quan 1y khic nhau.
Tac gid gioi han pham vi nghién ctru ¢ hoat dong quan ly cia BO Tai chinh va
UBCKNN ddi véi TTCK tap trung, thi trudng co su quan 1y cia Nha nudc, thi
treong ma Ludt CK diéu chinh. Hoat dong quan Iy cia SGDCK va Hiép hoi CK chi
duoc nghién ciru voi tu cach bo sung nham hoan thién van dé nghién ciru.

QLNN c6 ndi dung phtic tap, rong 16n, 1a dé tai thudc chuyén nganh Kinh
té chinh tri, luan an chi huéng vao nghién ctru nhitng vin dé chung, co bdin cia
QOLNN do6i véi TTCK Viét Nam theo chirc nang co két hop ¢ mirc do nhdt dinh véi
quan Iy theo cdc yéu to ciia thi trieong va quan 1y theo hoat dong nghiép vu ciia thi
trieomg nham lam ré ndi dung OLNN vé cdc mdt: muyc tiéu quan 1y; tao 1ap moi
trudong luat phap; t6 chirc bd may quan 1y; chinh sach, cong cu quan 1y; thanh tra,

giam sat va diéu hanh ma khong trinh bay siu vé qudn Iy cdc hoat dong nghiép vu



cua TTCK boi day 1a ndi dung chuyén biét cia TTCK s€ dugc trinh bay & nhitng
dé tai chuyén nganh.

4. Phwong phap nghién ciru

Luén an van dung phuong phép luan ctia chu nghia duy vat bién chiing va duy
vat lich sir 1am co s& phuong phép luan cho nghién ctru, két hop phuong phap phan
tich va tong hop dé 1am rd cac ndi dung khoa hoc va thyc tién cua van dé nghién
ctru. Ngoai ra phuong phap thong ké, kinh nghiém va du bao ciing duoc sir dung
trong qua trinh nghién ctru.

5. Muc tiéu va nhiém vu nghién ctru

- Hé théng hoa co s¢ 1y luan vé QLNN dbi voi TTCK Viét Nam. Trong d6
tac gia s& cung cap cach nhin toan dién vé ndi dung QLNN dbi véi TTCK.

- Phan tich thuc trang QLNN déi v6i TTCK Viét Nam trong thoi gian qua,
trén co so phan tich toan dién tinh hinh QLNN dé rat ra két luan khoa hoc 1am co sé
dé xuét cac giai phap hoan thién.

- Pé xuét cac quan diém, dinh hudng co ban va cac giai phap phit hop nham
hoan thién QLNN trong qua trinh hoi nhap KTQT.

6. Nhirng dong gop méi cia luian an

- Lun an 1am 6 khai niém QLNN dbi v6i TTCK vé chu thé, d6i tuong, muc
tiéu va phuwong phap quan ly. Chi ra tinh dic tht QLNN d6i véi TTCK vé ndi dung
bao gdm quan Iy hanh chinh va quan 1y nghiép vu CK dic thu vé phuong phap quan
1y truc tiép va phuong phép tu quan; dic thu vé thanh tra , gidm sat va diéu hanh
TTCK

- Luén an da nghién ctru toan dién QLNN d6i voi TTCK theo 3 gidc do: quan
Iy theo chuc ning, theo cac yéu t6 cia TTCK va quan 1y cac hoat dong nghiép vu
KDCK.

- Két qua nghién ciru cho thay dé xac dinh “liéu lwong” QLNN phu hop
trong ting giai doan cu thé can phai phan tich nhitng ndi dung co ban, quan trong
cua QLNN ddi v6i TTCK d6 1a: xac dinh muc tiéu quan ly, tao 1ap moi truong luat
phap; t6 chitc bd may quan 1y; chinh sach, cong cu quan 1y; thanh tra, gidm sat va
diéu hanh TTCK.

- B6 sung thém quan diém co ban vé QLNN d6i voi TTCK trong thoi ky hoi
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nhap KTQT: Quan diém quan 1y toan dién dong bd cac hoat dong nghiép vu
KDCK, sir dung dong bd cac cong cy, cac phuong phap quan 1y, cac linh vuc lién
quan dén TTCK nhu bat dong san, tién té...

- Pé xuét giai phap cu thé trong xac dinh muc tiéu QLNN dbi véi Chinh phu,
B6 Tai chinh, UBCKNN; Quan diém, nguyén tac, noi dung cu thé vé& hoan thién
Luat CK; Hoan thién t6 chirc bd may QLNN theo* m6 hinh doc 1ap” va cd su phan
cap vé chirc nang nhiém vu giita cac co quan voi nhau; Ban hanh ngay cac cong cu
canh bao, phong ngira rii ro va ting cuong trang thiét bi cho thanh tra, giam sat
TTCK.

7. Két cau ciia luan 4n

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, phu luc, danh muc cong trinh ctia tac gia, danh
muc tai liéu tham khao; luan 4n duoc két cAu gém 3 chuong:

Chuong 1: Nhitng van dé co ban vé QLNN ddi véi TTCK Viét Nam

Chuong 2: Thyc trang QLNN d6i v6i TTCK Viét Nam

Chuong 3: Quan diém va giai phap hoan thién QLNN d6i véi TTCK Viét Nam.
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CHUONG 1. NHUNG VAN DPE CO BAN VE QUAN LY NHA NUOC
POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

1.1. NHUNG VAN PE CHUNG VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1.1. Ban chét, phan loai va diic diém ciia thj truong ching khosn

1.1.1.1. Khai niém va phdn logi chung khodn

CK 1a bang chung xac nhan quyén va loi ich hop phap cta nguoi sé hiru doi
v6i tai san hodc phan von cia to chirc phat hanh CK.

Trong diéu kién cua cach mang khoa hoc cong nghé, tin hoc hoa, ndi mang
dién tir, CK dugc thé hién dudi hinh thic chtig chi, but todn ghi s6 hodc dir liéu
dién tir, bao gém céc loai: cd phiéu, trai phiéu, chimg chi quy, quyén mua c6 phan,
chtng quyén, quyén chon mua, quyén chon ban, hop dong twong lai, nhém CK
hozc chi s6 CK va hop dong dau tu, chtng chi luu ky...D6 1a nhitng chimg thu dudi
dang giéy to, but toan hodc ghi trén hé théng dién tr, xac nhan quyén s& hiru tai
chinh, c6 thé dugc mua ban, chuyén nhuong trén TTCK.

Theo tinh chdt, CK c6 thé phan thanh ba loai co ban 1a CK vén (c6 phiéu) va
CK no (trai phiéu) va cac cong cu phai sinh (cong cu dan xuat).

Theo kha nang chuyén nhwong, CK dugce phan thanh CK ghi danh (ghi tén)
va CK v0 danh (khong ghi tén).

Theo kha nang thu nhap, CK duogc chia thanh: CK c6 thu nhap ¢ dinh, CK
c6 thu nhap bién d6i va CK hdn hop.

CK la mot tai san tai chinh, c¢6 cac dac diém co ban: tinh thanh khoan/ tinh
long, tinh rui ro, tinh sinh lg1.

Tinh long (liquidity) cta tai san 13 kha ning chuyén tai san d6 thanh tién mat.
CK c¢06 tinh long cao hon so véi cac tai san khac.

Tinh riii ro (risk) 1a viéc khong thu duoc 13i va (hodc) von da bo ra ban dau,
¢6 nhitng rii ro chung cho tat ca cac loai CK (rti ro hé thong), ciing ¢6 nhing rui ro
riéng gan lién véi timg loai CK nhat dinh (riii ro phi hé thong).

Tinh sinh loi (yield): voi CK, nha dau tu mong muén nhan duoc mét thu
nhap 16n hon trong twong lai, thu nhap nay duoc dam bao bang loi tirc duoc phan

chia hang ndm va viéc tang gid CK trén thi truong.
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1.1.1.2. Bén chit va diic diém ciia TTCK

Trong nén kinh té hién dai, TTCK duoc quan niém 1a noi dién ra cac hoat
dong giao dich mua ban cac loai CK trung va dai han.

Viéc mua ban nay duoc tién hanh & thi truong so cap khi nguoi mua mua
duoc CK lan dau tir nhimg ngudi phat hanh va & thi truong thir cp khi co sy mua di
ban lai cac CK da dugc phat hanh. Nhu vay, xét vé mdt hinh thire, TTCK 1a noi dién
ra cac hoat dong trao d6i, mua ban, chuyén nhuong céc loai CK, qua dé thay dodi céac
chu thé nam giit CK.

Con xét vé mdt ban chdt: TTCK 13 noi tdp trung va phdn phéi cdc nguén von
tiét kiém: tap trung cic nguon tiét kiém dé phan phdi lai cho nhiing ai mudn st dung
cac nguodn tiét kiém d6 theo gia ma ngudi sir dung sin sang tra va theo phan doan
cta thi truong vé kha ning sinh 10i tir cic dy an cua ngudi str dung; chuyén tir tu
ban s& hiru sang tu ban kinh doanh.

TTCK 1a dinh ché tai chinh tryc tiép: ca cha thé cung va cu vén déu tham
gia vao thi trudng mot cach tryc tiép. Nhimg nguoi c6 von, khi ¢ di dicu kién vé
moi truong tai chinh, phap 1y,...s& truc tiép dau tu vao san xuét kinh doanh khong
can qua trung gian tai chinh, ma thong qua TTCK. Véi viéc dau tu qua TTCK, kénh
dan vén truc tiép, cac chu thé dau tu da thuc su gan quyén st dung v6i quyén so
hitu vé von, nang cao tiém niang quan 1y von.

TTCK thuc chat 1a qua trinh van dong cua tu ban tién té sang tu ban kinh doanh.
TTCK 13 noi mua ban cac quyén vé so hitu tu ban, 14 hinh thtrc phét trién cao ctia nén
san xuat hang hoa.

Can cu vao hang hoa trén thi truong, TTCK dugc phan thanh cac thi truong:
thi truong c6 phiéu, thi trudong trai phiéu, thi trudng cic cong cu phai sinh.

Can cir vao s ludn chuyén cdc nguon von, TTCK duoc chia thanh thi truong
so cip va thi trudng thi cap.

Can cir vao hinh thirc t6 chirc va phieong thirc hoat déng ciia thi truong,
TTCK dugc phan thanh thi truong tap trung (SGDCK) va thi truong phi tap trung
(OTC).

Can cur vao phuong thurc giao dich, TTCK dugc chia thanh thi truong giao

ngay, thi truong giao dich ky han va thi trudng giao dich tuong lai.
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Dac trung cua TTCK tap trung | 43]

- CK dugc giao dich trén TTCK tap trung phai thoa mén cac tiéu chuan nhat
dinh do Chinh phu hodc co quan to chire thi trudng quy dinh. Diéu nay sé tao ra sy
an toan trong hoat dong thi truong va han ché rui ro cho cac nha dau tu.

- TTCK tép trung c6 trinh d6 t6 chirc cao, giao dich tap trung theo phuong
thire khop 1énh 1a chil yéu. Cac GDCK trén TTCK tép trung dugc to chuc tap trung
tai san giao dich hoidc thong qua mang thong tin lién lac vién thong, theo thoi gian
biéu quy dinh trudc va tuan thu nghiém ngit cic nguyén tic giao dich. Vi su phat
trién ctia cong nghé thong tin, cac giao dich cuia TTCK tip trung ¢ nhiéu nudc duoc
t6 chlrc qua mang mdy tinh két ndi giita cac thanh vién cia thi truong ma khong can
co san giao dich.

- Hoat dong cia TTCK tap trung luon c6 sy quan 1y va gidm sat cua Nha nudc
dé dam bao quyén loi hop phap ctia moi chu thé tham gia thi trudng, dam bao sy tuan
tha tot nhat cac nguyén tdc nham tao ra sy hoat dong hi¢u qua cua thi truong.

TTCK hoat dong theo ba nguyén tdic co ban: cong khai, trung gian, dau gia.

Nguoi dau tu khong thé kiém tra tryc tiép cac CK ma phai dya trén cac thong
tin ¢6 lién quan. Vi vay, TTCK phai dugc xay dung trén co s& hé thong cong bd
thong tin t6t. Theo lut dinh, cac bén phat hanh CK c6 nghia vu cung cép day du,
trung thue va kip thoi nhitng thong tin ¢6 lién quan t6i to chtrc phat hanh, dot phat
hanh. Cong bd thong tin dugc tién hanh khi phat hanh 1an dau cling nhu theo céc
ché d6 thuong xuyén va dot xuat, thong qua cac phuong tién thong tin dai ching, s¢
giao dich, cac CTCK va cac t6 chuc ¢o lién quan. Viéc cong khai thong tin vé thi
truong phai thoa méin cac yéu cau: chinh xac, kip thoi, d& tiép can.

Theo nguyén tic trung gian, trén TTCK céc giao dich duoc thyc hién thong
qua to chirc trung gian 1a cac CTCK. Trén thi truong so cap, cac nha dau tu thudng
khong mua truc tiép ctia nha phat hanh ma mua tir cdc nha bao lanh phat hanh. Trén
thi truong thir cap, thong qua cac nghiép vu méi gidi, kinh doanh, cac CTCK mua
ban CK giup cac khach hang, hoic két ndi cac khach hang voi nhau qua viée thuc
hién cac giao dich mua ban CK trén tai khoan ctia minh.

Moi viéc mua ban CK trén TTCK déu hoat dong trén nguyén tic dau gia.

Nguyén tic ndy do mdi quan hé cung cau trén thi trudng quyét dinh. Can clr vao
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hinh thtrc, c6 dau gia tryc tiép va ddu gia gian tiép. Can clr vao phuong thirc, c6 ddu
gia dinh ky va lién tuc. Khi thuc hién nguyén tic dau gia bao gio ciing tudn thu theo
cac thi ty uu tién vé gid (gia dat mua cao nhat, gia chao ban thap nhat), vé thoi
gian, vé khach hang (uu tién cac nha dau tu c nhan trudc), vé quy mé 1énh (cing
mot muc gia, uu tién cac Iénh co khoi luong 16n hon).
1.1.2. Cac chii thé tham gia va cac hoat dong co ban ciia TTCK tap trung

1.1.2.1. Céc chii thé tham gia hoat dong trén TTCK thudng bao gdm: nha phat
hanh, nha dau tu, cac chi thé kinh doanh va dich vu CK trén TTCK, cac to chirc ¢6
lién quan dén TTCK. Céc chu thé nay 1a ddi twong QLNN d6i voi TTCK

Nha phdt hanh 13 cac t6 chirc thyc hién huy dong von thong qua TTCK. Nha
phat hanh 14 ngudi cung cdp hang héa cho TTCK, bao gom: chinh phi va chinh
quyén dia phuong, cong ty, cac t chirc tai chinh. Su gia ting cua sd luong nha phat
hanh c6 ¥ nghia quyét dinh dén viéc ting lugng cung hang hoa CK trén thi truong
va gop phan phat trién TTCK.

Nha PTCK 1a nhiing c4 nhan, to chitc, DN trong va ngoai nuéc tham gia
PTCK trén TTCK. Nha dau tu ¢ td chirc (cac dinh ché dau tu) thuong xuyén mua
ban CK v&i s6 lugng 16n trén thi truong. Mot s6 nha dau tu chuyén nghiép chinh
trén TTCK 1a cac cong ty dau tu, cac cong ty bao hiém, cac quy lwong huu va céac
quy bao hiém x3 hoi khac. Mot bd phan quan trong cua céc to chire dau tu 1a cac
cong ty tai chinh, cac ngan hang thuong mai ciing c6 thé tré thanh nha dau tu
chuyén nghiép, khi ho mua CK cho chinh minh. Nha dau tu ¢4 nhan 13 nhitng ngudi
¢4 von nhan r6i tam thoi, tham gia mua ban trén TTCK v&i muc dich kiém 10i. Nha
DTCK 1a cac chu thé dai dién cho sirc cau trén TTCK dong thoi 1a chii thé cung tng
vbn cho TTCK, 1a yéu t6 quyét dinh dén sy mé rong va phat trién caa TTCK.

Céc chii thé kinh doanh, dich vu CK trén thi trudng 1a céc ca nhan, to chec,
DN thuc hién cac hoat dong kinh doanh va dich vu CK mot cach chuyén nghiép
trén TTCK nham thu lgi nhuan. Ho 1a cac CTCK, cac ngan hang thuong mai,
CTQLQ, cong ty mdi gioi, cong ty dinh mure tin nhiém, nha méi gigi CK. CTCK la
nhirng cong ty hoat dong trong linh vuc CK, c6 thé dam nhan mot hodc nhiéu trong

s6 cac nghiép vu chinh 13 bao 1anh phat hanh, méi gidi, ty doanh va tu vin PTCK.



15

Céc chu thé nay co thé tryc tiép va gian tiép tac dong dén hanh vi cia nguoi
ban, ngudi mua va trd thanh tic nhan quan trong trong viéc két ndi gitta cung voi cau
CK trén thi trudng. Vi vay, hoat dong clia cac cha thé nay can phai dat dudi sy quan
1y, thanh tra, giam sét ciia cac co quan QLNN, ciia co quan t6 chitc TTCK va clia cac
hiép hoi nghé nghiép dé dam bao tinh hop phap va ngin chin cac vi pham gy tac
dong xau dén TTCK, bao vé quyén loi ctia cac nha dau tu trén thi truong.

Cdc t6 chire ¢é lién quan dén TTCK (don vi to chitc TTCK va cac td chiic
phu trg): co quan QLNN, SGDCK, hi¢p hdi cac nha KDCK, t6 chuc luu ky va
thanh toan bu trir CK, cong ty dich vu mdy tinh CK. Pon vi t6 chuc thi trudng co
chtic nang t6 chirc va diéu hanh cac hoat dong ciia TTCK. Céc t chirc phu trg cung
cap céc hoat dong trg gitup cho su hoat dong troi chay cia TTCK.

1.1.2.2. Mgt s6 hoat dpng nghiép vu co ban trén TTCK: phat hanh, niém yét,
GDCK, cong b thong tin; dang ky, luu ky, thanh toan bu trir CK.

PHCK 1a hoat dong chao ban CK cua to chic phat hanh trén TTCK. C6 hai
hinh thitc PHCK trén thi truong so cap: phat hanh riéng 1é va phat hanh ra cong
chung. Phat hanh riéng 1¢ 1a viéc phat hanh trong d6 CK dugc ban trong pham vi
mot sé ngudi nhat dinh véi nhitng diéu kién han ché. Phat hanh ra cong chung 1a
viéc phat hanh rong rdi ra cho mot sé lugng 16n cong chiing dau tu, trong d6 mot ty
1é nhat dinh CK phai dugc phan phdi cho cac nha dau tu nho. PHCK 1am gia ting
lugng cung CK va giup t6 chirc PHCK thuc hién muc tiéu huy dong von trén
TTCK. Hoat dong nay c6 lién quan chit ch& dén quyén loi ctia cong ching dau tu
va sy on dinh, lanh manh cua thi truong; vi vay chinh pha cac nudc déu quy dinh
kha chit ché cac diéu kién, thu tuc phat hanh, trach nhiém coéng bd thong tin cua to
chtitc PHCK. Cac co quan QLNN can thuong xuyén diéu chinh cac qui dinh nay cho
pht hop véi tinh hinh dién bién ciia TTCK.

NYCK la thu tuc cho phép mdt CK nhat dinh duoc phép giao dich trén
SGDCK, la qua trinh ma SGDCK chép thuan cho cong ty phat hanh c¢6 CK duoc
phép niém yét va giao dich trén SGDCK néu cong ty d6 dap tng day du cac tiéu
chuan vé dinh luong cling nhu dinh tinh ma sé giao dich dé ra. Muc tiéu cua viéc
niém yét 1a hd tro thi trudng hoat dong 6n dinh, xay dung long tin cua coéng ching

ddi véi TTCK bﬁng cach lwa chon cac CK c6 chat luong cao dé giao dich.
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Hoat dong mua ban CK trén TTCK c6 thé dién ra trén thi truong tip trung
(trung tdm, s& GDCK) va thi trudng phi tap trung. Moi GDCK di niém yét déu phai
qua hé théng tai sd, trung tim GDCK theo phuong thitc khép 1énh hodc phuong thire
théa thuan. GDCK 1a hoat dong dién ra thuong xuyén va tao nén sy séng dong cua
TTCK.

Céng bé théng tin: mdt trong nhitng nguyén tic hoat dong ciia TTCK la
nguyén tic cong khai, minh bach trong dé cong khai thong tin 1a van dé hét st
quan trong. Thong tin thi trudng dwoc vi nhu mach mau, ngudn nang lugng nudi
song thi trudng. Hé thong thong tin thi trudng day du chinh xac dbi véi nha dau tu
1a diéu kién can thiét dé thanh cong trong PTCK; ddi v6i nguoi kinh doanh, 14 co
so dé xay dung ké hoach kinh doanh, ké hoach phat trién cong ty; ddi voi co quan
quan 1y, 1 co s& dé diéu hanh va quan Iy dam bao thi truong cong khai va hiéu qua
va la co s& dé hoan thién quy trinh quy ché.

Hé thong thanh todn bir trir, lweu ky va diang ky CK 12 mot hé thdng cu thé cac
trang thiét bi, con ngudi, cac quy dinh va hoat dong vé thanh toan, bu trir, luu ky va
dang ky CK. Nho ¢ hé thong nay, cac GDCK méi dugc thuc hién. Hé thong nay co
vai trd b6 trg cho hoat dong cua TTCK: thanh toan cac GDCK, dam bdo cac giao
dich dugc hoan tt; gitip quan Iy TTCK; giam chi phi cho cac d6i twong tham gia thi
truong; giam rui ro cho hoat dong dau tu trén thi truong; thyc hién viéc thanh toan
nhanh gop phan gitp cac dbi twong cia hé thong ting vong quay von.

1.1.3. Tac dong ciia TTCK trong nén KTTT

1.1.3.1. Cac tac dong tich cuc

Th& nhat, TTCK la mét kénh huy dong vén trung va dai han quan trong
trong nén kinh té, chuyén héa cdc nguon vén ngdn han thanh nguén von trung va
dai han nham dap ving nhu cau vén cho xdy dung va phdt trién dat nude.

Nha nudc va cac DN c6 thé PHCK rong rii ra cong chung dé huy dong von.
TTCK nhu mét trung tdm thu gom moi ngudn vén tiét kiém 16n nho cia timg hod dan
cu, cac nguén voOn tam thoi nhan rdi trong cac DN, cac td chirc tai chinh va tir nudc
ngodi,...tao thanh mdt ngudn vén khong 16 tai trg cho nén kinh té.. Nha nudc thong
qua phat hanh trai phiéu c6 thé giai quyét thiéu hut ngan sach, tao va ting thém ngudn

von dé xay dung céc cong trinh co sé ha tang, cac nganh kinh t€ mii nhon,...DN c6
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von dé mo rong san xuat kinh doanh va c6 co hoi thu duogce loi nhuan nhiéu hon. Viéc
huy dong vén trén TTCK c6 thé 1am ting von chu sé hitu cta cic cong ty va giup ho
thoat khoi cac khoan vay co chi phi cao ciing nhu sy kiém soat chit ché cia cac ngan
hang thuong mai.

Th hai, TTCK cung cdp noi dau tw cho céng ching, khuyén khich dan
chiing tiét kiém.

Bén canh céac kénh dau tu truyén théng nhu gui tiét kiém, kinh doanh vang,
ngoai t&, bat dong san,...cong ching c6 thé dau tu sinh lgi trén TTCK. Ngudn tiét
kiém trong dan chung c6 kha ning sinh 10i cho ban than nguoi tiét kiém, déng gop
cho qua trinh phat trién kinh té. Von dau tu cang sinh 10i cang kich thich ¥ thuc tiét
kiém va dau tu trong dan ching.

Thu ba, TTCK diéu hoa, phan b6 vén dau tu gitta cac DN, cac linh vuc, cac
nganh nghé trong nén kinh té., gép phan thiic ddy sir dung von hiéu qua hon.

Nha dau tu chuyén dich vén ctia minh tir loai CK (danh muc dau tr) kém hiéu
qua sang loai CK (danh muc dau tu) khac c¢6 hiéu qua hon trén co sé su 1én xuong
cua gia CK va muc 1o1 nhuan ky vong. Cac DN lam an c6 hi¢u qua sé tang kha nang
huy dong von va ting stc hap dan dbi voi cac nha dau tu. Piéu nay tao ra ap luc bude
lanh dao cdc TCNY phdi chu trong nang cao hi¢u qua kinh doanh; hiéu qua s dung
cac ngudn von clia xi hoi.

Tha tu, TTCK la co ché dinh gia cdc DN niém yét, la tam gwong phdn dnh
thuc trang hoat dong va twong lai cua cac TCNY va cua ca nén kinh té.

Gia tri DN dugc phan anh thong qua tri gia co phiéu trén TTCK. Cac muc
gia CK trén TTCK phan anh thyuc trang hoat dong va tuong lai cua cac TCNY. Thuc
trang cia TTCK phan &nh thyc trang va tuong lai chung cua cac DN ciling nhu cua
ca nén kinh té. TTCK la han thir biéu cho biét thé trang ciia DN va nén kinh té ciia
mot nuwoc

Th nam, TTCK thiic ddy DN sir dung von linh hoat hon. Thong qua TTCK,
cic DN c6 thé su dung von tién té tam thdi nhan rdi dé DPTCK va nguogc lai, cac CK
d6 s& dugc chuyén thanh tién khi can thiét. Hon nita, TTCK con gitip DN xam nhép
1an nhau thong qua viéc mua ban ) phiéu. Viéc sat nhap, mé rong hoat dong san

xuat kinh doanh ctia cac DN déu c6 thé thyc hién thong qua TTCK.
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Tha sau, TTCK tham gia phdn phéi lai thu nhdp trong nén kinh té dya trén
quyén so hitu va thong qua bién dong gia ca. Thu nhap tir chénh l1éch gia CK chinh
12 mot hinh thirc phan phéi lai thu nhap d6i voi ca nhan va to chirc tham gia TTCK.

Th bay, TTCK la mdt trong nhitng kénh giao lwu von dau tw quoc té linh
hoat. Su mé cira ciia TTCK cho phép cac nha DTNN dau tu vao thi truong trong
nude va tao diéu kién cho cac nha dau tu trong nudc co thé dau tu vao cac DN nudc
ngodi. Cac cong ty c6 thé huy dong ngudn vén ré hon, ting cudng dau tu tir ngudn
tiét kiém bén ngoai dong thoi ting cudng kha nang canh tranh qudc té va mo rong
cac co hdi kinh doanh cua cac cong ty trong nudc.

Th tam, TTCK tao diéu kién cho viéc tach biét gitta so hitu va quan ly. Khi
quy mé ciia DN ting 1én, méi truong kinh doanh tré nén phuc tap hon, nhu cau vé
quan 1y chuyén trach ciing ting theo. TTCK tao diéu kién cho viéc tiét kiém vbn va
chat xam. TTCK ciing tao diéu kién thuc ddy qué trinh CPH DN nha nudc.

Tht chin, TTCK tao co hgi cho chinh phu huy dong cac nguén lyc tai chinh
ma khong tao ap luc vé lam phat, déng thoi tao cac cong cu cho viéc thuc hién
chinh sach tai chinh tién té cta chinh phu.

1.1.3.2. Cac tac dong tiéu cuc

Mic du TTCK c¢6 tac dung tich cuc, song bén canh dé n6 con c6 nhitng mat
han ché, nhirng tac dong tiéu cwe 1am anh hudng dén hoat dong cua nén kinh té,
néu khong biét cach khong ché, no s& 1am rdi loan nén kinh té va giy ra nhiing dién
bién tiéu cuc kho co thé ludng hét.

Thir nhdt, TTCK ludn tiém an kha niang liing doan thi truong va co thé gay
nén khung hoang theo diy chuyén. Diéu nay nhiéu liic gy nén nhiing tic hai khon
luong d6i véi thi truong, lam cho ca khu vuc thi truong sup do. Tac dong cua suy
thoai kinh té My nam 2008 t6i ca thé gidi 1a minh ching r6 rang nhat.

Thir hai, TTCK c6 thé tao ra cac giao dich ndi gian cua ca nhan, td chirc khi
nam dugc thong tin cua t6 chirc phat hanh dé tryc lgi cho minh. Luat phap vé TTCK
du ¢ nhitng diéu khoan nghiém cdm hanh vi giao dich noi gian, nhung trén thyc té
rat kho kiém soat hanh dong nay, bdi vi trong diéu kién hién nay cong nghé thong
tin da phat trién kha manh, cic hanh vi giao dich ciing nhu cung cép thong tin noi

b6 rat tinh vi, phirc tap, kho phét hién ngay duoc..
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Thir ba, TTCK c6 thé phat sinh cac thong tin khong dung vé hoat dong cia
DN hoac mot loai CK. Viéc tung tin sai sy that dé gay thét thiét cho cac nha dau tu
chan chinh thuong duoc gén lién véi cac hanh vi khac nhu dau co, truc loi, liing
doan thi truong...

Céc vu nhuoc diém trén 1am cho TTCK tré nén linh vuc nhay cam, so61 dong
tac dong nhiéu mit téi TTCK néi riéng va xa hodi ndi chung, bdi vay nha nudc can
phéi quan ly.

1.2. QUAN LY NHA NUGC POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.2.1. Su cin thiét va vai tro QLNN déi voi TTCK

1.2.1.1. Khdi nigm QLNN déi véi TTCK

QLNN d6i véi TTCK 1a sy tac dong cé t6 chire, c6 dinh hudng cua cac co
quan QLNN vao ddi twong quan 1y bang cac phuong thirc quan 1y khac nhau nhim
bdo dam TTCK phat trién 6n dinh, bén virng, phuc vu muc ti€u nhét dinh ctia nén
kinh té qudc dan [94].

Ttr quan niém QLNN dbi voi TTCK nhur trén c6 thé rit ra nhan xét co ban sau:

- Chu thé QLNN d6i v6i TTCK 13 cac co quan nha nude: tir Qudc hdi 1a co
quan lap phap thong qua va ban hanh Luat tao 1ap can ctr phap 1y cho quan ly;
Chinh phii 1 co quan hanh phép ban hanh Nghi dinh, Quyét dinh cu thé hoa cac vin
ban dudi luat va to chiic cac co quan chuyén méon dé thuc hién chirc ning quan 1y.
O Viét Nam, Bo Tai chinh, UBCKNN 1a co quan truc tiép thay mat Chinh phu thuc
hién chtrc naing QLNN d6i voi TTCK. Bén canh d¢6 Chinh phu di giao cho cac B9,
nganh cé lién quan nhu Bo Ké hoach va Pau tu, NHNN... thuc hién nhirng nhi¢m
vu lién quan dén QLNN d6i véi TTCK.

- Péi tuong quan 1y 1a cic ca nhan, to chirc, cac chil thé tham gia dau tu,
kinh doanh, lién quan dén TTCK va hoat dong ctia cac co quan nay.

- Muc tiéu ctia QLNN déi v6i TTCK 13 nhim bao dam phat trién thi truong
6on dinh, vitng chac dé gop phan hiéu qua vao phat trién kinh té theo nhirng muc tiéu
nhat dinh.

- Cac phuong phap QLNN ddi v6i TTCK thuong sir dung 1a phuong phap
kinh té, phuong phap hanh chinh, phuong phap gido duc thuyét phuc va két hop
gilra cac phuong phap do.
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1.2.1.2. Sw cdn thiét QLNN déi véi TTCK

Sy can thiét phai QLNN ddi v6i TTCK xuét phat tir co s¢ 1y luan va thuc
tién sau:

Vé co s6 Iy ludn:

- QLNN ddi v6i cac hoat dong kinh té tai bat ky qudc gia nao déu 1a can thiét
va tat yéu. Khi TTCK phat trién thanh mot linh vuc quan trong cua nén kinh té, hoat
dong ciia TTCK dugce Nha nudce thira nhan va quan 1y bang phap luat. [94]. QLNN doi
v6i TTCK thé hién tinh tit yéu ctia hoat dong quan 1y cua nha nude vé kinh té.

- Xuat phat tir d0i hoi ctia su phat trién KTTT [16]

Trong diéu kién KTTT, can c6 nhitng nguyén tic bao dam sé hiru, tu do canh
tranh, tu do kinh doanh. Nha nudc can tao diéu kién dé moi nguoi déu co thé 1a chu
sO hitu thuc sy ddi véi tai san caa minh. Quyén s& hitu hop phap va quyén thira ké
clia ca nhan cong dan duoc Nha nuéc bao ho nhu viéc bao hd quyén so hitu hop
phap ctia phap nhan. Giai quyét van dé s¢ hitu 1a nén tang, tién dé cho viéc giao
dich céc loai CK va thu hat von cho nén kinh té.

- Bao vé quyén loi chinh dang, lgi ich hop phap ciia nha dau tu va dé dam
bao nguyén tic cong khai, minh bach trong hoat dong kinh té [ 88]

Nha dau tu dua vao nhitng thong tin c6 lién quan va tac dong dén gia CK dé
ra quyét dinh mua ban CK. Néu nhiing thong tin nay thiéu chinh xac, khong trung
thuc va néu xay ra cac hanh vi ti€u cuc nhu thao ting, gian lan,...thi nha dau tu s&
bi thua thiét. Nha DTCK chi yén tdm khi c¢6 mét chu thé trung 1ap, khong vi muc
tiéu loi nhuan dung ra quan 1y, gidm sat qua trinh cung cdp thong tin va cac hoat
dong trén thi truong nham han ché toi da cac tiéu cuc dé bao vé quyén loi va loi ich
hop phap ciia ho. Chii thé d6 chi ¢o thé 1a Nha nudc.

- Dung hoa 191 ich ctia cac thanh vién tham gia thi truong, ngan ngtra va han
ché cac hoat dong tiéu cyuc gay tac dong xau dén TTCK va nén kinh té.

QLNN giup dam bao su cong bang, cong khai, minh bach va dinh huéng
muc tiéu phuc vu céng chiing, bao vé ngudi dau tu. Ban than cac nha KDCK ciing
thiy rang can phai c6 co quan quan Iy va giam sat ddi véi cac hoat dong cia TTCK

dé thiét 1ap mot hé thong cac quy tic chung cho hoat dong ciia nganh CK.
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CK 14 hang hoa dic biét, chat lwong va gid tri thyc ciia CK khong biéu hién &
bang chimg phéap 1y vé nd, ma phu thudc vao thyc trang va trién vong cia td chirc
phat hanh ra CK. Ngoai ra, gia ca ciia CK con bi chi phdi béi nhicu yéu t6 khac nhu
tinh hinh cung cau, tim 1y ciia nguoi mua, ngudi ban, 10ng tin cta cong chiing dau
tu,...Sy tach roi gitra gia trj thuc ctia CK voi bang chimg phap 1y vé nd da tao nén
tinh phtic tap trong viéc hinh thanh gia CK. Piéu nay da tro thanh co so cho sy xuat
hién ctia cac hanh vi tiéu cuc nhu dua tin sai su that, dau co, thao tung, mua ban noi
gian,...dé bop méo gia ca, cung cau trén thi trudng nham truc loi c4 nhan, gy hon
loan thi truong. Khi ap dung cac thanh tyu khoa hoc cong ngh¢ tién tién, cac k¥
thuat giao dich tré nén phirc tap va triru twong thi cac nha dau tu thong thudng rat
kho c6 thé phat hién dugc cac hanh vi gian 1an. Mat khac, do lgi nhuén thu duoc tur
DTCK thudng kha hip din, nén kha ning ndy sinh cac hanh vi gian 1an, d6 tinh vi
va nghiém trong cua né cang 16n. Hau qua cia cac hanh vi gian 1an c¢6 thé 1am cho
cac hoat dong trén thi trudng bi hdn loan, mét 6n dinh, tham chi thi trudng bi d6 v,
gay tac dong xau dén ca nén kinh té. Do d6, can phai c6 su quan 1y ciia nha nudc dé
dung hoa loi ich cua cac chu thé tham gia, ngin ngira va han ché cac hanh vi tiéu
cuc gay tac dong xau dén sy 6n dinh va phat trién cia TTCK.

- Ngan chin va kiém soat rui ro c6 thé gy sup do thi truong [17, 21]

TTCK la mdt trong nhitng linh vuc ¢6 nhiéu rui ro. Pdi véi nhiing rii ro don
1¢ thi pham vi anh hudng ctia n6 chi gi¢i han ¢ nhitng loai CK c6 lién quan nhung
dbi v6i rui ro hé théng thi pham vi anh hudng ciia né 14 toan bo thi treong. Khi rui
ro hé thong xay ra thi su lan truyén tac dong ciia né c6 thé pha v& tinh 6n dinh cia
thi truong va gay ra sy suy yéu, tham chi sy sup dd cua thi truong. Do do, can ¢b su
ngan chan, kiém soat va ché ngu cac rui ro nham dam bao sy 6n dinh va phat trién
bén vitng ctia TTCK.

- Pam bao an toan trong diéu kién hoi nhap KTQT

Viéc mé cira TTCK dé hoi nhap qudc té da cho phép cac qubc gia thu hat
duoc cac nguén luc bén ngoai dé phat trién TTCK. Tuy nhién, sy xuat hién cua céc
yéu to quéc té trén TTCK cling tiém an nhiéu rui ro, dic biét 1a hién tuong rut von 6
at, tir d6 c6 thé tac dong xau dén nén kinh té trong nudc. Do d6, Nha nudc can phai

quan Iy TTCK dé tao ra sy 6n dinh va phat trién 1au dai caa TTCK, dong thoi gop
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phén dat dugc cac muc tiéu dé ra trong hoi nhap.

Vé co sé thuc tién

- Trong qua trinh phat trién cta kinh té thé gigi, TTCK da duoc hinh thanh
hang trim ndm va ngdy nay dugc coi 1a mot thé ché kinh té bac cao cua KTTT.
Trong giai doan dau cua TTCK, cac nha nudc tu ban khong c6 bat ky mot bién phap
nao dé quan 1y hoat dong cua thi trudng nén di xay ra tinh trang dau co, lira dao
trén thi truong lam thiét hai cho cac nha dau tu. Dién hinh la su sup dd ciia TTCK
My¥ nam 1929, kéo theo sy sup d6 ciia nhiéu TTCK khac, gay ra cudc khing hoang
kinh t& 1929-1933. Tir do tit ca cac nude déu nhan thire duoc sy can thiét phai co
su quan 1y ctia Nha nudc dbi voi hoat dong cua TTCK, trong dé ¢ viéc thanh lap
co quan quan ly TTCK: & My nam 1934; Nhat Ban nam 1947; ...

- Thyc té phat trién kinh té va TTCK thé gidi cho thiy bét ky su budng long
QLNN d6i véi TTCK s& gay hau qua khé luong.

Thiét hai udc tinh ctia khiung hoang va suy thoai kinh té toan cau 2008-2009
udc tinh hon 40.000 ty USD. C6 tac gia da két toi cha dé cac hoc thuyét “KTTT ty
do” ¢6 dién va hién dai chinh 1a nguyén nhan sdu xa tiép tay cho chinh quyén My
tin vao strc manh von c6 cua thi truong tu do cung su tu tin qua thai vao hé théng
kiém so4t thi truong 1a tha pham chinh gdy ra khung hoang (di duogc tac gia cua giai
thuong Nobel vé kinh t& nam 2009 Paul Krugman dy bao tir nim 1999). C6 ngudi
con dé xuit phai dem xét xtr ho trudc du luan thé gioi. Voi do nhay cam va anh
huong nhiéu mit ti doi sdng kinh té x3 hoi cua TTCK rat can co sy quan 1y cia
Nha nudec.

- Qua 10 nam hoat dong, TTCK Viét Nam da dat dugc nhiing thanh tich an
tuong nhung van con nho bé, dang trong giai doan khai dau phat trién nhung van day
bat 6n can dugc quan ly dé phat trién phuc vu cho nén kinh té qudc dan [17, 22]

- Thuyec té thoi gian qua TTCK mic du dd duge canh bao nhic nhd nhung van
xay ra nhiéu vi pham can ¢ su quan 1y ctia co quan nha nudc dé han ché vi pham

va TTCK phat trién lanh manh hon.
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1.2.1.3. Vai tro QLNN déi véi TTCK

Thir nhit, tao 1ap khudon kho phap luit dé quan 1y va diéu hanh hoat
dong ctia TTCK [94]

Pé quan Iy TTCK, nha nudc phai thiét lap mot hé thong phap luat quan 1y
hoat dong cua TTCK, diéu chinh mdi quan h¢ cua céac chu thé trén thi truong. Xac
1ap khuon kho phap luat ding dan cho thi truong luén duge xem nhu diéu kién tién
quyét nhat bao dam TTCK hoat dong hiéu qua. Van dé co ban ctia KTTT 1a s& hitu
va loi ich kinh té. Ché do so hitu va loi ich kinh té luén 1a méi quan tim hang dau
clia cac chu thé trén TTCK. Hé thong phap luat phai bao dam quyén loi chinh dang
va hop phap ctia cac nha dau tu trong va ngoai nude, dung hoa loi ich clia cac thanh
vién tham gia thi truong va ngan ngtra nhitng hién tuong truc loi [am ton hai dén loi
ich ctia cac nha dau tu dai han. Vai trd QLNN thé hién thong qua hé thong phap luat
trén TTCK thé hién:

- Xéc dinh vi tri phap 1y cho cac ca nhén, t6 chirc, DN tham gia TTCK. Su
ra doi, ton tai, phat trién cia céac to chirc trén phai duoc nha nudc cho phép, bao vé.

- Bang hé théng luat phap, nha nude ban hanh nhitng qui dinh dé diéu chinh
hoat dong ctia timg loai cha thé tham gia, qui dinh cac loai hanh vi dugc phép va
khong dugc phép thuc hién.

- T6 chtrc cac co quan thay mat nha nudc thanh tra, gidm sat hoat dong cua
céc chu thé trén TTCK.

- Lam rd chtc ning va quyén han cta co quan 1ap phap, hanh phéap va tu
phép trong qua trinh xay dung, ban hanh va thyc thi phap luat.

Pé phat huy vai tro ctiia khuon khé phap luat trén TTCK doi hoi cac co quan
nha nude phai ban hanh hé thong cac qui pham dung dan, phan anh chinh xéac thuc
tién bién dong trén thi truong va thuc thi phap luat nghiém minh.

Thi hai, tao 14p méi trwong thuin loi cho cac chii thé hoat dong trén
TTCK

Moi trudng kinh doanh 13 tong thé cac yéu td bén trong va bén ngoai tac
dong truc tiép va gian tiép dén hoat dong cua cac chu thé trén thi truong. Moi
truong kinh doanh c6 thé chia thanh 2 nhém: nhém cac yéu t6 vi mé va nhom céc

yeéu t0 vi m6. Nhom cac yéu t0 vi m6 bao gom: chinh tri, ludt phép, kinh té, van
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hoa xa hoi, ky thuat va cong nghé. Nhom cac yéu t6 vi mo bao gom : khach hang,
nha cung cip, ddi thu canh tranh, cic nha trung gian c6 quyén loi trong cac don vi,
t6 chic.

Trong nhom cac yéu td vi mo, su 6n dinh chinh tri tac dong to1 tam 1y cac
nha dau tu trong nudc va nudc ngoai. Mot nha nudc manh thyc thi hi€u qua cac
chinh sach phat trién kinh té xa hoi, dap mg nguyén vong chinh dang ciia nhan dan
s& dem lai niém tin vitng chic cho cac quyét dinh du tu. Thuc té trong nhitng nim
qua Viét Nam luon thu hut duoc luong von 16n cua cac nha DTNN bo von dau tu
lau dai. Sy 6n dinh chinh tri, m& rong quan hé doi ngoai voi cac nudc trén thé gio1
dang 13 wu thé gop phan ting thém dau tu ciia nude ngoai véi Viet Nam.

Sy 6n dinh kinh té vi md ma yéu t6 hang dau 1a on dinh tién té, ty gia hoi
doai, 6n dinh 14i suat ngan hang co6 tac dong tich cuc dén tdng trudng kinh té, cung
cd long tin ciia cac chu thé trén TTCK va 1a can cir quyét dinh dé gia ting PTCK.

Thir ba, to chirc quén 1y va diéu hanh hoat ddng ciia TTCK

Dé thi truong phat trién lanh manh va 6n dinh, Nha nudc thiét 1ap mo hinh
quan 1y va qui dinh co ché hoat dong ctia cac chu thé trén thi truong; phdi hop cac
yéu t6 nhan luc, k¥ thuat, cong nghé dé duy tri hoat dong va giam sat thi trudng,
bao dam hoat dong thuong xuyén, 6n dinh va dat hiéu qua cao.

Thir tw, dinh huéng phat trién lau dai cia TTCK

Pé phat huy vai tro 1a kénh huy dong von cho nén kinh té, nha nudc can phat
trién TTCK mot cach 6n dinh, viing chic thong qua chién luoc, qui hoach, ké hoach
phat trién cu thé. Chién luoc duge coi 1a dinh hudng phat trién dai han cung voi
chinh sach co ban va st dung nguén luc nham thye hién muc tiéu quan trong dé ra
cho TTCK. Trén co sé chién luge duge phé duyét, co quan quan 1y cac cip cu thé
hoa bang qui hoach, ké hoach phat trién trong thoi ky nhat dinh.

Ké hoach 1a cong cu quan trong, 13 hat nhan ctia qua trinh quan 1y dé gitp co
quan diéu hanh TTCK. Ngoai ra ké hoach con cung cap thong tin vé nghién ciru, dy
bao thi truong 1am co so cho cac quyét sach didu chinh. Trong thoi gian hién nay dé
nang cao chat luong cong tac ké hoach phai ly thi trudng lam co so tinh toan moi
chi tiéu, khi thi trudng bién doi thi ké hoach ciing phai thay d6i cho phi hop. Xu thé

hoan thién 1 chuyén tir ké hoach truc tiép sang ké hoach dinh hudng, gian tiép.
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Cung voi ké hoach, cac chinh sach 1 cong cu chu yéu dé nha nudc quan 1y
TTCK. So v6i cac cong cu khac, chinh sach 1a bd phan nang dong cao, nhay cam
v6i cac bién ¢ cua thi truong, gop phan giai quyét nhitng buc xtc, nhiing van dé
ma thi trudng dat ra. Boi vay can mot hé thdng cac chinh sach dong bo, phu hop véi
doi hoi ciia TTCK s& 1 co so viing chic bao dam van hanh thi trudng ning dong,
hiéu qua. Kinh nghiém cho thdy mot chinh sach sai 1am s& phai tra gia dat dén sy
phat trién thi trudng va anh huéng dén nhiéu mat cua doi sdng xa hoi

Thit nidm, hd tre phat trién TTCK

Hb tro phat trién thé hién vai tro QLNN dbi véi TTCK, mot linh vuc méi mé
trong nén kinh té nhét 1a trong giai doan tring nudc ban dau. Nha nudc thyc hién
giam thué, hd trg von va k¥ thuat, dao tao luc lugng lao dong l1a nhiing viéc lam can
thiét dé tao cti hich ban dau, tao da cho thi trudng phat trién.

1.2.2. Muc tiéu, ndi dung va phwong phap QLNN déi véi TTCK

1.2.2.1. Muc tiéu QLNN dbi véi TTCK

Muc tiéu QLNN déi véi TTCK 14 tao ra mét thi truong hoat dong 6n dinh, bao
dam cong khai minh bach, phat trién bén viing, phat huy tot nhat vai tro cta nd dbi
vGi qué trinh phat trién cua nén kinh té.

Mt 13, muc tiéu phat trién thi trweong

Muc tiéu cudi ciing cia QLNN néi chung va quan Iy TTCK néi riéng l1a
nham phat trién thi truong: ca thi trudng trai phiéu, thi truong co phiéu, ting khoi
luong giao dich va mirc vn héa thi truong trd thanh mot trong nhimng kénh quan
trong huy dong vén va ngudn luc ctia xa hoi vao phat trién kinh té ciia dat nude.

Hai 13, bio vé nha diu tw, 6n dinh thi trudng va giam thiéu rii ro

I0SCO khuyén nghi: muc tiéu co ban trong quan Iy TTCK 1a: bao vé nha
dau tu; dam bao thi truong cong béng, minh bach va giam thiéu rui ro hé théng;
ting cudng 6n dinh thi truong trong nude; phdi hop, chia sé thong tin dé 6n dinh thi
truong khu vue, toan cau.

Bao vé nha dau tu; dam bao réng thi truong cong béng, hi¢u qué, minh bach
va giam rui ro hé théng la ba muc ti€u co ban dugc IOSCO khuyén nghi cho moi thi
truong co tinh t6i yéu t6 méi trudng cia timg qudc gia. Khi thue hién cac chinh

sach quan ly, cadc muc tiéu ké trén duong nhu 16ng ghép vao nhau trén mot s6 khia
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canh. Nhiéu quy dinh gitip dam bao thi truong cong bang, hiéu qua, minh bach ciing
gitip bao vé nha du tu va giam rui ro hé théng. Tuong tw, nhiéu bién phap giam rui
ro hé thong cung cap mot co ché dé bao vé nha dau tu. Ngoai ra, cic van dé nhu
tang cuong giam sat va thuc thi phap ludt hiéu qua cling nhu hop tac chit ché voi
cac co quan quan Iy khac cling can thiét cho viéc thyc hién cac muyc tiéu ndy.

Muc tiéu hang dau trong quan Iy TTCK 1a bao vé nha dau tu dé tranh khoi tac
dong tiéu cuc cia TTCK nhu cac hanh vi giao dich khong cong béng, dac biét 1a cac
hanh vi Itra ddo va gian 1an CK. Cac hanh vi thao ting thi truong, thao ting gid, giao
dich noi gian, thong tin sai léch 1am cho cung, ciu va gia CK bi bop méo theo hudng
chi ¢6 loi cho mot sd luong nhoé nha dau tu. Loi ich cta da sd cac nha dau tu con lai
bi xAm pham do c4c hanh vi giao dich khong céng bang. Bao vé quyén va loi ich hop
phap cua nha dau tu khong chi 13 muc tiéu ma con 1a nguyén tic hoat dong cua
TTCK, thé hién vai trd cia QLNN. Moi chinh sach, quy dinh, co ché hoat dong déu
phai thé hién trach nhiém bao vé nha dau tu va mang tinh quyét dinh dén sy phat trién
cua TTCK.

QLNN dbi véi TTCK can hudng téi viée quan 1y rai ro co hé thong, tranh
nhing tac dong diy chuyén cta d6 v thi truong, giam thiéu ton that cho nén kinh
té khi khing hoang xay ra. Tang cuong 6n dinh thi truong trong nudc va phdi hop,
chia s¢ thong tin dé 6n dinh thi truong khu vuc va toan cu cling 1a myc ti€u ma
quan 1y TTCK can huéng toi.

Ba la, dam béo tinh cong bing, hiéu qua va minh bach

Pam bao tinh cong bang, hiéu qua va minh bach cua thi truong 12 muc tiéu
co ban cua quan ly TTCK. Muyc tiéu nay c6 quan hé chat ché véi myc tiéu bao vé
nha dau tu. Cong bang, hiéu qua va minh bach gin lién voi viéc dbi xtr cong bang
dbi v6i moi nha dau tu, cong bd thong tin day du va gia CK duoc xac 1ap trén co s
thong tin dugc cong bd. Pé dat duoc muc tidu nay, can phai dap tng dugc cac yéu
cau sau day:

- Pam bdo tinh cong khai, trung thyc va minh bach cua thi truong thong qua
cung cap thong tin. TTCK chi c¢6 thé hoat dong 6n dinh va phat trién 1au dai khi cac
thong tin cung cdp va cac giao dich trén thi truong dam bao dugc tinh cong khai,

chinh xac, trung thyc va minh bach, boi 1& diéu nay cho phép cac nha PTCK c6
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dugc cac thong tin tin cdy va diéu kién can thiét dé xac dinh gia CK, dua ra cac quyét
dinh mua ban CK. Viéc dép tmg cac yéu cau ndy con co tac dung ngin chin, han ché
cac hanh vi ti€u cuc nhu gian lan, lra ddo, ling doan thi truong, mua ban nodi
gian,...ciing gay tac dong xau dén su 6n dinh va phat trién lanh manh ciia thi truong.

- Pam béo tinh cong bang va binh dang giita cac chu thé trén thi truong. Tinh
mau thuin vé quyén loi va sy canh tranh giita cac chu thé trén TTCK c6 thé dan dén
nhirng hoat dong thiéu lanh manh trén thi truong. bpé gop phén tao ra su On dinh,
hoat dong lanh manh va phat trién bén vimng thi phai dam béo tinh cong bang va
binh dang giira cac chu thé tham gia trén TTCK. Piéu nay dugc biéu hién qua viéc
Nha nude dam bao cho cac chu thé tham gia TTCK duoc tu do tham gia va rat khoi
thi truong, binh dang trong viéc cung cap thong tin, binh dang gitta nha dau tu nho
v6i nha dau tu 16n, binh dang gitta DN nho voi DN 16n,...Su binh dang nay phai
nam trong khuon kho cta phap luat va hudng téi loi ich chung ctia nén kinh té.

- Bam bdo tinh hi€u qua cua thi truong. Hiéu qua cia TTCK thuong duoc
danh gia qua chi phi, kha ning huy dong va phan bo cac ngudn lyc tai chinh. TTCK
dugc coi 1a c6 hiéu qua khi cac giao dich trén thi truong dugce thuc hién véi chi phi
thap va thi truong phat huy tét vai tro tap trung va phan bd cac nguon luc tai chinh
trong nén kinh té. Pé dam bao tinh hiéu qua cia TTCK, mot mat phai cung cip
thong tin mot cach chinh xéc, kip thoi, minh bach va déy dua lam co sé tin cay cho
viéc dinh gia CK, mat khac, cac quy luat cia thi truong can duoc ton trong, déng
thoi str dung cac cong cu va bién phap quan 1y dé tac dong, can thiép nhim tao nén
su van hanh thong sudt, on dinh va phat trién lau dai cua thi truong. Tuy nhién,
nhimg can thiép va tic dong cua cac bién phap quan 1y phai phu hop dé tao nén két
qua mong muén, tranh trudng hop can thiép trai quy lut va can tiép thd bao bang
cac bién phap hanh chinh dua dén nhimng tac dong va hiéu qua xau.

1.2.2.2. Néi dung QLNN déi véi TTCK [94, 35]

Cho dén nay khong ai phan d6i phai QLNN ddi v6i TTCK nhung quan 1y thé
nao véi ndi dung ra sao va bang phuong thirc gi thi chua cé ¥ kién thong nhat. So di
coy kién khac nhau 1a do quan ni¢m, xuét phat diém, cach xem xét, diéu kién moi
truong va lich st cac qudc gia khac nhau nén din dén nhan thirc, quan diém va ning

luc t6 chirc thuc hién QLNN khac nhau. Co cac quan diém khac nhau sau day:
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- Quan diém thir nhat cho rang QLNN d6i véi TTCK doi hoi Nha nude phai
quan ly thong qua hoach dinh chién luge, ké hoach phat trién, t6 chirc bo may quan
1y, st dung cac cong cu quan ly, thanh tra giam sat va diéu hanh thi truong phat
trién theo muc tiéu nhat dinh. Mat manh cia quan diém nay la nhan manh QLNN
truée hét va chil yéu 13 quan 1y theo chirc ning quan 1y. Tuy nhién néu chi nhin
manh dén thuc hién t6t cac chirc ning quan 1y thi dd bé qua tinh dic thu cia TTCK
1a cac nghiép vu KDCK- dbi tuong quan 1y quan trong khong thé bo qua.

- Quan diém thir hai cho rang QLNN ddi véi TTCK trude hét phai 1 quan 1y
cac hoat dong nghiép vu cua thi trudng, nghia 1a phai quan 1y phat hanh, niém yét,
GDCK, quan ly kinh doanh va dich vu CK cua cac CTCK, CTQLQ, quan ly luu ky,
dang ky, thanh toan bu trir...Mat manh ciia quan diém nay la nhin manh QLNN
trude hét va chu yéu 1a quan 1y cac hoat dong nghiép vu cua thi trudng. Tuy nhién
néu chi nhan manh tinh dic thu cia TTCK 1a cac hoat dong nghi€p vu ma bo qua
quan 1y theo chirc ning 1a tinh phd bién ctia QLNN ciing 1a thiéu sot.

- Quan diém thir ba cho rang QLNN dbi voi TTCK doi hoi Nha nudc phai
quan 1y cac yéu t6 cua thi trudng néi chung va TTCK néi riéng. D6 1a quan 1y dé
ting cung, ting cau va quan 1y su canh tranh ddm bao sy phat trién lanh manh cua
TTCK. Uu thé ciia quan diém nay 1a nhdn manh QLNN dbi vi TTCK suy cho dén
cung 1a quan 1y cac yéu té cua thi truong. Tuy nhién néu chi nhdn manh dén quan Iy
cac yéu t6 cua thi truong ma khong thiy tinh pho bién, tinh dic thu cia QLNN d6i
v6i TTCK ciing 1a thiéu sot.

- Quan diém ciia tac gia: QLNN dbi vi TTCK can dugc xem xét, nhin nhan
toan dién, hé thong trén ca ba mat: quan 1y theo chirc ning, theo hoat dong nghiép
vu va quan 1y theo cac yéu t6 cia TTCK. C6 thé hinh dung QLNN ddi véi TTCK
theo hinh 1.1:

Theo hinh 1.1, QLNN dbi voi TTCK dugc xem xét trén cac giac do sau:

Giac d9 thir nhat, theo chirc ning QLNN: TTCK 14 mét linh vuc hoat
dong nhay cam trong nén kinh t& quéc dan doi hoi phai duoc quan 1y theo chic
ning, bao gom:

- Vé hoach dinh:

+ Co quan QLNN x4y dung chién luoc phat triéen TTCK dé xac dinh huéng
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phat trién phi hop trudc mat ciing nhu lau dai cho TTCK,
+ Tao 1ap hanh lang luat phap, tao mdi trudng thuan loi cho TTCK phét trién
+ Pé ra chinh sach co ban dé hudng thi truong phat trién on dinh, bén viing

Hoach dinh 14 chitc ning quan trong nham dam bao TTCK phét trién dung dinh
hudng, dat dugc cac muc tiéu nhat dinh va c6 anh huéng quyét dinh dén sy phat trién
thi truong

- V& chitc ning t6 chire: Xdy dyng co quan quan 1y cia nha nudc nhu
UBCKNN, céc co quan quan ly gidm sat hoat dong cua thi truong; dao tao can bd
cho hé théng QLNN, qui dinh chuc ning hoat dong cho cac co quan nay.

Pay la chirc ning quan trong thé hién & nhimng qui dinh lién quan dén céc to
chtrc ¢4 nhan tham gia thi truong budc phai tuan theo nhiing qui dinh, diéu kién cip
phép dé duoc chép thuan hoat dong trén thi truong.

- V& chite ning chi huy: cic co quan QLNN diéu phdi hoat dong va can bang
loi ich gitrta cac cha thé; don dbc tinh hinh chdp hanh qui dinh trong hoat dong cua
cac d6i tuong quan 1y.

- Vé chiie nang giam sat: trén co sé cac ti€u chuan, dinh muc, qui dinh da
ban hanh, co quan QLNN giam sat hoat dong cua tat ca ddi twong trén thi trudng va
ca hoat dong QLNN ciia cac co quan chitc ning nham dam bao TTCK dugc giam
sat cong khai va minh bach. Trudc hét 13 viéc giam sat di v6i to chirc ¢4 nhan tham
gia cac hoat dong chao ban CK ra cong ching, kinh doanh, dich vu CK...dam bao
moi thanh vién vira c6 quyén loi, vira c6 nghia vu theo cac qui dinh ctia phap luat.

Giac d¢ thiwr hai, theo hoat dong nghi€p vu cua thi trwong:

- TTCK 1a thi truong tai chinh bac cao, c6 tinh toan cau doi hoi phai quan 1y
cac nghiép vu chuyén nganh theo nhiing chuan muc chung cua thé gidi; bao gdm
quan ly cac hoat dong nghiép vu sau:

- QLNN d6i vé6i hoat dong phat hanh, niém yét va GDCK: Co quan QLNN
qui dinh céc diéu kién duoc phat hanh nhu cong bd cong khai thong tin day du, kip
thoi, chinh xac vé hoat dong kinh doanh cua td churc phat hanh dé dam bao quyén

lgi ctia cac nha dau tu trong va ngoai nudc.
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- QLNN dbi véi hoat dong trung gian tai chinh trén TTCK: viéc mua ban CK
phai thong qua cac CTCK. Hoat dong cta cac td chirc trung gian nay anh huéng dén
su cong khai, minh bach trén thi truong. Boi vay nha nude qui dinh céc tiéu chuan tdi
thiéu vé von, vé cac chuan muc va dao durc nghé nghiép ctia can bd trong cac t6 chirc
nay dé bao dam quyén loi cua cac nha dau tu.

- QLNN d6i voi cac qui PTCK va hoat dong cia cac t6 chirc nay: co quan
QLNN qui dinh cac chuan myc vé cip phép, hinh thirc phap 1y, cdu tric cta cac qui
dau tu, cac qui dinh vé cong bd thong tin dé bao vé tai san ciia khach hang.

- QLNN dbi v6i hoat dong GDCK: nha nudc qui dinh niém yét phai dugc giao
dich qua cdc SGDCK theo phuong thirc khdp 1€nh hodc thoa thudn; qui dinh co s¢
cho thyc hién giao dich, cong b6 céac chi sb danh gia thi trudng lam can c tinh toan
ctia cac nha dau tu. Nha nude cong bd hoat dong giam sat GDCK cia cac SGDCK.

- QLNN d6i véi hoat dong luu ky, dang ky, giao dich va thanh toan bu trir
CK: cac co quan QLNN phai x4y dung va ban hanh cac co so phap 1y can thiét cho
cac hoat dong dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK nhu qui dinh qui trinh thanh
toan, qui dinh mo hinh t6 chirc va giam sat hoat dong cta to chirc nay.

Giac d thir ba, quan Iy theo cac yéu t6 ciia TTCK

TTCK 1a thi trudng c6 sy tham gia ctia dong dao cac nha dau tu, cic to
chtrc dich vu trong va ngoai nudc, su phat trién cua thi truong phan anh “stc khoe”
ctia nén kinh té doi hoi phai quan 1y theo cac yéu té cia TTCK nhu : quan 1y cung,
cau, gia ca va su canh tranh trén thi truong nham béo dam sy phat trién on dinh, bén
virng cua thi truong.

- Quan 1y cung trén thi trudng nhim muc dich ting cung cho thi truong:
ngudn cung chii yéu tir TPCP va c6 phiéu chao ban ra thi truong cia cac DN CPH.

- Quan 1y cau trén thi trudng nham muc dich kich cau, khuyén khich dau tu
dai han va dau tu clia cac nha PTNN vao TTCK.

- Quan ly gia ca trén thi trudong nham tao sy 6n dinh can thiét dé mo rong thi
treong, thu hat dau tu, han ché nhimg giao dich ndi gian khong phan anh ding gia
ca thi truong.

- Quan 1y su canh tranh trén thi truong nhim giam sat cac hoat dong KDCK va

dich vu CK, x1t Iy cac vi pham cua cac chu thé hoat dong trén TTCK di vao né nép.
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Nhu vay, thong qua cic gidc do xem xét khac nhau vé ndi dung QLNN d6i
v6i TTCK chiing ta ¢ thé rat ra nhan xét sau

- Trude hét, vé nhdn thirc can ¢é cdi nhin toan dién, hé tho”'ng vé cac nodi
dung ctia QLNN d6i v6i TTCK. Khong nén hiéu rang c6 3 loai ndi dung, c6 3 cach
hiéu khac nhau vé QLNN ma chi c6 mot cach hiéu théng nhit vé QLNN nhung
duoc phan tich, xem xét theo 3 giac do nghién ciru dé hiéu day du, toan dién va dua
ra quyét sach dung din vé QLNN dbi voi TTCK.

- Thit hai, QLNN doi véi TTCK la quan Iy mang tinh ddc thit khéc véi cac
linh vuee khac

+ Pic thu vé ndi dung quan 1y d6i véi TTCK bao gdm ca qudn 1y hanh
chinh cia Chinh phu, B¢ Tai chinh va UBCKNN va giam sat tw quan.

Chinh phu théng nhit QLNN déi v6i TTCK. Nhiém vu ctia Chinh phu 13
dua ra duong 161, hoach dinh céac chinh sach, dinh ra cach thtc va nhip d0 phat trién
thi truong; ban hanh cac qui dinh phap luat dé tao diéu kién cho thi trudng phat
trién. Dén lugt minh, Bo Tai chinh, UBCKNN xay dung va ban hanh cac van ban
phap qui cu thé, quan 1y viéc cip phép cho cic nha méi gidi, giao dich va tu vin CK
trén thi truong. UBCKNN 14 co quan quan 1y chuyén nganh chiu trach nhiém vé
QLNN d6i véi CK & TTCK.

SGDCK va TTLKCK 14 noi t6 chtic cac hoat dong mua ban CK niém yét
trén S& va LKCK theo qui dinh. Thong qua hoat dong cua minh, SGDCK va
TTLKCK tién hanh quan 1y cac nghiép vu giao dich va LKCK trén thi truong. Cac
cong ty moi giéi CK mudn tro thanh thanh vién ciia SGD phai dap ng céc tiéu
chuan qui dinh va duogc cip phép hoat dong. Nha dau tu (ca nhan hay t6 chirc) mua
ban CK phai qua cac thanh vién cua SGDCK.

Nhu vy SGDCK 1a nguoi truc tiép diéu hanh va gidm sat cac hoat dong
GDCK théng qua viéc ban hanh cac qui dinh chuyén nganh va t6 chirc diéu hanh
theo qui ché cac hoat dong GDCK; giam sat, theo ddi cac giao dich giita cac thanh
vién ctia S& véi khach hang. Khi phat hién cic vi pham, tién hanh xur 1y va ap dung
cac bién phap cudng ché thich hop. Néu nghiém trong c6 thé bao cao 1én UBCKNN

+ V& phuong phéap quan 1y bao gdm ca qudn Iy truc tiép cia co quan QLNN
va phwong phdp tw qudn cua cac SGDCK, cac Hiép hoi nganh nghé, dong thoi c6
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su phan cip quyén han va nghia vy gitta cac co quan d6 véi nhau.

Quan 1y ddi véi TTCK st dung ca 2 phuong phap: quan 1y truc tiép cua cac
co quan QLNN va quén ly theo phuong phap tu quan cia SGDCK va cac thanh
vién cua S& hoac cua cac Hiép hoi CK

Khéac véi phuong phap quan ly truc tiép, trong phuwong phap tu quén,
quyén quan 1y dugc giao cho nhitng ngudi tham gia thi truong, ho c6 thé cu thé hoa
cac diéu luat, thiét ké phuong phap gidm sat va t6 chirc thyc hién. Thong qua chirc
nang la nguoi td chtrc thi truong, cac SGDCK va céc Hiép hoi CK ban hanh cac qui
ché cu thé phu hop véi qui dinh cta nha nudc, giam sat va theo ddi cac giao dich;
thu nhan cac khiéu nai cua khach hang va diéu tra cac vi pham thuc hién quyén xu
phat, cudng ché cac vi pham dong thoi dé xuat va goi ¥ v6i co quan QLNN vé van
dé lién quan dén CK & TTCK.

Quan 1y truc tiép thuan loi vi tac dong truc tiép cua cic co quan nha nudc
nén c6 hiéu lyc nhanh chéng, néu hé théng phap 1y day du, thyc thi dung dan s& co
tac dung 16n. Tuy nhién néu can thiép qua siu s& gy can trd, ton kém vé chi phi va
kim ham sy phat trién cia thi trudng. Phuong thirc tu quan cho phép luat 1¢ bam sat
thue tién, nhu cau thuce té thi truong song d& mang tinh chat phuong hoi, bao vé loi
ich cho cac thanh vién cta minh lam phuwong hai dén muc tiéu chung ciia TTCK.
Nhiém vu ciia QLNN 1a tuy diéu kién, dic diém cua thi truong dé két hop hai hoa
ca 2 phuong phap nham dat hiéu qua cao.

+ Pic thu vé chirc nang kiém tra, kiém soat va diéu chinh thi truong trong
linh vuc CK thé hién & cong tac thanh tra, giam sat va diéu hanh thi truong.

Kinh nghiém thuc té cho thiy TTCK 1a noi tap trung nhiéu doi twong véi
muc dich khac nhau, 13 noi tap trung ngudn von 16n nén co tac dong dén méi trudng
dau tu va dé bao vé loi ich cia cic nha dau tu chan chinh can phai ting cudng cong
tac thanh tra, gidm sat.

Gidm sat TTCK 1a gidm sat chuyén nganh, gidm sat trén co s¢ céc tiéu chi,
cac chuan muc qudc té, giam sat bang hé thong thiét bi chuyén dung duoc 4p dung
pht hop véi diéu kién Viét Nam. Pay ciing 1a kho khian can khic phyc dé ting
cudng c6 két qua hoat dong giam sat, diéu hanh TTCK Viét Nam.
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- Thir ba, nhén ré thé manh, diém yéu cua QLNN dé xac dinh “liéu lwong”
can thiép phu hop vao TTCK.

Thé manh caa QLNN:

+ Cac quyét dinh quan Iy cta nha nudc bao gid ciing ¢ tinh hiéu luc cao, vi
n6 dya trén quyén lyc cia nha nude va cin cr vao cac van ban phap luat mang tinh
bt budc ddi véi cac chi thé co lién quan trén TTCK nén c6 tac dong tuc thi dén su
phat trién cia thi truong.

+ Chi c6 QLNN mdi dung hoa dugc loi ich cia cac chu thé tham gia trén
TTCK va huéng vao loi ich chung cua qubc gia. Piéu nay 14 do cic co quan QLNN
vé TTCK 1a cac chu thé trung 1ap trén TTCK, khong vi muc tiéu lgi nhuén, ho sé
hanh dong theo phap luat va hudng tdi loi ich tong thé cua toan bd TTCK va cua ca
nén kinh té.

+ Nho ¢6 QLNN c6 thé d& dang ngan chin, phat hién va xir Iy cac vi pham
trén TTCK thong qua hoat dong cuia hé thong gidm sat nha nudc dbi voi TTCK.

Bén canh cac thé manh trén, trong nhitng tinh huéng cu thé, QLNN dbi véi
TTCK c6 thé c6 diém yéu von c6 nhu:

+ QLNN ludn tao ra mot s6 khudén mau nhét dinh theo chu quan cua nguoi
quan 1y trong khi d6 thi truong ludn bién dong, thay doi. Boi vay cac quy dinh trong
van ban phap luat ciia Nha nuéc khong theo kip nhiing bién dong trén TTCK lam
gidm tinh ndng dong va sang tao cua thi truong, dac bi¢t TTCK 1a linh vuc luon
phat sinh nhiing van dé méi va phuc tap, trong khi viéc ban hanh cac vian ban phap
luat khong theo kip nhiing dién bién cua thi truong.

+ Nhuoc diém c6 hiru cia QLNN 1a tinh hanh chinh, nhét 1 d6i voi qubc gia
thoét thai tir kinh té tiéu nong di an sau vao tiém thirc ciia mdi nguoi, ké ca nguoi
quan 1y va ngudi bi quan ly. Nhitng tha tuc hanh chinh rudom ra thuong tao ra stc y
va lam can trd sy phat trién ctia TTCK.

Thit tw, can van dung linh hoat QLNN vao TTCK phit hop theo timg giai doan
cu thé. Co thé hinh dung cac giai doan phat trién hoan thién cua QLNN nhu sau:

- Giai doan so khai ban dau khi thi truong chua hinh thanh, chua tao lap:
QLNN phai huéng vao hinh thanh TTCK.
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- Giai doan khéi dau TTCK khi thi truong méi hinh thanh: QLNN céan lam
moi viéc dé day nhanh su hinh thanh va phat trién cua thi trudng méi ra doi.

- Giai doan TTCK d3 dinh hinh, phat trién can c6 ban tay giam sat, diéu
hanh ctia Nha nudc dé phat trién viing chac, QLNN luc nay phai di vao né nép.

- Giai doan TTCK phat trién cao, 16i cudn hap dan cac nha DPTNN: QLNN
can hudng vao hdi nhap kinh té, hoi nhap TTCK toan cau.

- Thit nam, dé xac dinh “ liéu luong” QLNN phu hop trong timg giai doan cu
thé can nam dwoc nhitng néi dung co ban, quan trong (tru cét) ciia QLNN doi véi
TTCK d¢ 1a: xac dinh muc ti€u quan ly, noi dung phai quan ly; chinh sach va cong
cy; t6 chirc bd may quan 1y va van dung phuong phap quan Iy phu hop. C6 thé hinh

dung 5 tru c6t cia QLNN dbi véi TTCK c6 mdi lién hé véi nhau theo so d sau:

Muc tieu QLNN
A 4
Noi dung QLNN Chinh sach va cong
1 > cu QLNN
A
A 4
T6 chitc bo mdy Phuong phap QLNN

QLNN

Hinh 1.2: 5 tru c6t cia QLNN déi véi TTCK
Thir sdu, vé&i cdach hiéu nh trén, OLNN doi véi TTCK thuee su la mét khoa hoc,
mot nghé thudt, mét nghé cé tinh chuyén nghiép cao.
QLNN d6i véi TTCK 12 mot khoa hoc lién nganh bdi nod can nhiéu thanh tuu
cia nhiéu b mén khoa hoc khéc nhau nhu Kinh té chinh trj hoc, Triét hoc, Kinh

hoc, Toan va Tin hoc va ca khoa hoc vé Tam 1y. Tinh khoa hoc ciia QLNN doi hoi cac
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nha quan 1y phai thong thao, nim virng cac qui luat ciia khoa hoc tu nhién, khoa hoc xa
hoi va qui luat cta tu duy dé co thé dy doan va do luong sy thay doi ciia moi truong
kinh doanh, chi ddng str dung céc phuong tién hién dai trong cong tac quan ly.

QLNN ddi v6i TTCK 1a mot ngh¢ thuat, tinh nghé thuat 1a quan tri ca hé
théng t6 chire thi truong véi tam ly, tinh cam khac nhau. Hoat dong QLNN c6 hé
théng 1y thuyét di hinh thanh & cac nudc phat trién cao ai ciing biét nhung tng
dung vao hoan canh cu thé cua timg quéc gia 1a viéc lam khong dé dang. Su thanh
cong trong quan ly khong chi phu thudc vao tri thuc, kinh nghiém, tai nang va ca do
nhay cam trude dién bién cia thi truong.

QLNN dbi v6i TTCK nhu da trinh bay & trén con 1a mot nghé mang tinh
chuyén nghiép cao, doi hoi ngudi quan 1y phai duge dao tao mot cach bai ban, hiéu
biét nhiéu linh vuc khac nhau, phai thong minh sang sudt va cé tinh quyét doan dé
dua ra quyét dinh ding dan.

