MUTRAP 11

DU AN HO TRQ THUONG MAI DA BIEN
MULTILATERAL TRADE ASSISTANCE PROJECT

N i L { LB : A AR B

THITRUGNG CHONG KHOAN
VIETNAM

MUTRAPisfunded  Jointly implemented by the Ministry
by the European Union  of Industry and Trade of Vietnam

*




DU AN HO TRQ THUONG MAI PA BIEN
(MUTRAP II)
BOQ CONG THUONG PHOI HQP VOI UY BAN CHAU AU
ASIE/2003/005711

T0 CHUC VA QUAN LY HIEU QUA
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Hé tro xdy dwng cdc vin ban phdp quy thwc thi Ludt Chirng
khodn va xdy dung mot thi truong chung khoan vin hanh hiéu
qud tai Viét Nam sau khi gia nhdp WTO

NHA XUAT BAN LAO PONG - XA HOI
HA NOI - 2008



BIEN SOAN

Ban Dic trach Dw dn Hé tror Thwong mai Pa bién
(MUTRAP II) dwa trén bdo cdo nghién cuu cua cdc
chuyén gia: Charles Marquand, Paul Backer, Duwong
Thi Phuwong, Pham Trong Binh, Nguyén Vin Chi.

Cuén sach nay dwoc thuc hién voi sy hé tro tai
chinh ciia Uy ban Chdu Au. Quan diém dwoc
trinh bay ¢ ddy la cia tic gid va khong thé
hién quan diém chinh thirc ciia Uy ban hay ciia
B¢ Cong Thuong.



LOI MO PAU
Cubn sach nay duogc bién soan dua trén Bao Cao cua nhom chuyén
gia Dy 4n H6 trg Thuong mai Pa bién (MUTRAP II): “H§ trg xay dung cac
van ban phap quy thuc thi Luat chirng khoan va xay dung mot thi truong
chung khoan van hanh hi¢u qua tai Viét nam”, thang 3 nam 2007.

Cubn sach du bao tac dong c6 thé xay ra ddi véi thi truong ching
khoan sau khi Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé gisi (WTO),
phan tich qua trinh phat trién hién nay ctia nganh ching khoan Viét Nam va
nhimg thach thirc va co hoi tir viéc gia nhadp WTO. Cac tac gia cho rang
viéc gia nhap WTO dem lai nhiéu co hdi, nhu kha nang hép dan dau tu gian
tiép ctia nudc ngoai va thic dy su phat trién cua cac dich vu tai chinh. Cac
tac gid phan tich nhiing thach thirc ctia qua trinh gia nhap WTO, nhu nguy
co mat thi phan trong nganh dich vu tai chinh vao tay céc nha cung cip dich
vu tai chinh nudc ngoai, nguy co lam dung thi trudng do cac nha dau tu giy
ra va nguy co rdi loan thi truong tiém an. Céc tic gia dd dwa ra nhiéu
khuyén nghi v6i muc dich cung ¢ khudn kho phap 1y va nang cao ning lyc
cua nganh tai chinh tai Viét Nam.

Khi phan tich tac dong cta viéc Viét Nam gia nhap WTO ddi voi thi
truong dich vu tai chinh (ching khoan) va khudn kho phap 1y cua Viét Nam
cac tac gia cho réng tu do hoa khu vuc dich vy tai chinh theo hudéng mo ctra
khu vuc nay cho ngudi nude ngoai s& thic ddy sy phét trién cia khu vuc
dich vu tai chinh trong nuéc. Cac tac gia khuyén nghi viéc gia nhap WTO
nén duoc xem nhu sy bat dau cua qué trinh tg do hoa, chir khong phai 1a
giai doan cudi cua qué trinh nay. bé dat dugc muc dich hd tro va mé cira
khu vyc dich vu tai chinh trong nudc, can ¢6 su canh tranh nham dam béao
sy minh bach va quan 1y khong dugc 1a mot rao can tra hinh dbi véi canh
tranh.

Céc tac gia dé xuat xay dung khung phap 1y, dinh ché va t chiic van
hanh thi truong tai Vi¢t Nam trong linh vuc ching khoén, dé cap dén nhitng
tac dong vé mit luat phéap cua Luat Ching khoén va dua ra nhiing khuyén
nghi d6i v&i cac van ban dudi luat; cu thé vé cac van dé lam dung thi

truong, chao ban chirng khoan ra cong chung va niém yét. Céc tac gia cling
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thao ludn vi¢c nang cép S¢ Giao dich Chung khoan tai Ha Noi va thanh phé
Hb6 Chi Minh ciing cac bién phap c6 lién quan.

Phén tich vé nhimg cach thic quan 1y chtng khoén tai cac nuéc khac
nhau va dua ra nhitng khuyén nghi d6i voi Viét Nam céc tac gia da trinh
bay cac co ché quan 1y tai Anh, Cong hoa Séc, Singapore, Hong Kong va
Trung Qudc & cac khia canh cac nude diéu chinh cac van dé dia vi phap ly
va trach nhiém cua co quan quan ly, co ché kiém soat lam dung thi truong,
quyén lyc thanh tra ciia co quan quan 1y, dia vi phap 1y ciia S& Giao dich
ching khoan, co ché chiao ban ching khoan ra cong ching va niém yét
chung khoan nhu thé nao. Céc tac gia tiép tuc dua ra nhirg khuyén nghi chi
tiét va cu thé vé dinh nghia hop phap d6i voi hanh vi lam dung thi truong co
thé ap dung duoc tai Viét Nam, cac loai hinh ché tai ap dung trong truong
hop lam dung thi trudng va tham quyén thanh tra c¢6 thé trao cho Uy ban
Chung khoan Nha nudc. Céc tac gia ciing dua ra nhitng khuyén nghi d6i véi
ban céo bach, viéc dinh gia cao ddi voi cac chung khoan giao dich tai So
Giao dich Ching khoan Viét Nam va hoat dong quan ly cia cac co quan
quan ly ching khoén.

BAN PAC TRACH DU AN MUTRAP II
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ABS Chung khoan duoc dam bao bang tai san

Annex Phu luc vé Dich vu Tai chinh [theo WTO]
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hiéu biét vé thi trudng va can duogc bao vé
WTO T6 chirc Thuong mai Thé gidi
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Chuong I
DU BAO TAC PONG POI VOI THI TRUONG
CHUNG KHOAN KHI VIET NAM GIA NHAP WTO

Sau 11 ndm dam phan, vuot qua nhiéu chong gai, Viét Nam da dat
muc dich tré thanh thanh vién cia WTO vao ngay 11 thang 1 nam 2007.
Viéc to chuc thanh cong Hoi nghi APEC nam 2006 va gia nhap WTO da
gitip Viét Nam c6 mot vi thé méi trén truong quoc té, mo cira thi trudng va
don duong cho viéc tu do luu thong von.

Mot ddc diém noi bat cua thi truong chimg khoan Viét Nam 1a Co
quan quan ly thi truong ching khoan da duogc thanh 1ap trude khi ban than
thi truong ching khoan hinh thanh. Nam 1996, Chinh phu Viét Nam da
quyét dinh thanh 14p Uy ban Chtng khoan Nha nudc. Do thi truong chimg
khoan vao thoi gian d6 chua ra doi, UBCKNN c6 chiic nang xay dyng va
phat trién thi trudng bén canh chic ning 1 co quan quan 1y thi truong. Sau
nhiéu ¢ ging cua Chinh phi va UBCKNN, vao thang 7 nam 2000, thi
truong chimg khoan (TTCK) Viét Nam di di vao hoat dong véi chi 3 ¢b
phiéu niém yét ban dau. Tuy nhién, thi truong di dat duoc su phat trién than
ky sau 5 nam hoat dong. Nam 2005, téng sé cong ty niém yét tai Trung tim
Giao dich Chimg khoan (TTGDCK) thanh phd H6 Chi Minh chi ¢6 32 cong
ty, tang thém 7 cong ty so véi ndm 2004. Trong nam 2006, c6 hon 76 loai
co phiéu niém yét va giao dich tai Trung tim, nang tong s6 luong cong ty
niém yét 1én téi 108 chi trong vong 1 ndm. Tai TTGDCK Ha Noi, chi c6 9
¢6 phiéu duoc giao dich trong ndm 2005. Tuy nhién s luong cb phiéu duoc
giao dich tai thi truong nay di 1én toi 87 cb phiéu vao nam 2006. Pay la
nhirng con sb rt 4n tuong cho thdy lugng cung 16n trén thi truong. Sy phat
trién nay rat c6 ¥ nghia néu nhé lai chi mot nam truée day, UBCKNN va
Bo Tai chinh di phai vat va dua ra cac bién phap chinh sach nham khuyén
khich cac doanh nghiép tham gia niém yét trén thi truong.

Viéc gia nhap WTO va t6 chirc thanh cong Hoi nghi APEC nam
2006 d3 lam cho Viét Nam ndi 1én nhu mot diém dén dau tu méi trén thé
gi6i. Tré thanh thanh vién WTO ciing mé ra co hdi d6i véi thi truong chimg
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khoan Vi¢t Nam. Tuy nhién, co hoi s€ dén kém theo nhitng thach thic va
mbi de doa.

Co hoi mang lai tir viéc gia nhap WTO bao gém: (1) Thu hit nhiéu
hon dau tu gian tiép cta nudc ngoai thong qua thi trudng chig khoan; (2)
Co hoi cho cac nha dau tu hudng cac dich vu tét hon va hang hoa da dang
hon; (3) Co hoi phat trién 6n dinh va bén vimng cac nha dau tu tham gia thi
truong; (4) Co hoi nang cip hé thong cac trung gian thi truong; (5) Co hoi
tiép can cac thi trudng qudc té cho cac nha dau tu va doanh nghiép trong

nudc .

Méi de doa dbi véi thi trudng chimg khoan Viét Nam sau khi gia
nhap WTO bao gdm: (1) Cac nha cung cap dich vu trong nudc phai ddi mat
v6i su canh tranh khéc liét va kha nang ddnh mat thi phan; (2) Cac nha dau
tu nude ngoai ¢ thé thao ting thi trudng; (3) C6 thé xay ra vi pham cac quy
dinh quéc té va nhitng kho khan trong viéc giam sat thi truong; (4) Mbi de
doa giy ra rdi loan thi truong, méat 6n dinh kinh té va khung hoang tai
chinh.

I. KHAI QUAT TAC PONG CUA VIEC VIET NAM GIA
NHAP WTO POI VOI NEN KINH TE

Viéc gia nhap WTO mang lai nhitng co hoi va thach thirc 16n d6i véi
nén kinh té 1a diéu khong con nghi ngd gi nita. Tuy nhién, cac co hoi khong
lu6n ludn trd thanh loi thé néu nén kinh té khong tan dung chung. Nguoc lai
thach thirc khong nhat thiét tro thanh yéu t6 ngin can sy phat trién néu
chung duoc bién thanh dong luc cho sy phaét trién kinh té.

Viéc tré thanh Thanh vién ddy di cia WTO s& mang lai nhiing co
hoi sau ddy cho nén kinh té:

- Tao di€u kién thuan lgi cho viéc mé rong thi truong xuat khau va

dich vy, dac biét khi rao can thuong mai da dugc do bo;

- Viéc thuc hién déy du cac cam két gia nhap WTO mot mat gitip mo
ctra thi trudng trong nudc cho dau tu nude ngoai, mat khac thac day dau tu
trong nudc tir cac khu vuc kinh té khac nhau nham dap Gng nhu cau phat
trién;
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- Déng thot, viéc thuc hién dﬁy du cac cam két cia WTO s8& thiic déy
qua trinh cai cach déng b0, dac biét 1a qua trinh chuyén ddi sang nén kinh té

thi truong;

- Trd thanh thanh vién WTO mang lai vi thé ngang bang cho Viét

Nam trong dam phan céac chinh sach thuong mai toan cau va tranh chap;

- Nhi€éu co hoi danh cho nudc ngoai tham gia vao nén kinh té trong

nudce s€ tao diu kién cho viéc chuyén giao kién thirc va cong nghé; va

- Viéc mo rong nén kinh té cho cac nha cung cip hang hoa va dich
vu nudc ngoai theo 19 trinh cam két s& tao diéu kién cho nguoi tiéu dung
trong nudc va cac doanh nghiép hudng gia ca, va chat lugng hang hoa va
dich vu tbt hon.

Tuy nhién, ngay sau khi gia nhap WTO, nén kinh té s& phai d6i mat
v6i nhitng thach thirc ma bat ngudn tir nhitng diém yéu kém va sy bat cap
ndi tai ctia nén kinh té trong bdi canh hoi nhap kinh té quéc té. Cac thach

thirc bao gom:

- Canh tranh s& tré nén khdc liét vé mit san phém, doanh nghi¢p va
qudc gia;

- Do sy phat trién khong déng déu, qua trinh hoi nhap quéc té s& tao
ra nhitng anh huong khac nhau d6i véi cac nganh cong nghiép va khu vuc
khac nhau din dén mbi hiém hoa vé sy bat cong bang giita nhitng nguoi
huéng loi tir qua trinh hoi nhap qudc té. Pha san va that nghiép 1a nhing rui
ro tiém tang ddi voi cac doanh nghiép trong nude va dan cu, nhitng ngudi
d3 khong chuéan bj t6t hodc thich ung dé tiép nhan qua trinh nay. Khoang
cach gitta nguoi nghéo va ngudi giau ¢ thé tré nén 16n hon va mirc sinh
hoat khu vuc thanh thi va nong thén co thé co6 su khac biét 16n. Va diéu nay
c6 thé dan dén sy bat 6n vé kinh té va cac van dé vé xa hoi;

- Gia nhap WTO va hoi nhap quéc té 1am ting sy phu thudc 1an nhau
giita cac nén kinh té. Vi tu cach 1a thanh vién méi, bat ky su rdi loan nao
trén thi truong qudc té s& dan dén nhitng anh huong tiéu cuc dbi voi nén
kinh té qudc gia. Néu Viét Nam khong ap dung céc cong cu thich hop vé du
b4o va chinh sach vi md, nén kinh té c6 thé phai ddi mit vai cac ct sbc tai
chinh, dic biét 1a di chuyén ngudn von ra bén ngoai;
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- Chét lugng ctia ngudn nhan luc trong nude khong dap tmg nhu cau
ctia qua trinh hoi nhap qudc té. Sy phét trién ngudn nhan lyc khong thich
hop va ddy du va cac chinh sach uu dii co thé 1am cho ngudn lao dong chét
luong cao dich chuyén sang khu vuc dau tu nudc ngoai, 1am cho khu vuc
trong nudc phai doi mat voi nhitng khé khan 16n hon.

II. TAC PONG POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM SAU KHI GIA NHAP WTO

Vi¢c gia nhap WTO mo ctra thi truong chirng khoan Viét Nam cho
cac nha dau tu va cung cap dich vu ching khoan nudc ngoai. Cac ngudn
vén méi chay vao s& lam cho thi trudng chimg khoan tro thanh mot thi

truong quan trong nhat dé cac doanh nghiép huy dong von.