Thir bay, ndi dung QLNN ddi voi TTCK nhu da ké trén doi hoi doi ngii can bo
quéan 1y phai c6 Tam, c6 Tam, c6 Tai, c6 Chi va c6 Diing méi c6 thé hoan thanh duoc.

1.2.2.3. Phwong phdp QLNN doi véi TTCK

Phuong phap QLNN ddi voi TTCK 1a tong thé nhimg cach thire tac dong co
ké hoach va c6 cha dich cua cac co quan QLNN 1én cac dbi tuong quan 1y trén
TTCK nhim thyc hién nhitng muc tiéu nhat dinh trong timg thoi ky [94]

Khac voi ndi dung quan 1y 13 cai on dinh thi cac phwong phap quan 1y 13 cai c¢6
thé Iwa chon va linh hoat hon cho tung thoi ky, tirng doi tuong cu thé. Trong thuc té
ngudi ta co thé Iya chon cac phuong phap sau:

Phwong phap hanh chinh: 1a cach thic tac dong truc tiép cta co quan
QLNN thong qua quyét dinh c6 tinh chat bat budc 1én cac chu thé va cac co quan c6
lién quan trén TTCK. Pic diém cia phuong phap nay 1a c¢6 tinh quyén luc va bat
budc, doi hoi cac d6i tuong phai nghiém chinh chap hanh, néu vi pham s& bi xir ly
kip thoi. Thyc chat ciia phuong phép nay 1a sir dung quyén lyc Nha nude dé tao ra
su phuc ting thong qua tac dong vé mit t6 chirc va ding cac vin ban phap luat, qui
pham dé diéu chinh cac hanh vi va hoat dong trén thi truong. Day 1a phuong phap
can thiét trong QLNN.
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Pé phuong phap nay c6 hiéu qua cac co quan quan 1y phai c6 ménh 1énh dut
khoat, cu thé, rd rang d6i v6i timg chu thé, ting loai hanh vi; cac quyét dinh hanh
chinh phai c6 can ct khoa hoc, dugc luan ching dﬁy du vé mit kinh té; gén chat
quyén han, trach nhiém cia cac cap ra quyét dinh.

Khac véi linh vie quan 1y khac quan 1y hanh chinh d6i véi TTCK thuc hién
thong qua ménh 1€nh hanh chinh ctia Chinh phu, cia Bo Tai chinh va cua
UBCKNN vé cic quyét dinh cap phép niém yét, cip phép phat hanh, qui dinh bién
do giao dich, thoi gian mo ctra dong ctra...Ngoai ra con c¢6 qui dinh quan 1y hanh
chinh cu thé d6i voi cac giao dich tai cic SGDCK ma cac nha dau tu phai tudn thu.

Phwong phap kinh té: 1a phuong phap tac dong gian tiép ctia cic co quan
QLNN lén ddi tuong quan 1y dua trén loi ich kinh té lam cho ho tu giac, chu dong
thuc hién hoat dong trén thi truong ma khong can cac bién phap hanh chinh. Pic
diém cua phuong phap nay khong phai bang cudng birc hanh chinh ma bang loi ich
kinh t& dé tao nén dong luc gitp thi trudng phét trién. Thong qua kich thich kinh té,
nhiing wu dai, khuyén khich dé vira dat 1oi ich quéc gia vira loi ich c4 nhéan va tap thé.

Dé nang cao tinh minh bach trén thi trudng doi hoi phai qui dinh mic phat du
suc ran de vdi cac vi pham mang tinh dau co, truc loi, cac giao dich noi gian...va kip
thoi phat hién, xtr phat thich dang nhiing vi pham nay.

bay la phuong thtrc quan ly linh hoat, mém déo, mang lai sy tu giac cao va
1a phuong thire tot nhat dé tao ra hiéu qua kinh té nhung khong c6 tinh bat budc boi
vay can str dung két hop véi cac phuong phép khac.

Phwong phap gido duc, thuyét phuc: 1a cach thic tac dong cua cac co
quan nha nudc dén ddi twong quan Iy thong qua nhan thic va tinh cam nhim ting
tinh tich cuc, chui dong thuc hién hoat dong theo thong 1€ thi truong.

Pé thyc hién phuong phap nay doi véi TTCK nha nudc can to chirc hé thong
thong tin da chiéu, cong khai cung cap thong tin cho cac chu thé dé mdi ngudi nhin
thirc duoc xu thé cua thi truong ma dua hoat dong vao né nép theo qui dinh.

TTCK 14 linh vuc hoat dong m&i mé nén can thong bao kip thoi chu truong,
chinh sach ctia nha nudc va tinh hinh “stc khoe” ctia cac DN va cac t6 chirc trung
gian dé nha dau tu nam bat kip thoi cho nhimg dy dinh dau tu hiéu qua trén thi

truong.
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Moi phuong phap c¢6 uu nhuoc diém khac nhau boi vay can sir dung linh
hoat va két hop gitra cac phuong phép.

1.2.3. Tiéu chi danh gia QLNN déi véi TTCK

bé QLNN ddi véi TTCK di vao né nép, 6n dinh va hiéu qua theo muc tiéu,
yéu cau dé ra can co tiéu chi danh gia. Pé giup cac nudc cé thé nang cao chit luong
cong tac quan Iy TTCK, IOSCO da dic rat va xay dung bd tiéu chi mang tinh chuan
muc quéc té danh gia hoat dong quan Iy TTCK. Trén co so tham khao bo tiéu chi
ctia IOSCO va cin ctr vao diéu kién cu thé ctia Viét Nam, ching toi théy can co hé
thdng tiéu chi sau:

1.2.3.1. Tiéu chi danh gia muc tiéu qudan ly TTCK

Muc tiéu trong quan Iy TTCK can duoc co quan quan 1y xac dinh rd rang dé
dinh hudng cho vi¢e xay dung va thyuc thi cac chinh sach quan ly TTCK. Muc ti€u
duoc xac dinh dung dan s& quyét dinh dén chinh sach dugc xay dung va thyc hién.
Kinh nghiém quan Iy TTCK ciia mét s6 nudc cho thidy muc tiéu quan 1y duoc xéac
dinh rat rd rang va dugc quy dinh boi phap luat vé TTCK. Piéu nay giup dinh
hudng cho hoach dinh chinh sach trong quan ly thi truong luén hudéng t61 muc tiéu
da dinh, viéc phan dinh trach nhiém gira co quan quan ly, dinh ché thi trudong nho
d6 cling dé dang hon. Trong hoat dong quén 1y, co quan quan ly s& xay dung, thuc
thi cac chinh sach quan Iy bam sat theo muc ti€u da lga chon. Pé danh gia muc do
pht hop véi muc tiéu ciia chinh sach quan 1y, cac chi tiéu danh gia hé thong quan 1y
TTCK can duoc xay dung trén co s¢ nhirng biéu hién cu thé cta cac muc tiéu quan
1y da duoc lya chon.

C6 thé do luong QLNN dbi voi TTCK théng qua danh gid mirc do phat trién
bén vimng cia TTCK trén 4 khia canh: qui mo, kha ning tiép can, tinh hiéu qua va
su on dinh ddi véi thi trudng c6 phiéu va thi trudng trai phiéu.

Déi véi thi trieong cé phiéu:

- Qui mo thi truong dugce tinh toan va so sanh theo thoi gian thong qua tiéu
chi gi tri von hoéa thi truong, gia tri von hoa thi trudng trén GDP; khéi lugng giao
dich va gia tri giao dich so véi GDP.

- Kha nang tiép can thi truong dugc nhin nhan ca tr nguoi can von va nguoi

c6 von thong qua ti€u chi: su tap trung cua thi truong xét vé mirc d¢ von hoa (chi
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béo nay duoc xac dinh dua vao ty trong ciia 10 CTNY 16n nhét trong tong gia tri
vbn hoa thi truong) va ty 16 ¢d phiéu duoc nam giit riéng (do bang ty 1é phan tram
s6 ¢6 phiéu thudc s hitu cia nhom c6 dong da sé gianh quyén kiém soét).

- Tinh hiéu qua bao gém sy dong bd vé gia, mirc do giao dich dya trén thong
tin riéng (phi dai ching) va chi phi giao dich thuec.

- Tinh on dinh do ludng thong qua: d6 bién dong (d6 1éch chuan) ciia muc
sinh 101 xét trong khoang thoi gian nhat dinh hodc don gian hon c6 thé nhin vao sy
tang giam cua chi sb thi trudng dé thiy su bién dong chung.

Déi véi thi trieong trdi phiéu:

- Qui mo thi truong trai phiéu c6 thé dugc phan chia theo chil thé hay pham
vi phat hanh nhu thi trudng trai phiéu cong, thi truong trai phiéu khu vuc tu nhan;
thi trudng trai phiéu trong nudc va thi trudng trai phiéu qubc té. Thude do chung
cho cac thi trudng nay 1a ty 1 gid tri trai phiéu trén GDP.

- Kha nang tiép can thi truong; su tiép can thi truong trai phiéu no1 dia chi
hiéu qua khi chi phi von & mirc thap va qua trinh huy dong vén cho khu vuc tu nhan
dé dang thong qua tiéu chi: ty 18 trai phiéu ndi dia trén tong gia tri trai phiéu dang
Iwu hanh va ty 18 trai phiéu khu vuc tu nhan trén tong gia tri trai phiéu noi dia dang
luu hanh.

- Tinh hiéu qua dbi véi thi truong trai phiéu 14 tinh thanh khoan thi truong
thong qua 2 ti€u chi: chénh 1éch gia chao ban- gid dat mua va dg sau cua thi truong

- Tinh 6n dinh duoc do ludng thong qua tiéu chi: do bién dong, thé hién qua
d6 1éch chuan tinh theo nim ctia muc sinh 10i; @6 méo ctia mic sinh 16i; thoi gian
d4o han cua trai phiéu.

Lién quan dén cau trac thi truong c6 thé thong qua tidu chi: co cau nha dau
tu ca nhan/ nha dau tu to chire tinh trong tong s6 cac nha dau tu tham gia thi truong;
co cdu nha dau tu trong nudc / nha dau tu nudc ngoai va sd luong céc to chic trung
gian thi truong.

1.2.3.2. Tiéu chi ddinh gid té chirc by mdy qudn ly TTCK

Hoat dong ciia co quan quan Iy TTCK phu thudc chi yéu vao vi thé va tham
quyén ma co quan d6 c6 duge. Cac tiéu chi danh gia mot co quan quan Iy TTCK

hiéu qué bao gom:
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Vi thé ciia co quan quan 1y phdi dwoc ré rang. Hoat dong ciia co quan quan
Iy chi co thé dat hiéu qua cao nhét néu co quan quan 1y c¢6 vi thé doc 14p nhat dinh.
Tiéu chi danh gia vi thé ctia co quan quan Iy TTCK do d6 bao gom céc tiéu chi dé
danh gia mic do doc lap cua co quan quan 1y, thé hién ¢ cac dic diém sau:

Trach nhiém ctia co quan quan 1y cin dugc xac dinh 16 rang va duoc quy
dinh khach quan.

Co quan quan 1y can c6 vi thé doc 1ap trong hoat dong va chiu trach nhiém
trong thyc hién chirc nang va thAm quyén ciia minh.

Co quan quan ly can dat duoc mic d6 doc 1ap nhét dinh trong hoat dong.
Dac l1ap c6 nghia 1a khong chiu tac dong vé chinh tri hodc thuong mai tir bén ngoai
khi co quan quan 1y thuc hién cac chtrc nang va thim quyén cta minh ciing nhu khi
st dung cac ngudn lyc ma minh da c6. Tinh ddc lap cta co quan quan 1y cang duoc
ting cudng néu co quan quan 1y c¢6 dugc ngudn tai chinh 6n dinh. C6 thé xay ra
truong hop chinh sach quan 1y doi hoi phai dugc Chinh phu hodc mot Bo phé chuin
thi quy trinh thuc hién phé chuan phai rd rang, minh bach va khong bao gom céc
van dé quan 1y k¥ thuat hang ngay d6i véi thi truong.

Co quan quan Iy TTCK can c6 diy di tham quyén, cac ngudn luc can thiét
va nang lyc dé thuc hién cac chirc ning va thim quyén ciia minh.

Co quan quan Iy can ap dung cac quy trinh quan 1y thong nhat/nhat quén, rd rang.

D01 ngli can bd va nhan vién ctia co quan quan ly TTCK phai dat duogc cac
chuan muc nghé nghiép cao nhat, bao gom ca viéc bao mat.

Thuc té 13, chi khi ndo trach nhiém duoc xac dinh ding dén, 1 rang, cO vi
thé doc 1ap trong quan 1y, co thim quyén day du, co quy trinh quan Iy minh bach,
nhat quan, c¢6 du nang lyc va ngudn luc can thiét dé thuc hién cac chirc ning va
tham quyén, cO doi ngili can by va nhan vién dat cac chuan muc dao dirc nghé
nghiép thi hoat dong ciia co quan quan 1y dau nganh CK & TTCK mdi c6 thé dat
duge chat lugng va hiéu qua tdt nht.

1.2.3.3. Tiéu chi danh gia phwong thurc qudn ly

Vi¢c xac dinh cac ti€u chi danh gid phuong thirc quan ly tap trung vao céac

cong cu ma co quan QLNN vé TTCK st dung dé thyc hién quan Iy TTCK mot cach
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hiéu qua, dam bao dat dugc myc tiéu quan 1y. Cac cong cu d6 chinh 14 cac quyén co
ban cua mot co quan quan Iy TTCK, bao gém: quyén cip phép; quyén giam sat,
thanh tra, diéu tra; quyén thuc thi phap luat.

Quyén cdp phép: co quan quan Iy TTCK c¢6 quyén quy dinh céc tiéu chuan dé
cho phép cac thanh vién thi truong dugc tham gia hoat dong trén TTCK. Trén co s&
cac quy dinh vé tiéu chuan gia nhap thi trudng do, co quan quan Iy TTCK c¢6 quyén
cap phép, dinh chi, huy bo gidy phép hoat dong cta cac thanh vién trén TTCK.

Quyén thuc thi phdp ludt: co quan quan 1y c¢6 du tham quyén cudng ché thi
hanh cac quyét dinh x{r phat ddi véi cac hanh vi vi pham phép luat trén TTCK, bao
gém xur phat hanh chinh, dan sy va hinh sy.

Hé thong quan 1y can dam bao sir dung hitu hiéu va dang tin ciy thim quyén
thanh tra, diéu tra, giam sat va thuc thi phap luat cling nhu viéc trién khai céac
chuong trinh tuan thi mgt cach hiru hi¢u.

Cac quyén trén gitp cho co quan QLNN dau nganh TTCK c6 nhiing tham
quyén can thiét trong giam sat, thanh tra, diéu tra va cudng ché thuc thi phap luat
nhim ngin ngira, phat hién va xt 1y kip thoi va dung phap luat cac truong hop vi
pham. biéu nay con gitp cho tinh hi¢u luc ctua viéc thuc thi phap luat dugc dam
bao tt hon.

C6 dugc day du cac quyén nay thi co quan quan Iy méi c6 di cong cu dé quan 1y
TTCK.

1.2.3.4. Tiéu chi danh gida ngi dung qudn ly TTCK

CAc tiéu chi danh gia ndi dung hoat dong quan Iy TTCK xoay quanh cac van
dé co ban cua quan Iy TTCK: to chirc phat hanh va niém yét CK, quy PTCK, cac
trung gian thi truong, thi truong thir cap.

Doi vdi t6 chive phdt hanh

Ti€u chi danh gia hoat dong quan ly phat hanh va NYCK trén TTCK tap
trung vao danh gia ché do cong bd thong tin. Ly do 1a viéc cong bd thong tin day

du, kip thoi, chinh xac 1a yéu cau quan trong nhat ddi voi viéc xac 1ap gia CK trén
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mot thi trudng cong bang, minh bach va hiéu qua. TTCK 1a thi trudng cia “thong
tin” va thi trudng ctia “niém tin”. Théng tin ddy du gitp nha dau tu danh gia duoc
ding din d6i v6i khoan dau tu duge chao moi trén thi truong. Mot co ché quan ly
dam bao viéc cong bd thong tin day du, kip thoi, chinh xac gitp duy tri va cting ¢
1ong tin ctia nha dau tu vao TTCK. Thong tin duoc cong bd bao gom cac thong tin
tai chinh va phi tai chinh, trong d6 thong tin tai chinh quan trong nhat chinh 1a bao
c4o tai chinh cua to chirc phat hanh va niém yét CK.

Nhitng ngudi nam gitt CK ctia mot cong ty can duoc dbi xir cong bang va
binh dang.

Cac chuan muc ké toan va kiém toan can phai nghiém ngit va c6 chat luong
duoc chap nhan qudc té.

Déi véi quj PTCK

Hé théng quan Iy TTCK can quy dinh cac chuan muc vé cap phép va quan
1y cac chu thé thuc hién cac hoat dong vé quy dau tu tap thé.

Hé thong quan Iy TTCK céan quy dinh hinh thirc phap 1y va cdu trac cta quy
dau tu tap thé, cling nhu vi¢c tach bach va bdo v¢ tai san cua khach hang.

Hoat dong quan Iy TTCK can yéu cau vé cong bd thong tin nhu quy dinh
dbi v6i to chirc phat hanh, can thiét cho viéc danh gia tinh phu hop cua quy dau tu
dbi voi nguoi dau tu va gia tri nam giit ciia ngudi dau tu trong quy.

Hoat dong quan Iy TTCK can phai dam bao mot co s ding dén, cong khai
vé danh gia va dinh gia don vi quy.

Tiéu chi danh gia hoat dong quan 1y cac quy PTCK chu yéu tap trung vio
viéc danh gia viéc quy dinh cac diéu kién gia nhap thi trudng va bao vé tai san cia
nha dau tu vao quy. Diéu kién gia nhap thi trudng d6i v6i quy PTCK thudng duoc
quy dinh bao gém: diéu kién vé vbn, diéu kién vé nang luc, diéu kién vé con nguoi
va diéu kién vé co so vat chat. Cong b thong tin day du va tinh toan dung gié tri tai
san clia quy giup bao vé nha dau tu cia quy, dong thoi dam bao duy tri myc tiéu dau

tu cua quy.
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Doi véi cdc trung gian thi truong

Tiéu chi danh gia hoat dong quan 1y ddi véi cac trung gian thi trudng chu
yéu lién quan dén nhitng diéu kién vé gia nhap thi trudng, bao vé tai san cua khach
hang va dao dirc kinh doanh. Céc trung gian thi trudong 1a d6i twong c6 anh hudng
16n dén su hoat dong cua TTCK, dé co thé dam bao su kiém soat chit ch& doi tuong
nay va huéng téi muc tiéu dam bao tinh cong khai, cong bang, minh bach cia
TTCK, bao vé quyén loi hop phap ctia cdc nha dau tu, tiéu chi danh gia viéc quan Iy
céc to chirc trung gian trén TTCK:

Can quy dinh céc tiéu chuan tdi thiéu ddi véi cac to chitc trung gian thi trudng.

Can c6 nhiing quy dinh vé mirc von ban dau, viéc duy tri ciing nhu cac quy
dinh du phong khac d6i voi cac to chire trung gian thi trudng nhdm phan anh céc rui
ro trong hoat dong nghiép vu.

Céc to chirc trung gian thi truong can phai tuan thii cac chuan muc vé to
chirc nd1 bd va dao duc nghé nghi¢p nhiam bao vé quyén loi cua khach hang, dam
bao quan ly hop 1y céc rui ro.

Can c6 co ché xir 1y trudng hop pha san cua to chire trung gian thi trudng
nham giam thiéu thiét hai cho nguoi dau tu va ngan chin rui ro ¢6 hé thong.

Céc diéu kién vé gia nhap thi truong thuong dugce co quan quan 1y yéu cu
tuan tha c6 thé duoc quy dinh theo tiéu chuan dinh luong (vi du nhu tiéu chuan vé
vbn toi thiéu, tiéu chuan vé lich st-sd nim kinh doanh c6 14i) va tiéu chuan dinh
tinh (tiéu chuan vé trinh d6 cta giam ddc, nguodi quan Iy va nguoi hanh nghé). Tiéu
chi vé bao vé tai san ctia khach hang duoc thé hién dudi hinh thirc quy dinh vé viéc
quan 1y hop 1y tai san cia khach hang va duy tri bién phép quan ly rai ro hop ly.
Tiéu chi vé dao duc kinh doanh 13 mot vin dé rat quan trong trong bdi canh canh
tranh ngdy cang gay gat trong linh vuc dich vu CK. Pao dirc kinh doanh thuong
duoc quy dinh boi cac quy tic vé dao dirc nghé nghiép trong KDCK do Hiép hoi
CK quy dinh chir thuong it dugc dé cap chi tiét boi phap luat vé TTCK.
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Déi véi thi trwong thir cdp

Dé gitip cho co quan QLNN déu nganh CK & TTCK c6 thé quan Iy va gidm
sat cac giao dich trén TTCK theo muc ti€u dé ra, dam bao tinh cong khai, cong
bang, minh bach trong giao dich, dong thdi c6 thé ngan chan va xir Iy kip thoi cac
giao dich khong cong bang trén TTCK, tiéu chi danh gid hoat déng quan Iy doi véi
thi truong thir cdp bao gom:

Viéc thanh 1ap cac hé théng giao dich, bao gém ca cac SGDCK can dugce su
cho phép va chiu su giam sat cua co quan quan Iy TTCK.

Can lién tuc giam sat SGDCK va cac hé thé)ng giao dich nhiam dam bao do tin
cdy trong hoat dong giao dich dugc duy tri thong qua cac quy dinh cong bang va binh
dang, tao ra sy can bang vé nhu cau cua cac ddi twgng khac nhau tham gia thi truong.

Cén thuc déy tinh minh bach cua hoat dong giao dich.

Céc hoat dong quan 1y TTCK can duoc xdy dung dé phat hién va ngan chin
su thao tng va cac hanh vi giao dich khong cong bang khac.

Quan 1y TTCK can dugc dam béo su thoa dang ddi véi cac giao dich 10, rui
ro mat kha nang thanh toan va r6i loan thi truong.

Heé théng bu trir va thanh toan cac GDCK can chiu su giam sat phap quy, can
duoc thiét ké nham dam bao tinh cong bang, hitu hiéu, hiéu qua va giam thiéu rii ro
c6 tinh hé thong.

Tiéu chi danh gia hoat dong quan 1y thi trudng thit cp cho GDCK tap trung
vao hoat dong giam sat giao dich, cong b thong tin va quan 1y rui ro tai SGDCK va
quan 1y hé thdng thanh toan, bu trir, LKCK. Quan Iy SGDCK 1a mét ndi dung quan
trong nhat trong TTCK vi SGDCK 14 hinh thtrc t6 chtrc thi truong GDCK tép trung,
1a “trai tim” cua TTCK. Pic trung ctia quan Iy SGDCK 1a thiét 1ap va duy tri hé
théng giam sat hoat dong giao dich tai S¢. Ngoai ra, thong 1& dang duoc khuyén
khich hién nay trén thé gidi la SGDCK véan hanh nhu mot t6 chirc tu quan, UBCK

dong vai tro nguodi gidm sat va thuc thi phap luat.
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Bang 1.1: Cac tieu chi danh gia ngi dung quéan ly TTCK

Noi dung Tiéu chi
T6 chirc phat hanh Tiéu chi vé cong bo thong tin kip thoi, day du, chinh

Xac:
. Tiéu chi vé thoi gian cong bo thong tin
. Ti€u chi vé céc loai thong tin can cong bo

. T1éu chi vé cac tiéu chuan ké toan va kiém toan

T6 chuc trung gian thi

truong

. Tiéu chi vé diéu kién gia nhap thi truong

. Tiéu chi vé cong bd thong tin cho nha dau tu

. Tiéu chi vé bao vé tai san ciia khach hang

. Tiéu chi vé dao duc kinh doanh

. Tiéu chi vé han ché tic hai do thét bai cta trung gian
thi truong dem lai

. Tiéu chi vé giam sat trung gian thi truong

Quy DTCK

. Tiéu chi vé diéu kién cap phép thanh lap quy PTCK

. Tiéu chi vé hinh thérc va co cdu hop phap cua quy
DbTCK

. Tiéu chi vé cong bd thong tin ddy du cho nha dau tu

. Tiéu chi vé bao vé tai san ctia khach hang

. Tiéu chi vé dinh gia tai san cta quy

Thi trudng tht cap

. Tiéu chi vé thiét 1ap SGDCK va hé thong giao dich

. Tiéu chi vé giam sat hoat dong tai SGDCK

. Tiéu chi vé cac hanh vi giao dich bi cAm

. Tiéu chi vé cong bd thong tin va quan 1y rui ro tai
SGDCK

. Tiéu chi vé hé théng thanh toan, bu trir, LKCK

Nguon: I0SCO
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1.2.3.5. Tiéu chi diéu hanh va gidm sit TTCK

Tinh phuc tap cta cic GDCK va sy tinh vi ciia cadc hanh vi gian 1an doi hoi
UBCKNN phai ¢6 niang luc diéu hanh, gidm sat va c6 thim quyén day du dé thuc
hién quyén quan 1y cia minh.

Quyén gidm sdt, thanh tra, diéu tra: co quan quan Iy TTCK can c6 tham
quyén day du trong viéc thanh tra, diéu tra va giam sat. Co quan quan Iy TTCK c¢6
kha ning quy dinh ché do bao céo, thanh tra dinh ky va bat thuong dbi véi cac
thanh vién thi truong. Co quan quan 1y c6 quyén tién hanh diéu tra d6i véi cac nghi
van vi pham phap luat trén TTCK.

Tham quyén cia UBCKNN trong viéc cap phép thanh lap, van hanh va kiém
tra thi truong GDCK va thiét 1ap qui ché giao dich gitp cho bao ddm mdt thi trudng
hoat dong cong bang va ¢ hiéu qua. Cac co quan quan 1y phéi ¢ cong cu dé thanh
tra, giam sat hoat dong cia SGDCK dé moi nha dau tu dugc tiép can cong bang tGi
cac phuong tién giao dich va thong tin lién quan dén gia CK.

Hé théng luu ky, dang ky, thanh toan, bu trir CK 13 bo phan khong thé thiéu
ctia TTCK. Can c6 tiéu chi giam sat dé bao dam hé thong nay duoc quan 1y giam sat
nham hudng téi muc tiéu duy tri thi truong cong bang, hiéu qua va minh bach. Cac
qui dinh va qui trinh diéu hanh hoat dong cua hé thong thanh toan, bu trir can qui
dinh r0 rang, cong khai va minh bach.

Quyén gidm sat va xir phat cdc hanh vi vi pham: co quan quan 1y TTCK can
c6 tham quyén xu phat cac hanh vi vi pham phap luat va cac qui dinh vé CK &
TTCK, nhét 1 qui dinh cong b thong tin, cic giao dich ndi gian va cac hanh vi truc
loi khac dé bao dam tinh cong khai minh bach trén thi truong.

Pong thoi phai ¢ cic qui dinh nham phat hién va xtr 1y cac hanh vi thao
ting va giao dich khong cong bang tai cac SGDCK. Thong qua giam sat, thanh tra,
ché dd bao cdo, cac yéu cau vé vi thé giao dich, yéu cau tudn thu cac yéu cau cua
cac SGDCK, cac hanh vi giao dich khong cong bang ¢ thé dugc phat hién, phong
tranh va xur 1y cac vi pham xay ra.

1.2.3.6. Tiéu chi ddinh gid hoat déng hop tic quic té

Trong diéu kién hoi nhap qudc té can co tidu chi danh gia hiéu qua cia hoat

dong dbi ngoai cia UBCKNN trong d6 tip trung vao dénh gia hoat dong tao dung
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va duy tri quan h¢ song phuong, da phuong gitta TTCK Viét Nam véi cac nudc trén
thé gioi: tién trinh tham gia cac td churc quéc té nhu WTO, ASEAN, ASEAN +3,
I0SCO...ddng thdi danh gia kha nang canh tranh cia TTCK Viét Nam so voi cac
TTCK khu vuc va thé gioi.

1.2.3.7. Tiéu chi danh gid cdac hoat dpng ho tro khdc

bay 1a nhom céc ti€u chi danh gid cac hoat dong cho cong tic quan ly thi
truong gom: cong tac nghién ciru khoa hoc, tuyén truyén, phd bién kién thirc; cong
tac can bg, cai cadch hanh chinh; cong tac tai chinh va xay dung co ban; cong tac tin
hoc théng ké; cong tac thi dua, tuyén truyén.

1.2.4. Nhan t6 anh hwéng dén QLNN déi véi TTCK

1.2.4.1. Nhén té chii quan: nhén t6 cia TTCK Vigt Nam, ning lwc nhén
thive va qudn Iy ciia hé théong qudn Iy

Pic diém sy hinh thanh TTCK Viét Nam: TTCK Viét Nam d3 c6 thanh
tich budc dau kha 4n twong, song vé co ban van 1a thi truong nho bé dang trong giai
doan dau cia su phat trién. Quy mo va trinh d phat trién ctia TTCK vira 14 xuét
phat diém dé xay dung cac chinh sich QLNN, vira anh huéng dén muyc tiéu va dinh
huéng chién luge phat trién TTCK cua dat nudc trong timg thoi ky nhat dinh.

T6 chitc QLNN vé TTCK vira 1a ndi dung, vira 13 ddi twong cua quan 1y.
Trong mdi hé thdng quan 1y, chu thé quan 1y sir dung cac cong cu va phuong thirc
quan 1y tac dong 1én d6i twong quan 1y theo muc tiéu dé ra. Nguoc lai, ddi tuong va
khach thé cta quan 1y cling phan Gng trd lai ddi voi chi thé quan ly. TTCK 1a dbi
tuong cua QLNN, cho nén thuc trang phat trién TTCK co tac dong dén viéc ban
hanh va trién khai cac chinh sach quan 1y, phat trién thi trudng. Thyuc trang TTCK
vira 1a co s¢ dé Nha nude ban hanh cac chinh sach, bién phap khic phuc nhitng han
ché cua thi trudong, vira 13 can cr dé Nha nudc dé ra cac bién phap thuc day thi
truong phat trién theo dinh huéng va muc tiéu dé ra.

N:ing lwe nhén thirc va quan 1y cia co quan QLNN déi véi TTCK

San pham ctia QLNN 13 cdc md hinh t6 chirc quan 1y, co ché chinh sach va
cac qui dinh vé hoat dong cua thi trudng. Cac quyét dinh trén chiu anh hudng boi
trinh do nhén thic vé vai trd quan 1y cia nha nudc, vé phuong thirc, co ché diéu

hanh va ca co so vat chat k¥ thuat phuc vu cho QLNN.
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Trinh d6 nhéan thic vé CK cua cong chung dau tu, cac thanh vién thi truong:
TTCK hinh thanh va phat trién dugc khong thé thiéu yéu té con nguoi- quang dai
dan chiing. Noi nao thu hiit duoc nhiéu nha dau tu thi noi d6 TTCK phat trién manh
va nguoc lai. Pong thoi, trinh do hiéu biét cta nhitng ngudi tham gia vao viéc kinh
doanh, méi giéi va diéu hanh TTCK c6 tac dong khong nho trong viéc ning cao
chat luong ciia TTCK.

Trén co s& nhan thuc, co quan nha nudc td chirc thuc hién céac hoat dong
quan 1y phat hanh, niém yét va giao dich CK, quan 1y cac trung gian tai chinh méi
gidi, quan 1y cac danh muc dau tu, dich vu tu van, quan Iy qui...Su phdi két hop
giita cac B9, nganh trong QLNN d6i véi TTCK 12 nhén té quan trong quyét dinh sy
phat trién cia thi truong .

Trinh d6 can bd cong chirc quan 1y, co s vat chit trong quan 1y anh hudng
ti chat lugng va hiéu qua QLNN ddi véi TTCK.

Cac yéu t6 khac: hoat dong QLNN ddi v&i TTCK con chiu tac dong bdi cac
nhan t6 khac nhu trinh d img dung cong nghé thong tin trong quan 1y, truyén thong
va ban sic van hoa dan tdc, trinh do va kinh nghiém cua doi ngii can bd quan 1y
trong nganh CK va cic nganh c6 lién quan, lich st phat trién kinh té va
TTCK,...Trong d6, yéu to lich sir thuong dit ra nhitng van dé vé viéc cai cach va
hoan thién mé hinh t6 chitc QLNN dbi véi TTCK.

1.2.4.2. Céc nhan t6 khdch quan

a. Nhén t6 kinh té - xa hgi va quan Iy kinh té

D6 1a anh hudng cia to chitc quan 1y nén kinh té noéi chung nhu: duong 16i
kinh té, thé ché chinh tri, co ché quan 1y, méi truong kinh doanh, ludt phap, chinh
sach quan 1y va sy phat trién kinh té ctia dat nude.

Thé ché chinh tri: thé ché chinh tri va duong 16i lanh dao cua Pang cam
quyén ctia mot nude chi phdi dén muc tiéu, phuong huéng xay dung va phat trién
TTCK cua nudc d6. Bén canh dé, sy 6n dinh hay bat 6n vé chinh tri s& c6 anh
huong tich cuc hay tiéu cuc dén qué trinh phat trién caa TTCK, tir d6 tac dong dén
ndi dung va bién phap QLNN d6i v6i thi truong nay. Thé ché nha nudc anh hudng
dén mo hinh QLNN dbi voi TTCK, céu tric va chirc niang cta hé thdng co quan

QLNN vé CK & TTCK dugc thiét lap theo mo6 hinh nao va dat ¢ vi tri nao anh
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huong boi mo hinh hé thong to chirc thiét ché nha nudc. Mdi truong chinh tri anh
hudéng dén TTCK khong chi & pham vi lanh thd, qudc gia ma con trén pham vi khu
vuc va thé giéi vi moi trudng chinh tri xd hoi thé hién su bao ho cua xi hoi d6 dbi
v6i quyén so hitu tai san va quyén huong loi ciia nha dau tu. TTCK ¢6 do nhay cam
cao ddi véi bat ky su bién doi hay bat 6n nao vé chinh tri xa hoi.

Moi trwong luiat phap: Nha nudc quan ly TTCK thong qua luat phap. Moi
truong phap 1y phu hop sé& kich thich TTCK phat trién va nguoc lai. Vi vay, méi
truong phap 1y 14 nhan t6 c6 anh hudng rd rang va truc tiép nhét téi qua trinh phat
trién TTCK.

QLNN ddi voi TTCK bi chi phéi va phu thudc rat 1én vao mdi trudng phap
1y, boi 18 chat lwong cua cong tac QLNN ddi véi nén kinh té xa hoi noi chung va d6i
vo1 TTCK noi riéng phu thudc vao nang luc hoat dong cua cac co quan 1ap phap,
hanh phap va tu phap. Bén canh d6, van dé niay con phu thudc vao tinh chat chg,
day du va nhat quan cua cac quy dinh phap luat ciing nhu ¥ thire chip hanh phap
luat ctia cac chil thé trong nén kinh té.

Co ché quan 1y kinh té: co ché quan 1y kinh té 13 phuong thic diéu hanh c6 ké
hoach nén kinh té qudc dan dya trén doi hoi ctia cac qui luat kinh té khach quan cua
su phat trién xa hoi. Co ché quan 1y bao gém: chinh sach, phuwong phap, hinh thuc,
cong cu dé diéu tiét nén kinh té thuc hién céac yéu cau cla céac qui luat khach quan.
Trong d6 hé thong t6 chirc va ké hoach dong vai tro quan trong.

Sw phat trién kinh té ciia dit nwéce: kinh té phat trién, doi song nhan dan
duoc 6n dinh, nguodi dan sé€ dau tu san xuat kinh doanh va dau tu vao TTCK. Nhiéu
DN phét trién, kinh doanh c6 loi nhuan néu dugc CPH s& gop phan ting cung trén thi
truong. Nén KTTT 1a mdi trudng phat sinh, phat trién TTCK. Khi nén kinh té phat
trién manh, thé hién & strc mua cia tién té, mirc do lam phat, 1ai suit ngan hang, quy
mo von, ning luc cta cac to chirc kinh té anh hudng rat 16n dén su phat trién cta
TTCK. Sy suy thoai kinh té toan cau, mot mat lam suy giam dang ké stre tiéu thu cac
loai hang ho4, nhung mat khac cling tao ra xu hudng sut gidm manh gia cac loai
nguyén, nhién, vat liéu nhap khau. Lai sudt cho vay cta ngan hang dang c6 xu hudng
giam dan va ty gia sé& tiép tuc dugc duy tri on dinh trong thoi gian téi. Kha ning hap

thu dugc nhitng co hoi do, cling nhu suc chéng chiu dbi v6i hoan canh bat loi tuy
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thudc rat nhiéu vao tinh chat cia timg nganh hang va nang luc ndi tai cia timg DN.
Kha nang chong chiu va phat trién bén viing cia DN niém yét s& chi phdi va tao ra
bbi canh cho dién bién cia TTCK Viét Nam trong thoi gian t6i bai day 1a mot trong
nhitng chu thé cung cap hang hoa 16n nhat cho TTCK

Su da dang vé hinh thac ton tai va tinh phtrc tap trong hoat dong ctia cac
thanh phan kinh té tham gia TTCK sé& dit ra yéu cau d6i voi cong taic QLNN la phai
¢6 cac chinh sach va bién phap phu hop dé dung hoa loi ich ctia cac thanh phan nay
va khai thac t6i da cac thé manh cua ho.

b. Méi trwong quéc té

Moi trudng qudc té bao gdm: su phat trién ciia kinh té thé gidi, cia cac qudc
gia 16n; khing hoang kinh té; su gia ting PTNN. Xu thé hoi nhap qudc té hién nay
dang dién ra kha manh mé trén céc linh vuc ctia doi séng kinh té x3 hoi trong d6 co
TTCK. Viéc mé cira TTCK dé hoi nhap quéc té s& dem lai nhiing loi ich thiét thuc
cho mét qudc gia, song ciing ndy sinh nhitng rai ro va thach thirc khong nho. Diéu
nay tac dong dén cac chinh sach quan 1y va phat trién TTCK cia cac nudc. Chinh
sach QLNN khong chi phai giai quyét cac van dé nay sinh do ¢ sy xuét hién cua
cac yéu to qudc té trén TTCK, ma con phai tim ra huéng hoi nhap sao cho vira dam
béo an toan, vira khai thac t6t nhat cac loi ich ma hoi nhap dem lai.

Kha ning phuc hdi cia TTCK thé gidi: hoat dong tin dung bung nd trong
mot thoi gian dai da tao ra cac loai bong bong tai san khac nhau, dac biét la bat
dong san. Su d6 v& day chuyén cac loai bong bong tai san di dan dén sy kho kiét
cac nguon tin dung va hé qua 1 xay ra cudc khung hoang tin dung va tai chinh toan
cau, 1am suy giam niém tin 1an nhau trong cong dong dau tu. Su suy sup niém tin
nay da 1am cho tinh thanh khoan cua hé thong ngan hang thuong mai bi tic nghén
va h¢ qua la su dinh tré va suy thoai vé kinh té, roi loan vé mat xa hoi.

Cho dén nay, cac nudc voi tiém lyc manh c6 kha nang tu ciru minh da phéi
hop dé ra, thuc hién cac ké hoach giai ciru thi truong tai chinh va thong qua Quy
Tién t& Qudc t& (IMF) hd tro cic nudc khong co kha ning tu ciu dwoc minh.
Nhiing bién phap trén da va dang tao tinh thanh khoan cho hé thdng ngan hang

thuong mai (lai suat LIBOR nhanh chong ha nhié¢t) va quan trong hon, niém tin cta
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cong dong dau tu da timg bude duge phuc hoi. Nhitng ké hoach kich thich kinh té
trong thoi gian t6i chic chin sé& tiép thém sinh khi cho TTCK thé gi6i.

TTCK Viét Nam ra doi sau nén viéc tim hiéu kinh nghiém quéc té khong chi
gitip Viét Nam hoc tap 4p dung nhiing kinh nghiém tién tién, nhitng chuan muc
qudc té trong QLNN ma con tranh duoc nhimg va vap khong dang co cia cic quic
gia khac dé ap dung cho phu hop véi diéu kién cu thé timg thoi ky phat trién.

1.3. KINH NGHIEM CUA MOT SO NUOC TREN THE GIOI VE
QLNN POI VOI TTCK VA BAI HQC RUT RA CHO VIET NAM

1.3.1. Kinh nghiém ciia mot s6 nuéc trén thé giéi vé QLNN déi véi TTCK

Qua nghién ctru sy hinh thanh phat trién va QLNN d6i véi TTCK ctia mot s6
nudc cong nghiép phat trién (nhu Nhat Ban, My, Cong hoa Lién bang Diic) va mot
s6 nudc dang phat trién c6 diéu kién twong dong véi Viét Nam (Trung Qudc, Han
Québc, Thai Lan), Luan an c6 thé rat ra kinh nghiém trén cac mat sau:

1.3.1.1. Vé 16 chivc bp mdy qudn Iy QLNN

Mot la, vé tén goi ciia co quan QLNN dirng dau nganh

Mic du tOn tai mét sd tén goi khac nhau theo yéu td lich su, co quan QLNN
dbi voi TTCK & cac qubc gia co khac nhu Uy ban giam quan CK (Trung Qudc), Uy
ban CK va giao dich (My, Han Qudc,...), Uy ban giam sat tai chinh (Nhat Ban),
...Song tén goi phd bién clia co quan nay 1a Uy ban CK va giao dich hay Uy ban
CK (Securities Exchange Commission- SEC)

Hai la, vé chirc ndang, nhiém vu ciia co quan QLNN dimg ddau nganh

Cho du t6 chitc theo mé hinh nao thi chirc ning, nhiém vu chu yéu nhat cia
co quan quan 1y ddu nganh CK & TTCK la:

- Xay dung khung phap ly CK & TTCK thong qua vi¢c chu tri soan thdo céac
van ban phéap luat chuyén nganh CK & TTCK dé trinh B6 chii quan hodc Chinh phil
hozc Qudc hoi va ban hanh cac vin ban phép ludt chuyén nganh khéac theo thim
quyén duoc giao.

- Hoach dinh céc chinh séch va chién lugc phat trién TTCK.

- Quan ly va giam sat cac hoat dong TTCK: churc nang nay dugc thuc hién
chu yéu théng qua viéc cip, gia han, dinh chi, thu hoi cac loai gidy phép, gidy

chtng nhan lién quan dén cic hoat dong vé CK & TTCK; giam sat viéc thi hanh
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phap luat, diéu tra xtr phat cac vi pham trong linh viee CK & TTCK dé dam bao su
cong béng, trung thuc, minh bach va hoat dong tr6i chay cua thi truong.
Céc chirc nang nay timg budc dugc hoan thién, bo sung.

Vi du: trudc day, Nhat Ban khong cé co quan quan 1y CK nha nudce doc lap
ma chirc ning nay giao cho BO Tai chinh (Vu CK) thuc hién. Thuc tién qua cac thoi
ky phét trién cia TTCK Nhat Ban cho thdy véi mot thi truong 16n nhu vay s& gip
khong it kho khin trong viéc quan 1y thi trudng néu nhu khong c6 mot co quan quan
1y doc 1ap. Vi vay, nam 1992, Nhat Ban da thanh 1ap Uy ban giam sat CK (SESC)
doc lap, nam ngoai Bo Tai chinh. Pén 1998, Cuc CK va Cuc Ngan hang cua B Tai
chinh dugc chuyén sang Co quan giam st tai chinh - mot co quan dic biét cap Bo
gan lién v6i Van phong Thu tuéng. SESC duoc tach ra khoi Bo Tai chinh dé chuyén
vao Co quan gidm sat Tai chinh. Vao thang 1/2001, co quan nay duoc dbi tén thanh
Co quan dich vu tai chinh (FSA). FSA 14 co quan chiu trach nhiém quan ly cac thi
truong tai chinh trong d6 c6 TTCK. Luat CK sira d6i nam 2004 quy dinh rang tir nim
2005, SESC c6 thém 2 chirc nang mai xir phat hanh chinh bang tién d6i voi cac giao
dich khong cong bang ciing nhu ddi v6i thong tin sai léch trong béo céo tai chinh va
thanh tra viéc tudn thu cac chi tiéu tai chinh cua CTCK (chic nidng nay trudc day
thudc vé Vin phong thanh tra ciia FSA). SESC ¢6 quyén thanh tra viéc tuan thu phap
luét cua cac CTCK, giam sat thi truong, diéu tra cac vi pham hinh sy, gtri khiéu nai
t6i Vian phong cong to, kién nghi va dé xuit cac chinh sach v6i Thu tudng, FSA va
B0 Tai chinh.

Ba la, cdc mé hinh t6 chire co quan QLNN dau nganh CK & TTCK

Mo hinh t6 chirc co quan QLNN ddi véi TTCK & mdi qudc gia dugc xay
dung trén co sé dac diém kinh té, chinh tri, xa hoi, lich st va thé ché nha nuéc cua
qudc gia d6. Tuy nhién, co thé khai quat thanh 3 dang mé hinh co ban:

- M#é hinh trye thude: mo hinh t6 chirc co quan QLNN dau nganh CK &
TTCK nhu 13 mot Vu, Cuc truc thudée mot Bo nhu true thudc Bo Kinh té - tai chinh,
Bo kinh té - thuong mai, B§ Tai chinh, Ngan hang trung wong. Trudc day, mo6 hinh
nay ton tai kha pho bién ¢ giai doan du phat trien TTCK & nhiéu nudc nhu Nhat
Ban, Trung Qudc, Han Qudc,...nhung hién nay phan 16n cic nudc nay di khong

duy tri md hinh ndy nita, m6 hinh nay chi con ton tai ¢ rat it nudc nhu Indonesia,
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Singapore. M6 hinh nay c6 wu diém: co thé tao ra sy thong nhat va phdi hop dé
dang gilta cac b phan cua B chu quan; co thé tan dung dugc cac bd phan chuc
nang trong Bo dé hd trg cho cong tac quan 1y thi truong; co thé tan dung dugc
quyén lyc va sitc manh ciia B chi quan dé trién khai cac chuong trinh thuc day
TTCK phat trién. Tuy nhién, mé hinh nay c6 mot sé nhwoc diém: kha ning phdi
hop cua UBCK véi cac B khac bi han ché; qua trinh soan thdo, ban hanh cac van
ban phép luit vé CK & TTCK va viéc ra cac quyét dinh quan 1y thi truong phai qua
nhiéu thu tyc, ting nic quan 1y nén mat nhiéu thoi gian; tinh doc lap trong quan 1y
va giam sat thi truong bi han ché do 18 thudc kha nhiéu vao Bo chu quan; tinh ning
dong va hiéu qua trong quan 1y va diéu hanh TTCK bi han ché.

- M6 hinh déc 1ap twong d6i: mo hinh co quan QLNN dau nganh CK &
TTCK duoc t6 chirc dudi dang 13 mot Hoi dong twong ddi doc 1ap bao gdm cac
thanh vién ki€ém nhiém dai dién cho cac B0, nganh c6 lién quan nhu B6 Tai chinh,
Bo Tu phap, Ngan hang trung wong,...Hoi dong nay c6 trach nhiém bao cao 1én Bo
truéng mot Bo, chéng han nhu Bo Kinh té - tai chinh hay B6 Tai chinh. Khong
gidng nhu mot don vi quan 1y hanh chinh tuan tha ché do thu truong, hoat dong cia
Hoi dong duoc thyc hién theo ché do bo phiéu trong d6 Chu tich Hoi dong chi dai
dién cho mot 14 phiéu. Dudi Hoi dong c6 van phong UBCK chuyén trach dé trién
khai cac quyét nghi ciia Hoi ddng va diéu hanh cong viéc hang ngay; chu nhiém vin
phong 14 thanh vién ctia Hoi dong, cha tich Hoi dong co thé 1a Bo truong Bo Tai
chinh hodc 12 mét thanh vién Chinh pht duoc sy phé chuan ctia Thu tudng hoic
Tong théng. M6 hinh nay ton tai twong d6i pho bién nhu & Han Qudc, Nhat Ban,
Thai Lan,...M6 hinh nay dem lai cadc uu diém cho UBCK: nhan duoc su phéi hop
va hd tro tuong dbi thuan loi cta cac BO, nganh c6 lién quan vi c6 cac quan chirc
dai dién cho cac B, nganh co lién quan tham gia Hoi dong CK; cac quyét dinh vé
chinh sach vi mé dbi voi TTCK duoc dua ra mang tinh khach quan vi ¢6 su tham
gia d6ng gop ¥ kién ciia nhidu Bo, nganh; Vian phong diéu hanh chuyén trach c6 kha
nang giam sat, diéu hanh thi trudong mot cach thudng xuyén va chuyén nghiép; tinh
ddc 1ap va cha dong trong quan 1y, gidm sat thi truong cao hon mo hinh truc thudc.
Tuy nhién, md hinh nay ciing c6 mot s6 han ché: hoat dong ctua Hoi ddng CK khong

thuong xuyén, moi lién két giita cac thanh vién dudi hinh thic Hoi dong thuong
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khong chit ché do nhiéu thanh vién cua Hoi dong hién gitt cac chirc vu quan trong &
cac B, nganh khéc, viéc ra cac quyét dinh quan 1y thudng cham do Vin phong
UBCK phai bao céo va thong qua Hoi dong; néu khong duoc tra thu lao hodc tra
khong thoa dang thi cac thanh vién Hoi dong thiéu dong lyc dé danh tdm huyét cho
cong vi¢c ki€ém nhiém nay; tinh ndng dong va hi¢u qua quan Iy TTCK da duogc cai
thién so véi mé hinh truc thudc song van con han ché.

- M hinh ddc 1ap hoan toan: M6 hinh co quan QLNN dau nganh CK &
TTCK la mdt co quan truc thudc Chinh phu duoc t6 churc dudi dang mot Hoi déng
turong tw nhu moé hinh doc 1ap ké trén nhung hoan toan doc 1ap véi cac co quan khac
thudc Chinh phu: day 1a mé hinh theo d6 UBCK dugc diéu hanh béi mot Hoi dong
chiu trach nhiém bao cao truc tiép lén Thu tudng hodc Téng théng va Qudc hdi,
hoan toan doc lap trong chi dao va diéu hanh thj truong. Cac thanh vién trong Ho1
doéng do Thu tudng hay Tong thong bd nhiém trén co s su chap thuan cia Qudc
hoi qua hinh thirc bo phiéu tin nhiém va nhitng nguoi ndy chiu trach nhiém diéu
hanh UBCK theo nhiém ky nhat dinh. Pay 1a mé hinh c6 s6 lugng twong ddi phd
bién (Ptic, Phap, Trung Quéc, Ba Lan, My,...) nhung lai c6 trinh d¢ td chirc va kha
nang hoat dong hoan thién hon ca, boi 1& n6 ¢6 nhiéu uu diém: thim quyén va trach
nhiém quéan 1y trong nganh dugc tip trung day du, khong bi chia sé véi cac B9,
nganh khéc; tham quyén duoc dé cao hon so voi cac moé hinh khac, co quan quan ly
dau nganh TTCK duogc tryc tiép bao cdo va chiu trach nhiém trudc Thu tudng hoac
Téng thong va Qubc hoi nén hiéu lyc quan 1y trong pham vi toan bd nén kinh té cao
hon; c6 thé chit dong hon trong viéc ban hanh cic vian ban phap luat chuyén nganh
va dua ra cac quyét dinh quan 1y, giam sat thi trudng; tinh doc 1ap va ning dong
trong cac hoat dong dugc dé cao. Tuy nhién, mé hinh nay c6 nhugc diém 1a néu co
quan nay khong dit manh thi s& khong phét huy duoc su phdi hop hiéu qua véi cac
B9, nganh dé quan 1y va phat trién TTCK, mat khac t6 chirc bd may ciia Uy ban s&
phtic tap va cong kénh hon.

Trong cac md hinh t6 chirc co quan quan Iy TTCK, mé hinh ctia My duoc coi
13 hién dai va hoan hao nhat hién nay, voi quy mo va trinh dé phat trién cua nén kinh
té n6i chung va TTCK néi riéng dugc xép hang dau thé gi¢i, mo hinh t chic co quan

quan 1y dau nganh TTCK & My thé hién su chuyén mén hod va tinh doc 1ap rét cao.
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Bén canh UBCK va giao dich, con c6 Uy ban Hop dong tuong lai. Twong tu nhu Cuc
du trir Lién Bang va Ngan hang trung wong, UBCK c6 tinh doc 1ap twong ddi voi

Chinh phu dé phat huy su ning dong va bao vé loi ich ciia cong chung dau tu.

Chinh phu lién bang Tong thong Thuong vién

\ 4 A 4 v

\ 4

UBCK va giao dich (SEC)

'

TTCK

Hinh 1.3: M6 hinh QLNN déi véi TTCK Hoa Ky
Nguon: Vu hop tic quoc té, UBCKNN
Bon la, dic thii vé co ché hoat dong

UBCK ¢ hau hét cac nudc déu duge to chirc dudi dang hoi déng. Mac du
hinh thirc ton tai 14 mot co quan QLNN chuyén nganh, song hoat dong cta co quan
nay lai mang tinh cong ching kha rd nét thé hién qua co ché hoat dong ciia Hoi
déng CK. Du 1a m6 hinh tryc thugc hay mé hinh ddc 1ap thi déu ¢6 su tham gia cua
mot sb quan chtrc 1a dai dién cho cac By, nganh lién quan cling nhu sy tham gia ctua
mot s6 chuyén gia vaio UBCK (My, Nhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc, Thai Lan,
Malaysia,...), Uy ban nay hoat dong theo co ché Hoi déng. Do vay, viéc ban hanh
cac chinh sach, bién phap vi mo dé quan 1y va phat trién TTCK khong phai do Thi
truong co quan nay toan quyén quyét dinh ma phai thong qua co ché hop, 14y y kién
dong gop va biéu quyét cua cac thanh vién Hoi dong. TTCK 1a mét linh vuc phire
tap, c6 lién quan dén loi ich cta nhiéu nganh, nhiéu linh vuc va cong ching dau tu.
Do d6, hoat dong cta co quan quan 1y dau nganh CK & TTCK phai dam bao tinh
cong chung dé dung hoa va bao vé loi ich ctia moi chu thé tham gia va lién quan

dén TTCK.
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Nam la, vé t6 chirc va quan 1y cdc t6 chire trung gian

Céc to chirc trung gian c6 mot vai tro rat quan trong trong KDCK, gom:
trung gian cho bén ban CK, truéc hét 1a CTCK, trung gian cho bén mua CK 14 céac
quy dau tu, trung gian cho ca bén mua va bén ban 1a cac cong ty mdi gidi va tu van.
Hoat dong trung gian va mdi gidi trong TTCK trd thainh mot nguyén tic cta thi
truong. Hoat dong qua trung gian rat phirc tap nhung khong thé loai bo va giam bét.
Khong phai bat ¢t t6 chirc nao hay bat cir ai ciing duoc 1am trung gian méi giéi ma
phai c6 du diéu kién va chiu su quan 1y chat ch€ cia Nha nudc, c6 sy gidm sat cua
phap luat. Cac t6 chirc trung gian 13 cac CTCK, cac cong ty méi gidi CK. Vi du: &
Nhat Ban khi cac CTCP phét hanh c6 phiéu, ngoai cac quy dinh vé niém yét phai co
CTCK dtng ra bao lanh. O M¥, cac nha trung gian moi gidi mudn tré thanh thanh
vién cia SGDCK phai nop don xin phép va phai qua ky sat hach vé pham chat va
chuyén mon.

Luit cua cac nudc rat khac nhau, 6 nudc cho phép cac td chic, ca nhan co
du diéu kién dugc KDCK. C6 nudc chi cho phép mot sb to chirc nhat dinh (CTCK)
duoc KDCK. Déi v6i cac ngan hang thuong mai ciing tuong tu nhu vay, lut cia
My lac dau cAm cac ngan hang thuong mai tham gia TTCK vi s¢ cac ngan hang di
chéch khoi chire nang ctia minh. Nhung ludt cta Duc lai cho phép cac ngan hang
thyc hién cac nghiép vu nay, vi ho cho réng da dang hoa cac nghi€p vu ngan hang la
rat can thiét va c6 ich. Xu hudng chung hién nay 1a cho phép cac ngan hang thuong
mai KDCK, nhung phai tach riéng nghiép vu nay ra khoi cac nghiép vu ngan hang
béng cach thanh 1ap cac CTCK truc thudc.

Déi v6i Viét Nam, céc t6 chuc trung gian moi gidi CK co vai trd rat quan
trong trong linh vuc mdi mé nay. Qua kinh nghiém cia cac nudc cho thdy, Nha
nudc can co quy ché chat chg, lya chon k¥ cang cac cong ty dang ky 1am méi gidi
trung gian CK thi méi thuc ddy TTCK hoat dong c6 hiéu qua.

1.3.1.2. Vé xdy dwng va hoan thi¢n khuén khé ludt phdp

Xay dung va ban hanh Ludt CK

Chinh phu ciia cac nude déu cha trong viéc xdy dung va hoan thién khung
phap Iy vé TTCK boi 1& day 13 mot trong nhitng diéu kién quan trong va khong thé
thiéu duogc dé phat trién TTCK. Thyc té cho thay, sau khi khung phap 1y vé CK &
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TTCK duogc xay dung kha day du voi su ra doi cua luat CK thi TTCK cua céc nudc
méi co thé thuc sy hoan thién va phat trién (Trung Quéc, Thai Lan, Han Quéc,
M7,...). Hau hét cac nudc déu xdy dung luat CK sau khi TTCK tap trung da duogc
hinh thanh va van hanh mot khoang thoi gian nhét dinh, do vay, cic quy dinh trong
luat CK kha gén glii, gén két vé6i thuc té hoat dong cua TTCK va c6 tinh on dinh
khé cao.

Pén nam 1948, Nhat Ban d3 ban hanh B luat CK dua trén co s Luit CK
M7 (1933) va Luat GDCK My (1934). Ngoai ra, Nhat Ban cling da ban hanh cac
luat co lién quan khac nhu: Luat CTCK nudc ngoai (1971), Luat PTCK tin thac
(1954), Luat ké toan cong cong (1947) quy dinh chuan muyc ké toan va kiém toan
chung, Luat lién quan dén nghiép vu luu ky va ghi s6 ching chi cd phiéu, Luat quan
Iy hoat dong tu van DTCK (1986).

Hé¢ théng luat vé CK va cac luat lién quan cua Nhat Ban kha hoan chinh, tao
nén moi truong phap 1y thuan tién cho QLNN d6i véi TTCK Nhat Ban. Luat CK va
GDCK Nhat Ban thudng xuyén duoc sira doi, bd sung nham thich hop véi su phat
trién ciia TTCK theo timg giai doan lich sir khac nhau.

Quy dinh phdp Iy déi véi co quan quan Iy dau nganh CK & TTCK:

O hau hét cac quéc gia, co quan quan 1y dau nganh TTCK déu duoc thanh lap
theo cac diéu khoan ciia mot hay mot sb6 dao luat vé CK hay dao luat lién quan dén
CK. Chéng han, luat CK cua cac nuée Han Qudc, Trung Qubc, Nhat Ban, MY, Thai
Lan, Ba Lan,...déu c¢6 ndi dung quy dinh vé co quan quan 1y dau nganh CK &
TTCK, trong d6 cac van dé vé mé hinh t6 chirc, chirc nang, nhiém vy, quyén han va
cac van dé lién quan khac ctia co quan nay déu duoc quy dinh cu thé va rd rang
trong luat.

Kinh nghiém cta nhiéu nudc chau A cho thiy, viéc tao méi truong phap 1y
day du va phu hop 1a yéu t6 rat quan trong lam cho TTCK c6 thé duy tri va phat
trién. Noi chung, lut phap & cac nudc nay duge ban hanh ting budc phi hop véi
giai doan phat trién cia TTCK. O Han Qudc, luat phap da thac ddy thi truong von,
trong d6 cha y dén chinh sach khuyén khich ciia Nha nuéc ddi véi cac CTNY trén
TTCK. Véi quan diém diéu hanh TTCK rét linh hoat, Nha nudc Han Qudc di co
nhing thay d6i pht hop véi thuc té dé diéu chinh trong khudén khod phap 1y, nham
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giai quyét dugc yéu cau cia TTCK, dong thoi tranh duwoc xu huéng cing nhic, bi
dong...Nho vai trd diéu hanh bang luit phap ciia Han Qudc kha hiéu qua, nén
TTCK Han Qudc da c6 su phat trién lién tuc. O Trung Québc, tir nam 1990, Chinh
phu di soan thao luat va thanh 1ap co quan Nha nudc vé quan 1y TTCK. Ngoai ra,
Nha nuéc Trung Qudc con dé ra nhiéu chinh sach khac nhau, tic dong truc tiép dén
TTCK nhu chinh sach tin dung wu dai, tu nhan héa DN, khuyén khich PTNN...

1.3.1.3. Vé chinh sdch va céng cu quén Iy TTCK

Viéc Nha nwéc nim giit cé phan cia cdc DN niém yét

Viéc Chinh phii nim gitr ¢6 phan ctia cac CTNY s& vira lam cho cac nha dau
tu ca nhan khong c6 quyén hanh 16n trong quan 1y va diéu hanh cac CTNY, vira tao
ra co s cho su can thiép ciia cac co quan QLNN dbi véi cac cong ty nay. Su can
thiép ctia cac co quan nha nudc vao cac hoat dong kinh té va quan tri cta céc
CTNY lam cho nhiéu hoat dong cua TTCK thiéu lanh manh va khong tuan theo céc
quy luat cta thi trudong (dién hinh 13 truong hop Trung Qudc). Hau hét Chinh phu
clia cac nudc phat trién nhu My, Nhat Ban, Han Qubc déu rat han ché tham gia vao
cac hoat dong kinh té va quan 1y cta cac CTNY duéi hinh thirc ndm giit ¢6 phan chi
phéi nham tao ra TTCK hoat dong cong bﬁng, minh bach va lanh manh.

Vé vigc mé civa thi truwong va thu hit DPTNN

Mic du viéc mé cira TTCK va thu hut PTNN dé phat trién thi truong va hoi
nhap qubc té 1a mot tat yéu khach quan, song mdi qudc gia déu ¢ con duong, cach
thire va 16 trinh mé ctra khac nhau. Tuy thudc vao dic diém kinh té, xa hoi, yéu cau
hoi nhap va tinh hinh TTCK & mdi nuéc ma Chinh phu nudc d6 cb thé dua ra 10
trinh va chinh sach mé ctra thich hop. Tién trinh m& cira TTCK pho bién ¢ cac nudc
(Han Qudc, Théai Lan, Trung Qudc,...): ban dau Chinh phi sir dung nhiing rang
budc, han ché dé kiém soat cac nha DPTNN nham bao hd dau tu trong nudc va dam
bao an toan cho thi trudng, sau d6 timg budc ndi 1ong nhitng rang budc, cudi cling
s& g& bo hoan toan nhirng rao can dé thyc hién tu do hoa dau tu qudc té.

Kinh nghiém cta Trung Qudc cho thiy viéc phat hanh 2 loai c¢6 phiéu danh
cho 2 nhém nha dau tu va té chirc thanh 2 khu vuc giao dich riéng biét (c6 phiéu A
1a ¢ phiéu cua cac cong ty Trung Qudc chi danh cho cac nha dau tu Trung Qudc va

duoc mua ban bang dong nhan dan té; c6 phi€u B 1a ¢6 phiéu cta cac cong ty Trung
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Quéc phat hanh cho cac nha DTNN, dugc mua bang dong USD & SGDCK Thuong
Hai va bang d6 la Hong Kong & SGDCK Tham Quyén) da gitp cho chinh phu
Trung Qudc vira c6 thé kiém soat chit ché cac dong dau tu trong nude ciing nhu
dong PTNN vao TTCK, vira 1a “btic tudng” bao ho du tu trong nudc. Bén canh
d6, tinh an toan trong hoi nhap rat cao va chinh nhd diéu nay ma TTCK Trung Qudc
khong bi chao ddo boi cude khung hoang tai chinh tién t& khu vuc chau A nam
1997. Tuy nhién, cach 1am nay lai nay sinh mot sd trd ngai nhu lam cho TTCK
Trung Qudc thiéu tinh thdng nhat do t6n tai 2 nhom dau tu giao dich theo 2 khu vuc
khac nhau, lam phirc tap hoa cac hé thong niém yét, giao dich, cong bd thong tin,
LKCK va thanh toan bu trir, thiéu su luan chuyén linh hoat gitta cac dau tu trong
nuéc va DPTNN. Chinh vi diéu nay, tir thang 11/2002, Chinh pha Trung Quéc da
cho phép nha DPTNN duoc tham gia dau tu vao thi trudng cb phiéu A.

Viéc to chirc bang GDCK danh riéng cho cdc nha PTNN da dugc mdt )
qudc gia ap dung nhu Trung Qudc (thi trudng cd phiéu B) va Thai Lan di giup cac
quéc gia nay thuc hién muc tiéu khuyén khich thu hat PTNN vao TTCK va nang
cao kha niang thanh khoan cta cdc CK ma nha DTNN s¢ hiru. Tuy nhién, diéu nay
cling dat ra yéu cau can c6 nhitng cong cy hiru hiéu dé kiém soat cac dong PTNN
vao va ra khoi thi truong nay. Cac cong cu thuong duoc sir dung dé kiém soat
DTNN trén TTCK 14 nhitng quy dinh vé mo tai khoan, dang ky ma giao dich, quy
dinh vé ngoai hdi, ty 18 s¢ hitu CK trong mot to chirc phat hanh.

O Nhat cho dén nim 1972 méi cho phép cac CTCK nudc ngoai tham gia
TTCK. Han Qudc, Thai Lan, Indonesia méi chi cho phép cac nha DPTNN tham gia
vao TTCK trong nhitng nim gin diy va khong ché ¢ ty 1& nhat dinh. Vi du:
Indonesia cho phép nguoi nudc ngoai duoc dau tu tdi da 49% s6 co phiéu dugc
niém yét cia mot cong ty va cac cong ty nudc ngoai chi duoc phép lién doanh véi
cac CTCK noi dia voi ty 18 gop von 13 85%.

Vé to chirc va quan Iy hoat dong hé thong ngéan hang

Nghién ctru TTCK ciia cic nudc trén thé gidi cho ching ta thiy, ¢ thi truong
so cap, ngan hang thuong mai tryc tiép PHCK nhu 1a mot DN. Cac ngan hang thuong
mai 16n con tu van cho chinh phu vé cic diéu kién phat hanh va tham gia d4u thau

TPCP. O thi trudng thir cip, ngan hang thuong mai tham gia mua ban CK. Céc ngan
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hang thuong mai con thuc hién cac nghiép vu trung gian nhu méi gidi, tu van dau tu,
quan tri va thanh toan vé CK. Ngoai ra, con ¢ vai tro 6n dinh TTCK béng viéc tro
gitip cac DN trong luc khé khin, kiém tra cac hoat dong ciia cong ty. Sy canh tranh
trong linh vuc ngan hang da thiic ddy TTCK phat trién. Tuy nhén, mdi nudc ciing co
quy dinh khac nhau vé hoat dong cua hé thong ngan hang, vi du: Luat cia My quy
dinh cac ngan hang thuong mai khong dugc 1am moi giéi hay KDCK tryc tiép ma chi
duge KDCK gian tiép nhu cic nha dau tu thong thuong. Con & Puc, luat cua Pic lai
cho phép ngan hang 1a nhiing t6 chirc dong vai trd chu yéu trong cac hoat dong
KDCK. Thuc tién cho thy, do theo mé hinh da ning nén cac nghiép vu vé CK cia
Pric khong sau va ki nang KDCK khong manh bang TTCK My.
1.3.1.4. Vé gidgm sat va diéu hanh TTCK

Vin dé giam sdt, thanh tra va xir Iy vi pham ciia co quan QLNN vé TTCK

Phén 16n luat phap cia cac nudc déu dé cao thim quyén ciia co quan quan 1y
dau nganh CK & TTCK trong viéc giam sat, thanh tra va xtr 1y cac vi pham trén
TTCK. Luat CK cia nhiéu nuéc (My, Nhat Ban, Trung Qudc, Thai Lan,...) cho
phép UBCK c6 thaim quyén diy du trong giam sat, thanh tra, diéu tra, t6 tung hinh
su va cudng ché thyc thi phap luat.

Kinh nghiém to chtic co quan giam quan CK cta Trung Quédc 1a Uy ban
giam quan CK thuc hién chirc ning quan 1y truc tiép cac hoat dong cua TTCK va
bao cao Hoi dong CK nha nudc.

Uy ban giam quan CK Trung Qudc (CRSC) do chinh phu thanh 14p nhung
khong nam trong ndi cac chinh phi ma 1a don vi su nghiép giong nhu Uy ban Giam
sat ngan hang va bao hiém. Can c hoat dong cua CRSC dua trén cac quy dinh cua
Luat CK va Nghi dinh cua chinh phu vé co ciu to chirc va hoat dong cua CRSC.
CRSC hién dang quan 1y 2 SGDCK, 4 SGD hop dong tuong lai, SD & C (Cong ty
bu trir va luu gitr CK Trung Qudc), Hiép hoi KDCKva cac Vin phong dai dién tai
cac dia phuong.

Vé kinh phi hoat dong, hang nam, CRSC s¢€ phai lap dinh muirc thu chi, du
toan kinh phi va gui B¢ Tai chinh. Trudc day, CRSC 1a don vi ngoai du toan dugc
thu phi truc tiép tu thi truong, nguén thu nay dugc ndp 1én Kho bac dé Kho bac

chuyén vé cho CRSC. Tuy nhién, tir 1-1- 2006, Luat cong chirc cong vu ¢6 hiéu luc,
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CRSC khong duoc truc tiép nhan phi giam sat tir thi trudong, pham vi tu chu tai
chinh cia CRSC bi thu hep va kinh phi hoat dong ctia CRSC do Ngan sach nha
nuéc cap. Tuy nhién, CRSC van c¢6 ngudn kinh phi dic biét danh riéng cho hoat
dong thanh tra, giam sat va tuyén dung nhan tai.

CRSC c6 van phong dai di¢n tai 36 tinh, thanh, 9 dac khu, tai 2 SGDCK c6 2
van phong dai dién chuyén giam st hoat dong cua 2 s¢. Nhan vién cua van phong
dai dién la nguoi cua CRSC thuc hién chirc nang gidm sat cac td chirc tham gia thi
truong tai dia phuong. Cac van phong dai dién duoc CRSC uy quyén xur 1y cac vu
viéc nho theo su phan cip va dugc toan quyén quyét dinh xtr 1y vu viéc trong tham
quyén ciia minh ma khong can bao cao trudc CRSC. Cac nhan vién vin phong dai
dién c6 thé thanh tra dé xir Iy cong viéce, vé mit hanh chinh chiu su quan ly cua
Truéng Vin phong dai dién, vé mit chuyén mén chiu su quan 1y cia Vu thanh tra
cua CRSC.

Viéc thiét 1ap co quan quan 1y TTCK véi co cdu hai bo phan néu trén di tao
ra sy QLNN kha viing chic vé cac mat hoat dong cia TTCK. Piéu nay ciing ching
t6 chinh pht Trung Qudc danh gia rat cao vai trd cia TTCK trong nén KTTT, dong
thoi chu trong cong tac quan 1y TTCK, trong d6 rat coi trong chu thé QLNN, d6 1a
co quan quan ly.

Ngoai Ngan hang nhan dan Trung Qudc con c¢6 su phdi hop cua Hoi dong
nha nudc trong linh vec CPH cac DN va PHCK va B¢ Tai chinh trong vi¢c danh
gia DN.

Xu hwong hinh thanh Uy ban giam sat tai chinh

Gitfra cac loat hinh thi truong tai chinh co mbi lién hé kha chit ché va tac
dong qua lai 1an nhau, cho nén da cé nhiing qudc gia di theo xu hudng hinh thanh
Uy ban giam sat tai chinh (Nhat Ban, Han Qudc, Anh, Indonesia...) dé khong chi
quan ly va giam sat cac hoat dong cia TTCK ma con quan 1y va gidm sat cac hoat
dong cua cac t6 chire tai chinh va cac loai thi truong tai chinh khac.

Kinh nghiém ctia Han Quéc vé xu huéng hinh thanh Uy ban giam sat tai
chinh: Trudc su tac dong cuia cudc khung hoang tai chinh - tién té khu vuc chau A
nam 1997 va su yéu kém cua hé thng tai chinh, chinh phu Han Qudc trién khai ké

hoach cai t6 hé thong tai chinh, trong d6 c6 viéc hop nhit 4 co quan gom Vin
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phong giam sat Ngan hang (OBS), Ban giam sat CK (SSB), Ban giam sat Bao hiém
(ISB) va co quan giam sat phi Ngan hang (NSA) dé thanh 1ap mot co quan giam sat
duy nhat. Trién khai ké hoach cai to nay, hang loat cac luat stra ddi va ban hanh méi
duoc thong qua nhu Luat thanh 1ap cac to chic giam sat tai chinh ban hanh vao
thang 12/1997, Luat vé& d6i méi co cdu cong nghiép tai chinh dwgc chinh stra va
thong qua vao thang 12/1998,... Theo Luat thanh 1ap céc to chirc giam sat tai chinh,
Uy ban giam st tai chinh (FSC) dugc thanh 1ap vao ngay 1-4- 1998. UBCK va hgp
dong tuong lai (SFC) ciing duoc ra doi theo Ludt ndy va truc thuéc FSC. Ngay
1/7/1999, chinh pha Han Quéc di quyét dinh hop nhat OBS, SSB, IBS va NSA
thanh mot co quan giam sat duy nhét goi 1a Cuc giam sat Tai chinh (FSS). Vi vy,
mo hinh t6 chtrc quan 1y TTCK Han Qudc ¢6 su thay doi.

Chinh phu

Uy ban giam sat tai chinh (FSC)
UBCK va hop dong tuong lai (SFC)

TTCK Han Qudc

Hinh 1.4: M6 hinh QLNN déi véi TTCK Han Quoc
Nguon: Vu hop tic quoc té, UBCKNN
FSC 14 co quan luat phap doc lap truc thudc Van phong Tong thong. Kha
ning doc 1ap cua co quan nay con dugc bao vé boi quy dinh khong cé bat ctr
chuyén vién nao cua FSC duoc chép nhén nim gitlr vai tro chinh tri hodc vuéng ban
v6i hoat dong thuong mai trong thoi ky ndm giir chirc vu trong FSC. Co cdu t6 chirc
nhan su cua FSC bao gém 9 thanh vién, trong d6: Chu tich FSC duogc bd nhiém bai
Téng théng theo dé nghi cua Ho1 déng noi cac, Chu tich FSC déng thot phai kiém
nhiém Cuc truédng Cuc giam sat Tai chinh (FSS). Phé Chu tich FSC duoc b6 nhiém
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bai Tong thong theo dé nghi ciia BO truong Bo kinh té va Tai chinh, phd chu tich
FSC phai kiém nhiém Chu tich UBCK va hop dong twong lai. Cac Uy vién thudng
truc do Téng théng bd nhiém theo dé nghi cua Chu tich FSC. Céac Uy vién con lai
cling do Tong thong bd nhiém trong d6 c6 mot thir trudng Bo kinh té va Tai chinh,
mot pho Théng doc Ngan hang Trung wong va Chu tich cong ty bao hiém tién gui.