2.1. Cac cam két gia nhap WTO

Hinh thirc cung cip

1) Cung cdp qua bién giol, (2) Suir dung ¢ nude ngoai, (3) Hién dién
thuong mai, (4) Hién dién thé nhan

Linh vue & nganh Cic giéi han vé | Céc giéi han | Cam
tiép cdn thi|vé ddi xir|két bo
truong qudc gia sung

C. Chung khoan (1) Chua cam | (1) Chua

(f) Giao dich trén tai | K€L ngoal trir)cam ket
dich vu C(k) va (2) Khong

C. han ché.

khoan cua minh hoac
khach hang tai Sé& Giao
dich chung khodn, trén thi (2), Khoéng han (3) Khong
truong chung khoan OTC | che.

han ché.
hodc trén cac thi truong R o s o
A X . (3) Ké tur khi gia @) Chua
khéc, cac san phdm sau: nhap.  cic  nha ’
, o ap; . cam két,
- Céc san pham phai sinh, | cung cap dich vu ngodi cc

bao gdm cac h0'p dong | ching khoan cam két ndn
tuong lai va quyén chon; | nudc ngoai s€ chung
- Chimg khoan co thé duge phép thanh
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chuyén nhuong;

- Céc cong cu co thé thanh
toan khac va cac tai san tai
chinh, ngoai trir vang nén.

(g) Tham gia vao vi¢c phat
loai
khoén, ké ca bao lanh phat
hanh va chao ban nhu dai

hanh moi ching

ly (cong khai hodc riéng
18), va cung cip cac dich
vu lién quan dén viéc 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 Iy quy huu
tri, cac dich vu luu ky
giam sat va uy théac.

() Cac dich vu bu trur va
thanh toan d6i véi ching
khoén, cac san phdm phai
sinh va cac cong cu lién
quan dén chung khoan
khéc.

(k) Cung cdp va chuyén
thong tin tai chinh, phan
mém c6 lién quan cia céac
nha cung cép dich wvu
ching khoan.

(1) Tu van, trung gian moi
gidi va cac dich vu phu trg
khac vé chung khoén,

lap van phong
dai dién, cong ty
lién doanh vdéi
doi Viét
Nam, trong do

tac

phan vbén gop
cua bén nudc
ngoai khong qua
49%.

Sau 5 nam ké tir
khi gia nhap, cac
nha cung cép
dich vu ching
khoan vo1 100%
vén nudc ngoai
s€¢ dugc phép
thanh lap.

Pdi voi dich vu
tor C(1) to1 C(1),
sau 5 nam ké tir
khi gia nhép, céc
chi

cac nha cung cap

nhanh cua

dich vu chung
khoan

ngoai

nudc
s¢ duoc
phép thanh lap.

(4) Chua cam

két, ngoai cac
cam két nén
chung.
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ngoai trr (f), bao gom
nghién ciru va tu vin dau
tuw va danh muc dau tu, tu
van vé thau tom, vé chién
luge va vé tai co cAu cong
ty (d6i voi cac dich vu
khac theo (1), tham chiéu
(1) tai muc ngan hang).

2.2. Tac dong ddi véi thi trwong chirng khoan Viét Nam khi gia
nhiap WTO

Phan nay dugc viét theo mé hinh phan tich SWOT (Piém manh -
Piém yéu — Co héi — Thach thuc) Dé nhan dién cac tac dong dén thi truong
chung khodn Viét Nam khi gia nhap WTO.

2.2.1. Nhitng diém manh ciia thi trwong chirng khodn Vigt Nam

Khong con nghi ngd gi nita vé viée thi truong ching khoan Viét
Nam c6 cac loi thé ctia mot thi truong méi ndi, tré thanh mot diém dén dau
tu hdp dan trén thé giéi. Pugc thanh lap vao nim 2000 véi chi ¢6 3 cong ty
niém yét, thi truong chtng khoan ciia Viét Nam hién nay da c6 khoang hon
200 cong ty niém yét trén ca hai trung tAm giao dich. Vao ngay 20 thang 12
nam 2006, chi s6 VN-Index di dat duoc 809,86 diém. Su phat trién va 16n
manh cua thi truong chiing khoan dugc danh gia trén mot sb cac khia canh
nhu sau’:

1) Thi truong ting ca vé cung va cau

Vao nam 2005, tong s6 cac cong ty niém yét tai TTGDCK thanh ph
Ho6 Chi Minh chi ¢ 32 cong ty, ting 7 cong ty so v6i nim 2004. Trong nim
2006, c6 hon 76 c¢b phiéu niém yét duoc giao dich trén Trung tam, ting sb
luong cong ty duoc niém yét 1én toi 108 cong ty chi trong mot nim. Tai
TTGDCK Ha Noi, chi ¢6 9 ¢b phiéu duoc ding ky giao dich trong nim
2005. Tuy nhién s6 lugng ¢ phiéu giao dich trén thi truong nay da 1én toi
87 cong ty trong nam 2006. Nhiing con sd rat 4n tugng nay cho thiy cung
thi truong rat 1on. Piéu nay thuc sy c6 y nghia néu nhé lai chi mot nam
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truée d6, UBCKNN va Bo Tai chinh da phai vt va dua ra cac bién phap
chinh sach dé khuyén khich cac doanh nghiép thyc hién niém yét trén thi
truong. Su thanh cong cua qua trinh c6 phan hoa va su lién két giita c6 phan
hoa va niém yét trén trung tim giao dich chting khoan 1a yéu t6 quan trong
dé tang luong cung trén thi trudng chung khoan. Sy minh bach cua quy
trinh d4u gia cling c6 nhimg dong gop 16n lam ting luong cung trén thi
truong.

Tinh dén thang 11 nim 2006, TTGDCK Ha Noi va thanh phd Ho
Chi Minh d4 t6 chirc thanh cong 188 cudc ddu gia cho cac doanh nghiép nha
nuéce ¢d phan hoa. Luong cung 16n da dap tng tot nhu cu cia cac nha dau
tu trong nudc va nude ngoai. Khdi lugng giao dich dat dugc trung binh 6 -
7 tram ty mdi ngdy vao cudi nam 2006. Kénh tiét kiém truyén thong thong
qua tién giri ngan hang va dau tu vao bat dong san di duoc thay thé bang
van hoa dau tu chimg khoan”.

2) Su phat trién nhanh cia cac t6 chuc trung gian trong nudc trén thi
truong

Trong nam 2005, chi c6 21 cong ty chung khodn hoat dong trén thi
truong. Tuy nhién, vao cudi nim 2006, c6 55 cong ty chimg khoan hoat
dong tot trén thi trudng voi tong sd von diéu 18 1a 4.027 ty dong. Trung
binh, mdi cong ty nim gitr khoang 77 ty dong von diéu 1¢, ting 25% so véi
nam 2005. Trong s6 cac cong ty nay, nhidu cong ty co sy ting trudng gap
d6i hodc gap ba lan, dic biét 1a cong ty ching khoan SSI, da ting von tir 9
ty dong 1én toi 500 ty dong. Hai trong sb cac cong ty ching khoan da tro
thanh cong ty niém yét va ba trong sd d6 dang giao dich trén TTGDCK Ha
Noi. Khi Viét Nam tré thanh thanh vién dﬁy da cua WTO, céc cong ty
chung khoan trong nudc da cdé mot s6 thuén loi trong khi ddi mat voi thach
thirc cta canh tranh khoc liét tir cac nha cung cép dich vu chimg khoan
nudc ngoai. Ho da xay dung dugc mdt mang ludi khach hang on dinh, dic
biét 1a nhitng cong ty 1 cong ty con ciia ngan hang hodc cong ty bao hiém.
Pong thoi, cac cong ty dd c6 duoc nhitng thi phan nhat dinh. Hién nay, c6 6
ngan hang giam sat, bao gdm 2 cong ty trong nudc va 4 cong ty nude ngoai;
c6 18 cong ty quan 1y quy dau tu ching khoan trong nude; 39 quy dau tu
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ching khoan di dugc cip phép hoat dong trén thi truong ching khoan.
Trong sb d6, c6 12 quy dau tu trong nudc.

3) Mang ludi nha dau tu dugc hinh thanh véi sy tham gia cia céc
nha dau tu nudc ngoai

Néu mot nam trudc day, mot trong nhitng mbi lo ngai cia UBCKNN
1a s6 lwong nha dau tu nho trén thi truong chimg khodn, thi trong nim 2006,
mang ludi nha dau tu di dan dan dugc hinh thanh. S6 lwvong nha dau tu (dua
trén s6 tai khoan giao dich) 1a 100.000 vao cubi nim 2006 (ting gap 3 lan
s0 v6i cudi ndm 2005 va 30 1an so véi thi truong thoi gian dau nam 2000).
Trong s6 d6, co 502 cac nha dau tu ¢ td chirc va 1.700 nha dau tu nudc
ngoai. Su tham gia ciia cic nha dau tu c6 to chirc va nha dau tu nuwdc ngoai
noi tiéng nhu JP Morgan va Merrill Lynch da thuc day sy phét trién van hoa
dau tu chimg khoan chuyén nghiép. S6 lugng cic nha dau tu nudc ngoai
nam 2005 1a 436 (38 nha dau tu c¢6 to chic va 389 nha dau tu ca thé).
Nhung con sb nay da ting 1én gap 4 lan, khoang gan 1.700 nha dau tu (82
nha dau tu c6 t6 chic va 1.564 nha dau tu ca thé). Khéi luong giao dich cua
cac nha dau tu nudc ngoai tuong dbi cao, chiém 25% khéi luong giao dich
trén thi truong vao dau nim 2006. Con s nay ting 1én t6i 30% tong khoi
luong giao dich trén thi truong vao cudi ndm 2006, trong d6 khoang 80% la
mua chir khong phai 1a ban’.

2.2.2. Piém yéu ciia thi truong chirng khodn Viét Nam

1) Piém yéu vé quan Iy

Khung phép 1y: Viéc gia nhap WTO doi hoi nganh chung khoan phai
hoan thanh cac cam két m& cira thi truong theo 19 trinh, trong d6 yéu cau su
dong bo ciia khung phép 1y.

Luat Ching khoén c6 hi€u lyc tr ngay 01 thang 01 nam 2007 va
dugc coi 1a nén tang cho qua trinh xay dung khudén kho phap 1y cho thi
truong. Cac vian ban hudng dan dudi luat chua duoc ban hanh. Vin ban
phap quy diéu chinh thi truong ching khoan can thiét phai duoc xdy dung
hoan toan phu hop vdi cac cam két trong WTO caa Viét Nam. Tuy nhién,
Luat Ching khoan chi quy dinh cho phép mé ctra thi truong mot cach khai
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quat, khong quy dinh thanh bat ky diéu khoan cu thé nao vé mé cira thi
truong tuan thi theo thoi gian biéu gia nhap WTO. Cac van ban dudi luat
can thiét phai dugc xem xét bao gébm cac cam két hodc quy dinh cho phép
Chinh pha hodc co quan quan 1y ¢é lién quan c6 cac quy dinh cuy thé.

Han ché vé dia vi phap 1y ctia co quan quan Iy: Vi thé cia UBCKNN
1a mdt co quan quén 1y truc thudc ma khong ¢ quyén tu quyét vé hoat dong
va tai chinh duong nhu mang lai sy han ché vé nang lyc cia UBCKNN
(xem Bdo céo vé phap 1y va quan 1y). Gia nhap WTO sé& dan dén su tham
gia chiém linh cua cac nha cung cip dich vu va dau tu nude ngoai va ho yéu
cdu cac co quan quan 1y phai co da quyén luc va tham quyén dé co cac
chinh sach va quy dinh phu hop véi tinh hinh thi trudng. Vi thé truc thudc
gy ra nhiing kho khan cho co quan quan ly trong quy trinh x4y dung chinh
sach dé dap mg mot cach nhanh chéng tinh hinh thi truong. Dong thoi, co
quan quan ly dudng nhu khong c¢6 du dong co thuc day dé ddy manh thi
truong do khong c6 quyén tu chil vé tai chinh hodc khong c6 1oi ich tir viée
quan 1y thi trudng thong qua co ché thu phi.

Ning luc giam sat yéu cia UBCKNN: Pay 1a diém yéu nhét trong hé
thong quan 1y ma c6 thé dan dén nhitng kho khan khi gia nhap WTO néu
khong c6 bat ky su cai thién nao. Khong ¢ sy phan tach rd rang giita trach
nhiém giam sat va cudng ché thyc thi thudc chirc nang cia UBCKNN va
TTGDCK, trong khi d6, trén thuc té, ca UBCKNN va TTGDCK déu co
nhirng chirc ndng nay.

Bén canh do, hoat dong giam sat cia cac Ban chuc nang thudc
UBCKNN van chua duge phan dinh rd rang va cu thé. Cac Ban chuc nang
thuoc UBCKNN thuc hién vai tro quan 1y thi truong theo mot s6 cach nhu
yéu cau ndp béo cao tir cac thanh vién tham gia thi truong dé phan tich, phat
hién kha ning vi pham Nghi dinh hodc Quyét dinh. Thong tin yéu cau hodc
thu thap khong dugc tdp trung vé BO phan Gidm sat thi truong cua
UBCKNN ma lai dugc tap hop boi mot Ban doc 1ap va ndp 1én Chu tich
UBCKNN dé xem xét. Ban Quan 1y Phat hanh c6 trach nhiém giam sat d6i
v4i cong ty niém yét va dai ching. Ban Quan 1y Kinh doanh c6 trach nhiém
giam sat dbi voi cong ty chimg khoan va cong ty quan 1y quy. Thanh tra
Chung khoan c6 trach nhiém thanh tra va xir Iy cac vi pham. Hé thong nay
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lam cho UBCKNN khéng c6 kha ning xay dung mot hé thong giam sat
dong bo do khong rd rang ai 1am gi, va khong c6 mot quy trinh twong thich
va tap trung, cting nhu chua xac dinh rd cac budc thyuc hién giam sat va tuan
thu.

Bén canh d6, hé théng giam sat cia UBCKNN bi han ché vé ning
luc va chua tach bi€t vo1 cac chirc nang khac cia UBCKNN. Chtrc nidng
giam sat dugc chia sé boi cac Ban khac nhau cua UBCKNN trong khi do
khong c6 mat bat ky mot b phan duy nhét nao thuc hién nhiém vu nay. Vi
duy, cong ty chiing khoan do Ban Quan ly Kinh doanh va TTGDCK giam
sat, trong d6 cac cong ty nay 1a thanh vién cia TTGDCK; cong ty niém yét
do Ban Quan Iy Phat hanh va TTGDCK quan 1y, ma cac cong ty ndy cé cb
phiéu niém yét trén thi trudng; TTGDCK do Ban Phat trién Thi truong quan
1y. Trong thoi gian té1, Ban Quan 1y Kinh doanh va Ban Quan 1y Phat hanh
s& gap kho khan dé 1am tdt ca hai chirc ning giam sat va cip phép, trong khi
d6, Ban Phat trién Thi truong ¢ thé can thiét phai chia tach hai chirc ning
ciia “nha phat trién thi truong” (xdy dung chinh sach dé phat trién thi
truong) va “nha quan 1y thi truong” (giam sat thi truong giao dich). Néu
khong, su hai hoa héa cac chirc nang chong chéo nay tham chi tén kém
ngudn luc hon. Kién thirc gidm sat cua cac can bo UBCKNN véi vai tro 1a
nguoi giam sat chuyén nghiép c6 nhiéu 16 hong nén can duoc nang cao, dic
biét 1a xtr ly trong moi1 trueong kinh doanh c6 su tham gia cua nudc ngoai
tiém an yéu t6 vi pham xuyén bién gidi. Viéc thiéu quy trinh va tiéu chuan
duoc sir dung trong giam sat thi truong da lam cho co quan quan 1y bi dong
khi phai d6i mat v6i moi truong méi vé mé cira thi truong.

Dinh ché thi trudng yéu kém: Hién nay, chua c6 thi truong riéng cho
giao dich trai phiéu. Cac giao dich trai phiéu chu yéu dugc thyc hién trén
TTGDCK thanh phd H6 Chi Minh. Tuy nhién, dau gia trai phiéu chinh phu
duogc thuc hién tai TTGDCK Ha Noi. Mac du TTGDCK Ha Noi dugc ky
vong 14 noi cung cap bang giao dich chinh cho trai phiéu chinh phu, nhung
hién nay diéu ndy van chua quy dinh rd rang va trai phiéu chinh phu van
duoc giao dich trén hai thi truong. Hé théng tiéu chi va cac tiéu chuin cho
giao dich trai phiéu tai mdi thi trudng van chua duoc quy dinh rd rang dé c6
sy hudng dan d6i véi nha dau tu va nha cung cip dich vu chimg khoan. Bén
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canh do, khi TTGDCK truc thuoc UBCKNN, thi khong cé sy phan biét rd
rang gitta chtre nang quan 1y thi truong va chitc ning ciia nha cung cap dich
vu cho thi trudng. Thue su diéu nay c6 thé din dén mau thuan loi ich va tir
dd ngan can hiéu qua cta hai chire nang. Hiép hdi Kinh doanh Ching khoén
Vi¢t Nam tuong ty nhu Hi€p hoi cac nha Kinh doanh Chirng khoan tai cac
nudc khac da dugc thanh 1ap va hoat dong. Tuy nhién, Hiép hoi van chua
hoat dong nhu mat t6 chuc tu quan dé xay dung B9 Pao dtc Nghé nghiép
cho nganh, ciing nhu thao luan véi co quan quan 1y vé cac chinh sach cua

nganh.
2) biém yéu vé co s ha tang

Co céu thi truong khong duoc thiét ké tét va khong c6 thi truong
phai sinh: Cac cam két gia nhap WTO bao gdm mé ctra thi trudng cho dich
vu trén thi truong phai sinh va cac cong cu c6 thé chyén nhuong trén thi
truong chimg khoan, trong khi d6 cc linh vuc nay van chua duogc phat trién
tai Vi¢t Nam. Co quan quan ly da khong c6 sy Iya chon nao khac ngoai viéc
xtr Iy mot cach thu dong ddi véi cac cong cu nay do khéng co chinh sach va
khung phép 1y sin c6 dé diéu chinh cac van dé nay. Khudn khé phap 1y, co
cdu thi truong va xdy dung nang luc cho co quan quan 1y can thiét dugc cai

thién nham dam bao hoan thanh cac cam két lién quan dén linh vuc nay.

Thi truong giao dich van con & quy md nhd va chua co hinh anh
qudc té tot: Dich vy tu van tai chinh va nganh dau tu ngan hang van chua
phat trién 1a mot diém yéu kém khac cia thi truong trong nudc so véi cic
thi trudng qudc té ma tai d6 c6 co cdu va tinh chuyén nghiép day du.

3) Piém yéu vé van hanh hoat dong

Céc nha cung cap dich vu chirng khoan trong nudc van con yéu kém
v€ nguodn lyc hoat dong: bao gobm von, nhan lyc, cong ngh¢ nhu sau:

Nguon vén ciia nha cung cap trong nudc con rat han ché: tat ca cac
nha cung cap dich vu trong nudc c6 quy md nhé so vdi cac nhom td chirc
kinh doanh chimg khoan 16n. Cong ty chimg khoan Viét Nam 16n nhét c6
von diéu 1¢ 1a 200 ty dong, twong dwong véi 12,5 triéu USD, trong khi do
hau hét cac cong ty chi co 43 ty dong, twong dwong 2,5 triéu USD. Quy md
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nho s€ han ché su canh tranh cua cac cong ty trong nudc voi hoan canh kém

thuén loi so vdi cac cong ty nudc ngoai.

Nguon nhan luyc cia cac cong ty trong nudc van thiéu kién thic va
k¥ niang chuyén nghiép. Vé hoc van va k¥ niang chuyén nghiép thi cac nha
cung cap dich vu ching khoan trong nudc van con yéu kém, khong cé chién
lugc kinh doanh t6t va bi tut hau so v&i cac cong ty nude ngoai. Nhan vién
cua cac cong ty ching khodn trong nudce, dic biét 1a cac cong ty con cua cac
ngan hang thuong mai, thong thudng dwoc chuyén tir linh vyc ngin hang
sang thi truong chimg khoan, trong khi d6 kién thic chuyén sau vé kinh

doanh chung khoédn van con rat mo ho.

Cong nghé va co so ha tang ctia cac cong ty trong nudc va tham chi
TTGDCK van con nghéo nan va tut hau do han ché vé vén va nguén nhan
luc. Tai TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh, hé théng giao dich van thuc
hién khdp 1énh dinh ky, chua phai 1a khdp Iénh lién tuc. Piéu nay han ché
kha niang st dung phan tich k¥ thuat va cac ky ning v& biéu d6 khac nhau

trong hoat dong kinh doanh chiing khoan.
2.2.3. Co hgi mang lai tir viéc gia nhgp WTO

1) Co hoi hap din dau tu gian tiép ctia nudc ngoai hon théng qua thi
truong chung khodn

RO rang la viéc gia nhap WTO mang lai nhiéu loi ich bén canh viéc
thu hit dau tu gian tiép nudc ngoai thong qua thi truong ching khoan. Dya
trén quan diém tich cuc ciia cac nha nghién ciru kinh té, ting truéng hon
8%, thanh cong ciia Hoi nghi APEC 2006 va gia nhap WTO, cong dong
quéc té da nhin nhan Viét Nam nhu mot diém dén dau tu trong thoi gian toi.
Céc nén kinh té trong khu vue nhu Hong Kong, Singapore, Dai Loan, Han
Quéc hién dang c6 xu hudng dau tu vao Viét Nam, dic biét 1a dau tu gian
tiép thong qua thi truong ching khoan. Trudce day nha dau tu nudc ngoai
dugc phép ndm giit chi c6 20% von cb phan cia cong ty niém yét. Tuy
nhién, ty 1& nha dau tu nudc ngoai co thé tham gia da dugc mo t6i 49% ddi
v6i cong ty niém yét va 30% d6i voi ngan hang thuong mai. Hién nay, nha
dau tu nudc ngoai dang nhanh chong mua hét phan ty 1¢ danh cho ho tai 106
cong ty niém yét. Viéc tham gia ctia cac nha du tu co to chire ndi tiéng cua
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nude ngoai nhu Merrill Lynch, City Group and JP. Morgan 1a mot dau hiéu
cho thay cong dong dau tu qudc té da rat cha y t6i thi truong chimg khoan
ciia Viét Nam. Hién nay, nha dau tu nudc ngodi nam giit 25% - 30% cb
phiéu cua cac cong ty niém yét. Sy phat trién tot cua thi truong ching
khoan Viét Nam dang hap dan nhiéu nha dau tu nudc ngoai thong qua cac
quy dau tu. Vao cubi nam 2006, co 27 quy v6i s6 von 1a 2,3 ty USD va 50
nha dau tu c¢6 t6 chirc nude ngoai mé tai khoan giao dich hodc c6 cac khoan
dau tu uy thac cho cong ty chimg khoan®.

2) Co hoi danh cho cac nha dau tu huong dich vu tdt hon va hang
hoa da dang

Vi¢c gia nhap WTO va 19 trinh mé ctra thi truong chung khoan cho
cac nha cung cdp dich vu nudc ngoai hién nhién tao diéu kién cho cac nha
dau tu hudng cac loi ich dang ké tir gia ca canh tranh va chat luong dich vu.
Céac nha dau tu s& co cac san pham da dang hon vé&i chat lugng tot hon,
nhiéu dich vu chuyén nghiép hon véi chi phi thap hon. Viéc mé ctra thi
truong cho cac nha dau tu c6 t6 chic nudc ngoai nhu cac quy dau tu, va cac
cong ty quan 1y quy s& mang lai cho cac nha dau tu cac cong cu dau tu tap
thé méi. Bén canh d6, cac nha cung cép dich vu ching khoan nudc ngoai
ctia cac nudc phat trién co thé dén mang theo cac san pham chung khoan
moi nhu san pham phéi sinh, bao gdm hop dong twong lai va quyén chon,
va cac loai hang hoa da dang khac, cho phép cac nha dau tu c¢6 duoc su lya
chon dau tu khac nhau trén thi truong ching khoan.

3) Co hoi phat trién hon nira mang ludi cac nha dau tu 6n dinh va
16n manh

Viéc gia nhap WTO, chinh sach dau tu thong thoang, cing vdi viée
mo cira thi trudng von tat yéu sé gitp xdy dung mot mang ludi cac nha dau
tu 6n dinh va manh m& cho thi truong chirng khoan ctia Viét Nam. Muc
dich vé mang ludi da dang cac nha dau tu s& dat dugc voi sy tham gia cua
cac nha dau tu nudc ngoai méi trong khu vuc va trén thé gigi dang nhanh
chong tai Viét Nam nhu mot diém dén dau tu mdéi ndi. Hién nay, ) luong
cac nha dau tu ting 1én nhanh chong véi sy tham gia cia cac nha dau tu
nude ngoai. Hy vong rang cac nha du tu c6 to chirc nude ngoai véi kinh

* Dit liéu cia UBCKNN
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nghiém va chuyén mén trong dau tu chimg khoan s& tr¢ thanh cac nha dau
tu dau dan trén thi truong ching khoan.

4) Co hoi nang cap hé thdng cac t6 chire trung gian trén thi truong

Ngay sau khi gia nhdp WTO, céc t6 chirc cung cap dich vu chimng
khoan duogc phép thanh 1ap van phong dai dién tai Viét Nam va kinh doanh
v6i von nam gitr 1a 49% tai céc cong ty lién doanh véi cong ty ching khoan
trong nudc. Sau 5 nam ké tir khi gia nhap WTO, chi nhanh cua cic cong ty
dau tu 100% von nudc ngoai sé duoc phép hoat dong trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam. S luong cac thanh vién trén thi truong ching khoan sé
tang dang ké véi su tham gia ciia cac nha cung cap dich vu ching khoan
nudc ngoai. Pidu ndy sé& tao nén mot hé thong cac nha trung gian thi truong
16n manh. Véi su tham gia ciia nha cung cip dich vu chimg khoan nuéc
ngoai thong qua lién doanh, thi truong ching khoan trong nudc cé thé co
duoc loi ich vé kién thuc va chuyén giao cong nghé. Bén canh do, su canh
tranh v6i cac nha cung cip dich vu chimg khoan nudc ngoai sé thuc day cac
nha cung cdp trong nudc ting von va nang cao nang luc ciia minh dé ton tai
trong mdi trudng canh tranh qubc té mai.

5) Co hoi cho cac nha dau tu trong nuéc va khu vuc doanh nghiép
tiép can voi thi trudong qudc té

Sau khi gia nhap WTO, cac thi trudng ching khoan qudc té 1a mot
co hdi cho cac nha dau tu trong nudc va khu vuc doanh nghiép tiép can véi
thi truong von qudc té. Hién nay, UBCKNN cing vdi cac thanh vién cua
Dién dan Thi trudong Von chau A (ACMF) thuc hién viéc hai hoa hoa khuon
kho phép 1y va thyc hanh trén thi trudng ddi v6i niém yét chéo, thiét 1ap cac
quy tuong hd cong ty dugc giao dich tu do trong khu vuc, lién két cac S
Giao dich ching khoan, va cac hoat dong khac thuc hién lién két cac thi
truong von trong khu vuc. Trong thoi gian téi, mot chuong trinh road-show
(chuong trinh quang ba) danh cho cic cong ty niém yét tiém ning trong
nuée trao doi v6i cac nha dau tu nudc ngoai, dic biét 1a cac nha dau tu
chuyén nghiép s& dugc t6 chuc tai Singapore. Cac van dé& vé chao ban
ching khoan ra nudc ngoai clia cac cong ty trong nudc va cua cac to chirc
phat hanh nudc ngoai s& duoc giai quyét dbi voi khung phéap 1y nham tao co
hoi cho cac nha dau tu va doanh nghiép tiép can véi thi truong qudc té.
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2.2.4. Thach thirc cua viéc gia nhap WTO

Tuy nhién, mdi déng xu ludn c¢6 hai mat. Thach thic méi dang chd
d6n phia trudce khi Viét Nam tro thanh thanh vién day da cia WTO. Van dé
hoi nhap doi hoi su hai hoa héa khudén khod phap 1y va quan ly, mang lai
nhiing riii ro méi cho hé thdng thi trudng va cac nha dau tu, va dat cac to
chtrc trung gian trong nudc vao mdt moi treong kinh doanh canh tranh hon.

1) Thach thirc cua viée canh tranh khdc 1iét va mat thi phﬁn cua cac
nha cung cdp dich vu ching khoén trong nudc

Vi¢e gia nhap WTO dem lai co hdi cho cac nha cung cép dich vu
chung khoédn trong nudc c¢6 dugce kién thirc va chuyén giao cong nghé tir
phia nudc ngoai. Tuy nhién, vi¢c gia nhdp WTO cling mang lai sy canh
tranh khoc 1iét ma co thé din dén mat thi phan, pha san ctia cic cong ty
ching khoan trong nudc va lan song sép nhap, thau tdm cia cac nha cung
cap dich vu chig khoan nudc ngoai. Cac cong ty ching khoan trong nudc
va cac cong ty quan 1y quy véi quy mé nho va thiéu kinh nghiém s& phai
canh tranh véi cac cong ty nudc ngoai vai s von khong 10, ¢ thoi gian dai
vé hoat dong va kién thirc chuyén sau. Su canh tranh cta cac nha cung cip
dich vy trong nudc s& can duoc ting cudong vé cac mat gia ca, chat luong,
khéi lugng va su da dang cua san pham, do d6 s& khong bi danh bai boi cac
nha cép dich vu nudc ngoai trén mat tran gianh thi phén trén thi truong.