FSC c¢6 nhiém vu giai quyét cac van dé chinh sach lién quan dén thanh tra va
giam sat cac td chirc tai chinh, TTCK va thi truong cac hop dong twong lai. FSC c6
trach nhiém xay dung cac chinh sach tai chinh va thyc thi cdc chirc ndng giam sat,
trong d6 bao gom ca viéc uy quyén giam sat cho FSS. FSS déng vai trd nhu 1a mot
co quan hanh phap cua FSC, co quan nay thuc thi viéc diéu tra, thanh tra, gidm sat
tat ca cac to chure tai chinh va hoa giai cac tranh chap giita cac to chuc tai chinh véi
cac nha dau tu. FSS ¢6 céc khodn phi thu duge tir céc to chire tai chinh va céc thanh
vién thi trudng va cé kha nang tu trang trai cac chi phi hoat dong. SFC c6 nhiém vu
quan 1y va giam sat cac TTCK va hop dong tuong lai. SFC c6 quyén thanh tra cac
hanh vi giao dich khong cong bang nhu giao dich ndi gian, thao ting TTCK va hop
ddng twong lai, tim kiém cac nhan ching dé budc t0i. Ngoai ra, SFC ¢6 trach nhiém
thiét 1ap cac chuan muc ké toan va kiém toan. Co cau to chirc cia SFC bao gom 5
thanh vién dugc bo nhiém boi Tong théng véi nhiém ky 3 nim, trong d6 Pho chi
tich FSC ki€ém nhiém chic vu Chu tich SFC, cac uy vién con lai dugc bd nhiém
theo dé nghi ctia Chu tich SFC.

Qudn ly va cong khai hoa thong tin trén TTCK

Viéc cong khai hoa thong tin c6 tim quan trong rat 16n doi vdi cac doi tuong
thu hat dau tu hoac KDCK, bao gdm viéc thong bao dinh ky két qua kinh doanh, 15
131, cac khoan ng phai thu, no phai tra, tong két tai san,...cta cac cong ty PHCK tai
mot dia diém niém yét. Cac cong ty KDCK ciing phai cong khai cac béo céo tuong
tu. Nhiéu nudc ngin can mot sd ddi twong loi dung quyén luc, kha ning tiép can
cac nguén thong tin ndi bod dé thuc hién mua ban noi gian nham muc dich truc loi,
hoic thong bao nhiing thong tin sai 1éch gay hiéu 1am cho nha dau tu.

Mot trong nhimng van dé rat quan trong trong hoat dong ctia TTCK 1a thong
tin kinh té. Céc thong tin can phai dap umg ba yéu cau: cong khai, chinh xac, kip

thoi. Chinh phu phai c6 chién lugc vé thong tin, cé co sé vat chat va doi ngili can bo
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thich hop, xay dung hé thong thong tin thi truong phu hop bang cic phuong tién
bao chi, ban tin dién tr, mang thong tin thi trudng trong va ngoai nudc. Thanh 13p
cac t0 diéu tra, thu thap thong tin, thanh 1ap cac cong ty xép hang tin dung chuyén
mon dé tao 1ong tin, dinh hudng dau tu cho céng chung. Xay dung hé thong chi sd
va phan loai CK ngay tir ddu. Thong nhét viéc in an céc gidy to can thiét vao mot
dau méi. Sat nhap dich vu thong tin tu van va san xudt tin hoc dé giup cho viéc tinh
ché tin va tu van c6 chit luong.

Vé t6 chirc va qudn Iy hoat dong ciia hé thong kiém todn

Kinh nghiém cua cac nudc cho théy, kiém toan 13 mot cong viéc rt can thiét
cho hoat dong ctia TTCK, cong tac kiém toan dong mdt vai tro hét stc quan trong,
n6 phan anh trung thyc tinh trang ctia cac DN cling nhu CK ctia hg phét hanh ra thi
truong. Cac DN muén PHCK va dua CK ra ban trén thi trudng phai cong khai cac
béo cdo can doi tai chinh, két qua kinh doanh va céc tai liéu khac c6 lién quan dén
viéc PHCK. Cac bao cao d6 chi cé gia tri khi da c6 su kiém soat va xac nhan cia co
quan kiém toan. Cin ctr vao cc bao cdo ciia cac DN sau khi da dugc co quan kiém
toan xac nhan, Hoi dong CK qudc gia quyét dinh CK cua DN nao s& dugc dua ra
phat hanh, mua bén tai TTCK va do s€ 1a tai li¢u chinh thurc cho céc co quan quan
1y diéu hanh, moi gidi CK cong bd cong khai cho dan chiing va cong bd cong khai
tai TTCK.

Kinh nghiém cta Trung Quéc cho cho thiy rang do ap dung ché do bao céo
tai chinh theo nguyén tic ké toan Trung Qudc cd nhiéu diém khac so v6i chuan muc
qudc té nén anh huong rat 1on dén viéc bao cao 16 13i va gia tri tai san rong cua hau
hét cac cong ty, thuong sb liéu chénh 1éch 20% giira hai hé thong ké toan.

Péi véi Viét Nam, thanh 1ap cac cong ty kiém toan, dua cong tac kiém toan
gan lién v&i cac DN, dé co thong tin chinh xéc, trung thyc vé cac DN PHCK ngay
tir ddu phai 4p dung théng nhat ché d6 ké toan chuan muc qudc té.

1.3.2. Bai hoc vé QLNN déi véi TTCK rit ra cho Vigt Nam

Tir nhitng két qua nghién ciru TTCK ctia cac nudc cho thdy hau hét ¢ cac
qudc gia va dic biét 1a ¢ cac nude méi ndi & khu viue Pong Nam A déu ghi nhan vai
tro quan 1y dang ké cua hoat dong QLNN dbi voi TTCK. Bat ky mot TTCK nao

cling ¢ nhitng van dé vé QLNN can duoc chu trong va giai quyét, cho du do6 1a mot
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thi truong di phat trién 1au nam hay mot thi truong méi noi, néu khong thi trudng sé
bi budng 10ng tao k& hd cho nhitng hoat dong c6 tinh rai ro 16n. Nhimg van dé nhu
co quan quan 1y, hé thong phap luat, bién phap quan 1y,...1a nhitng van dé luon ludn
can sy xem xét va diéu chinh dé c6 thé duy tri va phat trién TTCK. Riéng dbi voi
nhimg TTCK méi hinh thanh va di vao hoat dong thi cang khong thé thiéu vang vai
tro quan 1y thong nhat cia nha nudc. Dicu nay con dic biét can thiét hon ddi vai
nhirng thi truong thiéu hanh lang phap 1y chit ché.

Mot 13, vé t6 chirc bé may QLNN déi véi TTCK

T6 chirc co quan QLNN d6i véi TTCK ¢ mdi quéc gia duoc xay dung trén
co s& dic diém kinh té, chinh tri, xa hoi cua dat nude; lich sir hinh thanh, phat trién
ciia TTCK va thé ché nha nudc cia qudc gia do.

Do qué trinh hinh thanh va phat trién TTCK ¢ Viét Nam 1a tat yéu va lau dai.
Tuy nhién, to chirc b may QLNN dbi v6i TTCK ciia nude ta méi ra doi con rat non
tré, nhitng kinh nghiém trong xay dung va hoan thién t6 chtrc quan 1y néi chung va
bd may quan Iy QLNN d6i voi TTCK néi riéng con rat thiéu. Pay 1a van dé hét sic
moi mé va phirc tap, chua c6 tién 1¢ doi hoi phai tim toi sang tao, khong rap khuon
may moc cac mo hinh cia cic nudc phat trién, noi ma to chirc quan 1y da c6 sy phat
trien 1au doi.

Trong mdi md hinh, co quan quan 1y dau nganh CK & TTCK c6 mirc do
doc lap khac nhau, song tat ca déu cha trong tinh ddc l1ap vé chuc nang, nhiém vu,
quyén han dé quan 1y va giam sat TTCK. Diéu nay thuong dugc quy dinh cu thé va
10 rang trong cac Luat chuyén nganh CK. O nhiéu nudc (My, Nhat Ban,
Malaysia,...) tinh doc 14p cta co quan quan Iy dau nganh TTCK con duoc thé hién
o su doc lap vé mit tai chinh, toan bd cac van dé vé thu, chi cua co quan nay do ho
tu quyét trong khudn kho phép luat quy dinh.

Xu huéng van dong va phat trién ciia cac mo hinh t6 chirc co quan QLNN
dau nganh CK & TTCK & cac nudc: mdi md hinh déu ¢ nhitng wu diém va han ché
nhat dinh, trong timg giai doan phat phat trién, tuy theo diéu kién kinh té, xa hoi,
lich st va thuc trang phat trién cua TTCK dé lya chon mé hinh nao cho phu hop.
Tuy vay, budc di phé bién & nhiéu nudc (Trung Quéc, Thai Lan, Nhat Ban,...) cho

théy ban dau cac nudc nay thuong chon lga mé hinh truc thudc, khi TTCK phat
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trién dén mot trinh do nhat dinh thi chuyén sang mo hinh doc 1ap, sau cung sé tién
té61 mo hinh ddc 1ap hoan toan.

Tt bai hoc kinh nghiém trong viéc thanh 1ap co quan QLNN d6i véi TTCK &
Viét Nam va viéc phdi c6 mot co quan QLNN vé TTCK la rat can thiét trong giai
doan hién nay. Chinh vi vdy ma Chinh phu da thanh lap UBCKNN. Khi méi ra doi,
UBCKNN 1a co quan quan 1y doc 1ap, truc thuéc Chinh phi. Tuy nhién dén ngay
19-2- 2004, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND - CP vé viéc chuyén
UBCKNN vao B0 Tai chinh. Viéc dua UBCKNN vao truc thudc va tréd thanh mot
bd phan ctia Bo Tai chinh trong tinh hinh hién nay ¢ Viét Nam c6 nhirng uu diém 1a
thong nhat dau mbi quan ly, giam nhe bd may quan Iy hanh chinh, thun tién trong
viéc diéu hanh cac hoat dong tai chinh c6 lién quan dén TTCK, giai quyét tot hon
mdi quan hé giira cac don vi 6 lién quan trong Bo Tai chinh ciing nhu mdi quan hé
gitta UBCKNN véi cac co quan ngoai Bo. Tuy nhién, ciing ¢6 nhiing han ché, gay
ra sy chong chéo gitta cac don vi trong B Tai chinh cing tham gia quan 1y TTCK,
dé dan dén su tri tré trong cong tic quan 1y va diéu hanh. Pham vi hoat dong va
quyén han cia UBCKNN bi thu hep lai. Cac hoat dong ctia TTCK s€ phai chiu
nhiéu khau trung gian trong hoat dong quan 1y.

Theo Quyét dinh 112/2009/QP-TTg cta Thi twéng Chinh phi, UBCKNN la
co quan truc tiép quan 1y va giam sat hoat dong CK & TTCK. Piéu nay cho thiy
Nha nudce da tig budce hoan thién QLNN cho phu hgp véi tinh hinh.

Vé hinh thirc s6 hiru SGDCK

Mo hinh sé hitu SGDCK ban dau pho bién & cac nudc c6 TTCK ra doi cham
hon (Trung Qudc, Thai Lan, Ba Lan,...) 12 t6 chtc kinh té thudc s¢ hitu nha nuéc
hoat dong khong vi muc tiéu lgi nhudn. Tuy nhién, hinh thirc sé hitu nay chi mang
tinh chat tam thoi bdi 18 hoat dong cua SGDCK thiéu tinh nang dong va khong hi¢u
qua. Sau khi TTCK da hoat dong tuong ddi 6n dinh, SGDCK thuong dugc chuyén
doi sang moO hinh s& hiru thanh vién, hoat dong khong vi muc ti€u loi nhuan. Khi
TTCK phat trién dén mot mirc d6 nhat dinh, chinh phi cac nude ndy chuyén dbi mo
hinh s¢ hitu thanh vién sang m6 hinh SGDCK 1a cong ty bdi 1€ hinh thirc nay té ra

kha nang dong va hi¢u qua hon ca.
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Hoc tap c6 chon loc kinh nghiém cua cac nudc, 2 SGDCK ¢ nudce ta dang cod
16 trinh thay d6i phu hop.

Hai 13, vé khung phap 1y diéu chinh TTCK

Khac véi didu kién ciia cac nudc khung phap 1y ra doi thuong hinh thanh
song song v6i TTCK va 1a doi hoi ty nhién cua thi truong. O Viét Nam khudn kho
luat phap thudong hinh thanh trudc do yéu cau quan 1y vi vay thuong phai diéu
chinh. La nudc di sau Viét Nam da chu dong hoc hoi kinh nghi¢ém ban hanh luat
phép cuia cac qubc gia di dau trong linh vuc nay nhu Luat CK cia ta trén co s¢ tham
khao hoc hoi va ké thira Luat CK Hoa Ky dong thoi chii y dén diéu kién ap dung ¢
nuéc ta. Nhan thirc & diéu nay Chinh phi di giao cho UBCKNN thu thap y kién dé
ting budc diéu chinh cho pht hop véi thuc tién nude ta.

Mit khac khi diéu chinh Luat CK céc co quan QLNN phai nhanh chéng soan
thao cac van ban dudi luat dé nhanh chong dua luat vao thuc tién. Ngoai ra can chu
trong cac hoat dong dé bao dam tinh nghiém minh cta luat phéap trén thi truong.

Ba I3, vé chinh sach va cong cu quén 1y déi véi TTCK

Tuy thudc vao dic diém kinh té, xa hoi, yéu cau hoi nhap va tinh hinh TTCK
& mdi nuéc ma Chinh phul c6 thé dua ra 19 trinh va chinh sach mo ctra thich hop.
Tién trinh m& cira TTCK phod bién & cac nuéc (Han Qudbc, Thai Lan, Trung
Quéc,. ..): ban dau Chinh phu st dung nhitng rang budc, han ché dé kiém soat cac
nha DTNN nham bao ho dau tu trong nudc va dam bao an toan cho thi truong, sau
d6 timg budc ndi 1ong nhitng rang budc, cudi ciing s& g& boé hoan toan nhitng rao
can dé thuc hién tu do hoa dau tu quéc té.

Nhén rd vai tro cta chinh sach céng cu trong QLNN d6i véi TTCK, nha
nudc da ban hanh va st dung céc cong cu khéc nhau trong quan 1y:

Chinh sach m¢ cira TTCK thu hat DPTNN: Viét Nam 1a nudc méi chuyén doi
co ché quan 1y nén KTTT, dang rat thiéu von, bén canh viéc huy dong von thong
qua khuyén khich dau tu truc tiép nudc ngoai va nguon von hd tro phat trién ciing
can c6 chinh sach huy dong vén nude ngoai thong qua hinh thirc dau tu vao CK,
nhung budc dau khong nén ap dung rong rii dé tranh cac rui ro (chang han: khi thi
truong c¢6 dau hiéu khong tbt, ngudi DPTNN rat hét von vé bang cach ban CK mot

cach 6 at, khi d6 TTCK ¢ trong tinh trang khiing hoang). Do d6, chi cho phép ngudi
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nudc ngoai trong thoi gian dau thanh 1ap TTCK, mua mot ty 1& nhat dinh khoang
30% s ¢b phiéu duge niém yét cia mot cong ty. Con ddi véi CTCK nude ngoai, dé
tranh tinh trang ho chi phéi va liing doan TTCK noi dia, chi cho phép ho lién doanh
v6i mot CTCK Viét Nam véi ty 1é gop von han ché khoang 30%

Cung voi chinh sach md ctra thi trudong, dé phat trién TTCK nha nudc can c6
su thay d6i chinh sach kinh t& vi mé dé chuyén d6i va tai co cu lai nén kinh té,
hoan thién cac chinh sach tai chinh nhit 1 cac cong cu canh bao an toan tai chinh
cua céc co quan trung gian, cdc DN tham gia thi truong va vai tro cua ngan hang
trong phat trién TTCK.

Viét Nam da cho phép ngan hang thuong mai thuc hién chirc nang KDCK dé
thuc day su phat trién cia TTCK, nhung phai tuan tha nguyén tic: cic ngan hang
thwong mai thanh 1ap cac cong ty KDCK truc thudc dé tach cac hoat dong kinh
doanh ctia ngan hang ra khoi hoat dong KDCK, nghiém cidm céc ngan hang thuong
mai dung tién guri ciia khach hang ¢é¢ KDCK. Trong 10 dén 15 nim dau ciia TTCK,
hoat dong cuia cac ngan hang thuong mai s& 12 nong cbt.

Bon 13, vé giam sat va diéu hanh hoat dong ciia TTCK

Kinh nghiém vé bé may giam sat va tinh doc lap cta hé théng nay 13 bai hoc
qui bau ddi véi Viét Nam. Cac co quan QLNN can duoc giao ddy du quyén han va
trach nhiém dé c6 thé thuc hién tdt vai tro va chuc nang cda minh. Tinh dac thu cta
giam sat TTCK mét thé ché tai chinh bac cao, mot linh vuc dién ra nhanh chéng va
linh hoat xu hudng chung cac qudc gia déu sir dung cac chuan muc qudc té va cac
phuong tién va thiét bi hién dai dé theo ddi, phat hién kip thoi. TTCK Viét Nam
cling khong nam ngoai qui luat do.

Pé bao vé quyén loi ctia cac nha dau tu trong va ngoai nudc, can c6 qui dinh
vé ché do cung cip thong tin cap nhat, kip thoi, chinh x4c va trach nhiém phap 1y
clia ngudi cung cap thong tin cho thi trudng.

Vé hé thong ké todn va ché dé thanh todn

Kinh nghiém ctia cac nude cho thay, dé thu hit dugc ngay cang nhiéu von
dau tu, DN ngay cang c6 nhiéu c6 dong, thi can thiét phai c6 mot ché do tai chinh
ké toan rd rang; va dé co thé kiém soat duoc tinh hinh tai chinh cta cac cong ty

duoc thuan loi va chat ché, thi hé théng ké toan phai théng nhét theo quy dinh
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chung ciia Nha nuéc. Nhat 1a trong diéu kién hoi nhap voi nén KTQT thi hé thong
ké toan phai phu hop voi hé thong ké toan thong dung trén thé gidi. Mit khéc, can
khuyén khich viéc thanh toan khong dung tién mit va cé cac quy dinh chit ché vé
ché d6 thanh toan; cac hinh thtrc thanh toan phai thong qua hé thong ngan hang, kho
bac. Pay ciing 14 diéu kién thuan loi dé kiém soat hoat dong kinh doanh va tinh hinh
tai chinh ciia DN. Viéc ap dung céac tiéu chuan ké toan rat can thiét dé xay dung
nhitng bdo céo tai chinh c6 kha nang so sanh dugc véi nhau. Ngoai ra, cac bao cao
tai chinh ciia cic cong ty dang ky phai trinh bay mot cach trung thuc va ngay thang
vé cac hoat dong va hién trang tai chinh cia cong ty.

Nim 13, vé hé thong giao dich va qui trinh nghiép vu CK

Pay 1a noi dung quan trong voi TTCK ciia bat cit qudc gia nao. Trén co so
nghién ctru kinh nghiém ctia cac nudc chung ta lya chon hé théng giao dich cua
TTCK Thai Lan va qui trinh nghiép vu CK cua Han Qudc 1a 2 qubc gia co diéu kién
tuong déng nhu Viét Nam. Qua thyc tién ap dung cho thay 1a phu hop va timg budc
hoan thién dé tao diéu kién phat trién TTCK hon nita.

TOM TAT CHUONG 1

TTCK c6 vai trd quan trong trong huy dong cac nguon luc dé phat trién dat
nudc, song ciing 14 linh vuc chira dung nhiéu rui ro, bat 6n, anh hudong dén cac mat
ctia doi song xa hoi can dugce quan ly. QLNN ddi voi TTCK 1a tit yéu khach quan
ma bét ky qudc gia nao ciing can thuc hién; nhung QLNN bao gém nhiing ndi dung
nao, phuong phap ra sao con nhiéu y kién khac nhau. Xuat phat tir vai trd, ndi dung
ciia QLNN ddi véi nén kinh té néi chung, luan an da dwa ra cach nhin tong hop,
toan dién véi cac giac do nghién ciru khac nhau dé tao 1ap cach nhin méi vé QLNN
d6i v6i TTCK thong qua phan tich muc tiéu, ndi dung, phuong phap, cac chu thé va
khach thé cia QLNN nham bao dam vai tro quan 1y ctia Nha nuéc dé thuc day
TTCK phat trién 6n dinh, viing chic. Vi viéc nghién ctru kinh nghiém QLNN d6i
véi TTCK cua mot sé nude trén thé gidi co diéu kién tuong déng nhu Viét Nam,
ludn 4n rat ra cac bai hoc kinh nghiém dé c6 thé van dung dung dan va sang tao vao
hoan canh cu thé cua nudc ta. bay c6 thé coi 1a co s& 1y luan cua dé tai tao diéu kién
xem xét van dé thuc tién va dua ra giai phap phu hop dé gop phan hoan thién

QLNN d6i véi TTCK Viét Nam trong thdi gian t6i .
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CHUONG 2. THUC TRANG QUAN LY NHA NUOC POI VOI
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
2.1. KHAI QUAT SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA TTCK VIET NAM

2.1.1. Tién trinh hinh thanh TTCK & Viét Nam

Mot trong nhitng budc di du tién c¢6 ¥ nghia khoi dau cho viéc xay dung
TTCK & Viét Nam 14 viéc thanh 1ap Ban Nghién ctru xdy dung va phét trién thi
truong von thuoc NHNN theo Quyét dinh sé 207/QD-TCCB ngay 6-11-1993 cia
Théng d6c NHNN, véi nhiém vu nghién ctru, xdy dung dé an va chuan bi cac diéu
kién dé thanh lap TTCK theo buéc di thich hop. Theo su uy quyén ctia Chinh phu,
NHNN di phdi hop voi Bo Tai chinh to chirc nghién ctru vé cac linh vuc lién quan
dén hoat dong cua TTCK, dé xuit v4i Chinh phu vé md hinh TTCK Viét Nam, dao
tao kién thirc co ban vé CK & TTCK cho mét bd phan nhén lyc quan 1y va van hanh
thi trudng trong twong lai; nghién ctru, khao sat thuc té mot sé TTCK trong khu vire
va trén thé gi6i...Tuy nhién, v6i tu cach 1a mot to chic thuoc NHNN nén pham vi
nghién ciru, xdy dung dé 4n va mo hinh TTCK khé phat trién trong khi TTCK la
mét linh vuc can co su phéi hop, lién két cta nhiéu nganh, nhiéu to chue.

Vi vay, thang 9-1994, Chinh phu quyét dinh thanh 1ap Ban soan thao Phap
1énh vé CK & TTCK do mdt Thir truéong B Tai chinh lam Truong Ban, véi cac
thanh vién 1a Pho Théng déc NHNN, Thir trudng B Tu phap. Trén co s Dé an cia
Ban soan thao két hop vai dé an cia NHNN va y kién cua cac Bo, nganh lién quan
ngay 29-6-1995, Thu tuéng Chinh phu dd c6 Quyét dinh s6 361/QD-TTg thanh lap
Ban Chuan bi t6 chitc TTCK giup Thu tudéng Chinh phu chi dao chuan bi cac diéu
kién can thiét cho viéc xay dung TTCK & Viét Nam. Pay 1a budc di c6 ¥ nghia rat
quan trong nham thiic day qué trinh hinh thanh TTCK, lam tién d¢ cho su ra doi co
quan QLNN véi chirc nang hoan chinh va day di hon.

UBCKNN duogc thanh lap ngay 28-11-1996 theo Nghi dinh sé 75/CP cua
Chinh phu, 13 co quan thugc Chinh phu thyc hién chirc ning t6 chirc va QLNN vé
CK & TTCK. Viéc thanh 1ap co quan quan ly TTCK trudce khi thi truong ra doi 1a
budc di phit hop voi chu truong xay dung va phat trién TTCK & Viét Nam, ¢6 y

nghia quyét dinh cho su ra doi cia TTCK sau d6 hon 3 nam.
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Qua hon 5 nam hoat dong, UBCKNN da thyuc thi chtc nang, nhiém vu dat
duoc nhiéu két qua, thé hién vai trd 12 ngudi to chirc va van hanh TTCK Viét Nam.
Tuy nhién, dé trién khai co hiéu qua hon nhiém vu diéu phéi hoat dong cua cac Bo
nganh chiic nang trong viéc thuc diy TTCK phét trién, ngay 19- 2- 2004 Chinh phi
d4 ban hanh Nghi dinh sé 66/2004/ND-CP chuyén UBCKNN vao B Tai chinh.

Ngay 10-7-1998 Thu tuéng Chinh pha da ky ban hanh Nghi dinh 48/1998/ND-
CP vé CK & TTCK cung v6i Quyét dinh thanh 1ap hai TTGDCK tai Ha Noi va Tp
Ho Chi Minh.

Ngay 20-7- 2000, TTGDCK Tp. Ho Chi Minh da chinh thirc khai truong di
vao van hanh, va thyc hién phién giao dich dau tién vao ngay 28-7- 2000 voi 02 loai
6 phiéu niém yét.

Sau 7 nim véi su ting trudng cta thi trudng va hoi nhap véi TTCK thé gidi,
TTGDCK Tp. Ho6 Chi Minh da chinh thitc dwoc Chinh phu ky Quyét dinh sé:
599/QP-TTg ngay 11-5- 2007 chuyén ddi thanh SGDCK Tp. H5 Chi Minh. Ngay
8-8- 2007, SGDCK Tp. HO Chi Minh da chinh thirc dugc khai truong.

Ngay 5-8- 2003, Thii tuéng Chinh phu da phé duyét chién lugc phat trién
TTCK Viét Nam dén 2010. Theo d6, xay dung thi truong giao dich c¢6 phiéu cia
cac DN vira va nho tai Ha Noi, chuan bi diéu kién dé sau 2010 chuyén thanh thi
truong GDCK phi tap trung (OTC).

Thang 6- 2004, B9 tai chinh ra Thong bao s6 136/TB/BTC néu két luan cua
1anh dao B vé mé hinh td chirc va xay dung thi truong GDCK Vi¢t Nam. Trong
do6, dinh hudng xay dung TTGDCK Ha N¢i thanh mdt thi truong giao dich phi tap
trung (OTC) don gian, gon nhe, theo d6, TTGDCK Ha Noi sé phat trién theo hai
giai doan:

Giai doan dau, tir 2005 dén 2007: thyc hién dau gia c6 phiéu DN nha nudc
CPH va dau thau TPCP, dong thoi to chitc GDCK chua niém yét theo co ché
DbKGD.

Giai doan sau 2007: phét trien TTGDCK Ha Noi thanh thi truong phi tap
trung phtt hop v6i quy méd phat trién cia TTCK Viét Nam. M6 hinh hoat dong cia
TTGDCK Ha Noi da tung budc duoc cu thé hoa. Nam 2004, B Tai chinh di ra
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Quyét dinh s 244/2004/QD-BTC ban hanh Quy ché tam thoi té chirc GDCK tai
TTGDCK Ha Noi. Nhu vay, c6 thé ndi co so phap 1y ban dau cho hoat dong cia
TTGDCK Ha Noi da duoc thiét lap. Ngay 8-3- 2005 TTGDCK Ha Noi chinh thurc
khai truong hoat dong, danh dau mot budc phat trién mé&i cua TTCK Viét Nam.
Ngay 14-7- 2005 TTGDCK Ha Noi khai truong san GDCK tht cdp. Ngay 29-05-
2009, theo Quyét dinh 1354/QD-BTC vé viéc ban hanh Diéu 1& T6 chtc va Hoat
dong ctia SGDCK Ha Noi. Nhu vay TTCK Viét Nam di ¢6 2 SGDCK & hai dau dat
nude 1a Ha No6i va Tp HO Chi Minh.

2.1.2. Thye trang phat trién TTCK Viét Nam

2.1.2.1. Thuc trang phdt trién thi trwong trdi phiéu

Thi truong trai phiéu ¢ Viét Nam bao gdm TPCP, trai phiéu chinh quyén dia
phuong, trai phiéu DN (bao gom ca trai phiéu ngan hang thuong mai), chimg chi tién
gui va cac CK ng ¢o gia tri khac.

Khong gidng nhu thi trudng ¢6 phiéu 13 noi gép mit cta rat nhiéu dbi twong nha
dau tu, thi truong trai phiéu 14 san choi thuong chi danh cho nhitng dinh ché tai chinh
16n nhu cac ngan hang thuong mai trong nude, chi nhdnh ngan hang nudc ngoai, cong
ty tai chinh, CK, bao hiém; cac quy chuyén dau tu vao trai phiéu. ..

Hién tai, luc luong chu yéu tham gia thi truong 1 hé théng ngan hang thuong mai
trong nudc va cac nha DTNN thong qua cac to chirc tai chinh toan cau.

Theo thong tin tor VAFI (Hi¢p hoi cac nha dau tu tai chinh Viét Nam), su tham
gia ciia cac CTCK va quy dau tu trong nudc vao thi trudng trai phiéu van con &
mirc kha thip so voi quy mé cua thi truong. Tuy nhién ciling c6 vai CTCK di thanh
cong trong mang kinh doanh trai phiéu va ¢ tinh chuyén nghiép cao.

Phia nha DTNN, nhiing tap doan ngan hang toan cau nhu Citigroup, Deustche
Bank, HSBC... 1a nhiing to chirc rat manh vé kinh doanh trai phiéu, ho gép phan
16n vao viée thu hat cac ngudn von DTNN, ciing nhu tao 14p tinh thanh khoan cho
thi truong. Néu kinh té vi mo ciia chiing ta on dinh cong véi chinh sach ty gia hop

1y thi viéc thu hit nguén von nude ngoai tir cac dinh ché nay la rat 16n.
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Nguon tién chii yéu dé dau tu trai phiéu tir cic nha DTNN 1a tir cac to chirc
chuyén kinh doanh trai phiéu. D6i véi cac ngan hang dau tu hay ngan hang thuong
mai nudc ngoai, theo thong I¢ bo phan kinh doanh trai phiéu la riéng biét.

Con cac quy nudc ngoai chuyén dau tu cd phiéu nhu Dragon Capital,
VinaCapital, Vietnam Holding... chi danh mot phén tién ctia quy dé dau tu vao trai
phiéu. Myc dich tham gia thi truong trai phiéu thuong chi 1a dé phan tan bét rui ro,
hodc 14 dau tu ngin han khi nhan thdy xu hudng 1i suat trai phiéu s& tang trong
ngan han....

Bén canh do, cac quy huu tri nudc ngoai, cac quy tai chinh cia cac truong hoc,
t6 chirc ton gido, cac to chuc tir thién...cling tham gia vao thi truong trai phiéu Viét
Nam. Nhitng t6 chirc ndy c6 thé c6 ma sb giao dich riéng hodc dau tu uy thac qua
cac dinh ché tai chinh 16n. Tuy nhién thong thuong khi nhiing to chitrc nay muén
mua ban trai phiéu thi can thong qua cac dinh ché tai chinh 16n....

Trdi phiéu chinh phii

TPCP ¢ Viét Nam la cac CK ng¢ dai han voi ki han 1a 7, 10, hay 15 nam. Co
gan 400 loai TPCP khac nhau hién dang duoc mua ban. Khoang 60.000 ti dong
TPCP dugc Kho bac Nha nudce va Ngan hang phat trién Viét Nam phat hanh hang
nam chu yéu thong qua cac kénh bao lanh va dau gia.

Trong thoi ky khang chién, vao nhitng nim 1946, 1948, 1950, Chinh phu da
phat hanh nhiéu dot cong trai dé phuc vu cho cong cudc khang chién. Tir naim 1983,
dé bu dap chi tiéu ngan sach, Chinh phu di phat hanh céac loai cong trai c6 thoi han
dai (5 nam, 10 nam). Khéi luong cac loai cong trai phat hanh trong thoi ky nay kha
nho, 13i suat thap, mang tinh chét bit budc, co ghi tén va khong cho phép mua ban
nén viéc mua trai phiéu la mot nghia vy doi v6i ngudi dan.

Vé&i Nghi dinh 72-CP ngay 26-7-1994 vé quy ché phat hanh TPCP va Nghi
dinh 120-CP ngay 17-9-1994 cta Tha tudng chinh pha vé quy ché phat hanh TPCP
va c¢6 phiéu DN nha nudc; thi truong TPCP da xuat hién trai phiéu kho bac va trai
phiéu cong trinh. Trai phiéu kho bac nha nudc c6 thoi han 1 nam tré 1én, huy dong

vbn dé bu dip thiéu hut ngan sach nha nudc, dap tng nhu cau chi dau tu phat trién
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trong ké hoach ngan sach nha nudc da dugc phé duyét. Trai phiéu cong trinh dugc
phat hanh dé huy dong vbn xay dung cac cong trinh do Chinh phti duyét, bao gdm 2
loai: trai phiéu cong trinh huy dong von cho cic cong trinh trung wong do Bo Tai
chinh dam bao thanh toan va trai phiéu cong trinh huy dong vén cho cac cong trinh
dja phuong do Uy ban Nhan dén tinh, thanh phd dam bao thanh toan. V&i Nghi dinh
01/2000/ND-CP vé quy ché phat hanh TPCP, TPCP c6 hai kénh phan phdi moi 1a
phat hanh theo phuong thirc bao lanh phat hanh va dau thau qua TTGDCK.

Trong giai doan 2000-2002, TPCP 13 hang hoa niém yét chu dao trén SGDCK
Tp.HCM, tuy nhién sé lwong khong nhiéu (40 ma). Pong thoi, SGDCK 4p dung
bién d6 dao dong dé quan ly. Trong giai doan nay, hoat dong giao dich TPCP dién
ra rat thua thét. Do qui mo thi truong nho, bién dong gia bi han ché trong bién do
dao dong gia da khong mang lai két qua giao dich nhu mong mudn, gié tri giao dich
binh quén trong giai doan nay rét thap, voi khoang 2% gia tri TPCP duoc niém yét.

Trong giai doan 2003- thang 6/2008, sb lugng TPCP duogc niém yét ting gap
do6i giai doan 2000- 2002 véi 100 trai phiéu niém yét. Nhiéu qui dinh méi dugc ap
dung nham thac day giao dich trai phiéu noéi chung va giao dich TPCP néi riéng,
nhu: khong gidi han ty 1¢ nam gitr d6i véi trai phiéu cua cac to chuc, ca nhan; bo
bién d6 dao dong gia.. Déng thoi, cac CTCK ciing tich cuc thuc hi¢n cac nghiép vu
repo (giao dich mua bén lai). Hoat dong giao dich vi thé d3 ting manh ca vé gia tri
va khéi lugng TPCP. Gia tri giao dich khép 1énh trai phiéu trong nim 2003 dat gan
gap doi va gia tri giao dich thoa thuan tang 21 lan so v&i nam 2002. Tuy nhién,
luong trai phiéu duogc giao dich qua phuong thirc khép 1énh ngay cang it hon so véi
phuong thirc giao dich thoa thuan. Tir nim 2005 trd di, SGDCK Tp Hb Chi Minh
chinh thtrc chuyén sang phwong thuc giao dich thoa thuan.

Theo Vu Ngan hang va Tai chinh, Bo Tai chinh; tinh dén cubi nam 2006, trong
3 loai trai phiéu d3 duoc phat hanh va mua ban tai Viét Nam, bao gdbm TPCP, trai
phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu DN, thi khéi luong TPCP chiém uu thé
trén thi trudng véi 81% thi phan, trong khi d6 trai phiéu dja phuong 1a 10%, va trai
phiéu DN 9%. Vao cudi nam 2006, c6 khoang 375 loai TPCP va cac DN dugc niém
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yét trén TTCK, vé6i tong ménh gia khoang 5 ti USD.

Giai doan tir thang 6/2008 dén nay: ké tir ngay 2/6/2008 toan bd TPCP niém
yét trén TTCK c6 thoi gian d4o han tir 6 thang tré 1én dugc tap trung giao dich tai
SGDCK Ha Noi, thi truong trai phiéu chuyén biét di vao hoat dong. Pa c6 275 loai
TPCP niém yét trén SGDCK Tp.H6 Chi Minh véi tong gia tri niém yét theo ménh
gia 13 43.300 ty dong da dugc chuyén niém yét va giao dich tap trung tai SGDCK
Ha Noi, dua tong s6 TPCP niém yét tai HNX 14 479 ma voi gid tri 142.665 ty dong
theo ménh gia trong d6 c6 228 ma trai phiéu do Kho Bac Nha nudc phat hanh va
244 ma TP do Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh. Tuy nhién do cac yéu td
vi m6 khong 6n dinh 1am thi truong TPCP c¢6 chiéu hudng khong tét. Tir thang
9/2008 tré di, chinh sach cit giam 1ai suét co ban lién tuc da co tac dong tich cuc
dén nhu cau dau tu trai phiéu cua cac t6 chuc tin dung trong nudc va lam gia trai
phiéu ting nhanh trd lai. Tuy nhién, xu hudng ban rong trai phiéu cta cic nha
DTNN van tiép tuc ting. Trong thang 10/2008, riéng tai HNX, nha PTNN thuc hién
ban rong mot luong trai phiéu tri gia gan 13.900 ty dong (mua vao 11.100 ty dong
va ban ra gan 25.000 ty dong).

Céc giao dich TPCP chiém ty 18 chu yéu cta toan thi trudng. Cac sb liéu théng
ké ciia VSE (TTGDCK) vao thang 1- 2007 cho nghiép vu nay chiém khoang 78%
gia tri toan thi truong trong khi tong gia tri vén hoa co phiéu chi chiém khoang
19%. K& hoach phét hanh tin phiéu kho bac cing véi TPCP trong nam 2007 1a
60.000 ti dong, trong d6 TPCP chiém 55% (Vu Ké hoach, Kho bac Nha nudc).

Theo thdng ké cia SGDCK Ha Noi, nim 2007 huy dong duoc 15.839 ty dong/
khéi luong goi thau 23.400 ty dong, ty 18 thanh cong 1a 67,69%. Nam 2008 huy
dong 6.060 ty dong/26.600 ty dong khdi luong goi thau, ty 1¢ thanh cong 22,78%.
Nam 2009 huy dong 2.578,5 ty dong/61.700 ty dong khdi luong goi thau, ty 18
thanh cong 4,18%. Trong nim 2010, tong mirc huy dong vén trén TTCK thong qua
phat hanh co phiéu, dau gia CPH va dau thau TPCP dat 109 nghin ty dong (ting gap
3 1an so voi nam 2009). Hién nay TPCP chi yéu duoc phat hanh thong qua bao
lanh, hay d4u thau qua cac TTGDCK va Trung tdm giao dich cia NHNN.
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Trai phiéu chinh quyén dia phuong dugc chinh quyén dia phuong phat hanh.
Céc tinh thanh dugc phép phat hanh dén 30% tong nhu cau chi tiéu va phai dugc
chinh phii cho phép phat hanh trai phiéu. S trai phiéu nay dugc phat hanh théng qua
cac kénh d4u gia, bao lanh va dai 1y phat hanh. Tuy nhién, tinh thanh khoan cua loai
trai phiéu nay rat thap.

Trdi phiéu doanh nghiép

Céac DN phat hanh bao gdbm cac DN nha nuéc dang thuce hién CPH, hay cac
tong cong ty, tap doan kinh té 16n. S6 trai phiéu nay dugc phat hanh thong qua kénh
dau gi4, bao ldnh va moi giéi. Theo Nghi dinh sé 120/CP ngay 17-9-1994 (vé phat
hanh co phiéu, trdi phiéu DN nha nuéc) ciia Chinh phu, trai phiéu cong ty dugc phap
luat Viét Nam thira nhan.

Pay 13 mot kénh huy dong vén cho DN vi ¢6 thé chu dong vé 1i suat va ky
han trai phiéu. Ngoai kénh huy dong von, day con 1a kénh dau tu cho cac ngudn tién
nhan rdi trong dan chung. Néu nhu vay von ngan hang hay tin dung nha nuéc, DN
hoan toan bi dong bai con phai chd dé xét duyét, cong voi thoi gian vay khong dai
va céc td chire tin dung cling bi han ché lugng dugc cho vay vao mot DN. Véi kénh
huy dong von bang trai phiéu, DN khong s¢ bi chia sé quyén diéu hanh DN hay bi
thao ting boi cac c6 dong bén ngoai nhu phat hanh c6 phiéu. DN ciing khong phai
chia sé 1gi nhuan cho céc ¢ dong bing ¢6 tirc cao khi DN kinh doanh qua tot ma loi
tic bi chia sé chi trong pham vi 13i suat dugc dinh khi phat hanh. Trai phiéu DN
luén duge xem la mot kénh huy dong von hitu hiéu ma trén thé gioi rat duge ua
dung. Kénh huy dong von bang trai phiéu 1a mot diém twa hay mot loi thé 16n cho
cac DN trong nude du stc canh tranh v4i cac DN nudce ngoai khi ching ta da chinh
thtrc gia nhap WTO.

Nam 2006, dugc danh gia la mot dau mdc méi cho thi truong trai phiéu DN
khi Nghi dinh 52/CP vé phat hanh trai phiéu DN dugc ban hanh. Nghi dinh 52 cho
phép DN phat hanh trai phiéu theo hinh thurc riéng 1¢ nham thuc hién cac dy 4n dau
tu, co ciu lai cac khoan vay trung va dai han, ting quy mo hoat dong ctia DN. Chu
thé phat hanh trai phiéu DN duoc md rong hon sang cong ty trach nhiém hiru han,
CTCP va DN ¢6 von DTNN. Bén canh d6, diéu kién dé phat hanh cling rit ¢6i mo:

thoi gian hoat dong toi thiéu mot nam, nam lién truéc nam phat hanh phai kinh
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doanh ¢6 13i va bao cdo tai chinh phai duoc kiém toan. Nam 2006, hang loat DN
phat hanh trai phiéu v6i quy mé 16n. Téng gia tri phat hanh nam 2006 1én dén 7.000
ty dong. Trong do, rieng EVN phat hanh 5.000 ty dong; Vinashin 800 ty dong
va Song Pa 300 ty dong.
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Hinh 2.1: Gia tri giao dich trai phiéu niém yét tréen SGDCK Ha Ni
nim 2005-2010. Pon vi tinh: ty dong

Nguoén: hnx.vn

2.1.2.2. Thi trwong cé phiéu niém yét

Phién giao dich dau tién cia thi trudng c6 phiéu ngay 28-7- 2000, chi c6 hai
loai c6 phiéu dugc niém yét 1a SAM (cuia CTCP Cép va vat liéu vién thong) va REE
(ctia CTCP Co dién lanh) véi su mét can dbi nghiém trong giita cau va cung (tong
khdi luong dat mua 1a 335.500 ) phiéu, khoi luong chao ban chi 1a 4.200 cd
phiéu), tong gia tri giao dich phién nay 1a 70,4 triéu dong.

Trong giai doan tir 2000-2005, TTGDCK Tp. H6 Chi Minh 1a thi truong giao
dich thuo cép, chinh thtrc va c¢6 sy quan ly, duy nhéit caa Viét Nam. Nhin chung,
trong giai doan nay, giao dich c6 phiéu con rat khiém ton. Gia tri giao dich binh
quin ngay trong mot nim tinh tai thoi diém thang 5 nam 2005 1a 3.913 triéu VND
(0,248 triéu do la M¥) d6i v6i cd phiéu. Cudi nam 2005, sau khi TTGDCK Ha Noi
di vao hoat dong, tong sd lugng cac CTNY trén ca hai thi trudng 1a 44 cong ty véi

téng gia tri niém yét 1a 4,94 nghin ty dong.
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Ké tir nam 2006 tré lai day, TTCK Viét Nam chimg kién su doi thay dang
ngac nhién. Thi truong di c6 su phét trién manh mé& va lién tuc. Cho ti thoi diém
thang 12/2009, da c6 tong cong 480 DN niém yét c6 phiéu trén ca hai SGDCK va 4
chtng chi quy, tong gia tri niém yét co phiéu dat 85,09 nghin ty dong, gap 17 lan so
v6i cudi nam 2005, chiém 40% GDP nam 2008.

TTCK da c6 sy ting truong khong chi vé quy mo niém yét ma ké ca tinh thanh
khoan cua thi trudng. Néu nhu nim 2005, binh quan ¢6 667.600 cb phiéu dugc giao
dich mot phién, thi nam 2006, con s6 nay tang 1én 2,6 triéu don vi (ting 3,93 1an) va
tang 1én 9,79 tri¢u va 18,07 tri¢u trong hai ndm sau do. Riéng 5 thang dau nam
2009, khdi lugng c¢o phiéu giao dich dugc duy tri & muc cao, 37.15 triéu don
vi/phién. Toc do luan chuyén thi truong trong giai doan nay lién tuc tang tir 0.43 lan
nam 2006 1én 0.64, 0.68 1an trong 2 nam sau do.

Sau hai nim gan nhu dung dau thé giéi vé toc do ting truong, két thuc nim
2008, chi s6 VN- Index va HNX- Index cung giam gan 70% so v&i dau nim, mot
murc sut giam chua tirng c6 trong lich sir hon 8 nam hoat dong, thuoc nhém chi s6
giam manh nhat trén thé gidi. C6 kha nhiéu nguyén nhan dan téi sy tudt doc cua thi
truong nhung nguyén nhan quan trong nhat 13 su ting trudng nong ciia cic co phiéu
trong hai nam trudc d6, anh huong cta cudc khing hoang tai chinh thé gisi 2008 va
lugng cung 16n hang hoa cho thi truong voi chét lugng chua dugc kiém soét chit ché.
Thi truong di dan hoi phuc ké tir cudi thang 2/2009 véi gia tri giao dich binh quéan
phién hién dang dugc duy tri & mic cao nhit tir trude toi nay. Tong gia tri von hoa
thi truong tinh dén ngay 15/9/2009 dat 606 ngan ty VND (HOSE: 487.606.000.000
VND, HNX: 118.077.326.034 VND), chiém khoang 42% GDP nam 2008.
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Hinh 2.2: Gia tri GDCK (co phiéu, chimg chi quy, trai phiéu) niém yét

trén SGDCK Tp H6 Chi Minh n:im 2000-2010. Don vi tinh: ty dong
Nguoén: hsx.vn

Tinh trong cd ndm 2009, gid tri giao dich toan thi truong trén HOSE la
423.299 ty dong v6i 10.432 triéu cb phiéu duoc chuyén giao, tinh trung binh mot cd
phan duoc giao dich & mirc gia 40.577 dong, trong khi nim 2008 mirc gia nay la
41.823 ddng. Twong tu trén san Ha Noi tong gid tri giao dich 1a 197.524 ty véi
5.765 triéu don vi duoc chuyén giao twong dwong voi muc gia trung binh 34.263
dong so v4i nam 2008 1 37.310 dong.

Véi gia tri giao dich dat 423.299 ty dong trong 251 phién giao dich trong nim
2009, tinh trung binh giao dich mdi phién tai sain HOSE dat 1.686 ty dong, trong khi
con s6 ndy ca nam 2008 1a 502 ty dong.

Tai san HNX gia tri giao dich trung binh mdi phién 1a 787 ty dong trong khi
nam 2008 1a 230 ty dong.
Bang 2. 1: Thong ké thi truong 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010 *
HOSE
Tong khoi 547,746,220 1,836,320,594 3,153,555,778 11,277,489,471 11,666,679,269
lugng giao
dich  (co
phiéu)
Toéng gia 33,771 195,194 127,553 422,461 375,436
tri giao
dich  (ty

VND)



VNIndex
S6 lugng
DN NY
Téng von
hoa

(ty VND)
HNX
Téng khoi
lugng giao
dich  (co
phiéu)
Toéng gia
tri giao
dich (ty
VND)
HNXIndex
S6  luong
DNNY
Téng von
hoa

(ty VND)

633
86

157.967

31,021,750

1,070

243
101

73.189

927
123

364.425

354,000,255

32,192

324
128

129.000

127

314
155

169.346

1,500,927,170

55,510

105
184

50.428

495
203

494.072

5,509,202,867

222,380

168
259

125.450

479
280

582,523

8,585,875,704

236,932

113
342

143,578

Nguon: StoxPlus

* Dir liéu thong ké dén hét 29/12/2010

2.1.3. Nhin xét vé su phat trién TTCK Viét Nam trong thoi gian qua

2.1.3.1. Nhirng thanh twu dat dwoc

Thur nhat, day manh viéc thu hut von dau tu va nang cao hi¢u qua st dung von

trong nén kinh té quoc dan. Véi tong von hoa thi trudng chiém 43% GDP nim

2007, TTCK Viét Nam tr¢ thanh mot kénh dan vn quan trong, gop phan giam tai

cho thi truong tién té dang van hanh hét cong suét va tién dén trg thanh cong cu huy

dong von chu yéu cho nén kinh té quoc dan.
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Hinh 2.3: S6 tai khoan giao dich
Nguo”‘n.' UBCKNN, Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam giai doan 2010-2010.
Pén hét nam 2009, co trén 800.000 tai khoan giao dich; tinh dén
30/11/2010 tong cong c6 hon 1 triéu tai khoan (ting 24% so v&i ndm 2009), trong
d6 nha dau tu c6 to chuc 1a hon 4 nghin tai khoan va nha dau tu ca nhan 1a 996

nghin tai khoan.
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Hinh 2.4: Quy mé mua rong ciia von ngoai trén hai san chitrng khoan nim 2010

(khdng tinh trai phiéu). Nguon: UBCKNN

Thir hai, 1am gia ting tiém luc va uy tin cua cac CTNY. Sau thoi gian niém
yét, dang ky giao dich trén TTCK, cac CTNY déu c6 két qua kinh doanh kha quan,
cac chi tiéu doanh thu va lgi nhuan tang truéng kha.

Thir ba, gop phan tao su thanh cong ciia chuong trinh CPH DN nha nudc két
nbi v6i niém yét va ding ky giao dich. Sy gop mat trén san giao dich cua hang loat
cong ty c¢o6 quy mé 1én, thwong hiéu manh trong cac linh vyc kinh doanh bat dong
san, khai thac khoang san, dau khi... va cac dot IPO cua cac cong ty bao hiém, ngan
hang da chirng t6é su thu hut cia TTCK cang tang.

Thir tu, tao diéu kién nang cao trinh d quan 1y, diéu hanh hoat dong nghi¢p vu
chuyén mon trong linh vuc CK. Viéc cai tién phuong phap trong thuc hanh nghiép
vu chuyén moén da c6 tdc dong manh mé va truc tiép td1 viéc nang cao chét luong

phuc vu toan thi truong.
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Thir nam, gép phan da dang hoa cic dinh ché tai chinh trung gian. Hé thong
céc to chuc tai chinh trung gian di hinh thanh va hoat dong ngiy cang chuyén
nghiép, hi¢u qua.

Tinh tir thoi diém cudi nam 2005 dén 30/4/2009, co thé thay rd nhiing thay doi
nhu sau: sé6 CTCK 14 105 cong ty, ting gip 7,5 1an; quy mé von ting khoang 3 lan
va hau hét da trién khai hoat dong (97 cong ty). Trong nam 2010, UBCKNN da cap
gidy phép cho thanh 1ap 42 chi nhanh cho 32 CTCK, 41 phong giao dich cho 21
CTCK.

Trong giai doan du phat trién ctia TTCK tir ndm 2000 dén nim 2005 m&i chi ¢6
6 CTQLQ. Tuy nhién, s6 lugng cac CTQLQ mai dugc thanh 1ap taing nhanh ké tir nim
2006 tro lai day. Cho t&i 30/4/2009, di c6 47 cong ty duoc cap phép hoat dong. Trong
niam 2010, UBCKNN di cap gidy phép thanh 1ap cho 01 CTQLQ, 02 vin phong dai
dién va 03 quy dau tu méi véi tong von huy dong 1a 800 ty dong.

Thir sau, thuc day viéc xdy dung, cung cd va hoan thién khung phép 1y lién
quan dén linh vuc CK. Hé thdng vin ban phap luat vé CK & TTCK ma ndi troi nhat
1a su ra doi cia Luat CK di dap ung duoc phan ndo nhu ciu cua thi truong nham
dam bdo thi truong hoat dong c6 quan ly, an toan va hiéu qua.

Thir bdy, ddy manh viéc pho bién kién thirc vé CK & TTCK trong cong ching.
Cong tac dao tao va tuyén truyén da luén dugc chu trong va dong gop déng ké trong
viéc cung cép kién thirc co ban ciing nhu hiéu biét phap luat vé CK&TTCK cho
cong ching.

Thir tam, ting bude thiic day tién trinh hoi nhap quéc té. TTCK di bat dau tao
10ng tin va dong luc thu hat sy quan tim 16n hon cua cac nha dau tu tryc tiép ciing
nhu cac doanh nhan nudc ngoai tai Viét Nam.

Nhu vay, c6 thé thy tuy quy mé cia TTCK Viét Nam con chua dugc nhu ky
vong nhung d3 hinh thanh day du cic yéu té cia mot TTCK va di van hanh theo
dung quy luat cia TTCK huéng dan téi cac chuidn muyc cia qudc té va dang trén
duong hoi nhap véi cac TTCK khu vyc.

2.1.3.2. Nhitng han ché
Bén canh nhiing thanh tyu dat dugc, TTCK Viét Nam trong thoi gian qua van

con nhirng mat han ché bi€u hién nhu sau
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Thir nhat, cac co quan quan ly CK chua danh gia diing muc kha ning ctia nha
dau tu trong viéc xay dung va phat trién TTCK.

Thir hai, moi trudng phap 1y va co ché quan 1y thi truong con thiéu su nhat
quan va dong bo. Poi luc, chinh su can thiép qua muc bang cic bién phap hanh
chinh d4 dan dén sy mét can ddi cung cau va lam anh huong dén niém tin cia cac
nha dau tu.

Thir ba, CTNY trén TTCK con it vé sb lugng, nho bé vé quy mo; hang hoa
giao dich trén TTCK c6 chét luong chua cao, chung loai con kha don di€u, con
thiéu cac san pham phai sinh.

Thir tu, to chtic hoat dong cia SGDCK Tp H6 Chi Minh va SGDCK Ha Noi
con nhiéu han ché. Hé thong cong nghé thong tin khong dap tmg dugc quy md cia
thi trudng dan dén tinh trang qué tai trong giao dich.

Thir ndm, quy md cia cic to chic tai chinh trung gian ciing con nho, chua
tuong xung v4i tiém ning, chat lugng hoat dong con chua cao; hé théng céc to chuc
trung gian va hd trg thi trudng con han ché vé ning lyc tai chinh, quan tri cong ty va
chat luong dich vu.

Thir sdu, con thiéu kha nang tiép can voi TTCK thé gidi trong xu thé hoi nhap.
MBoi trudng phép 1y chua pht hop véi cac chuan muc quoc té. Tinh minh bach, cong
khai cua thi truong, cong tac quan tri cong ty, kiém toan DN theo thong 1& quéc té
cling chua dugc chuan hoa.

2.2. PHAN TiCH THU'C TRANG QLNN POI VOI TTCK VIET NAM

Nhu d3 chi ra & phan 1.2.2.2, ndi dung QLNN rdng 16n, phirc tap va c6 nhiéu
cach tiép can khac nhau dé phan tich. Trén co so nhan thirc vé cac ndi dung co ban
khi dé cap dén QLNN dbi voi TTCK va thich hop véi ddi tugng, pham vi nghién
clru ciia mot luan an chuyén nganh Kinh té chinh tri 13 hudng vao phan tich nhing
van dé chung, co ban nhat ciia QLNN d6i v6i TTCK theo chire nang c6 két hop véi
QLNN theo céac yéu td cua thi trudng va quan 1y theo hoat dong cua thi truong &
mtrc do nhét dinh dé 1am rd ndi dung QLNN mdt cach toan dién, hé théng nham ruat
ra tinh qui lut chung ciia qua trinh 1am co s dé xem xét cac van dé nghiép vu cu
thé. Tac gia luan 4n tap trung phan tich cac van dé sau:

- Xac dinh muc tiéu, xay dung chién lugc va ké hoach phat trién TTCK
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- Tao 1ap mdi truong phap 1y cho cac chi thé hoat dong trén TTCK

- T6 chitc bd may quan 1y cac hoat dong ctia cac chu thé trén thi truong

- Ban hanh céc chinh sach va cong cu quan 1y

- Thuc hién thanh tra, giam sat hoat dong va diéu hanh TTCK

Ting van dé s& duoc khai quét tinh hinh thwe hién ctua co quan QLNN trong
thoi gian qua.

2.2.1. Tinh hinh xac dinh muc tiéu, xay dung chién lrgc va ké hoach phat
trién TTCK

Ciing giéng nhu quan 1y cac linh vyc khac, QLNN ddi v6i TTCK phai bat dau
tir viéc xac dinh muc tiéu va chi ra phuong huéng phat trién. Pay 1a khau khoi diém
quan trong nhat cia QLNN, quyét dinh tinh phu hop, dung dan cia cac hoat dong
tiép sau.

Theo chtrc nang thi Chinh phu, B6 Tai chinh, UBCKNN la cic co quan c6
nhiém vu soan thao cdc van ban xic dinh muyc ti€u, phuong hudng va dé ra chién
luoc, ké hoach phat trién dai han, trung han TTCK.

Chi tinh tir nim 2000 dén nay da c6 cac vin ban sau:

- Quyét dinh 163/2003/ QD-TTg, ngay 5-3-2003 cta Thil tuéng Chinh phi
phé duyét Chién luoc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010.

- Nghi dinh 144/2003/CP, ngay 28-11-2003 ctia Chinh phu vé CK & TTCK.
- Quyét dinh 37/2005/QD- UBCK cua Chu tich UBCKNN vé viéc ban hanh
Chuong trinh hanh dong cia UBCKNN dé phat trién TTCK nam 2005.

- Quyét dinh 898/2006/QD-BTC ngay 20-2-2006 ciia B6 Tai chinh ban hanh
K¢é hoach phat trién TTCK Viét Nam 2006- 2010.

- Quyét dinh 128/2007/QD- TTg, ngay 2-8-2007 ctia Thu twéng Chinh pha vé
viéc phé duyét Dé an Phat trién thi truong von Viét Nam dén nam 2010 va tdm nhin
dén nam 2020.

Trong céac van ban trén, Chinh pha, B Tai chinh xac dinh muc tiéu, quan diém,
nguyén tic va dinh hudng phat trién TTCK. Trén co s d6, B6 Tai chinh, UBCKNN
vach ra ké hoach phat trién dai han va cac chuong trinh hanh dong hang nam.

Ngay tir naim 2003, Tha tudéng Chinh phu d3 xac dinh muc tiéu phat trién
TTCK: “Phat trién TTCK ca vé quy md va chat luong hoat dong nham tao ra kénh
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huy dong vén trung va dai han cho dau tu phat trién, gop phan phat trién thi truong
tai chinh Vi¢t Nam; duy tri trat ty, an toan, m¢ rdng pham vi, taing cuong hi¢u qua
quan ly, giam sat thi trudng nham bao vé quyén va loi ich hop phap ciia nguoi dau
tu; tng budc nang cao kha nang canh tranh va chu dong hoi nhap thi trudong tai
chinh quéc té. M& rong qui mé ctia TTCK tép trung, phan ddu dua tong gid tri thi
truong dén nam 2005 dat mirc tir 2-3 % GDP va dén nam 2010 dat 10-15 % GDP”.
Nam 2006, trong Quyét dinh 898/2006/QD-BTC ban hanh Ké hoach phat trién
TTCK Viét Nam giai doan 2006- 2010 téng gia tri thi trudong duogc diéu chinh 1én
10-15% GDP. Bén nam 2007, trong Quyét dinh 128/2007/QD-TTg ngay 2-8-2007,
khi phé duyét B¢ an Phat trién thi truong von Viét Nam dén ndm 2010 va tam nhin
dén 2020, muc tiéu nay duoc diéu chinh dén nim 2010 dat gia tri von héa TTCK 50
% GDP.

Vé phuong hudng phat trién TTCK, Quyét dinh 163/2003/QP-TTg xac dinh:

“ (1). M6 rong qui md ciia TTCK tip trung, phan dau dua tong gia tri thi
truong dén nam 2005 dat mic 2- 3% GDP va dén niam 2010 dat mic 10- 15% GDP,

a) Tap trung phat trién thi truong trai phiéu, trude hét 1a TPCP dé huy dong
vbn cho ngan sach Nha nude va cho dau tu phat trién.

b) Tang s6 luong céc loai co phiéu niém yét trén TTCK tap trung nham ting
qui md vé vbn cho ciac DN va nang cao hiéu qua san xuat, kinh doanh ctia cac
CTNY.

(2). Xay dung va phat trién cac TTGDCK, SGDCK, TTLKCK nham cung cip
cac dich vu giao dich, dang ky, luu ky va thanh toan CK theo hudéng hién dai hoa.

a) Xdy dung TTGDCK thanh phd H6 Chi Minh thanh SGDCK véi hé thdng
giao dich, hé théng giam sat va cong bd thong tin thi truong tu dong hoa hoan toan.

b) Xay dung thi truong giao dich ¢ phiéu ciia cac DN vira va nho tai Ha
Noi; chuan bi diéu kién dé sau nim 2010 chuyén thanh thi truong GDCK phi tap
trung (OTC).

¢) Thanh 1ap Trung tdm Luu ky doc 1p cung cip cac dich vu ding ky ching
khoan, luu ky va thanh toan cho hoat dong GDCK cua SGDCK va TTGDCK; m&
rong pham vi luu ky cac loai CK chua niém yét.

(3). Phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian cho TTCK Viét Nam.
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a) Tang quy moé va pham vi hoat dong nghi€p vu kinh doanh, dich vu cua céac
CTCK. Phat trién cac CTCK theo hai loai hinh: CTCK da nghi¢p vu va CTCK
chuyén doanh, nham ting chat lugng cung cép dich vu va kha niang chuyén mon hoa
hoat dong nghi¢p vu.

b) Khuyén khich va tao diéu kién dé cac t6 chirc thuéc moi thanh phan kinh
té co du diéu kién thanh lap cac CTCK, khuyén khich cac CTCK thanh Iap cac chi
nhanh, phong giao dich, dai 1y nhan I¢nh & cac tinh, thanh phé 16n, cac khu vuc
dong dan cu trong ca nudc.

¢) Phat trién cac CTQLQ PTCK ca vé quy md va chit luong hoat dong. Pa
dang hoa cac loai hinh s hitu ddi véi CTQLQ dau tu. Khuyén khich cac CTCK
thuc hién nghiép vu quan 1y danh muc dau tu.

d) Thanh lap mdt sd cong ty dinh mirc tin nhiém dé dénh gia, xép loai rai ro cac
loai CK ni€ém yét va dinh mrc tin nhiém cua cac DN Viét Nam.

(4). Phat trién cc nha dau tu c6 t6 chitc va cac nha dau tu ca nhan

a) Thiét 1ap hé thdng cac nha dau tu c6 to chic bao gém cic ngan hang
thuong mai, cac CTCK, cac cong ty tai chinh, cong ty bao hiém, cac quy bao hiém,
quy dau tu..., tao diéu kién cho céc to chic ndy tham gia thi truong véi vai tro 1a cac
nha PTCK chuyén nghiép va thuc hién chirc nang cua nha tao 1ap thi truong.

b) M& rong va phat trién céc loai hinh quy BTCK; tao diéu kién cho céc nha
dau tu nho, cac nha du tu c4 nhan tham gia vao TTCK thong qua gop von vao cac
quy dau tu*

Can clr phuong hudng trén, Bo Tai chinh ban hanh Quyét dinh 898/2006/QD-
BTC ban hanh Ké hoach phat trién TTCK giai doan 2006-2010 gdm céc ndi dung;

- Phat trién hang hoa cho TTCK

- Phat trién TTGDCK

- Phat trién to chtic kinh doanh, dich vu CK

- Phat trién t6 chirc phu tro

- Phat trién nha dau tu

- Phat trién co s ha tang

- Hoi nhap quéc té vé TTCK

- QLNN vé TTCK
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Dua trén co sé ké hoach phat trién dai han, hang nam UBCKNN xay dung
Chuong trinh hanh dong cia UBCKNN. Vi du nam 2005, UBCKNN ban hanh
Quyét dinh 37/2005/QD- UBCKNN ban hanh chuong trinh hanh dong nam 2005
bao gém 11 ndi dung huéng vao cac hoat dong: hoan thién khung phép 1y; ra soat
va diéu chinh ché d6 chinh sach; ting hang hoa co chat lugng cho thi trudng; phat
trién cac dinh ché trung gian; phat trién cac TTGDCK; ting cudng quan 1y giam sat
thi trudng; ddy manh hop tac qudc té; hoan thién t6 chirc bd may quan 1y; ddy manh
hién dai hoa cong nghé thong tin; tuyén truyén phd cap kién thirc va tiét kiém chi
phi trong hoat dong.

2.2.2. Tao 1ap mai trwedong phap 1y cho cac chii thé hoat dong trén TTCK

Giai doan 2000-2006

Tinh dén 30/12/2005 c6 70 vin ban phap luat vé CK & TTCK (trong d6 c6 Nghi
dinh, Quyét dinh, Thong tu). Trong hé théng cac van ban phap 1y do, van ban co
hiéu Iyc phap 1y cao nhat 1a Nghi dinh 48/1998/ND-CP ban hanh ngay 11/7/1998;
da giup cho viéc ra doi va van hanh TTGDCK Tp.H6 Chi Minh gitta nam 2000 thuc
hién an toan; nhung ngay tai thoi diém d6 cling da boc 16 nhidu han ché do Nghi
dinh dugc xay dung khi chua co thyc tién quan 1y. Trén co sé cac kinh nghiém dic
rat tir thyc tién quan 1y thi truong, Nghi dinh 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003
ctia Chinh phu dugc x4y dung va ban hanh (thay thé cho Nghi dinh 48/1998/ND-
CP) cung cac van ban hudng dan thi hanh twong ddi dong bo va day du vé phat
hanh, niém yét, giao dich, cong bd thong tin,...

Nhin chung, hé thong phép luat vé CK trong giai doan nay di gop phan tich cuc
hinh thanh va phat trién TTCK Viét Nam, pht hop véi trinh d6 cua thi truong trong
thoi diém so khai; tuy nhién, di boc 16 nhitng bat cap, xung dot gitta cac vin ban
phap luat lién quan dén TTCK (do linh viee CK & TTCK con chiu sy diéu chinh ciia
nhiéu vin ban phép luat khic, ma vi thé phap 1y cia ND 144/2003/ND-CP thap hon
cac Luat lién quan va moi trudng phép 1y lac d6 con chua day du).

Giai doan 2006 - dén nay
Luat CK- khudn kho phép 1y can thiét va cao nhat cho TTCK duoc Qudc hoi
chinh thirc thong qua vao ngay 12/7/2006 va c6 hiéu lyc thi hanh vao ddu nim

2007. Luat CK 13 co s¢ dé Chinh phu, Bo Tai chinh xay dung hé théng cac vin ban
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huéng dan thi hanh, tao ra khuon kho phap 1y cao va thong nhat ddi véi cac hoat
dong cua TTCK, bao gém:

+ Cac Nghi dinh (Nghi dinh 14/2007/ND-CP ngay 19/1/2007 quy dinh chi tiét
mot sd diéu cta Luat CK va Nghi dinh 36/2007 ngay 8/3/2007 vé Xir phat vi pham
hanh chinh; Nghi dinh sira d6i, bo sung mot sé diéu cua Nghi dinh 14; Nghi dinh vé
xu phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK thay thé Nghi dinh 36; Nghi dinh
chao ban ¢ phiéu riéng 18);

+ 06 Quyét dinh ctia Thi twéng Chinh phi

+07 Théng tu va 18 Quyét dinh ciia B6 Tai chinh, 08 Quyét dinh cia
UBCKNN huéng dan cac hoat dong nghiép vu trong linh viee CK&TTCK.

Viéc ban hanh Luat CK va cac vin ban huéng dan 1 nhan t6 quan trong gop
phan dat duoc nhimng két qua cia TTCK Viét Nam thoi gian qua. Bén canh d6, cong
tac xay dung va thuc thi phap luat vé CK cling da boc 16 mot s6 bat cap, han ché.
Pé khic phuc nhitng bat cap, han ché d6; Luat CK hién hanh can duoc stra doi kip
thoi. Thuc hién Nghi quyét sé 11/2007/QH 11 ngay 21/11/2007 ctia Qudc hoi vé
Chuong trinh xay dung Luat, Phap 1énh cua Qudc hoi nhiém ky khoa XII (2007-
2011), Luat CK s& dugc Qudc hdi xem xét tai ky hop thir 9 va thong qua tai ky hop
thtr 10 caa Qudc hoi khoa XIL

Diic diém ciia khung phdp Iy diéu chinh TTCK Vigt Nam

Mot la, Luat CK la ludt chuyén nganh c6 pham vi rong 16n

Trong qua trinh hoat dong, cc chu thé trén TTCK phai tuan thi nhiéu vin ban
qui pham khac nhau, ¢6 thé phan chia thanh 2 nhém vin ban qui pham:

- Nhém cac vin ban qui pham phap luat néi chung nhu Lut T6 chirc Nha
nuoc, Luat Xur phat vi pham hanh chinh, Luat Khiéu nai t6 céo... khong chi lién
quan dén luat kinh t¢ ma con Luat Dan sy, Luat Thanh tra, Luét chéng tham
nhiing...; khong chi lién quan dén phap luat trong nudc ma con lién quan dén cac
cam két v6i nudc ngoai.

- Nhém cac van ban qui pham phap luat chuyén nganh CK & TTCK: thudc
nhém nay c6 cac Quyét dinh cta Chinh phua, B tai chinh va cac vian ban huéng din
ciia UBCKNN. So v4i nhém trén, nhém luat chuyén nganh thuong xuyén thay doi

cho phu hgp véi tinh hinh cia TTCK. Day khong chi 1a kho khan véi nguoi QLNN,
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ngudi thye hién ma ca nhitng ngudi nghién ciru vé linh vuc nay- phai cd ging thu
thap va mét thoi gian tiép can méi c6 thé cap nhat duogc.

Hai la, cdc qui pham phép ludt CK la luat ap dung

Ap dung luat CK & TTCK la hoat dong thyc hién luat cua cac co quan QLNN,
cac chu thé hoat dong trén thi truong va cac co quan c6 lién quan. Thuc hién phap
luat CK & TTCK 1a bt budc véi cac chi thé trén thi truong tham gia kinh doanh va
DTCK; thyc hién bang bién phép thanh tra, giam sat, xir phat cac hanh vi vi pham.
Tuy nhién viéc thuc thi phap lut hién nay chi yéu dya trén nhan thic va ¥ thic
tuan thii phap luét ciia co quan, DN, ché tai xtr phat duoc ap dung.

Ba la, cac van ban phap luat chuyén nganh CK&TTCK ban dau dugc xay
dung trong diéu kién Viét Nam chua ¢6 TTCK chinh thirc. Nha nude di chu dong
xuc tién cac diéu kién, co sé dé thanh lap va van hanh TTCK, cho nén viéc xay
dung cac co so phap 1y ban dau vé CK&TTCK duoc nha nude trién khai trude khi
TTCK tép trung dugc chinh thirc thanh lap. Pay la dicu rat khac biét so v&i nhidu
nuée trén thé gigi. O nhidu nude trén thé gidi, TTCK tap trung dugc hinh thanh mot
cach ty phat va hoat dong chu yéu dua vao td chire tu quan, sau mdt thoi gian nhat
dinh, van d& QLNN dbi véi thi truong nay moi duoc dat ra, phap luat vé CK méi dan
dan dugc xay dung va hoan thién, khi d6, cac co so phap 1y thuong bam sat thyc tién
hoat dong cua TTCK. O Viét Nam, viéc xay dung khung phép ly CK&TTCK trong
diéu kién chua c6 thyc tién 1a mot trong nhitng ¢ gang cia QLNN, dong thoi ciing 1a
nguyén nhan dan dén nhitng han ché ctia khung phap 1y nay.

Bén la, Luat CK & TTCK néi riéng va luat phap Viét Nam noi chung dang
trén duong hoan thién, tién t&i chuan myc chung cia thé gidi

Khi da héi nhap vao san choi chung, hé théng phap luat Viét Nam bat budc
phai hai hoa véi cac chuin muc chung; mat khéc, luat chuyén nganh thuong ra doi
sau, trén co so hé thong ludt nodi chung nén phai thay d6i. Cac chil thé trén thi
truong phai tap thoi quen sdng chung véi sy thay doi nay dé ty thich nghi.

2.2.3. To chirc bd may QLNN déi voi TTCK
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Ngay 28-11- 1996, Chinh phii d& ban hanh nghi dinh s6 75/CP vé viéc thanh
1ap UBCKNN. Song song véi viéc hoan thién vé to chic va nhan sy, UBCKNN da
nhanh chdéng trién khai thuc hién cac nhiém vu ma Chinh phu giao cho. Mot trong
nhirng nhi€ém vu quan trong 1a viéc soan thao cac van ban phap luat vé CK & TTCK
dé trinh cac cap c6 tham quyén xem xét quyét dinh, dong thoi to chirc huéng dan
thuc hién cac van ban do.

Qua gan 2 nam nghién ctru, UBCKNN di dé xuat mo hinh t6 chitc TTCK Viét
Nam ban dau va nhiing 19 trinh hoan thién, phat trién. M6 hinh t6 chirc ban dau cua
TTCK Viét Nam duge dé xuét 1a cac TTGDCK, sau mot 16 trinh nhét dinh, khi hoi
tu di cac diéu kién can thiét thi s& nang cap cac TTGDCK thanh cac SGDCK nhu
mo hinh t6 chirc TTCK thudng thdy & cac nude.

Mo hinh ban dau vé t6 chirc bd may quan 1y va té chitc TTCK Viét Nam 1a co
quan quan 1y doc 1ap dat dudi su chi dao truc tiép cua Chinh phi. Trong co cdu lanh
dao cia UBCKNN ¢ ton tai Hoi dong CK, bao gdm céc uy vién kiém nhiém 1a céac
Tha truong Bo Tai Chinh, B Tu Phap, B0 ké hoach va Pau tu, Pho Théng dbe
NHNN. Muc dich chinh ctia mé hinh t6 chitc UBCKNN c¢6 céc uy vién kiém nhiém
1a tao ra sy phdi hop chit ché va hiéu qua giira cac co quan ctia Chinh phu trong
QLNN dbi véi TTCK. Trong mé hinh trén, UBCKNN c¢é chtic ning QLNN vé CK
& TTCK, c¢6 nhiém vu chu yéu 1a: quan 1y va giam sat hoat dong ciia TTGDCK;
cAp phép va giam sat qua trinh PHCK ra coéng chung cia cac to chitc PHCK; cap
phép va giam sat qua trinh tham gia niém yét cia cac to chitc NYCK; cp phép
thanh 13p va giam sat hoat dong cua cac td churc kinh doanh, dich vu CK va thuc
hién cac nhiém vu khac theo quy dinh cua Chinh phu.