2) Thach thirc vé thao tang thi trudng cua cac nha dau tu nudc ngoai

Hién nay, hién tuong c6 thé thdy sém trén thi truong chimg khoén
Viét Nam 1a cac nha dau tu trong nudc ca thé chi theo cic nha dau tu nude
ngoai dé mua va ban c¢6 phiéu. Do thiéu kinh nghiém va chuyén mon, cac
nha dau tu trong nudc khong co chién luge kinh doanh va hanh dong theo
“bay dan”. Cac nha dau tu nudc ngoai chuyén nghiép hon c6 thé loi dung
diéu nay va thao ting thi truong ching khoan trong nudc, dit cac nha dau
tu trong nudc vao vi thé nhitng nguoi theo dudi va chiu rai ro mat tién. Pau
tu nudce ngodi chay vao Viét Nam cha yéu thong qua hai kénh. Kénh thir
nhit 1a théng qua vin phong dai dién cua cac cong ty giao dich qudc té.
Kénh thr hai 13 dau tu uy thac thong qua viéc md céc tai khoan uy thac tai
cac cong ty chimg khoan hodc cic quy dau tu ching khoan.
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a) DPau tu nudc ngodi théng qua vin phong dai dién thong thuong
dai han va mang tinh chién luoc, khong c6 rui ro mét von. Tuy nhién, dau tu
gian tiép nudc ngoai thong qua van phong dai dién thuong dem lai nhiing
mdi lo ngai sau day ddi v6i nén kinh té va thi truong chimg khoan Viét

Nam:

Vi pham cac nguyén tic vé khong hoat dong kinh doanh d6i véi vin
phong dai dién va Chinh phii mat ngudn thu nhap tir thué: Nhan vién cua
van phong dai dién thyc su 1 van phong cta “cac cong ty kinh doAnh Qudc
t€”. Loi nhuan tir cac hoat dong clia cac cong ty ndy dugc an gidu ding sau
hoat dong cua van phong dai dién. Véi tén va con dau cua cong ty nudc
ngoai, nhan vién cua van phong dai dién truc tiép quan 1y cac du an dau tu
va tham gia vao cac hop dong voi d6i tac Viét Nam. Cac hoat dong nay
duogc thyc hién ma khong vi pham nguyén tic khong hoat dong kinh doanh
cua van phong dai di¢n tai Viét Nam. biéu nay dan dén thuc té 1a cac cong
ty quéc té tao ra loi nhuén tai 1anh thé Viét Nam nhung ho khong phai chiu
thué do 16 hdng vé khung phap 1y cua nudc sé tai. Pidu nay thuc sy khong
cong bang dbi voi cac cong ty quan 1y quy dau tu trong nudc dang hoat
dong theo khung phap 1y trong nuéc va chiu thué cho Nha nudc. Trong
tuong lai gan, loai hinh dau tu nudc ngoai nay chic chin s& ting theo cac
cam két cia WTO, cic nha cung cdp dich vu chimg khoan dugc phép mo
van phong dai dién tai Viét Nam. Do do, nguén thu nhép tur thué tiém nang

bi mat chac chan s€ tang Ién.

Kho khan trong viéc giam sat va theo doi: Cac “cong ty kinh doanh
nudc ngoai” thuong thanh 1ap va quan 1y cac quy khac nhau va cac cong cu
dau tu da dang phtic tap (nhu qui ctia quy). Piéu nay gy ra nhiéu khé khan
cho co quan quan 1y thi truong chirng khoén con non tré trong vi¢c gidm sat
va theo doi lam dung thi truong va cac vi pham khac. Bén canh cac “cong ty
kinh doAnh Qudc t€” nhu duge dé cap trudc do, thuong co cac dinh ché dau
tu nudc ngoai dugc thanh 1ap dudi nhiéu tén goi khac nhau, chtr khong phai
1a quy dé tranh viéc ding ky v6i co quan quan 1y chimg khoan. Thuc té, dau

tu cta ho dugc tap trung vao thi truong chimg khoan. Va diéu nay dan dén
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thuc té 1a ho khong phai 1a dbi twong duoc diéu chinh boi khuon khd phap
Iy va quan 1y vé thi truéng chimg khoan.

b) Péu tu uy thac théng qua cic tai khoan uy thac: Hién nay, c6
khoang 50 nha dau tu c6 t6 chirc nudc ngoai, bao gom cac quy dau tu va
ngan hang dau tu thuc hién dau tu vao thi truong ching khoan Viét Nam
thong qua co ché uy thac (cac cong ty chung khoan trong nudc dugc uy
quyén dat 1énh giao dich cho cic nha dau tu co to chic nude ngoai). Cac
khoan dau tu nudc ngoai ndy thuong 1a cac khoan dau tu dai han va dong
gop mot luong von 16n cho nén kinh té. Tuy nhién, chung ciing dem lai
nhitng rii ro tiém tang cho thi trudng ching khoan va nén kinh té noi
chung.

Cac nha dau tu nude ngoai thong qua dau tu uy thac co thé dé thao
tung thi truong, co thé 1am méo mo mdi truong dau tu va dan dén su bét 6n
cho thi truong chung khodn: thong qua céc tai khodn uy théac tai cac cong ty
chung khoan, cac nha dau tu c6 to chirc ciia nudc ngoai diéu chinh ludng
vbn vao va ra thi truong ching khoan twong thich véi ké hoach dau tu ngin
han cua ho. Nhiéu trong sb ho 14 dau co hon 1a dau tu. Luong von 16n trong
dau co ngan han v6i hoan canh thi trudng chimg khoan Viét Nam van con
nho bé ca vé quy mo va khdi luong gy ra su bat On trén thi trudng. Su bat
on tat yéu s& gy ra tinh chat bay dan cta cac nha du tu nho 1é, va cac nha
dau tu c6 t6 chic con yéu kém trong nudc, thiéu ning lyc quan 1y va tai
chinh. Thong thuong khi mdt nha dau tu nude ngoai dat mot 1énh mua hoac
ban mot cd phiéu nhat dinh voi khdi lugng 16n, thi cic nha dau tu trong
nuéc s& theo va do d6 gy ra sy méo mo vé gia ca, cung va cau cua loai
ching khoan d6. Do d6, néu mot nha dau tu nudc ngoai mudn gy ra mot
tac dong ddi v4i gia ca chimg khoan c6 1oi cho anh ta, thi rat dé dang cho ho
lam duoc diéu nay. Pay 1a sy nguy hiém cho thi truong chimg khoan va

thach thire dbi véi co quan quan 1y thuc hién chirc ning binh 6n thi trudng.

Nguy co ve sap nhdp va thau tom cua nha dau tu nudc ngoai: viéc
gia nhap WTO va cac cam két vé tu do hoa tai khoan von, mé cua thi
truong cho cac dau tu nudc ngoai cod theé gay ra nhiing de doa vé thau tom

va sap nhdp cua céc nha dau tu nudc ngoai. Hién nay, cac nha dau tu nudc
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ngoai rat linh hoat trong viéc mua cb phiéu cia cic nganh chién luge nhu
nang lugng, thuy san, giao thong va du lich. Pac biét, cac nha dau tu nudc
ngoai da mua 80% - 100% von duoc déu gid tai cac cong ty khai thac than.
Pay 1a mot xu hudng cho thay cic nha dau tu nudc ngoai mong mudn cd
duoc sy kiém soat dbi véi nganh. Theo 10 trinh mo cira thi trudng, gidi han
49% s0¢ hiru cia nudc ngoai s€ dugc ndi rong, sau do sé bai bd. Khi gidi han
nay bi bii bo thi cac cong ty trong nudc s& phai ddi mat voi de doa mat
quyén kiém soat khi cac nha dau tu nudc ngoai co thé thuc day thau tom va
sap nhap thong qua cac giao dich trén thi truong ching khoan. Piéu nay
thuc sy nguy hiém trong bbi canh co quan quan 1y thi truong chimg khoan
khong thé co du thong tin vé giao dich ctia nha dau tu nudc ngoai khi ma
nhiéu giao dich cua ho dugc thuc hién dudi sy uy quyén cho cac nha dau tu

trong nudc.

3) Thach thirc ctia cac vi pham quéc té va thach thire ddi voi quan 1y
thi truong

Méi de doa 16n nhat ctia hé thong thi truong trong bdi canh gia nhap
WTO la thiéu su giam sat thi truong mét cach déng bd va tap trung, diéu
nay dan dén su lam dung va vi pham trén thi truong tran lan. Gia nhap
WTO mang lai nhitng thach thuc ddi vai viée giam sat thi truong voi sy
tham gia cua cac thanh vién mdi, cong cu kinh doanh mdi, k¥ nidng kinh
doanh méi, ma yéu cau hé thong gidm sat thi truong phai dugc cing ¢d va
da tinh xdo dé xur 1y cac tinh hudéng khong mong mudn/khong dy doan
duoc. Su tham gia ctia cac nha dau tu nude ngoai dac bi¢t 1a cac nha dau tu
c6 to chuc dem dén mdi de doa vé thao tung thi truong, lam dung thi
truong, lira ddo qubc té va ria tién.

Mbi de doa ddi véi co quan quan 1y ching khoan 1a khong c6 da kha
nang lam hai hoa hoa vai trd quan 1y va phat trién thi truong. Lam thé nao
dé thuc hién vai trd giam sat thi truong, phat hién cac vi pham va cudng ché
thuc thi phap luat trén thi truong ching khoan trong bdi canh hoi nhap qudc
té 1a mdi lo ngai cia UBCKNN. UBCKNN c6 quyén giam sat va thanh tra
(chtr khong phai 1a diéu tra). Thanh tra UBCKNN c6 quyén thuc hién xir
phat vi pham hanh chinh, nhung giéi han vdi canh cdo va phat tién khong
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qua 100 triéu dong hodc 6.250 D6 la. UBCKNN khong cé quyén cudng ché
hinh su hodc ¢6 thAim quyén khdi t6 cac vi pham d6 (néu phat hién vi pham
thi UBCKNN sé chuyén su viéc cho cong an dé tiép tuc diéu tra). M&bi de
doa tir s yéu kém ctia co quan quan Iy vé mit cudng ché thuc thi phap luat
trong khi uy vién cong t6 hodc quan toa c6 thé khong co du kién thirc dé
giai quyét nhitng vu viéc lién quan dén toi pham vé ching khoan, dic biét 1a
nhitng t6i pham qudc té.

4) Théach thirc gdy ra rbi loan thi trudng, bat 6n kinh t& va khing
hoang tai chinh

Céac dong von qudc té co thé mang lai rii ro va gdy ra nhimng yéu
kém vé& vi md va co ciu to chuc, dic biét 1a nhitng dong von vao ngén han
duoc st dung dau co co thé dé dang c6 tac dong nguoc chiéu néu myc dich
hodc su ky vong thay d6i. Nhitng mit tiéu cuc cua dong vén nudc ngoai
chay vao thong qua thi truong chimg khoan cé thé dugc tom tit nhu sau:

Strc ép d6i voi dong ndi té va gia chimg khoan: Tuong ddi khac véi
dong von dau tu truc tiép, dau tu gian tiép nudc ngoai linh hoat hon réat
nhiéu. Cac dong von 16n ctia nudc ngoai chdy vao co thé giy ra hién tuong
gia bong bong trén thi trudng chimg khoan. V& mat kinh té vi mo, dong von
chay vao qua 16n va qua nhanh ma nén kinh té khong thé tham thau mot
cach hiéu qua co thé gay ra stc ép ddi vai dong noi té, tac dong tiéu cuc dén
canh tranh xuét khau va dan dén ap luc ctua lam phat.

Tac dong tiéu cuc dén chinh sach kinh té vi mé: Chinh sach kinh té
vi mo db6i khi tré nén kém hiéu qua do dau tu von nudc ngoai gian tiép. Vi
du nhu, van dé chinh sach tién té thit chat dé khéng ché lam phat co thé gay
ra sy ting 1ai sudt tién cho vay ngin hang. Piéu nay lam cho cac doanh
nghiép tim vbn trén thi trudng ching khoan, dic biét tir dau tu nude ngoai.
Trong bdi canh ngudn vén dau tu nudc ngoai chay vao co san nhiéu dé dap
mg nhu cau thi chinh sach tién té that chat c6 thé khong hiéu qua. Viée ting
ngudn von chay vao véi rii ro kém theo nhu ngudn von rat ra bat ngd sé
anh hudng dén cung va cAu tién caa nén kinh té, dic biét trong bdi canh du
trir ciia ngdn hang nha nuéc 1a cd gidi han va quan Iy kém hiéu qua ngudn

von;
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C1 sdc tai chinh va sup db thi truong do sy dao chiéu cta ludng von:
Thi trudong bi sup d6 dan dén khing hoang kinh té 1a mot mdi de doa khac.
M@ ctra thi truong tuong tu nhu két ndi thi truong trong nudc véi thi trudng
qudc té, didu nay co nghia 1a thi trudng trong nudc trd nén nhay cam hon
v6i nhitng ct sdc bén ngoai. Khing hoang thi trudng ching khoan tai mot
nude trong khu vuc c¢6 thé dé dang tic dong dén thi truong trong nudc trong
bbi canh hoi nhap thi truong. Cac nha dau tu nude ngoai ma khong cé su
tham gia sdu véi nén kinh té trong nuéc co thé dé dang rat vén dau tu voi
khéi Iwong 16n, gy ra hiéu tmg d6-mi-nd khi cac nha dau tu khong chuyén
nghiép trong nudc thuong hanh dong bay dan, din dén nén kinh té trong
tinh trang khiing hoang tai chinh/tién t¢ nhu da ting xay ra vao nam 1997
tai Dong Nam A.

II. KET LUAN

Nhu vy, v6i muc dich phat trién thanh cong thi truong ching khoan
huéng t6i muc dich ting truong kinh té on dinh va bén vimg, UBCKNN va
Chinh phu c6 nhiéu viéc phai 1am véi nhitng co hoi va thach thirc di kém
vO1 qua trinh hoi nhap quéc té. Pé dat duge muc dich phat trién thi truong,
tan dung co hoi va ddi pho v6i nhitng thach thic dé cap trén, cac nhi€ém vu
sau day duoc nhom chuyén gia khuyén nghi cho UBCKNN:

3.1. Cudng ché thye thi Luit Chimg khosn hi¢u qua

- Xay dyng cic vin ban phdp quy huéng dan Luat Chimg khoan
moi;

- Xay dung hé théng phap 1y va ché tai nham phong chéng cac giao
dich bi cAm nhu lira ddo qua bién gidi va ria tién trén thi truong chimg
khoan.

3.2. Phat trién dinh ché thi treong

- Xay dung dong déu thi truong trai phiéu (Chinh pha va cong ty) va
thi truong c6 phiéu. Uu dai cho cac cong ty 16n hon phat hanh trai phiéu;

- X4y dung t6 chtrc danh gia dinh muc tin nhiém;

- Chuyén TTGDCK thanh phé HO Chi Minh thanh S& Giao dich
Chung khoén véi day du chic nang.
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3.3. Nang cao nang luc quan ly cia UBCKNN

- Xay dung bd may t6 chirc mdi trong UBCKNN nham dap mg nhu
cau tang vé giam sat va quan 1y thi truong;

- Xay dyng hé thong canh bao sdm va hé thong phan tich thi truong
phuc vu cong tac xdy dung chinh sach dai han va ngan han nham bt kip véi
su phat trién cua thi truong;

- Nang cao nang lyc cho can bd UBCKNN trong viéc quan ly thi
truong ching khoan trong khu vye va toan cau véi nhitng cong cu méi.

3.4. Xay dung va thwc hién Chién lwge Hoi nhap thi truong
chirng khoan

- Thiét 1ap mdi trudong phap 1y va quan 1y hd trg cho cac hoat dong
hoi nhap trong khu vuc;

- Tham gia vao Lién két cac S& Giao dich va céac hoat dong hoi nhap
trong khu vuc;

- Hoan thién co s& ha téng thi truong (hé théng giao dich, hé théng
thanh toan va bu trir, hé thong luu ky chimg khoan) nham dap tng yéu cau
giao dich qua bién gidi;

- Thiét 1ap cac diéu kién niém yét chéo hudng tdi hai hoa héa khu
vuc;

- Xay dung Co ché trao ddi thong tin va hop tac quan ly giita
UBCKNN va céc co quan quan ly chirg khoén cia nude ngoai;

3.5. Nang cao lgi thé canh tranh ciia cic to chirc trung gian thi
truong trong nwéc

- Thuc hién chuong trinh xdy dung ning luc cho to chiic trung gian
thi truong;

- Khuyén khich cic ngan hang thuong mai, cac cong ty bao hiém
thanh 1ap cac cong ty quan 1y quy;

3.6. Xay dung mang lu6i nha diu tw rong va 1én manh
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- Thiét 1ap cac quy thanh vién cia cac to chirc dau tu chuyén nghiép;

- Danh uu dai thué cho nha dau tu ma gép von cho cac quy dau tu
dang hop dong;

- Ap dung khong gidi han trong nam giit ¢6 phan trong cic cong ty
niém yét ctia cic nha dau tu nudc ngoai, diéu nay nén duoc quy dinh tai
Luat Pau tu méi (ngoai trur Iinh vuc do Chinh phu quy dinh);

- Pao tao va giao duc cong chung vé ching khoan va thi truong

chung khoan.

3.7. Ting cudng cac ¢d ging hop tac vé quan 1y va trao ddi thong
tin v6i cic co’ quan quan ly chirng khoan qudc té

- Tich cuc tham gia vao hop tac trong khu vuc nhu ASEAN, ACMF;
- Tham gia vao MOU cua IOSSCO;

- Phat trién hop tac song phuong ky két MOU vdi cac co quan quan
Iy trong khu vuc vé quan 1y niém yét chéo va giao dich, ciing nhu co ché xir

Iy cac vi pham lién quan dén nha dau tu va té chirc phat hanh nuéc ngoai.

Trong bdi canh hoi nhap qudc té thong qua gia nhap WTO, su hip
dan dau tu nude ngoai 1a muc dich quan trong. Tuy nhién, diéu quan trong
hon 14 quan 1y cac dong vén chay ra va vao mot cach hiéu qua. Va cic nha
hoach dinh chinh sach trén thi trudng chimg khoan nén ghi nhé rang mot thi
truong ching khoan cong bﬁng, minh bach va hiéu qua la muc dich cudi
clng clia co quan quan 1y nham bao vé nha du tu va phat trién thi truong
chung khoén bén viing.

30



Chuong I1
TAC PONG CUA VIEC VIET NAM GIA NHAP WTO
POI VOI THI TRUONG DICH VU TAI CHINH
(CHUNG KHOAN) VIET NAM

Viéc gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé giéi (WTO) cta Viét Nam
dong vai trd quan trong trong sy phat trién va ty do héa vé thi truong dich
vu tai chinh cua Viét Nam. UBCKNN dudi su 1anh dao cua BO Tai chinh co
vai trd quan trong nham dam bao ring viéc phat trién va tu do hoa thi
truong dat duoc ma khong phai danh doi 1y sy an toan va niém tin ctia nha
dau tu trén thi truong. B Tai chinh va UBCKNN d3 hd tro tich cuc ddi voi
viéc xdy dung va ap dung céc thé ché, quy dinh, luat I¢ chuin muc can thiét
cho viéc thuc hién cac cam két cia Viét Nam véi tu cach 1a thanh vién
WTO.

I. NHUNG THACH THUC VE QUAN LY KHU VUC TAI
CHINH KHI VIET NAM GIA NHAP WTO

1.1. Tuan tha cam két

Viéc gia nhap WTO dem lai thach thic gip boi cho Bo Tai chinh
Vi¢t Nam va cho cdc co quan quan 1y thi truong chung khoén thuoc Bo Tai
chinh: UBCKNN, cac S& Giao dich Chung khoan Ha Noi va thanh phd Ho
Chi Minh, Trung tdm Luu ky v.v... Nhitng thach thirc nay la nhiing van dé
vé sy tudn tho, giao tranh, canh tranh ddi vai khu vuc dich vu tai chinh, cu

thé 1a thi truong chimg khoan.

Vén dé vé tuan tha cam két 13 nham dam bao rang cac quy dinh vé
ching khoan trong nuéc cia Viét Nam phu hop véi cac cam két cé lién
quan ctia Chinh phii Viét Nam nhu 12 mot phan coa gia nhap WTO’. Cac
cam két nay bao gom ty 1& co phan nudc ngoai dugc phép nam giit trong

cac cong ty dai chung cia Viét Nam, ty I¢ s& hitu nudc ngoai, va vai tro

3. Khuon khé phap 1y vé ching khoan ciia Viét Nam bao gdm ba mirc. Dau tién 1a cac thoa
thuan va hiép udc quoc té tic dong dén quy dinh vé chimg khoan. Thir hai 14 luat trong nudc
nhu gan day c6 Luat Chung khoan. Ba 1a cidc Nghi dinh, thong tu, chi thi va cac van ban phéap
quy ctia co quan c¢6 thdm quyén ddi véi quy dinh vé chimg khoan.
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trong khu vuc chung khoan ctia Viét Nam, cac hoat dong co6 lién quan dén

chung khodn cua cac cong ty c6 s¢ hiru nudc ngoai, v.v...
Biéu cam két WTO so véi phép luét trong nudc

Biéu cam két WTO thuong rong hon so véi chinh sach. Phap luat
trong nude (Luat, Quy ché, Nghi dinh, Quyét dinh v.v...) dua cac thoa thuan
vé gia nhap vao khung phap 1y vé ching khoan trong nudc va tao ra “moi

truong” cho dau tu vao chimg khoan trong nudc.

Céc diéu kién giao dich co ban nhu cac quy dinh quan 1y can trong,
quy dinh vé cap phép, duoc dua vao khung phap 1y trong nude cta qubc gia
thanh vién chur khong nam trong biéu cam két WTO. Vi duy, biéu cam két
WTO c6 thé thiét 1ap mot cong ty nudc ngoai “hop 18” s& hitu 49% mot to
chte niém yét, tuy nhién diéu kién giao dich cu thé (mua c6 phiéu, ding ky

cd phiéu, m¢ tai khoan ngan hang ra sao) nam trong luat trong nudc.

N6i chung, diéu khoan WTO vé so hiru t6i da 49% trong cong ty
chung khoan khéng tao ra cic quyén giao dich, nhung 13 mét tiéu chuan cho
chinh sach ctia quéc gia. Phap lut vé& chirng khoan va cip phép trong nudc
tao ra cac quyén giao dich. Khung phap 1y va quy dinh vé hinh thirc ban
hanh cac van ban phap quy luén doi hoi qudc gia thanh vién phai dat muyc

tiéu 1a diéu chinh thuc tién giao dich.

Do c6 dic diém tu nhién cua thi truong tai chinh, dic biét 1a chung
khoan nén viéc tu do hoa céac thi truong nay trong khuén khé WTO mang
lai nhiéu thach thirc. WTO khong thé va khong nham muc tiéu bit budc cc
nudc thanh vién phai tu do hoa dich vu tai chinh mét cach khong tu nguyén.
Trich mot van ban chuyén nganh: “cé nhiéu yéu kém trong viéc cai cach
dua trén co s6 ra soat theo WTO. Thanh cong tinh dén nay 1a rat han ché va
WTO khéng bat budc ciing khong khuyén khich céc thanh vién truc tiép
hay gian tiép giai quyét cac rao can d6i véi viéc hoi nhap vao thi trudng tai

chinh toan cau*,

* Vién Doanh nghiép My, Tang cuong Hoi nhap Thi truong Tai chinh Qudc té, 15 thang 11
nam 2004, Béo céo tong hop vé Chau A, Chau Au, Nhat Ban, Nam My va Hoa Ky, cac Uy ban
Gidm quan Tai chinh phi chinh thirc.
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1.2. Canh tranh

Van dé canh tranh khi thuc hién viéc tu do hoa thi truong dich vu tai
chinh trong WTO 13 nhdam dam bao sy canh tranh binh dang trén “ciing mot
san cho1” gitra cac thanh vién tham gia thi trudng trong nude va nude ngoai
trén thi truong chung khodn Viét Nam. Nhu da dugc thdo ludn séu trong
cudn sach nay, ddi voi van dé chimg khoan trong WTO - GATS, su giao
tranh khong doi hoi dbi xir qudc gia ddi véi tat ca cac cong ty chimg khoan,
ma n6 doi hoi quy dinh vé ching khoan dugc ap dung trén co s& khong
phan biét ddi xur va tranh sy phéan biét d6i xtr ddi v6i ngudi nudc ngoai.

Canh tranh nham triét tiu cac rao can phan biét ddi xu trude khi
tham gia, ngan can kha nang cua cac cong ty nudc ngoai tham gia hodc trd
thanh thanh vién thi truong. Canh tranh dé giam céc rao can phan biét d6i
xir sau khi tham gia, hy sinh su c4n trong trong luat phap qudc gia va quyén
luc quan 1y cta co quan quan ly. Xin ghi chi ¢ day 1a WTO khong c6 y
dinh thay thé hodc ngin can Bo Tai chinh va UBCKNN la co quan quan 1y
chung khoan, khong thuc hi¢n trach nhiém cia minh, do 1a trach nhi€ém dam
bdo su an toan va toan ven cua céc thi truong chung khoan trong nudce va cy
thé 1a dam bao bao vé nha dau tur chimg khoan.

WTO khong triét ti€u trach nhiém quan trong cua cac co quan quan
ly thudc cac nude thanh vién 13 dam bao sy an toan va o6n dinh cua thi
truong ching khoan. Quy dinh trong WTO - GATS yéu cau nhitng mdi lo
ngai vé su can trong va quyén luc quan 1y ctia Bo Tai chinh va UBCKNN
Viét Nam sé& duogc giai quyét thong qua cac bién phap vé dich vu va thuong
mai minh bach nhat va it ha khic va méo mé nhat’.

Su giao tranh da dem lai mot s6 thach thirc ddi voi UBCKNN va Bo
Tai chinh. Su giao tranh doi hoi UBCKNN phai mang lai mdt san choi binh
dang cho tat ca cac thanh vién tham gia thi truong va dbi xtr véi tat ca cac
bén lié€n quan trén thi truong chiing khoan Vi¢t Nam voi sy mé rong nhét co
thé, khong tinh dén quyén so hitu. Can luu ¥ ring sy giao tranh khong doi

% Quy dinh trong WTO - GATS cong nhédn co quan quan 1y ciia cac nude thanh vién phai co
quyén va kha ning d¢am bao sy an toan cia thi trudng chimg khoan trong nudc va bao vé nha
dau tu. Bén tranh luan cho r.';“mg trach nhiém cta nudce thanh vién 1a dam bao cé duogc sy bao vé
dbi v&i khu vuce tai chinh trong nudc, cu thé 1a chung khoan da thé chd cho muc dich ky vong
cua WTO 1a giao dich tu do ddi voi khu vue tai chinh.
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hoi UBCKNN va B¢ Tai chinh xay dung khung phap ly, chinh sach, cach
thirc d6i xtr voi sy wu dii cho cac cong ty chimg khoan dugce nude ngoai s
hiru hoan toan hoac mot ph?m.

Nguyén tic giao tranh cho phép cac nude thanh vién thiét 1ap va duy
tri trong khuon kho WTO gii han vé s¢ hitu nudc ngoai, tham chi cAm
(nhu Trung Qudc) Céc cong ty co so hitu nudc ngoai 16n tham gia vao mot
s6 linh vyc trong kinh doanh chig khoan. Can ghi chii raing mét s6 rao can
ap dung cho nudc ngoai tham gia thi truong tai chinh 1a tuong thich véi cac
quy dinh cta cac nudc thanh vién trong WTO, trong khi doé cac nghién ctru
chuyén sau phan ddi manh mé viéc ap dung nay, trir khi ching dugc sir
dung nham muc dich giai quyét rd rang cic van dé vé su can trong va quyén
luc kiém soat’.

Kinh nghiém lich sir cho thiy rang cac rao can db6i v6i viée tham gia thi truong va céc bién
phap tidu cuc khac s& gdy ra cac van dé vé quan ly va van dé vé thi trudng nham giai quyet cac
mdi lo ngai d6i véi chinh sach xa hoi hon 1a tac dong dén thi truong. Céc rao can dbi voi su
tham gia thi truong 1am giam canh tranh va han ché cac san pham tai chinh sin c6 cho ngudi
tidu dung, 1am cho cac san phdm nay tré nén kém sin cé, kém an toan va kho tiép can. Co thé
tranh luan ring cac rao can tham gia thi truong chdng lai muc dich co ban ctia nha dau tu trong
nudc 1a cac san phém va thi truong thude khu vyec tai chinh can phai an toan, co thé tiép can va
¢6 thé mua ban duge. Cac rao can ddi véi viée tham gia thi truong duwoc xem nhu dang phé
hoai co quan quan 1y trong nudc bang cach ddy cac giao dich thwong mai ra khoi dat nude. Cac
rdo can thi truong ciing duge xem nhu phd hoai dén cac cong ty boi su ngan can cac cong ty
trong nude dugc tang trudng thong qua canh tranh va tiép can voi phan cimg, phan mém, cac
cong cuy tai chinh méi, kinh nghiém quéc té, v.v..

Vi duy, thi truong ching khoan ctia Trung Quéc duqc xem nhu dac trung boi sy tudn thu, bao
cao tai chinh kém, va ndi chung chiu thiét hai tir viéc kém minh bach. biéu nay lam chi thi
truong chimg khoan cta Trung Qudc tré nén nhay cam véi nhimng thay dbi 16m va dot ngot.

Céc bién phap phan biét dbi xir mang tinh chat thu thuat “lam d6i thu dang tri” bang cach cac
cong ty theo dudi cac bién phap quan tri cong ty khac biét voi cac cong ty cb s¢ hiru nudce
ngoai va o vai tré quan trong dbi véi cac giao dich ngoai nudc va ngoai thi truong. Céc giao
dich nay dan dén su mét mét lgi nhuan ciia cac bén lién quan tham gia thi truong chig khoan
trong nudc va mat mat thong tin va sy kiém soat ciia co quan quan 1y trong nuédc. Cac bién
phap phén biét d6i xir nhu bat ky bién phap quan 1y ndo co cac quy dinh khic nhau danh cho
c4c thanh phan tham gia thi trudng khac nhau trong cting mot khu vuc thi truong va cach dbi
Xt quan ly didc biét hodc/va co thé thuong lwong cho thiy xu huéng tao ra tham nhiing, trd
danh ltra, bop méo thi truong va kém hiu qua.

Cac rao can d6i v6i sy tham gia ciia cac cong ty “nudc ngoai” cling gdy ra nhing van dé nhu
lidu rang mot cach logic va theo lich sir su khac biét (thanh kién?) giita cac dinh ché va cong ty
ching khoan trong nuée va nude ngoai la nén. Cac thi truong tai chinh dang ngay cang theo
hudng qudc té, co hiéu qua kinh té, bao gom cac t6 chtrc phan bd ngudn nhan luc, phan mém,
phan cimg, bo phan tac nghiép, co s¢ ha ting vé mang, dao tao, va cac chi phi khac trén nhiéu
thi truong. Cac thanh vién tham gia thi truong clia céc cong ty quoc té duge coi 1a mang lai loi
ich cho ngudi tiéu ding, thuc hién cc giao dich ré hon va déang tin cdy hon do hiéu qua vé
kinh té (d6i v6i phin mém, co s ha tang, tiép cn thi trudng nudc ngoai, tu bao hiém, va ning
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Can phai luu ¥ rang hoat dong nghién ctru chuyén sau, cac cudc hop
v6i cac bén c6 lién quan va cac cudc ddi thoai trong va ngoai nudc di cho
thidy B Tai chinh va/hodc UBCKNN khong tham gia vao mét co ché thién
vi trong hoat dong cap phép, quan 1y va cudng ché thyuc thi d6i véi cac to
chtrc nudc ngoai’.