Nhuoc diém 16n nhat ciia mo hinh ban dau 1a chua tao duoc su phéi hop hiéu
qua gitra UBCKNN vo61 cac B, nganh co6 lién quan. Lic nay, quy mé TTCK con
qua nhd bé, hoat dong kha so khai, cho nén mot trong nhitng nhiém vu quan trong
clia co quan quan ly 1a phai tiép tuc tao dung, phat trién TTCK. Tuy nhién, viéc
phat trién TTCK phu thudc vao nhiéu yéu td, trong d6 phai ké dén su thanh cong

clia cac chuong trinh CPH DN nha nudc va DN ¢6 vén DTNN. Véi co ché quan 1y
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hién tai, cac chuong trinh trén khong thudc pham vi quan 1y cia UBCKNN. Dé
khic phuc cac nhugc diém mo hinh ban dau vé quan 1y va té chirc TTCK Viét Nam,
dong thoi dé thuc day TTCK Viét Nam phat trién, mo hinh to chic bd may quan 1y
va to chic TTCK Viét Nam di c6 su thay doi, ngay 19-02- 2004, Chinh phii d4 ban
hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP vé viéc chuyén UBCKNN vao B¢ Tai chinh.
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O CAU TE CHOC CUA UBCKNN

CHAIRMAN

iceChairmen
o ohe E Co quan dai dién UBCKNN
e tai Tp. HG Chi Minh
¥u Phat trign thi tewmg CK —
Yu Quan Iy phat hanh CK —_
¥u Quan I§ kinh deanh CK — — Cuc Cing nghé théng tin
Yu Quan I§ cac cong by Quan I qui |
vi Qui d5u br' CK
Yu Giam sat thi brubng CK —
Thanh bra T Ngl:iﬁr: ciru khoa hoc
va Bao tao CK
Yu Hop tic quic te |
¥u Té chic cin b b 11
Yu Tai vu - Quan bri pad 1l 1T
¥Yan phong S — Tap chi ching khoin

Hinh 2.5: Co cu to chirc bd may ciia UBCKNN Viét Nam
Nguén: UBCKNN
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2.2.4. Thuc trang ban hanh cac chinh sach va cong cu quan ly TTCK

Chinh sach va cong cu 1a phuong tién chii yéu cua Nha nudce st dung dé quan
1y CK & TTCK. Chinh sach duéi dang chung nhat 13 tap hop cac giai phap dé thuc
hién cac muc tiéu nhat dinh, con cong cu la nhitng phuong tién dung dé thuc hién,
nhiam dat myc tiéu dé ra. Trong hé théng cac phuong tién, chinh sach 1a bo phan
nang dong nhat nham giai quyét nhitng van dé birc xtic cua thuc tién dit ra.

C6 nhiéu cach phén loai cic chinh sach, cong cu trong linh vyc kinh té noi
chung va trong linh vuc CK & TTCK néi riéng. Lién quan dén QLNN ddi voi
TTCK, ¢6 cac chinh sach va cong cu sau:

Mot la, cac chinh sach vi mé anh huong dén TTCK:

- Chinh sach 6n dinh kinh t& vi mo, kiém soat lam phat s€ tac dong dén ca
cung va cau ciia TTCK.

- Chinh sach sir dung don bay tai chinh nhu giam, mién thué chuyén nhuong,
thué thu nhap ca nhan, thué thu nhap DN.

- Céc chinh sach hd trg ciia Nha nudc d6i véi cac DN, ngan hang va céc to
chtre tin dung.

- Chinh sach 6n dinh tién té, 13i suat ngan hang. ..

- Chinh sach quéan 1y vang, ngoai t&, bat dong san lién quan dén TTCK

- Chinh sach dao tao nhim nang cao nhan thirc vé CK & TTCK

Hai la, chinh sdch phat trién TTCK nham tang cung, kich cau cho thi truong:

- Chinh sach CPH cic DN nha nudc, day nhanh tién d6 CPH nham ting cung
cho TTCK.

- CAp phép cho cac DN niém yét, phat hanh ¢ phiéu, ting von diéu 18, phat
hanh c6 phiéu thudng.

- Cho phép cic ngan hang cho vay DTCK, chinh sach néi 1ong tién té.

- Tang cuong co s¢ vat chat k¥ thuat cua cac CTCK, SGDCK...

- Chinh séach phat trién TTCK ctia nha nudc

Nha nudce c6 chinh sach khuyén khich, tao diéu kién thuén loi dé to chirc, ca
nhan thudc cc thanh phan kinh té, cac tang 16p nhan dan tham gia dau tu va hoat
dong trén TTCK nhim huy dong cic ngudn von trung han va dai han cho dau tu

phat trién.
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Nha nudc c6 chinh sach quan 1y, gidm sat bdo ddm TTCK hoat dong cong
bé‘mg, cong khai, minh bach, an toan va hi¢u qua.

Nha nuéc c6 chinh sach dau tu hién dai hoa co so ha téng cho hoat dong cua
TTCK, phat trién ngudn nhan lyc cho nganh CK, tuyén truyén, pho bién kién thirc
vé CK & TTCK.

Ba la, chinh sdch én dinh TTCK

- Chinh séach thét chat tién t&, kiém ché lam phat

- Thay doi ty 1& qui dinh vé du ng cho vay CK

- Tang cuong thanh tra cac chu thé hoat dong trén TTCK

- Chinh sach dang ky, luu ky tap trung cia cong ty tai chinh

- Chinh sach qui dinh chao ban CK ra cong chung

- Chinh sach quan ly thi truong tap trung va phi tap trung

Bén la, chinh sach giai cuu TTCK

- Cho phép SCIC duoc mua mot s6 co phiéu nhat dinh.

- Hb trg cac ngan hang nang cao tinh thanh khodn, tinh canh tranh

- Cho vay va mua lai CK bt dong san

- Cat giam 1ai suét co ban

- Thanh lap qui binh 6n TTCK véi sy tham gia ctia nha nudc va céc to chire tai
chinh trong va ngoai nudc.

Nam la, chinh sach céng bé théng tin dé tang do tin cay, tinh cong khai, minh
bach cia TTCK nhim bao vé cac nha dau tu trong va ngoai nudc:

- Cong bd thong tin vé kinh té vi md dé cac nha dau tu c6 cin cir dy béo trién
vong thi truong.

- Cong bd thong tin vé giao dich ciia cac nha dau tu trong va ngoai nudc

- Cong bd thong tin vé DN, vé giao dich ndi bd ctia cha me, vo con cua Téng
giam ddc va nhitng ngudi trong Hoi dong quan tri.

Sau la, chinh sach doi véi nha DTNN:

- Qui dinh ty 18 gop von dau tu trong cac DN Viét Nam

- Cho phép thanh 1ap CTQLQ ctia nudc ngoai tai Viét Nam

- Quan Iy cac dong vén DTNN

- Cho phép lién doanh nudc ngoai dugc niém yét trén SGDCK
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Bay la, cac chinh sach qui dinh hoat dong CK nhu PHCK ra cong ching, niém
yét va PKGD, GDCK, dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK.

Tdam la, cdc céng cu chung cia QLNN thuong duoc st dung lién quan dén
TTCK: ké hoach; phap luat; tai chinh- ngan hang nhu: qui dinh 14i suat tran, 14i suat
san; bién d¢ giao dich trén thi truong voi cac SGDCK...

Chin la, cac c¢ong cu riéng: trén TTCK trong mdi hoat dong dbi voi timg ddi
tuong lai co cong cu riéng dé quan 1y ting nghiép vu. Vi du: khi cic GDCK trén thi
truong giao dich tap trung c6 nhiing bién dong bat thuong, dé van hanh, quan 1y
TTCK c6 hiéu qua va bao vé loi ich cia cac nha dau, cac SGDCK thuong st dung
cac cong cu nhu: dau hiéu canh bao CK, dua CK vao dién kiém soat va dau hiéu
ngung giao dich.

Dau hiéu canh bdo CK (DS): 1a viéc thong bao nhic nhd cho nha dau tu biét
gia cia CK d6 ¢ bién dong bat thuong nhung khong c6 1y do hop 1y dé giai thich
cho su bién dong trén.

Khi CK c6 dau hiéu canh bao, nha dau tu phai can nhéc, than trong trong viéc
mua, ban CK d6 va viéc mua, ban dugc thuc hién theo cac nguyén tac sau:

Viéc mua CK d6 phai dugc thanh toan béng tién mat (mot s6 nude viée thanh
toan c6 thé thuc hién bang séc, chuyén khoan hodc tai khoan margin).

Nguoi ban CK phai chuyén giao ngay CK ngay trong ngay hodc sau ngay giao
dich (T+1).

Thanh vién phai ghi rd tén, s tai khoan cua khach hang trong viéc mua, ban
va phai bao cao két qua giao dich d6 ciia khach hang cho SGDCK biét.

Thanh vién khong dugc mua, ban CK d6 cho chinh minh trr truong hop stra
16i va phai giri van ban stra 16i va cac gidy to lién quan dén viéc stra 16i d6 cho
SGDCK.

Ngoai ra, khi TCNY bj 1én ddu hiéu canh bao phai bao cdo cac sb liéu hodc
giai thich rd nhitng nguyén nhan c6 thé tac dong dén giao dich bat thuong d6 trudce
khi bat dau phién giao dich tiép theo.

Dau hiéu nging giao dich ( H va SP):

Dau hiéu H: day 1a ddu hiéu tam thoi ngimg giao dich dbi véi mot loai CK,

thoi han nging khong qué mdt phién giao dich.



144

Céac CK vi pham vao nhitng nguyén tic sau sé bi SGDCK 1én dau hiéu H:

Khi ¢ nhitng thong tin, tin d6n lién quan dén TCNY. Thong tin d6 c6 thé gay
tac dong dén quyén loi cac nha dau tu hodc tic dong dén quyét dinh dau tu hoic
thay doi gia CK ma SGDCK chua nhan duoc bao céo tir cong ty. TCNY phai giai
thich hodc xac nhan thong tin, tin don do.

Khi CK cua TCNY bi nghi ngod c6 giao dich ndi gian hodc c6 mot nhom nha
dau tu biét trudc théng tin quan trong ciia TCNY va dung thong tin d6 dé giao dich.
TCNY phai giai thich hodc xac nhan thong tin do.

Khi TCNY d nghi SGDCK tam thoi ngimg giao dich CK ctia TCNY do TCNY
dang trong qué trinh chd cong bo thong tin.

Khi ¢6 nhitng bién dong bat thuong c6 thé anh huong nghiém trong dén giao
dich cua CK do.

Déu hiéu SP: 1a dau hiéu tam thoi dinh chi GDCK cua TCNY, thoi han dinh
chi trén mgt phién giao dich.

Céac CK vi pham vao nhiing nguyén tic sau sé bi SGDCK 1én dau hiéu SP:

Khi xay ra truong hop giéng nhu tir 1-3 ciia viéc 1én dau hiéu H nhung TCNY
khong thé giai thich va cong b thong tin tic thoi.

Khi TCNY khéng tuan thu theo cac quy ché, quy dinh ma UBCK va SGDCK
da ban hanh.

Khi CK cta TCNY dang trong qué trinh xem xét huy niém yét hoic dang
trong qua trinh diéu chinh dé thoat khoi dién hiy niém yét.

Khi ¢6 nhitng bién dong bat thuong c6 thé anh huong nghiém trong dén giao
dich cua CK do.

Dau hiéu kiém soat (C): 1a dau hiéu do SGDCK quy dinh dé xéac dinh lai gia tham
chiéu CK cua TCNY. Viéc GDCK nay duoc thuc hién riéng tai mot bang khac va véi
thoi gian ngan hon phién giao dich chinh.

Céac CK vi pham vao nhiing nguyén tic sau sé bi SGDCK 1én dau hiéu C:

Khi hoat dong kinh doanh chinh ctia TCNY bi dinh chi tir 3 thang dén dudi 1 nam.

Khi tai khoan giao dich cua TCNY tai ngan hang bi phong toa.

Khi TCNY khéng tuan thu theo cac quy ché, quy dinh ma UBCK va SGDCK
da ban hanh.
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Khi TCNY khong ndp bao cdo hoidc vi pham quy dinh cong b thong tin.

Khi CK ctia TCNY trong qué trinh xem xét hiy niém yét.

Khi ¢6 nhitng bién dong bat thuong c6 thé anh huong nghiém trong dén giao
dich cua CK do.

Mueoi la, cdac chinh sach va cong cu khac: cac chi ti€u an toan tai chinh ddi véi
cac t6 chuc trung gian trén TTCK.

Trén ddy, 13 mot s6 ndi dung co ban dé gioi thiu vé cac cong cu dé quan 1y va
van hanh TTCK. Tuy thudc vao trinh do phat trién kinh té va dic diém cua tung
nudc cac nguyén tic trén cé thé thay doi cho phu hop dé viéc quan Iy va van hanh
thi truong tot hon.

2.2.5. Tinh hinh thuc hi¢n giam sat va diéu hanh hoat dong trén TTCK

Giam sat va diéu hanh hoat dong trén TTCK 1a tong thé hoat dong ciia co quan
QLNN nham phat hién kip thoi nhitng sai sét, 4ch tac, d6 v&, nhiing kho khin
vuéng mic dé bao dam hoat dong ctia TTCK theo dung muc tiéu va ké hoach dé ra
mot cach hi¢u qua.

Ngi dung cta giam sat va diéu hanh hoat dong cuia TTCK gdm:

- Giam sat viéc phat trién TTCK theo dinh hudng, muc tiéu dé ra

- Giam sat viéc thuc hién cac chu truong, chinh sach, cong cu va phap luat cua
cac chu thé trén TTCK.

- Piéu hanh hoat dong TTCK theo dinh hudng, muc ti€u da dinh.

Hinh thitc thanh tra, giam sat trén TTCK gom:

- Giam sét truc tiép 13 hoat dong cua cac co quan quyén luc nha nudc nhu
Chinh phu, B Tai chinh, UBCKNN.

- Giam sat gian tiép 1a hoat dong cia SGDCK va TTLKCK ddi véi cac to
chtrc, DN trén thi trudng.

- Kiém tra 1 hoat dong cta co quan nha nudc cip trén v6i cip dudi nham xem
xét, danh gia moi hoat dong bao gom kiém tra clia co quan c6 tham quyén chung,
kiém tra chtrc nang va kiém tra ndi bo.

- Thanh tra la hoat dong cua cac t6 chire thudce Thanh tra Chinh Phu, Thanh tra
Nha nude, thanh tra ndi bd dé xem xét viée thuc hién chinh sach, phap luat va

nhiém vu ké hoach nham kién nghi v4i cap c6 tham quyén gidi quyét cac van deé,
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cac khiéu nai, t6 cao.

- Kiém toan nha nudc 1a hoat dong kiém tra nham xac dinh tinh dung dan, hop
phép cua cac tai lidu, so lidu ké toan, bio cdo quyét toan ciia cac co quan nha nudc,
cac don vi su nghiép, don vi kinh té va cac doan thé, cac to chuc c6 st dung ngan
sach nha nudc.

Ngay 29-6- 2006, Qudc hoi da thong qua Luat CK s6 70/QH 11 &p dung tir 1-
1- 2007 bao gém 11 chuong, 136 diéu qui dinh toan dién cac hoat dong trén TTCK ;
trong d6 c6 chuong 9 Thanh tra va xt 1y vi pham. Pay 1a van ban phap 1y cao nhat
dé thuc hién thanh tra giam sat hoat dong trén TTCK.

Thanh tra UBCKNN phdi hop voi Bé Cong an cung xay dung Thong tu lién
tich s6 46/2009/TTLT-BTC-BCA vé huéng dan phdi hop xir Iy vi pham phap luat
trong linh vyc CK&TTCK (dugc ban hanh ngay 11/3/2009).

Vé cong tic giam sdat cia UBCKNN déi véi hoat dong cia SGDCK,
TTLKCK: theo khoan 1, diéu 8 Luat CK va khoan 5, khoan 6 diéu 2 Quyét dinh
63/2007/QD-TTg ngay 10/5/2007 (quy dinh chirc ning, nhiém vy, quyén han va co
ciu t6 chirc cia UBCKNN) ctia Thu tuéng Chinh phti quy dinh trach nhiém cua
UBCKNN: UBCKNN khong con 1a don vi “cap trén” dbi voi SGDCK, TTLKCK
nhu trudc ddy ma dong vai trd mot co quan quan 1y dbi voi hoat dong trong linh
vuc CK cua SGDCK, TTLKCK. Ngay 23/7/2009, B truéng Bo Tai chinh ky ban
hanh Théong tu s6 151/2009/TT-BTC hudng dan cong tic giam sat cia UBCKNN
ddi véi hoat dong trong linh vuc CK cua SGDCK, TTLKCK dé cu thé hoa cac ndi
dung giam sat cia UBCKNN ddi v6i cac DN “dic biét” nay.

Trong giai doan dau tap trung vao cong tic xay dung va phat trién TTCK, vé
hoat déng gidm sat GDCK ¢6 02 vin ban cha yéu 1a Thong tu 38/2007/TT-BTC
ngay 18/4/2007 ciia B Tai chinh huéng din vé cong b thong tin trén TTCK, quy
dinh cac nghia vu cong bd théng tin ciia thanh vién thi trudong khi tham gia ndm giir
va GDCK; Nghi dinh 36/2007/ND-CP ngay 8/3/2007 cua Chinh phu vé xir phat vi
pham hanh chinh trong linh vuc CK&TTCK. Sau giai doan nay, ngay 31/12/2008,
B6 Tai chinh da ban hanh Quyét dinh s6 127/QD-BTC vé viéc ban hanh Quy ché
Giam sat GDCK trén TTCK dé tao khung phap 1y cho hoat dong giam sat cia
UBCKNN dbi v6i GDCK. Theo vin ban nay, hé thong giam sat GDCK dugc to
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chtic thanh 2 cap: SGDCK giam sat hoat dong GDCK tai SGDCK va UBCKNN
giam sat hoat dong giao dich, cung cép cac dich vu GDCK trén toan bg thi truong, bao
gém hoat dong cua cac SGDCK, TTLKCK, CTNY, CTCK, CTQLQ BTCK, quy
DPTCK, cong ty PTCK, ngudi hanh nghé, nha dau tu va cac to chire lién quan khac.

Trén co s& chirc ndng va nhiém vy qui dinh, Bo Tai chinh UBCKNN, cac
SGDCK da thuc hién thanh tra, gidam sat TTCK tur dau vao dén dau ra cac hoat dong
giao dich, kinh doanh CK trén thi truong.

- Bo truong Bo Tai chinh di ban hanh hé thong chi tiéu giam sat tai chinh d6i
v6i CTCK va CTQLQ gdm ba nhom chi tiéu (danh gia hoat dong chung nhu ngudn
vbn, ti 1¢ gia ting thu nhap, kha ning canh tranh; danh gia vé loi nhun; danh gia vé
kha ning thanh toan). Hé théng nay gébm mudi chi tiéu giam sat CTCK va sau chi
tiéu giam sat CTQLQ. Pay 13 cong cu ¢ UBCKNN theo ddi, thanh tra, giam sat
tinh hinh hoat dong kinh doanh va chap hanh phap luat vé CK cua cac CTCK va
CTQLQ. Thong qua d6 ciing hoach dinh dugc cic chinh sach nhim phat trién
TTCK, phat hién sém va du bao dugc cac sai sot co thé nay sinh.

- B§ Tai chinh chi dao tdng cuong giam sat hoat dong ctia cac CTNY, CTCK,
CTQLQ, giam sat hoat dong giao dich thuc hién tai cac SGDCK; dac biét quan tam
giam sat qui du tu, cac qui nay can phai thuc hién dang ki cong bd thong tin theo
qui dinh cua Luat CK

- UBCKNN thyc hién cong tac thanh tra dinh ky va bat thuong ddi véi cac
SGDCK, TTLKCK. Bén canh dé con ting cudng két hop giam sat gitta cac don vi
thuoc UBCKNN; cac SGDCK, TTLKCK ciing nhu ting cudng phan cap, uy quyén
cong tac giam sat, thanh tra thanh vién trén thi truong.

- Tur bai hoc ciia khung hoang tai chinh chau A, Chinh phu cho rang can quan
1y dong von tir nudc ngoai vao Viét Nam. Nhiéu nha kinh té di dua ra bai hoc trai
nguoc nhung lai hoan toan chinh xac: mé cira thi trudong von doi lic s& gay ra tac
hai trai nguoc, va Chinh phu cé thé st dung viéc kiém soat von nhu nhiing cong cu
diéu tiét dé phat trién dat nude va duy tri sy 6n dinh. Pai dién tiéu biéu cia quan
diém nay chinh 14 nha kinh té hoc tirg doat giai Nobel Joseph Stiglitz, cyu Chu tich
Ho6i dong Tu vén kinh té du6i thoi Téng thdng Bill Clinton, 6ng ciing 13 giam dbc

Ngan hang Thé gigi (WB) trong thoi gian xay ra khung hoang. Trong bai tra 10
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phong van cta bao chi mdi day, khi dugc hoi vé nhitng nguy co rii ro tai TTCK
chau A, Stiglitz n6i rang kiém soat vén dang hién dang phd bién tai nhiing thi
truong maéi ndi, va trong nhiéu truong hop thi né lai 1a mot diéu tét: “Ca Trung
Quéc va An P9 déu khong cho phép von chiy ra ngoai ma hoan toan khong co sy
can thiép cua chinh pht. Anh hudng cua viée ndy s& ngin moi ngudi d tién vao roi
lai rat ra trong mot sém mat chiéu. Nhitng bién phap nhu vay nham han ché dau tu
ngan han va rat von khoi Viét Nam. Viéc nay s& gitp on dinh lai dong von”.

- Hai SGDCK Tp H6 Chi Minh va Ha Noi da trién khai mot hé théng giao
dich, giam sat m&i nham giam sat chit ché hon nita nhitng thong tin bat thuong,
giao dich khong hop phép trén thi truong. Phat hanh c6 phiéu ra cong ching khong
bao cdo; giao dich co dong ndi bo khong cong b thong tin; giao dich noi gian. .., 1a
nhimg vi pham dién hinh trén TTCK duoc phét hién thoi gian qua. Hé théng giam
sat con thii cong, ché tai xir phat con nhe khién cho vi pham van con “dat séng”

Theo dai dién SGDCK Ha Noi (HNX), tinh dén thang 12/2009, HNX phat
hién hon 17.000 truong hop dat 1énh cung mua, cung ban mot ma CK trong phién
giao dich, trong d6 di yéu cau 70 CTCK giai trinh va bdo cao UBCKNN véi hon
330 truong hop Iénh mua ban cung phién da khép. HNX ciing theo doi 484 luot
giao dich cua 280 c6 dong 16n va phat hién 38 truong hop vi pham vé cong bd
thong tin; hon 155 trudong hop vi pham vé cong bd thong tin khi giao dich cua ¢
dong noi bo...Tat ca truong hop vi pham déu duge bao cdo UBCKNN.

Pé nang cao hiéu qua quan Iy, HNX dang trién khai nang cip phan mém giam
sat nham tao 1ap co so dir liéu mot cach théng nhét va tap trung, khic phuc tinh
trang bat cap do thiéu co s& dit liéu nhu hién nay. Béng viéc trién khai phén mém
gitip chuan hoa thong tin dau vao (cac bao cao tai chinh; cong bd thong tin dinh ky,
bat thuong, theo yéu cau), nham giam thoi gian xur 1y bao cdo va tir d6 giam thoi
gian cong bd thong tin. Phdn mém nay da duoc trién khai dén hon 130 CTNY trong
nam 2009. Muc tiéu cia HoSE 13 100% CTNY tng dung phan mém nady trong nim
2010 va tién t&i 4p dung cho ca CTCK thanh vién. Viéc thong ké sé liéu, tinh hinh
vi pham ciing nhu xay dung cac canh béo ciing vi thé s& dé dang hon. Véi viéc trién

khai nay, cac giao dich khéng hop phap s& dugc phat hién day di.
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- TTLKCK bat dau theo doi tai khoan phy ciing s& gitp phat hién vi pham
trong giao dich. Nam 2010, co quan nay tang cuong hon nira cong tdc quan ly, giam
sat hoat dong thi truong, bﬁng viéc drfly manh thyc hién cong tac giam sat, thanh tra,
Xt 1y mot s6 thanh vién thi truong va ca nhan vi pham. UBCKNN thuc hién cong
tac thanh tra dinh ky va bat thuong ddi véi cac SGDCK, TTLKCK. Bén canh do
con tang cuong két hop giam sat giita cac don vi thuoc UBCKNN, cac SGDCK,
TTLKCK ciing nhu ting cudng phan cip, Gy quyén cong tac giam sat, thanh tra
thanh vién ddi v6i cac thanh vién thi truong.

2.3. PANH GIA THU'C TRANG QLNN POI VOI TTCK VIET NAM

2.3.1. Cac thanh tyu dat duoc

2.3.1.1. Thanh twu trong xdc dinh muc tiéu, xdy dwung chién lwgc va ké
hoach phat trién TTCK

M5t la, nhan thire duoc tim quan trong cua xac dinh muc ti€u, xay dung chién
luoc va ké hoach phat trién nén Chinh phu, B Tai chinh va UBCKNN da thuc hién
déy du cac ndi dung cua cong tac hoach dinh, tao co s& dé thuc hién cac khau cong
tac tiép theo dbi voi TTCK

Hai la, nd1 dung muyc ti€u va ké hoach phat trién TTCK thuc su 1a kim chi
nam cho hoat dong QLNN va phat trién TTCK. Ngay tir dau cc co quan quan ly da
xéac dinh chinh xac muc tiéu QLNN I nhiam phat trién TTCK ca vé qui mé va chat
lugng phu hop véi diéu kién thyc té ciia Viét Nam, trd thanh kénh huy dong vén
trung va dai han cho phat trién kinh té cua dat nuéc, duy tri trat ty, an toan, ting
cudng quan 1y giam sat thi trudong, bao vé quyén loi hop phap ctia nha dau tu.

Mudi nam khong phai 14 thoi gian dai, tir nhitng phién giao dich dau tién chi
c6 2 mi cb phiéu dén khi kinh té thé gidi suy thoai, kinh té trong nudc chua phuc
hoi, theo UBCK, gia tri giao dich binh quan nim 2009 dat 3.000 ty dong/phién, ting
gip hon 7 lan so véi quy 1/2009, gip gan 4 1an so voi mirc binh quan nim
2008. bac biét trong thang 10 va 11 nam 2009, gia tri giao dich dat trung binh 4.000
ty ddng/phién, trong d6 riéng thang 10 dat trung binh 6.000 ty dong/phién. Gia tri vn
hoa co6 thoi gian dat 55 % GDP, vuot hon chi tiéu dat ra cho nam 2010. Thanh tyu
ciia TTCK Viét Nam c6 duogc 14 nhd ¢6 dinh huéng muc tiéu ding din ngay tir dau

va kién dinh trong kho6 khan nén tiét kiém dugc thoi gian va nguon luc ctua dat nude.
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Cac muc tiéu, ké hoach duoc cu thé hoa theo thoi gian va c6 su thay ddi cho
pht hop véi su bién dong cua thi trudng tir ndm 2003, ndm 2005 va 2007. Pén
Quyét dinh 128/ 2007/Qb-TTg, Chinh phu da c6 cach nhin toan dién hon: dat su phat
trién cua TTCK trong sy phat trién déng bd voi thi trudong tién té, day la su nhan thirc
tién bo dang tran trong, danh gia sy trudng thanh trong QLNN d6i v6i TTCK.

Ba la, UBCKNN di cy thé héa myc tiéu phuong huéng ctia Chinh pha va Bo
Tai chinh bing dé an Chuong trinh hanh dong cia UBCKNN trong nam 2005. Day
1a mot nd luc ciia co quan QLNN nham thuc hién tbt chirc nang hoach dinh, chi tiée
rang hoat dong nay khong duoc thuc hién mot cach thuong xuyén trong cac nim
tiép theo.

2.3.1.2. Uu diém ciia khung phdp ly diéu chinh TTCK Viét nam

Thir nhat, CK & TTCK 1a linh vyc méi nhung da hinh thanh hé thong van
ban phap qui diy dii bao quét toan dién cac mat hoat dong trén thi truong, cu thé
bao gdm:

- Luat CK s6 70/2006/QH 11 va cac Nghi dinh huéng dan thi hanh Luat CK

- Céac van ban vé chién luoc va ké hoach phét trién TTCK nhu Quyét dinh
163/2003/QP-TTg (Chién luoc phat trien TTCK Viét Nam dén nim 2010); Nghi
dinh 144/2003/NP-CP ctia Chinh phu (vé CK&TTCK); Quyét dinh 37/2005/QD-
UBCKNN (vé viéc ban hanh Chuong trinh hanh dong cia UBCKNN dé phat trién
TTCK nam 2005); Quyét dinh 898/2006/QP- BTC (ban hanh K¢é hoach phat trién
TTCK Viét Nam 2006-2010); Quyét dinh 128/2007/QD-TTg (vé viéc phé duyét Dé
an phat trién thi trudng von Viét Nam dén nim 2010 va tam nhin dén nam 2020)

- Qui dinh vé to chitc bo may TTCK nhu: Quyét dinh 112/ 2009/QD- TTg
(Quy dinh chtrc nang, nhi¢ém vy, quyén han va co cdu t6 chirc cia UBCKNN truc
thudc Bo Tai chinh); Quyét dinh 171/2008/QD- TTg (vé viéc thanh 1ap TTLKCK
Viét Nam); Quyét dinh 1354/ 2009/QD- BTC (vé viéc ban hanh Diéu 1é T6 chiic va
Hoat dong cuia SGDCK Ha Noi)...

- Cac vin ban vé thanh tra, gidm sat nhu Quyét dinh 49/2008/QP- BTC (vé
viéc stra d6i, bo sung Quyét dinh s6 02/2008/QD-BTC ngay 14/01/2008 cia Bo
trudng B Tai chinh quy dinh nhiém vy, quyén han va co cu td chirc cua cic Ban,

Vin phong, Co quan dai dién va Thanh tra UBCKNN); Quyét dinh 02/2008/QD-
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BTC, Quyét dinh 96/2005/Qb- BTC (quy dinh chtrc nang, nhi€ém vy, quyén han va
co ciu to churc ciia Thanh tra UBCKNN)...

- Céc qui dinh vé xir phat hanh chinh gém cac Thong tu 46/2009/TTLT- BTC-
BCA (Théng tu lién tich hudéng dan phdi hop xtr 1y vi pham phap luat trong linh
vuc CK&TTCK); Thong tu 97/2007/TT-BTC (hudng dan vé xir phat vi pham hanh
chinh trong linh vuc CK&TTCK); Théong tu 130/2004/TT-BTC (huéng dan thi
hanh mot sé diéu cua Nghi dinh sé 161/2004/ND-CP ngay 07/9/2004 cta Chinh
pht vé xt phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK&TTCK); Nghi dinh
161/2004/ND-CP (vé xtr phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK&TTCK). ..

- Cac qui dinh vé CPH, vé su tham gia ctia bén nudc ngoai dau tu trén TTCK

- Céc qui dinh vé CTCK, cong ty dai chiing ; vé cong bd thong tin, vé dang ky,
luu ky va thanh toan...

Luat CK cung cac van ban huéng dan ra doi khang dinh hé théng van ban phap
luat Viét Nam no6i chung va phap luat CK néi riéng da truong thanh, tién bo; da tao
lap duoc khuon kho phéap 1y cao nhét, dong bo va théng nhat cho hoat dong cia
TTCK, vé co ban d3 loai bé nhitng mau thuin, xung dot v6i cac vin ban phéap luat
khéc c6 lién quan; tao moi truong phap luat ro rang, minh bach cho hoat dong kinh
doanh va PTCK; tao ra méi truong dau tu ngay cang thong thoang cho to chic, ca
nhan thudc cac thanh phan kinh té tham gia du tu va hoat dong trén TTCK, bao
dam quyén tu chu cia cic nha dau tu trén TTCK.

Thir hai, cac van ban phap luat chuyén nganh CK&TTCK da dugc Nha nudce
ban hanh, chinh stra va hoan thién theo huéng twong ddi bam sat véi tinh hinh thyc
tién hoat dong TTCK.

Luat CK d3 tao co sé phap 1y cin ban dé tai cau trac lai TTCK thong qua
viéc tach SGDCK, TTLKCK thanh cac phdp nhan doc 1ap hoat dong theo mo hinh
cong ty trach nhi€m hiru han hoac CTCP. Quy dinh nay lam tang tinh chu dong trong
hoat dong cua cac SGDCK, TTLKCK, tao vai tro doc 1ap vdi co quan QLNN trong
viéc to chirc, quan 1y, diéu hanh hoat dong GDCK tai cac SGDCK. Véan hanh TTCK
dang ky GDCK chua niém yét- thi truong Upcom (danh cho ¢6 phiéu cong ty dai
ching chua niém yét, ngay 24- 6- 2009), hinh thanh thi truong trai phiéu chuyén biét
(da chuyén 275 loai TPCP c6 thoi gian ddo han tir 6 thang tré 1én tir HOSE sang giao



152

dich tai HNX ké tir ngay 2-6- 2008). Luat CK ciing da tao co s& phap 1y cho viéc
phat trién hé théng cac t6 chirc trung gian hoat dong trén TTCK (CTCK, CTQLQ,
quy DTCK, ngan hang gidm sat...), tao thuan lgi cho cac hoat dong kinh doanh,
giao dich CK; dac biét, cac thu tuc cép phép thanh lap va hoat dong CTCK, CTQLQ
dugc rat gon hon so véi trude day.

Hé thong phap luat CK ciing di cung cap cac co s& phap 1y dé bao vé loi ich
hop phéap ctia nha dau tu, tao moi truong canh tranh lanh manh cho cac DN, nang cao
tinh minh bach, tuan thu viéc kiém toan va budc dau tuan thi cac thong 1€ quéc té vé
quan tri cong ty. Bén canh d6, hé théng phap luat vé CK&TTCK di tao ra hanh lang
phap 1y can thiét dé Nha nudc thuc hién cac chirc nang va nhiém vu quan 1y, gidm sat
TTCK.

Thit ba, nhin chung hé théng vin ban phu hop véi luat phép, thong 1& quéc té,
tao nén mong cho TTCK Viét Nam c6 kha nang hoi nhdp véi cac thi trudong von
khu vuc va quéc té theo 10 trinh hoi nhap cua Viét Nam tai cac Hi¢p dinh, cam két
v6i cong dong qudc té; quy dinh hién tai khong c6 sy phan biét, d6i xir giita nha dau
tu trong nudc hay nudc ngoai tham gia dau tu trén TTCK Viét Nam.

Thir t, ting cudng tinh cong khai minh bach cta cac to chirc, ca nhan tham
gia hoat dong thi truong, dic biét 1a cac cong ty dai ching; nang cao kha nang quan
Iy, gidm sat thi truong cta co quan QLNN vé CK & TTCK, tao co so phap 1y dé ting
cuong cong tic QLNN nham bao dam loi ich cia nha dau tu trong, ngoai nude, cic
t6 chitc tham gia thi trudng.

Thit ndm, ngdy 6-8- 2009 cung véi cac nganh khac, Bo Tai chinh da cong bd
67 thu tuc hanh chinh trong linh vuc CK trong dé c6 53 thu tuc thugc UBCKNN
nhu dang ky chao ban c6 phiéu ra cong chiing, trai phiéu cac loai, phat hanh c6
phiéu tra co tuc, tra thudng; dé nghi chia tach, nhéap, chuyén ddi CTCK; dé nghi giai
thé, chuyén dia diém CTCK; diang ky thanh 1ap dai dién, chi nhanh, vin phong dai
dién tai nudc ngoai...va 14 thu tuc tai cac sd giao dich, trung tam luu ky, thanh toan
CK. Céc thu tuc nay tao diéu kién cong khai minh bach trong QLNN ddi véi TTCK.
Trong nam 2010, theo ¥ kién ctia Thu tudng, cac BO, cac nganh s& phai giam bét tir
10- 30 % s6 luwong cac tha tuc d3 cong bd nham tao budc dot pha trong cai cach

hanh chinh trong linh vgc CK. Céc thu tuc nay tao co s¢ phéap ly trong vi¢c xay
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dung hé thong cac to chuc trung gian hoat dong trén TTCK va cac nha dau tu
chuyén nghiép bao gdm ciac CTCK, CTQLQ, ngan hang giam sat, quy PTCK... tao
thuan loi cho céac hoat dong kinh doanh, cung cép dich vu CK; ttirng budc nang cao
chat luong hoat dong cua cac t6 chirc nay. Pac biét, thu tuc hanh chinh trong viéc cép
phép hoat dong KDCK dugc don gidn, rat gon hon so voi cac quy dinh trude day.

Co thé théy, trong QLNN dbi voi TTCK hoat dong tao 1ap mdi truong luat
phap tuy con thiéu s6t nhung 1a hoat dong c6 nhiéu cb ging nd lyc nhit. Véi
khoang thdi gian ngan cac nha lap phap da hoan thanh khdi lugng cong viéc khong
16 tao ra khuon kho luat phap cho cac hoat dong cua cac chu thé trén thi truong.
Viéc chu dong xay dung khung phap 1y trude khi thanh 1ap TTCK tap trung di vao
hoat dong vira 1a dic diém cta moi trudng lut phap cua TTCK Viét Nam dong thoi
phan 4nh kho khin va nd liwc cia Qudc hoi, ctia cac chuyén gia 1ap phap, ciia cac nha
quan ly, vira ddm bdo an toan trong qua trinh van hanh TTCK tép trung, vira bdo vé
quyén loi cta cac cha thé tham gia va tao dung niém tin cho cong chung dau tu.

Sau khi TTCK di vao hoat dong tao lap moi trueong luat phap lai tiép tuc bo
sung, khic phuc cic nhugc diém va timg budc hoan thién khung phap 1y theo hudng
ban sat véi tinh hinh va doi hoi cua thyc tién hoat dong TTCK, timg budc dép tng tot
hon céc yéu cau cong khai, cong bang, minh bach va dam bao su van hanh thong subt
ctia thi trudng. C6 thé thiy rang viéc xay dung va hoan thién cac chinh sach phap luat
vé CK&TTCK trong thoi gian qua dd gop phan quan trong dé tao dung thi trudng,
dam bao cho cac hoat dong ctia TTCK tap trung di vao trat tu, né nép, déng thot cung
cap nhitng cin cir phap 1y can thiét cho QLNN c¢6 co so quan ly, giam sat TTCK
hudng theo thong 1é va chuan myc qudc té.

2.3.1.3. Uu diém ciia té chivc b mday QLNN déi véi TTCK Vit Nam

Thir nhat, chinh phu Viét Nam da chua dong xuc tién va chuén bi cac diéu kién
can thiét dé thanh lap co quan QLNN dau nganh CK & TTCK, song song v&i cong
viéc nay 1a nhitng chudn bi vé co s& phap 1y, co so vat chat va cac diéu kién can
thiét khac dé chii dong thanh 1ap TTCK tap trung.

Piéu nay ciing khang dinh rang, Chinh phu Viét Nam da thyc hién vai tro tao
dung TTCK. Noi cach khac TTCK tap trung va co quan QLNN & Viét Nam duoc

hinh thanh tr “y twong” cua Nha nudc chir khong han 14 tir nhu cau ndi tai ciia nén
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kinh té. Piéu nay da dua dén nhiing thuan lgi 1a Chinh phii c6 thé tham khao. hoc
hoi cac mo hinh sén c6 trén thé gii vé to chirc co quan quan 1y va td chic TTCK
tap trung, dong thoi viéc quan 1y ngay tir dau s& dam bao sy an toan va tranh d6 vo
cua thi truong.

Khac v6i cac nude khac, TTCK va co quan QLNN hinh thanh ty phat, do nhu
cau ndi tai cia TTCK: Hoa Ky nam 1934 méi c6 UBCK & giao dich Hoa Ky; Nhat
ban nim 1992 méi thanh 1ap Uy ban giam sat CK (SESG); Thai Lan nam 1992
Thanh 1ap Uy ban GDCK; ¢ Trung Qudc, co quan QLNN dugc thanh 1ap nam 1992
gdm 2 co quan: Uy ban Chinh sich CK Trung Qudc va Uy ban Gidam quian CK
Trung Qudc; Cong hoa lién bang Pirc nam 1995 méi thanh 1ap Cuyc kiém soat CK
lién bang.

Thir hai, 1a qubc gia trong thoi gian ngan di trai qua ca hai moé hinh to chirc
quan 1y, ching ta c6 kinh nghiém diéu hanh t6t véi mo hinh hién nay.

San pham cta QLNN trudc hét 1a t6 chic b may quan 1y. Twong tu nhu khudn
kho luat phap, to chirc bd may QLNN ra doi trudc TTCK, mo hinh t6 chirc bd may
quéan 1y va mé hinh t6 chte thi trudng 13 san pham chil quan ctia nha quan 1y, di trude
thue tién s& dan dén su khong tuong thich ctia md hinh véi doi héi cua thuc tién. Sau
khi thi truong di vao hoat dong mét thoi gian, Nha nudc c6 sy thay d6i cho phut hop
véi thue té cia Viét Nam.

Viéc chuyén UBCK vao B¢ Tai chinh (NP 66/2004/ND-CP ngay 19/2/2004)
da tao ra mot su thay ddi can ban trong QLNN ddi v6i TTCK. Theo mé hinh nay,
Chinh phu uy quyén cho B Tai chinh thyc hién chiic ning QLNN dbi véi
UBCKNN, UBCKNN 14 t6 chire truc thudc Bo Tai chinh, chiu trach nhiém trude
Bo6 trudng Bo Tai chinh, thuc hién chirc naing QLNN vé CK&TTCK; truc tiép quan
1y, giam sat hoat dong CK&TTCK, quén 1y cac hoat dong dich vu cong thudc linh
vuc CK&TTCK theo quy dinh cua phép luat. Viéc chuyén tor mo6 hinh doc 1ap dat
duoi su chi dao truc tiép cua Chinh phu sang mo hinh phu thudc dat duoi su chi dao
truc tiép cua B9 truédng Bo Tai chinh da khic phuc dugc nhiing tdn tai ciia md hinh
cli. M6 hinh moi da xoa bo tinh trang ton tai nhiéu mdi QLNN ddi véi TTCK, cac
chtrc nang QLNN d6i véi TTCK duogc tap trung vao mot ddu méi 1a Bo tai chinh.

La co quan truc thudc Bo Tai chinh, chiu su chi dao truc tiép cua B9 truéng Bo Tai
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chinh, UBCKNN khéng con tham quyén ky cac vin ban phap quy vé CK&TTCK.
Tuy nhién, UBCKNN van 1d co quan nha nudc c6 chic ning QLNN vé
CK&TTCK, c6 thaim quyén ky ban hanh cic van ban vé quy trinh nghiép vu, k¥
thuat vé TTCK, cap gidy phép niém yét, cp phép hanh nghé CK. Su thay d6i nay
di tao diéu kién théng nhét trong ban hanh cac chinh sach ddi véi linh vuc
CK&TTCK.

Su khai truong hoat dong ciia SGDCK va viéc thanh 1ap TTLKCK ciing lam
thay d6i mo hinh t6 chirc QLNN dbi v6i TTCK Viét Nam.

Céc SGDCK tir nhitng don vi sy nghiép c6 thu chuyén thanh cong ty trach
nhi€ém hitu han mdt thanh vién thudc sé hitu nha nuéce, truc thuoc UBCKNN, c6 chire
nang to chirc, quan 1y, diéu hanh va giam sat hoat dong GDCK tai SGDCK va thyc
hién mét sé dich vu cong thude linh viee CK&TTCK theo quy dinh cta phap lut.

Trong mé hinh t6 chtic ndy, nhiém vu chu yéu cia SGDCK Tp H6 Chi Minh
1a t6 chirc, quan 1y va giam sat cac hoat dong giao dich, cong bd thong tin dbi véi
cac CK niém yét tai S6. Ngoai ra. SGDCK Tp Ho Chi Minh con ¢ nhiém vy to
chtrc dau gia c6 phan cta cac DN. SGDCK Ha Néi ¢6 nhiém vu chu yéu 1a t6 chic,
quan 1y va giam sat cac hoat dong giao dich, cong bd thong tin dbi vdi cac CK
DPKGD tai S¢. Ngoai ra SGDCK Ha Noéi con ¢6 nhiém vu t6 chirc dau gia ) phﬁn
ctia cac DN, déu thau trai phiéu va cac tai san tai chinh.

Su khai trrong hoat dong cia SGDCK Ha Noi da bo sung mot san choi can
thiét cho cac nha dau tu va DN chua niém yét. Vi cac tiéu chuan DPKGD thap hon
s0 VGi cac tiéu chuan niém yét trén SGDCK Tp HO Chi Minh, véi cac phuong thirc
giao dich thoa thuan va bao gia kha linh hoat, cac to chirc chua NYCK c6 thé tim
dén san choi nay dé mé rong kha nang huy dong von va nang cao tinh thanh khoan
cua CK.

TTLKCK duogc thanh 1ap 12 mot bude di can thiét va tat yéu trong qua trinh
phat trién TTCK, boi 18 khi quy mé TTCK di duoc mé rong cung véi viée ¢o thém
mot SGDCK thtr hai (SGDCK Ha Noi1) chinh thire di vao hoat dong thi viéc thanh
1ap TTLKCK vtra ddm bao su luu ky tap trung va tinh chuyén nghiép ctia hoat dong
nay, vira tuan thu thong 1¢ qudc té. Pay 1a mé hinh LKCK doc lap, do viy n6 ¢ day
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du cac chirc nang ciia mot hé thong LKCK, tir viéc dang ky, luu ky, bu trir va thanh
toan cac giao dich cho dén viéc cung cap cac thong tin c6 lién quan.

TTLKCK tir mot don vi sy nghi€p c6 thu thanh cong ty trach nhiém hiru han
mot thanh vién thudc s¢ hiru nha nude truc thugec UBCKNN, cé chirc nang t chuc,
quan 1y diéu hanh cac hoat dong ding ky, luu ky, bu trir, thanh toan CK va cung cip
cac dich vu hd trg cho GDCK.

Véi cach t6 chitc QLNN d6, khi ma thi truong chua phat trién 1a phu hop, khi
TTCK phat trién can c6 stra d6i bd sung can thiét vé hoat dong cuia cac cong ty nay.

Thir ba, vo1 su chi dao cua BO Tai chinh sé€ tao ra su phéi hop hi¢u qua gitra
UBCKNN véi cac Vu, Téng cuc va Cuc truc thudc Bo Tai chinh.

Cac chinh sach va bién phap cu thé dé quan 1y va phat trién TTCK do
UBCKNN soan thdo va cac chinh sach tai chinh co6 lién quan do cac by phan khac
thuoc Bo Tai chinh soan thao s€¢ dugc ban hanh mot cach déng bo, théng nhat. Tur
do, tranh dugc tinh trang khong an khop gitra cac chinh sach, gay kho khan va tré
ngai trong qué trinh quan 1y va phat trién TTCK. Viéc quan 1y va phét trién TTCK
la mgt trong nhiing nhi€ém vu trong tdm ctia Bo Tai chinh. Do d6, Bo Tai chinh sé&
sit dung sitc manh tong hop cta minh dé quan 1y thong nhat va thic diy TTCK phat
trién. Pay chinh 1a mot trong nhiing thé manh co ban nhit cia mé hinh nay. Piéu
nay hoan toan phu hop véi qui luat chung cua cac qudc gia trén thé gidi chi khi
TTCK phat trién dén muc do cao méi du diéu kién chuyén co quan QLNN tré lai
mo hinh ddc 1ap nhu & cac nudc phat trién.

2.3.1.4. Mt tién b, tich cuc ciia chinh sédch va cong cu QLNN déi véi TTCK

Thir nhdt, cac co quan Nha nudc da nd lyc ban hanh mét sb lugng 16n cac chinh
sach vi m6 noi chung va chinh sach thudc linh vuc CK & TTCK néi riéng dap Gng
cac yéu cau ctia d6i moéi kinh té, phat trien TTCK Viét Nam véi toc dd nhanh trong
thot gian qua.

Trudc yéu cau doi méi kinh té, phét trién dong bo cac loai thi truong cac co
quan nha nuéc da c¢b ging ban hanh cac chinh sich va cong cu nhiam tao lap thé ché
thi truong dinh hudng xa hoi chi nghia. D6 1a khéi lugng cong viéc khong 10 phai
hoan thanh dé dap tmg yéu cdu QLNN. Nhin chung cac chinh sach cong cu da ban
hanh c6 chét lugng tot hon thoi ky trude ddy. Chinh nhd hé théng chinh sach va cong
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cu nay dat nude ta da vuot qua kho khin thach thirc dé phat trién kinh t& va TTCK
vao loai nhanh trong khu vuc va qudc té. Pay 1a thanh twu dang ghi nhan vé QLNN.

Thir hai, hé théng chinh sach, cong cu c6 nhiing budc dot pha tao diéu kién
phat triéen TTCK véi tbc do nhanh gop phan huy dong vén cho nén kinh té qudc dan

Du bi anh hudng cua khing hoang va suy thoai kinh té, nim 2009, véi gia tri
giao dich dat 423.299 ty dong trong 251 phién giao dich trong nim qua, tinh trung
binh giao dich mdi phién tai sain HOSE dat 1.686 ty dong, trong khi con sé nay ca
nam 2008 14 502 ty dong. Tai san HNX gia tri giao dich trung binh mdi phién 1a 787
ty dong trong khi nim 2008 1a 230 ty dong. Mirc von héa toan thi truong tinh dén
cudi thang 12 1a 620 nghin ty dong, tuong duong gan 38% GDP nam 2009. So voi
thoi diém cubi nam 2008 (225 nghin ty dong) muc vén hoa da ting gip gan 3 lan.
S6 lwong CTNY ting hon 30% (453 cong ty) va s luong tai khoan ting hon 50%
so voi nam 2008 (dat 793 nghin tai khoan). Tinh dén thang 12/2009, gia tri danh
muc cua nha PTNN trén TTCK dat khoang 6,6 ty USD, tang gén 1,5 ty USD so v6i
dau nam 2009. Tinh dén nay, di c6 959 cong ty dai chiing (khong tinh 457 CTNY)
dang ky v6i UBCK. Thoi diém cudi thang 10 ndm 2009, VN-Index ting nhanh dat
dinh ngay 23-10, mirc 633,2 diém, sau dé ciing giam nhanh vé duéi 500 diém, va
444,16 diém (ngay 11-12-2009). Tinh thanh khoan, gia tri giao dich tir tdm dén chin
nghin ty déng/ phién (luc cao) giam con hon mot nghin ty dong/phién (lac thap).
Biéu hién bt thuong ting nhanh, giam siu cia VN-Index chi duoc nhan thiy rd,
boc 16 thuc chit nguyén nhan trong thang 10 va 11, khi ¢6 su diéu chinh cta chinh
sach tién té.

Thanh tich trén minh chimg mét diéu trong kho khan chi can chinh sach ding
TTCK van khéi sac.

Thir ba, hé théng chinh séach, cong cu da thuc sy x6a bo tu duy quan li€u bao
cap d6i v6i TTCK, tao budc dot pha trong phat trién thi truong; tao su lién thong
giita TTCK trong nudc voi TTCK trong khu vuc va tién tdi hoi nhap vao thi trudng
toan cau.

Céc chinh sach tién t¢, 14i suat dugc diéu chinh linh hoat phut hop véi dién bién
thi trudng cung véi hé théng ludt phap tao nén hé thdng vin ban phap qui tao ra

khuon kho thuc day san xuat kinh doanh, PTCK. Hé théng nay quan trong hon da
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coi trong qui luat kinh té khach quan ciia nén KTTT theo dinh huéng xa hoi chii
nghia va ngay cang hai hoa véi cac qui dinh va chuan muc quéc té.

Qui dinh ting ty 1é dau tu ciia cac DN nudc ngoai tir 30% 1én 49 % da khuyén
khich DPTNN néi chung va BPTCK ndi riéng.

Nam 2009, muc do lién thong cia TTCK Viét Nam vai thi truong khu vuc va
thé gidi rat 1n, trinh d6 cta ca nha dau tu va cac thanh vién thi truong khac duoc
nang 1én rat nhiéu. Cac dot phat hanh ra thi truong thé gidi déu thanh cong. Trong
lich st phat hanh trai phiéu qudc té ciia Viét Nam cho thay, day 1a kénh huy dong
hiéu qua va rat thanh cong. Dot phat hanh dau tién nim 2005 tai New York di thanh
cong rat my méan khi cac nha dau tu qudc té dat mua véi sb tién 1én toi 4,5 ty USD,
cao gép 6 lan tri gia chao 1a 750 triéu USD véi lai suit 7,125%/nam. Dot thir 2 vao
nam 2007, Viét Nam phét hanh 1 ty USD TPCP ra thi truong qudc té voi ky han mo
rong 10-30 nam ciing rat thanh cong. La mot nén kinh té mdi phat trién nén Viét
Nam c6 muc ting truéong kinh té manh, luén & mic trén dudi 10%. Muc ting
truong nay 16n gap nhiéu 1an so véi nhiéu cudng qudc kinh té. Bén canh d6 murc 1ai
suat kha hip din ¢ con sb trén dudi 7% khién trai phiéu qudc té do Viét Nam phat
hanh luén 1a mdi quan tdm dau tu cta nhiéu t6 chic qudc té. Ciing nhu dot phat
hanh vao nam 2007 (thu hit von dau tu cho cac du 4n Thuy dién Xé Ca Man 3 va
nha may thuy dién Hia Na, mua tau van tai va nha may loc diu Dung Quat). Viéc
phat hanh trai phiéu lan ndy tuan theo Nghi quyét 7/2007/NQ-CP ngay 1-6- 2007 va
Nghi quyét 54/2007/NQ-CP cua Chinh phu, 13i suit duoc 4n dinh 1a khong qua
7%/Mmam v&i thoi han 10 nam. Thanh céng cia TTCK thoi gian qua c6 diu 4n cua
cac chinh sach, cong cu dugc ban hanh, gop phén tao dung moi truong hoat dong va
phat trién TTCK.

2.3.1.5. Thanh twu gidm sdt va diéu hanh hoat dpng trén TTCK

Thir nhat, nhan thire duoc vai tro vi tri cia giam sat, diéu hanh hoat dong trén
TTCK, Chinh phu, Bo Tai chinh va UBCKNN d3 quan tdm dén cong viéc nay.

Ngay 20-3- 2007, Van phong Chinh phu d3 c6 Céng vin sb 51/TB-VPCP
thong béo nhiing chi dao ctia Thil tuéng Chinh phii Nguyén Tan Diing vé nhiing
bién phap quan 1y, phat trién TTCK. Thu tuéng yéu cau Bo Tai chinh, UBCKNN:

tang cudng sir dung cac bién phap kinh té dé diéu chinh thi truong, dam bao co hiéu
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qua nham thuc day thi truong, khong dé do vd. Viéc ap dung cac bién phap hanh
chinh dé can thiép thi trudng can duoc xay dung thanh quy pham phap luat, cong bd
cong khai cho cac nha dau tu biét va chi ap dung trong truong hop thuc su can thiét
nham bao vé an ninh tai chinh qudc gia.

Thi tuéng yéu cau Bo Tai chinh, UBCKNN ting cudng cong tac thanh tra,
kiém tra va xir Iy vi pham trén TTCK.

Ciing theo chi dao ctia Thu tudng, cin phai ting cuong tinh cong khai, minh
bach trén TTCK, ngan chan c6 hiéu qua céac hién tuong ltra dao, dau co va cac biéu
hién tiéu cuc trong viéc phat hanh ¢ phiéu cua cac DN, ddi véi DN niém yét chinh
thirc phai 1a nhiing DN lam an c6 hi¢u qua, tai chinh lanh manh, duoc kiém toan va
¢ quan tri cong ty tot.

NHNN dugc Thu tuéng giao nhi¢m vy kiém soat cho duoc cac hoat dong cua
céc ngan hang thuong mai c6 anh huéng dén TTCK.

Bo Tai chinh duoc giao chu tri phdi hop véi NHNN Viét Nam va cic co quan
lién quan xay dung trinh cép c6 tham quyén cac bién phap kiém soat TTCK trong
tinh hinh déc biét, khi c6 cac bién dong 16n; trinh Chinh phu dé an thanh 1ap Uy ban
giam sat tai chinh qubc gia trong thang 4.2007 (ngay 3/3/2008, Thu tuéng Chinh
phu d3 ban hanh Quyét dinh s6 34/2008/QP-TTg vé viéc thanh 1ap Uy ban Giam sat
tai chinh Quéc gia; Uy ban ¢ chirc ning tham muu, tu vin cho Thi tuéng Chinh
phu trong diéu phdi hoat dong giam sat thi truong tai chinh qudc gia, giup Thu
tudng Chinh phu giam sat chung thi truong nay trén ca 3 linh vuc ngan hang, CK,
bao hiém).

Ngay 10/5/2007, Thu tuwéng Chinh phi di ban hanh Quyét dinh sb
63/2007/QD-TTg quy dinh chttc nang, nhiém vy, quyén han va co céu t6 chtrc cla
UBCKNN, trong d6 bo sung thém mot don vi thuc hién chirc nang gidm sat trén
TTCK la Ban Giam sat. Thang 2/2008, Ban Gidm sat chinh thirc dugc thanh 1ap va
hoat dong (theo Quyét dinh s 02/2008/QD-BTC ngay 14/1/2008 cia Bo6 Tai
chinh), danh ddu mot su kién méi trong hé théng quan 1y giam sat cia TTCK Viét
Nam. Hién nay, tai UBCKNN, Vu gidm sat 1a don vi chiu trach nhiém chinh vé
giam sat giao dich va gidm sat tuan thu, viéc td chirc duoc thuc hién theo Quyét

dinh s6 389/QD-BTC ngay 23/02/2010).
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Thuc hién cong tac giam sat TTCK, UBCKNN da cho ban hanh cac van ban,
quy dinh huéng dan viéc thyc hién giam sat giao dich:

- Quy ché giam sat giao dich trén TTCK (ban hanh kém theo Quyét dinh s6
127/2008/QDB-BTC ngay 31/12/2008 cua BJ truéng B Tai chinh)

- Théng tu sb 151/2009/TT-BTC huéng din coéng tic giam sat cia
UBCKNN déi voi hoat dong trong linh vuc CK ciia SGDCK va TTLKCK.

- Quyét dinh sé 531/ QD-UBCK ngay 21/8/2009 ban hanh Quy dinh huéng
dan vé giam sat GDCK cho cac SGDCK, TTLKCK, quy dinh 13 trach nhiém ctia cac
don vi, t6 chirc lién quan trong thuc hi¢n giam sat giao dich, trdch nhiém phéi hop
giita cac don vi cia UBCKNN dé thyc hién giam sat dung quy dinh cua phap luét.

- Quy trinh s6 184/QT-GS ngay 31/7/2008 vé viéc thyc hién giam sat GDCK.

- Quy trinh s6 278/QT-GS ngay 02/7/2009 vé luu giit, khai thac dir liu
GDCK va giam sat GDCK.

Thir hai, thiét 1ap co ché giam sat TTCK bai ban, chuyén nghiép theo thong
1¢ quéc té. Hoat dong thanh tra, giam sat cia UBCKNN tip trung vio cic mang
chu yéu sau: (i) Gidm sat tudn tha cac to chirc trung gian thi truong; (ii) Giam sat
tudn tha cac t6 chirc phat hanh, TCNY; (iii) Giam sat tuan thi cdc SGDCK,
TTLKCK; (iv) Giam sat giao dich trén TTCK nham phat hién cac hanh vi lam dung
thi truong; (v) Thanh tra thuc hién chirc nang cudng ché thuc thi.

- D6i véi hoat ddng gidm sdt tudn thii cdc t6 chire trung gian thi truong

+ Hoat dong giam sat cac to chirc trung gian thi trudng dua trén ché do bao

cdo (giam sat tir xa)

+ Cac hoat dong giam sat hang ngdy, dinh ky va kiém tra tai chd.

+ Pua ra cac chuan muc giam sat dé 4p dung tir sau nam 2010

- Poi véi viéc gidm sat tudn thii cac SGDCK, TTLKCK

Giam sat tuan thu trong hoat dong cong bd thong tin cua cac td chirc phat
hanh; giam sat giao dich trén TTCK.

UBCKNN thuc hién cong tac giam sat tudn thu déi véi SGDCK, TTLKCK
qua hai phuong thirc: giam sat tir xa va kiém tra tai chd. Viéc giam sat tir xa duoc
thyc hién qua bdo cdo dinh ky hodc bat thuong tr SGDCK, TTLKCK, bo céo tu

cac CTCK; bdo cédo cua céac cong ty dai chung; bio cdo, phan anh cua cac to chirc,
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c4 nhan tham gia giao dich trén thi truong va cac ngudn tin trén cac phuong tién

thong tin dai chung, ké ca tin don. Viéc kiém tra tai chd ddi véi SGDCK, TTLKCK

dugc thuc hién theo ché d6 dinh ky theo ké hoach kiém tra da dugc duyét hang nam

ctia UBCKNN hoic bat thuong khi c6 vu viéc phat sinh.

Thir ba, d6i véi hoat dong thanh tra xtr 1y vi pham

Tir ndm 2006 dén thang 6/2009, cin cir vao két qua thanh tra, kiém tra truc

tiép va két qua giam sat, UBCKNN d3 xtr phat hon 200 truong hop vi pham phép luat

vé CK & TTCK véi tong s6 tién phat ndp vao ngan sach nha nuéc 1 gan 7 ty dong.

Bang 2.2: Thong ké s6 liéu vé cac truong hop vi pham da bi xir phat

nam 2009-2010

S6 truong hop | S6 trudng hop
Hanh vi vi pham vi pham bi xtr | vi pham bi xtr
ly nam 2009 | Iy nam 2010*
Vi pham cic quy dinh vé cong ty dai ching,
chao ban CK ra cong chung; vé ché do bao céo
va cong bd thong tin cua cong ty dai ching, 130 .
CTNY
Vi pham cac quy dinh vé GDCK nhu gia tao,
thao tang thi truong, thuc hién GDCK ma khong 29 57
béo céo ciia cac cd dong ndi bo CTNY
Vi pham cac quy dinh vé hoat dong KDCK cuia
cac CTCK; vé ché d6 bao cdo va cong bd thong 11 24
tin CTCK
Tong s6 170 175

(Nam 2010: s6 liéu tinh dén 31/10/2010)
Nguon: Thanh tra, UBCKNN

Diém ndi bat cua cong tac thanh tra, cudng ché thuc thi trong thoi gian qua 13

da ngan chan duoc vé co ban cac hanh vi vi pham trén thi truong, dac bi¢t 1a cac vi

pham trong hoat dong chao ban CK ra coéng chung. Qua tong hop, théng ké cac
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truong hop vi pham cho thdy cac vi pham vé CK & TTCK chu yéu tap trung vao hoat
dong chao ban CK ra cong ching.

Thir tw, da c6 su phéi hop cung cac B9, Nganh thuc hién diéu hanh TTCK

Viéc diéu hanh twong ddi linh hoat, bao dam TTCK van hanh an toan, dap tng
nhu cau ctia TTCK, nhu ciu tai co cdu hé thong cac DN nha nuéc va nhu cau vé
nguon lyc cho phat trién ctia nén kinh té:

TTCK hoat dong an toan, khong dé xay ra nhitng d6 v&, xdo tréon 16n anh
huong dén su phat trién kinh té - xa hoi cta dat nudc trong bdi canh tinh hinh kinh
té thé gi6i da co nhiéu dién bién x4u, dic biét trong hai cudc khing hoang tai chinh:
khung hoang tai chinh chau A nim 1997, va cudc khing hoang tai chinh toan cau
nam 2008.

Su phat trién cia TTCK Viét Nam so véi quéc té thi duoc coi la phat trién
nhanh, manh mé va an toan. Quy mé cua TTCK tip trung dugc mo rong, tong gia
tri thi truong té1 38% GDP nam 2009, vuot gép 3 1an so v&i muc tiéu dé ra (10%-
15% GDP) tai Chién lugc phat trién thi truong toi nam 2010 do Thi twéng Chinh
phu phé duyét. Sb lwong cac CTNY ting tir 02 cong ty 1én 412 cong ty trong vong
09 nam hoat dong.

Pi c¢6 105 CTCK véi co ciu so hitu da dang, bao gom cac c6 dong, thanh vién
gop von 1a cac td chirc ca nhan thudéc moi thanh phan kinh té, ké ca cac to chirc
nudc ngoai, duoc cap phép va hoat dong. Trong vong 9 nim, sé lugng nha dau tu
tham gia TTCK ting manh tir gan 3000 tai khoan (cubi nim 2000) 1én t&i gan
780.000 (cudi thang 12 nam 2009), ting 260 lan. Vi 46 CTQLQ véi co ciu so hitu
da dang, bao gdm céc cd dong, thanh vién gop von 1a cac t6 chirc ¢4 nhan thudc moi
thanh phén kinh té, ké ca céac to chirc nudc ngoai, dugc thanh 1ap va hoat dong, dat
nén moéng cho su phat trién hé thong cac nha dau tu chuyén nghiép, din dat thi
truong, bao dam thi truong phat trién bén virng va an toan.

Cong tac giam sat va diéu hanh TTCK budc dau di c6 tién bg, bao dam TTCK
Viét Nam phat trién va dan tro thanh kénh huy dong von cho phat trién kinh té; timg
buéc dua TTCK tré thanh mot kénh dan vén trung va dai han, dong gop tich cuc
cho su nghiép cong nghiép hoa - hién dai hoa dat nude, TTCK tré thanh kénh huy

dong von mdi cho nén kinh te.
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Bo Tai chinh dang phdi hop v6i cac nganh ban hanh cac van ban huéng dan vé
Luat CK, vin ban lién quan dén quan li ngudn tién, hoat dong cho vay lai, cho vay
dé PTCK, hoat dong cam cd...Bo ciing chil truong tat ca nhiing hoat dong ciia ngan
hang lién quan dén TTCK déu phai c6 qui dinh va quan 1i chat ché.

Bo Tai chinh cung véi cac ngan hang gidm sat viéc mo tai khodn, quan li
nguén tién, dam bao hoat dong trung chuyén tién t& duge cong khai, minh bach;
ting cudng cong tac thong tin dé cac nha dau tu biét dugc thong tin trén TTCK mot
cach day du, cong bang; chi dao UBCK c6 nhiing danh gia, phan tich tinh hinh hoat
dong tai chinh, san xuat kinh doanh cta cac CTNY, danh gia tinh hinh giao dich
trén TTCK dé c6 thé khuyén cdo cac nha dau tu...

Chinh phu ciing chi dao Bo Tai chinh, UBCKNN va NHNN phéi hop trong
quan 1y, giam sat va diéu hanh cac hoat dong trén TTCK.

Vé co ban cac noi dung QLNN dbi v6i TTCK da duoc thuc hién tét bao dam
su phat trién on dinh cia TTCK néi riéng va ca nén kinh té noi chung theo dinh
huéng xa hoi chu nghia. Tac dong cua cudc khung hoang tai chinh toan cau d6i vai
TTCK Viét Nam khong 16n, mot phan do chua c6 su lién théng véi thi trudng nude
ngodi va cac quy PTCK nudc ngoai tai Viét Nam khong phu thudc nhiéu vao cac
t6 chtrc tai chinh qudc té chiu anh hudng cia cudc khung hoang song ¢ muc do
nhat dinh c6 thé khang dinh QLNN di tiép thu duoc bai hoc kinh nghiém tir cac
nuéc dé c6 dinh hudng phu hop.

Ngoai ra, co quan QLNN d4 trién khai cac hoat dong hd trg nhur cong tac dio
tao, thong tin tuyén truyén vé CK&TTCK, Hop tic qubc té dat dugc nhicu thanh
tich dang ké.

Céc hoat dong hd tro cho quan 1y va phét triéen TTCK ciing dugc cac co quan
QLNN chu trong trién khai va da dem lai nhitng két qua nhat dinh. UBCKNN da
ting budc mé rong cong tic quan hé ddi ngoai, hop tac quic té dé co duoc sy tro
gitip qudc té hitu ich trong quan ly va phat trien TTCK. Pén nay, UBCKNN da
nhan dugc su hop tac giup d& cia UBCK tir nhiéu qudc gia nhu Trung Qubc, Han
Qubc, Thai Lan, Nhat Ban...TTCK Viét Nam da tham gia mot s6 du an tro giap cua
quéc té nhu du 4n hd trg k¥ thuat cia WB, ADB... UBCKNN ciing d3 tirng budc

chu trong viéc cai tién cong tac quan 1y va giam sat TTCK thong qua cac chuong
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trinh, dé 4n phat trién cong nghé tin hoc trong quan 1y, giam sat, thong ké, cong bd
thong tin TTCK. Cong tac dao tao, thong tin tuyén truyén vé CK&TTCK ciing duoc
bd phan chiic niang cia UBCKNN chi trong trién khai.

Nhu vay, véi thoi gian hinh thanh, phat trién chua dai TTCK va QLNN da c6 tién
bo vuot bac vé xac dinh muc tiéu, tao 1ap hanh lang phap 1y, to chirc bd may,
phuong thitc quan 1y di vao né nép theo cac chuan muyc ciia TTCK dé timg budc hoi
nhap vao thi trudng qudc té.

2.3.2. Cac han ché cin khic phuc

2.3.2.1. Nhwoc diém trong xdc dinh muc tiéu, xdy dung chién lwoc va ké
hoach phat trién TTCK

Thir nhat, hoat dong hoach dinh chua theo kip su phat trién ctia TTCK, thé
hién muc tiéu gia tri von hoa thi truong ludn phai thay d6i theo cac quyét dinh dé
thich hop véi thi trudng bién dong nhanh. Pay 1a kho khan ban dau ciia QLNN khi
chua c6 tién 1& va kinh nghiém thuc tién.

Thur hai, hoach dinh la phac thao tuong lai va dinh huéng hoat dong trén thi
truong thong thuong phai duoc phac thao khi bat dau ky ké hoach hoic dau giai
doan phat trién dé phat huy tac dung din dat nhung lai duoc ban hanh cham. Sau
gan 3 nam TTCK di vao hoat dong méi co6 Quyét dinh 163/2003/ QD-TTg ban hanh
Chién luoc phat trién TTCK dén 2010. Ngay 2-8- 2007, tirc 1a sau 7 nim hoat dong
méi ¢6 Quyét dinh 128/2007/QP-TTg phé duyét Pé an Phat trién thi trudng von
dén nam 2010 va tam nhin dén 2020. Nguyén nhan co ban la thiéu thong tin va
nhirng du bao dé 1am co s6 cho hoach dinh.

Thir ba, khong phai vin ban ké hoach nao ciing duoc kém theo cac chinh sach
va céc giai phap dé thyc hién.

2.3.2.2. Han ché ciia khung phdp Iy diéu chinh TTCK Viét nam

Mot la, pham vi diéu chinh ctua Luat CK con hep, chua phu hop vé6i thong 18
quéc té va khong con phit hop véi thyc té.

Vi 14 linh vuc hoat dong méi xudt hién nén nhiéu vin ban phap luit chung co
lién quan dén CK & TTCK nhu B Luat dan sy, B6 Luat hinh su, Luat DPTNN, Luat
DN (1999), Luat cac td chire tin dung,... dugc ban hanh trudc khi TTCK tap trung

dugc thanh 1ap va hoat dong. Do do, nhiéu van dé co lién quan dén linh vuc CK
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nam trong pham vi diéu chinh cua cac van ban nay hoac chua dugc dé cap dén hoic
c6 d& cap nhung chua day du va thiéu rd rang. Piéu ndy s& tao ra khoang tréng phap
1y gay kho khin cho QLNN d6i véi TTCK.

Céc van ban phap luat chuyén nganh CK&TTCK da c6 quy dinh vé xir Iy hinh
su d6i véi cac vi pham cau thanh toi pham trong linh vuc CK&TTCK. Trong khi
do, B luat hinh sy chua c6 cac quy dinh cu thé vé toi pham va céc ché tai hinh su
thich dang d6i v6i cac t6i nay trong linh vuc CK&TTCK. Mic du d3 c6 nhing toi
danh ma cac hanh vi cta td1 nay dugc thuc hi¢n mét cach twong tu trong linh vuc
CK nhu t6i dau co, t6i kinh doanh trai phép, t6i lira d6i khach hang, t6i bao cao sai
trong quan 1y kinh té, song trong linh vuc CK con c6 nhiing toi danh mang tinh déc
thu va gay nguy hiém cho xd hoi ma B6 luét hinh su chua c6 quy dinh cu thé nhu toi
mua ban noi gian, t01 lling doan thi truong, t01 vi pham céac quy dinh vé mua ban CK,
t6i gia mao CK,...dan t6i bo lot t6i pham nguy hiém gdy nén birc xic cho c4 nhan, t6
chtrc 1am 3n chén chinh bj ton that, khong bao dam quyén loi ctia cic nha dau tu.

Luat CK hién hanh méi chi bao ham nhiing n6i dung co ban nhét, phut hop véi
mot thé ché thi truong mo1 hoat dong véi cac cong cu CK, cac hoat dong giao dich
cling nhu hé thdng quan 1y con don gian. Tuy nhién, khi TTCK ngdy cang phat
trién, cac cong cu phitc hop, hinh thitc giao dich phirc tap c6 xu hudng phat trién,
doi hoi quy dinh phép luat ciing cAn phai duoc diéu chinh twong tmg.

Hai la, khuon kho phap 1y con nhiéu khiém khuyét, tao nhimg ” 15 thing”
can duoc khac phyc. Thi truong soi dong ludn doi hoi khung phap 1y méi.

Céc van ban phap 1y lién quan dén linh vue CK&TTCK con thiéu vé s luong, han
ché vé chét luong, khung phap 1y chua thuc su ¢t manh dé quan 1y va phat trién TTCK.

Céc chuyén gia kinh té nhan dinh, dé phat trién luc luong nha dau tu t6 chuec,
can trién khai dong bo nhiéu nhom giai phap, bao gom cai cach thi tuc hanh chinh
(lién quan dén viéc thanh 1ap va hoat dong cac td chire DTCK), loai bo nhiing bat
binh dang dang ton tai hién nay (ddi v6i cac t6 chirc dau tu tai chinh). ..

- V& chung chi hanh nghé KDCK, rat nhiéu y kién phan nan hién c¢6 nhiéu loai
chting chi hanh nghé lién quan dén viéc thanh 1ap va hoat dong ciia CTQLQ,

CTCK...Nhin chung, céac loai ching chi hanh nghé nay it tac dong tich cuc dén viéc
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quan ly CTCK, CTQLQ ma lai 14 rao can khién thu tuc cép chimg chi nhiéu kheé,
phtic tap...

- Thu tyc thanh 13p CTQLQ cling dang dugc xem la phirc tap va kho khan
nhat thé giéi. Thu tuc thanh lap quy PTCK lai cang khoé khin va phic tap hon.
Tham chi, nhiéu truong hop xin duoc gidy phép thanh 1ap quy thi DN dd mat co hoi
huy dong von hodc 1am cho cic nha dau tu nan 1ong. Riéng véi quy cong chiing,
can cat giam 80% thu tuc hanh chinh...

Nhiéu rao can va bat binh dang khac cling dang "ghim chan" cac to chirc dau
tu tai chinh, nhét 13 co ché thué thu nhap DN trong dau tu c6 phiéu va trai phiéu. Do
céc nha dau tu thanh 1ap quy DTCK hoic cong ty chuyén PTCK phai chiu thué cao
hon rat nhiéu so voi ca nhan va t6 chirc nudc ngoai nén ho chi mudn dau tu theo
hinh thirc c4 nhan dé khong bi thu thué cao, dan dén han ché su ra doi cia nha dau
tu 14 to chire vao KDCK.

Quy ché giao dich hién nay chua cho phép nha dau tu ban CK trude khi vé tai
khoan, chua dugc vira mua vira ban mot loai CK trong phién. Néu nat that nay dugc
thao g& thi nha dau tu s& c6 co hoi ban CK nhanh hon, tinh thanh khoan thi truong
dugc ude tinh sé ting 1én dang ké. Piéu nay rat c¢o y nghia khong chi v4i nha dau tu khi
tan dung co hdi dau tu, giam dugc rui ro; thi trudng ciing c6 kha ning soi dong hon.

Ba la, hé thong quy dinh phap 1y chua linh hoat, han ché kha ning phan tng
nhanh trude bién dong thi trudng cia co quan QLNN.

Day la dac thu cua Luat chuyén nganh, nhin chung cdc Luat chuyén nganh
chi dua ra nhitng quy dinh chung, con cac ndi dung huéng dan thuc hién thi giao
cho céc co quan QLNN. Piéu nay dic biét dung va can thiét dbi voi cac quy dinh
trong linh vuc chiing khoén, ngan hang, bao hiém.

Boi vay co quan QLNN thudng xuyén phai cé nhitng diéu chinh chinh sach
va co ché quan 1y hop 1y, pht hop véi nhitng bién dong lién tuc trén thi truong,
nham dam bao an toan cho hé thong tai chinh qudc gia cling nhu quyén va loi ich
hop phép cua nha dau tu.

Bén la, viéc ban hanh cic quy dinh phap 1y nhin chung déu c6 do tré so voi muc

tiéu dé ra, ddng thoi nhidu quy dinh tai Luat CK chua duoc hudng dan thuc hién.
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Trong quy trinh x4y dung cac vin ban phéap 1y c6 khau lay ¥ kién cac thanh
vién tham gia thi trudng, ¥ kién cua cac don vi, bd ban hanh hiru quan. Viéc iy ¥
kién dé xay dung van ban phap 1y trén co s¢ doi hoi su dong thuan cao, dic biét d6i
v6i cac ndi dung chuyén nganh hep (cac quy dinh trong linh vuc chig khoan déu
1a cac quy dinh chuyén nganh, doi héi sw am hiéu vé thi truong, kinh nghiém va
trinh d6 chuyén mon sau) mét rat nhiéu thoi gian. Pidu nay anh hudng rat nhiéu toi
tién d6 ban hanh cac quy dinh phap 1y diéu hanh thi truong. Vi du nhu myc tiéu dé
ra trong Quyét dinh 163/2003/QD-TTg la xdy dyng Luat CK trinh Qudc hoi thong
qua vao nam 2005, thuc té Luat Chung khoan dugc Quéc hoi chinh thic thong qua
vao ngay 12/7/2005; cham mat hon 01 nim. Sy cham tré trong viéc ban hanh Luat
Chting khoan ciing 1am cham tré tién d6 ban hanh cac van ban hudng dan vé sau.

Ngoai ra, nhiéu san phém, hoat dong CK da duoc dé cap tai Luat CK nhung
chua duoc hudng dan thyc hién, nhu: nhém cac san pham cua TTCK phai sinh
(quyén chon, hop dong twong lai); nhém cac nghiép vu CK (giao dich ky quy cho
vay mua CK, ban khong va cac dich vu tai chinh khac); cac quy dinh hudng dan vé
t6 chirc bao 1anh phat hanh trai phiéu; vin ban huéng din DN Viét Nam chio ban
va niém yét CK ra nudc ngoai.

Ném la, do khéi dau chiing ta xay dung khung phép 1y chu yéu dé tao hanh lang
phap 1y cho TTCK tép trung duogc thanh 1ap va van hanh cho nén pham vi diéu chinh
cta céc van ban phap 1y chuyén nganh CK&TTCK kha hoan chinh. Nguoc lai khung
phap 1y diéu chinh cac hoat dong cia thi truong ty do con bo ngd it duoc quan tim xay
dung. Do d6, UBCKNN chua thé trién khai chtic nang quan 1y cia minh ddi véi bd
phan thi treong nay. Tinh trang nay dan t6i quyén loi ctia cac nha dau tu tai thi trudng
khong tap trung khong dugc bao vé.

2.3.2.3. Han ché ciia t6 chirc bp mdy QLNN déi véi TTCK Viét Nam

Mot la, to chirc bd may QLNN dbi voi TTCK ¢ Viét Nam 13 san pham cha
quan cta cac nha quan 1y, khong phai tir nhu cau phat trién cia TTCK.

Diéu nay dit ra kho khan va thach thirc cho co quan QLNN la md hinh t6
chtic bd may quan 1y va mo hinh t6 chirc thi trudng di trude thuc tién sé& co thé dan

dén sy khong twong thich cia mé hinh quan 1y véi doi hoi cua thuc tién. Cac bat
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cap vi thé dé nay sinh, TTCK tap trung c6 thé van hanh khong theo quy luat thong
thuong nhu cac TTCK tép trung trén thé gidi ra doi theo con dudng tu phat.

Hai la, viéc chuyén UBCKNN vao B9g Tai chinh da lam giam tinh ddc 1ap va
lam han ché quyén hanh ctia UBCKNN trong thuc hién chic ning QLNN d6i véi
TTCK, lam giam tinh chu dong cia UBCKNN va gia ting tinh phirc tap vé thi tuc
hanh chinh trong qua trinh ban hanh cac chinh sach, ché do quan 1y va phét trién
TTCK. Khong con thim quyén ky ban hanh cic vin ban phap quy vé CK&TTCK,
UBCKNN van phai chiu trach nhiém soan thdo cac van ban nay dé trinh Bo trudng
Bo6 Tai chinh. Piéu nay s& dan dén mot sb tro ngai nhu lam cham qua trinh ban
hanh cac van ban phap quy vi phai qua nhiéu tang nic quan 1y, 1am giam tinh hi¢u
Iyc va hiéu qua ctia qua trinh ban hanh cic van ban nay, dong thoi lam giam tinh
chu dong, tinh linh hoat va nhanh nhay cia UBCKNN trong viéc ra cac quyét dinh
quan ly thi truong.

Ba la, khi khong con 1a co quan cép bo, UBCKNN la co quan truc thudc Bo
Tai chinh nén dia vi phap 1y cua né trong hé théng co quan cong quyén ctua Nha
nudc bi giam di, tir d6 s& 1am giam tinh chu dong va hiéu qua cia qua trinh phi
hop gitra UBCKNN vé1 cac B9, nganh c6 lién quan trong qué trinh quan 1y va phat
trien TTCK. Tinh doc 1ap va tham quyén cia UBCKNN trong toan nganh bi anh
hudng nén quy trinh quan 1y TTCK tré nén phuce tap hon.

Bén la, md hinh s¢ hiru va t6 chic hoat dong ciia TTCK tap trung dudi hinh
thirc 1a cac SGDCK 1a cong ty trach nhiém hitu han mot thanh vién, thugc sé hiru
nha nudc, ton tai va hoat dong theo co ché quan 1y tai chinh d6i voi cac cong ty
trach nhiém hitu han mot thanh vién c¢6 mot sb 1oi thé nhat dinh vé mat tai chinh va
QLNN, song day la mo6 hinh dang dong mot hinh thirc s& hitu, khong thong thoang
va chua cho phép tiép can v6i mo hinh to chirc quan tri cong ty hién dai theo thong
1¢ trén thé gidi. Trong xu hudng chu yéu hién nay trén thé gidi 13 cac SGDCK
chuyén sang mo hinh s¢ hitu 1a CTCP hoat dong vi muc ti€u loi nhuan thi mé hinh
ké toan trén khong dam bao tinh linh hoat, hi¢u qua va kho c6 kha ndng canh tranh

voi cac TTCK khéc trong khu vuc. Bén canh dé cac SGDCK 1a cac don vi c6 chuc
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nang co ban la t6 chirc thi truong lai phai kiém nhiém thém chirc nang va nhiém vu
giam sat nha nudce ddi vai cac hoat dong cua TTCK.

Hién nay trén thé gi¢i, mo hinh t6 chitc SGDCK c6 thé giai quyét tdi wu cac
mdi quan hé sé hiru- QLNN- quan trj cong ty va dem lai hiéu qua cao 1a CTCP. Do
do, viéc phat trién mo hinh s& hiru, t6 chtrc va hoat dong cia SGDCK ¢ nudc ta co
thé theo trinh ty ban dau 1a don vi su nghiép, tién t6i 14 mo hinh s¢ hitu thanh vién
va cudi cung sé& 13 s& hitu c6 phan.

2.3.2.4. Mt han ché ciia chinh sach va cong cu QLNN doi véi TTCK

Mot la, hé théng chinh sach, cong cu con thiéu, chwa nhat quan va cham
dugc trién khai.

Su thiéu hut chinh sach va cong cu la ¢ cac van ban dudi luat hodc van ban
huéng dan thi hanh. Sy khong nhét quan thé hién ¢ ngay trong mot vian ban va giira
cac van ban khac nhau. Sy hoat dong trén TTCK can nhiing qui pham diéu chinh
kip thoi dé tao ra hanh lang phap 1y 1am co s& cho hoat dong kinh doanh va PTCK
nhung cac van ban lai chua c6 ngay. Diéu nay d6i khi mang lai ton that cho cic nha
dau tu trong va ngoai nude. Thoi gian qua, tinh trang bat 6n cua thi trudng cha yéu
do céc nha dau tu trong nudc gay ra co su hd tro tai chinh clia ngan hang, to chirc tin
dung, CTCK béng viéc st dung cong cu hd tro sai quy dinh, vi pham phap luat. Quan
1y vi mo chua tinh hét, diéu hanh chua kip thoi, chua hop 1y vé tinh lién théng cia
cac thi truong (dac biét 1a thi truong tién té, CK, bat dong san, ngoai héi, chua ké can
phai cha y thi trudng bao hiém) gy anh huong xau dén nén kinh té va xa hoi.

Hai la, cac chinh sach, cong cu thiéu su On dinh can thiét, phai stra ddi, bd
sung lién tuc, hi¢u lyc thi hanh lu6én phai diéu chinh.

Do cac chinh sach ban hanh chua tinh day du, toan dién cic mat nhét 1a nhimng
tac dong diy chuyén, nhimg mit tiéu cuc chua c¢6 phuwong 4n diéu chinh thich hop
nén phai stra doi, bo sung.

Chinh sach cho SCIC mua co phiéu khong dem lai hiéu qua t6t cho TTCK
ma lai tao diéu kién cho nhitng nguoi c6 kinh nghiém phé bay kha ning nhanh nhay
ctia ho khi thi truong thay d6i. Trong khi d6, SCIC mét rat nhiéu tién trong “phi vu”

nay, “phi vu” ma ho khong ham hé chut nao.
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Quan 1y TTCK hay nén kinh té néi chung khong phai 13 chi bang vai bién phap
ning tay (Quyét dinh rat tién trén thi trudng qua bat ngd va lugng tién rat qua 16m)
ma phai bang kha nang suy doan nhanh nhay doi hoi nhiéu kinh nghiém...

Cac nha quan 1y Viét Nam hau nhu chi quan tdm dén van dé quan trong
nhat dé phét trien TTCK: ngudn vén trong dan hién nay nhu thé nio, ty 1¢ nhiing
nguoi quan tim dén CK bao nhiéu; nhitng nguoi co trinh d6 thé nao, lua tudi
nao thi quan tdm dén CK, quan tdm dén bat dong san, sé con lai thi giri ngén hang
va kinh doanh khéc.

Ba la, c6 tinh trang cac chinh sach, cong cu ban hanh phan biét dbi xtr giira
céc loai hinh DN, giita cac nha dau tu 16n va nho.

Vi du: hanh vi sit dung cac cong cu hd tro tai chinh cho nha dau tu cua ngan
hang, t6 chirc tin dung, CTCK vuot qua quy dinh, trai quy dinh ctia phap luat di lam
thi truong phat trién méo mo, sai lénh, o phén a0, chi mang lai 191 nhuan kéch xu
cho nha dau tu 16n chi phdi thi truong, tao nguon thu cho ngan hang, to chirc tin
dung, CTCK, lam thi¢t hai cho nha dau tu yéu thé, nho bé, nhung cling gy ra mao
hiém, rui ro cho hé théng tién té, tin dung. Hién tugng tranh thu von vay ngan hang
tam thoi nhan réi ciia DN dwa vao KDCK ciing lam ting vén day chi so thi truong 1én
cao vGi cau 4o, sir dung vbn sai muc dich, thuong dan dén thua 16 méat von, khong
loai trir c6 ca ngudn von, kich thich kinh té trong thoi gian qua.

Bon la, mét sb chinh sach khong co6 tinh kha thi, cham di vao cudc séng va
kha ning thyc thi chinh sach con han ché.

C6 y kién cho rang TTCK giam la do quan diém CPH DN nha nudc trong déu
gia ¢6 phiéu 1an dau khong nhit quan: can thu nhiéu tién vé hay 1a dé phuc vu viéc
tai co cau hé théng DN nha nudc. Theo Uy ban Kinh té, TTCK trong nim 2007 va
nhing thang dau 2008 boc 16 nhitng han ché trén nhiéu mat. Nguyén nhan 13 do hé
théng vin ban phéap 1y, mic du di co6 huéng dan xir Iy nhung van con c¢6 quy dinh
chua diéu chinh nhu cam c¢6 CK, tai khoan uy thac dau tu; do tinh cong khai minh
bach thé hién & chd viée cong bd thong tin con cham, chat lugng, ndi1 dung chua dap
tmg dugc yéu cau cia thi trudng.

Thur nam, tinh minh bach cua thi truong con kém.
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Céac nha dau tu rat 4n tuong v6i nhimng ti 18 tang truong kinh té cao, nhung lai
t6 ra nghi ngd cac nhan t6 diéu chinh khong minh bach va tinh trang tham nhiing
trong chinh phu. Khi da mat niém tin vao thi truong tién té va CK cua nhitng qudc
gia ndy, nha dau tu s& 0 at rut tién ra.

Nguyén tic co ban phai dugc xéac 1ap 1a: nguoi to chiic ra thi trudng phai ban
hanh chinh sach tot cho thi truong “chay” tron tru. Ho cling chiu trach nhiém kiém
tra lai cac thong tin do DN cong bd dé dam bao tinh xac thyc, loai trir cac thong tin
khong chinh xac. Minh bach kém ciing nghia 1a thong tin chinh théng 1ép vé trudc
céc thong tin khong chinh thdng hanh lang, tin don, tin ndi gian.

2.3.2.5. Han ché ciia gidm sdt va diéu hanh hoat dong trén TTCK

MGt la, tuy ¢ nhiéu cd gang song nhin chung chirc nang giam sat va diéu hanh
vé co ban chua dap Gng yéu cau cuia QLNN ddi voi TTCK, con dé thi truong bién
dong manh gay lo ngai cho cic nha dau tu.

Trong thoi gian qua, TTCK di c6 budc phét trién nhanh; tuy nhién, hoat dong
cua thi truong cho théy van chua thyuc sy 6n dinh, nhiéu DN khong thuc hién dﬁy dua
cac nghia vu ctia minh d6i v6i nha dau tu, dic biét 1a van dé cong bd thong tin. Mat
khac, thi truong GDCK phi tap trung hinh thanh ty phat, sdi dong, nhung tiém an
nhiéu rai ro cho nha dau tu. Diéu nay c6 thé gay thiét hai dén quyén loi cia nha dau
tu, gdy anh huong xau dén moi trudng dau tu. Tir tinh hinh trén day cac co quan chiic
nang phai cé bién phap cap bach dé quan 1y thi trudng nham ngin ngira nguy co lira
dao, d6 v& va anh hudng dén thi trudng ndi chung, gy mét long tin cta cic nha dau
tu trong nudc va nudc ngoai.

TTCK la noti thyc hién vai tro huy dong von trung han, dai han cho Chinh phu,
DN dé dau tu phat trién. Tuy nhién, thoi gian qua, dién bién cua thi truong nay cd
biéu hién khong binh thuong do hoat dong dau co, trai phap luat gdy nhifu loan,
anh huong 16n viéc quan 1y, didu hanh chinh sach tai chinh, tién té.

Ngoai nhiing yéu t6 khach quan tic dong 1am ting, giam VN-Index, thi nguyén
nhan cha quan do t6 chirc, c4 nhan ¢b tinh vi pham quy dinh c6 tinh dau co, ling
doan, truc loi da gay ra tinh trang bat on cua thi truong dé thu loi 16n. Mot s6 ngan
hang, td chirc tin dung, CTCK, loi dyng tam 1y phén khich, dua theo ctia nha dau tu

da tang cung tién cho vay vuot nhiéu lan gia tri danh muc, Gmg trudc tién ban CK
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cho nha dau tu tao ra luong von 4o trén thi truong. Nho do, nha dau tu déy manh
mua vao CK lac gia cao, hy vong thi trudng con tiép tuc ting diém, 1am cho VN-
Index ting nhanh. Tuy nhién, lyc day ciing chi dua dén mot diém cao nhét dinh,
thoi han va diéu kién vay von, ung tién da hét, stc ép giai chap hoan von dé ning
1én nha dau tu trong lic thi truong dang di xudng, budc phai tranh nhau ban CK dé
cat 18, giam 15, hé qua 1a VN-Index giam rat nhanh. Piéu dang néi 1a véi van dé tin
don khong dugc kiém soat, ngin chan, giai thich, dinh hudng kip thoi cling anh
huong khong nhé dén hoat dong quan ly TTCK. Mot s6 CTCK thuc hién nghi¢p vu
cho phép nha dau tu ban CK trong thoi gian ngan hon quy dinh ké tir khi khép 1énh
mua, d3 gdy nén tinh trang bat binh dang, tim 1y hoang mang, chay theo, dan dén
tinh hinh bat 6n cua thi truong.

Hai la, cong tac giam sat tuan tha phap luat trén TTCK, cudng ché thuc thi
con nhiéu bat cap.

Mot han ché ma chung ta c6 thé nhan thiy rat rd trong giai doan vira qua la
tinh trang tudn thu phap luat cua céc cong ty dai ching, dac bi¢t 1a cac cong ty dai
chung chwa niém yét, con chwa nghiém.

S6 lugng qua 16n cac CTCK duogc cap phép, mot mat di cé nhitng wu diém
nhat dinh khi gop phan mo rong TTCK, dwa TTCK gan hon t&i cong chiing dau tu,
mit khac céac to chirc nay, vi loi nhuan, da khong thuc hién nghiém chinh cac quy
dinh phap luat, tao ra sy mét binh dang trén TTCK, di gdy ra mot sd birc xdic trong
x4 hoi, trong khi céng tac giam sat hoat dong cac t6 chirc KDCK con nhiéu bat cap.

Ba la, cong tac thanh tra va xu ly vi pham

Vi pham phap luat CK tran lan, phd bién 1a vé phat hanh va cong bd thong
tin. Theo cong bd cia UBCKNN néu vi pham CK 13 100% thi ¢6 téi 75,8 % la vé
phat hanh va cong b thong tin. Thong tin dugc cong bd hién nay dugce danh gia 1a
qua cham. Theo thong tu huéng din ban hanh thdi han cong bd thong tin cua Dai
hoi co dong 1a 24 gio tir khi xay ra, cong ty dai chung ciing phai cong bd sau 24 gio
tir khi nhan dugc yéu ciu, cong bd thong tin dinh ky 13 10 ngay nhung c6 DN sau
gan 2 tuan tir khi hop Pai hoi c6 dong méi cong bé.

Néu c6 cong bd thong tin ciing rat so sai: trén sain Ha Noi ¢6 95,8 % CTNY da

c6 website ctia minh nhung thong tin rat so sai. Trén san Tp HCM, c6 176/177 cong



173

ty c6 website nhung c6 t6i 31 cong ty chua cap nhat day du thong tin. Mot sd
website khong truy cap dugc.

Hoat dong thanh tra, giam sat TTCK con bat cap, ché tai xu phat nhe, hién
tugng vi pham khong giam gdy mat 10ng tin vao thi truong. Nghi dinh 36/2007/ND-
CP vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vec CK&TTCK duoc xiy dung theo
khung tran xr phat vi pham hanh chinh tai Phap 1énh Xt 1y vi pham hanh chinh, t6i
da d6i v6i linh vuc CK 1a 70 triéu dong. Theo sd liéu théng ké cia UBCKNN, néu
nhu ndm 2007 sd vu viée vi pham trong linh viuc CK&TTCK chi dirng & con sb 82
vy, nam 2008 1a 135 vu thi trong ndm 2009 sb vu vi pham da tang 1én 170 vu. C6
thé thy, cing vdi sy phat trién cua thi trudng, nhitng hanh vi vi pham van khong
ngung tang 1én.

Tham quyén cua cac don vi thuc hién chirc ning thanh tra, giam sat va xt Iy vi
pham phdp luat dac thu trong linh vuc CK (giao dich ndi gidn va thao ting thi
treong) con han ché, chua dugce quyén diéu tra trong linh vuc CK. O nhiéu nudc cd
TTCK phat trién, UBCK c6 thé dugc diéu tra, ghi am, phong toa tai khoan va thuc
hién nhiéu bién phap khac. Mirc xir phat ctia ho ciing rit ning. Tuy nhién, ngay ca
nhiig nudc ndy, diéu tra 50 vy ciing chi xtr 1y dugc 1 - 2 vu. Trong khi tai Viét
Nam, UBCKNN chua ¢6 cac thim quyén trén, chua ké mirc phat con thap, khung
phap 1y chua day di. UBCKNN da phat hién nhiéu vu viéc, song viéc diéu tra, xir
phat hanh vi vi pham nay rat kho.

Hoat dong giam sat TTCK ctia co quan quan 1y, to chirc thi truong con mang
nang tinh thi cong (tham chi tai UBCKNN con chua c6 hé thong két ndi truc tiép
v6i cac SGDCK dé phuc vu cong tac nghién ctru, giam sat giao dich) nén hiéu qua
giam sat con han ché. Nhim hd trg cho can bd thuc hién cong tac giam sat,
UBCKNN dang stir dung von du an do nudc ngoai tai trg dé dau tu mot hé théng
giam sat hién dai. Tuy nhién, tir khau khoi dong dén thiét ké phan mém, chay thir hé
thong doi hoi kha nhiéu thoi gian va thi tuc nén trong tir mot dén hai nam téi chua
thé c6 ngay mot hé thdng giam sat dap tng yéu cau ciia cong tac gidm sat giao dich.
Truéc mat, UBCKNN dang nho chuyén gia xdy dung mot phan mém giam sat tam
thoi dé hd tro mot phan cong tac giam sat giao dich (tuy nhién, dén thoi diém nay,

phan mém tam thoi chua dugc hoan tat va dua vao trién khai).
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Kinh nghiém va k¥ ning ciia can bo giam sat con thiéu mic du duoc chi
trong dao tao va nang cao nghi€p vu va k¥ nang, boi vi kinh nghiém phat hién, xtr 1y
sai pham khong thé c6 duoc trong ngdy mot ngay hai. Pay 1a van dé kha hoc bua
clia cong tac giam sat giao dich can phai dugc khic phuc.

Bon la, chua ¢ hé théng kiém soat rti ro cho thi truong von Viét Nam

Theo quy dinh cua Luat CK, tit ca cac CTCK, cac CTNY CK trén thi trudng
déu phai cong khai minh bach théng tin, phai dugc kiém toan nghiém tuc, dong thoi
phai ting cuong kiém soét viéc ban khong trén thi truong. Hién nay, viéc ban ¢ phan
khéng, ban quyén mua cb phan, ban nim cong tac...kha phd bién trén thi truong tu
do, nhiing hoat dong nay 1a khong hop phap. Tuy nhién, ngudi dan do thdi quen, do
tam 1y bay dan, do ham 10i nén ho vin mua ban nhu thé trén thi truong tu do, cic co
quan quan 1y rat khé kiém soat.

Pbi voi cac CTCP thi nghi quyét cia dai hoi c6 dong 1a quan trong nhat.
Trong nghi quyét cua dai hoi ¢ dong s& co quy dinh vé& gia c6 phiéu dugc phat
hanh nhung phai cing mot ménh gia. Trudng hop mot vai cong ty c6 mdt sd co
dong chiém cb phan vu thé gianh quyén mua gia thip hon so véi cac cd dong phd
thong 1a khong phu hop véi quy dinh ciia Luat DN. Néu ¢ hién tugng trén, trudc
hét cac c6 dong trong DN cung phai co y kién, va thong qua hoi nghi ¢6 dong cua
DN d¢ kién nghi khong cho phép ban véi gia chénh léch nhu thé.

Mot khia canh khac, néu viéc mua ban cd phiéu c6 muc gid khac nhau duoc
thuc hién trén TTCK thi luc ndy gia ca 1a do thi truong diéu chinh. Piéu nay khong
lién quan gi dén viéc quy dinh gia ciia cong ty.

Nam la, chua c¢6 hoat dong chéng rira tién mot cach manh mé

Hién nay ¢ Viét Nam viéc thanh toan khong dung tién mat chua pho bién, cho
nén hoat dong rta tién ciing rat khé kiém soat. SGDCK dang phdi hop voi NHNN,
UBCKNN ting cudng cac bién phap quan Iy va cb ging dua ra nhiing giai phap dé
han ché bét hoat dong rira tién thong qua TTCK.

Pé thuc hién viéc han ché rira tién qua TTCK, trude hét cAn phai ting cudng
viéc thanh toan khong dung tién mit. D6 1a bién phap duoc ap dung chi yéu & céac
nuéce khac trén thé gidi. Tht hai 12 phai ting cudng viée ké khai tai san, minh bach

tai san, minh bach thong tin. Néu thuc hién tot duoc cac ndi dung nay thi chung ta
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¢ thé chéng dugc hoat dong rira tién khong chi trén TTCK. Tuy nhién, dé thuc
hién duoc diéu nay con kha xa boi ching ta dang trong qua trinh chuyén d6i. Hién
cac nudc tién tién trén thé gidi ciing c6 hoat dong rira tién chtr khong riéng gi Viét
Nam, ké ca nhitng nudc da ap dung cac bién phap quan 1y toi tin nhat. Tuy nhién,
cac co quan QLNN phai ting cuong cac bién phap giam sat dé han ché téi da hoat
dong rira tién.

Déi chiéu véi 7 nhom tidu chi danh gia QLNN ddi voi TTCK thi nhuge diém cha yéu
nam & khau noi dung quan ly phat hanh, kiém tra giam sat giao dich KDCK, diéu hanh thi
truong con khoang cach kha xa so v6i yéu cau phat trién TTCK lanh manh, dé gop phan
tao kénh huy dong vbn hiéu qua cho nén kinh té

Céc han ché trong cong tac QLNN dbi voi TTCK Viét Nam trong thoi gian
qua di dé cap O trén dugc bat ngudn tir ca nhing nguyén nhan khach quan va
nguyén nhan chu quan co ban sau day.

2.3.3. Nguyén nhan ctia nhirng ton tai

2.3.3.1. Cac nguyén nhdn chu quan

Thir nhdt, do anh huéng ciia co ché quan 1y nén kinh té qudc dan chi phoi

Thoat thai tir co ché quan 1y tip trung quan liéu bao cip, lai quan 1y mét linh
vuc méi chua co tién 18 nén khong tranh khoi nhiing sai 1am. Vi suy nghi chi quan
cua nha quan ly ching ta xay dung bd may quan 1y, tao lap mdi truong dua trén
nhan thirc va ca nhitng quan tinh co ché cii dé lai; diéu hanh dya trén hiéu biét chu
quan. Diéu nay phai duoc nhan thirc dé ty gidc phan dau ning cao nhan thirc, k¥
nang ctia can bd cong chirc dap tng yéu cau cua tinh hinh méi.

Thir hai, hoat dong giam sat, quan 1y vi mé déi voi TTCK doi hoi su phdi hop
cong tac gitra cac B, cac nganh nhung con bét cap.

Co ché phbi két hop trong quan 1y, giam sét gitta cac co quan quan 1y con chua
dugc khai thong, chua dugce thyc hién hi¢u qua. TTCK dan trd thanh mot ciu thanh
cua thi truong tai chinh, bén canh thi truong nhu tién té. Ngoai ra, su lién thong
giita cac thi truong méi hinh thanh nhung phat trién qua nhanh, chua duoc quan 1y
va giam sat kip thoi nhu thi trudng vang, thi truong bat dong san trong giai doan

2006-2009 vira qua, da cho thay hoat dong QLNN phai nang 1én mt tim cao mdi.
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Hoat dong quan 1y TTCK lién quan dén ché d6 chinh sach cua nhiéu nganh,
nhiéu linh vue ¢6 su lién thong nhau: van dé& tién té, tai chinh ngan hang, dau tu,
bat dong san... Quan Iy TTCK bi chia x¢: UBCKNN la chinh, B0 Ké hoach va Pau
tu quan 1y cac DN c¢6 von BPTNN; NHNN quéan 1y cac to chirc tin dung; Bo Tai
chinh quan 1y trai phiéu, c6 phiéu. O Viét Nam hoat dong QLNN dbi vé6i timg
nganh trd thanh cat ¢t riéng theo ting linh vyc thiéu su diéu hanh tap trung thong
nhat cia nha nudc. Pic diém nay anh hudng rat nhidu dén to chirc diéu hanh céac
cAp cta nha nudc néi chung va UBCKNN ndi riéng.

Trong cong tac chi dao phdi hop gilta cac Bo, nganh lién quan v6i Bo Tai
chinh va UBCKNN trong xay dung va ban hanh cac co so phéap 1y d6i vdi cac hoat
dong cuia TTCK chua thuc sy chat ché va hiéu qud, chua thyc sy thu hat dugc su
quan tdm va tham gia dong gop ¥ kién ciia dong dao cong ching, ddn dén tinh trang
cac co so phap 1y va chinh sach quan 1y phat trién TTCK duoc ban hanh chua day
du, dong bo chit ch& va mang tinh thuce tién.

Lién quan dén ning luc giam sat vi mo, TTCK cang phét trién thi vira qua
cang xuét hién nhiéu vi pham ma ndi bat 1a cac vi pham cong b thong tin trong khi
ché tai xir phat qua yéu. Diéu nay mot phan do chat luong va sb lwong can bo cia
UBCKNN yéu va thiéu. Co ché van hanh cia UBCKNN trudc day van mang tinh
chat ciia mot co quan hanh chinh. Do dé, su phan tmg ddi véi thi truong c6 tinh
bién dong cao nhu TTCK con nhiéu han ché va can trd va ¢ nhitng xtr phat chua
cao, xuat phat tir co ché, ché tai xtr phat vudng qui dinh cta Phap 1énh vé xir phat
nén murc tdi da ciing chi 70 triéu déng. UBCK ciing mdi tap trung duoc vao nhimng
vu viéc 16n dé co tinh chat ran de cao. Tir d6 anh hudng dén t6 chirc thyc hién giam
sat thanh tra cac hoat dong nghiép vu.

Thit ba, cic nhugc diém ké trén déu c6 nguyén nhan siu xa 1a do co ché
QLNN d6i véi TTCK chua thay doi kip voi tinh hinh bién dong cua thi truong.

Tham quyén cia UBCKNN trong viéc cudng ché thuc thi cac quy dinh phép 1y

con bi han ché, tinh doc 1ap chua cao trong khi ndng luc, trinh d6 quan 1y cua mat
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bd phan can by cia UBCKNN chua thuc sy dugc nang cép, tuong tng voi tbc do
ting vé quy mo, tinh phtc tap, sb lugng cac chu thé tham gia TTCK.

Thi truong dang mong chd viée rat ngan thoi gian giao dich tir T+4 xubng
T+1, chi khong chi 1a T+2, va hon thé nita 14 cho phép mua ban cung loai CK trong
ngay. UBCK ciing muén ban hanh quy ché rat ngin thoi gian giao dich nhung Bo
Tai chinh méi 1a nguoi ra quyét dinh r6i sau d6 TTLKCK lai phai lén tiéng 1a da
san sang hay chua. Béi vy su cham ché sé& 1a duong nhién.

Mit khac dé phat trién TTCK céc co quan QLNN c¢6 1& mubn nuong tay véi
cac DN, cac chinh sach quan 1y cia Nha nudc con tha long d6i véi cac to chirc
PHCK chua niém yét va chua c6 PKGD. Cac TCNY va cac to chirc PKGD phai
thuc hién cac nghia vu kiém toan, cong bd thong tin kha chat ché, trong khi do, cac
t6 chirc chua niém yét, chua DPKGD lai khong phai thuc hién nghia vy kiém toan.
Viéc khong bat bude thuc hién kiém toan vira khong tao ra ap luc vé viéc thuc hién
nghia vu nay, vua la “chd dwa” cho sy ton tai cic hoat dong thiéu minh bach va gian
lan cua cac to chirc kinh té. Khong tham gia niém yét va khong PKGD, lanh dao
ctia nhitng DN nay vira khong phai chiu ap luc vé nghia vy kiém toan va cong bd
thong tin vira khong phai chiu 4p luc cua thi trudng, dong thoi khong bi phoi bay
nhirng “khuyét tat” vé thuc trang hoat dong. Nhung ¢ bénh lau ngay néu bi phoi bay
s€ gay hau qua 16n hon.

Thir tw, co so ha ting k¥ thuat va ha ting x3 hoi con nho bé khiém ton so voi
yéu cau hoan thién QLNN ddi v6i TTCK
Co so ha tAng cong nghé thong tin con yéu kém két hop véi hé théng cac
chi ti€u giam sat con chua dugc hoan thién, chua theo kip voi su phat trién cua thi
truong. Hé thong cong nghé thong tin, ddc biét phan hé giam sat thi truong con
thiéu nhiéu chtrc nang, anh huéng dén kha ning quan ly, gidm sat thi truong theo
chuan muc qubc té.
Vé ha tang x4 hoi, nhan thirc cua cong ching noi chung va cac nha dau tu noi

riéng con bat cap, nhiéu nha dau tu theo phong trao, theo dam déng khong tim hiéu
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k¥ cac qui dinh, chinh sach, ché do ciia nha nudc dan t6i vi pham trong dang ky, giao
dich, chao ban... vo tinh tiép tay cho cac hoat dong dau co truc loi trén thi truong.

Ha tang cong nghé cua cac S& giao dich, cac thanh vién van con nhiéu diéu bat
cap. Hoat dong KDCK dién ra soi dong doi hoi QLNN phai ty dong hoa hoat dong
va tu dong hoa thanh tra moi c6 thé thanh tra, giam sat tinh hinh. Néu QLNN bang
phuong tién thii cong s& khong dap Gmg duoc yéu cau.

Thit ndm, trinh dd can bdo QLNN d6i voi TTCK con bat cip so véi doi
hoi cua thi truong.

Con nguoi 13 yéu td quan trong, quyét dinh dén chat lwong va hiéu qua QLNN.
Poi hoi can bo quan 1y TTCK phéi duoc dao tao bai ban dé c6 nhan thirc vé yéu
cau, chuyén mon nghiép vu, dé hiéu biét va du bao duoc dién bién cua thi truong,
nhin r& vé ban chat cac hoat dong nghiép vu, tién lugng nhitng vi pham c6 thé xay
ra dé canh bao, diéu chinh kip thoi.

2.3.3.2. Cac nguyén nhdn khdach quan

Thi nhdt, quy md ciia nén kinh té nho bé, trinh d6 phat trién kinh té con thap.

Quy mo va trinh do phat trién thap khong chi anh hudng dén sy phat trién cac
mat hoat dong cua nén kinh té trong d6 c6 TTCK, ma nd con anh huong dén
phuong phap quan 1y ciia Nha nudc d6i véi cac cha thé va cac hoat dong cua nén
kinh té. Khi trinh d6 phat trién kinh té con thap kém thi cac chinh sach va bién phap
quan 1y ciia Nha nuéc thudng ning vé ménh 1énh hanh chinh va d6 13 mét trong
nhirng nguyén nhan anh huéng sy phat trién cia cac yéu t6 kinh té, anh huéng dén
QLNN d6éi véi TTCK.

Thir hai, xuat phat diém cia TTCK nudc ta rat thap trong khi d6 TTCK la
mot linh vue ¢6 su bién d6i nhanh chéng.

TTCK Viét Nam chi méi bit dau hinh thanh, tuy nhién di phat trién qua
nhanh, vugt qua moi du doan cling nhu cac muc ti€u dat ra trude do, diéu nay dat
cac co quan QLNN ¢ vao thé bi dong, nhat 1a khi chua c6 nhiéu kinh nghiém quéan

Iy TTCK.
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Trong diéu kién xuat phat diém ciia TTCK rat thap thi cic co s& phap 1y, cac
chinh sach va bién phap quan 1y, phat trién TTCK cia Nha nudc chua thé hoan
chinh. Mat khac, TTCK 1a mdt linh vuc rét phtrc tap, nhay cam va c6 su bién d6i
nhanh chong, thuong nay sinh nhitng van dé mgi ma chinh sach cia Nha nude chua
thé bao quat hét vi chua c6 tién 1&, dan dén sy lac hau nhanh chong cua chinh sach
cong cu quan 1y so vi thuc tién phat trién cia TTCK.

Thir ba, Viét Nam dang trén duong hdi nhap manh mé€ véi khu vuc va thé gioi.
Hoi nhap KTQT ciing da tao ra nhiéu thach thirc cho cic co quan QLNN.,

Viét Nam gio day 1a thanh vién chinh thirc cia WTO, hoa chung vao xu thé
cua thé gidi, chiing ta dang phai thyc hién cac cam két khi gia nhap WTO va hoi
nhap vao KTQT kha sau rong. Qua trinh hdi nhap nay da tac dong va lam cho cac
linh vuc ciia doi séng kinh té - x4 hoi thay doi nhanh chéng, dong thdi 1am nay sinh
nhiéu van dé& méi, diac biét 1a c¢6 sy xuat hién cia cac yéu tb quéc té. Linh vuc
CK&TTCK ciing khong nam ngoai xu thé hoi nhap nay. Trong diéu kién nhu thé,
cac chinh sach va bién phap quan 1y ctia nha nudc ndi chung va TTCK noi riéng
chua theo kip su bién doi cua kinh té - xd hoi nén da nay sinh nhitng han ché, bat

cap nhét dinh can tré su phat trién cta thi truong.

TOM TAT CHUONG 2

Duya trén co sé nhan thirc nhitng ndéi dung co ban va vai trd QLNN dbi véi
TTCK , chuong 2 cta luan 4n da trinh bay khai quat vé tinh hinh phat trién TTCK
Viét Nam trong thoi gian gan day va di sau phan tich QLNN vé cic mat: xac dinh
muc tiéu quan 1y; tao ldp moi trudng luat phap; to chirc bd may quan 1y; ban hanh
cac chinh sach, cong cu quan 1y, thuc hién giam sat va diéu hanh TTCK. Thong qua
nghién ctru toan dién QLNN trong thoi gian qua cia Chinh pha, Bo Tai chinh va
UBCKNN, Luén an d3 rit ra nim thanh tyu va sau nhuoc diém cta co quan quan
1y dong thoi ciing chi ra nguyén nhan chi quan va khach quan cua nhirng ton tai noi

trén. Pay la nhitng vu nhuoc diém duoc rat ra tir nhan thic 1y ludn va khéo sat thuc
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tien QLNN trong thoi gian qua tao nén co s& khoa hoc cho viéc tim kiém cac giai

phap nham khic phuc nhiing yéu kém s& dugc trinh bay ¢ chuong tiép theo.
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CHUONG 3: QUAN PIEM VA GIAI PHAP HOAN THIEN QUAN LY
NHA NUGC POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. TAC PONG CUA HOI NHAP KINH TE QUOC TE PEN QUAN LY
NHA NUGC POI VOI TTCK

3.1.1. Noi dung cam két ciia Viét Nam khi tham gia WTO vé TTCK

Tham gia WTO 1a su kién hoan tat qua trinh hoi nhap KTQT, boi vay ndi dung
cam két gia nhap WTO bao ham day du nhét cta qué trinh hoi nhap. Noi dung cam
két vé CK & TTCK nim trong phén mo cta thi truong dich vu. Biéu cam két dich
vu gdom 3 phan: cam két chung, cam két cu thé va danh myc céc bién phap mién trir
dbi xir t61 hué qudc (MFN)

Thir nhdt, phan cam két chung bao gdm tat ca cac ndi dung cam két dugc ap
dung cho tat ca cac dich vu dwa vao Biéu cam két dich vu. V& ciu trac Biéu cam két
dich vu gém bon cot: mo ta phan nganh, c¢ot han ché tiép can thi truong, cot han ché
dbi xir quéc gia va cot cam két bo sung.

Viét Nam da dua vao Biéu cam két chung cac noi dung sau:

- Nhin chung cdc DN dich vu nuéc ngoai dugc phép thiét 12p hién dién thuong
mai (phuong thirc 3) dudi hinh thic Hop dong hop tac kinh doanh (BCC), lién
doanh 100% von nudc ngoai. Cac nha cung cip dich vu nudc ngoai duoc phép lap
van phong dai di¢n tai Viét Nam nhung khong dugc phép tham gia kinh doanh sinh
161. Cong ty nudc ngoai khong duge phép hién dién tai Viét nam dudi hinh thirc chi
nhanh trir nhitng nganh duoc phép. Pong thoi bao luu cac vu dii trude khi gia nhap
WTO. T6 chirc ca nhan nudc ngoai duge gop von dudi hinh thirc ¢d phan khong
vugt qua 30 %. Mot ndm sau han ché s& duoc bii bo ( trir ngan hang thuong mai va
nhirg nganh khong cam két).

- Cho phép cac nha quan 1y diéu hanh, chuyén gia nudc ngoai cia DN di
hién dién thuong mai dugc nhap canh va luu tra trong thoi gian dau 13 3 nam va
¢ thé duoc gia han. Tdi thiéu 20 % giam ddc diéu hanh cac chuyén gia phai 1a

nguoi Viét Nam.
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Bang 3.1: Cam két cu thé trong linh vre CK

Phuong thirc cung cap: (1) Cung cap qua bién gidi (2) Tiéu dung 6 nudce ngoai (3) Hién dién
thuong mai (4) Hién dién thé nhan

Nganh va phan nganh

Han ché vé tiép can
thi truong

Han ché doi xt
quoc gia

Cam
két
bd

sung

C.Chirng khoan

(f) Giao dich cho tai khoan cua minh
hodc cho tai khoan cua khach hang tai
SGDCK hay cac thi truong khac
nhing san pham sau:

- Cac cong cu phai sinh, bao gom ca
hop ddng tuong lai va hop dong quyén
lua chon

- Cac CK c6 thé chuyén nhurgng

- Céc cong cu co6 thé chuyén nhuong
khéc va céc tai san tai chinh, ngoai trur
vang khoi

(g) Tham gia vao cac dgt phat hanh
moi loai CK, bao gém ca bao lanh
phét hanh va lam dai 1y ban (chao ban
ra cong chung hoac chao ban riéng),
cung cap cac dich vu lién quan dén cac
dot phat hanh do.

(1) Quan ly tai san nhu quan ly danh
muc dau tu, moi hinh thirc quan 1y dau
tu tap thé, quan 1y qui huu tri, cac dich
vu luu ky va tin thac

() Céac dich vu thanh toan va thanh
toan bu trir CK, cac cong cu phai sinh
va cac san pham lién quan dén CK
khac

(k) Cung cap va chuyén thong tin tai
chinh, cac phin mém lién quan cua
céc nha cung cip dich vu CK

(1) Tu van trung gian va cac dich vu
phu tro lién quan dén CK, ngoai trur
cac hoat dong tai tiéu muc (f), bao
gom tu van va nghién clru dau tu, danh
muc dau tu, tu van vé thau tom cong
ty, lap chién lugc va co ciu lai cong ty
(461 v6i dich vu khac tai tiéu muc(l),
tham chiéu tiéu myc(l) trong phan cam
két vé dich vu ngan hang)

(1) Chua cam két,
ngoai trir cac dich vu
(k) vaC (1)

(2) Khong han ché
(3) Ngay khi gia
nhdp, cac nha cung
cép dich vu CK
nudc ngoai duoc 1ap
van phong dai dién
va cong ty lién
doanh voi dbi tac
VN trong do ty 1€
vén goép cua phia
nudc ngoai khong
vugt qua 49 %.

Sau 5 nim ké ti
ngay gia nhap, cho
phép thanh 13p DN
CK 100 % vén nudc
ngoai.

bdi véi cac dich vu
tu C(1) toi C(l), sau
5 nam ké tir ngay gia
nhédp, cho phép cac
nha cung cip dich
vu CK nudc ngoai
thanh Iap chi nhanh
(4) Chua cam két,
trir cac cam két nén
chung

(1) Chua cam két

(2) Khong han ché:
(3) Khong han ché

(4) Chua cam két
trir cam két chung

Nguon: Cdc vin kién gia nhdp WTO cua Viét Nam- Uy ban quéc gia vé hop tdc
KTQT, Nha xudt ban Chinh tri quéc gia, trang 848.
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Thir hai, vé phwong thirc cung cdp dich vu: theo GATS qui dinh bén phuong
thirc cung cap dich vu lién quan dén CK & TTCK sau:

- Phwong thitc 1: Cung cap qua bién gidi 1a phuong thirc theo d6 dich vu dugc
cung cip tir 1anh tho ctia mot Thanh vién nay sang lanh thd cia mot Thanh vién
khac

Nudc A Nudc B
Khach hang (KH) tr nuéc A €& ------+----------- Nha cung cap (NCC) nuéc B

- Phurong thire 2: Tiéu dung ngoai lanh thd: theo d6 ngudi tiéu dung ciia mot

Thanh vién di chuyén sang lanh th6 ctia mot Thanh vién khac dé tiéu dung dich vu

Nudc A Nudc B
KH tur nuéc A -+----- KH tir nuéc A €&-------—--- NCC nuéc B
Hoac
Cty nuoc A --------- --Chi nhanh nudc ngoai cua Cty nudc A < ------ NCC nudc B

- Phuong thuc 3: Hién dién thuwong mai: nguoi tiéu dung cia mot Thanh vién
di chuyén sang lanh tho ctia mot Thanh vién khac dé tiéu dung dich vu:
Nudc A Nudc B
KH tir nudc A €----Chi nhanh nude ngoai cua Cty nude Bp------ Cty nuoc B

- Phurong thirc 4: Hién dién thé nhan: theo d6 thé nhan cung cap cung cép dich
vu ctia mot Thanh vién di chuyén sang lanh tho cia mot Thanh vién khac dé cung
cép dich vu:

Nude A Nudc B

KH tir nudc A€ --Khach KD tam thoi dén tir nuée Bl-------- NCC nuéc B

Noi dung Biéu cam két va phuong thirc cung cap dich vu CK trén ddy anh
huong t6i cac co quan QLNN va cac chu thé hoat dong trén TTCK duoc phan tich

cu thé dudi day
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3.1.2. Tac ddng ciia hdi nhap KTQT t6i co quan QLNN déi véi TTCK

M@t la, phii thwe hién cdc cam két va nghia vu trong hi nhip

La thanh vién cua WTO, Chinh phu va cac co quan QLNN phai c6 nghia vu
tuan thu va thuc hién cac cam két ma Viét Nam da tham gia ky két. Trén co so
quyét dinh ctia Qudc hoi phé chuin tham gia cac to chirc qudc té, Chinh phu phan
cong cac BO nganh & trung wong chuan bi ban hanh cac quyét dinh, nghi dinh,
thong tu hudng dan cho cac DN thudc cac thanh phan kinh té khac nhau thuc hién.
La nudc di sau chung ta co thé hoc hoi duge kinh nghiém cua cac nudc di trudc
nhung thach thie 13 xuat phat diém cta ta con thip ma van phai tudn thii cic cam
két va nghia vy khi tham gia.

Theo cam két dén nam 2012, viée khéng ché ty 1€ s& hiru von v6i nha DPTNN
trong cac CTCK, CTQLQ s€ dugc g& bd. Bén canh do, viéc kiém soat luéng von tir
nudc ngoai vao Viét Nam, ngudn vén trong nudc ra, ciing nhu cac dinh ché tai
chinh trung gian hoat dong trén lanh thd Viét Nam d6i voi TTCK va ngan hang
cling s& dan dugc g& bo. Pay sé ap luc canh tranh rat 16n khi gia nhap WTO dic
biét 1a vao nam 2012.

Viét Nam s& phai mé rong thong thuong TTCK, trudc hét 1a trong khbi
ASEAN. Hién chuong ASEAN cam két 2015 ASEAN sé& giong nhu thi truong chau
Au (EU), tirc 1a dong vdn ra vao cac nuéc ASEAN 1a hoan toan tr do.

Trong linh vuc CK & TTCK cé qui dinh ty 1é tham gia gop von ciia cac nha
DTNN vao TTCK. Can ctr vao cam két, Nha nudc phai xay dung 16 trinh phu hop
v6i tinh hinh cta dat nude, luong trude nhitng khé khin vudng méc trong trién khai
thuc hién dé chu dong thido g&. DPay la viéc lam kho khan vi cac thanh vién thi
truong doi khi cho rang hoi nhap 1a viéc cua cac co quan nha nudc khong lién quan
t6i ho. Khi cac chinh sach, ché do ban hanh va bét dau di vao thuc hién cac don vi
co s& méi kéu. Pay 1a thach thic 16n nhit v6i co quan quan 1y vi ¢6 rat nhiéu noi
dung lién quan can thyc hién doi khi co quan quan 1y ciing khong luong hét dugc
cac vuong mac s& ndy sinh khi thyc hién. Mat khac cam két chi c6 mot nhung lai co
su hiéu khac nhau & ca co quan quan 1y va cac don vi trén thi truong.

Hai la, phdi bao dam minh bach hoa chinh sdach ciia Chinh phii va co quan qudn ly

Cong khai va minh bach 1a nguyén tic dau tién cia WTO, doi hoi cac co quan
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QLNN phai minh bach héa va cong bd chinh sach cho cac chil thé hoat dong trén
TTCK biét dé ho chu dong dau tu kinh doanh theo cta nhu cau thi truong. Pé thuc
hién diéu nay Nha nudc phai ndi luat héa cac cam két trong khuon kho luat phap
theo cac thong 1& va chuan muc qudc té. Pay 1a thach thic rat 16n d6i véi co quan
QLNN cac cap phai chuyén hudéng lanh dao kinh té tir phuong thirc truc tiép sang
gian tiép, diéu hanh TTCK khong phai tryc tiép bang ménh 1énh hodc cho phép nhu
trude khi gia nhap WTO ma phai diéu hanh bang phuong thirc gian tiép thong qua
céc chién luge phat trién dai han va ngan han, thong qua luat phap, chinh sach, cac
qui dinh, cac chuan muec.

Dic biét, viéc dau tu theo dam dong da gay khoé khan trong viéc hoach dinh
chinh sach va diéu tiét thi truong cla co quan quan 1y va trd thanh manh dat mau
m& cho cac hanh vi lam gia, giao dich ndi gian, tung tin don that thiét...dé truc loi.
Tam 1y mua ban theo dam dong lai tré nén ning né hon khi nén kinh té bi lam phat.
MG&i khi cac thong tin vé viée ting gia xing dau, NHNN ting lii sut co ban hoic
chi s6 gia tiéu ding duoc cong bd déu nhan duge phan tng tirc thoi tir TTCK.

Mubn vay tri thire ctia nguoi 1am QLNN phéi cao hon doanh nhan va cac nha
dau tu dé dinh hudng din dat ho trong hoat dong trén thi truong.

Ba la, phdi cdi tién thii tuc hanh chinh trong QLNN dé tao moi thudn lpi
cho hoat dpng dau tw va KDCK

San pham QLNN bao gid ciing 1a cic chinh sach ché do di kém véi trinh tu
thuc hién cac chinh sach d6 con duoc goi 1a thu tuc hanh chinh. Ttr viéc cho phép DN
niém yét, phat hanh ¢ phiéu, chuén bi cac thi tuc thuc hién cac giao dich trén thi
truong. Viée dang ky, cip phép duge ban ¢ phiéu, thanh 1ap cic co quan trung gian
nhu CTCK, quy PTCK, thanh lap cac SGDCK... can bao dam tuan thi qui dinh ciia
nha nudc bao dam quyén loi clia cac nha dau tu lai phai thong thoang, nhanh gon dé
cac nha dau tu, cac don vi dich vu khéng cam thay bi “hanh 1a chinh”.

Hé thong cap phép va diéu kién kinh doanh cta Viét Nam con yéu va thiéu sd
lidu vé cap phép va cac yéu cau doi khi khong rd rang. Khong chi véi cac chi thé 1a
nguoi Viét Nam ma ca cac cong ty nudc ngoai, cac diéu kién cac yéu ciu can 1d
rang minh bach, ngudi ndp don c¢6 quyén khiéu nai néu bi tir chdi. Cac co quan

QLNN phai bao dam rang cac thu tuc nay khong tré thanh rao can ddi véi hoat dong
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trén thi truong. Trong thoi gia qua, cac co quan quan 1y da cong bd Bo thu tuc hanh
chinh trong tat ca cac linh vue, nim 2010 theo chi dao cua Thu tudng $6 luong cac
thi tuc da cong bd phai giam tir 10- 30 %. Pay 1a thach thirc v6i cac co quan QLNN
nhung dem lai loi ich cho cac chu thé hoat dong trén thi truong.

Bén la, ddm bdo phéi hop hoat ddng giiva cdc cip, cdic co quan QLNN
doi véi TTCK

Tré thanh thanh vién cia WTO doi hoi cac Bo, cac nganh, cic cip phai phdi
hop trong ndi bd gilra co quan quan 1y: Chinh phu va B¢ Tai chinh tham gia vao
qua trinh soan thido van ban tao khudn kho luat phap, thuc hién diéu tiét, phéi hop
cac hoat dong trén thi truong. B6 Tai chinh 1a co quan quan 1y chiu trach nhi¢m
trude Chinh phu vé moi hoat dong cua cac chu thé trén TTCK. Ngoai ra cac B9, cac
nganh trong thAm quyén cua minh cé trach nhiém thyc hién phan viéc ¢6 lién quan
nhu ngan hang, bat dong san, co quan thué, tai chinh, thanh tra...phai c6 nghia vu
phéi hop thuc hi¢én mot cach hiéu qua cac hoat dong QLNN.

Néim la, cung cdp théng tin cho thi trwong, thwe hién tuyén truyén nhin
thive va dao tao cho cdc chii thé trén TTCK

Thong qua tac dong dén kinh t& vi mo, cudc khung hoang kinh té tai chinh da
gian tiép tic dong dén TTCK do ngudi dau tu co xu hudng Iya chon kénh dau tu
khéc an toan hon CK khi kinh té vi mé bat 6n, san xuit cua DN gap kho khan. Hién
tai, gia tri tai san va gia co phiéu trén thé gii giam di nhanh chéng ciing 1am cho
tinh hép dan cua CK Viét Nam giam di, biéu hién & hé s6 P/E cua Viét Nam khong
con hép dan nita. Hoat dong cai cach DN CPH; ban, cho thué DN gap kho khan,
tién trinh sip xép khu vuc DN khé hoan thanh theo tién d6. Thém vao d6, cac to
chire tai chinh quéc té & phai co cum, diéu chinh danh muc dau tu, han ché dau tu
dé kiém soat riii ro, dic biét cac to chirc co van dé kho khan vé tai chinh s& phai ban
ra dé cung cb lai. Tét ca nhiing thong tin vé thi truong trong nudc va quoc té can
cung cip cho céac thanh vién thi truong.

Sy thay d6i co ban trong QLNN ddi v6i TTCK 1a cung cip thong tin vé thi
truong, gia ca dé cac cha thé tu dinh huéng dau tu. Thong tin ddy du, cip nhat
chinh x4c c6 vai tro dan dét thi truong. Tinh minh bach trong hoat dong CK doi hoi

phai sém qui dinh nghia vu cung cap thong tin thuong xuyén & ca co quan quéan ly
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va ngudi bi quan 1y. Kho khin ¢ chd phai thay doi tu duy, nhan thirc vé trach nhiém
cung cap thong tin. Thoi quen tiy tién trong quan 1y di 4n sdu vao nép nghi cua cac
DN dé che dau thong tin, bung bit thuc trang hoat dong kinh doanh, khong loai trir
¢d ¥ truc loi tir viéc khong cung cip thong tin hodc cung cip khong chinh xéc,
khong kip thoi theo qui dinh.

Mudn thay d6i nhan thtic, co quan quan 1y can tuyén truyén van dong thanh
vién thi truong dong thoi qui dinh ché d6 va trach nhiém cung cap thong tin, kip
thoi phét hién nhiing trudng hop vi pham va xir Iy thich dang nham ngin ngira vi
pham tuong tir. Mudn quan 1y duoc nhimg vi pham gay ton hai dén thi truong trong
QLNN can c6 mdt ” ban tay sat”.

Sdu la, tham gia cdc cuéc dam phdn vé thwong mai dich vu ciia WTO

La mot thanh vién cia WTO, Viét Nam c6 quyén tham gia vao tit ca cac cudc
dam phan thuong mai dich vu cia WTO, ké ca vong dam phan Poha. Trong d6 cac
thanh vién dam phan vé mé cira thi trudng va ap dung cac bién phap tu vé. Ching
ta phai tuan thi cam két nhung c6 quyén doi héi cac ddi tac cling phai mo cia thi
truong cho Viét Nam. Hon nita ¢ thé cin ¢t vao tuyén bd ctia Hoi nghi Bo trudng
WTO tai Hong Kong, tuyén bo nay thira nhan cac thanh vién méi gia nhap WTO
can dugc huong linh hoat trong vong dam phan Doha.

Bay la, tang cwong chivrc nang QLNN trén TTCK

Trong bdi canh héi nhap canh tranh ac liét, cac chu thé dau tu kinh doanh
trong nudc thudng doi hoi co quan quan 1y phai diéu chinh chic ning QLNN d6i
voi thi trudng trong diéu kién mai. Nhat 1a ddi véi linh vue dau tu, KDCK, néu co
quan quan 1y khéng dua ra cic qui dinh vé ding ky niém yét, chao ban CK, giao
dich, thanh toan, cac qui dinh vé vén, kha ning tai chinh véi cac don vi cung cap
dich vu dé bao vé cac nha dau tu. Quan 1y rui ro 1a yéu cau noi troi trén thi truong,
QLNN phai bao dam cong khai minh bach va an toan cho cac nha dau tu dai han,
cac nha PTNN muén dau tu 1am an 1au dai trén thi truong Viét Nam.

3.1.3. Tac dong cia hoi nhap KTQT d6i véi DN cung cip dich vu va
KDCK

Duong nhu cong ddng DN Viét nam néi chung va cac DN dich vy, KDCK trén
thi trudng chua nhan thirc ddy dit vé co hoi va thach thirc khi gia nhap WTO. Chinh
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doi tuong nay mai la nguoi chiu &nh huéng manh mé nhét cua hoi nhap KTQT. Héi
nhap KTQT mang lai thoi co va van hoi méi cung nhitng thach thirc to 16n trén cac
mat sau day:

Thir nhét, méi trwong kinh doanh dich vu thudn loi hon

Khi gia nhdp WTO, moi trudng ludt phap di duoc cing c¢b va rd rang hon tao
diéu kién thuan loi cho DN c6 thé xay dung dugc chién lugc va ké hoach kinh doanh.

Méi truong chinh tri on dinh va ¢é nhidu chuyén bién tich cuc tao diéu kién
cho thu hut dau tu, mo rong giao luu quéc té, c6 diéu kién nang cao nang luc canh
tranh cia DN trén thi truong.

Nam nam tdi, cac nha DPTNN dugc phép thanh lap DN CK 100% vén va
cung cap nhiéu loai hinh dich vy bao gom nhiing loai hinh mdi mé ddi véi cac
CTCK noi dja nhu dich vy quan 1y tai san, quan 1y danh muc dau tu, quan 1y quy
huu tri, cac dich vu luu ky va tin thac, dich vu tu van, trung gian va cac dich vu
phu trg lién quan dén CK, bao gém tu van va nghién ctru dau tu, danh muc dau tu,
tu van vé mua lai cong ty...Diéu nay s¢ dat cac CTCK noi dia trude nhitng canh
tranh 16n hon tuy nhién co diéu kién hoc hoi, hoan thién chinh minh dé ding viing
trén san nha

Céc DN cung cép dich vu va KDCK ciing d6i mit véi nhimng thach thire to 16n
nhu cong ngh¢ va phuong thirc kinh doanh, phuong thirc phuc vu con lac hau, hoat
dong ké toan kiém toan cua DN chua theo chuan muc quéc té, kinh nghiém con non
kém so v6i ddi thi tir cac qudc gia tién tién, cung cap thong tin vé hoat dong kinh
doanh ctia DN chua kip thoi, dﬁy du s& kho thu hat va chiém duge cam tinh cia
khéach hang.

Thie hai, c6 diéu kién lién doanh lién két véi cdc DN nuwéc ngodi

Viéc tr¢ thanh thanh vién WTO s€ c6 tdc dong rt tich cuc dén TTCK Viét
Nam. Viéc tham gia WTO chic chin s& gop phan gia ting manh luong von dau tu
gian tiép ctia nudc ngoai vao thi truong qua quy dau tu dang hoat dong tai Viét
Nam ciing nhu cac t6 chirc DPTNN sé& vao Viét Nam.

Ngoai nhiing t6 chirc dau tu 16n cia thé gidi dd mo tai khoan va dau tu tai Viét
Nam nhu UBS, Merill Lynch, JP Morgan Chase, UBCKNN dang xuc tién lam thii tyc

cho nhi€u t6 chirc dau tu 16n khéc cta khu vuc va trén the gidi dau tu vao Viét Nam.
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Hoi1 nhap KTQT mé ra co hoi to 16n trong tim kiém ddi tac, lién doanh lién két
v6i cac DN cua cac qudc gia tién tién dé tim kiém ngudn luc tir nude ngoai vé huy
dong von dé mo rong san xuat kinh doanh, tim thi trudong ti€u thuy, tiép thu cong
nghé va cac thiét bi hién dai dé dua ra thi truong san pham dap ung yéu cau thi
truong. Thong qua hop tic lién doanh lién két nhiéu DN con tan dung uy tin,
thuong hiu cua ddi tac dé tao thém thé manh cho minh, hoc héi duge kinh nghiém
quan 1y DN trong diéu kién hoi nhap.

Hop tac kinh doanh, nhuong quyén thuong mai 1a con dudng ngan nhat dé
phat trién kinh doanh va 1a con duong duogc nhiéu DN Viét Nam lya chon dé bude
ra thi trudng thé gidi.

Thir ba, tao diéu kién dé cdc DN ndng cao nhén thirc, doi méi t6 chirc,
giam chi phi kinh doanh va dwoc sir dung cdc dich vu tién ich hon

Luat CK va cac vin ban hudng dan ra doi da tao ra khung phap 1y kha hoan
chinh va ddng bo cho cac chi thé tham gia vao thi trudng. Ngay khi gia nhap WTO,
theo Biéu cam két vé dich vu thi cac nha cung cﬁp dich vu CK nudc ngoai dugc thanh
1ap van phong dai dién va cong ty lién doanh voi ddi tic Viét Nam, trong d6 ty 1& von
gop cta phia nudc ngoai khéng vuot qua 49%, vi vay di co rat nhidu van phong dai
dién cua cac CTCK, ngan hang dau tu, CTQLQ nudc ngoai da c6 mat tai Viét Nam
dé nghién ctru thi truong va thiét 1ap cac mdi quan hé, san sang nhap cudc ngay khi
rao can dugc xoa bo.

Nhirng td chirc dau tu hang dau thé gio1 s€ c6 mat tai Vigt Nam. Sd lugng
CTCK s¢ tang nhanh, tuy nhién trong vong 5-7 ndm t4i1 s€ c¢6 hién tugng tdch nhoém.
Mot s6 cong ty lon, co chién luoc ding va hoat dong hi€u qua s€ but han khoi céac
CTCK khéac, mot s6 CTCK hoat dong khong hiéu qua co kha niang phai sap nhap
tham chi phai giai thé.

DPiém yéu kém ndi bat ciia cac DN Viét Nam 1a chAm nhén thirc sy thay ddi cua
moi truong kinh doanh méi, didu nay anh hudng tiéu cuc dén ning luc canh tranh.
Khi tr¢ thanh thanh vién cia WTO, moi truong kinh doanh da thay doi, cac DN phai
tim hiéu cac qui tic, thong 1¢ cua thi truong dé chi dong thay d6i. Qua hoi nhap tur
cac DN nhan théy nhu cau can nang cao nhan thirc vé moi truong kinh doanh, dao tao

can bd quan 1y bai ban dé hoat dong theo thong 1& va qui tic cta thi truong.
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Dé han ché tac dong tr bén ngoai, cac DN can theo ddi sat sao dién bién thi
treong; ddc biét cha trong va ting cuong cong tac du bao. Can xay dung nhiéu “kich
ban” va cach ting xtr phit hop, dé khi xay ra truong hop nao thi tng pho duoc ngay.

Su gia tang nhanh chéng cac don vi va t6 chirc kinh doanh lam cho cac dich vu
duoc cung cip voi gia ca thap hon, bai vay chi phi ctia DN ¢6 thé tiét kiém hon, cac
dich vu giao thong van tai va lién lac tré nén co chét luong cao hon véi gia ca canh
tranh hon, co s& vat chat ha téng ctia xa hoi duoc hoan thién hon, tit ca déu do hoi
nhap mang lai.

Thir tw, quan hé giiva co quan QLNN vdi cdc chii thé trén thi truong dwoc
cdi thién

Moi quan hé giita nguoi quan 1y va bi quan 1y cling thay doi ca tir hai phia.
Cac co quan QLNN ngay cang nhan r0 trach nhiém ctia minh trong quan h¢ v1 DN.
Piéu nay bat ngudn tir nguyén tic cong khai minh bach, moi ché do chinh sach
dugc ban hanh cong khai, c6 bo thu tuc hanh chinh qui dinh rd trinh ty cac cong
viéc ca 2 phia phai 1am, cac co quan QLNN dang tién tdi thyc hién Chinh phu dién
tu, tr¢ thanh don vi cung cép cac dich vy hanh chinh cong .

Vé phia DN trén co s& nhan thirc 16 qui dinh cua ché @6 chinh sach da ban hanh
dé tuan thu. Tir nhan thirc cac qui dinh 1a ép budc dén nhan thic 1a qui dinh tat yéu
cia QLNN dé tu giac chap hanh. Tir quan hé nguoi quan 1y va bi quan 1y dén quan hé
cong tac giup d& 1an nhau 13 ca quing duong dai doi hoi cd gang ca tir hai phia.

3.2. MUC TIEU VA QUAN PIEM HOAN THIEN QUAN LY NHA
NUGC POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.2.1. Muc tiéu va phwong huéng phat trién TTCK Viét Nam dén nim
2015 va tim nhin dén 2020

3.2.1.1 Muc tiéu phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2015 va tdm nhin
dén 2020

Trén co s& nhitng két qua dat duoc ciia TTCK Viét Nam trong nhitng nim qua
va can clr muyc tiéu phat trién kinh té xa hoi, muc tiéu phat trién nganh tai chinh giai
doan 2006- 2010; Chinh phu da phé duyét Chién lwoc phdt trién TTCK Viét Nam
dén nam 2010 tai Quyét dinh 163/2003/QD-TTg ngay 5-8- 2003 va Quyét dinh
898/2007/Qb-BTC ngay 20-2- 2006. Trudc quy mo tang truéng manh cia TTCK
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trong nhitng nim gan day, dén nam 2007, Thu tuéng Chinh pha da ra Quyét dinh
128/2007/QD-TTg ngay 2-8- 2007 phé duyét Pé dn phdt trién thi trieong von Viét
Nam dén nam 2010 va tam nhin dén 2020.

Céc van ban nay da xac dinh muc ti€u chung cho TTCK: “trong d6 TTCK
dong vai tro chu dao; timg budc dua thi truong vén tré thanh mot ciu thanh quan
trong cua thi truong tai chinh, gop phan dic lyc trong viéc huy dong vén cho dau tu
phat trién va cai cach nén kinh té; dam bao tinh cong khai, minh bach, duy tri trat
tu, an toan, hiéu qua, ting cudng quan ly, giam sat thi truong; bao vé quyén va loi
ich hop phép cua ngudi dau tu; ting budc nang cao kha ning canh tranh va chi
dong hoi nhap thi trudng tai chinh quéc té”

DPé an cling dua ra muc ti€u cu thé:”Phan dau dén nam 2010 gia tri vbn hoa
TTCK dat 50% GDP va dén nam 2020 dat 70% GDP”.

Nam 2010, UBCKNN da lap du thao chién luoc phat trién TTCK Viét Nam giai
doan 2010- 2020 trong do6 dé ra 5 muyc tiéu cu thé 1a:

- Tang quy md, cing cd tinh thanh khoan cho TTCK, phan d4u dua tong gia tri
v6n hoéa thi truong c6 phiéu dat tir 80% dén 110% GDP vao nam 2020.

- Tang tinh hiéu qua cho thi truong trén co so tai ciu tric TTCK, hién dai hoa
co sO ha tang

- Nang cao strc canh tranh cta cac dinh ché trung gian thi truong, cac to chic
phu tro thi truong

- Tang cudng ning luc quan 1y, gidm sat va cudng ché thuc thi cua co quan
QLNN trong linh vuc CK.

- Hoi nhap qudc té chu dong, c6 19 trinh va phi hop véi trinh d6 phat trién cua
thi truong.

Can cir vao muc tiéu phat trién kinh té xa hoi trong thoi gian toi, dé nang cao
mirc huy dong cac ngudn von phuc vu phat trién kinh té, chiing toi cho rang muc tiéu
mirc von héa thi trudng cd phiéu vao nam 2020 13 hop 1y (co6 thé dat muc 80-110 %
GDP). S¢ di nhu vay béi néu nhin lai nim 2007, trudc khing hoang va suy thoai kinh
té, muc von hoéa TTCK Viét Nam da dat khoang 45% GDP, néu tinh ca trai phiéu thi
trong dwong hon 50% GDP. Mirc von hoa toan thi truong tinh dén cudi nim 2009 1a
620.000 ty dong, twong duong 38% GDP, ting gap gan 3 lan so voi nam 2008.
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Theo chiing tdi, bén canh muc tiéu phat trien TTCK vé sé lwong nén nhan
manh hon nita muc tiéu vé chat luong dé hoi nhap vao TTCK khu vuc va quéc té;
phan d4u nang cao kha ning canh tranh va cha dong hoi nhap dé dén nam 2020,
TTCK Viét Nam phat trién twong dwong véi thi truong cac nudc trong khu vue.

3.2.1.2. Phwong hwéng phdt trién TTCK Vigt Nam dén nam 2015 va tim
nhin dén 2020

Pé dat duoc cac muc tiéu trén, trong nhirng nam téi can phat trién TTCK theo
nhitng dinh hudng sau:

Thir nhat, phét trién TTCK phai dua trén co s cac tiéu chuan va thong 1& qubc
té t6t nhat, phu hop vai diéu kién thuc té va dinh hudng phat trién kinh té - xa hoi
ctia dat nude, tich cuc hoi nhap vai thi trudng tai chinh khu vuc va quéc té.

Phat trién TTCK vé qui md, da dang hoa cac ngudn hang dé TTCK tro thanh
kénh huy dong vén quan trong nham dap tmg yéu cau vé vén cho xay dung va phat
trién. Dé ting qui mo thi trudong can dua ra thi trudng ngudn hang phong phu va chit
luong dép tmg nhu cau thi truong, bao gdm cac loai TPCP, trai phiéu chinh quyén dia
phuong, trai phiéu DN trén thi truong von; phat trién cac loai trai phiéu chuyén doi
ctia DN, trai phiéu cong trinh dé dau tu vao cac du 4n ha ting trong diém cua qudc
gia; can day nhanh toc d6 CPH cac DN nha nudc nham tiang cung cho TTCK.

Phét trién cac t6 chirc DPTCK chuyén nghiép, khuyén khich cac to chirc nay
thanh 1ap cac CTQLQ va qui BDTCK.

Thir hai, phét trién TTCK thong qua phét trién va giam sat cac trung gian thi
truong, cac dich vu CK nhu: xdy dung va phat trien CTCK, CTQLQ; trién khai viéc
quan 1y tién GDCK ctia nha dau tu tai ngan hang thuong mai; ting cuong quan 1y,
giam sat cac dinh ché trung gian, cac van phong dai dién to chic nudc ngoai tai
Viét Nam theo huong hién dai hoa nham cung cﬁp cac dich vu giao dich, dang ky,
lwu ky va thanh toan; xay dung va phat trién thi truong giao dich ctia cac DN vira va
nhd tai SGDCK Ha Ngi, ting bude dua TTCK phi tap trung vao quan ly.

Thir ba, hoan thién khung phéap 1y va thé ché chinh sach dé hd trg TTCK.
UBCKNN dang tong két ddnh gia ba ndm trién khai Luat CK trén co s s& xem xét
nhimng gi pht hop, chua phi hop s& stra d6i bo sung theo hudng thong thoang hon
cho thi truong; trinh Chinh pht ban hanh Nghi dinh vé phat hanh riéng 1¢ va trinh
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Thi twéng Chinh pht ban hanh chi thi vé quan Iy TTCK tu do; xay dung khung phap
Iy hoat dong cua thi trudng cia cac cong ty dai chiing chwa niém yét; quy ché t6 chirc
hoat dong ciia quy dau tu dang md; quy ché t6 chirc va hoat dong ciia cong ty PTCK
phat hanh riéng 1é. Pong thoi ciing nghién ciu dua vao ap dung cic quy dinh vé
chao mua cong khai, giao dich ky quy, repo, mé nhiéu tai khoan GDCK, mua ban
CK trong cung mot phién giao dich.

Thir tir, hoan thién hé théng to churc thi trudng. Hoan thién va nang cao chat
luong hoat dong cua SGDCK Tp H6 Chi Minh, Ha Noi va TTLKCK sang mo hinh
DN theo Luat CK; nang cép hé théng dé thuc hién viéc giao dich, gidm sat va cong
b thong tin thi truong tu dong hoa hoan toan.