Tuy nhién, mdt s6 thanh vién thi truong nude ngoai trén TTCK Viét
Nam da gian tiép néu 1én mot thuc trang rang giai quyét cac van dé quan Iy
lién quan t6i giao dich cua cac cong ty co von nude ngoai thuong phiic tap

hon va ton nhi€u thoi gian hon.

Ngoai ra, nhu cau phat trién hon nira khung phap 1y diéu chinh véan
d& minh bach va chtirng khoan da duoc nhan manh nhiéu 1an. Theo phén ké
hoach hanh dong ctia cudn sach nay, UBCKNN sé& can phai ban hanh cac
van ban mang tinh chuan hod diéu chinh cac giao dich chirg khoén sao cho

vira phit hop véi cac thong 18 t6t nhét va cling phai pht hop véi yéu cau cia

Iyc tuan tha v.v...) va kinh nghiém giao dich. Sy canh tranh d3 chiing minh 1am cho cac san
pham tai chinh trd nén dé tiép can hon voi nhiéu ngudi co thé giao dich va c6 thé mua ban hon
do chi phi chuyén giao ré hon trén mdi giao dich. Sy tham gia quéc té gitp cho thi truong khu
vuc tai chinh tré nén minh bach va tuén tha hon. Sy tham gia thi truong cua cac cong ty qubc
té 16n thudc khu vie tai chinh cho céc khach hang trén thé gidi thdy ring thi truong nay la phu
hop dé thyc hién giao dich. Sy quan Iy mang tinh chat dia phwong vé6i su wu dai dbi voi cac
bén lién quan trong nuéc ma kém canh tranh bi coi 1a d ddy nha nudc va/hodc dan chung phai
bao hd vai chi phi cao va rii ro 16n trén thi truong tai chinh.
Su khac biét gitra cong ty chimg khoan va dinh ché tai chinh trong nudc va nudc ngoai chi
yeu 1a do duy y chi hon la kinh nghiém giao dich hay lich st quan ly. Lich st da ching minh
rang that kho co thé chi ra co nhimg bét loi vé nhan dién qudc gia, an toan, va/hodc su cin
trong ddi véi s¢ hitu nudc ngoai tai cic dinh ché tai chinh. Trong cic cudc khung hoang tai
chinh chau A, vao cudi nhitng nim 1990, cac nuéc nhu Lién bang Nga da trai qua sy that bai
hang loat cua cac ngn hang trong nudc, trong khi d6 cac cong ty con nudce ngoai cia cac dinh
ché tai chinh nhu (ABN AMRO, Citibank va Ngén hang Raiffeisen) nhu 1a mot nhém cét giir
tai san cua nhimg nguoi Nga guri tién ngan hang. Lap ludn cho rang su 6n dinh 16n cua cac dinh
ché tai chinh c6 sy pha tron s& hiru trong nudc va nude ng0a1 la do kha nang cta ho dua trén
su hd tro hiru hinh va v hinh (su nbi tiéng) cua cac cong ty “m ¢”. Ddng thoi ciing that kho dé
giit quan diém rang chi nhanh tai Phép cua HSBC tuyén dung ngucn Phap, tra thué theo luat
phap nuéc Phap, mua va cho thué bat dong san, may moc, dd dac, v.v...ciia Phap thi kém
“Phéap” hon chi nhanh trong nudc ciia mot ngan hanh nho cia Phap, c6 Phap hon thi ciing chi
lé tén trén thu gui.

¥ Can xéc dinh 16 nhiing rao can nhu la gi6i han s¢ hiru nu6e ngoai t6i da trong mot cong ty
mb gidi/ tu doanh von da c6 nhiéu y kién khong tan thanh, tuy nhién lai dugc phép theo WTO-
GATS mac du d6 cling la mot hinh thirc phén biét dbi xtr di véi cac cong ty c6 s hitu nude
ngoai, vi pham WTO - GATS. Vi du, han ché phan so hitu cta nude ngoai ¢ mirc 49% 1a duoc
phép trong khi viéc 4p dung mirc phi cip phép cao hon hoic tién phat cao hon dbi voi cac
cong ty c6 s& hiru nude ngoai 1a khong tuan thu WTO - GATS.
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viéc gia nhap WTO ciing nhu tiép tuc nd luc hudng téi viéc dbi xir nhu
nhau d6i véi tat ca cac thanh vién thi truong.

II. MOT SO QUAN PIEM PHAN POI TU DO HOA DICH VU
TAI CHINH

Tu do hoa thi trudng theo WTO gip phai nhiéu y kién phan d6i. Mot
sO ¥ kién phan ddi tu do hoa thi truong dich vu tai chinh dudng nhu chiu
anh huong boi mot thoi ky “ton tai” 1au dai cia quan diém “duy tri sy toan
ven vé van hoa (hodc lanh thd qudc gia)”. Cac y kién khac xuat phat tir
mong mudn tranh canh tranh va duy tri trg cip canh tranh va tai chinh. Tuy
nhién, c6 nhiéu ¥ kién phan ddi tu do héa dich vu tai chinh can duoc can

nhic ky. Cac y kién d6 bao gom:

- Bét budc cac Chinh phu tu nhan hoa céac dich vu thiét yéu (vi du
huu tri). Khi cac dich vu nhu huu tri va quy phuc loi x4 hoi giam dé tro
thanh mot cong cu tai chinh dugc giao dich quéc té, cong dan trong nudc s&

c6 thé chiu rii ro mat an toan khi vé huu.

- Lam anh hudng téi thim quyén quan 1y trong nudc, quéc té hoa
hoat dong quan 1y dan t&i lam giam hodc pha lodng trach nhiém cua cac co
quan quan 1y trong nude. Thuong cé xu hudng cho riang qudc té hoa co thé
dan cac co quan quan 1y t&i chd phai hy sinh loi ich cta nha dau tu trong
nudc va nhiing nguoi tham gia trén thi trudng dich vu tai chinh.

- Lam suy giam kha nang cua Chinh phu trong viéc xay dung chinh
sach nhu chinh sach quan 1y ngoai hdi va quan ly giao dich chimg khoan,
dao thoat von v.v...

- Nguy co pha loang quyén sO hiru trong sy van dong cua luéng von.

- Gay ton hai t6i nhiing ddi tuong dé bi ton thuong, dat ganh nang
1én Chinh phu trong viéc quan 1y nhitng ddi twong tham gia hoat dong trén
thi trudong co thé khong chiu su quan 1y day du cta phap luat trong nude®.

* “Nhitng d6i tugng d& bi ton thuong” (W&O- me goa con cbi) 1a khai niém co ban trong xay
dung khung quan 1y dong thoi nhan manh t6i viéc quan 1y dya trén co so rii ro. Ly tuong nhat
1a cic co quan quan Iy c6 kha ning bao vé duge moi nha diu tu tai moi thoi diém dong thoi
giao dich dugc thuc hién mot cach dé dang, an toan va hop ly. Tuy nhién, nd lyc giam sat giao
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- Thi trudng tai chinh trong nudc dé chiu anh huong va bi thao ting
bdi nude ngoai. Cac nha quan 1y trong nude khong thé phat hién va xir phat
mot cach hiéu qua ddi véi cac ddi tugng vi pham 13 ngudi nude ngoai.

Tuy nhién gia nhap WTO s& mang lai nhiéu thay doi cho thi truong
dich vu tai chinh Viét Nam voi mot s6 loi ich cu thé nhu:

- Tang canh tranh vé dau tu nudc ngoai, loi ich kinh té nho quy mo,

co so ha tang phat trién, cac cong cuy tai chinh da dang.

- Tiép can ngudn von l6n hon (c6 nhi€éu ngudn hon).

dich va bao vé dy du cho moi nha dau tur tai moi thoi diém thuong kho thyc hién duge. Didu
nay chi thyc hién duoc khi thi truong khong van dong dong thoi khong c6 co quan quan ly
trong nudc nao co du nguon lyc tai chinh, can bo va k¥ thuat dé bao vé kip thoi cho mdi nguoi
tham gia giao dich trong moi giao dich.

Viéc cong nhén cic nhu cau quan 1y khong gidi han trong didu kién ngudn luc rat han ché vé
con ngudi, cong nghé va tai chinh da lam cho nhiéu co quan quan 1y chimg khoan trén thé gisi
phai truc tiép hodc gian tiép chap nhan co ché quan 1y dwa trén co s rui ro. Quan Iy trén co s&
rui ro tép trung nguodn luc quan ly khan hiém véo hai muc tiéu quan ly co ban. Thu nhét, bao vé
nhimng nha diu tu c4 nhén it kinh nghiém nhét. Th hai, tip trung ngudn luc vao cac giao dich
nhiéu rui ro ddi v6i sy lanh manh va an toan cta toan bo thi truong chung khoan. Do do, cac
dot chao ban IPO duogc giam sat chat ché hon do lién quan toi s6 lwong 16n cac nha dau tu dé
bi ton thwong va mang nhiéu rui ro hé théng. Hang ngan nha dau tu c¢6 nguy co mét khoan rii
ro ctia minh do t6 chirc phat hanh c6 nhimng vi pham hoc lira ddo. Trai phiéu phat hanh bang
ddng Euro thudng it bi quan ché, do loai trai phiéu nay khéng nhim vao nha diu tu c4 nhan,
thuong do nhitng nha dau tu chuyén nghiép giao dich thir cAp va c6 chi phi danh nghia trén
mdi ching khoén rét cao.

Nhing nguoi dé bi tdn thuong 1a mot linh vuc thuong dugc uu tién, day 1a mot khai niém dé
chi nhitng nha dau tu it kién thirc nhit va nhitng nha dau tu c6 nang luc han ché va cé nhiéu
kha nang mit di khoan dau tu cua minh. Bao vé nhitng nha dau tw d6 thuong duoc coi 1a mot
uu tién trong quan ly. Noi chung, viéc dp dung réng rai ticu chuin cta nha dau tu nhiéu kién
thirc (thuong duogc goi 1a nha dau tu chuyén nghiép) phan anh khia canh khac cua pham vi
quan 1y 1a chi cong nhan mot s6 nha du tu ¢6 ngudn tai chinh va k¥ nang tham gia vao mot s6
hinh thure giao dich nhiéu rai ro dé tranh 15. Vi dy, & mot s nudéc, nhitng nha déau tu it k¥ nang
khong dugc phép tham gia va cac loai hinh dau tu chimg khoan rui ro hon vi du nhu giao dich
vay bao chung hodc mua cac cong cu phai sinh tai chinh. Xu huéng nay dugc chu trong tai My
va nhiéu thi truong chimg khoan khac théng qua viéc dua ra quy dinh vé& “tinh phii hop” cua
giao dich chimg khoan. Nhitng nha dau tu chuyén nghiép, mit khac, co thé duoc phép dau tu
vao chimg khoan nhu trai phiéu Euro, thudng dwoc coi 1a khong phi hop véi dai bo phan nha
dau tu c4 nhan.

Chung ti dic biét khuyén nghi rang Bo Tai chinh va UBCKNN wu tién cho viéc hudng toi ap
dung quan 1y chimg khodn trén co s¢ rui ro nhu 1a mét cong cu dé phan bo hop 1y ngudn luc
nhiam bao vé nha dau tu mot cach t01 rru. Mot van dé khong thé tranh khoi khi Viét Nam gia
nhap WTO 14 sy ting trudng bung nd cua thi truong, s xut hién cta cac loai hinh ngudi giao
dich méi (cac cong ty nudc ngoai, cac cong ty hai ngoai, cac quy dau tu tap thé, mirc do dau tu
cao hon clia cong chiing vao chimg khoan, v..v.) va cac loai hinh cong cu tai chinh méi. Diéu
nay khong chi mang dén nhiéu thach thirc méi cho quan 1y d6i véi UBCKNN ma con ¢é nhiéu
thach thirc d6i voi nguén nhén lyc cia UBCKNN do ho s& phai canh tranh véi nhan luc tbt
nhat ctia khu vuce tu nhan.
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- Tiép can ngudn von ré hon (nhiéu ngudn tiét kiém hon).
- Tiép can mot s luong giao dich 16n hon.
- Nhiéu d6i tac giao dich hon.

- Céc cong cu tai chinh mai (thi trudng tién t&, cAm cd, chimg khoan
dam bao bang tai san, quy giao dich theo chi s6 - ETF).

- Tang truong (kinh té, GDP, thué, Chinh phi c6 thé lam duoc nhiéu
hon cho cong dan).

- Loi ich kinh té d3 timg dugc thdy trong nhiéu linh vic cta cong
dong.

Dé vuot qua nhitng thach thuce cua hoi nhap dich vu tai chinh va khai
thac cac loi ich cua tién trinh nay, can luu ¥ cac yéu té sau:

- Quan Iy thong nhat, dong bo *°
- Cung cép dich vuy tai chinh ra toan cau.
- Hop tac khu vuc dé phong chdng viéc dao thoat von.

- Ap dung cdc mo hinh giao dich hi€u qua, han ché cac mé hinh/san
pham kém hiéu qua.

- Su thong nhat vé cac ti€u chuan ke toan.

- Su hop tac gitra cac nha kiém toan.

%% Quan 1y ddng bo (hay thong nhit) 1a mot hién twong di cing voi toan cdu hoa dich vu tai

chinh. N6i mot cach rong rai, tat ca cac muc tiéu quan 1y & moi nude déu tuong dong: bao dam
cho viéc bao vé nha dau tu, dé dang trong giao dich, an toan va an ninh trong cdc thi truong tai
chinh. Vi vay, mdi hé thong quén 1y ké ca co nguon gde tir ché do cng san, xd hoi chu nghia
hay tu ban ciing theo dudi nhitng muc dich nhu thé: bao vé cac nha dau tu trong nudc, tiép can
cac thong tin giao dich va cudng ché thyc thi cac quy dinh.
Vi vay, mic du cac qué trinh phat trién rt khac nhau, cac két qua cua hoat dong quan 1y chimg
khoan déu dugc nhin nhan mot cich rong rai la déu tuong tu nhu nhau. Cac hé théng quan ly
clia cac nudc thanh vién Lién minh chau Au dai dién cho nhiing thé ky cta su ting truong hitu
co trong khi cac hé thdng cua Lién bang Nga hay Cong hoa dan chu nhén dén Trung Hoa phat
trién mot cach gia tao trong mot giai doan rt ngin. Nhung tat ca nhitg hé thdng nay c6 muc
tiéu 1a cong bd chinh xac, kip thoi nhitng thong tin vé t6 chirc phat hanh va xtr phat nhiing
ngudi vi pham. WTO va nhitng khuén kho khac khuyén khich hop tac qudc té giita nhimg nha
quan 1y cling 1a mot dong lwe manh mé cho viée théng nhét quan ly. Trong khuén kho viéc gia
nhap WTO, B9 Tai chinh va UBCKNN can quyet tdm quan ly dong bo va thiét lap cac hiép
dinh quan ly hop tac song phuong vdi cac dbi tac quan ly chién lugc trén toan cau. Viée tiéu
chudn ho4 cac ho so giao dich chimg khoan 1a mot phan rat quan trong cua tién trinh nay.
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- Thyc hién va tng dung nhét quan cac ké hoach hoat dong ddi véi
cac dich vu tai chinh.

- Hoat dong ctia cac co quan danh gid h¢ so tin nhiém.
- Thong nhat céc tiéu chuan quan tri cong ty.

- Xay dung céc thi truong tai chinh c6 chiéu sau hon va viing manh

hon!

Dich vu tai chinh 12 mot khu vuc kinh té rat quan trong trong cac
qudc gia c6 nén kinh té phat trién, thong ké vé kinh té cia My ndm 2000 c6
thé duge coi 1a mot vi du: Céc dich vu tai chinh dong gop 820 ty USD vao
GDP va tao viéc lam cho 6.000.000 ngudi. Nam 2001, cac dich vu tai chinh
dat doanh thu xuét khau 15,2 ty USD, vdéi thang du thuong mai 1a 6,3 ty
USD (quén 1y danh muyc dau tu, tu van toan cau, luu ky toan ciu, cac san
pham theo co ciu). Céac thi trudng bén ngoai nudc My (mébi noi) 1a nhing
khu vuc ¢6 mirc ting trudng cao. Hoat dong tu do hod c6 hiéu qua phan 16n
1a thong qua cac Pidu udc song phuong (M§/Chilé, My/Singapore).

3! Xem Phu Iyc II. Cac ngudn chinh, Amatong, p. 2.
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Chuong 111

PE XUAT PHAT TRIEN PINH CHE VA TO CHUC VAN HANH
TRONG LINH VUC CHUNG KHOAN CUA VIET NAM

Toan bd co ché quan 1y nén dua vao hoat dong hop tac va phéi hop
gitta cac co quan chinh phu khac nhau, thuc hién gidm sat trong khu vuyec tai
chinh ciing nhu cac t6 chirc ty quan trén thi truong ching khoan. Vi cac t6
chic tu quan bao gdm cic cong ty thuc su tham gia vao hoat dong giao
dich, ho thuong biét rd nhat vé cac van dé va nhitng han ché trén thi truong
hon 14 co quan quan Iy nha nude. Vé viée nay, cac td chirc tu quan c6 thé va
nén ting cudng chirc ning quan 1y cia UBCKNN. Dbi véi cac to chic tu
quan, dé thuc hién co6 hiéu qua vai tro ty quan ly cia minh, can thiét phai
giao cho cac to chirc nay thim quyén nhu céac td chirc tuy quan. Co quan
quéan 1y nha nudc s& giam sat hoat dong tu quan ciia cac to chire ty quan va
cac chuong trinh tuan thi cia céc to chirc ndy, va trong trudng hop can thiét
s& 4p dung cac ché tai xir phat hanh chinh/hinh su. Co ché phdi hop nay
thuong dugc goi 1a “regulatory consortium - tap doan quan ly" va md hinh
nay duoc khuyén nghi ap dung tai Vi¢t Nam.

I. NANG CAP TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN
THANH SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

Theo Ké hoach hanh dong phat trién thi truong chimg khoan dén
nam 2010, Trung tdm Giao dich Chung khoan thanh phdé H6 Chi Minh
(HOSTC) s€ duoc nang cép thanh S& Giao dich Chung khoan thyc hi¢n
viéc niém yét va giao dich c6 phiéu cia cac cong ty 16n. Pé an nang cip
Trung tdm Giao dich Chtig khoan thanh phd H5 Chi Minh nhu sau:

1.1. Mo hinh Sé& Giao dich

Mo hinh giao dich khéng san

Theo két luan ctiia B Tai chinh ngay 17/6/2004 vé mo hinh to chirc
va phat trién thi trudng giao dich chung khoan cua Viét Nam, “sau nim
2007, Trung tam Giao dich Chung khoan sé dugc xay dung thanh S¢ Giao
dich Chiing khoan theo mé hinh giao dich khong san”.
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Bén canh do, trong diéu kién Viét Nam hién nay, cac cong ty ching
khoan van con han ché vé nguén nhan luc; céc dai dién giao dich trén san
cling chi c6 mot chirc nang 1a nhap I¢énh vao hé théng cua TTGDCK; co so
vat chat ctia hé théng thong tin lién lac (duong truyén, mang) van con lac
hau véi tiéu chuan qudc té vé dung luong va dudng truyén. Tuy nhién, co
s& vat chat dang trong qua trinh phat trién nhanh chéng, mot s6 cong ty
ching khoan giri 1énh qua internet, cic sai sot vé nhap 1énh va truyén 1énh
van con phd bién vi cac qua trinh nay chi yéu duge thyc hién thu cong. Do
do, viéc ap dung mod hinh giao dich khong san duong nhu khong phu hop
vo1 hé théng giao dich cta S¢ Giao dich Chung khoan, dang can tiét kiém
chi phi dau tu va bao tri va co thé tao diéu kién thuc hién STP’.

Phwong thire giao dich

Trong diéu kién hién nay cua thi truong chimg khoan Viét Nam, van
chua ¢ cac nha moi gidi chimng khoan c¢é du tiéu chuan thich hop va von dé
tién hanh hoat dong tao lap thi truong. Bén canh do, dé tang cuong long tin
ctia cong chiing trong giai doan dau phat trién, can thiét phai dam bao tinh
minh bach va khép 1énh theo nguyén tic déu lénh. Vi 1y do d6, ching toi
khuyén nghi ap dung hé théng déu 1énh trong giai doan diu phét trién thi
truong. Tuy nhién, hé thong giao dich nén dugc thiét ké mé cho cac ung
dung cia mot hé thong két hop (hybrid) Khi thi truong phat trién hon nita
v6i nhiéu phan doan thi trudng”.

Phwong thirc khép 1€nh

Theo cac dir liéu thong ké qudc té trén thé gidi, 36% cic S¢ Giao
dich ap dung phuong thuc khép 1énh lién tuc, 2% ap dung khdp 1€nh dinh
ky, con lai 62% ap dung phuwong phap két hop gitta khép 1énh lién tuc va
dinh ky. Péi voi thi truong Viét Nam, céc ) phiéu dugc giao dich tai
Trung tdm Giao dich Chung khodn thanh phd HO Chi Minh véi tinh thanh
khoan thap va khong 6n dinh. REE, VNM, SAM la nhiing c¢6 phiéu c6 khdi
luong giao dich trong ngay 16n. Tuy nhién, c6 rat nhidu chimg khoan khéc

? Straight Through Processing 1a phuong thirc kha phd bién trén nhiéu thi truong (theo khao sat
nam 2003 caa Hiép hoi thé gisi cac S& GDCK, 79% trong s6 42 S& GDCK duoc khao sat co
hé théng giao dich khong san va 72% ap dung STP)

19 He thong Hybrid: M6 hinh két hop ca hé thong dau gia va hé théng d4u 1énh
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c6 khdi lugng giao dich thép nhu BTC, PNC, NHC, v.v... Bén canh do,
viéc cong bd thong tin ciia nhitng chimg khoan nay van chua thudng xuyén,
dic biét 1a nhitng chimg khoan c6 thanh khoan thap. Vi 1y do dé, chung toi
khong khuyén nghi 4p dung mét co ché giao dich cho tt ca cac chung
khoan.

Do d6, chung t6i khuyén nghi 4p dung ca phwong thirc khép 1énh
lién tuc va khép 1énh dinh ky. H¢ théng khép Iénh dinh ky s€ dugc 4p dung
dé xac dinh gia md cira va gia dong cira; con phuong thirc khép 1énh lién
tuc s& duoc 4p dung trong sudt phién giao dich. Pbi voi nhitng ching khoan
c6 tinh thanh khoan thap (vé khdi lugng giao dich trude d6, muc vén dang
ky, ) lugng ) phiéu hién hanh hay sb lugng nha dau tu ...), nén ap dung
phuong thirc khop 1€nh dinh ky.

Ngoai ra, giao dich theo 16 cac ¢6 phiéu, chimg chi quy va trai phiéu
c6 thé theo phuong thic giao dich thoa thuan nhu quy ché cta So Giao dich
Chtng khoan.

Cic quy ché giao dich
S¢ Giao dich Chung khoan s€ ban hanh Quy ché Giao dich tai S&

Giao dich Chtng khoan bao gdm ca cac quy dinh giao dich cho tat ca cac

chtng khoan niém yét tai S¢ Giao dich Chtng khoan.

S¢ Giao dich Chtng khoan s& nim quyén quyét dinh nhiing van dé
vé viéc thay d6i va ap dung cac phuong thirc giao dich, gio giao dich, cAm
giao dich; gi6i thiéu nhitng hé théng giao dich méi sau khi hoan tt cac thu
tuc tu vin véi UBCKNN.

Néu can thiét, S& Giao dich Ching khoan c6 thé quyét dinh dimg,
dinh chi hodc hay giao dich chimg khoan theo quy dinh tai Quy ché Giao
dich cua S¢ Giao dich Chirng khoan.

Mot vai dic diém ki thuit ciia hé thong giao dich

Hé thong giao dich phai dugc chia thanh nhiéu modul 4p dung cho
cac loai chung khodn khéac nhau. Moi loai ching khoan co thé dugc chia
thanh nhiéu nhoém theo kha nang thanh khoan, xuét x{t hodc céc tiéu chuin

khac do S¢ Giao dich Chung khoan dé ra. S& Giao dich Chiing khoan phai
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ap dung cac phuong thirc giao dich khac nhau cho ting nhém nham dam
bao hi¢u qua cua viéc thuc hién khop 1€nh.

Céc chtic nang cua hé thong phai duoc thiét ké theo hudng co thé
tat/mo va cai dat cac dir liéu nham dam bao kha ning quan 1y linh hoat
trong ting giai doan phat trién. Viéc niém yét ciia ting loai 1énh c6 thé
dugc cai dat theo tinh thanh khoan thi truong hodc thé hién toan bd so

lugng 1énh.

Hé thong giao dich phai dugc két ndi véi cac hé thong luu ky va
giam sat dé co thé kiém tra kép hiéu luc cua cac Iénh trudc khi nhap vao hé
thdng (tranh ban khdng), cho phép theo ddi chimg khoan truc tuyén'' va sur
dung hé théng ngét I€nh ty dong circuit breaker'? trong truong hop dat dén

mirc giéi han dd xac dinh trude theo quy ché.

Heé thdng phai c¢6 kha nang luu tri, truy tim, tich hop, dém thong tin,
dir li¢u phuc vu nhiéu muc dich khac nhau, dé hd tro cho viéc thuc hién
giao dich qua internet va c6 kha nang két ndi véi cac thi trudng khac.

1.2. Thanh vién Sé& Giao dich

Tiéu chuin thanh vién

S¢ Giao dich Ching khodn c6 mot loai thanh vién 1a céc cong ty
chung khoan duogc S& Giao dich Ching khoan chép thuan lam thanh vién
giao dich.

Do d6, dé tang cuong ning lyc ty quan cia S¢ Giao dich Chimng
khoan, dam bao hoat dong giao dich cua cac cong ty chirng khoan noi riéng
va cua toan b thi truong ndi chung, duy tri tinh linh hoat cia hoat dong
trén thi truong, cac tiéu chudn cta cac thanh vién theo quy dinh cua Diéu 18
S& Giao dich va cac quy dinh lién quan phai bao gom:

- Pugc UBCKNN cap phép tién hanh hoat dong moi giéi chung
khoan va tu doanh;

- C6 muc von diéu 1€ to1 thiu 1a 30 tri¢u dong;

' Real-time stock watch- giam sét thyc té theo thoi gian
12 Circuit breaker- hé thong ngt 1énh tu dong
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- La thanh vién thanh toan, dugc mot ngan hang ding ra bao lanh
thanh toan;

- C6 tinh trang tai chinh lanh manh, c6 ddy du cac trang thiét bi k¥
thuat quan trong, c6 du nhan vién dé giao dich tai S Giao dich Chung
khoan;

- C6 Ban Giam d6c du tiéu chuén va c6 kinh nghiém;

- Puogc 2 thanh vién khéc gidi thigu.

Céc tiéu chuan c6 thé stra doi theo nhitng thay d6i vé chinh sach va
diéu kién cua thi truong.

Co ché ding ky thanh vién

Céc cong ty chimg khoan dugc UBCKNN cap phép thanh 1ap co thé

dang ky lam thanh vién v61 S& Giao dich Chung khoan qua cac budc sau
day:

1) Cong ty chimg khoan ndp don dang ky lam thanh vién S¢ Giao
dich Chting khoan;

2) S¢ Giao dich Chung khoan xem xét cac diéu kién dé tré thanh
thanh vién S& Giao dich Chirng khoan cuia cong ty chirng khoan;

3) Pugc Ban cp phép thanh vién thong qua;

4) Cong ty ching khoan tra phi thanh vién, phi cip phép va céc loai
phi khéc theo quy dinh;

5) Pugc chap thuan lam thanh vién.

S¢ Giao dich Chung khoan c6 quyén cdp phép cho cic cong ty
chung khoan tro thanh thanh vién théng qua Ban Cap phép thanh vién. Mot
cong ty chimg khoan dugc chap thuan 1am thanh vién ciia So Giao dich
Chtng khoan néu c6 sy chap thuan cua hon % s thanh vién trong Ban cap
phép thanh vién.

Ban Cép phép thanh vién gdm nhiing thanh phan sau day:

- Giam d6c diéu hanh S& Giao dich Chung khoan;

- Ph6 Giam dbc didu hanh phy trach khdi quan 1y thi truong;
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- Truong phong Quan ly thanh vién;

- Truong phong Giao dich;

- Truéng phong IT;

- Trudng phong Phap ché;

- Pai dién cua Hiép hdi Kinh doanh chiing khoan
Quyén han va Nghia vu ciia thanh vién

* Quyén ciia cdc thanh vién S¢ Giao dich Chirng khodn:
- Giao dich trén S& Giao dich Ching khoan;

- Str dung (tiép c4n) cac dich vu ma S¢ Giao dich Chimg khoan cung
cap;

* Nghia vu cua cac thanh vién So Giao dich:

- Cong bd thong tin kip thoi, dinh ky hodc theo yéu cau cua S¢ Giao
dich Chtng khoan;

- Tra phi thanh vién: Phi thudng nién va phi giao dich;

- Tuan thi khuon kho phap luat vé ching khoan va thi truong chimg
khoan va cac Quy ché cua So Giao dich Chimg khoan.

Quan ly Thanh vién

S& Giao dich Ching khoan thuc hién chirc ndng quéan ly thanh vién
cua minh nhu sau:

- Quan ly Giao dich cua cac thanh vién, bao gé)m ca moi gioi, ty
doanh, bao lanh phat hanh, tu van dau tu, tao lap thi truong cho ching
khoan niém yét;

- Gidm sat tinh trang tai chinh cia thanh vién; gidm sat vi¢c thuc
hién yéu cau vé vbn ciia cac thanh vién va canh bao nhing rii ro tiém tang
c6 thé dan dén pha san;

- Quan 1y ngudn nhan luc va cic trang thiét bi quan trong cta cic
thanh vién, gidm sat nang lyc cua thanh vién vé viéc dam bao du nhan vién

hanh nghé dugc cip phép va c6 kinh nghiém theo quy dinh.
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1.2.1. Niém yét chirng khodn

Tiéu chuan Niém yét: Viéc niém yét chimg khoan trén S¢ Giao dich
Chung khoén phai dap ng nhiing tiéu chuan sau day:

*  Quy dinh niém yét c6 phiéu:

1) La cong ty c6 phan dai ching c6 muc von diéu 18 tdi thiéu 1a 50 ty
dong theo gia tri trén sb tai thoi diém dang ky niém yét;

2) Kinh doanh c6 13i it nhat 13 2 nam lién tiép truéc ndm ding ky
niém yét va khong c6 15 lily ké cho dén nam ding ky niém yét. Déi voi
nhimg doanh nghiép nha nuéc dang ky niém yét trong vong mot nim sau
khi hoan tat ¢6 phan hoa, nim ngay trudc nim dang ky niém yét phai kinh
doanh c6 13i va khong c6 10 liy ké.