Thir nam, minh bach hoa thi truong, ting cuong quan ly giam sat TTCK, dac
biét 1a kién toan hoat dong cua t6 chirc giam sat, xay dung quy ché va céc tiéu chi
giam sat trén TTCK, x4y dung quy trinh thanh tra va xir Iy vi pham vé cong bd
thong tin va cc vi pham qui dinh QLNN vé CK & TTCK.

Thir sau, ting cuong cac hoat dong hd tro: dao tao can bo, déy manh cong tac
thong tin, tuyén truyén vé CK & TTCK cho cong chung hiéu biét vé vai tro, loi ich,
riii ro ctia cac hinh thire dau tu qua qui PTCK; ting cudng co so vat chat k¥ thuat cho
hoat dong kinh doanh va quan ly TTCK.

Thir bdy, ddy manh hop tac qudc té trong linh vuee CK va QLNN vé TTCK

Hai hoa cac tiéu chuan phat hanh, niém yét, cong bd thong tin trén TTCK; két
ndi giao dich, niém yét chéo giita cac SGDCK trong khdi ASEAN, tién t6i hinh
thanh thi truong thir cap chung cho giao dich trai phiéu cac nudc ASEAN; thuc hién
cam két mé cua thi truong dich vu theo 10 trinh da cam két tai cac hiép dinh song
phuong va da phuong; thuc hién quyén va nghia vu thanh vién ciia IOSCO, ky két
cac van ban ghi nhd vé hop tac song phuong véi cac UBCK trong khu vuc va ky
két Bién ban ghi nhd da phuong véi cac thanh vién ciia IOSCO.

3.2.2. Quan diém hoan thién QLNN ddi véi TTCK Viét Nam

Tai Quyét dinh 163/2003/QP -TTg caa Chinh phu ngay 5-8- 2003 vé Chién
luge phat trién TTCK dén nam 2010 ¢6 néu 4 quan diém phat triéen TTCK:

(1). Phat trién TTCK phu hop vé6i diéu kién thuc té va dinh hudng phat trién

kinh té - xa hdi ctua dat nudc, véi céc tieu chuan va thong 1€ quoc té, ting budc hoi
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nhap véi thi trudng tai chinh khu vuc va thé gioi.

(2). Xay dung TTCK théng nhét trong ca nudc, hoat dong an toan, hiéu qua
g6p phan huy dong von cho dau tu phét trién va thuc day tién trinh CPH cac DN
nha nudc.

(3). Nha nudc thyc hién quan 1y bang phap luat, tao diéu kién dé TTCK hoat
dong va phat trién; bao dam quyén, loi ich hop phéap va co chinh sach khuyén khich
céc chu thé tham gia TTCK.

(4). Bao dam tinh thong nhat cua thi truong tai chinh trong pham vi qudc gia,
gin viéc phat trién TTCK véi viéc phat trién thi trudng von, thi truong tién té, thi
truong bao hiém.

Trong Quyét dinh 128/TTg ngay 2-8- 2007 ctia Thu tuéng Chinh phu phé duyét
Pé an Phat trién thi truong von dén nim 2010 va tim nhin dén nam 2020 c6 néu 3
quan diém va nguyén tac phat trién thi truong von néi chung, trong d6 c6 TTCK:

(1). Hinh thanh va phat trién dong bd co cau cia thi truong vén, trong do
TTCK c6 vai trd quan trong, bao dam huy dong va phan bd c6 hiéu qua ngudn vén
dau tu cho ting trudng kinh té; phdi hop chit ché véi thi truong tién té trong viéc
kiém ché lam phat, 6n dinh tién t&; hoi nhap thanh céng vai thi trudong von quéc té.

(2). Xay dung va phét trién thi truong vén co ciu trac hop 1y, dam bao thi
truong hoat dong minh bach, nang cao ndng lyc canh tranh cho cac td chirc, c4 nhan
tham gia hoat dong trén thi truong.

(3). T6 chtrc van hanh thi trudng vén hoat dong an toan, hiéu qua va lanh
manh; dam bao an ninh tai chinh qudc gia.

Céc quan diém dinh huéng trén diy vé phdt trién TTCK 1a goi y dé tac gia luan
an dua ra quan diém hoan thién QLNN doi véi TTCK Viét Nam trong thoi gian t6i.
Theo t6i hoan thién QLNN d6i véi TTCK can tuan thu cac quan diém sau :

Mét la, quan diém toan dién, dong bé

Co s cua quan diém nay xuat phat tir nhan thirc vé noi dung QLNN dbi voi
TTCK di chi ra & chuwong 1, can c6 cach nhin tong thé hé thong, vi day 1a linh vuc
lién quan dén nhiéu nganh, nhiéu linh vyc khac nhau cia doi séng xd hoi. Quan
diém nay yéu cau hoan thién QLNN phai toan dién trén tat ca cac khau ciia qua

trinh quan 1y: hoach dinh, td chirc bo may, thiét lap khuén kho luat phap, chinh
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sach, cong cu quan 1y va quan trong nhat 13 thanh tra, giam sat va diéu hanh hoat
dong trén thi truong.

Phai hoan thién déng bo tat ca cac hoat dong trén thi truong bao gém tir khau
phat hanh, niém yét va DPKGD, hoan thién cac giao dich trén thi trudng tap trung
dén cong bd thong tin, ding ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK.

Pé nang cao chat lugng quan 1y phai sit dung dong bd cac cong cu, cac
phuong phap quan 1y: hanh chinh, kinh té, thuyét phuc, gido duc; ning cao nhan
thirc va y thirc trach nhiém cia cac chu thé trén thi truong.

Phai két hop su hgp tac cua cac nganh, cac linh vuc hoat dong nhét 1a linh vuc
lién quan véi nhau nhu: CK, vang, bat dong san, tién té ma cac nha dau tu trong va
ngodi nude co6 thé chuyén hoa linh hoat tir linh vic nay sang linh vuc khéc.

Céc quan ni€ém cho réng chi can tang cuong QLNN & mot khau, mot vai hoat
dong quan ly nao d6 la di nguoc lai quan diém toan dién va déng b6 chic chin s&
khong ¢ két qua tét.

Hai la, quan diém tdp trung vao nhitng khdu then chot, quan trong

QLNN ddi véi TTCK néi riéng va ddi véi kinh té noi chung 1a su két hop hai
hoa gitta strc manh cta nha nude véi uu thé cia co ché thi truong boi vay phai nim
bét cac qui luat cda tuy nhién, xa hoi va tu duy dé hoat dong khong trai cac qui luat
kinh té khach quan va khong 1am mat vé dep ctia co ché thi truong. Noi cach khac
1a can x4c dinh « liéu luong » can thi€p cua Nha nudc dbi véi thi trudong. Boi vay
can xac dinh cac khau then chét, nhirng hoat dong quan trong can can thi¢p, con lai
nén dé tu thi truong diéu chinh.

Trong quan ly TTCK, cac khau dugc cho la quan trong chinh 1a 5 tru cdt cua
QLNN da néu o phén 1y luan: xac dinh muc ti€u va chién luoc phat trién ; thiét lap
khuon kho phap 1y dé thi truong hoat dong; ban hanh chinh sach, cong cu quan 1y;
t6 chirc b mdy quan 1y va thanh tra giam sat hoat dong trén thi truong dé diéu
chinh thi trudng theo ding muc tiéu da dinh.

Quan diém nay khong mau thuan véi quan diém toan dién hé théng ¢ trén boi
1& quan diém toan dién chi cho nha quan 1y phai lam tit ca nhiing gi ma hoat dong
quan 1y yéu cau dé di dén muc tiéu con quan diém quan Iy c6 trong tim, trong diém

chi nhic nhé nha quan 1y phai tap trung lam t6t nhitng khau quan trong nhat dé tir
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d6 phat huy tac dung ctia quan 1y di véi cac khau con lai. Hon nita nha quan 1y con
phai xac dinh liéu luong tac dong phi hop qua timg giai doan phat trién dé vira phat
huy vai tro dinh hudng cia nha nudc voi su tu diéu chinh cua thi truong- mot yéu
cau kho khan véi nha quan 1y trong diéu kién hoi nhap mé ctra.

Ba la, quan diém héi nhiap KTQT

Viét Nam di hanh vién chinh thic cia WTO, tham gia Dién dan A — Au, tham
gia APEC, thuc hién cac cam két song phuong va da phuong di ky két. Noi cach
khac hoi nhap KTQT 1a xu thé khach quan khong thé dédo nguoc. Khi da tham gia
vao cac to chire qudc té, chung ta khong thé khong tuan thu luat choi da dat ra, dinh
ky 6 nam mot 1an Viét Nam phai bao céo 1én WTO dé ho xem xét va phai thay doi
néu khong tuan thu cac cam két da dit ra.

Thyc hién cam két doi hoi chung ta phai cha dong trong hoi nhap. Lién quan
dén linh vuc CK 1a viéc quyét dinh ty 1€ tham gia ctia cdc nha DPTNN vao Viét Nam.
Chung ta chii dong diéu chinh ty 1¢ tham gia ctia cac nha PTNN tir 30% 1én 49 % cho
phit hop voi cam két véi cac to chitc qudc té. Mt khac chung ta phai khéng ché kiém
soat duoc ludng tién dau tur vao Viét Nam néi chung va vao TTCK néi riéng. Phai
cht dong vach ra 16 trinh phu hop dé bao vé cac nha dau tu nho bé trong nudc tir nay
dén ndm 2012 khi ma moi han ché s& phai d& bo. Phai ¢ hanh lang phap 1y cho céac
nha dau tu Viét Nam dau tu ra nudc ngoai.

Bon la, quan diém phat trién va higu qud

Muc dich ctia QLNN 1a phat trién TTCK, phat trién 13 tiéu chuan dénh gia cao
nhat cia QLNN. Phai bao dam muc tiéu phat trién TTCK lanh manh, bén vimg va
hiéu qua lam thudc do, bao ddm TTCK Viét Nam tré thanh kénh thu hut von chu
dao dé phat trién kinh té. Viéc ap dung mo hinh quan 1y, co ché hoat dong cila cac
SGDCK, TTLKCK nhu thé ndo 1a do sy phat trién va hiéu qua ciia TTCK quyét
dinh chtr khéng phai tir nhan thirc chii quan ciia bt ky ca nhan nao.

Viéc ap dung cdc md hinh t6 chirc quan 1y, duy tri co ché hoat dong cua céac
chu thé trén thi truong ma can tré sy phat trién cua thi truong, gy lang phi tién bac
va cong stc ciia xa hoi déu di nguoc voi quan diém nay va can phai phé bo. Sém

mudn thi truong s& tu tim ra 18i di hop 1y cho minh.
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3.3. GIAI PHAP HOAN THIEN QLNN POI VOI TTCK VIET NAM

3.3.1. Hoan thién nhiém vu, muc tiéu QLNN déi véi TTCK

3.3.1.1 Co s0 va vai tro, tac dung cua xdc dinh nhiém vu, muc tieu QLNN
déi véi TTCK

Trong thot dai hoi nhap KTQT, viéc xay dung chién lugc phat trién kinh té xa
hoi nodi chung va chién lugc phat trién TTCK noi riéng cang trd nén can thiét. Trong
n6i dung chién lugc bit budc phai xac dinh nhiém vy, muc tiéu quan 1y, d6 1a ban
“tuyén ngdn” c6 gia tri 1au dai cla co quan quén ly. Trén co s& du doan vién canh
phat trién kinh té x3 hoi ctua dat nudc nodi chung va ciia TTCK nodi riéng, co quan
quan 1y xac dinh muc tiéu, dinh hudng phat trién va cc chinh sach co ban cing cic
nguén luc chu yéu dé dat muc tiéu dé ra. bay la hoat dong mo dau quan trong lam
co s& dé thuc hién cac cong viéc tiép theo.

Nhiém vy, muc tiéu quan ly TTCK 1a co s& dé lua chon cac chinh sach quan ly
cu thé, dé dinh hudng hoat dong quan 1y cta cic cAp bac quan 1y khac nhau va la
tiéu thirc dé danh gid nang luc, su ) géng trong hoat dong cu thé; nhiém vu muc
tiéu chién luoc 1a co s dé théng nhat nhan thtc va hanh dong cua tung c4 nhan, tap
thé. Co chién lvgc QLNN d6i v6i TTCK dai han s& co tac dung sau:

- MBoi trudong hoat dong kinh doanh va bdi canh qudc té ddy bién dong, néu co
chién lugc va muc tiéu dai han s& giup co quan quan 1y chu dong thay d6i thich tmg
vo1 thoi cudc, théy r0 muc dich va hudng di nho vay sé dat dén thanh cong voi chi
phi va thoi gian tiét kiém nhét. Bai hoc cua suy thoai khung hoang vira qua 13 minh
chting r& nét nhat, néu ching ta nhay bén thay doi chinh sach vi mo s& dat dén thanh
cong 16n hon.

- Trong bdi canh méi truong thay do6i, c6 muc tiéu chién luge dung dén s& gitp
co quan quéan ly chil dong tan dung moi thoi co co ciu lai nén kinh té va timg linh
vuc dé loai trir nguy co va sé bat nhip nhanh hon. Kinh nghiém cho thdy sau suy
thoai, khung hoang thi truong s& xuat hién san pham mai hon c6 strc canh tranh cao
hon. Diéu nay chi c6 thé ¢6 khi c6 dinh huéng dai han.

- Xéc dinh dugc muc ti€u nhi€ém vu chinh xac s€ giup co quan QLNN can ddi
duoc cac quyét dinh quan 1y thich hop véi didu kién cua moi truong va hoan canh

cu thé.
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- Nang cao nang luc canh tranh cua nganh, linh vuc va cua DN, t6 chuc dé
chién thang ddi thu canh tranh tir nudc ngoai xAm nhap vao thi trudng.

Pé dam bao dong bo, nhip nhang an khdp trong QLNN dbi véi TTCK chung
t6i thay can tién hanh véi ndi dung, trinh ty sau

3.3.1.2 Npi dung ciia xdc dinh nhi¢ém vu muc tiéu QLNN déi véi TTCK

Theo chung t6i, xac dinh nhi¢ém vy muc tiéu QLNN ddi voi TTCK 1a trach
nhiém ctia co quan QLNN cép cao gdm Chinh phu, Bo Tai chinh va UBCKNN:

- Chinh phu, trong ting giai doan cu thé, trén co s& chién lugc phat trién kinh
té x4 hoi ndi chung, xay dung chién lugc phat trién thi truong tién t&, TTCK, thi
truong bat dong san trong giai doan 10- 15 nam... dé bao dam tinh thong nhat, dong
b, tap trung cta chién lugc phat trién kinh té. Chi ¢6 Chinh phu méi du thong tin
va quyén lyc dé xay dung duoc chién lugc ndy. Pay 1a diéu ma Viét Nam chua 1am
duoc tir trude dén nay, bai vay sé khé thdng nhat trong xdy dung va thuc hién chién
lugc cua tung nganh, tung linh vuc cu thé, dan dén chéng chéo hoac bd sot trong
chi dao diéu hanh va thyc hién.

Cai khé hién nay khong phai 12 luc luong can bd ma 1a co ché to chirc quan 1y,
phéi hop thyc thi. Tu duy theo nhiém ky ciing 14 can trd ddng ké néu khong néi 1a
chu yéu trong xay dung va thuc hién chién lugc nhu vdy, ngoai ra cac can ci 1am co
s dé xay dung chién lugc 1a du doan su phat trién kinh t& x3 hoi von khong phai la
thé manh cta cac co quan QLNN hién nay.

- Trén co s& tim nhin chién lugc dai han, Bé Tai chinh chi dao xay dung
chién luogc cta cac linh vuc do Bo phu trach (tai chinh, CK, hai quan) va cliing voi
Ngan hang x4y dung chién luoc tién té...

Néu chién lugc ctua Chinh phil chi bao quat nhiing nét chung, chu yéu dbi véi
nén kinh té quéc dan thi chién luoc cua cac B9, cac nganh phai cu thé vé dinh
hudng phat trién trong khoang thoi gian tir 5- 10 nam; xac dinh nhiém vy, muc tiéu
cuthé va déra nhirng chinh sach co ban dé chi dao thuc hién.

- UBCKNN céan ctr vao muyc ti€u, nhiém vu cta Chinh phu, B giao dé xay
dung chuong trinh hanh dong véi thoi gian 5 nam va cu thé timg nam dé 1am cin ctr
cho co quan quéan 1y cip dudi va cac don vi co sd xay dung chién lugc va ké hoach

cua minh.
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3.3.2. Hoan thién méi truwong luat phap QLNN déi véi TTCK

3.3.2.1. Sw cdn thiét phdi diéu chinh phdp ludt CK

Kinh nghiém dé hoan thién QLNN d6i véi TTCK can cha trong viéc xay dung
va hoan thién khung phép 1y vé TTCK béi 1& day 1a mot trong nhimng diéu kién quan
trong va khong thé thiéu dugc dé phat trién TTCK.

Luat CK cua Viét Nam duoc ban hanh tai ky hop Québc hoi khoa 11 ngay 29-6-
2006 va c6 hiéu lyc thi hanh tir 1-1- 2007. Thuyc té cho thay, sau khi khung phap 1y
vé CK & TTCK duoc xay dung kha day du véi sy ra doi cua luat CK di tao diéu
kién cho sy phat trién ctia TTCK.

Tuy nhién, qua qua trinh trién khai thyc hién phap luat vé CK, khong it cac
van dé vuong méc, phat sinh trong thuc té chua duge Luat CK diéu chinh, anh
huong t6i quyén, loi ich cta cac chu thé tham gia hoat dong CK&TTCK va kho
khin cho viéc quan 1y, giam sat clia co quan nha nudc c6 thim quyén; bén canh do,
mot s6 quy dinh cta Luat CK khong phu hop véi thuc té, kho cho viéc hudng din
va dua dén viéc van ban huéng dan luat mé rong pham vi diéu chinh so vé&i Luat
hodc mau thuan véi quy dinh cta Luét.

Dé khic phuc nhitng han ché va bat cap cua Luat CK hién hanh, tao co sd cho
TTCK phat trién thuan loi, bén viing va trd thanh kénh huy dong von chil yéu cho
nén kinh t& quéc dan, dong thoi ting cuong vai trdo QLNN déi voi TTCK, bao dam
loi ich chinh dang ctia nha dau tu, can thiét phai diéu chinh stra ddi, bd sung Luat
CK néi riéng va phap luat CK néi chung.

3.3.2.2. Quan diém va nguyén tic diéu chinh phdp lugt CK

- Tiép tuc thé ché hoa duong 16i phat trién thi trudng vén, TTCK cua Pang va
Nha nudc nham tao kénh huy dong von chi yéu cho su nghiép cong nghiép hoa,
hién dai hoa dat nuéc.

- Chi diéu chinh céc ndi dung chua phu hop va bd sung nhitng ndi dung méi
xuat hién trén thi trudong cho phu hop voi diéu kién cu thé cua Viét Nam dé bao dam
phap luat CK vira c6 tinh 6n dinh vira c6 tinh ké thira va phu hop véi thuc t& TTCK
dang dién ra.

- Céc ndi dung stra doi phai bdo dam tinh nhét quan, tinh déng bg, tao su théng

nhat vé khuon kho phap 1y néi chung cho thi trudng; khong gy mau thuin, chong
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chéo voi1 cac van ban phép luat khac.

- Bdo dam tinh cong khai, minh bach v&i moi ddi tuong, moi chu thé trén thi
truong, gop phan thuc day TTCK phat trién.

- Trong qua trinh hoi nhap KTQT, viéc stra ddi, bd sung Luat CK néi riéng va
van ban phap qui CK néi chung phai phi hop cac cam két ctia Viét Nam va hai hoa
v6i luat phap, thong 18 quoc té.

3.3.2.3. Néi dung diéu chinh Ludt CK

a. Diéu chinh déi twong va pham vi tic dong

Pham vi va ddi tuong diéu chinh cua Luat CK hién hanh chua bao quat hét
dbi tugng va pham vi can diéu chinh bdi vy can mé rong theo hudng mé rong
pham vi diéu chinh va d6i twong diéu chinh cta Luat theo thong 18 qudc té, bao gom
mo rong khai niém CK; bo sung hé cac quy dinh nham quan 1y TTCK tu do phat
sinh tir cac hoat dong phat hanh riéng 1é ma thuc chat 1a phat hanh ra cong chung;
bd sung cac quy dinh quan 1y cac hoat dong cua t6 chic KDCK; bd sung cic quy
dinh vé chiao ban CK ¢ nudc ngoai; hoan thién ché do cong bd thong tin, bd sung
cac thong tin vé ché do dai ngd, luong thudng d6i voi cac chirc danh quan 1y tai cac
t6 chirc phat hanh, cic thong tin vé tinh hinh dau tu tai chinh, rii ro va cic san
pham trong danh muc dau tu tai chinh cta cac to chic phat hanh, hoat dong cia céac
cong ty con, cong ty lién doanh, lién két cta cac to chirc phat hanh....

Thir nhat, diéu 1, vé pham vi diéu chinh: Luat qui dinh vé hoat dong chao ban
CK ra cong chung nén bo tir “cong chung” boi néu dé nhu cii nghia 1 chi méi qui
dinh hoat dong chao ban CK ra cong chiing ma chua qui dinh viéc chao ban c6 phan
riéng 1. Trong Luat DN nam 2005 ciing chua qui dinh cu thé huéng dan hoat dong
chao ban ¢ phan riéng 1¢ ma giao cho Chinh phu huéng dan chi tiét: “Chinh phi
qui dinh hudng dan viéc chio ban co phan riéng 16”.

Thue té nhiéu CTCP ¢6 nhu ciu phat hanh thém c6 phiéu cho mot sé nha dau
tu theo hinh thurc riéng 1€ rat ling ting vi chua c6 vin ban nao qui dinh. Ngoai ra,
c¢6 rat nhiéu DN loi dung viéc phat hanh riéng 1é dé phan phdi c6 phiéu ra dai
chiing thong qua viéc mua di ban lai quyén mua c6 phan hodc phat hanh cho mot
s6 d6i tuong khong phu hop, khéng dam bao quyén loi cho cac cd doéng hién hiru

cua cOng ty.
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Hon nita GDCK trén thi truong tu do ngay cang c6 xu hudng gia tang, tiém an
nhiéu nguy co riii ro vi thi truong nay khong minh bach vé thong tin, khong duoc
van hanh trat tu theo qui dinh ctia phap luat. Rui ro trong thanh toan ciing rat cao vi
thuc hién giao dich bang tién mit va gidy bién nhén giita cac nha dau tu véi nhau.
Boi vay néu khong quan 1y thi truong nay thi nguy co lira déo 1a rat 16n sé lan
truyén nhanh dén thi trudng c6 to chirc nhat 1a khi thi truong dang vao giai doan
giam gia.

Tir tinh hinh trén doi hoi phai som c6 qui dinh vé phat hanh c¢6 phiéu riéng 1é
1a cén thiét vira nhiam tao diéu kién thuan lgi cho co quan QLNN giam sat, cudng
ché thi hanh, xu 1y cac vi pham vira tao diéu kién cho TTCK phat trién lanh manh.

Thir hai, tiép tuc ban hanh cac vin ban huéng din hoat dong nghiép vu trong
linh vuc CK.

Mot s6 khai niém: CK, quyén mua ¢ phan, quyén chon ban, quyén chon mua,
hop dong twong lai, chao ban CK, moéi gidi CK, tu doanh CK, tu vin CK, quan Iy
danh muc dau tu, quy dau tu, qui thanh vién can dugc diéu chinh cho phu hop. Cac
khai niém nay da han ché pham vi QLNN trong linh vuc CK, v0 tinh da tao nhiéu
k& ho phap luat, anh hudng toi quyén loi ciia cong ching dau tu va gay kho khin
cho QLNN dbi v6i TTCK.

Céc khai niém trén trong Luadt mdi chi qui dinh hoat dong cua cac td chirc
trung gian trén thi truong nhu CTCK, CTQLQ ma khong dé cap téi hanh vi va hoat
dong cua ca nhan, to chirc khac ciing cung cap cac dich vu nay nhung khong chiu sy
quan ly giam sat cua cac co quan nha nudec.

Vi vy can xac dinh rd cac thudt ngit trén cho phu hop véi ban chat cia cac
hoat dong cta bat ky chil thé nao da tham gia déu phai chiu sy diéu chinh cia cac
qui pham phép luat du d6 1a don vi chuyén nghi€p hay khong chuyén nghiép trén thi
truong.

b. Phéi hop véi B¢ Ké hoach — Piu tw, NHNN hoan thi¢n cdc quy dinh
hwéng din trong hoat djpng DN di niém yét, thwc hién phdt hanh ra céng chiing

Diéu kién chao bdn cé phiéu ra cong chiing

Phat hanh c¢6 phiéu ra céng ching 1a nguyén vong chinh déng cua ciac DN

nham huy dong von dé phat trién san xuat kinh doanh. Trong Luat qui dinh s6 vén
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diéu 1¢ da gop tai thoi diém dang ky chao ban tir 10 ty dong tré 1én va co s6 cd dong
trén 100 ngudi can duoc xem lai boi khong phu hop véi tinh hinh cu thé cia cac
DN. Theo diéu tra cua Hiép hdi cac DN vira va nhé Viét Nam dbi véi 60.000 DN
(mot con s6 du 16n dé két luan) co téi 63 % DN c6 sd von nhé hon 10 ty dong. Néu
giit qui dinh ndy vo tinh da han ché sé luong 16n DN c¢6 thé tham gia. Mat khéc, thi
tuc phat hanh tir phia cac co quan nha nudc tuy duge cai tién nhung van rudm ra;
thém vao d6 mirc xir phat qua nhe chua du strc ran de din dén nhiéu DN c6 tinh vi
pham dé PHCK ra cong chung khi diéu kién tham gia chua dép ung..

Trudce doi hoi cua thue té san xuat kinh doanh vé huy dong von théng qua viée
phat hanh CK ciia DN, UBCKNN nén dy thao theo huéng bé diéu kién vé von ma
nang cao diéu kién vé hiéu qua san xuat kinh doanh cia DN mdi duoc phat hanh.
Néu thuc hién qui dinh nay s¢€ tao diéu kién huy dong von cta DN déng thot tang
cudng chat luong hang hoéa dwa ra TTCK.

Diéu kign chao bin co phiéu ra céong chiing ciia DN nha nwéc, DN cé
vén DTNN chuyén déi thanh CTCP...

Hién nay nudc ta da hoi nhap KTQT nén viéc chao ban CK cua cac t6 chirc
nudc ngodi vao Viét Nam va cua to chirc Viét Nam ra nudc ngoai 1a doi hoi tat yéu,
can c6 su diéu chinh cua phép luat dé tao co so phap 1y cho cac hoat dong ctia DN.
Theo ching t6i nén dé Bo Tai chinh qui dinh viéc nay boi chung ta d3 phan cép cap
phép dau tu cho cac dia phuong ma chi nhitng du 4n 16n méi do Chinh phii quyét
dinh. Trén co s cic cam két song phuong va da phwong Bo tai chinh c6 thé qui
dinh cac diéu kién, nguyeén tac, qui dinh cu thé cho phép cac hoat dong trén ma
khong nén don viéc cho Chinh phu.

Vé chao mua cong khai

Piéu 32 qui dinh 2 diéu kién phai chao mua cong khai : (a) Chao mua c6 phiéu
c6 quyén biéu quyét dan dén viéc so hitu 25% tré 1én sd cb phiéu dang lwu hanh cia
mot cong ty dai chung; (b) Chao mua ma d6i tuong duoc chao mua bi bat budc phai
ban ¢6 phiéu ma ho sé hiru.

Nhu vay Luat chua qui dinh ro rang cac ndi dung lién quan tdi viéc chao mua
cong khai, nhét 13 cac trudng hop phai chio mua cong khai va cac trudng hop mién

trir nghia vu dang ky dan dén kho khan khi ap dung trén thuc té, dac biét viéc chao
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mua c6 lién quan t6i hoat dong sat nhap, thau tom DN s& khong bao vé quyén loi
ctia cac ¢ dong nho, cac DN bé bi thau tom khong cong bang tir cac to chirc, ca
nhan khac.

Huéng giai quyét nén dé Bo Tai chinh qui dinh cu thé cac truong hop nay.
Viéc sira d6i bd sung cac qui dinh vé chao mua cong khai s€ tao diéu kién thuén loi
cho cac ca nhan, DN thuc hién thu tuc chao mua cong khai, tranh v6 y khong nam
& quy dinh ma vi pham phap luat dong thoi bao vé cac cd dong nho, cic DN bé
khoi bi thau tom khong hop 16 tir cic ca nhan, to chirc khac.

c. Vé cdc néi dung lién quan téi CTCK va CTQLQ

- Piéu kién thanh lap CTCK, CTQLQ

Véi diéu kién vé cap phép thanh 1ap va hoat dong nhu quy dinh tai Luat CK
2006, s6 lugng CTCK va CTQLQ trong thoi gian qua ting nhanh nhung chat luong
khong dam bao, khong dat hiéu qua cao, gay kho khan trong QLNN. Béi vay can
nang cao diéu kién thanh 1ap dbi véi cac cong ty nay.

- Vé nghiép vu ciia CTCK

Theo diéu 60 ngoai cac nghi¢p vu kinh doanh nhu qui dinh (méi gidi, tu
doanh, bao lIanh phat hanh, tu van dau tu CK), cac CTCK duoc cung cép dich vu tu
van tai chinh va cac dich vu tai chinh khac 1a rat chung chung, khong cu thé; gay
khé khan cho viéc thuc hién chirc nang cia co quan QLNN va hoat dong cu thé cua
cac cong ty nay. Nén ching dé Bo Tai chinh ban hanh hudng dan cuy thé.

- Vé nghiép vu quan ly danh muc dau tuw cia CTQLQ

Diéu 61 khoan 1b qui dinh CTQLQ dugc quan ly danh muc dau tu chi duoc tap
trung vao CK (ma quan 1y danh muc DTCK chi 13 mot phan trong danh muc tai san
ma CTQLQ cung cap dich vu quan 1y). Néu qui dinh nhu vdy s& khong tan dung
dugc nang lyc cia cac CTQLQ va ciing khong phu hop véi thong 18 qubc té, nén mo
rong pham vi hoat dong dbi véi CTQLQ sang quan 1y danh muc dau tu ndi chung.

- Vé cac chi tiéu an toan tai chinh cia CTCK, CTQLQ

Xay dyung khung phap 1y diéu chinh hoat dong, khuon khé quan 1y va giam sat
nham muc dich hd tro tao diéu kién va dua cac hoat dong tu quan cua cac t6 chirc tu
quan trén TTCK tuan thi nguyén tic thi trudng, quy dinh phéap ludt va trd thanh cac

dinh ché diéu chinh thi truong hiéu qua, ho tro cho co quan QLNN trong viéc van
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hanh va giam sat hoat dong thi truong.

Diéu 74 Luat CK qui dinh vé canh bao nhung khong néu céc chi tiéu cy thé va
viéc khic phuyc tinh trang khong an toan ra sao, hudng sira doi nén dé Bo Tai chinh
trén co sé tong két kinh nghiém thuc tién qui dinh céc ty 1¢ an toan tai chinh 1am co
so canh bao va giam sat hoat dong cua cac cong ty nham bao dam thi trudng lanh
manh va an toan, phong ngira va giam thiéu rui ro, ning cao kha ning giam sat thi
truong cua cac co quan QLNN.

d. Vé cong bé théng tin trén TTCK

Pé nang cao tinh minh bach cia TTCK mdt trong nhitng viéc 1am can thiét 1a
cong bd thong tin. Luat CK danh 8 diéu tir diéu 100- 107 qui dinh kha toan dién va
day di vé cong bd thong tin cua cac ddi twong tham gia trén TTCK . Tuy nhién dé
dap Gmg yéu cau ctia nha dau tu va co quan QLNN can 1am rd hon vé:

- Béi tugng phai thyc hién cong b thong tin

- Quyén va nghia vu cong b thong tin cta cong ty dai ching

- Thoi gian céng b thong tin

- Céc cong ty c6 quy mo von 16n phai ¢ trach nhiém cong b thong tin chi tiét
hon cac DN ¢6 quy md vén nhod

- Ché tai xtr phat cac hanh vi vi pham

Néu qui dinh nghia vu cong bd thong tin cua cong ty dai ching theo qui mé
vbn cua cong ty ma khong phan biét da niém yét hay chua niém yét va cong ty co
quy mé von 16n phai céng bd thong tin chi tiét hon cong ty c6 quy mod von nho sé
bao vé loi ich ctia cong chiing nha dau tu, ting cuong tinh minh bach cia thi truong.

e. Vé gidm sdt, thanh tra va xir Iy vi pham

Thanh tra, gidm sat va xur 1y vi pham chiém dung luong 16n trong Luat CK gan
1/5 s6 diéu tir diéu 108 dén 130. Trong d6 qui dinh thim quyén cia co quan thanh
tra, xtr 1y vi pham trong linh vire CK thong qua cac qui dinh cu thé vé pham vi, dbi
tugng thanh tra, quyén han va nhiém vu cia ngudi ra quyét dinh thanh tra, ngudi bi
thanh tra, truong doan va thanh vién doan thanh tra (yéu cau cung cip thong tin, tai
lidu, giai trinh, trung cau gidm dinh, yéu cau niém phong tai lidu, phong toa tai

khodn, tai san thé chip, cam cd...) nhu cac thanh tra thong thuong. Tuy nhién mdi
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linh vuc hoat dong can c6 tinh dic thu cua minh. Trong linh vyc CK, thanh tra
chuyén nganh doi hoi phai c6 qui dinh riéng:

- Vé tham quyén thanh tra, thanh tra can duoc trao tham quyén rong rai hon:

+ Quyén chat van ca nhimg nguoi bi nghi ngd lam dung thi trudng 1an ngudi
c6 thong tin lién quan dén viéc lam dung thi truong. Kinh nghiém ctia Hoa Ky trong
kham xét nghi ngd vi pham Luat Hai quan cho phép bt gitr, kham xét ngudi bi nghi
ngd vi pham, két qua néu khong pham toi co quan Hai quan khong chiu trach nhiém
phap 1y nao ca. Nguoi dugc kham c6 quyén lya chon hinh thirc kiém tra bang may
hoic bang tay. Kham xong ho nhan duoc to gidy dé ghi 161 phan nan ctia minh va
duoc gui to1 toa an Lién bang.

+ Triéu tap, xét hoi c4 nhan va to chirc nghi ngd ¢6 hanh vi vi pham

+ Yéu cau c4 nhan va to chirc xuat trinh tai liéu lién quan

+ Kham xét tai san ctia ca nhan, to chirc c6 lién quan

Phép luat Viét Nam can mo rong thim quyén cho UBCKNN dé d¢am bao thanh
tra, giam sat va xu 1y dugc cac hanh vi vi pham trén thi trudong, dac biét la dbi vai
cac hanh vi giao dich ndi gian va thao ting thi truong.

Pé c6 thé thu thap dugce chiung cir chimg minh vi pham, can thiét phai quy
dinh cho phép UBCKNN c6 quyén triéu tap duong sy va cac ddi twong co lién quan
dén dé phong van, xét hoi. Trudng hop can thiét duoc ghi 4m lai 101 khai cta cac
doi tuong dé lam ching cu. Déi vé6i cac vu viée giao dich ndi gian phuc tap, cé su
trao doi, cung cép thong tin, tiét 1o thong tin nd1 bo co6 gia tri cho nhiéu nguoi dé
mua, ban CK thu 151 bat chinh hodc dbi véi cac vu viée ¢ su thong déng ctia nhiéu
dbi tuong dé thao tang thi trudng, phap luat can trao quyén cho UBCKNN dugc chit
dong, doc lap trong hoat dong diéu tra, xac minh vi pham; cho phép UBCKNN
duoc chii dong yéu cu cac co quan, to chiic ¢6 lién quan nhu buu dién, ngan hang
cung cép thong tin vé cac cudc dién thoai gilta cac doi tuong, cac thong tin ra, vao
ctia ludng tién cua cac dbi tugng dé xac minh duoc cac hanh vi vi pham va xur phat
theo quy dinh.

- Vé xir Iy vi pham

Nha nude da c6 Phap 1énh xtr phat cac vi pham hanh chinh néi chung va cling

lién tuc dugc bd sung nhu:
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- Phap 1énh s 41/2002/PL- UBTVQH10 ngay 2-7- 2002 Phap 1énh xtr phat
hanh chinh

- Phép 1énh s6 31/2007/PL- UBTVQHI11 Sira d6i mot s6 diéu ciia Phap 1énh
xU phat hanh chinh

- Phap 1énh sb 04/2008/PL- UBTVQH12 ngay 2-4- 2008 Sira doi, bo sung mot
s6 diéu cua Phép 1€nh X1t 1y vi pham phat hanh chinh, c6 hiéu luc tur 1-8- 2008;

Luat CK da dua ra cac hinh thure xtr phat cadc hanh vi vi pham cu thé kha chi
tiét tir didu 121 dén 130. Tuy nhién, cing v&i su phat trién cta thi truong, ngay cang
xudt hién nhiéu dang vi pham méi, tinh vi hon, phtic tap hon ma Luat CK hién hanh
chua quy dinh va chua c6 ché tai xir Iy. Thuc té xur 1y vi pham trong thoi gian qua
c6 thé thay sy bt cap cua cac quy dinh phap luat hay su thiéu thon cac quy dinh ché
tai xtr Iy ddi vé6i cac vi pham di va dang dién ra dbi véi tit ca cac mat hoat dong cia
thi truong. Nhung viéc sura ddi, bd sung cac hanh vi vi pham trong Luat lai rat kho
khan do quy trinh xay dung, sua doi Luét phtrc tap va tdn nhiéu thoi gian. Do vay,
dé dam bao xir 1y kip thoi, triét dé cac vi pham trén thi truong, hudéng kha thi nhét 1a
Luat CK can quy dinh giao Chinh pha quy dinh cu thé vé hanh vi vi pham, hinh
thirc va mtrc xur phat hanh chinh trong linh vuc CK & TTCK.

Trong Phap 1énh s6 04/2008/PL- UBTVQH12 c6 quy dinh nang mirc phat tién
tdi da ddi vai cac vi pham trong linh vuc CK tur 70 tri¢u déng 1én 500 triéu déng.

Pay 1a co s& phap 1y rt quan trong dé nang murc phat tién doi véi cac hanh vi
vi pham quy dinh tai Nghi dinh s 36/2007/ND-CP vé xir phat vi pham hanh chinh
trong linh vuc chimg khoan. D¢ kip thoi stra doi, bd sung murc phat trong linh vuc
cho phu hop vé6i Phap 1énh méi, UBCKNN can khan truong xay dung Nghi dinh
thay thé Nghi dinh 36/2007/NB-CP vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vuc
CK&TTCK dé trinh Bo Tai chinh xem xét va trinh Chinh phu ban hanh. Tuy nhién,
mirc phat niy ciing chua du ran de ddi v6i mot s6 hanh vi vi pham nghiém trong cac
quy dinh trong linh vuc CK, dic biét khi cac hanh vi d6 dan téi nguén loi nhuan
vuot hon nhiéu so véi muc phat. Vi vay, trong thoi gian to1, viéc nghién clru bo
sung vao B0 luat hinh su céc tdi danh vé CK&TTCK la rat can thiét. Viéc xay dung
cac t6i danh nay can phai dam bao nguyén tic han ché dén murc thap nhét viéc hinh

su hod cac quan hé vé kinh té, theo do chi dua vao B0 luat hinh sy dé xu 1y doi véi
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cac hanh vi vi pham phap luat vé CK&TTCK giy hau qua nghiém trong nhu giy
thiét hai vé tai san, tinh mang, strc khoé va céac thiét hai phi vat chit (gdy anh hudng
xau dén viéc thuc hién duong 16i cua Pang, chinh sach ciia Nha nudc; gy anh
huong xau dén sy cong bang, cong khai, minh bach va an toan cia TTCK).

3.3.2.4. Ban hanh cdc vian bain phdp qui hwéng déan thi hanh Ludt CK

Pé Luat CK di vao cudc séng, sau khi hoan thién cong b6 Luét CK can co hé
thdng van ban huéng dan thi hanh nhiing nodi dung cu thé dé tao diéu kién c6 thé
van dung dugc va phat huy tac dung.

Niam 2010, bén canh viéc trién khai xay dung mot s6 vin ban quy pham phap
luat c6 tinh chat diéu chinh “khung” dbi véi thi truong (nhu Luat CK sira doi dé
trinh Quéc hdi vao cudi nim 2010; Nghi dinh stra doi Nghi dinh 14/2007/Nb -CP;
Nghi dinh sira d6i Nghi dinh 36/2007/NP -CP...), UBCKNN ciing cin tip trung
vao xay dung va trinh B Tai chinh ban hanh mét s6 van ban huéng dan hoat dong
thi truong. Trong d6 c6 mdt sd vin ban dugc ban hanh dudi dang Théng tu hudng
dan trién khai mot s6 nghi¢p vu moi, dé hd tro tinh thanh khoan cua thi trudong, nhu:
Thong tu vé mua ban lai CK c6 ky han (repo); Thong tu vé giao dich ky quy
(margin); Thong tu vé ban CK sau giao dich (T+2).

Viéc trién khai cac hoat dong nghiép vu néi trén s& cho phép gia ting tinh
thanh khoan cua thi truong, dong thoi cling quan 1y, giam sat dugc cac hoat dong
ciia CTCK thong qua co ché bao cdo va quy trinh kiém soat, quan tri ri ro. Piéu
nay, cho phép co quan quan 1y c¢6 co sé dé xir Iy nghiém khac nhitng CTCK “vuot
ra0” khi dua ra cac san pham “gia ting” nhu trong thoi gian vira qua,

Nha nuée can ddy manh cong tac tuyén truyén van dong nguoi dan va DN cha
dong tim hiéu va tu giac chap hanh phap luat.

3.3.3. Hoan thién to chirc b may QLNN doi véi TTCK

3.3.3.1. Hoan thién co quan dau nganh QLNN doi véi TTCK

Trong QLNN bo may quan 1y ¢ vai tro quyét dinh két qua thyuc hién cac chirc
nang nhiém vu va yéu cau quan 1y. Néu to chic bd may quan 1y hop 1y sé nang cao
chat lugng va két qua thyc hién, giam phién ha, tiét kiém chi phi quan 1y. Nguoc lai
t6 chtrc khong phu hop, khong theo qui luat khong chi ting chi phi ma con trd thanh

vat can d6i vé6i hoat dong trén TTCK.
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Bo may QLNN ddi voi TTCK ma dung dau 1a UBCKNN phai ¢6 di tham
quyén phap 1y, phai c6 du ning luc chuyén mén, dugc phan dinh chirc ning, nhiém
vu phit hop v6i quyén han va trach nhiém, dugc to chirc va phan cap hop 1y, gan két
giita cdc bo phan chiic nang thi méi co thé trién khai tot cac hoat dong quan 1y va
thiic ddy TTCK phat trién.

Phai dam bao vi thé doc 1ap vé phap 1y cia UBCKNN va nang cao vai trd clia
UBCKNN trong hé théng QLNN. Pay 1a van dé khong méi nhung rit can thiét
quyét dinh dén két qua va chat lugng cia QLNN ddi vdi TTCK.

Néu gitt nguyén UBCKNN truc thude Bo Tai chinh:

Thir nhat s& dam bao duoc sy gan két gitra chinh sach tai chinh nha nudc nhu
CPH, huy dong von véi viéc phat trien TTCK.

Thir hai, ddm bao thyc hién chu truong quan ly da nganh, da linh vuc ma
khong can mé rong bd may hanh chinh.

Thir ba, van gitt dugc tinh doc 1ap twong dbi cuia UBCK véi nhimg diéu
khoan quy dinh nhiém vy, quyén han cu thé trong Luat.

Tuy nhién, trong TTCK c6 mdt nguyén tic co ban 13 tat ca cac nha dau tu phai
tiép can thong tin nhu nhau. Bo Tai chinh 13 co quan phat hanh TPCP, tic 1a ciing
tham gia TTCK. B¢ Tai chinh 1a cip trén cia UBCK, thi rd rang la 1am sao tiép can
thong tin nhu nhau dugc ? Ngoai ra, tat ca cac nha dau tu phai cung choi mot luat
choi, Bo Tai chinh la cép trén cua UBCK thi 1am sao choi cung luat, choi véi tat ca
cic nha dau tu khac duge? Khi Viét Nam vao WTO, nudce ngoai dau tu vao, céc
thanh vién cia WTO c6 chap nhan hay khong hay 1a ching ta lai phai sira luat? La
mot co quan phat hanh trai phiéu ra cong ching, Bo Tai chinh phai chiu sy quan 1y
cua UBCKNN. Dﬁng nay, UBCKNN lai nam trong B9 Tai chinh, nhu vay co tinh
trang "vira da bong, vira thoi coi" hay khong? Co6 ¥ kién cho rang Bo Tai chinh
khong chi "vira da bong vira thoi coi", ma con lam ludn ca chic ning giam sat trong
tai va truong ban khen thuong ky luat gidng nhu Lién doan bong da nira.

TTCK bién dong rt nhanh, cang c6 mot co quan doc 1ap thi xir Iy cang nhanh
gon, cang thich hop véi nhiing bién dong trong thi truong. Bé UBCKNN doc 1ap sé
tao diéu kién chu dong hon trong viéc thic day va quan 1y thi trudng, dic biét 1a

trong twong lai khi TTCK Viét Nam phat trién hon, (trong 7 nudc cong nghiép co
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nén kinh té phat trién "G7" thi 5 nudc theo md hinh doc 1ap). Ngoai ra theo chung
to1 da 1a” tudng” chi huy, 1a ” tu Iénh” trong mdt linh vyc ma lai phy thudc vao mot
loat co quan chirc nang cua B9 Tai chinh, vao mdt tudng khac, mot chi huy khac
chac khong phai 1a tuéng va khong thé “danh tran” duoc.

Trén thé gi61 khong ¢6 co quan QLNN nao quan ly mot Iinh vuc lai khong tu
chu duoc bién ché lao dong ciia chinh minh. “Cai 40” ma ngudi ta khoac 1én
UBCKNN vira cii, khong hop mét, khong con vira vin véi “co thé” di trudng
thanh, tich lily dugc kinh nghiém trong QLNN.

Trén thuc té tir ngdy 8-4-2009, theo Quyét dinh cua Thu tuéng Chinh phu,
UBCKNN thu¢c Bo Tai chinh méi duge thuc hién ché do tu chi vé bién ché va
kinh phi hoat dong. Viéc thuc hién ché do tu cha vé bién ché va kinh phi hoat dong
ctia UBCKNN phai dam bao cac muc tiéu, yéu cau nhu: ting cudng cong tac quan
1y, giam sat TTCK; bao dam sy hoat dong an toan va hiéu qua cua TTCK; thuc hanh
tiét kiém, chong lang phi; thuc day viéc sap xép, to chirc b may, xay dung ddi ngi
can bd chuyén nghiép, co trinh d6 chuyén mén cao, timg budc bd sung thu nhéap cho
can b, cong chirc. Bo truong B Tai chinh giao chi tiéu bién ché cho UBCKNN phu
hop v6i chirc ning, nhiém vu duoc giao. Ngoai chi tiéu bién ché dugc giao, trong
pham vi nguén kinh phi duoc giao tu chu va yéu cau cong viéc, UBCKNN duoc hop
ddng thué khoan cong viéc va hop dong lao dong. Néu sir dung bién ché thip hon so
v6i chi tieu, UBCKNN dugc bao ddm kinh phi quan 1y hanh chinh theo chi tiéu bién
ché duoc giao.

Theo khuyén céo ciia IOSCO, sy doc 1ap ciia UBCK sé& gdp phan gin giit sy 6n
dinh tién té, on dinh tai chinh qudc gia va 1a diéu kién dé phat trien TTCK, phat
trién nén tai chinh quéc gia. Trudc mat Uy ban 1a co quan nam trong BO Tai chinh.
Vé lau dai, khi TTCK da phat trién on dinh nén sap xép lai cho phu hop.

Kinh nghiém qudc té cho thay hau hét cac qudc gia déu dé cao thim quyén cia
co quan quan 1y dau nganh CK&TTCK trong viéc giam sat, thanh tra va xir Iy cac
vi pham trén TTCK. UBCK thudng c6 thaim quyén diy du trong giam sat, thanh tra,
diéu tra, t6 tung hinh sy va cudng ché thuc thi phap luat. Cac nguyén tic thuc thi
phap luat CK do IOSCO dua ra cling doi1 hdi co quan co quan quan ly TTCK phai

c6 tham quyén day du trong viéc thanh tra, diéu tra, giam sat va cudng ché thuc thi
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phap luat. O Viét Nam, theo quyét dinh s6 96/2005/QD- BTC, thanh tra UBCKNN
dd c6 nhimg tham quyén va chirc nang twong d6i rd rang trong viéc thanh tra thyc
thi phap luat CK, xir 1y vi pham, giai quyét tranh chap khiéu nai, to cdo,...trong linh
vue CK&TTCK. La mot to chuc truc thuoc UBCKNN thudc hé théng t6 chirc
Thanh tra Tai chinh, thim quyén cta co quan nay phu thudc vao tham quyén va tinh
doc 1ap cia UBCKNN, trong khi d6, tham quyén cta thanh tra UBCKNN con ¢
nhirng han ché nhu chwa c6 thim quyén diéu tra cac vi pham trén TTCK. Do d6, dé
g6p phan hoan thién bd may QLNN ddi véi TTCK, chinh phu can ting cudng thim
quyén cia UBCKNN trong viéc thanh tra, giam sat va xir Iy cac vi pham trong linh
vuc CK&TTCK. Thanh tra UBCKNN can duoc dam bao tham quyén diéu tra va
cudng ché thuc thi phap luat.

3.3.3.2. Phéi hop giiva co quan QLNN va cdc té chirc tw quan déi véi TTCK

Trén co s 1a mdt co quan QLNN ddc lap, dé nang cao hiéu qua va chét luong
hoat dong, viéc tiép theo can thyc hién 1a phan cong, phan cép cac chirc nang
QLNN phu hop giita B6 Tai chinh véi UBCKNN va phéi hop véi cac co quan ty
quan nhu SGDCK va TTLKCK.

CAu trac lai TTCK 1a viéc sap dat, két hop giira cac khau, cac bo phan cia TTCK
thanh hé théng va tao ra méi quan hé gitta cac khau, cac bd phan d6 thanh mot chinh thé
théng nhét hoat dong theo muc tiéu nhat dinh. Trude hét can sép Xép lai cac Cong ty CK,
cac cong ty quan 1y qui, cac S& GDCK, TTLKCK... theo huéng hién dai, hoi nhap. Co
ché van hanh két hop gitra su tu diéu chinh cta thi truong va sy can thiép c6 muc do cua
cac co quan quan 1y nha nuéc theo nguyén tic Nha nudc quan 1y nhitng vin dé quan trong,
nhitng muyc tiéu chu yéu nham bao dam thi trudng phat trién lanh manh thyc hién myc tiéu
huy dong ngudn von cho nén kinh t& qudc dan.

a.. Poi véi cic to chire tw quin (SGDCK/TTLKCK/cdc Hiép héi): ting bude tao
diéu kién dé nang cao vai trd, trach nhiém va tinh tu chiu trach nhiém cua cac to chirc nay.

Phoi hop chit ché giita co quan QLNN va cac co quan hitu quan trong viéc
hoan thién va bd sung cac quy dinh khudn khé phap 1y, phdi két hop trong hoat
dong diéu hanh TTCK, hoat dong giam sat va cudng ché thuc thi, bao dam an toan

cho TTCK va ca hé théng tai chinh qudc gia.
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Hoan thi¢n té chivc bp mdy déi véi TTLKCK

TTLKCK duoc thanh 1ap theo Quyét dinh sé 189/2005/QD-TTg ngay 27-7-
2005 cuaa Thu tudéng Chinh phu, 1a don vi su nghiép ¢é thu tryc thuoc UBCKNN-
B6 Tai chinh va ¢6 nhiém vu thuc hién dang ky, luu ky, bu trir, thanh todn CK va
cung cép cac dich vu hd tro viéc giao dich, mua ban CK. Viéc td churc hoat dong
ciia TTLKCK theo mé hinh don vi su nghiép trong giai doan dau thanh lap 1a phu
hop voi diéu kién dic thu cia TTCK Viét Nam nhd tan dung duogc cac nguén luc va
su hd tro can thiét cua Nha nudc. Sau hon 3 nam hoat dong, TTLKCK da hoan
thanh tdt vai trd cua minh béng viéc dam bao su hoat dong an toan, lién tuc cho hé
thong thanh toan CK cua ca thi trudng ciing nhu viéc luu gilr an toan, bao mat tai
san cua nha dau tu. Tuy nhién, khi TTCK Viét Nam da phat trién & mot mirc do cao
hon, m6 hinh hoat dong cua TTLKCK da boc 16 nhitng han ché nhét dinh.

Nham dap tng nhitng doi hoéi ngdy cang manh mé va cip thiét vé viéc phat
trién thi truong theo hudng chuyén mén hoa (thdng qua viée ting cudng ning luc
thé ché va hoan thién két cAu ha tang ki thuat cua thi truong), nham dap Gng cac yéu
cau ciia Luat CK vé viéc chuyén d6i mo hinh hoat dong ciia TTLKCK va dé phu
hop véi thong 1é chung ciia quéc té, Thi tudng Chinh phil quyét dinh (s6 171/2008/
QDb-TTg) thanh 1ap TTLKCK Viét Nam trén co sd chuyén d6i, to chuc lai
TTLKCK, tir don vi su nghi¢p c6 thu sang hoat dong theo md hinh cong ty trach
nhi€ém hiru han mot thanh vién thudc sé hitu cia Nha nude. Pay 1a budc di can
thiét, tao da cho su phat trién cia TTCK Viét Nam noi chung va TTLKCK Viét
Nam néi riéng nhd phat huy duoc cac loi thé sau:

Thir nhat, vé mat hoat dong, TTLKCK Viét Nam c6 thé chu dong hon trong
viéc mé rong hoat dong nghiép vu cling nhur cung cap dich vu véi chat luong ngay
cang cao dé dap tng tot hon yéu ciu cia cac bén sir dung dich vu 1a cac thanh vién
Iwu kY va td chirc phét hanh.

Thir hai, TTLKCK Viét Nam can cha dong trong viéc phat trién ngudn nhan
luc, dau tu ha tang k¥ thuat, phuc vu tot hon cho hoat dong ngdy cang gia ting cua

TTCK.
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Thir ba, khuyén khich TTLKCK Viét Nam tng dung cic nguyén tic quan tri
tdt nhat cho mot DN ¢6 chuc nang cung ung cac dich vy hd tro cho hoat dong cua
TTCK.

Thir tw, viéc chuyén d6i TTLKCK 1a pht hop voi thong 18 cua quéc té vé to
chtrc va quan Iy TTCK, ting ning luc canh tranh qudc té. Trong bdi canh hoi nhap
qudc té sau rong nhu hién nay, diéu nay 1a rat can thiét.

Theo quy dinh cua Luat CK, TTLKCK la phap nhan thanh 1ap va hoat dong
theo mo hinh cong ty trach nhiém hiru han hoic CTCP. Trong nhiing nim gan day,
mo hinh CTCP véi da thanh phan s¢ hiru 1a xu thé kha phd bién d6i véi cac
TTLKCK cac nudc vi mé hinh nay cho phép huy dong duoc ngudn luc tir cac thanh
phén khac nhau. Tuy nhién, dbi voi Viét Nam, do cac diéu kién dic thu cua thi
truong, trong qua trinh chuyén d6i ctia TTLKCK can ¢6 16 trinh thich hop: tir mo
hinh cong ty trach nhiém hiru han mot thanh vién (véi dai dién chu s hiru 1a Bo Tai
chinh) chuyén sang mé hinh CTCP (trong d6 Nha nudc 12 c¢6 dong 16n nhét va c6 su
tham gia gop von cua cac SGDCK, cac to chirc thanh vién va mot s6 dbi tac chién
lugc) boi vi:

Mot la, hoat dong cua TTLKCK Viét Nam doi hoi can phai dugc trang bi hé
théng ha téng ki thuat hién dai dé dam bao hoat dong duogc an toan va ¢ tinh bao
mat cao. M6 hinh cong ty trach nhiém hiru han, trong d6 Nha nudc 1a cha sé hiru
duy nhét s& dam bao TTLKCK Viét Nam c6 duoc su dau tu tap trung vé co so vat
chat k¥ thuat ciia Nha nudc. Ngoai ra, diéu nay ciing gitp TTLKCK Viét Nam c6
thém thoi gian dé 6n dinh hoat dong, khong gay ra x4o tron 16n vé t6 chirc lam anh
huong dén hoat dong cua thi truong.

Hai la, TTLKCK Viét Nam c6 vi tri dic biét trén TTCK, 1a t6 chtrc thuc hién
Iwu giit tai san v6i gia tri rat 1on cua nha dau tu trong d6 ¢ ca cac dinh ché tai chinh
quan trong cua Nha nudc nhu SCIC, Kho bac Nha nude, NHNN. Viéc Nha nudc sé
hitu TTLKCK Viét Nam s& tao su an tim cho nha dau tu khi hoat dong cua thi
truong chua thyc sy mang tinh chuyén nghi€p va hiéu qua.

Ba la, TTCK Viét Nam méi dugc hinh thanh trong thoi gian ngan, cac to chirc
thanh vién trén thi truong hau hét déu méi dugc thanh lap, quy mé vén nho, thanh

phan s¢ hitu da dang va chua thiét 1ap duoc cac nguyén tic quan tri cong ty tot. Vi
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vay, viéc cho phép tham gia gop vén va quan Iy TTLKCK Viét Nam cua cac thanh
phan nay sé& gy ra kho khin trong van dé xay dung co cdu so hiru hop 1y va anh
huong dén chat luong quan tri TTLKCK Viét Nam. Pong thoi, hién nay thi truong
dang trong giai doan phat trién manh mé theo hudng ngay cang chuyén nghiép hon.
Vi vay, dé dam bao tai san cia Nha nude duoe dinh gia chinh xac, tranh gay that
thoat, can thiét phai co thoi gian dé chuan bi phuong 4n CPH va ddi tac tham gia
g6p von dam bao chién lugc phat trién mang tinh on dinh dai han va hiéu qua cia
TTLKCK Viét Nam.

Hoan thi¢n té chivc bp mdy déi véi SGDCK

Viéc phan chia thi truong tap trung thanh hai thi truong bo phan (voi cung mot
phuong thirc giao dich dua trén cac diéu kién niém yét vé loi nhuan va vbn diéu 1¢) da
va dang lam tang chi phi xa hoi do chi phi dau tr vao hé thdng tai cac SGSCK va tai
cac CTCK khong con phut hop vai xu thé quéc té 1a sat nhap, hop nhét dé ting sic
canh tranh. Pong thoi gay kho khin cho cong tac phat trién chiéu sau dé khai thac t6i
da hé théng cong nghé va da dang hoa cac loai hinh dich vy, san phém, dap ung nhu
cau khac nhau cua thi trudng.

Trong thoi gian téi, dé hoan thién viéc tai ciu truc thi truong, ¢é thé thanh
1ap loai hinh cong ty quan 1y von dau tu (holding company) hoan toan thudc s& hitu
ctia Nha nudc va hudng t6i ndm giir ¢ phan chi phdi cua cac SGDCK (cac cong ty
con), két hop CPH va da dang so hitu cac SGDCK.

Viéc phat hanh mot ty 1¢ nhit dinh ra céng ching dau tu va Nha nude van
nam gitr mot ty 1& c6 phan chi phéi c6 thé duoc xem nhu 13 su két hop tinh vu viét
ctia ca 02 md hinh CTCP va DN nha nuéc. Didu nay dung khi SGDCK 1a mét dinh
ché tai chinh giir vai tro dic biét quan trong trén thi trudong, khi ma cac quoc gia
phat trién sau khi theo dudi mé hinh tu nhan hoa da phai quay tré lai moé hinh quéc
hiru héa sau cudc khing hoang tai chinh thé gidi vira qua. Tuy nhién, dé lam giam
ap luc canh tranh gitta cac don vi t6 chure thi truong, can can nhéc thanh lap mot
Cong ty quan 1y vén 100% vén Nha nude. Cong ty ndy s& ndm giit ¢6 phan chi phéi
tai cac SGDCK. Ngoai Cong ty quan ly von dau tu, cac c6 dong khac cia cac
SGDCK c6 thé bao gdm cac thanh vién luu ky, thanh vién giao dich, SGDCK, (s&

hiru chéo v&i mot ty 1€ han ché), mot s6 c6 dong chién lugce, cong chiung dau tu...
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b.Tach chirc nang QLNN vdi chirc nang quan ly KDCK giira cdc don vi

Trong thot gian qua UBCKNN vura phai bao dam cac chirc ndng, nhiém vu
quan 1y, gidm sat nha nudc dbi voi TTCK, vira phai thuc hién chirc ning to chirc
diéu hanh TTCK, va da can thiép twong dbi siu vao qua trinh t6 chirc quan 1y va
diéu hanh TTCK cua cic SGDCK. Diéu nay lam cho khéi luong coéng viée cia
UBCKNN gia tang va hiéu qua cua cong tac to chirc, quan 1y va diéu hanh TTCK
ctia cac SGDCK bj han ché. Nguogc lai, cic SGDCK vura t6 chure, quan 1y va diéu
hanh TTCK, vira phai thuc hién chirc ning giam sat nha nudc ddi véi TTCK. Viée
phan dinh chirc nang va nhiém vu gitta UBCKNN vi cac SGDCK nhu trén da tao ra
su chong chéo trong quan 1y, chua tao sy chii dong can thiét cho cac SGDCK va giam
hiéu qua quan ly. Do d6, dé khic phuc cac nhuoc diém nay va hudng t6i sy phan
cong, phan cap phu hop vé chirc nang va nhiém vu cia UBCKNN véi cac SGDCK,
TTLKCK khi m6 hinh s¢ hiru va hinh thirc hoat dong cua cac don vi nay da thay doi,
theo chiing toi, can trién khai cac giai phap cu thé sau:

- Giam b6t tinh chéng chéo trong viéc thuc hién cac chirc nang va nhiém vu
QLNN giita UBCKNN va SGDCK. Trén co s& ra soat lai cac quy dinh vé chirc
nang va nhiém vu QLNN quy dinh do UBCKNN va quy dinh cho SGDCK dé xac
dinh chitc ning, nhiém vu cia ting cap.

Theo d6 UBCKNN tap trung vao chitc ndng QLNN noi chung va tip trung vao
thuc hién giam sat hoat dong cia SGDCK va TTLKCK.

DPoi v6i cac to chie tu quan: Tung budc ty do hoéa hoat dong td chuc thi
truong giao dich va cung cép céac dich vu thanh toan, luu ky. Thiét lap cac diéu kién
cap phép cho cic to chirc, ca nhan dugc thanh 1ap va to chuc thi truong (ké ca
SGDCK CK phai sinh, hodac cac hé théng GDCK - Electronic Communications
Networks (ECNs)) va cung cdp cac dich vu thanh toan, luu ky (TTLKCK) theo
thong 1& qudc té. Xay dung cac quy dinh vé diéu kién cap va thu hoi gidy phép, co
ciu to chure, diéu kién ddi vai 1anh dao cua cac t6 chire tu quan (SGDCK, TTLKCK
va céc to chire khac) chuc nang, quyén han, nhi¢m vy, hoat dong quan 1y thi truong
clia t6 chirc tu quan, trich 1ap va quan 1y cac quy du phong, bao hiém trach nhiém;

co cau td churc va hoat dong quan tri cong ty cua cac cong ty s& hitu to6 chuc ty
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quan, viéc niém yét c6 phiéu cua cong ty so hitu t6 chirc tu quan, quy dinh vé giai
thé, phd san t6 chire ty quan.

Bai hoc kinh nghiém rut ra tir viéc nghién ctru viéc QLNN dbi v6i TTCK cua
mot s6 nude da chi ra mot trong nhitng chirc ning quan trong cta co quan quan ly
dau nganh CK&TTCK 1a quan ly va giam sat cac hoat dong ciia TTCK, trong do
chtic nang giam sat luén dugc coi trong dé dam bao su cong béng, minh bach va
ding luat cua cac hoat dong trén thi truong. Nhiéu nudc con dit tén €01 clia co quan
quan 1y dau nganh TTCK 13 Uy ban giam quan CK (Trung Qudc, Han Qudc), Ban
giam sat thi truong von (Indonesia)... dé khang dinh chitc ning giam sat cua co
quan nay. O Viét Nam, UBCKNN khong thé giao toan bo chirc ning va nhiém vu
giam sat TTCK cho SGDCK nhu hi¢n nay, ma phai thanh 14p bg phén chuyén trach
dam nhan chtrc nang quan trong nay. Khi cac SGDCK va TTLKCK dugc tach ra
khéi UBCKNN tré thanh phap nhan doc 1ap, UBCKNN phai ddm nhan chic nang
gidm sat nha nudc dbi v&i TTCK, con cac SGDCK va TTLKCK chi thuc hién viée
giam sat cac hoat dong tai S& theo muyc tiéu dit ra.

- Giam bot su can thiép truc tiép cua UBCKNN vao hoat dong cua SGDCK,
TTLKCK va ning cao tinh ty chu trong hoat dong cua cac to chirc nay.

Ban dau SGDCK va TTLKCK la nhitng don vi su nghi¢p truc thudc
UBCKNN, chwa di manh ca vé ning luc t6 chic, quan 1y va diéu hanh nén tit yéu
can dén sy can thiép cia UBCKNN. Tuy nhién, khi SGDCK va TTLKCK truong
thanh ca vé quy mo hoat dong, loai hinh hoat dong, kinh nghi¢m td chuc, quan ly va
diéu hanh thi UBCKNN can timg budc giam bét su can thiép truc tiép ctia minh dé
tang dan tinh ty chu ca cac t6 chirc nay. UBCKNN can ting budc giam céc thi tuc
hanh chinh trong phé duyét cac quyét dinh quan 1y va diéu hanh cia SGDCK va
TTLKCK, thay vao dé can ting budc trao quyén ty chi, tu chiu trach nhiém cia
cac So trong viée ra quyét dinh quan 1y va diéu hanh cac hoat dong dién ra tai So
theo quy dinh cia phap luat. Piéu nay khong chi tao ra sy chu dong va ning dong
ctia cac SGDCK va TTLKCK trong quan 1y va diéu hanh cac hoat dong dién ra, ma
con la budc dém quan trong dé thuc hién viéc tich SGDCK va TTLKCK ra khoi
UBCKNN tré thanh nhitng phap nhan doc lap. Tir d6, chuyén d6i mo hinh hoat
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dong cuia cac to chirc ndy tir mo hinh s¢ hitu thanh vién sang s¢ hitu ¢6 phan trong
tuong lai.

- Khi SGDCK va TTLKCK dugc tach ra tré thanh cac phap nhan doc lap va
mo hinh s& hitu cua céac t6 chire nay dugc chuyén doi sang hinh thirc s¢ hitu thanh
vién hodc gop von ¢b phén, thi Nha nudc s& bo nhiém mot sb thanh vién vao bd
may quan 1y cua cac to chic ké trén dé cung quan 1y va diéu hanh theo co ché hoi
déng, con viéc can thi¢p truc tiép bﬁng cac ménh 1énh hanh chinh can duoc loai bo
hoan toan. Chinh phu, B Tai chinh va UBCKNN thong qua céc chinh sach vi mé
phu hop dé tao moi truong thudn 1gi cho su tdn tai va phat trién cua moi chu thé
tham gia TTCK. Cac SGDCK va TTLKCK dugc tu chu trong hoat dong va nang
dong hon dé nang cao chit lugng va hiéu qua hoat dong ctia minh trong khuén kho
phap luat quy dinh.

3.3.3.3. Ting cwong dao tao cdn bp QLNN doi véi TTCK

Linh vyc CK la mdt linh vuc con méi tai Viét Nam, doi hoi doi ngli can bo
quan 1y phai c6 su chuyén mon hoa cao, sy hiéu biét khong chi trong linh vuc cong
tac (am hiéu sdu sic vé nghiép vu quan 1y, tinh thong kién thic vé CK & TTCK),
ma ca kién thtrc toan dién vi mo va vi mo, vé su van hanh cta nén kinh té, nhirng
quan h¢ nhan qua trong hoat dong thi truong, st dung thanh thao ngoai ngir va tin
hoc, c6 tu tudng dao dirc viing vang... Trong khi d6, phan 16n d6i ngii can bd quan
1y con tré, chua co nhiéu kinh nghiém, kién thirc, nang lyc chuyén mon con han ché.
Diéu nay khong chi anh hudng téi chat lugng quan 1y, giam sat thi trudng, ma toi ca
dinh hudng phat trién thi truong. Hiéu luc cia QLNN ddi v6i TTCK suy cho dén
cung 1a do can bo quyét dinh.

Thyc té thoi gian qua, nhidu can bd tré va gioi & UBCKNN di bo vé cac
CTCK lam, vi mirc lwong ¢ nhiing noi ndy cao hon hang chuc lan khi con &
UBCKNN “dn luong hanh chinh”. Co ché quan 1y, ché do ddi ngd can phai thay doi
theo hudng tién luong du bu dip stc lao dong véi cuong do cao cla cac can bo,

cong nhan vién, néu khong s& xdy ra hién tuong “chdy méu chat xam”.
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Trong diéu kién nhu vay UBCKNN can c6 ké hoach dao tao va dao tao lai can
bd ctia minh, ¢6 ké hoach ra soat luc luong can bd ké can dé c6 ké hoach xay dung
ngudn nhan lyc dong thdi c6 ké hoach cham lo doi sdng cho can bo nhan vién.

Phat trién Trung tdm Nghién ctru va Boi dudng nghiép vu CK & TTCK thanh
don vi c¢6 du diéu kién va kha ning nghién ciru vé TTCK; dao tao, bdi dudng
nghiép vu quan ly TTCK, hop tac véi cac truong dai hoc, cac co s& nghién cuu
trong va ngoai nudc trong hoat dong nghién ciru, dao tao co ban va nang cao kién
thirc vé thi truong vén.

Pa dang hod hinh thirc dao tao, bdi dudng nghiép vu nhim dap tng nhu cau cua
cac doi twong va thong tin tuyén truyén, pho bién kién thirc vé TTCK cho cong ching.

Cho phép cac t6 chirc dao tao CK nudc ngoai c6 uy tin thyc hién dich vu dao tao
CK tai Viét Nam. Cong nhén cac chig chi qudc té trong linh vuc CK (CFA, CIIA).

Ngoai ra can xtc tién quan hé v6i co quan quan 1y cta nudc ngoai dé chu dong
hop tac va trao doi chuyén gia hoc héi kinh nghiém quan 1y tir nudc ngoai.

3.3.4. Hoan thién chinh sich va cong cu quan ly déi véi TTCK

3.3.4.1. Pam bdo dong bé cdc chinh sdich ciia TTCK véi chinh sdch vi mé

Céc chinh sach va cong cu quan 1y, dac bi¢t cac chinh sach & tam vi md co vai
trd quan trong dbi voi phat trién TTCK. Theo ddi dién bién ciia TTCK nam 2009 cho
thiy, clng v6i su suy giam cua nén kinh t&, VN-Index giam xubng dén diém day vao
ngay 24- 2- 2009, con 235,5 diém, nhung sau d6 nhd c6 chinh sach, goéi kich thich
kinh té, VN-Index tang diém dan tro lai, co hién tuong tang dot bién vao thang 6, roi
giam, ting dao dong tir hon 400 dén hon 500 diém.

Céc chinh sach vi mé anh huong dén TTCK bao gdm: chinh sach 6n dinh kinh
té vi mo, kiém soat lam phat s€ tac dong dén ca cung va cau ctia TTCK; chinh sach st
dung don by tai chinh nhu gidm, mién thué chuyén nhuong, thué thu nhap ca nhan,
thué thu nhap DN; cac chinh sach hd trg ctia Nha nude dbi voi cac DN, ngan hang va
céc to chuc tin dung; chinh sach on dinh tién té, 1ai suét ngan hang; chinh sach quan
1y vang, ngoai t&, bat dong san lién quan dén TTCK; chinh sach nang cao tinh thanh
khodn ctia nén kinh té va cta cac to chirc, DN...doi hoi viéc ban hanh chinh sach nay

phai tinh téi su phat trién chung cia nén kinh t& qudc dan trong d6 c6 TTCK.
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Trong so giai phap vuc ddy TTCK vira qua c6 khong it giai phap mau thuin
v61 nhau. Pon ctir nhu viéc NHNN tdng cudng mua vao ngoai t¢ ciia cac ngan hang
thuong mai nham gitip cac nha PTNN dé dang chuyén vén ngoai té ra tién dong dé
mua c6 phiéu nhung lai vin phat hanh trai phiéu vai 13i suat cao. Néu vay, cac nha
DTNN s& mua trai phiéu dé huong 14i cao va an toan hon nhiéu so v6i PTCK. Hay
giai phap cic ngan hang tiép tuc cho vay CK nhung NHNN lai chi cung tién dam
bao kha ning thanh toan thi cac ngan hang ldy dau tién ma cho vay ?

Hé théng hoa va thé ché hoa co ché phdi hop giita NHNN Viét Nam, Bo Tai
chinh (UBCKNN), B6 Ké hoach va Pau tr, Uy ban Giam sat Tai chinh Qudc gia,
cac co quan QLNN trong cong tac quan 1y va giam sat dong luu chuyén vén gian
tiép nudc ngoai, von dau tu truc tiép, va cac khoan vay. Viéc phdi hop cac chinh
sach cling can phai dugc xem xét & ca muc do vi méd va vi mo.

Trong diéu kién QLNN dbi voi TTCK bi chia xé doi hoi cap thiét phai nang cao
vai tro, nhiém vu, quyén han cua Uy ban Giam sat Tai chinh quéc gia dé phéi két hop
tang cuong hiéu qua cia QLNN ddi voi TTCK néi riéng va nén kinh té noi chung.

3.3.4.2. Hoan thién chinh sdch phat trién TTCK

a. Chinh sdch phdt trién thi trwong trdi phiéu

La mot cong cy hitu hiéu cua Chinh pha trong viéc huy dong von cho ngin
sach nha nudc va cho dau tu phat trién, tir ndm 1991- 2008 thi truong TPCP da
duoc huy dong trén 300.000 ty dong va hang trim triéu USD. Téng s6 von TPCP
cho nam 2010 13 56.000 ty dong; trong d6, cic du an nganh giao thong van tai
28.000 ty dong; thuy loi 13.600 ty dong; y té 5.600 ty dong; di dan tai dinh cu thity
dién Son La 1.500 ty dong; giao duc 6.500 ty dong. Nhu cdu vén TPCP cho giai
doan 2003 - 2010 va mot sé ndm sau 14 hon 385.000 ty dong, theo chuong trinh cia
Chinh phu.

Thi truong nay di tré thanh mot cong cu quan trong trong viée diéu hanh
chinh sach tai khoa va chinh sach tién t& qudc gia. P& phat trién va tién toi hoan
thién thi truong TPCP, hudng t6i phat trién mot thi truong chuyén nghiép, can tap
trung xir 1y cac van dé:

Thir nhat, sira d6i bd sung va hudng t6i hoan thién khuon kho phap 1y trong

linh vuc huy dong von, dong thoi Chinh phil can tap trung diéu hanh dam bao 6n
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dinh kinh té vi mé tao duoc niém tin cho cac nha dau tu trong va ngoai nudc vao xu
hudng phat trién viing chic ctia nén kinh té.

Thir hai, tiép tuc tap trung xay dung, d6i méi, nang cip cic co so ha ting,
khuon kho phép 1y, phuong thirc quan 1y... tao diéu kién cho viéc phat trién hoat
dong cua thi truong trai phiéu.

Stra d6i, bd sung cac quy dinh phép 1y thi truong TPCP theo hudng: déi tuong
tham gia giao dich TPCP gdm céc thanh vién ctia HNX bao gém ca thanh vién chinh
(nghiép vu tu doanh, méi gidi) va cac thanh vién phu - cac to chirc tai chinh khac
(nghiép vu tu doanh). UBCK trén co s& quy dinh cia B Tai chinh s€ ban hanh quy
ché giao dich trai phiéu cy thé theo cac ddi twong (thanh vién chinh, thanh vién phy) va
cac hinh thure giao dich (Repo; DVP).

X4y dung khuon khé phap 1y dbi véi hé thdng PDs, CRA, lua chon cac thanh
vién thi truong TPCP c6 nhitng dong gdp, anh hudng va tich cuc tham gia trén thi
truong dong vai tro 14 cac PDs. Ngoai ra, cAn mé rong ddi twong tham gia vao thi
truong dau thau TPCP qua HNX, dic biét 13 cac tong cong ty, cac DN nha nudc co
tiém luc vé vén.

Thir ba, vé 1au dai, khi diéu kién cho phép sé& két hop hai hinh thirc ddu thau va
bao 1anh thanh mot hinh thirc ddu thau chon nha bao lanh phat hanh va tap trung
nghiép vu du thau TPCP (bao gém ca tin phiéu va trai phiéu) vé mot dau mdi.

Thir tw, cai tién co ché xac dinh 13i suat trai phiéu, ting budc thuc hién 19 trinh
tw do hoa 1ai suat; bao dam cac diu kién d€ 13i suat TPCP dugc hinh thanh theo
quan hé cung - ciu vbn trén thi trudng; tién toi bii bo co ché 13i suat tran trong cac
dot dau thau va bao lanh phat hanh TPCP, xdy dung duong cong 1ai suat TPCP
chuan dé thi truong tham chiéu.

Thir ndm, can tap trung phat hanh TPCP theo 16 16n dé tién t&i giam thiéu so
loai TPCP dang luu hanh trén thi trudng, nghién ctru, ap dung khi diéu kién cho
phép ddi véi viéc mua lai TPCP, Repo.

Thir sau, ng dung cong ngh¢ thong tin vao viéc phat hanh, quan 1y va thanh
toan TPCP, nghién ctru va phat trién viéc phat hanh TPCP phi vat chat thay thé cho
hinh thtrc ching chi (vét chat).



220

Thir bay, viéc phat trién thi truong giao dich TPCP theo huéng chuyén biét 1a
can thiét trong giai doan hién nay.

Duy tri déu din céc dot phat hanh TPCP; danh wu tién phat hanh cac loai
trung han va dai han. Han ché viéc phat hanh trai phiéu dé bu dip thiéu hut ngan
sach nha nudc, dinh ky cong bd cong khai lich biéu phat hanh TPCP ...

Trong d6, mot sb giai phap can tap trung 1a: xay dung chién luoc phét trién
cu thé cho thj trudng trai phiéu Viét Nam & ca thi truong so cip, thi truong tht cip
ddi v&i ca TPCP va trai phiéu DN. Trén co sé do, xac dinh rd vai tro, trach nhiém
ctia cac chu thé tham gia trén thi truong, dac biét 1a ciaa Hi€p hoi Thi truong trai
phiéu dé c6 cac chinh sach quén ly, giam sat, hd trg, tao diéu kién cho cac chu thé
nay hoan thanh tét vai trd va trach nhiém cua minh.

Pé dat muc tiéu phat hanh TPCP, can sém 1én ké hoach cho viéc phat hanh
theo ting kénh, khéi luong, ky han; cong b cong khai ké hoach phat hanh hang
niam, hang quy, hang thang cu thé cho ting loai ky han, khdi lugng trai phiéu du
kién huy dong dé cac thanh vién c6 can ci tinh toan va 1én phuong an dau tu; can
duy tri déu dan cac dot bao 1anh, ddu thau TPCP.

Vé dai han, dé tang tinh hap din cua thi truong trai phiéu, can ting cuong phat
hanh trai phiéu theo 16 16n va thuc hién tai co ciu sb luong cac loai trai phiéu da
phat hanh theo huéng giam sé luong 16 trai phiéu va ting quy mo timg 16 dé tao
thuan loi cho giao dich trén thi trudng thtr cp va ting tinh thanh khoan cho trai
phiéu. Nghiép vu nay chi c6 thé trién khai néu c¢6 quy dinh phap 1y cu thé dé mua lai
trai phiéu (dau thau nguoc va mua truc tiép), chuyén doi trai phiéu.

Bén canh d0, can day manh viéc phat hanh trai phiéu DN dé huy dong vén
thay cho viéc vay vén tir ngan hang, nham dap ung kip thoi ngudn von cho dau tu
phat trién ciia DN va giam thiéu rii ro cho cac hoat dong tin dung ctia ngan hang...

Khi TPCP duoc chuin hoa vé ky han (va da dang hoa cac loai ky han), 13i suét,
diéu khoan trai phiéu va dugc phat hanh déu din theo co ché thong nhat, lich biéu rd
rang, cung voi viéc quan ly va boc tach dugce giao dich mua ban lai (giao dich repo)
v6i giao dich mua dut ban doan thi kha ning thi truong trai phiéu Viét Nam c6 thé
xay dung duoc dudng cong lai sudt chuan, 1am co s& cho viéc phat hanh/giao dich

trai phieéu DN, c6 phiéu va cac cong cu phai sinh khac.
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Véi dinh huéng wu tién cho thi trudng trai phiéu, chirc ning 13 kénh huy dong
vbn chu lye, Chinh pht nén xem xét mot s giai phap kich cau. Boi vi, thi truong
trai phiéu kha nhay cam d6i v&i cac wu dai thué, cac chinh sach thué truc thu sé tac
dong dén quyét dinh dau tu cua nha dau tu, ca té chirc va ca nhan, qua do tac dong
dén cau vé trai phiéu; chinh sach thué ciing co tac dong dén quyét dinh lua chon
hinh thirc huy dong von ciia DN, tirc 13 Iyra chon cac ngudn von dé kinh doanh, qua
d6 tac dong dén cung trai phiéu.

Theo Luat Thué thu nhap ca nhan, thu nhap tir 1ai TPCP khong phai chiu thué,
nhung d6i voi thu nhap tir chuyén nhuong trai phiéu khac thi phai chiu 20% trén
chénh léch giita gia ban va gia mua hoic 0,1% trén gia tri ban. D6i véi trai phiéu
DN, day la mot ndi dung can can nhic, vi tién gui tiét kiém khong bi danh thué,
khong khuyén khich ho mua trai phiéu DN. Bén canh d6, mot s6 quy dinh vé phi va
1€ phi khi phat hanh trai phiéu DN d# hét hiéu luc va duoc nhan xét 1a qua cao nén
khong khuyén khich DN Iya chon hinh thirc phat hanh trai phiéu.

Mot van dé khac 1a can khuyén khich ngudn cau tir cac to chire. Hién nay, Bao
hiém x3 hoi Viét Nam dugc phép mua trai phiéu, tin phiéu, cong trai cia Nha nudc,
ctia ngan hang thuong mai qudc doanh; chua dugc phép mua trai phiéu DN . Diéu nay
cho thiy, dé dam bao an toan cho quy bao hiém thi phap luat con rat than trong trong
viéc cho phép Bao hiém x3 hoi Viét Nam dau tu vao trai phiéu DN. Can néi 1ong quy
dinh nay v&i mot so tiéu chi cu thé dé ting thém sirc cau cho trai phiéu DN,

Ngoai ra, theo Nghi dinh 199/2004/ND-CP, cac cong ty nha nudc nay ngoai
viéc duwoc mua trai phiéu dé huong 1ai, con duge gop von thanh lap cong ty khac.
Diéu nay dan t&i viéc thanh 1ap cong ty con va dau tu tai chinh kém hiéu qua. Néu
viéc han ché viéc mua co phan hiéu qua, cong ty nha nudc c6 thé s& quan tdm hon
dén dau tu trai phiéu, qua d6 sé kich cau trai phiéu trén thi trudng. Viéc ra soat va
hoan thién céc quy dinh theo hudng ndi 1ong han muc dau tu vao thi trudng trai
phiéu, dic biét 1a trai phiéu DN s& gop phan ting cudng va da dang hoa cac nha dau
tu, ma khong 1am nguy hai dén muc tiéu quan 1y va giam sat than trong dbi véi toan

bo thi trudng tai chinh.
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b. Chinh sdch phdt trién thi truong cé phiéu

Déy manh CPH dé dam bao chuong trinh cai cach, ddi méi DN, tao hang chat
lugng cao cho TTCK va thu hat von dau tu. Tuy nhién, do sirc ciu va gia ca co
phiéu hién dang thap nén can han ché dua ra diu gia, chuyén sang ap dung theo
phuong thtrc thoa thuan cho dbi tac chién luoc, hodc ddu gia giita cac dbi tac chién
luge dong thoi giam bét ty 18 ban ra bén ngoai. Nhu vay, mot mit chuyén doi dugc
hinh thtrc s& hiru, tir d6 gop phan quan tri cong ty, mit khac khong gy thiét hai cho
nha nudc, dong thoi thu hit duge dau tu truc tiép nude ngoai (g6p von mua cd phan
duoc coi 1a dau tu truc tiép phai nam giit 2 — 3 ndm). Xem x¢ét trinh Chinh phu giao
B6 Tai chinh chi tri sira d6i Nghi dinh 109/CP vé viéc ban thoa thuan cho dbi tac
chién luoc nudc ngoai trude khi ddu gia co phan, bo viéc lay gia dau gia lam co s
cho gia thoa thuan.

CPH van la nhitng vuéng mic co ban muén thud. Néu Bo Tai chinh c6
phuong an xtr 1y tai chinh, xac dinh gia tri s& hiru dat dai, gia tri thuong hi¢u, mua
ban c6 phan cho c6 dong chién luoc, giai quyét ché do cho ngudi lao dong...sé
duoc ra soat va phai giai quyét ngay trong dau nim 2010. Khi nhitng vudng mic
duoc thao go, viéc chuyén d6i mé hinh hoat dong ctia DN s& nhanh hon.

Dé kich cau dau tu trén TTCK, trudc mat can gian danh thué d6i vdi chuyén
nhuong CK va cac khoan thué khau trir thué d6i v6i co tirc khi DN phat hanh ¢
phiéu tra ¢6 tirc, co phiéu thuong (khong nén danh thué doi véi ¢ phiéu thuong cho
¢ dong vi d6 1a van dé tai dau tu).

Xt 1y cau PTNN: UBCKNN trinh Chinh pht ban hanh Quyét dinh stra d6i
Quyét dinh 238/2005/QD-TTg vé ty 1é tham gia ctia nha DPTNN vao TTCK. Trong
d6 théng nhat ap dung ty 16 49% vai ca CK niém yét va cong ty dai ching. Truong
hop c6 phan loai nganh nghé thi mic s¢ hitu ¢ thé cao hon tity theo nganh nghé.
Bén canh d6, cdn nghién ctru thao g& cac thu tuc hanh chinh (vi du nhu thao g& quy
dinh cac ngan hang nudc ngoai mua cb phiéu cic ngan hang thuong mai chua niém
yét phai xin phép NHNN) dé tao ra sirc cau ddi v6i khdi cac ngan hang, tir d6 tac
dong chung dén tam 1y thi trudng.

- Tang quy mo va tiém lyc vén, cong nghé cho hé thdng ngan hang thuong mai

(nang cao kha ning tai chinh cho cac ngan hang va ting thém ludng vbn ngoai té)
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trén co s& tang ty 1€ s¢ hitu ctia nha DPTNN vao cdc ngan hang thuong mai thong
qua viéc cho phép ngan hang ban c6 phan cho ngan hang nudc ngoai véi ty 1& dudi
5% khong phai xin phép NHNN, dong thoi ndi ty 1& s hitu nude ngoai trong cac
ngan hang 1én trén 30% dé ting tinh hap dan khi ludng vén dau tu dang giam sit.

- Trong trudng hop TTCK suy giam manh va kéo dai, Chinh phii can chi dao
SCIC mua vao hd trg ¢6 phiéu nganh tai chinh nhu ngan hang, bao hiém...tir ngudn
vbn thu dugce do chénh léch gia trong qua trinh dau gia CPH trudc ddy nham gop
phan on dinh thi trudng va kich cau dau tu. Nghién ctru xem xét thanh 1ap Quy binh
6n thi trudng véi sy tham gia cia Nha nudc va cac thanh vién thi truong: mot phan
tir von nha nude, mot phan tir cac to chirc tai chinh va ngan hang 16n trong nude, mot
ph?m nho tir cac té chirc nude ngoai dé tao thanh mot g0i tai chinh di manh dé hd tro
thi truong vao thoi diém TTCK xudng thap nhat va bat dau co dau hiéu hoi phuc dé
kich cau tao ra sy hdi phuc bén vimg cho TTCK. Bén canh d6 ciing can nghién ciru
viéc thanh 1ap Quy dau tu theo chi sb (Iva chon mét sd cong ty co thi phan 16n), trién
khai mua vao khi thi truong thap va gia co phiéu hap dan, két hop véi hanh dong mua
vao cua cac td chirc 16n. Khi d6 su can thiép cua Quy nay s¢€ tao ra sy phuc hdi bén
vitng hon cho thi truong. Khi TTCK d4 hoi phuc hon thi s& ban ra thanh 1y quy hodc
nha nudc chuyén nhuong 13i ¢6 phan cho khu vuc tu nhan.

- Tang cuong vai trd cua Hiép hoi KDCK, Hiép kiém toan vién hanh nghé,
Hiép hoi cac nha dau tu tai chinh, Cau lac bd CTNY, Cau lac bd CTQLQ trong mot
s nhiém vy nhu nang cao dao dirc nghé nghiép cua cac thanh vién, gidm sat chat
lugng cong bd thong tin, ting cudng cong tic tuyén truyén thong tin cho cac thanh
vién dé 6n dinh tam 1y, cing ¢d niém tin cho cac nha dau tu.

- Tang cuong thanh tra, gidm sat va cudng ché thuc thi cac hanh vi vi pham thi
truong, dic biét 1a cac vi pham vé chao ban CK ra cong chiing; vi pham vé cong bd
thong tin va vi pham lién quan dén giao dich thao ting thi truong. T6 chic tt cong
tac tuyén truyén han ché thip nhat anh huong tim 1y vé van dé ty gia, CK.

Xt Iy cung cau phai tir hai phia. ¢6 2 ludng cung 16n 1a dau gia c6 phan va
chao ban cua céc cong ty dai ching. Theo thong ké cia UBCKNN thi khdi luong
chao ban kha 16n. RS rang dua nhiéu hang tot hon ra thi trudng 14 chi truong ding

nhung phai tinh dén diéu kién thi trudng. Nha dau tu khong chi 1a ngudi dat mua ma
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con 1a nguoi dang nam gitr co phiéu giao dich. Dé phat trién thi truong giao dich,
nganh s€ thyc hi¢n viéc chuyén ddi mod hinh t6 chic sain GDCK, SGDCK nham dam
bao quyén chii dong t6 chirc, quan 1y va giam sat cac hoat dong cila cac to chiic nay;
nghién ctru trién khai thi trudong GDCK phai sinh; két néi GDCK véi cac san GDCK
trong khu vuc va quc té.

Bén canh d6, nhom giai phap phat trién nha dau tu can dugc chi trong véi viee
khuyén khich thanh 14p cic quy dau tu chuyén nghiép, nang cao hiéu biét cta cong
chung vé cac hinh thirc dau tu da dang, khong han ché ty 1é nam gitr CK niém yét
cua cac nha BPTNN (trr mot s6 linh vuc), nang cao long tin cua nha dau tu dbi véi
TTCK; nang cao chat luong tuyén truyén, dio tao cho nha dau tw vé TTCK; ning
cao trinh d6 quan tri cong ty, ban hanh bo quy tic vé quan tri cong ty. Ngoai ra, viéc
phat trién vé sb lugng, mé rong pham vi va nang cao chét lugng dich vu cua cac
CTCK, CTQLQ ciing s& dugc ting cudng, dong thoi véi viée nang cao chat lugng
nguoi hanh nghé CK va dua vao van hanh TTLKCK ddc lap.

¢. Chinh sdach on dinh TTCK

Cung v&i chinh sach phat trién thi truong can c6 chinh sach 6n dinh thi truong,
phai két hop kiém soat cia NHNN 1a hop 1y dé phong rai ro. Tuy nhién, khi tinh
hinh thi truong cau qua yéu trong khi mat can ddi cung cau qua 16n thi cling nén can
nhic ca muc tiéu duy tri sy 6n dinh cia TTCK dé diéu hanh chinh sach ngan hang
pht hop hon. Néu tinh hinh tiép tuc dién bién x4u thi nén din 19 trinh 4p dung han
mirc cho vay ciia ngan hang. Ngoai ra, cling nén phén loai ngan hang dé c6 bién
phép xur 1y theo "strc khoe" ciia timg ngan hang. Trong trudng hop xau nhat, ngan
hang ciing nén c6 bién phap hd tro TTCK.

Tang cuong quan 1y hang hoa cho TTCK gom: trién khai viéc dang ky luu ky
tap trung cua cac cong ty dai ching; B Tai chinh phdi hop cung NHNN dé hoan
thién quy trinh trong viéc chao ban CK ra cong ching cia cac to chic bao hiém,
ngan hang thuong mai; nghién ctru dé trinh Thu twéng Chinh phu vé dinh gia DN
theo phuong thirc “book building price” va co ché dam phan, chio ban thoa thuan
cho céac ddi tac chién luoc khi thuc hién IPO co phiéu cua DN CPH.

Giai phap mua vao cd phiéu ciia SCIC chi c6 hiéu qua trong ngin han (bién

phap chi mang tinh giai ciru nhat thoi, hay noi cach khac 1a chi “giai quyét nong” tinh
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hinh), con vé 1au dai thi khong con tac dung. Vé lau dai phai co bién phap nudi dudng
thi trudng théng qua viéc phat trién manh sé luong nha dau tr va luong von hoa trén
thi trudng. Thi trudng hién nay cia ta qua nho, qua yéu nén khong du strc chiu dung
cac con bién dong va qua nhay cam véi cac chinh sach.

d. Ban hanh cong cu canh bdo va phong ngura riii ro cho TTCK

Thi truong mo ra mudn van co hoi tim kiém loi nhuan nhung ciing ddy cam bay
rii ro boi vay cung véi chinh sach phat trién, on dinh thi trudng cin ban hanh cac
cong cu canh bao va phong ngira rai ro cho cac chu thé hoat dong trén thi trudng.

Pé van hanh, quan ly TTCK c6 hi€éu qua va bao v¢ loi ich cua cac nha dau tu,
cac SGDCK déu sir dung cac cong cu nhu: canh bao, dua CK vao dién kiém soat va
ngung giao dich.

Chinh phi, UBCKNN cung véi Bo Tai Chinh, cic co quan quan 1y can phai
tién hanh xay dung mai truong phap 1y diéu hanh va giam sat hoat dong cua linh
vuc nay; diy manh cong tac nghién ctru tmg dung cac mé hinh t6 chirc san giao dich
quyén chon clia nudc ngoai vao Viét Nam cho phii hop véi tinh hinh hién tai. Tuyén
truyén, pho bién va dao tao vé quyén chon CK nhiam nang cao kién thirc va sy hiéu
biét cho cong ching. Véi viec TTCK diéu chinh giam nhu thoi gian vira qua, nhiéu
nha dau tu va CTCK cho rang, can phai c6 nhitng cong cu phong ngira rui ro, giup
thi trudng phat trién. Bén canh bao hiém CK, giao dich ky quy, hop dong tuong lai,
quyén chon va mua - ban khdng... cling 14 nhitng nghiép vu quan trong can sém
trién khai dé thi truong ludn s6i dong ngay ca trong giai doan diéu chinh giam. Nhat
la CK phai sinh 1a nhiing cong cu dugc phat hanh trén co s¢ nhitng cong cu da cod
nhu ¢6 phiéu, trai phiéu, nham nhiéu muc tiéu khac nhau nhu phan tan rui ro, bao v¢
loi nhuan hodc tao lgi nhuan. Cac cong cu phai sinh rat phong phu va da dang,
nhung c6 bén cong cu chinh 1a hop dong ky han (forwards), hop dong twong lai
(futures), quyén chon mua hodc ban (options) va hop dong hoan doi (swaps).

Kinh nghiém tir cac nudc trén thé gidi, mdi TTCK ludn c6 nhiing giai doan
bung nd va suy thodi dan xen. V&i mdi giai doan nhu vay, co hoi kiém 101 trén thi
truong voi ty suat cao 13 rat 16n, nhung rui ro ciing khong hé nhé. Trong boi canh
CK syt giam thoi gian qua, nhiéu CTCK dbi mat véi tinh trang 1am an thua 16 da

phai tung ra nhiéu “chiéu thirc” dé thu hut khach hang: khuyén mai, giam phi giao
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dich, phat hanh ban tin mién phi... Tuy nhién, chura c6 cong ty ndo dua ra nhirng loi
khuyén hitu ich, canh bao dau tu véi nhitng ma CK ma khach hang dang tién hanh
giao dich nhu CTCK Artex . Nha dau tu s& nhan duoc nhiing canh bao rui ro, thong
tin phan tich timg ma CK dang tién hanh giao dich khong phai qua phuong tién
truyén thong ma chinh tr CTCK; day duoc coi 1a mot hinh thirc hoan toan mdi xuét
hién tai Viét Nam. Vi vay, Artex cé thé coi 1a don vi tién phong trong viéc dua ra
hinh thtrc hd trg thiét thuc nhéat voi nha dau tu trong bdi canh CK van dang con dién
bién rat “that thuong” hién nay.

Cudi cung nha dau tu co thé ap dung quan trj rii ro trong PTCK. Véi quy trinh
quan 1y rai ro gdm 5 budc sau:

Bwoc 1: Nhin dang rii ro

Pay 1a budc dau tién nhim tim hiéu cin k& vé ban chét cta rai ro. Cach don
gian va tryc tiép nhat 1a liét ké timg nhan t6 va cac bién cb c6 thé gay ra rai ro. Cach
lam 13 ban chét cua rui ro 1a:

- Thir nhat: nhan dang nhiing tac nhan kinh té c6 thé gy ra rui ro, vi du yéu to
141 suét, lam phat, ty gia héi doai, ting trudng kinh té.

- Thir hai: tim hiéu xem chiéu hudéng c6 thé gay ra rui ro, vi du viéc NHNN
tang i s& suat tac dong dén gia ca CK nhu thé nao?

- Thtr ba: kiém tra lai xem biéu hién rui ro dang phan tich c¢6 phu thudc vao
bién ¢6 nao khac hay khong, chang han cong ty c¢6 biéu hién rili ro trong trudng hop
khong dugc tin nhiém ctia khach hang...

Buwéc 2: Uéc tinh, dinh liwgng riii ro

Budc nay sé do ludng mirc d6 phan tng cia cong ty ddi véi cac ngudn gde rui
ro da xac dinh & trén. Cu thé, ding mot phuong phap gia dinh néu c6 nhan t6 rii ro
thi cong ty duoc gi va mat gi.

Bwoc 3: Danh gia tac dong cua rui ro

Pé danh gia rui ro ngudi ta thudng lam bai toan chi phi va loi ich. Poi khi,
viéc quan 1y rai ro tiéu ton nhidu ngudn lic cua cong ty nhu tién bac va thoi gian, do
d6 can phai can nhic xem liéu viéc quan ly rui ro nhu vay cé thuc su dem lai loi ich

16n hon chi phi bé ra dé thyc hién nd hay khong.
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Buwéc 4: Ddnh gid ning lwe ciia ngwoi thwe hién chwong trinh bdo hiém
rui ro

Pé quan 1y rai ro ¢6 hai chién luoc:
- Thtr nhat: dya vao mot td chirc tai chinh chuyén nghiép, thué ho thiét ké mot giai
phép quan 1y rti ro cu thé, thich hop véi chién lugce quan 1y cia cong ty.
- Thi hai: tu cong ty dung ra thuc hién phong chdng rai ro bang cach st dung cac
cong cu CK phai sinh nhu chimg quyén, chimg khé, quyén chon, hop dong ky han,
hop dong tuong lai... dong thoi xdy dung mot doi ngil nhan vién cua cong ty ¢ kha
nang lap va thuc hién hang rao chdng rai ro. Van dé nay doi hoi nhan vién cong ty
vira phai thiét ké dung lai vira phai thuc hién t6t chuong trinh phong chdng rui ro
bdi quan 1y rui ro can phai dugc theo doi thudng xuyén va diéu chinh kip thoi voi sy
bién ddi cia thoi gian.

Buwoc 5: Lwa chon cong cu va quan ly rui ro thich hop

Pay 1a budc mau chdt cudi cing trong viée xdy dung chién luoc quan 1y rui ro.
Trong budc niy nha quan 1y phai chon mot giai phap cu thé. Chang han, ddi véi cac
cong cu trén thi truong hdi doai, nguoi ta ¢6 thé sir dung hop dong tuong lai, hop
ddng quyén chon, swap... lam cong cu phong chdng rui ro, cong cu nay cé uwu diém
1a 6 tinh thanh khoan cao va c6 hiéu qua vé gia. Tuy nhién, cong cu nay khong linh
dong, khong khic phuc dugc rii ro ¢b hiru ma chi phi theo ddi lai khé ton kém.

3.3.5. Ting cwong thanh tra, giam sat d6i véi TTCK

3.3.5.1 Hoan thién co so phap ly cho hoat dong thanh tra giam sdt

Thanh tra gidm st 14 chirc nang quan trong cia QLNN ddi v6i TTCK va ciing
1a khau con nhiéu bat cap trong thoi gian vira qua. B6i vAy can phai ting cudng
quan 1y, giam sat hoat dong ciia TTCK; khan truong ban hanh dong bd cac vin ban
huéng dan thi hanh Luat CK vé cac bién phap quan 1y, giam sat thi truong; bao dam
cho TTCK phat trién nhanh, lanh manh va bén viing, thuc sy 1a kénh huy dong von
quan trong cho dau tu phat trién nén kinh té qudc dan.

Co so phap 1y cho hoat dong thanh tra, giam sat d6i véi TTCK dd dugc thé
hién trong qui dinh vé chtic ning nhiém vu cia UBCKNN khi thanh lap:
“UBCKNN la td chtrc thudc Bo Tai chinh, chiu trach nhiém trude Bo truédng BO Tai
chinh, thuc hién chirc ning QLNN vé CK & TTCK; truc tiép quan ly, gidm sat hoat
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dong CK & TTCK; quan 1y cac hoat dong dich vu cong thudc linh vuc CK & TTCK
theo quy dinh ctia phap luat” va dugc qui dinh cy thé trong cac van ban phap qui.

Pé thanh tra giam sat c6 co sé va hiéu qua can cac tiéu chi dé giam sat trinh
B Tai chinh va Chinh phu phé duyét, ban hanh; xay dung khung phép 1y hoat dong
cta thi truong cua cac cong ty dai chung chua niém yét; quy ché to chirc hoat dong
ciia quy dau tu dang mé; quy ché to chirc va hoat dong cia cong ty DPTCK phat
hanh riéng 1¢. Pong thoi cling nghién ctru dua vao ap dung cac quy dinh vé chao
mua cong khai, giao dich ky quy, repo, md nhiéu tai khoan GDCK, mua ban CK
trong cung phién giao dich, xay dung quy dinh vé quan tri céng ty va quy trinh kiém
soat ndi bd CTCK, CTQLQ; trién khai viéc quan ly tién GDCK cua nha dau tu tai
ngan hang thuong mai; ting cuong quan ly, giam sat cac dinh ché trung gian, cac
van phong dai dién t6 chirc nuwdc ngoai tai Viét Nam.

3.3.5.2 Hoan thién t6 chirc bp mdy thanh tra gidm sdt

Kinh nghiém t6 chirc h¢ thong giam sat cia Trung Qudc sau 3 1an sira doi 1a
thanh 1ap hé thong giam sat dugc t6 chic theo nganh doc; quan 1y théng nhét tir
trung wong dén tinh-chau huyén-xa; nham dam bao thuc thi phap luit théng nhat
trong ca nudc; cac cap chinh quyén dia phuong thyc hién chic ning giam sat.

Vé mo hinh hién nay gdém: Tong cuc Quan 1y Hanh chinh cong thuong
(HCCT) tryc thudc Qude vu vién (Chinh phi) théng nhéat quan 1y luc luong quan 1y
HCCT trong ca nudc. Cuc Quan Iy HCCT tinh truc thudc Téng cuc Quan ly HCCT
trung wong; Cuc quan Iy HCCT chau hoac thanh phé thudc tinh, truc thuéc Cuc Quan
Iy HCCT tinh; Cuc Quan ly HCCT huyén truc thudc Cuc Quan Iy HCCT chau hoac
thanh phé thudc tinh; D1 Quan 1y HCCT xa truc thudc Cuc Quan Iy HCCT huyén.

Vé lau dai Viét Nam can tach bd phan giam sat thanh hé théng doc lap boi vay
phai c6 phuong an ngay tir thoi diém nay dé chuan bi.

3.3.5.3 Hoan thién ni dung thanh tra giam sdt

TTCK 1a linh vuc ¢6 pham vi rdng, nhiéu rai ro doi hoi phai giam sat toan dién
cac khau, cac mat hoat dong cua cac chu thé trén thi truong: tu cdc DN niém yét,
cac thé ché trung gian va ca hoat dong clia cic co quan c6 lién quan nhu tai chinh,

ngan hang va ca qui PTNN vao Viét Nam.
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Cac d6i tugng kinh doanh trudc khi tham gia thi trudng phai qua khau chuan
nhap thi trudng. Néu pht hop mdi cho gia nhap thi truong.

+ Cac ddi twong kinh doanh, ddi twong dau tu phai thuc hién dang ky kinh
doanh, ding ky DN, duyét phuwong an dau tu theo ding quy dinh phap luat. Luc
lgong quan 1y thuc hién viéc diéu tra, ndm chic d6i tuong trudce khi ho xin tham gia
thi trudng; tdp huin vé phap luat, tham dinh tu cach ciia nguoi mudn tham gia thi
truong, du diéu kién thi cip gidy dang ky kinh doanh.

+ Cac DN khi tham gia thi truong phai cong bd chat lugng, nhin hiéu ddi voi
hang hoa cta minh trude khi dua vao luu thong. DN cam két chi dua ra thi truong
nhirng hang hoéa - dich vu da dugc cong bd chat luong, ddm bao uy tin.

+ Co quan quan ly giam sat viéc thuc hién ché do ding ba, thong bao rong rii
trén cac phuong tién thong tin dai chung dé nha dau tu biét. Két hop chit ché giira
tuyén truyén gido duc voi xir phat hanh chinh that ning dé ran de, trimg tri két hop
vo1 phong ngtra.

+ Ban hanh dong bd co ché, luat phap; thuc hién viéc quang ba tuyén truyén
rong rdi dé ngudi san xuét, kinh doanh hiéu: tao ra mot phong trao quan ching rong
rdi ty gidc chap hanh phap luat. Néu vi pham thi bi xa hoi tay chay va bi co quan
quan 1y phat hién thi phat rat ning.

+ Tang cudng giam sat trong hoi nghé nghiép;

+ Tang cuong vai trd gidm sat cia du luan x4 hoi, nhiéu viéc nhd cong ludn
giam sat 1a chinh. Lyc lugng quan 1y c¢6 diéu kién tip trung vao gidm sat mot sd
khau quan trong, thiét yéu.

+ Tang cudng giam sat viéc chong giao dich khong cong bang: dé tao cho thi
truong khong ngimg phat trién voi nhip do cao, phuong thuc 1a: hiy dé cho thi
truong bung ra da o1 moi thiét 1ap trat tu; sau do lai dé cho thi truong bung ra r6i lai
thiét 1ap trat tu. Cir nhu vay thi trudng ngdy cang md rong, phong pht va trat ty ky
cuong vong sau cao hon vong trudc.

Trién khai cac doan thanh tra cac CTCK ma trong thoi gian vira qua c6 cac du
luan phan 4nh cta nha dau tu vé cac hoat dong khong cong bang trong viéc dat lénh

giao dich cua khéach hang va phan anh vé sy cham tré hodc c6 tinh cham tré luu ky c6
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phiéu ctia mot s6 cong ty dua 1én san dé giao dich. Néu phat hién vi pham, UBCK s&
xtr ly theo cac quy dinh xtr Iy vi pham hanh chinh trong linh vuc CK & TTCK.

Trién khai thuc hién viéc dang ky lai cdc van phong dai dién cac quy PTNN
hoat dong tai Viét Nam. Céac vin phong nay trudc day hoat dong thong qua gidy
phép ciia Bo Thuong mai. Pay 1a dbi twong hién UBCK khong giam sat duge. Trén
tinh than ctia Luat CK, UBCK nén yéu cau cac vin phong CTQLQ dang hoat dong
tai Viét Nam ding ky lai voi UBCK. Pdng thoi UBCK d& nghi céc tai khoan uy
thac, uy quyén cho cac nha dau tu trén TTCK Viét Nam bat budc phai cong bd va
bao céo cho UBCK vé viéc uy quyén dau tu cho cac tai khoan nudc ngoai, dic biét
1a cac quy 1ap ¢ nudc ngoai uy thac cho ca nhan dau tu tai Viét Nam.

3.3.5.4 Cin phén céng va phoi hop trong hoat dong thanh tra gidm sdt
TTCK

Phéan cong giam sat gitta UBCKNN véi cac co quan khac dé sir dung cac bién
phap tong hop, bao gém cé cac bién phap kinh té va phi kinh té nhim bao dam an
ninh tai chinh trén TTCK, chdng lam phat, diy manh DTNN, ting cuong thuc hién
chtrc ning gidam ddc bang dong tién cua cic co quan tai chinh, ngan hang d6i voi cac
hoat dong cua cac CTCK, cac nha dau tu, san giao dich va cac hoat dong khac ctua
TTCK, thi truong vang, da quy, USD, tin dung va thi truong bat dong san...

C6 nhu vdy mai tao dugc nhiing tién dé dé sém 6n dinh TTCK, han ché duoc
su tac dong tiéu cuc cua cudc khung hoang kinh té thé gidi va dua TTCK nudc ta
tiép tuc phat trién 6n dinh, gop phan giit vitng an ninh tai chinh, an ninh kinh té va
an ninh qudc gia cua dat nudc.

3.3.5.5 Cin trang bi cong cu va phwong tién cho hoat dong thanh tra gidm sdt
TTCK

Giam sat TTCK 1a giam sat chuyén nganh mang tinh dic thu, can c6 phuong
tién va thiét bi mai thuc hién c6 két qua. bé nang cao hiéu qua quan 1y, can trién
khai nang cip phan mém giam sat nham tao 1ap co s& dir liéu mot cach thong nhat
va tap trung, khéc phuc tinh trang bat cap do thiéu co s& dit liéu nhu hién nay. Céc
phan mém gitip chuan hod thong tin dau vao (cac bao cdo tai chinh; cong bd thong
tin dinh ky, bat thuong, theo yéu ciu), nham giam thoi gian xir Iy bao cdo va tir d6

giam thoi gian cong bd thong tin. Phan mém nay can duoc trién khai dén CTNY va
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ap dung cho ca CTCK thanh vién. Viéc théng ké sb liéu, tinh hinh vi pham ciing
nhu x4y dung cac canh béo ciing vi thé s& dé dang hon. V&i viée trién khai nay, cac
giao dich khong hop phap s& duoc phat hién day di.

Pay manh dau tu trang thiét bi, dong bo hoa giai phap cong nghé thong tin, bao
gom: hé thong giao dich, hé thong giam sat, hé thong cong bd va phan phdi thong tin,
hé théng luu ky, hé théng thanh toan va b trir, hé théng dang ky...Cac hé théng phai
duogc xdy dyung va thiét ké hién dai, tién tién va theo tiéu chuan qudc té.

Xay dung ha tang Trung tim co s& dit lidu xur 1y chinh (Data Center) theo tiéu
chuin quéc té, ¢6 kha nang an toan cao vé diéu kién hoat dong cua h¢ théng tin hoc,
chdng chay no... Xay duyng mot Trung tdm co so dit liéu du phong (DR Center) cho
hé théng chinh, bao dam an toan dir liéu va van hanh lién tuc cua hé théng trong
truong hop xay ra tham hoa.

TTLKCK theo doi tai khoan phu cling s€ gitip phat hi¢n vi pham trong giao dich.
UBCKNN cén ting cudng hon nira cong tac quan 1y, giam sat hoat dong thi trudng,
bﬁng viéc déy manh thuc hién cong tac giam sat, thanh tra, xir Iy mot s6 thanh vién thi
truong va ca nhan vi pham, thyc hién cong tac thanh tra dinh ky va bat thuong ddi véi
cac SGDCK, TTLKCK. Bén canh d6 con ting cuong két hop giam sat giita cac don
vi thuéc UBCKNN, cac SGDCK, TTLKCK ciing nhu ting cudng phan cip, uy quyén
cong tac giam sat, thanh tra thanh vién d6i véi cac thanh vién.

UBCKNN lam viéc voi NHNN dé c6 nhiing giai phap phdi hop trong viéc
giam sat cac hoat dong lién quan dén cho vay PTCK, cac hoat dong giao dich ky
han repo (mua ban lai) CK va cic hoat dong lién quan dén cam c6 CK ciia ngan
hang thuong mai, phdi hop giam sat dong von nudc ngoai chuyén vé Viét Nam dé
DPTCK va c6 bién phép khi ho rut tién ra khoi Viét Nam.

3.3.6. Tang cwong cung cp thong tin va xir phat vi pham

3.3.6.1. Xdc dinh trach nhigm céng bé thong tin:

Mot trong nhiing bat cap trong QLNN dbi voi TTCK 1a viée cong bd thong tin
thi trudong & tam vi mo ciing nhu vi md, boi vy can ting cuong hoat dong nay trong
thoi gian toi.

DN niém yét va cac chi thé trén thi truong cin nhan thic vé nghia vu cong bd

thong tin va tuan thu. Nhung bén canh dé, ho cling nén chi dong “tiép thi thong tin”
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dén nhom nha dau tu hay nha dau co phi hop véi chién luoc dau tu phét trién dai
han cua DN. Viéc minh bach thong tin giip DN Iya chon dugc nha dau tu déng
hanh véi minh trong phat trién san xuét kinh doanh qua timng giai doan. Chon ngudi
déng hanh 13 nha dau tu thi s& chon chién luoc 6n dinh, chién thuét than trong, it
bién dong. Chon dong hanh 1a nha dau co thi di kém sé& 1 chién luoc chip nhan
nhiéu rui ro hon, bién dong manh hon. Minh bach thong tin, vi vay vira 1a nghia vy,
vua la lg1 ich cua chinh DN va cac co quan trén thi truong.
3.3.6.2. Nji dung thong tin cong bé

Noi dung thong tin cong bd phai bao gdm: thong tin vi mo; thong tin vé DN;
cac thong tin cua thi truong (trong va ngoai nudc); hoat dong clia co quan nha nudc
va cac thong tin khéc.

Thir nhdt 13 thong tin vi moé anh huong dén TTCK. O thi trudng Viét Nam,
hién nay van thiéu cac béo cdo tir cAp Chinh phu vé kinh té vi mo, chua thay co sy
cap nhat va cong bd céac béo céo dinh ky lién quan chat ché dén TTCK. Vi du cac
béo cdo vé chi sd niém tin, quy mé giao dich cia thi trudng ma, thong tin vé viéc
1am - that nghiép..., tit ca déu chua dugc théng ké, ban hanh kip thoi.

Thit hai thong tin vé tinh hinh “strc khoe” cua cac vé DN. Nha dau tu can biét
1& cac bao cdo tai chinh, giao dich ciia 6 dong 16n, giao dich cia nha quan 1y DN,
cac chién lugc va ké hoach kinh doanh...Thé nhung thoi gian qua nhiéu CTNY khéng
dam bao hai van dé: thoi han cong bd thong tin va giao dich ndi bg. Giao dich co
phiéu cta nguoi ¢ lién quan dbi véi gidi quan Iy DN (vo, con cia tong giam ddc,
thanh vién hoi dong quan tri) thuong c6 tic dong 16n dén dién bién thi truong.

Thit ba, viéc cong bd cac thong tin cia thi truong nhu giao dich cua nha dau tu
trong va ngoai nudc. Viéc nay cac co quan quan ly da thyuc hién dugc, tuy hoi cham
nhung dang tin cdy. L& ra cac thong tin nay phai cong bd sém hon chir khong doi
dén cudi ngay méi céng bd nhu hién nay.

Huoéng giai quyét van dé nhu sau:

Thir nhat 1a quyén duogc tiép can thong tin cia nha dau tu. Co quan thong ké,
phan tich cong bd cac bao cdo khong nhitng cho Chinh phi ma con cho thi trudng.
Thong tin duoc cong bd co thé mién phi, c6 thé phai mua, nhung nha dau tu phai

duoc quyén tiép can chung.
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Thir hai 13 cai thién cach chuyén tai thong tin dé c6 thé dén thi trudng nhanh
nhat, khong bi khuc xa.

Thong tin vi md bi 10 ri nhiéu trudc khi ban hanh chinh thirc. Mit khac ngudi
ban hanh chinh sach thuong c6 ¥y muén dinh huéng thi truong. Ma cang mudn dinh
huéng, thi trudng cang mat niém tin. Lay vi du ndm 2008, cac co quan quan 1y lién
tuc c6 nhitng dong tac thuyét phuc, tran an thi trudng; cac gidi chirc c6 thAim quyén
thudng xuyén “néi tot” cho thi trudng, nhung cang “ndi tot” thi thi trudng cang x4u,
nha dau tu hoai nghi, c6 phiéu rdt gia.

TTCK Viét Nam di nhiéu 1an 14m vao tinh trang mét can ddi cung cau: khi gia
CK 1én thi mua khong dugc, nguoc lai khi gia rét thi chi toan Iénh ban ma khong co
1énh mua. S& di co6 hién tuong nay la do phﬁn nhiéu cac nha dau tu Viét Nam chua
chuan bi kién thirc, ban linh ciing nhu kinh nghiém can thiét dé tham gia mua ban
CK, miat khac mdi truong thong tin chua that su dam bao cho thong tin dén véi tat
ca cac nha dau tu cling mot lic va chuan xac. Trong giai doan nay, cac nha DPTNN
duoc xem 12 nhan t6 dan dat thi truong. Pong thai mua vao hodc ban ra cua ho ciing
s& lam cho gia CK ting hodc giam theo. C4i ma ho quan tim 1a dién bién tinh hinh
giao dich ¢ cac TTCK My, Anh, Nhat Ban.. .thé nao va s& co hanh vi dau tu tuong
tu. Thoi gian gan ddy, dién bién cia cic chi s6 CK Viét Nam ludn cung chiéu véi
chi s6 cua cac thi truong trén. Vay 1a cudc khung hoang tai chinh toan cau da
chuyén hudng tdm 1y dau tu clia cac nha dau tu Viét Nam: tir dau tu theo nha DPTNN
& trong nudc sang dau tu theo cic “nha dau tu ngoai nude”. Tam 1y nay tré thanh
mot rao can khong nho cho cac nd luc ctia Chinh phu nham vuc day TTCK. Khi thi
truong tai chinh co bién dong manh & mot hodc nhiéu nudc phat trién, cac TTCK
toan cau c6 do lién thong 16n hon rat nhiéu. Mot khi dién bién cia tinh hinh giao
dich trén TTCK da thoat khéi su tac dong cua céc yéu t6 nodi tai ma da chuyén sang
phu thudc vao nhimng yéu t6 tir bén ngoai nhu cac thong tin vé dién bién cta cudc
khung hoang tai chinh hay sy ting, giam ciia cac chi s6 CK nudc ngoai thi viée du
bao vé tinh hinh thi truong ciing nhu dé xuét cac giai phap 1a hét sitc khé khin so
v6i thoi ky on dinh va Viét Nam cling khong ndm ngoai quy luat nay.

Thir ba, UBCK can yéu cau cac CTNY day nhanh cong bd thong tin vé hoat
dong tai chinh dé giup cac nha dau tu co6 day du thong tin vé hoat dong ciia TCNY
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dé c6 thé dua ra gia mua ban cd phiéu hop ly. Pic biét, UBCK can yéu cau céac
CTNY cong bd thong tin trong cac truong hop xuat hién tin don, nhu vé sy sap nhap
gitra cac CTNY v6i nhau trén thi truong.

Thir t, UBCK can day manh cong bd thong tin vé CK & TTCK dé gitip cho
cong chung hiéu biét hon vé TTCK bdi day 1a thi truong phire tap. Hién nay nha dau
tu, ddc biét cac nha dau tu moi tham gia thi truong thuong bi tdc dong bdi tam ly
dam dong, d6 x6 di mua cb phiéu khi gid 1én 1am day gia 1én rat nhanh, hay khi co
dau hiéu co phiéu giam gia thi ban téng ban thio. Mudn nang cao hiéu qua QLNN
dbi v6i TTCK, co quan QLNN can tiép tuc hoan thién hé thong chinh sach, luat
phap tao san choi binh dang d6i voi tat ca cac nha PTCK trong va ngoai nudc; khac
phuc tinh trang mat can d6i cung cau trén TTCK bang cac du bao c6 co so thuc té
trén cac goc do thong tin thi truong trong nudc, trong quan hé véi TTCK qubc té,
nhat 1a cac TTCK c6 tinh nhay cam cao nhu MY, thi trudng dau mé ¢ Trung Pong
va thi truong vang, da quy Nam Phi.

Nhiéu nha DTNN thira nhén thi truong am dam da tac dong nhat dinh dén tam
Iy cling nhu xu hudng ciia ciac nha DPTNN nhung thi trudng sé 1dy lai duoc niém tin
khi chinh sach cua Chinh phu c6 tac dong tich cuc dén nén kinh té. Theo nhan dinh
ctia nhiéu chuyén gia, diéu quan trong hién nay 13 sy on dinh gia va ldy lai niém tin
ctia nha dau tu. Chinh phu khong nén thay ddi chinh sach lién tuc, dic biét chinh
sach phai cong khai, minh bach, tranh thi truong c6 nhitng thong tin don thoi giy
tam 1y bat an cho nha dau tu.

Pic biét UBCK can dua ra phan tich, danh gia thi truong va cong bd thong tin
vé cac hé sb tai chinh, nhu hé sb thu nhap trén mdi ¢ phiéu, gia co phiéu trén thu
nhap tir mdi c6 phiéu (P/E) dé gitip cho nha dau tu c6 day du thong tin hon dé dua ra
quyét dinh dau tu hop 1y.

3.3.6.3 Tiing cwong gidm sdt va xir phat cdc chii thé tham gia hodc lién quan
dén cong bé thong tin trén TTCK

Trén TTCK, tinh minh bach va d§ nhanh nhay cua thong tin luén dugc cac nha
dau tu coi trong, doi hoi cac don vi tham gia phai thuce hién day du, kip thoi trach

nhiém cua minh.
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Minh bach thong tin 14 viéc quan trong nhat ctia moi TTCK, chir khong riéng
gi thi truong Viét Nam. Thong tin minh bach s€ bao vé nha dau tu nho, gitp ho co
niém tin vao thi trudng, d6 1a mot trong nhitng coéng viéc phai dugc quan tim hang
dau cta co quan quan Iy TTCK. Néu khong dugc bao vé, nha dau tu s& rat von ra.
Pé dam bao trd nén hap dan hon trong mét cac nha dau tu can phai hoi tu du 3 yéu
td: tinh hiéu qua; tinh minh bach; va tinh on dinh cta thi truong.

Tinh hiéu qua dugc quyét dinh boi nén tang cua thi trudng nhu nén tang cong
ngh¢, thong tin, h¢ théng thanh toan, hé théng luu ky.. .Vé tinh minh bach cua thi
truong, & day co hai khia canh. Thi nhat, vé giac do thi truong can ¢6 sy minh bach
trong viéc cong bd vé gia cling nhu két qua giao dich. Thtr hai 1a vé phia cac DN
niém yét, ho phai dam bao c6 hé thdng cong b thong tin; ké toan; tai chinh minh
bach va kip thoi. Chinh phu va cc co quan hitu quan trong thoi gian tdi can ¢ cac
bién phap dé dua cac chuan muyc ké toan tai chinh ctia Viét Nam gan giii va thong
nhat hon d6i véi cac chuan myc qudc té.

Pé khic phuyc tinh trang cac don vi khong céng bd hay cong bd khong day du,
khong dung han, UBCKNN va cic co quan 1a cic SGDCK, TTLKCK can ting
cudng thanh tra sy tuan thi, dua ra ché tai va c6 mirc phat du strc ran de cac truong
hop vi pham.

Dbi véi cac vi pham trén TTCK can van dung phuong phap kinh t& ma cy thé
1a 4p dung muc phat ning tinh theo ty 1¢ doanh thu cia ca nhan, t6 chirc vi pham,
chi ¢c6 nhu vay méi dam bdo su trong sach cua thi truong. Cach day 10 ndm Trung
Qudc dd c6 DN bi xur phat téi 100 triéu USD.

3.3.7. Chu dong hoi nhap KTQT

Ho61 nhap KTQT 1a xu thé khach quan dbi voi tat ca cac linh vuc cua doi
song x4 hoi cua tat ca cac nude trong d6 c6 linh vuec CK & TTCK. D6 1a qua trinh
x6a bo nhitng khac biét vé CK & TTCK cua qudc gia khac nhau, gan thi truong cia
mdi nude trd thanh bo phan cia thi trudng thé gioi. DPé chu dong hoi nhap cac co
quan QLNN cén phai:

- Tang cudng hop tac quc té theo phuong thirc thoa thuan song phuong hodc

da phuong, trén cac mit tu van xdy dung chinh sach phat trién va quan 1y thi
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truong; hoan thién khudn khd phap luat cho TTCK; dao tao doi ngii can bg, cong
chtre quan 1y; hop tac trong quan 1y va chia sé thong tin nham giam sat, phat hién va
xu ly cac hanh vi lam dung thi truong xuyén bién gioi.

- Chu dong sira doi phap luat kinh té néi chung va phap luat vé CK & TTCK
noi riéng theo chuan muc cia quic té. Pay 1a cong viéc 1au dai va khé khin vi sy
khac biét vé diéu kién cu thé ciia mdi nudc. Trong diéu kién cta Viét Nam, co quan
QLNN can vach ra 16 trinh thuc hién cac cam két da ky vo1 ASEAN, APEC, ASEM,
WTO va céc hiép dinh song phuong da phuong khac dé bao dam vira bao vé cac nha
dau tu trong nude va khong bi ton that khi nha DTNN tham nhap vao Viét Nam.

- Tham gia cac t chirc kinh té va CK trong khu vuc va trén thé giéi nhu khéi
ASEAN, APEC, ASEM, WTO va IOSCO. Trong thoi gia vira qua cac hoat dong
trong linh vuc nay ctia Viét Nam chua nhiéu. Can thuc hién duoc cac nodi dung chu
yéu nhiing nguyén tic ciia IOSCO d6i v6i co quan quan Iy TTCK, to chic PHCK,
quy dau tu, to chic trung gian thi trudng, SGDCK, timg budc ap dung mo hinh
quan 1y dua trén rui ro (risk-base regulation). Hoan thién cac quy dinh va tiéu chuan
trén TTCK phu hop véi céc tiéu chuan noi khdi ASEAN.

- Trong xu thé toan cau héa, TTCK Viét Nam khong thé phat trién ma khong
ho6i nhap véi khu vuce va thé gidi, do d6 viée dua cac tiéu chuan quéc té vao ap dung
tai Viét Nam 1a diéu phai 1am cang som cang t6t. Can xay dung quy dinh vé chao
ban CK ra cong ching cia to chirc phat hanh nuéc ngoai, ap dung chung cho céc
nuéc ASEAN, két hop voi cac quy dinh vé cong bd thong tin cia mdi nude; timg
budc hai hoa cac quy dinh vé chao ban theo thong 1é qudc té.

- Tham gia trao d6i quan hé nghiép vu CK & TTCK véi cac to chtrc qubc té
cling nhu cac UBCKNN, SGDCK céc nuée trong khu vuc va trén thé gidi nham tan
dung mbi quan hé gitp d& vé chuyén mén.

- Thyc hién cac du an hd tro vé k¥ thuat cua cac td chirc quéc té va cac
UBCKNN va SGDCK céc nudc.

- Hién dai hoa co s& vat chat dé hoi nhap KTQT la con dudng ngén nhét dé

hai hoa vdi cac nude trong khu vyc va thé gidi.
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3.4. MOT SO KIEN NGHI VOI CHiNH PHU VA CO QUAN QUAN LY

3.4.1. Chinh phii cin chi dao thong nhat trong xiy dung chién lwoc phat
trién TTCK va QLNN ddi véi TTCK

Hién nay cong tic QLNN dbi voi TTCK duge thuc hién boi nhiéu co quan
quan 1y khac nhau boi vay khong thé tu phdi hop dé xay dung chién lugc phét trién
ctia nganh minh ma khong ¢ sy lanh dao tap trung thong nhat. La “Tong chi huy”
trong nén kinh té qudc dan, Chinh phii can chi dao thong nhat xay dung ké hoach
phat trién kinh té xa hoi noi chung va chién lugc phét trién TTCK ndi riéng voi su
tham gia cia Bo Tai chinh, UBCKNN, NHNN, B6 Ké hoach dau tu.

3.4.2.Tang cwong cong tac du bao lam co sé cho hoan thién QLNN

Mubn ting cudng QLNN déi v6i TTCK can phai c6 du bao chinh xac vé moi
truong chinh tri, kinh té, phap luat cua thi trudng trong nudc va trén thé gidi dé co
chién luge dau tu, kinh doanh va on dinh TTCK.

Céan co6 hé théng canh béo sém c6 thé du doan duogc khing hoang va nhirng
r6i loan cta thi truong tai chinh dé co nhirng chuan bj can thiét cho viéc ddi pho voi
cac 16i loan c6 thé xdy ra.

3.4.3.Tang cudng co s& ha ting xi hoi va co sé ha ting ky thuat

Diéu kién co s& vat chat k¥ thuat va co sé ha tﬁng xa hoi la co so bao dam su
hinh thanh, phat trién TTCK va 13 co s dé ting cuong QLNN.

Co s6 ha tAng x3 hdi bao gdm nhan thirc cia ngudi dan, DN va co quan QLNN
vé vai tro, ddc diém ctiia CK & TTCK, vé ndi dung QLNN va céc van dé lién quan.

Co s& vat chat ky thuat hién dai 13 diéu kién dé thuc hién KDCK, dich vu CK,
quan 1y CK & TTCK c6 két qua cao. Chi c¢6 hé thdng thiét bi hién dai méi gitp cho
céc giao dich nhanh chong, doanh s6 mua béan ting. Su phat trién cta cong nghé tin
hoc tac dong manh mée t&i cac hoat dong nghiép vu cia hé théng tai chinh, ngan hang
lam cho qua trinh chu chuyén v6n nhanh trén pham vi rong va gitip cho hoat dong
mua ban CK nhanh chéng chinh xac. Trong diéu kién nghiép vu KDCK soi dong phai

co hé théng giam sat hién dai dugc tin hoc hdéa méi cod thé thuc hién giam sat, thanh
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tra hiéu qua. Mang thong tin, hé théng phan mén twong thich hién dai 1a yéu t6 khong
thé thiéu d6i v6i phuong thirc QLNN hién dai.

3.4.4.Tang cudng vai tro ciia cac Hiép hoi: Hiép hoi KDCK, Hoi Kiém
toan vién, Hiép hoi cac nha Pau tu tai chinh, Cau lac bd CTNY, cau lac b CTQLQ
...QLNN du chit ché cu thé dén dau ciing khong thé thay thé su quan 1y cta cac
Hiép hoi nganh nghé thong qua co ché ty quan trong viéc nang cao dao dirc nghé
nghiép ciia cac thanh vién (xdy dung, phd bién va giam sat cac qui tac vé dao dic
hanh nghé,, giam sat chat lugng cong bd thong tin, giam sat cic qui trinh nghiép vu,
vé kiém soat ndi b, quan tri i ro)... lam cho thi trudng phat trién lanh manh.

3.4.5.Tang cwong vai tro cia Uy ban Giam sat tai chinh qudc gia

Tir kinh nghiém tng pho khing hoang tai chinh toan ciu cta cac cudng qubc
trén thé gidi, trong diéu kién QLNN ¢ Viét Nam bi chia xé & nhiéu bd nganh khac
nhau va sy phéi hop giita cac co quan quan 1y con chua chat ché thi bién phap hitu
hiéu nhat (khong can thanh 14p co quan méi) 13 ting cudng giam sat tip trung & cp
d6 nén kinh té quéc dan thong qua Uy ban Giam sat Tai chinh quéc gia. Thoi gian
qua & nudc ta vai tro clia co quan nay chua tuong xung véi yéu cau thuc té. Chi co
gidam sat tdp trung moi khic phuc duwoc nhuoc diém coa giam sat phan tan theo
chuyén nganh, méi phan tng nhanh theo kip cac dién bién cua thi trudng, nhat 1a khi
tdc do phat trién nhanh chong da dang cua cac san pham tai chinh va dép Gmg yéu cau
canh bao sdm cho hé théng QLNN déi véi TTCK

3.4.6.Tang cwong dao tao con nguoi- chii thé cia QLNN

Trong QLNN, con nguoi gitt vi tri quyét dinh dén két qua va hiéu qua cua
quan 1y. Doi hoi can bo & co quan quan 1y phai c6 hiéu biét, ¢ trinh d, kién thirc
day du vé TTCK, KDCK va QLNN. Nhiing hiéu biét vé CK, mdi gidi, bao lanh
PHCK va kién thtrc vé luét phéap trong linh vuc ndy can duoc trau doi nang cao.Yéu
cau ddi voi can bo lam cong taic QLNN phai hong thim chuyén sau, hiéu biét sau
sdc tinh hinh dic diém ctia TTCK Viét Nam, tinh thong nghiép vu quan ly, am hiéu

nghiép vu CK, c¢6 tam huyét v6i nghé va c¢6 ¥ chi vuron 1én hoan thanh tét nhiém vu.
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Mot con nguoi toan dién, c6 ca tdm va tai can mdt thu nhap thoa dang dé dong vién

khuyén khich ho nhiét tinh cdng hién.

TOM TAT CHUONG 3

Xuat phat tir muc tiéu phuwong hudng phat trién TTCK trong thoi gian toi va
cac quan diém dé hoan thién QLNN d6i véi TTCK, chuong 3 dd néu cac cam két
ctiia Viét Nam lién quan dén TTCK va phan tich thoi co va tac dong cia viéc tham
gia WTO d6i véi cac co quan QLNN va ddi véi cac DN tham gia cung cap dich vu
va KDCK trén thi truong. Dua trén 1y ludn da rat ra & chuong 1 va phéan tich thuc
té & chuwong 2, ludn 4n da dé ra cac giai phap toan dién trong linh viee QLNN tir x4y
dung, hoan thién muc ti€u chién lugc, hoan thién khuon kho luat phap, t6 chirc bd
may quén 1y, diéu chinh chinh sach va cong cy, ting cudng thanh tra gidm sat cac
hoat dong trén thi trudng, ting cuong cong bd thong tin nhim minh bach hoéa thi
truong va chi dong hoi nhap qudc té. Mdi giai phap duoc luan an néu rd vai trd tac
dung, ndi dung cac giai phap va két qua thu duoc. Pay 1a nhitng van dé thoi sy nong
héi ctia QLNN, néu 1am tét chic chin s& gop phan thuc diy TTCK phat trién thuc

su dong vai trd 1a kénh huy dong von cha yéu cho xay dung va phat trién kinh té.
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KET LUAN

Su nghiép cong nghi¢p hoa va hién dai hoa dat nude ludn doi hoi mot luong
vbn 16n ngay cang 16n. Quan diém cua Pang 1a bang moi cach phai phat huy noi luc
ddng thoi tranh thu sy gitp d& ctua nudc ngoai. Nhan thic siu sic van dé nay,
Chinh phii d3 chuan bi moi diéu kién dé hinh thanh va phét trién TTCK. Sau 10
nam hoat dong, TTCK d3 c6 dong gép nhit dinh vao viéc huy dong von cho nén
kinh té nhung nhin chung thi trudng ndy méi chi bat dau, gia tri von héa con nho
bé, thiéu nhiéu diéu kién dé phat trién 1au dai dong thoi 1a linh vuc nhay cam, tinh
riii ro cao va dé phat sinh tiéu cuc c6 thé anh hudng x4u dén kinh té xa hoi doi hoi
phai dugc van hanh va quan ly bai ban. Thong qua nghién ctru 1y luan va phan tich
thuc tién, luin 4n da dat duoc két qua chu yéu sau :

1. Lam 3 nhiing van dé 1y luan co ban vé TTCK va QLNN déi véi TTCK
thong qua trinh bay khai niém, dac trung, cac chu thé va cac hoat dong co ban trén
thi truong . Su can thiét, vai tro, noi dung QLNN dbi voi thi truong nay cling dugc
phén tich ro.

2. Cung cdp mdt cach nhin méi toan dién va sdu siac hon vé ndi dung
QLNN déi v6i TTCK trén céc binh dién: quan 1y theo chirc ning, theo cac yéu to
cua thi truong va theo cac hoat dong co ban ciia TTCK. Luén an da phan tich thuc
trang QLNN d6i voi TTCK Viét Nam trong nhitng nim qua va néu ra cac thanh tuu,
nhirg mat han ché ctia hoat dong QLNN trén thi truong nay.

3. Thong qua phan tich kinh nghiém QLNN d6i véi TTCK ciia mot s6 nudc
phat trién va nhitng nudc c6 diéu kién twong dong nhu nudc ta, tac gia dé xuit 4
quan diém can tuan thi khi hoan thién QLNN db6i véi TTCK Viét Nam. Cac quan
diém nay 14 can ctr dinh huéng dua ra cac giai phap va danh gia két qua hoan thién
QLNN.

4. Trén co s6 cac cam két cua Viét Nam lién quan dén linh vuc CK & TTCK,
tac gia da phan tich thoi co van hoi méi va nhimg thach thire to 10n d6i voi co quan
QLNN va cac DN cung cap cac dich vu va KDCK trén thi truong khi nude ta di 1a
thanh vién cuia WTO. D6 13 nhitng thong tin bd ich canh bo cac nha quan 1y va

KDCK Viét Nam.
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5. Xuat phat tir phan tich thuc trang QLNN d6i voi TTCK cua Viét Nam
trong thoi gian qua, dic biét tir nhitmg nguyén nhan cta nhitng han ché di néu, luin
an dé xuat 07 gidi phap co ban hoan thién QLNN tir xac dinh muc ti€éu chién lugc
phat trién, hoan thién khudén kho luat phap, to chic bd may quan 1y, diéu chinh
chinh sach va cong cu, ting cudng hoat dong thanh tra giam sat, cong bd thong tin
lam minh bach hoa thi trudng va chit dong hop tac quoc té. Pay 1a nhiing giai phap
co ban quan trong néu dugc thyc thi ding dan chac chin s& gop phan hoan thién
QLNN dbi v6i TTCK dé gitp thi truong nay phat trién dong bo véi cac loai thi
truong khac & nude ta tao thanh mot chinh thé thong nht.

QLNN ddi véi TTCK 1a mot van dé phong phu va phiic tap, c6 pham vi
nghién ctru rong. Mic du da hét sirc c6 gang song kho tranh khoi khiém khuyét nhat
dinh, tac gia luAn 4n mong nhan dugc dong gop, chi din cy thé cia cac thiy, ¢ gido

cung cac nha khoa hoc, ctia dong nghiép dé gitip cho luan an dugc hoan thién hon.
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PHU LUC 1: TONG QUAN NGHIEN CUU

2.1. Luén 4n tién s§

C6 hon 40 luan an tién sy vé CK, TTCK.

Pé cap dén cic van dé xay dung va phat trién TTCK Viét Nam (hinh
thanh, tao 1ap va phat trién ciia TTCK), gdm c6 cic luan an tién si: “Mot s6 nhan
td thic déy su hinh thanh va phat trién TTCK & Viét Nam”- Tran Thi Ha, 1992;
“Céac giai phap nham thuc hién cac diéu kién hinh thanh TTCK tai Viét Nam” - Lé
Thi Tuyét Hoa, 1996; “Cac giai phap vé xdy dung va phat trién TTCK & Viét
Nam”- Tran Déic Sinh, 1999; “Lua chon va budc di thich hop dé thanh lap TTCK &
Viét Nam”- Nguyén Son, 1999; “Toward a will functioning securities markes in
Vietnam” (Hudng téi mot TTCK thanh cong & Viét Nam)- Nguyén Thi Anh Van,
2000, Nagoya University; “Cac giai phdp nham phat trién va hoan thién TTCK &
Viét Nam” - Nguyén Thi Phuong Lién, 2002; “TTCK va huéng xiy dung TTCK &
Viét Nam”- Nguyén Huynh Thanh, 2002; “Céc giai phap thuc diy su hinh thanh va
phat trién TTCK ¢ Viét Nam”- H6 Cong Huong, 2002; “Nhiing diéu kién kinh té -
x4 hoi dé hinh thanh va phét trién TTCK ¢ Viét Nam”- Tran Thi Minh Chéu, 2002;
“Cac giai phap tai chinh nham thic day sy phat trién TTCK Viét Nam*- Hoang
Trung Truc, 2004; “Phat trién TTCK Viét Nam trong giai doan hoi nhap dén 20107-
Tran Thi Thuy Linh, 2007; “Phat trién TTCK Viét Nam dén nim 2020 ”- Tran Thi
Mong Tuyét, 2008; “Giai phap hinh thanh va phat trien TTCK phi tap trung (OTC)
¢ Viét Nam ”- VO Van Quang, 2008.

Céac luan an tién Y vé viéc phat trién cac té chirc tham gia TTCK, gém
c6: “Thiét 1ap co ché hoat dong ctia hé thong ngan hang Viét Nam trén TTCK*- Lé
Hoang Nga, 1996; “Giai phap phat trién va ting cuong hoat dong ciia quy dau tu
trén TTCK & Viét Nam”- Nguyén Vin Dinh, 2001; “Giai phap hinh thanh va phat
trién SGDCK & Viét Nam“- Kiéu Hiru Thién, 2001; “Giai phap thac day su tham
gia clia cac trung gian tai chinh trong tién trinh xay dung va phét trién TTCK ¢ Viét
Nam”- Tran Pang Kham, 2002; “Giai phap d6i mdi hoat dong ngan hang thuong
mai”- Pang Ngoc Puc, 2002; “Xay dyng md hinh cong ty ching khoan trong hoat
dong ciia TTCK Viét Nam”- Tran Qudc Tudn, 2004; “Phat trién hinh thirc cong ty

cd phan c6 von dau tu nudc ngoai - giai phap ting cuong thu hut DPTNN va phat



trién TTCK Viét Nam”- Tran Cong Kha, 2006; “ Phat trién hoat dong cua céac cong
ty ching khoan & Viét Nam”- Lé Thi Huong Lan, 2008; “Hoan thién hé théng ké
toan doanh nghiép Viét Nam trong diéu kién TTCK Viét Nam di vao hoat dong”-
Nguyén Xuan Hung, 2004; “Nghién ctru kha ning sinh loi va rii ro clia cic cong ty
niém yét tai TTGDCK Tp. H6 Chi Minh”- Ho Viét Tién, 2007; “Hoan thién chinh
sach tra co tic trong cic cong ty co phan niém yét chimg khoan ¢ Viét Nam”- Vii
Van Ninh, 2008.

Vé van dé phat trién hang héa ciia TTCK, gom c6 cac luan an: “Phat trién
da dang hoa cac san phém tai chinh cho TTCK Viét Nam”- Than Thi Thu Thuy,
2003; “Luén cir khoa hoc vé phuong phap dinh gia c¢6 phiéu trén TTCK Viét Nam”-
Vii Thi Kim Lién, 2003; “Thuc day phat hanh ching khoan 1an dau ra cong ching
tai Viét Nam “- Doan Thanh Tung, 2004.

Mot sb luan an tién si thuc hién ¢ nuée ngoai vé TTCK néi chung, TTCK
Nga, TTCK Thai Lan, TTCK Viét Nam:

- “Formirovanie Rossijskogo nynka cennyx bumag: Dis. na soiskanie uhenoj
stepeni Kandidata ékonomiheskix nauk”- Nguyén Vin Hin (Moskva, 1995)

Tac gia phan tich diéu kién dic thi, cic mau thudn va trién vong phat trién
TTCK nudc Nga; nghién ctru cac phuong phap 1y thuyét nham chon va quan 1y CK dé
giam rui ro tai thi truong; cac phuong phap phan tich tinh hinh dau tu tai TTCK Nga.

- “Pravovoe regulirovanie deditel''nosti rynka cennyx bumay (Sravnitel''no-
pravovoj analiz)” - Nguyen An Don (Universitet Respubliki Moldova, Kidinev,
1998)

Luan an nghién ctru TTCK va su da dang cua no trong nén KTTT; b may td
chtic, tu cach phap 1y va nguyén tic hoat dong cia SGDCK ciing nhu chung loai
hop dong ky két; phap luat diéu chinh viéc hoat dong cta thanh vién chuyén mén
trén TTCK.

- “Thij trwong ching khoan - nhén t6 ciia méi trudong kinh doanh trong nhirng
diéu kién ciia nén kinh té chuyén d6i”- Nguyén Minh Puc (Trwong PH Téong
hop Kinh té thwong mai Ponhét, 1999)

Tac gia dua ra két luan vé tinh tat yéu khach quan hinh thanh TTCK; chiing

minh ban chét cta tinh quy luat chung cta viéc hinh thanh va phat trién TTCK cho



cac nudc vi mo hinh chuyén doi kinh té; 1y giai nhitng dic diém cia viéc thuc hién
cai cach kinh té & Viét Nam, hé théng hoa va mo hinh hoa nhing tién dé 1y luan va
thuc té cua viée thiét 1ap TTCK qudc gia, cac giai phap thiét 1ap va phuong an to
chtrc hoat dong cua TTCK ¢ Viét Nam.

- “Modele wyceny opciji i ich empriry czma weryfikacja na przykladzie gieldy
DTB”- Nguyén Thanh Long (Szkola glowna Handlowa, Warszawa, 1999)

Luan 4n nghién ctru hiéu qua cta ba mé hinh xéc dinh phi ciia quyén chon;
phan tich phan bb 13i cia TTCK, sir dung mé hinh kinh té lugng dé mé ta bién dong
cua gia ca TTCK co ban trén TTCK.

- “Real options and investment under uncertainty: A study using firm-level
data for Thailand” - Nguyén Dinh Tho (University of London, 2004)

Luan an nghién ctru, phan tich 1y thuyét, thuc té quyén chon thuc tng dung
vao viéc dau tu trong diéu kién rui ro bat dinh thong qua viéc phan tich s6 lieu két
hop tir cac cong ty TTCK Thai Lan; phan tich tac dong ctia rui ro bat dinh ddi véi
dau tu.

- “IIpaBoBoe peryJMpoBaHue CAeJ0K ¢ IMUCCHOHHBIMH IIeHHBIMU OyMaramMu B
3aKOHOJATEJIbCTBE BbETHAMA M POCCUIICKON (enepauuu: CPpaBHUTEIbLHbBIN
anaim3 “- Hryen Kuey 3aunr (Kazanwv, 2004)

Tac gia phan tich sy hinh thanh va phat trién cuia TTCK & Viét Nam; phap luat
vé TTCK Viét Nam va lién bang Nga; so sanh vé khia canh phap 1y cac GDCK theo
phap luat Viét Nam va Nga; phén tich viéc diéu chinh phap 1y cac GDCK dién hinh
theo phép luat Viét Nam va Nga.

2.2. Pé tai nghién ctru khoa hoc

Cac dé tai nghién ciru khoa hoc cép b tai truong Kinh té qubc dan dé cap
dén van dé xay dung va phat trién TTCK Viét Nam, viéc phat trién cac to chuc
tham gia TTCK Viét Nam: Giai phap phat trién dong b thi truwong tai chinh &
Viét Nam hién nay (B2001 - 38- 01)- TS Lé Puc Lit (bat dau 3/2001 két thic
12/2001); Giai phap phat trién TTCK & Viét Nam trong giai doan hi¢n nay
(B2001 —38- 01 TP)- PGS. TS Nguyén Vin Nam (bat dau 3/2001 két thuc 5/2002);
Giai phap tiang so lwgng cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam (B2007.06.49)-



cht nhiém dé tai: Nguyén Vian Dinh; Phat trién cic nha tao 1ap thi truong trai
phiéu ¢ Viét Nam (B2007.06.39)- chu nhiém dé tai: Tran Pang Kham.

Bén canh d6, con ¢6 nhiéu cong trinh nghién ciru khoa hoc (luu trit tai Trung
tam nghién ctru khoa hoc va dao tao CK) vé nhiing khia canh QLNN ddi v6i TTCK
nhu vé moi trudng luat phap QLNN, vé to chirc bd may, vé chinh sach va cong cu
quan 1y, vé thanh tra giam sat ddi voi TTCK, vé xir phat vi pham, vé hoi nhap kinh
té qudc té trong linh vuec CK & TTCK. Cu thé 1a:

V& méi truwong luat phap QLNN déi véi TTCK

DE TAI UB.08.05: “XAY DUNG KHUNG PHAP LY CHO HOAT
PONG GIAO DICH PIEN TU TRONG LINH VUC CK”

Chii nhiém dé tai: Th.S. Nguyén Hai Nam

Pon vi chii tri:  Ban Phat trién thi truong - UBCKNN

Nghién curu thuc trang hoat dong giao dich truc tuyén cua cac CTCK trén
TTCK Viét Nam, ttr 46 tim ra nhiing kh6 khan bat cap cua cac CTCK ciling nhu kho
khin cta cic nha dau tu, tim ra nhiing rii ro 16n, nhitng khe ho cua hé thong;
nghién ctru thuc trang hé théng giao dich truc tuyén cua cac SGDCK, nhirng sai sot,
rii ro c6 thé gip phai trong cac phién giao dich; tim hiéu, nghién ciru nhitng thong
1¢ qudc té mot cach rat cu thé, nghién ctru nhitng kinh nghiém quén 1y chit ché cua
cac nudc phat trién trén thé gid1, tu d6 chon loc &p dung phu hgp véi hoat dong thuc
té cia TTCK Viét Nam trong qua trinh hdi nhap; ra soat lai mot cach hé théng toan
bd vin ban phap 1y lién quan dén giao dich dién tir trong linh vuc CK; tir d6 dua ra
nhing kién nghi, dé xuat cu thé nhim hoan chinh hon khung phap 1y vé hoat dong
quan 1y giao dich dién tir trong linh vuc CK.

DPE TAI UB.08.06: “HOAN THIEN KHUNG PHAP LY VE NIEM YET
CO PHIEU CUA DN VIET NAM TREN TTCK NUOGC NGOAI”

Chii nhi¢m dé tai: ThS. Ta Thanh Binh

Pon vi chii tri:  Ban Phat trién thi truong — UBCKNN

Khao sat kinh nghiém xay dung cac quy dinh diéu chinh hoat dong niém yét
ra nudc ngoai cua cac TTCK qudc té nham rit ra co so 1y ludn va bai hoc cho viée
quy dinh van dé nay tai Vi¢t Nam; danh gia thyc trang nhu cau va thuc tién ap dung

viéc niém yét ra nudc ngoai cua cac DN trén TTCK Viét Nam hién nay, cic kho



khin gdp phai vé mat co ché va quy dinh; dé xuat huéng hoan thién cac quy dinh vé
niém yét ra nudc ngoai cho cac CTCP Viét nam trén TTCK nudc ngoai ciing nhu
cac giai phap dong bo khac dé khuyén khich phat trién hoat dong nay trong thoi
gian téi.

PE TAI UB.08.07: “XAY DUNG KHUNG PHAP LY PIEU CHINH
HOAT PONG CUA TTCK PHAI SINH O VIET NAM”

Chii nhiém dé tai: ThS. Bui Thanh Nga

Pon vi chii tri:  Ban Phéap ché - UBCKNN

Hé thong hoa co s& 1y luan vé cong cu phai sinh néi chung, CK phai sinh néi
riéng; xay dung moé hinh khung phép 1y diéu chinh TTCK phai sinh; nghién ctu
kinh nghiém quoc té vé cac quy dinh phap 1y diéu chinh TTCK phai sinh cia mot sd
nuéc trén thé gidi; tong hop, phan tich danh gia thuc trang sy ra doi va phat trién
clia cac loai cong cu CK phai sinh ¢ Viét nam trong thoi gian qua; dé xuat mé hinh
khung phap 1y diéu chinh hoat dong cia TTCK phai sinh, cu thé dé xuat loai hinh
van ban quy pham phép luat va mot s6 quy dinh co ban cho TTCK phéi sinh tai
Viét Nam.

PE TAI UB.07.03: "THU'C HIEN PHAP LUAT CK VIET NAM VA
NHUNG VAN DPE PHAP LY PAT RA"

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Quang Viét

Pon vi chii tri:  Ban Phap ché - UBCKNN

Panh gia hiéu qua cta cac quy dinh phép luat vé CK & TTCK, trén co so d6
dé xuét cac bién phap dé hoan thién khuon kho phap luat vé CK & TTCK Viét Nam
nham dap Umg yéu clu cla qué trinh hoi nhap kinh té quéc té, cai thién hon nira vé
moi trudng phap 1y cho cac chu thé tham gia hoat dong trén TTCK, gop phan hoan
thién thé ché kinh té, thiic day phat trién kinh té-xa hoi. Dé tai nghién ctru nhitng van
dé co ban vé viéc thuc hién phéap luédt né1 chung, nhitng yéu cau dat ra ddi vai viée
thuc hién phap luat; diéu tra, danh gia thuc trang TTCK, phan tich hé théng van ban
phap luat vé CK & TTCK hién nay cua Vi¢t Nam va thuc tién thuc hién phép luat vé
CK & TTCK; dé xuat phuong hudng hoan thién quy dinh phap luat vé CK & TTCK
pht hop véi nguyén tit, yéu cu cua viée xay dung khung phap luat 1a c6 tinh thyc thi

cao va kién nghi hoan thién hé thong phép luat ndi chung ciia Viét Nam.



PE TAI UB.06.11: "TO CHUC KINH DOANH DICH VU CK VIET
NAM NHIN TU GOC PQ LUAT SO SANH"

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Quang Viét

Pon vi chii tri:  Ban Phap ché - UBCKNN

Dé tai da dua ra mot cach tiép cdn méi, c6 tinh khoa hoc trong nghién ctru
hoan thién quy dinh phap luat vé cac to chirc kinh doanh dich vu CK. Véi phuong
phap tiép can tir linh vuc Luat so sanh, dé tai d3 chi ra duoc nhiing nét tuong déng
va khac biét giira cac quy dinh phap luat cia Viét Nam va nudc ngoai vé t6 chic
kinh doanh, dich vu CK; dong thoi 1y giai nhitng diém twong dong va khac biét Ay
va tién hanh danh gia so sanh; trén co s& d6 dé tai da dua ra cic giai phap hoan
thién phap luat Viét Nam vé to chirc kinh doanh, dich vu CK va xay dung mo hinh
t6 chirc kinh doanh, dich vu CK phu hop véi diéu kién, hoan canh thuc té cua Viét
Nam; dé tai ciing dd dua ra mot cach nhin nhan méi vé dia vi phap 1y cuia SGDCK,
TTGDCK ¢ Viét Nam. Pay 1a mot van dé& quan trong vi hién nay phap luat Viét
Nam chua quy dinh rd rang vé van dé nay. Viéc xac dinh dung dia vi cta cac chu
thé nay sé giup chung ta dua ra cic quy dinh phap 1y phu hop. Pay 1a nhiing nghién
ctru, dong gop co gia tri thuc tién cao, can nghiém tac nghién ctru thém dé hoan
thién cac quy dinh phap luat diéu chinh vé t6 chirc kinh doanh dich vu CK.

PE TAI UB 05.02: “LUAT HINH SU VA XU LY VI PHAM TRONG
LINH VUC CK”

Chii nhiém dé tai: ThS. Pham Hong Giang

Don vi chu tri:  Van phong UBCKNN

TTCK tap trung Viét Nam véi 6 nam ra doi va phat trién, mic du co quan
QLNN d4 rat quan tam dén viéc phong tranh cac hoat dong tiéu cuc trén thi trudng
thong qua Nghi dinh, vin ban hudng dan va gan diy nhét 1a Luat CK (c6 hiéu luc tir
ngay 01/01/2007), song cung véi thoi gian, viéc hoan chinh déng bd cic vin ban
phap 1y 12 v6 clng can thiét va thudong xuyén. Luat hinh sy Viét Nam hién nay chua
xac dinh 1o cac t01 pham trén TTCK, do d6 da gay ra kho khan trong viéc xur 1y cac
vi pham da va dang xay ra trén TTCK. Mot trong nhiing thanh cong cia dé tai phai
n6i dén, d6 1a dé tai da duc két duoc cac van dé vé toi pham kinh té, nhat 1 toi

pham trén TTCK, dé tir d6 dé tai da dua ra cac bién phap dé ngan ngira va phong



chéng cac to1 pham trén TTCK, cu thé nhu: Nha nudc can hoan thién hon nita vé co
ché quan 1y, hé thong phap luat, diy manh cong tac tuyén truyén gido duc, ning cao
hiéu qua hoat dong ciia cdc co quan chirc niang. Ngoai ra, ciing khong thé khong
nhéc khi néi d&én thanh cong cua dé tai, d6 1a nhom tac gia da di sau, lam rd va nhan
dién duoc 04 toi danh trén TTCK ma Luét hinh sy can phai b6 sung dé xur phat trén
TTCK, cu thé: toi giao dich noi gidn, td1 thao ting CK, tdi cong bd thong tin sai
léch, t01 chao ban CK ra cong chung ma chua dugc co quan Nha nudc co tham
quyén chap thuan.

PE TAI UB.05.03: “HOAN THIEN KHUON KHO PHAP LY VE TO
CHUC VA HOAT PONG CUA CAC TO CHUC KINH DOANH TREN
TTCK VIET NAM”

Chii nhiém dé tai: TS. Bui Thi Thanh Huong

Don vi chu tri: Ban Quan 1y kinh doanh ching khoan - UBCKNN

Trong nén KTTT, TTCK 1a mot thé ché kinh té tai chinh bac cao va nhay cam,
1a noi huy dong von tir moi thanh phan kinh té va phan b6 chiing dén nhiing noi ¢
kha ning sinh 16i cao nhat. Thyc tién cua lich st cling nhu sy phat trién cua thi
truong nay cho thay ludn can dén mot “ban tay hitu hinh” can thiép dé khuyén khich
su phat trién cua thi trudng va ngan chan cac hoat dong ti€u cuc, bat hop phap, bao vé
ngudi dau tu. TTCK ludn van dong, bién d6i va phat trién, va luat phap cang tinh vi
thi lai cang xuat hién cac hanh vi né tranh phap luat tinh vi. Do d6, viéc nghién curu,
duc két, tir 6 ma chinh stra, bd sung cic vin ban phap luat 13 viéc lam thudng xuyén
va can thiét. Pham vi cta dé tai duoc gid1 han ¢ t6 chirc kinh doanh, dich vu CK, bao
gom: cac CTCK, to chirc tu van dau tu, quy dau tu, t0 chirc dinh muc tin
nhiém...Thanh cong ciia dé tai 1a da hé théng hod tir Iy ludn dén phan tich thuc tién
nhiing quy dinh hién hanh duoc ap dung cho cac t6 chite KDCK, ciing nhu nhitng bat
cap cua nd. Dé tai da nghién ctru hé thong phap 1y ciia mot sé nudc dé tir d6 duc két
kinh nghiém va lam co s¢ dé dua ra nhitng giai phap nham hoan thién hé thong phap
ly vé tO chirc va hoat dong cua cac td chirc kinh doanh, djch vu CK, bao gém: quy
ché vé kiém soat rui ro va kiém soat ndi bd cia CTCK, CTQLQ, quy ché vé nguyén
tac hoat dong kinh doanh cia CTCK, CTQLQ, quy ché vé nguyén tic va hoat dong
ctia cac CTCK, diéu 1é mau vé quan tri CTCK, CTQLQ, xay dung bd quy tic vé dao



duc nghé nghiép. Ngoai ra, nhém nghién ciru con dwa ra 04 nhom giai phap vé co ché
quan 1y cip phép, giai phap vé an toan tai chinh, vé viéc ty doanh ciia CTCK,
CTQLQ cua Viét Nam tai nudc ngoai va cua bén nudc ngoai vao Viét Nam, gidi
phap dong bo hod cac quy pham phap luat chung ¢6 lién quan.

DE TAI UB.05.04: “PHAP LUAT PIEU CHINH CUA TTCK PHI TAP
TRUNG (OTC) - NHUNG PE XUAT CHO VIET NAM.”

Pon vi chi tri:  Ban Phat trién thi trudng

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Thi Lién Hoa

Chién luoc phat trién TTCK dén nam 2010 da chi rd xay dung TTCK chua
niém yét tai Ha NoOi va chuan bi diéu kién dé sau nam 2010 chuyén thanh TTCK phi
tap trung (OTC). Mt khac, xuét phat tir nhu cau thyc tién cuia TTCK hién nay doi
hoi phai co khudn kho phap 1y d6i véi thi truong OTC nham dua thi truong vao
khuén kho co su quan ly cia Nha nudc, tao sy cong béng, minh bach va dac biét la
bao vé quyén va loi ich hop phép cta nha dau tu.

Nhom tac gia da dic két duge cac van dé vé 1y luan co ban vé TTCK phi tap
trung ndi chung, coi d6 nhu 1a co s& dé nghién ctru khung phap 1y cho thi trudong
OTC. Pé tai ciing di 1am rd va phan biét dugc TTCK tap trung va OTC, OTC va thi
truong tu do, dé tir 46 nhom tac gia c6 thé dua ra nhiing dic diém riéng c6 cua thi
truong OTC. Kinh nghiém qudc té cling duoc nhém tac gia nghién ctru va rat kinh
nghiém, tir 46 nhom tac gia di dé xuat nhitng ndi dung co ban vé thi truong OTC tai
Viét Nam nhu vé diéu kién tham gia thi truong, vé nghia vu cong bd thong tin,
thanh vién thi truong, vé giao dich, mé hinh quan 1y giam sat thi truong, cac dich vu
phu tro...

Vé to chirc b may QLNN déi véi TTCK

DE TAI UB.07.05: "CHUYEN POI MO HINH SO HU'U CUA TTLKCK
SANG HINH THUC DN "

Chii nhiém dé tai: ThS. Phuong Hoang Lan Huong

Don vichu tri:  Trung tam Luu ky Chung khoan

Pé tai tién hanh nghién ctru cac nodi dung lién quan t6i co ché chuyén d6i mo
hinh s& hitu ctia TTLK: phan tich dugc céc han ché ctia mé hinh hién tai, 14y d6 lam

co s& cho viéc xay dung mo hinh chuyén d6i ciia TTLK trong twong lai; phan tich,



nghién ctru cac mod hinh phép 1y ciia cac TTLK trén thé gidi nham rut ra bai hoc
kinh nghiém khi 4p dung vao Viét Nam, dé xuat mot sé mo hinh thich hop va phan
tich uu nhugc diém ciia timg md hinh; dé xuat phuong an chuyén dbi va 16 trinh
thuc hién cu thé.

Dé tai "Chuyén déi mé hinh sé hiu cia TTLKCK sang hinh thirc DN" &
xuit co s& khoa hoc va thuc tién trong dé an chuyén d6i mé hinh so hiru cia
TTLKCK, di dugc Thi tudng Chinh phu ky Quyét dinh sé 171/2008/QP-TTg ngay
18/12/2008 chuyén ddi, to chuc lai TTLKCK tir don vi su nghié¢p co6 thu thudc to
chtrc bd may cia UBCKNN sang hoat dong theo m6 hinh cong ty TNHH mot thanh
vién thudc sé hiru cua Nha nudc.

DE TAI UB.06.04. “MO HINH TO CHUC VA HOAT PONG CUA
TTGDCK HA NOQI GIAI POAN SAU 2008”

Chii nhiém dé tai: ThS. Tran Vin Diing

Don vi chu tri: Trung tam GDCK Ha Noi

Dé tai d3 trinh bay duogc co so ly luan vé t6 chirc va hoat dong cua thi truong
GDCK phi tap trung va sy khac biét gitta TTCK tap trung véi thi truong phi tap
trung. D& tai d 1am rd hon cac nghién ciru vé thi truong OTC, 1am co so tham khao
cho cac hoat dong nghién ctru tiép theo va phat trién thi truong OTC cia Viét Nam;
dé tai da nghién ctu xem xét md hinh hoat dong cua mot s6 thi truong giao dich
OTC trén thé gidi dé tir @6 rat ra bai hoc kinh nghiém cho viéc t6 chirc va hoat dong
tai TTGDCK Ha Noi; dé tai cling da danh gia dugc thuc trang mo hinh td churc hoat
dong cia TTGDCK Ha Noi, chi ra dugc nhitng nguyén nhan va thach thic d6i véi
mo hinh t0 chtrc hién tai; trén co s¢ d6 dé tai da dé xuat ra mot md hinh t6 chirc
thich hgp cho Trung tdm cling nhu mé hinh hoat dong giao dich tai Trung tam thich
hop theo cac giai doan phat trién tai TTGDCK HN.

Vé chinh sich va cong cu quan ly d6i véi TTCK

PE TAI BTC.08.02: " CHINH SACH TAI CHINH POI VOI HOAT
PONG CUA TTCK"

Chii nhiém dé tai: TS. Nguyén Son

Pon vi chii tri:  Ban Phat trién thi truong - UBCKNN
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Nghién clru vai tro cta cac chinh sach tai chinh ddi voi su phat trién 6n dinh
va bén viing caa TTCK; nghién ctru cac ndi dung co ban cia cac chinh sach tai
chinh ddi v&i TTCK; nghién ctru kinh nghiém cia cac TTCK khu vuc vé sir dung
cac chinh sach tai chinh va goi y cho Viét Nam; danh gia thuc trang st dung céc
chinh sach tai chinh trong hon 8 nam hoat dong cua TTCK Vi¢t Nam, qua do dé
xuat hoan chinh cac chinh sach tai chinh cho TTCK Viét Nam nham muc tiéu phat
trién TTCK 6n dinh va bén viing.

PE TAI UB.07.02: "HOAN THIEN CHIiNH SACH THUE POI VOI
CAC POI TUONG THAM GIA TTCK"

Chii nhiém dé tai: TS. Nguyén Son

Pon vi chii tri:  Ban Phat trién Thi trudng - UBCKNN

Nghién ctru tong quan vé chinh sach thué trén TTCK; kinh nghiém quéc té
vé chinh sach thué; khung phap 1y hién hanh ciia Viét Nam vé thué noi chung ciing
nhu quy dinh phap luat vé thué trén TTCK; thyc trang trién khai thu thué trén
TTCK Viét Nam; kién nghi giai phap hoan thién khung phap 1y va chinh sach vé
thué ddi vdi TTCK va céc chinh sach thué c6 lién quan.

PE TAI UB.06.06 : "HOAN THIEN CHIiNH SACH PHi VA LE PHI
CHO CAC POI TUQNG THAM GIA TTCK VIET NAM"

Chui nhiém dé tai: TS. Nguyén Son
Pon vi chii tri:  Ban Phat trién thi truong - UBCKNN

Trong giai doan dau TTCK di vao hoat dong, chinh sach phi va I¢ phi trén
TTCK c¢6 nhiéu uu dii ddi véi cac doi twong tham gia thi truong nham khuyén
khich thi truong phat trién. Sau 7 nam, TTCK c6 to chirc da phét trién nhanh vé qui
mo phat hanh, GDCK; cac dbi twong tham gia thi trudng ngay cang gia ting vé sb
luong cling nhu tiém luc tai chinh, do d6 can ra soat dé hoan thién chinh sach phi, 1€
phi, diéu chinh theo huéng tranh bao cip, nang cao tinh ty chu ciing nhu chat lugng
cung cap dich vy cta céc t6 chirc tham gia thi truong, phi hop véi thong 18 qudc té
trong diéu kién ting cudng hdi nhap, nhiam dam bao thu chi ma van khuyén khich
TTCK phat trién.

Bén canh vi¢c gidi thi¢u va h¢ théng hoa dugc cac cong cu tai chinh va I¢ phi

cling nhu kinh nghiém cia mdt s6 nudc trén TTCK qudc te, tac gid con dua ra dugce
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thuc trang vé chinh sach phi va 1é phi dang ap dung & Viét Nam, nhiing khoan phi
va 1€ phi ma hién UBCKNN, SGDCK, TTGDCK, TTLKCK va céc cong ty cung
cap cac dich vu tai chinh. No6i dén thuc trang nhung dé tai khong chi dung lai & chd
la dua ra hay néu 1én céc chinh sach hién dang &p dung ma tac gid con di sau vao
phan tich va danh gia nhig mit nao duoc coi 1a van hop 1y trong diéu kién hién
nay, van duy tri ap dung ciing nhu nhitng mat bat cap, can sira doi, vi du nhu 1é phi
thu cap gidy phép hoat dong cia CTCK, phi thu téi da cac CTCK duogc phép thu cua
cac nha dau tu...; trén co so nhimng bat cap do, tac gia da dua ra nhiing kién nghi sira
dbi chinh sach phi va 18 phi ap dung cho cic d6i trong tham gia trén TTCK, trong
d6 co néu rd nhiing chinh sach can stra d6i hay bo sung cu thé dbi véi timg dbi
tuong tham gia trén TTCK nhu: SGDCK, TTGDCK, TTLKCK, céc t6 chirc kinh
doanh dich vu CK.

DE TAI UB. 05.13: “CO CHE TAI CHINH AP DUNG CHO SGDCK
VIET NAM.”

Pon vi chii tri:  Ban Ké hoach Tai chinh

Chii nhi¢m dé tai: CN. Doan Thi Tho

Xay dung co ché tai chinh cho SGDCK Viét Nam trong giai doan nay la mot
viéc lam cép thiét nham tao ra mot dinh ché tai chinh hoan chinh cho nén kinh té
Viét Nam, pht hop v6i chién luge phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010 trong
viéc phat trién TTGDCK thanh SGDCK.

Pé tai da hé thong hoa duoc nhitng van dé 1y luan co ban vé SGDCK nhu
chtic ning, co ché hoat dong, cac chu thé tham gia, hang hod giao dich va vai tro
cia SGDCK ddi véi TTCK trong nén KTTT. Trén co s& d6, di sau phan tich noi
dung cta co ché tai chinh, cac nhan t6 dnh huong dén co ché tai chinh ap dung cho
SGDCK va kinh nghiém quéc té trong viéc xay dung co ché tai chinh ap dung cho
SGDCK. Péong gbp mai cua dé tai 1a da chi ra duoc nhitng nhan td bén trong va bén
ngoai anh hudong dén co ché tai chinh cia SGDCK, 1am cdn cir cho viéc xem xét
danh gia anh huong cia cic nhin t6 nay dén co ché tai chinh TTGDCK hién hanh;
ngoai ra, dé tai con khai quat dugce qua trinh hinh thanh va phat trién cia TTGDCK
TP HCM, md hinh t6 chitc va co ché tai chinh cia TTGDCK trong 5 nam qua. Trén
co s& do, dé tai da di sau phan tich thuc trang tinh hinh tai chinh cua TTGDCK,
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khang dinh mé hinh t6 chirc va co ché tai chinh hién hanh 1a phu hop véi giai doan
dau hinh thanh va phat trién TTCK, dong thoi ciing chi ra nhitng han ché ciia mo
hinh va co ché nay, ciing nhu nhitng nguyén nhan ciia no. Céc giai phap dugc nhom
nghién ctru dua ra kha toan di€n, bao quat toan b ndi dung hoat dong quan ly tai
chinh cia SGDCK (nguén vén, quan 1y doanh thu, chi phi, phan phdi két qua kinh
doanh, ché d6 ké toan, tai chinh va ké hoach tai chinh...). Pong thoi, cic tac gia
cling dua ra mot sb gidi phdp vi mo va vi mo tao diéu kién cho viéc thuc hién céac
giai phap trén.

Vé thanh tra giam sat d6i véi TTCK

DE TAI BTC.08.01: “KIEM SOAT LUONG VON PAU TU GIAN TIEP
NUGC NGOAI THONG QUA TTCK- KINH NGHIEM QUOC TE VA POI
SACH CHO VIET NAM”

Chii nhiém dé tai: Th.S. Nguyén Ngoc Canh

Pon vi chu tri: Ban Hop tac qudc té - UBCKNN

Nghién ciru sau vé cac mo hinh quan 1y ma cac nudc phat trién (6 Chau Au,
Chau My, Nhat Ban) va cac nudc dang phat trién (Trung Qudc, Singapore, Thai
Lan, Malaixia) dang ap dung nham kiém soat ludng vén dau tu gian tiép nudc
ngoai, tir do rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém ap dung cho TTCK Vi¢t Nam; phan
tich nhitng ton tai cia TTCK Viét Nam: ciu trac ha tang, khung phap 1y, nguon
nhan lyc, tinh hinh kiém soat ludng vén dau tu gian tiép nudc ngoai, va du doan
tiém nang ngudn von nay d6 vao TTCK Viét Nam trong tuong lai khi ma Viét Nam
thuc hién day du cac cam két mé ctra thi truong trong WTO; tir d6 dé tai ciing chi 1d
nhiing thach thirc dbi voi Viét Nam trong viée kiém soat va dé xuat mo hinh quan ly
thich hop cho Viét Nam; dé thuc hién duoc mo hinh nay, dé tai cling dua ra mét s6
giai phap dé vira kiém soat nhung lai cling mang tinh khuyén khich nguén vén gian
tiép nay do vao TTCK Viét Nam.

DE TAI UB.08.04: "TANG CUONG NANG LUC GIAM SAT CUA
UBCKNN POI VOI SGDCK, TTGDCK, TTLKCK"

Chii nhiém dé tai: Th.S. Duong Thi Phuong

Don vi chu tri: Ban Giam sat - UBCKNN
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Khao sat cic md hinh, hé thong giam sat TTCK trén thé giéi nham rat ra co
so 1y luan, bai hoc kinh nghi¢m vé giam sat cac td chire tu quan trén TTCK; danh
gia thuc trang cong tac giam sat to chuc tu quan trén TTCK Viét Nam; xac dinh
nhing ndi dung giam sat cia UBCKNN ddi véi cac to chirc tu quan; dé xuat nhiing
giai phap ting cuong ning lyc giam sat cia UBCKNN dbi véi cac to chic tu quan.

DE TAI UB.07.07: "GIAI PHAP TANG CUONG HOAT PONG
THANH TRA POI VOI HANH VI GIAO DICH NOI BQ, THAO TUNG THI
TRUONG"

Chii nhiém dé tai: ThS. Hoang Pirc Long

Pon vi chii tri:  Thanh tra Uy ban Chitng khoan Nha nudc

Trén co so 1y luan va nghién ctru kinh nghiém ciia cac nudc vé cong tac
thanh tra, diéu tra d6i véi hanh vi giao dich noi gian va thao ting thi truong, két hop
voi cac quy dinh cua Luat CK va thuc trang vé hanh vi giao dich noi gian va thao
tang thi truong ¢ Viét Nam va cac quy dinh hién hanh vé thanh tra, tir d6 dua ra
nhing giai phap ting cuong hoat dong thanh tra dbi v6i hanh vi giao dich ndi gian,
thao ting thi truong dé thanh, kiém tra x 1y, ngan chan.

DPE TAI UB.07.01: “XAY DUNG HE THONG GIAM SAT TTCK”

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Thi Lién Hoa

Don vi chu tri: UBCKNN

Khao sat cac mo hinh, hé thong giam sat TTCK trén thé gidi nham rut ra bai
hoc kinh nghiém va cac tiéu chi dé xdy dung hé théng giam sat TTCK cho Viét
Nam; danh gia thyc trang hé¢ théng giam sat TTCK Viét Nam theo cac tiéu chi vé hé
théng giam sat cua qudc t&; dé xuit cac giai phap vé xay dung hé thong giam sat
hoan chinh va hiéu qua cho TTCK Vi¢t Nam, cu thé: xay dung moé hinh gidm sat
TTCK, co céu, té chtc va hoat dong cua ban giam sat thugc UBCKNN, phan dinh
trach nhiém va co ché phdi hop giira ban giam sat va cac don vi chirc ning trong
UBCKNN, ting cuong ning luc va hién dai hoa hé thong giam sat thi truong tai
TTGDCK, SGDCK, TTLKCK, xay dung va hoan thién vé khuon kho luat phap vé
giam sat TTCK.
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DE TAI UB.07.04: "GIAM SAT CAC TO CHUC KDCK "

Chii nhiém dé tai: ThS. Bui Thanh Nga

Pon vi chii tri:  Ban Phap ché - UBCKNN

Nghién ctru thyc trang hoat dong giam sat cac t6 chirc KDCK cua nudc ta va
clia cac nude trong khu vire va trén thé gidi, tim ra nhitng diém con han ché cua
hoat dong giam sat cac t6 chic KDCK va hé théng phap luat giam sét cac to chiic
KDCK cua Viét Nam; tor do, dua ra hudng hoan thién hoat dong gidm sat céc td
chirc KDCK ¢ Viét Nam

DE TAI UB.05.01: “MQT SO GIAI PHAP NGAN NGUA HOAT PONG
GIAO DICH NOI GIAN TREN TTCK VIET NAM”

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Diing

Pon vi chii tri:  Ban T chuc can bd

Giao dich noi gian 1a mot trong nhitng hanh vi bat hop phép va bi cdm trén
TTCK Viét Nam. Tuy nhién trén thuc té van xay ra cac hanh vi st dung thong tin
ndi by hay thong tin chua dugc phép cong b6 dé giao dich nham truc loi. Va thuc
tién cling cho thiy viéc phat hién, diéu tra va xir Iy n6 1a vo ciing khé khan va phic
tap, boi no ¢ thé dién ra dudi nhiéu hinh thtc, cach thirc v6i nhitng bién tudng
khac nhau, va né khong chi lién quan dén 1 hay 2 ngudi ma lién quan dén ca nhém
nguoi. Dé tai di dua ra nhitng ndi dung co ban vé 1y thuyét tong quan giao dich noi
gian, thuc trang giao dich va ngéan ngura giao dich ndi gidn cia Viét Nam hi¢n nay
va dé xuit mot sb giai phap.

bé ngan ngura, xu 1y giao dich noi gian thi trude ti€n phai nhan dién dugc no,
tuy nhién nhu da ndéi viéc nhan dién la vo cung kho khén va phtrc tap. Thanh cong
dang ghi nhan cua dé tai 1a da dac két duoc cac van dé co ban cua giao dich noi
gian dudi cac goc do: khai niém, ddi twong, tic dong cua giao dich ndi gian, vai tro
clia cac to chirc lién quan nhu to chirc giam sat, to chirc tu quan. Ngoai ra, dé tai
con tong hop dugc cac quy dinh cia phap luat Viét Nam vé giao dich noi gian, nhan
manh phuong phdp giam sat hanh vi giao dich ndi gian, viéc quy dinh xtr phat hanh
chinh ma chua quy dinh trong Luat hinh sy Viét Nam. Dé tir 46 dé tai da dua ra
duoc mot sb giai phap quan trong nham ngin ngira va xtr 1y giao dich noi gian ciing

nhu diéu kién ¢ Viét Nam dé thyuc hién cac giai phap do.
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DE TAI UB.05.05: “HE THONG GIAM SAT CAC HOAT PONG TREN
TTGDCK HA NOI”

DPon vi chu tri:  Thanh tra UBCKNN

Chii nhiém dé tai: ThS. Hoang Pirc Long

Nham dam bao mot TTCK hoat dong cong bang, cong khai, minh bach, dam
bao t6i da quyén loi ciia cac nha dau tu thi hoat dong gidm sat thi truong 1a mot
trong nhiing cong cu hitu hi¢u cia co quan quan 1y thi truong. Hoat dong giam sat
khong chi gidm sat viéc thuc thi phap luat dé ngan ngira va xir 1y cac hanh vi vi
pham, ma con c6 tac dung phan hoi, dé xudt va kién nghi tir thyc tién cho cac co
quan quan 1y dé hiéu chinh, bo sung co ché, chinh sich nham hoan thién chirc ning
QLNN dbi v6i TTCK. TTGDCK Ha Noi di di vao hoat dong va dang dan ting
budc phat trién theo chiéu sau (ting quy md) cua thi truong, doi hoi cong tac quan
1y, giam sat hoat dong cua cac ddi tugng tham gia vao thi truong ciing phai nang
cao, do do viéc danh gia hién trang hoat dong gidm sat cia TTGDCK Ha Néi la cép
thiét dé qua d6 hoan thién hé thong giam sat thi truong.

Nhom tac gia da hé thdng hoa duoc nhitng vin dé co ban vé hoat dong gian sat
TTCK trén cic khia canh vé quan diém hé thong giam sat, chic ning cua hé thong,
dbi twong giam sat, cac chu thé tham gia vao hé théng giam sat ciing nhu cac noi
dung giam sat vé quy trinh gidm sat thi trudng trén cac TTGDCK. Trén co sé md ta
hoat dong hé théng giam sat ciia mot s6 S¢ giao dich nhur Newyork, Tokyo...va phan
tich mo6 hinh hoat dong cua TTGDCK Ha N¢i v6i nhitng ddc trung ctia nd, nhom
nghién ctru da dua ra 4 nhom giai phap xay dung hé thong giam sat cho TTGDCK Ha
Nai1 theo cac budc quy trinh va nhom chi tiéu gidm sat cho CTCK thanh vién va hé
théng chi ti€u canh bao cho hoat dong giao dich tai TTGDCK Ha Nai.

PE TAI UB.05.09: “MO HINH PINH LUQONG RUI RO (VAR) VA
KHA NANG UNG DUNG TRONG QUAN LY TTCK”

Chii nhiém dé tai: TSKH. Nguyén Thanh Long

Don vi chu tri: Ban Hop tac qudc té

Luat CK Viét Nam chinh thtrc c6 hiéu luc ké tir ngay 1/1/2007 da tao ra mot
khung phap 1y, quan 1y thi truong phu hop véi cac thong 16 qudc té. Mot trong

nhing tiéu chi qudc té cin ban trong quan 1y va gidm sat thi truong, dé chinh la
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chuyén dan tir co ché quan ly/giam sat theo quy dinh sang cac co ché, quan ly/giam
sat theo rui ro. Dé lam duoc didu nay doi hoi cac co quan quan 1y phai trang bi cho
minh nhitng kién thiric vé cac phuong tién dinh lugng riii ro. Chung sé& 14 nhiing
cong cu dac lyc phuc vu co quan QLNN xay dung va ban hanh nhiing chinh sach
dam bao cho viéc quan Iy cac hoat dong kinh doanh cta cac dinh ché trung gian mot
cach hiéu qua. Pé tai ma nhom tac gia nghién ciru duoc coi 14 van dé rat méi va co
¥ nghia cao ddi v6i cac co quan quan 1y thi truong.

Nhém tac gia da trinh bay nhitng khai niém co ban, cdc mo hinh dinh gia rti ro
VaR thong dung nhat ma cc dinh ché tai chinh dang sir dung trén thé gidi ciing nhu
cac hudng sir dung ching trong thuc té. Qua do6, dé tai da dé cap dén van dé sur dung
VaR trong quan Iy TTCK & tim vi mé. Lién quan dén TTCK Viét Nam, nhom tac gia
cling phén tich thuc trang, tiém ning ciing nhu nhitng thach thirc khi ap dung VaR va
cac mo hinh dinh luong i ro trong quén 1y cac dinh ché trung gian tai Viét Nam.

Dé tai "Gidi phdp hoan thién hoat déng thanh tra, giam sit CTCK" 14 co s&
dé xay dung Quy trinh thanh tra cic CTCK duogc ban hanh kém theo Quyét dinh s6
258/Qb-UBCK ngay 27/9/2004 ctia Chu tich UBCKNN.

Vé xir phat vi pham

DE TAI UB.08.10: “CAC GIAI PHAP TANG CUONG HIEU QUA
CONG TAC XU LY VI PHAM TRONG LINH VUC CK & TTCK”

Chii nhiém dé tai: ThS. Hoang Ptic Long

DPon vi chu tri:  Chanh Thanh tra UBCKNN

Thong qua viéc nghién ctru, danh giéa thuc trang cong tac xur Iy vi pham trong
linh vuc CK & TTCK, nhom tac gia dua ra cac giai phip gop phan hoan thién hé
thong phap luat vé CK & TTCK néi chung va phap luat vé xtr 1y vi pham trong linh
vuc ndy noi riéng; dé xuat cic giai phap ning cao hiéu qua cua cong tac xir 1y vi
pham hanh chinh trong linh vue CK & TTCK nhiam dép tmg yéu cau cua hoat dong
QLNN trong linh vuc CK, dam bao TTCK hoat dong an toan, cong bﬁng, minh bach.
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V& hi nhap kinh té qudc té
DE TAI UB.07.04: "XU HUONG LIEN KET CAC TTCK- PINH HUONG
CHO VIET NAM”

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Ngoc Canh

Pon vi chi tri:  Ban Hop tac quéc té - UBCKNN

Pé tai nghién ciru dic diém cua xu hudng lién két TTCK trén thé gidi, danh
gia vé kha ning lién két cia TTCK Viét Nam, Iya chon mé hinh, bai hoc kinh
nghiém rat ra tir cac xu hudng lién két TTCK va tir d6 dé xuat nhiing giai phap dé
TTCK Viét Nam lién két thanh cong voi cac TTCK trén thé gi6i.

PE TAI UB.05.15: “XAY DUNG LOQ TRINH HQI NHAP THI
TRUONG VON VIET NAM VOI THI TRUONG VON CAC NUOC KHU
VUC TRONG BOI CANH HQI NHAP KINH TE QUOC TE”

Chii nhiém dé tai: ThS. Nguyén Ngoc Canh

Pon vi chi tri:  Ban Hop tac qudc té - UBCKNN

Dé hoi nhap thi trudng von, nhom tac gia da dua ra, phan tich va Iam ro 2 mo
hinh, d6 1a: (1) hoi nhdp giita mot nudc dang phat trién véi thé gidi bén ngoai (hoi
nhap gitra cac quoc gia co trinh do va muc do phat trién khong dong déu) va (2) hoi
nhap giira cac nudc di phat trién véi nhau (hoi nhap gilta cac qubc gia ¢ cling mirc
d6 phat trién). Tir d6, nhom tac gia di di sdu nghién ctru va phan tich kha ky va day
du thi trudng von ciia Viét Nam vé khudn kho phéap 1y, co sé ha tang, cong nghé
thong tin thi truong, cac to chirc tai chinh trung gian...trén co s& xem xét cac cam
két song phuong va da phuong ciia Chinh phii Viét Nam voi cac nude trong khu
vuc va trén thé gi61, nhom tac gid da mot lan nita cho théy viéc lra chon mé hinh
hoi nhap s6 1 trén ddy cua Viét Nam 13 hoan toan hop 1y va c¢6 co sd. Pong gbp méi
ctia dé tai 1a dé tai ¢ manh dan dua ra 10 trinh hoi nhap thi trudong von cua Viét
Nam mét cach kha ti mi cho timg niam, trong d6 c6 néu 1d céng viée cu thé can lam
ctia Viét Nam dé hoi nhap. Cac giai phap ma dé tai dua ra 1a tap trung trudc hét cho
dao tao ngudn nhan luc, xay dung va cung cb co sé ha tang k¥ thuat, hoan thién
khuon kho phap 1y diéu chinh thi trudong, dong thoi nang cao ning luc giam sat thi
truong, xay dung co ché trao doi thong tin, phdi hop xir 1y vi pham giita cac co

quan quan ly thi trudng von cia cac nude.
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2.3. Sach

Céc tac gia trong va ngoai nude chii yéu dé cap dén nhirng kién thirc, thuong
thire vé CK; huéng dén cac bi quyét vé KDCK, md ta cin k& nhitng c nhan cu thé
thanh cong trong linh vuc KDCK.

Dai véi cac tdc gia nudc ngoai, da cd rat nhiéu cong trinh di sau nghién ciu
TTCK dudi géc nhin kinh t&€ hoc, dac biét 1a kinh t€ tai chinh: “Nhitng kién thitc co
bdn vé CK & TTCK” cta Hoc vién Tai chinh New York, Nxb Thé gi6i, Ha noi,
1993; “TTCK- sach huéng dan cho cic nha TTCK” cua Nril F, Stapley, Nxb Tp
Ho Chi Minh, 1994; “TTCK” cta Bernad J. Foley, Nxb Tai chinh, Ha noi, 1995;
“Tim hiéu TTCK xdc dinh thoi diém mua bdn cé phiéu” ciia Stephen Leeb, Nxb
Thong ké, Ha noi, 1996...

& nude ta di ¢6 kha nhiéu cong trinh khoa hoc, tai liéu nghién citu vé nhiing
van dé 1y luan co ban, lich st ra doi, kinh nghiém cdc nuéc, moé hinh TTCK Viét
Nam: “CK & TTCK- nhitng kién thitc co ban” cliia Trung tam nghién ctiu va boi
dudng nghiép vu CK, Ha noi, 1994; “Tdp tai liéu tai cuéc hoi thdo vé TTCK Nhdt
Bdn”, Truong DH Kinh t€ Tp H6 Chi Minh, 1994; “TTCK, tro choi va nhiing thu
phdp lam giau” cua Nguyén Cong Nghiép, Nxb Thong ké, Ha noi, 1995; “Viét
Nam véi TTCK” cia Bui Nguyén Hoan, Nxb Chinh tri quoc gia Ha noi, 1995; “Ky
yéu toa dam Viét - Pirc vé TTCK (1994-1995)”, VAPEC, Ha noi, 1996; “TTCK”
ctia Lé Van Tu, Lé Tung Van, Nxb Thong ké, Ha noi, 1997; “TTCK” cua Nguyén
Thanh Tuyén (cha bién), Nxb Thong ké, Ha noi, 2000; “TTCK- cdu triic va co ché
hoat déong”, dong chu bién: GS. TS Nguyén Thi Canh, TS Tran Viét Hoang, Nxb
PH quéc gia Tp Ho Chi Minh, 2008...

C6 thé néi cho dén nay NCS chua thdy c6 cong trinh khoa hoc nao trong
chuyén nganh kinh té chinh tri & cdp do tién si dé cap mot cach hé thong, ddy da,
toan dién vé QLNN d6i v6i TTCK Viet Nam, nhat 13 trong giai doan sau khi Luat
CK c6 hiéu luc, thyc thi dugc hon 3 ndm va Viét Nam da 1a thanh vién chinh thic

cua WTO.
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PHU LUC 2: CAC VAN BAN PHAP LUAT CK & TTCK

(Tinh dén ngay 22/01/2011)
Luat
70/2006/QH11, 01/01/2007, Quéc hoi nudc Cong hoa Xa hoi Chu nghia Viét Nam
khoa XI, ky hop thtr 9 (Tir ngay 16 thang 5 dén ngay 29 thang 6 nim 2006).
62/2010/QH12, 24/11/2010, Luat stra doi, bd sung mot sé diéu cua Luat Ching
khoan

Nghi dinh

85/2010/Nb-CP, 02/08/2010, Nghi dinh vé XUt phat vi pham hanh chinh trong linh
vuc ching khoan va thi truong chirng khoan

84/2010/NB-CP, 02/08/2010, Nghi dinh stra d6i, b sung mot sé diéu cua Nghi dinh
s6 14/2007/ND-CP ngay 19/1/2007 ctia Chinh phu quy dinh chi tiét thi hanh mot s6
diéu ciia Luat Ching khoan

01/2010/ND-CP, 04/01/2010, Nghi dinh vé chio ban c6 phan riéng 1¢.
53/2009/ND-CP, 04/06/2009, Nghi dinh vé phat hanh trai phiéu qudc té.
114/2008/NDP-CP, 03/11/2008, Nghi dinh hudng din chi tiét thi hanh mot s diéu
ctia Luat Pha san d6i véi DN hoat dong kinh doanh trong linh vuc bao hiém, CK va
tai chinh khac.

36/2007/ND-CP, 08/03/2007, Nghi dinh vé XU phat vi pham hanh chinh trong linh
vuc CK & TTCK.

14/2007/NDP-CP, 19/01/2007, Nghi dinh s6 14/2007/ND-CP ciia Tha tuéng Chinh
phu quy dinh chi tiét thi hanh mot sd diéu cua Luat CK.

108/2006/NP-CP, 22/09/2006, Quy dinh quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh
mot sb diéu cua Luat Dau tu.

52/2006/ND-CP, 19/05/2006, Nghi dinh sé 52/2006/ND-CP cia Thu tuéng Chinh
phu vé phat hanh trai phiéu DN.

187/2004/ND-CP, 16/11/2004, Nghi dinh 187/2004/ND-CP ciia Chinh phu vé viéc
chuyén cong ty nha nuéc thanh CTCP.

161/2004/ND-CP, 07/09/2004, Nghi dinh s6 161/2004/ND-CP ctia Chinh phu vé xir
phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK & TTCK.
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66/2004/ND-CP, 19/02/2004, Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP ctia Chinh Phu vé viéc
chuyén UBCKNN vao B¢ Tai chinh

144/2003/ND-CP, 28/11/2003, Nghi dinh 144/2003/ND-CP cta Chinh pha vé CK
& TTCK.

141/2003/ND-CP, 20/11/2003, Nghi dinh 141/2003/ND-CP cua chinh phu vé viéc
phat hanh TPCP, trai phiéu dugc Chinh phil bao lanh va trai phiéu Chinh quyén dia
phuong.

38/2003/NP-CP, 15/04/2003, Nghi dinh s6 38/2003/ND-CP cua Chinh phu vé viéc
chuyén d6i méot sé DN c6 von DTNN sang hoat dong theo hinh thire CTCP.

Quyét dinh

306/QP-UBCK, 18/05/2010, Quyét dinh vé viéc huéng dan thuc hién Thong tu sd
27/2010/TT-BTC ngay 26/2/2010 quy dinh muec thu, ché d6 thu, ndp, quan 1y va su
dung phi hoat dong CK ap dung tai cac SGDCK va TTLKCK Viét Nam.
106/QD-UBCK, 08/02/2010, Quy dinh hudng din vé yéu cau hé thong cong nghé
thong tin ciia CTCK.

660 /QP-UBCK, 06/10/2009, Quyét dinh vé viéc cap sb hiéu tai khoan GDCK cho
nha dau tu.

112/2009/QD-TTg, 11/09/2009, Quy dinh chirc nang, nhi€ém vy, quyén han va co
céu to chire cia UBCKNN tryc thudc Bo Tai chinh.

531/QP-UBCK, 21/08/2009, Quyét dinh cia Chii tich UBCKNN vé viéc ban hanh
Quy dinh huéng dan vé giam sat GDCK.

1905/QDP-BTC, 10/08/2009, Quyét dinh ctia B truong Bo Tai chinh vé viéc cong
b6 bo thi tuc hanh chinh thudc linh vuc CK.

1354/QP-BTC, 29/05/2009, Quyét dinh vé viéc ban hanh Piéu 1& T chtc va Hoat
dong cuia SGDCK Ha Noi.

253/QD-UBCK, 24/04/2009, Quyét dinh ctia Chu tich UBCKNN ban hanh Quy
dinh vé niém yét va giao dich TPCP phat hanh béng ngoai t¢ tai SGDCK Ha Noi.
01/2009/QP-TTg, 02/01/2009, Quyét dinh ctia Thil tudng Chinh phu vé viéc thanh
1ap SGDCK Ha Noi.

127/2008/QP-BTC, 31/12/2008, Quyét dinh vé viéc ban hanh Quy ché Giam sat
GDCK trén TTCK.
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126/2008/QD-BTC, 26/12/2008, Quyét dinh cta By truong B Tai chinh vé viéc
stra ddi, bd sung mot s6 diéu cua Quy ché to chtrc va hoat dong CTCK ban hanh
kém theo Quyét dinh s 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007.

125 /2008/QP-BTC, 26/12/2008, Quyét dinh vé viéc stra doi, bd sung mot sb diéu
ctiia Quy ché t6 chtrc va hoat dong cia CTQLQ ban hanh kém theo Quyét dinh sb
35/2007/QD-BTC ngay 15/5/2007.

124/2008/QP-BTC, 26/12/2008, Quyét dinh vé viéc ban hanh Quy ché thanh lap va
hoat dong cua van phong dai dién t6 chirc KDCK nudc ngoai tai Viét Nam.
121/2008/QP-BTC, 24/12/2008, Quyét dinh ban hanh Quy ché hoat dong cua nha
DTNN trén TTCK Viét Nam.

171/2008/QP-TTg, 18/12/2008, Quyét dinh cua Thu tuéng Chinh phi vé viéc
thanh 1ap TTLKCK Viét Nam.

108/2008/QP-BTC, 20/11/2008, Quyét dinh vé viéc ban hanh Quy ché T6 chirc va
Quan 1y GDCK cong ty dai chiing chua niém yét tai TTGDCK Ha Nbi.
49/2008/QP-BTC, 08/07/2008, Quyét dinh vé viéc sira doi, b sung Quyét dinh sb
02/2008/QD-BTC ngay 14/01/2008 cta B trudng Bo Tai chinh quy dinh nhiém vy,
quyén han va co cau to chirc cta cac Ban, Van phong, Co quan dai dién va Thanh
tra UBCKNN.

46/2008/QP-BTC, 01/07/2008, Quyét dinh vé viéc ban hanh Quy ché Quan 1y giao
dich TPCP tai TTGDCK Ha Noi.

1351/QP-BTC, 13/06/2008, Quyét dinh sé 1351/QD-BTC ngay 13/6/2008 vé viéc
sira d6i mirc thu phi giao dich ¢o phiéu, chimg chi quy dau tu.

15/2008/QP-BTC, 27/03/2008, Quyét dinh ciia Bo trudng Bo Tai chinh ban hanh
Quy ché hanh nghé CK.

86/QDP-BTC, 15/01/2008, Quyét dinh vé viéc phé duyét Pé an xay dung thi trudng
giao dich TPCP chuyén biét.

02/2008/QP-BTC, 14/01/2008, Quyét dinh s6 02/2008/QD-BTC quy dinh nhiém
vu, quyén han va co ciu td chirc cua cic Ban, Vin phong, Co quan dai dién va
Thanh tra UBCKNN.

3567/QP-BTC, 08/11/2007, Quyét dinh sb 3567/QD-BTC ngay 08/11/2007 vé viéc
phé duyét Phuong 4n to chirc va quan Iy GDCK cua cong ty dai ching chua niém yét.
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89/2007/QP-BTC, 24/10/2007, Quyét dinh s6 89/2007/QD-BTC vé viéc ban hanh
Quy ché Iya chon DN kiém toan duoc chép thuan kiém toan cho td chirc phat hanh,
TCNY va to chitc KDCK.

87/2007/QP-BTC, 22/10/2007, Quyét dinh s6 87/2007/QD-BTC vé viéc ban hanh
Quy ché ding kY, Iuu ky, bu trir va thanh toan CK.

128/2007/QP-TTg, 02/08/2007, Quyét dinh sd 128/2007/QD-TTg cua Thu tudng
Chinh phii vé viéc phé duyét Pé an phat trién thi trudng von Viét Nam dén nam
2010 va tim nhin dén nam 2020.

45/2007/QP-BTC, 05/06/2007, Quyét dinh sé 45/2007/QD-BTC ban hanh kém
theo Quy ché thanh 1ap va quan Iy Quy DTCK.

35/2007/QD-BTC, 15/05/2007, Quyét dinh 35/2007/QD-BTC ban hanh kém theo
Quy ché T chirc va hoat dong cia CTQLQ.

599/QP-TTg, 11/05/2007, Quyét dinh s6 599/QP-TTg cua Thu tuéng Chinh phit
chuyén TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh thanh SGDCK thanh phé H6 Chi Minh.
63/2007/QP-TTg, 10/05/2007, Quyét dinh sé 63/2007/QD-TTg cua Thu tudng
Chinh phu vé viée quy dinh chtrc nang, nhiém vy, quyén han va co céu td chitrc cua
UBCKNN thuoc B6 Tai chinh.

27/2007/QP-BTC, 24/04/2007, Quyét dinh 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007 vé
viéc ban hanh Quy ché td chirc va hoat dong CTCK.

25/QD-TTGDHCM, 17/04/2007, Quyét dinh vé viéc ban hanh Quy ché GDCK tai
TTGDCK Thanh phé Ho Chi Minh.

15/2007/QP-BTC, 19/03/2007, Quyét dinh s6 15/2007/QD-BTC vé viéc ban hanh
Diéu 1¢ mau 4p dung cho cac CTNY trén SGDCK/TTGDCK.

13/2007/QP-BTC, 13/03/2007, Quyét dinh s6 13/2007/QD-BTC ban hanh Mau
ban cio bach trong Ho so ding ky chao ban CK ra céng ching va Ho so dang ky
NYCK tai SGDCK, TTGDCK.

12/2007/QP-BTC, 13/03/2007, Quyét dinh sé 12/2007/QD-BTC ngay 13/3/2007
ban hanh Quy ché quan tri céng ty ap dung cho cac CTNY trén SGDCK/ TTGDCK.
115/QP-UBCK, 13/02/2007, Quyét dinh s6 115/QD-UBCK V¢ viéc ban hanh Quy
ché mau vé ban dau gia c6 phan tai TTGDCK.
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701/QP-UBCK, 20/11/2006, Quyét dinh s6 701/QD-UBCK Ban hanh Ké hoach
phat trién CTCK giai doan 2006-2010.

46/2006/QP-BTC, 06/09/2006, Quyét dinh s6 46/2006/QD-BTC cua Bo Tai chinh
Ban hanh Quy ché Phat hanh TPCP theo 16 16n.

498/QDP-UBCK, 24/07/2006, Quyét dinh s6 498/QD-UBCK ngay 24/7/2006 vé
Ban hanh K& hoach soan thao vin ban huéng dan thi hanh, trién khai Luat CK va
tién do thuc hién.

2276/QP-BTC, 20/06/2006Quyét dinh 2276/QD-BTC ngay 20/6/2006 vé viéc tip
trung ddu thiu TPCP tai TTGDCK Ha Noi.

338/QP-UBCK, 01/06/2006, Quyét dinh 338/QD-UBCK ngay 01/6/2006 vé viéc
ban hanh Hudng dan quy trinh hity PKGD tai TTGDCK Ha Noi dé niém yét tai
TTGDCK Tp.Hd Chi Minh.

323 /QDP-UBCK, 22/05/2006, Quyét dinh 323 /QD-UBCK ngay 22/5/2006 vé viéc
stra d6i vé qui dinh giao dich tai TTGDCK Ha Noi.

30/2006/QD-BTC, 12/05/2006, Quyét dinh 30/2006/QD-BTC vé viéc bd sung Quy
ché t6 chuc va hoat dong cua Quy PTCK va CTQLQ ban hanh kém theo Quyét
dinh s6 73/2004/QD-BTC ngay 03 thang 9 nim 2004 ciia B truong Bo Tai chinh.
301/QP-UBCK, 09/05/2006, Quyét dinh s6 301/QD-UBCK vé viéc ban hanh quy
ché xét duyét dang ky PHCK ra cong chung, cip phép NYCK, cip phép hoat dong
kinh doanh va dich vu CK.

1602/QP-BTC, 07/04/2006, Quyét dinh 1602/QD-BTC cua Bo Tai chinh vé viéc
chuyén giao nhiém vy dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK tir cac TTGDCK
sang TTLKCK.

184/QP-UBCK, 17/03/2006, Quyét dinh s 184/QD-UBCK ngay 17/3/2006 vé
viéc hudng dan thyc hién thu phi dbi véi linh vuc CK.

898/QD-BTC, 20/02/2006, Quyét dinh s6 898/QD-BTC ngay 20/02/2006 cua B
Tai chinh ban hanh Ké hoach phat trién TTCK Viét Nam 2006-2010.
96/2005/QP-BTC, 12/12/2005, Quyét dinh s 96/2005/QD-BTC quy dinh chuc
nang, nhiém vu, quyén han va co ciu to chirc cia Thanh tra UBCKNN.
491/QP-UBCK, 01/11/2005, Quyét dinh sd 491/QD-UBCK ngay 01/11/2005 vé
viéc ban hanh Quy ché miu vé ban d4u gia c6 phan tai TTGDCK.
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71/2005/QP-BTC, 21/10/2005, Quyét dinh s6 71/2005/QD-BTC ngay 21/10/2005
vé viéc sira ddi bo sung mot sé Piéu cia Quy ché t6 chuc va hoat dong ciia Quy
DTCK va CTQLQ.

72/2005/QP-BTC, 21/10/2005, Quyét dinh s6 72/2005/QD-BTC ngay 21/10/2005
vé viéc stra ddi, bo sung mot sé Diéu trong Quy ché ding ky, luu ky, bu trir va
thanh toan CK.

238/2005/QP-TTg, 29/09/2005, Quyét dinh s6 238/2005/QD-TTg vé ty 1¢ tham gia
cua bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam.

402/QD-UBCK, 20/09/2005, Quyét dinh ciia chii tich UBCKNN vé viéc cho phép
thuc hién phuong thirc giao dich béo gia tai TTGDCK Ha Noi.

401/QP-UBCK, 19/09/2005, Quyét dinh cua Chu tich UBCKNN vé viéc ban hanh
Quy dinh giam sat hoat dong dang ky, luu ky, bu tror va thanh toan CK cua cac
thanh vién luu ky va TTGDCK, TTLKCK.

399/QP-UBCK, 15/09/2005, Quyét dinh ciia chii tich UBCKNN vé ban hanh Quy
dinh giam sat CTQLQ, ngan hang gidm sat tai san quy va quy BTCK.
62/2005/QP-BTC, 14/09/2005, Quyét dinh s6 62/2005/QD-BTC ngay 14/9/2005
vé viéc ban hanh Quy dinh Ché do ké toan ap dung cho CTQLQ BPTCK.
63/2005/QP-BTC, 14/09/2005, Quyét dinh sé 63/2005/QD-BTC ngay 14/9/2005
vé viéc ban hanh Ché d6 ké toan Quy DTCK.

2592 /QD-BTC, 04/08/2005, Quyét dinh s6 2592 /QD-BTC vé viéc ban hanh quy
trinh két hop CPH DN nha nuéc voi niém yét/dang ky giao dich cb phiéu tai cac
TTGDCK.

189/2005/QD-TTg, 27/07/2005, Quyét dinh sé 189/2005/QD-TTg ciia Thii tudng
Chinh phu vé viéc thanh 1ap TTLKCK.

528/QP-TTg, 14/06/2005, Quyét dinh 528/QP-TTg cua Tha tudng Chinh phii ngay
14/6/2005 vé viéc phé duyét danh sach cac cong ty CPH, niém yét, PKGD tai cac
TTGDCK Viét Nam.

1788/QP-BTC, 30/05/2005, Quyét dinh sé 1788/QD-BTC Quy dinh chirc ning,
nhiém vu, quyén han va co cdu to chirc ciaa TTGDCK Ha néi.

271 /QP-UBCK, 27/05/2005, Quyét dinh cta chi tich UBCKNN v/v ban hanh Quy

dinh giam sat cac t6 chtirc PHCK ra cong chiing.
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245/QP-UBCK, 04/05/2005, Quyét dinh ctia chu tich UBCKNN vé viéc ban hanh
Huéng dan qui dinh ding ky, GDCK va cong bd thong tin bat thuong cua to chirc
PKGD CK tai TTGDCK Ha Noi.

37/QDP-UBCK, 21/02/2005, Quyét dinh s6 37/QD-UBCK cua chii tich UBCKNN vé
viéc ban hanh Chuong trinh hanh dong ctia UBCKNN dé phat trién TTCK nam 2005.
35/QP-UBCK, 17/02/2005, Quyét dinh s6 35/QD-UBCK ciia chu tich UBCKNN
vé viée quy dinh trach nhiém, quyén han cua cac TTGDCK trong viéc dau gia ban
0 phan lan dau ra bén ngoai ciia Nha may Thuy dién Vinh Son — Séng Hinh.
10/2005/QD-BTC, 02/02/2005, Quyét dinh s 10/2005/QD-BTC Coéng bd danh
sach thanh vién bao 1anh phat hanh, dai Iy phat hanh TPCP, trai phiéu duoc Chinh
pht bao 1anh va trai phiéu Chinh quyén dia phuong nam 2005.

244/QDP-BTC, 20/01/2005, Quyét dinh sd 244/QD-BTC cua B Tai chinh ngay
20/1/2005 vé viéc ban hanh Quy ché tam thoi t6 chite GDCK tai TTGDCK Ha Nbi.
01/QDP-UBCK, 04/01/2005, Quyét dinh s6 01/QD-UBCK ciia Chii tich UBCKNN
vé viéc ban hanh Quy trinh ban d4u gia c¢6 phan tai TTGDCK.

363/QP-UBCK, 08/12/2004, Quyét dinh ctia chii tich UBCKNN vé viéc chip thuan
T chtrc kiém toan doc lap dugc kiém toan cho cac td chirc phat hanh, TCNY va to
chiec KDCK.

1550/2004/QD-NHNN, 06/12/2004, Thong tu 126/2004/TT-BTC huéng dan thuc
hién Nghi dinh sd 187/2004/NB-CP ciia Chinh phu vé chuyén cong ty nha nudc
thanh CTCP.

92/2004/QP-BTC, 30/11/2004, Quyét dinh sé 92/2004/QD-BTC ngay 30/11/2004
vé viéc ban hanh Hé thong chi tiéu giam sat tai chinh ddi véi CTCKva CTQLQ.
331/QP-UBCK, 23/11/2004, Quyét dinh cua chi tich UBCKNN vé viéc chap thuin
T chtrc kiém toan doc lap dugc kiém toan cho cac to chirc phat hanh, TCNY va to
chic KDCK.

324/QP-UBCK, 18/11/2004, Quyét dinh sé6 324/QD-UBCK cua chu tich
UBCKNN vé viéc chép thuan T chtrc kiém toan doc 1ap duoc kiém toan cho céc to

chtic phat hanh, TCNY va t6 chitc KDCK.
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323/QD-UBCK, 18/11/2004, Quyét dinh s6 323/QD-UBCK cua chi tich
UBCKNN ngay 18/11/2004 vé viéc chap thuan To chirc kiém toan doc lap duoc
kiém toan cho céc to chirc phat hanh, TCNY va t6 chitc KDCK.

322/QP-UBCK, 18/11/2004, Quyét dinh ctia Chu tich UBCKNN vé viéc chap
thuan Td chirc kiém toan doc 1ap duoc kiém toan cho cac td churc phat hanh, TCNY
va to chirc KDCK.

318/QD-UBCK, 16/11/2004, Quyét dinh ctia chii tich UBCKNN vé viéc chip thuan
T chtrc kiém toan doc lap dugc kiém toan cho cac td chirc phat hanh, TCNY va to
chirc KDCK.

317/QP- UBCK, 16/11/2004, Quyét dinh 317/QD-UBCK cua chi tich UBCKNN
vé viéc chép thuan T chuc kiém toan doc lap dugc kiém toan cho cac t6 chuc phat
hanh, TCNY va t6 chirc KDCK.

319/QP-UBCK, 16/11/2004, Quyét dinh sé 319/QD-UBCK cta Chu tich
UBCKNN vé viéc chép thuan T chtrc kiém toan doc 1ap duoc kiém toan cho céc to
chtrc phat hanh, TCNY va t6 chitc KDCK.

313/QDP-UBCK, 12/11/2004, Quyét dinh cua chii tich UBCKNN vé viéc ban hanh
Quy ché xét duyét dang ky PHCK ra cong chung; cip phép niém yét, cap phép hoat
dong kinh doanh va dich vu CK.

83/2004/QP-BTC, 11/11/2004, Quyét dinh s6 83/2004/QD-BTC ngay 11/11/2004
vé viéc ban hanh Quy ché thanh 1ap va hoat dong cia Van phong dai dién to chirc
KDCK nudc ngoai tai Viét Nam.

3595/Qb-BTC, 04/11/2004, Quy dinh nhiém vy, quyén han va co cau t chirc cua
cac Ban, Van phong va Thanh tra thugc UBCKNN.

76/2004/QP-BTC, 22/09/2004, Quyét dinh s6 76/2004/QD-BTC cta B Tai chinh
ngay 22/09/2004 Ban hanh Quy ché lya chon DN kiém toan duoc chap thuan cho to
chtrc phat hanh, TCNY hoic t6 chire KDCK

161/2004/QP-TTg, 07/09/2004, Quyét dinh cua thi twéng Chinh pha quy dinh
chtrc ndng, nhiém vy, quyén han va co céu to chirc cia UBCKNN.
73/2004/QBP-BTC, 03/09/2004, Quyét dinh s6 73/2004/QD-BTC ngay 03/09/2004
ctia BO Tai chinh vé viéc ban hanh Quy ché td chirc va hoat dong cua Quy bTCK
va CTQLQ.



27

66/2004/QP-BTC, 11/08/2004, Quyét dinh sd 66 /2004/QD-BTC cta B Tai chinh
Ban hanh Quy ché huéng dan vé trinh tu, thu tuc phat hanh TPCP, trai phiéu dugc
Chinh phu bao lanh va trai phiéu Chinh quyén dia phuong.

55/2004/QP-BTC, 17/06/2004, Quyét dinh s6 55/2004/QD-BTC ngay 17/06/2004 ciia
Bo truong Bo Tai chinh vé viée ban hanh Quy ché t6 chirc va hoat dong ctia CTCK.
60/2004/QP-BTC, 17/05/2004, Quyét dinh 60/2004/QD-BTC ngay 15/7/2004 vé
viéc ban hanh quy ché dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK.
163/2003/QP-TTg, 05/08/2003, Quyét dinh s6 163/2003/QD-TTg cua thii tudng
chinh phul phé duyét Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010.
146/2003/QP —TTg, 17/07/2003, Quyét dinh 146/2003/QP-TTg vé ty 1é tham gia
cua bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam.

36/2003/QD -TTg, 11/03/2003, Quyét dinh sd 36/2003/QD -TTg cia thil tudng
chinh phu vé viéc ban hanh Quy ché gép vén, mua c6 phan cia nha DTNN trong
cac DN Viét Nam.

99/2000/QD-BTC, 13/06/2000, Quyét dinh ctua Bo truong Bo Tai chinh vé viéc ban
hanh ché d¢ ké toan CTCK.

Théng tw
95/2010/TT-BTC, 30/06/2010, Stra d6i, bo sung Quy ché To chirc va Quan Iy

GDCK cong ty dai chiing chura niém yét tai SGDCK Ha Noi

43 /2010/TT-BTC, 25/03/2010, Thong tu sira doi, bd sung Quy ché dang ky, luu
ky, bu trir va thanh toan CK ban hanh kém theo Quyét dinh s6 87/2007/QD-BTC
ngay 22/10/2007 cua B trudng Bo Tai chinh.

27/2010/TT-BTC, 26/02/2010, Thong tu qui dinh murc thu, ché do thu ndp, quan ly
va su dung phi hoat dong CK 4&p dung tai cac SGDCK va TTLKCK Viét Nam.
09/2010/TT-BTC, 15/01/2010, Hudng dan vé viéc cong bd thong tin trén TTCK.
194/2009/TT-BTC, 02/10/2009, Thong tu huéng dan chao mua cong khai cb phiéu
cua cong ty dai chung, ching chi quy ciia quy PTCK dai chiing dang dong.
151/2009/TT-BTC, 23/07/2009, Théng tu huéng dan cong tic giam sat cua
UBCKNN déi voi hoat dong trong linh vuc CK ciia SGDCK va TTLKCK.
134/2009/TT-BTC, 01/07/2009, Thong tu quy dinh murc thu, ché do thu, nop, quan
1y va st dung phi va I¢ phi trong linh vuc CK ap dung tai UBCKNN.
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128/2009/TT-BTC, 23/06/2009, Théng tu stra doi, bd sung Quy ché Td chuc va
Quan Iy GDCK céng ty dai ching chwa niém yét tai TTGDCK Ha Noi ban hanh kém
theo Quyét dinh s6 108/2008/QP-BTC ngay 20/11/2008 ctia Bo truong Bo Tai chinh.
104/2009/TT-BTC, 25/05/2009, Thong tu quy dinh thyc hién Quyét dinh sb
29/2009/QD-TTg ngay 20/02/2009 ctia Thii tuéng Chinh phu vé viéc ban hanh ché
dd tu chil vé bién ché va kinh phi hoat dong cuia UBCKNN.

82/2009/TT-BTC, 27/04/2009, Quy dinh vé& muc thu, ché d6 thu, ndp, quan 1y va
sit dung phi ban d4u gia c6 phan.

50/2009/TT-BTC, 16/03/2009, Thong tuw huéng dan giao dich dién tir trén TTCK.
46/2009/TTLT-BTC-BCA, 11/03/2009, Thong tu lién tich huéng dan phéi hop xtr
1y vi pham phap luat trong linh vuc CK & TTCK.

27/2009/TT-BTC, 06/02/2009, Thong tu huéng dan thyc hién viéc gidn thoi han
nop thué thu nhap ca nhan.

112/2008/TT-BTC, 26/11/2008, Thong tu sta doi, bd sung Thong tu sb
17/2007/TT-BTC ngay 13/3/2007 ctia Bo Tai chinh huéng dan Ho so dang ky chao
ban CK ra cong ching.

97/2007/TT-BTC, 08/08/2007, Thong tu 97/2007/TT-BTC ngay 08/08/2007 hudng
dan vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh viee CK & TTCK.

38/2007/TT-BTC, 18/04/2007, Thong tu 38/2007/TT-BTC ngay 18/4/2007 hudng
dan vé viéc cong bo thong tin trén TTCK.

17/2007/TT-BTC, 13/03/2007, Thoéng tu sé 17/2007/TT-BTC ngay 13/3/2007
Huéng dan Ho so ding ky chao ban CK ra cong ching.

18/2007/TT-BTC, 13/03/2007, Thong tu sé 18/2007/TT-BTC ngay 13/3/2007
huéng dan viéc mua, ban lai c¢6 phiéu va mot s6 truong hop phat hanh thém c6
phiéu cta cong ty dai ching.

103/2006/TT-BTC, 02/11/2006, Thong tu sd 103/2006/TT-BTC ngay 02/11/2006
sira doi, bo sung thong tu vé viéc phat hanh TPCP dé dau tu mot sé cong trinh giao
thong, thuy loi quan trong ctia dat nudc.

95/2006/TT-BTC, 12/10/2006, Thong tu 95/2006/TT-BTC ngay 12/10/2006 stra
d6i, bo sung Thong tu s6 126/2004/TT-BTC ngay 24/12/2004 ctia Bo Tai chinh.
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72/2006/TT-BTC, 10/08/2006, Thong tu sd 72/2006/TT-BTC ngay 10/8/2006 sira
d6i, b6 sung Thong tu sb 100/2004/TT-BTC caa Bo Tai chinh hudéng dan vé thué
gia tri gia ting va thué thu nhap DN d6i véi linh vuc CK.

11/2006/TT-BTC, 21/02/2006, Thong tu s6 11/2006/TT-BTC ngay 21/02/2006 sta
d6i, bd sung Thong tu s6 110 ngay 12/12/2002 huéng dan ché do thu ndp, quan 1y
va str dung phi va 18 phi trong linh vuc ngan hang, CK va bao hiém.
93/2005/TT-BTC, 21/10/2005, Thong tu s 93/2005/TT-BTC ngay 21/10/2005
huéng dan sira d6i Thong tu sé 60/2004/TT-BTC ngay 18/6/2004 ctia Bo Tai chinh
huéng dan viéc phat hanh cb phiéu ra cong ching.

90/2005/TT —-BTC, 17/10/2005, Thong tu s 90/2005/TT-BTC ngay 17/10/2005
huéng dan vé ty 1 tham gia ctia bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam.

130 /2004/TT-BTC, 29/12/2004, Thong tu huéng din thi hanh mét sé didu cua
Nghi dinh s6 161/2004/ND-CP ngay 07/9/2004 cta Chinh pha vé xir phat vi pham
hanh chinh trong linh vuc CK & TTCK.

126/2004/TT-BTC, 24/12/2004, Thong tu 126/2004/TT-BTC huéng dan thyc hién Nghi
dinh s6 187/2004/ND-CP cua Chinh phi vé chuyén cong ty nha nude thanh CTCP.
121/2003/TT -BTC, 12/12/2004, Thong tu s6 121/2003/TT-BTC ciia Bo Tai chinh
huéng dan thi hanh Quyét dinh s6 146/2003/QD-TTg ngay 17/7/2003 cta Thu
tuéng Chinh phu vé ty 16 tham gia cta bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam.
100/2004/TT-BTC, 20/10/2004, Théng tu sb 100/2004/TT-BTC ban hanh ngiy
20/10/2004 huéng dan vé thué gia tri gia ting va thué thu nhap DN ddi vé6i linh vue CK.
73/2003/TT-BTC, 31/07/2004, Thong tu sd 121/2003/TT-BTC cta Bo Tai chinh
huéng dan thi hanh Quyét dinh sé 146/2003/QD-TTg ngay 17/7/2003 cta Thu
tuéng Chinh phu vé ty 1¢ tham gia ctia bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam.
75/2004/TT-BTC, 23/07/2004, Thong tu 75/2004/TT-BTC ngay 23/7/2004 hudng
dan viéc phat hanh trai phiéu ra cong chung.

60/2004/TT-BTC, 18/06/2004, Thong tu sé 60/2004/TT-BTC ngay 18/06/2004
huéng dan viéc phat hanh cb phiéu ra cong ching.

59/2004/TT-BTC, 18/06/2004, Thong tu s 59/2004/TT-BTC ngay 18/6/2004

huéng dan vé niém yét c6 phiéu va trai phiéu trén TTCK tap trung.
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57/2004/TT-BTC, 17/06/2004, Thong tu sb 57/2004/TT-BTC ngay 17/6/2004
huéng dan vé viéc cong bd thong tin trén TTCK.

58/2004/TT-BTC, 17/06/2004, Thong tu sb 58/2004/TT-BTC ngay 17/6/2004
huéng dan vé thanh vién va GDCK.

29/2004/TT-BTC, 06/04/2004, Thong tu s6 29/2004/TT-BTC ngay 24/3/2004 ciia Bo
Tai chinh huéng dan chi tiét mot s6 diém vé bao lanh phat hanh va dai 1y phat hanh
TPCP, trai phiéu duoc Chinh phu bao lanh va trai phiéu chinh quyén dia phuong.
26/2004/TT-BTC, 31/03/2004, Huéng dan thuc hién qui dinh vé thué chuyén loi
nhuén ra nudc ngoai va hoan thué thu nhap DN tai dau tu dbi voi nha DPTNN.

21 /2004/TT-BTC, 24/03/2004, Thong tu hudng din viéc dau thau TPCP, trai
phiéu dugc Chinh phu bao lanh va trai phiéu Chinh quyén dia phuong qua thi
truong GDCK tap trung.

110/2002/TT-BTC, 12/12/2002, Thong tw huéng dan thu, ndp, quan 1y va sir dung
phi va 1¢ phi trong linh vuc ngan hang, CK va bao hiém.

11 /2000/TT- BTC, 01/02/2000, Thong tu hudng dan ché d6 quan 1y tai chinh ddi véi
CTCK cb phan va Trach nhiém hiru han.

Van ban khac

20/2008/CT-TTg, 23/06/2008, Chi thi s6 20/2008/CT-TTg vé ting cudng quan 1y
TTCK.

10997/BTC-CST, 08/09/2006, Céng vin s6 10997/BTC-CST ngay 08/9/2006 cia
B Tai chinh vé viéc uu dai thué TNDN déi véi TCNY, DPKGD CK.
10738/BTC-TCDN, 25/08/2005, Cong vin sd 10738/BTC-TCDN ngay 25/8/2005
ctia BO Tai chinh vé viéc trién khai thuc hién Quyét dinh s 528/Qb-TTg ngay
14/6/2005 cua Thii tuéng Chinh phu.

238/UBCK-QLPH, 29/07/2005, Cong van s6 238/UBCK-QLPH vé viéc huéng dan
doanh nghiép c6 von DTNN niém yét/ding ky giao dich cb phiéu trén TTCK.
5248/TC-CST, 29/04/2005, Cong van sd 5248/TC-CST ngay 29/04/2005 ctia Bo Tai
chinh vé viéc wu dii thué thu nhap DN cho t6 chitc PKGD tai TTGDCK Ha Noi.
11924 TC/CST, 20/10/2004, V& viéc wu dai thué thu nhap DN ddi véi TCNY CK.