3) C6 it nhit 20% c6 phan dugc so hitu boi it nhat 13 100 cb dong,
khong tinh nhitng nha dau tu chuyén nghiép.

*  Quy dinh niém yét trdi phiéu

1) La cong ty c6 phan, cong ty trach nhiém hitu han, doanh nghiép
s& hiru nha nuéc phat hanh trai phiéu ra cong chiing; c6 mic von diéu 18 tdi
thiéu 1a 50 ty dong theo gia tri trén so6 sach tai thoi diém ding ky niém yét;

2) Kinh doanh ¢ 13i it nhat 2 nam lién tiép truéc nam ding ky niém
yét va khong c6 18 lity ké dén nam niém yét, khong c6 no khong thuc hién
trong vong hon 1 niam; va hoan thanh cac nghia vu tai chinh dbi voi Nha
nudc.

3) C6 it nhat 100 ¢ dong so hitu trai phiéu.

Trai phiéu chinh phii dugc niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan
theo dé nghi ciia co quan phat hanh trai phiéu.

* Quy dinh niém yét doi véi cdc chimg chi quy dau tw chimg
khoan:

1) La quy dong c6 tong gia tri cac chimg chi quy tdi thiéu 1a 50 ty
dong;

2) C6 it nhat 100 nha dau tu s¢ hitu ching chi quy.
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Tham dinh va cAp phép niém yét

S¢ Giao dich Chung khoéan c¢o6 trach nhiém thyc hi¢n viéc tham dinh
va cap phép niém yét chimg khoan. Ban Tham dinh hd so niém yét ¢ tham
quyén quyét dinh viéc cdp phép niém yét trén co so hd so danh gia cua
Phong niém yét.

Ban thdm dinh niém yét: Chiu trach nhi¢m ra quyét dinh cép phép
hoic tir chdi cdp phép niém yét; thu hoi, hily bo niém yét. Quyét dinh dugc
dua ra trén co s& biéu quyét cua cac thanh vién Ban thim dinh niém yét.

Ban Tham dinh niém yét nén bao gdm céc thanh vién sau:
- Giam dbc diéu hanh ctia S¢ Giao dich Chimg khoén;
- Pho Giam dbc S¢ Giao dich phu trach khdi quan 1y thi truong;
- Truong phong Quan 1y niém yét;
- Truong phong Phap ché;
- Truédng phong Nghién ctru thi truong va Phat trién;
- Pai dién cua Hiép hdi cac cong ty niém yét;
- bai dién cua Hiép héi Kinh doanh chiing khoan.

Thu tuc thadm dinh niém yét: viéc thim dinh niém yét duoc thuc hién
trong vong 30 ngay ké tir khi So Giao dich Chtng khoan (Phong Quan Iy
Niém yét) nhan dugc ho so xin phép day du va hop 18. Viéc tham dinh dugc
thuc hién theo cac budce sau:

1) Kiém tra hd so ma to chirc phat hanh nop;

2) Truy vén t6 chirc phat hanh vé hd so xin phép;

3) T6 chtrc phat hanh tra 16i nhitng cau hoi cua t6 tham dinh hd so;

4) Xem xét cac diéu kién cta to chirc phat hanh;

5) Lap béo céo tham dinh va dua ra két luan ban dau vé viéc cfip
hoic tir chdi cAp phép niém yét;

6) Ban Tham dinh h6 so niém yét xem xét bao cdo tham dinh va ra
quyét dinh;
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7) S& Giao dich Chting khoan ra quyét dinh vé viéc chap thuin niém
yét hodc guri thong bao bang vin ban vé nhiing 1y do tir chdi cip phép niém
yet;

Giam sat sau niém yét

Sau khi dugc cap phép niém yét, cac cong ty dang ky niém yét phai
ky mot cam két véi S¢ Giao dich Ching khoan nham dam bao viéc tuan tha
cac quy dinh vé ching khoan va thi trudng chimg khoan ciing nhu cac quy
dinh cta S¢ Giao dich Chung khoan.

S¢ Giao dich Ching khoan kiém soat cac hoat dong cua cong ty
niém yét trén nguyén tic dam bao cac hoat dong cta cong ty niém yét s&
tuan tha cac quy dinh vé chimg khoan va thi trudng ching khoan, ciing nhu
cac cong ty chung khoan phai duy tri nhitng chuan muc co ban vé quan tri
cong ty, duy tri dap Gmg nhiing quy dinh niém yét va nghia vu cong bd
thong tin.

Giam sat tuan thi co ché quan tri cong ty bao gdm nhirng ndi dung
sau:

- Co cau to chtic, quyén lgi va trach nhiém ctia Hoi dong quan tri;
- Quyén cua c6 dong;
- Quy trinh thyuc hi¢n cong bo thong tin ndi bg;

- Nhitng van d¢ lién quan dén hoat dong cua Ban kiém soat doi véi

hoat dong cua cong ty;

- Giam sat cac cudc hop Dai hoi ) dong va cac Nghi quyét cua Dai
hoi c¢b dong;

- Tuan thii Diéu 1¢ Mau;

- Giam sat duy tri tuan thu cac quy dinh niém yét;

- Tiép tuc hoat dong kinh doanh,;

- S6 luong cua cac ¢ dong dai chiing va c6 dong nude ngoai;

- Kha ning kinh doanh c6 i cia cong ty niém yét;

- Céc diéu kién tai chinh;
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- Tinh thanh khoan cta ¢ phiéu niém yét;
- Cam két gitr c6 phiéu ctia cac thanh vién quan trong;
- Giam sat tuan tha cac quy dinh vé cong b thong tin.

Giam sat vi¢c tuan tha cac nghia vu vé cong bd thong tin duoc thuc
hién thong qua Quy ché vé cong bd thong tin d6i voi cac t6 chiic co cd
phiéu duoc niém yét trén S Giao dich Ching khoén, trong d6 bao gém ca
cac quy dinh vé cong b thong tin dinh ky, cong bd thong tin bat thuong,
cong bd thong tin theo yéu cau va hodn cong b thong tin.

Pé giam sat thong tin mot cach hiéu qua, S¢ Giao dich Chimg khoan
phai thiét lap mot hé théng cong bd thong tin dién to & mot duong truyén
biét 1ap véi S& giao dich, theo do6 cac phong chirc nang c6 nhiém vuy kiém
tra thong tin va cung cap thong tin truc tiép cho thi truong sau khi kiém tra.

Giam sét cac giao dich dic biét lién quan dén cac cong ty niém yét.
Viéc giam sat dugc thuc hién nhd mot hé thong giam sat ty dong, duoc két
nbi voi hé théng luu ky. Cac giao dich can kiém soat bao gdom:

- Giao dich ¢d phiéu cta cac ¢d dong co thong tin ndi bo;

- Giao dich ¢6 phiéu quy;

- Giao dich c6 phiéu cua c6 dong chi chdt;

- Kiém soat giao dich sap nhap va thau tom lién quan dén cong ty
niém yét;

- Nhiing van dé vé thay doi niém yét.

S¢ Giao dich Ching khoan ciing chiu trach nhiém kiém tra cac ké
hoach va huéng dan cac cong ty niém yét thuc hién theo ding cac quy dinh
va thu tuc lién quan khi tién hanh cac hoat dong co thé din dén thay doi
niém yét:

- Thu tuc thay dbi tru s¢ chinh, tén cong ty niém yét, dia dién phap

Iy ctia cong ty, nhan vién cong bd thong tin v.v...;

- Céc budc va thu tuc chia tach va sap nhap co phicu;
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- Céc budc va thi tuc phat hanh ¢6 phiéu thudng, c6 phiéu tra co tirc

va c0 phiéu thudéng cho can by nhan vién;

- Céc diéu kién va thu tuc phat hanh thém c6 phiéu tang vdn thong

qua phat hanh cic quyén, chao ban ra cong chung va chao ban riéng;
- Céc diéu kién, cac budc va thu tuc chia tach va sap nhap.
1.2.2. Gidam sat thi truong
Phin quyén giam sat

UBCKNN c6 trach nhi¢m chinh trong viéc giam sat S& Giao dich
nham dam bao su tuan tha cac nghia vu dugc quy dinh trong Luat Ching
khoan dong thoi dam bao sy tuan thu cta cac thanh vién, cac cong ty niém
yét va ca cac nha dau tu dbi véi cac quy dinh ctia luat va cudng ché thi hanh

cac quy dinh cua Luat.

S Giao dich c6 trach nhiém chinh trong viéc dam bao cac quy ché
ctia SO, cac quy dinh va viéc cudng ché thuc thi luat va cac quy dinh phu
hop véi nguyén tic hidu qua, an toan, minh bach va cong bang. Viéc giam
sat phai bao gém ca cac giao dich trén thi trudng ching khoén, cic hoat
dong cta cong ty chirng khodn va céac cong ty ching khoan thanh vién.

Hoat ddng ciia hé thong giam sat giao dich tai S¢ Giao dich

Vai tro cua viéc giam sat giao dich la nham phat hién, kiém tra va
xac dinh nhiing giao dich ndi gian, thao ting thi truong cling nhu gidm sat
nghia vu cong bd thong tin cua cac cong ty chimg khoan.

Giam sat giao dich dugc thuc hién qua nhitng phuong thuc sau:

Kiém tra nhitng vi pham nghi ngd qua viéc tuan thil cia cic nha dau
tu dai chung, cac thanh vién thi truong, khach hang cua céc cong ty chiung
khodan; cac thong tin chung cua thi truong thong qua cac phuong tién thong
tin dai chung, tin ddn, cac giao dich bat thuong va ca nhing giao dich c6
canh bao.

Canh bao khi gia hodc khdi lugng giao dich cua ching khoan vuot
ngudng xac dinh trudc. Canh bdo nay sé duogc thuc hi¢n qua phan tich hoac
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dicu tra. Cac cong cu canh bao la tiéu chuan cho cac mau giao dich va gioi

han canh bao.

Phan tich: sau khi c6 canh bao, dir liéu s& dugc truyén dén Phong
phan tich dé phan tich sau hon. Cac budc phén tich bao gom kiém tra tat ca
giao dich bi canh bao; xem xét cac ghi chép trudc va sau canh bao; xac dinh
tat ca céac giao dich va 1€nh dugc thuc hién c6 lién quan dén chénh léch gifra
gid mua va gia ban cia ching khoan bi nghi ngd; nhan dién nhiing bat can

dbi gitra cung va cau ciing nhu nhitng thay d6i bat thuong.

Giam sat: Sau khi phan tich, néu canh bao khong thé giai thich duoc
bang cic thong tin dai chung hodc céc thong tin do cong ty niém yét cong
bd, vu viéc s& duge chuyén dén Phong Kiém soat dé phan tich sau trong
mot quing thoi gian nhat dinh. Sau khi két thuc qua trinh phan tich sau, két
qua s€ duogc chuyén dén Phong Thanh tra hoac vu viéc s€ dugc khép lai. Vu
viéc s& dugc khép lai khi ¢6 nhitng 1y do dé giai thich cho canh béo va
khong ¢ yéu ciu diéu tra thém. Cac bao céo, ghi chép vé canh bao s& dugc

luu trix lai dé tham khéo.

Thanh tra: Sau khi két thic phan tich va thu dugc nhiing thong tin
can thiét, canh bao s& dugc chuyén dén phong thanh tra dé tiép tuc diéu tra

trong truong hop ¢ yéu cau hop 1y vé viéc diéu tra thém.

- Thanh tra - Buéc 1: St dung phuwong phap phéan tich chudi thoi
gian dé xac dinh xem giao dich bi nghi ngd ¢ phai 13 giao dich thao ting,
giao dich ndi gian hay mdt vi pham khac.

- Thanh tra - Budc 2: Mot cudc thao luan gitra cac chuyén gia phan
tich cao cép s€ dugc thyc hién. Trong budc nay, vi¢c thanh tra dugc chia
thanh 3 loai: co ban, trung binh va toan dién. Vi¢c ap dung loai hinh thanh
tra nao tuy thudc sy viéc c6 thu hat sy quan tdm cua cac phuong ti¢n dai
chung hodc co quan quan ly nha nudc nhu UBCKNN hay khong; vao muc
dd loi nhuan tiém nang hoac thuc té cla cac bén lién quan, vao pham vi

di€u tra va cac nguon tién co lién quan.

- Thanh tra - Budc 3: 1ap ké hoach thanh tra tip trung vao pham vi
thanh tra, cac bén lién quan va thoi han thanh tra. Truong hop thanh tra toan
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dién s& duoc bat dau bang viéc tai hién lai thi trudng tai thoi diém nghi ngd
c6 hanh vi thao ting. Cac nhan té duoc phén tich 13 gia mua va gia ban lién
quan. Két qua thanh tra toan dién s& duoc 14p thanh bao cao mat chuyén cho
cac chuyén gia phan tich cip cao dé thao luan va xem xét thém. Néu giao
dich nghi van khong bi x&c dinh 1a giao dich ndi gidn, thao tung thi truong
hay vi pham céc quy dinh vé cong bd thong tin, vu viée s& duge dong lai va
nhitng bén lién quan s€ dugc thong bdo. Trong truong hgp phat hién ra co
giao dich ngi gian, thao tung thi truong, mot bao cdo mat s€é dugc gui dén
Thanh tra vién dé xir 1y.

1.2.3. Cong bé thong tin

Cong b thong tin: thong tin dugc cong bd thong qua hé thong cong
b thong tin ciia S¢ Giao dich Chung khoén, bao gom:

Thong tin vé Giao dich thi truong, bao gdm nhitng thong tin giao
dich truc tuyén va bao cao tong hop dinh ky vé ngay giao dich;

Thong tin vé cong ty niém yét, cong ty quan 1y quy va cong ty chimg
khoan thanh vién, bao gdm céc thong tin chung, thong tin dinh ky, thong tin
bat thudng va cac thong tin theo yéu cau dugc cung cap theo quy dinh vé
cong bd thong tin ciia S& Giao dich Ching khoan, Luat Chimg khoan va cac
van ban phéap quy khéc;

Thong tin vé quan 1y thi trudng nhiing thong tin vé dinh chi giao
dich hodc huy treo 1énh ctia cong ty niém yét; cac chimg khoan bi kiém soat
hodc duoc chdm dut kiém soat; giao dich cua cac cd dong chu chdt, chao
ban, giao dich noi gian, thdu tom cong ty niém yét; xir Iy cac vi pham luat
va cac quy dinh, cic vin ban huéng dan, cic thong bao cia UBCKNN,
TTGDCK hodc S¢ Giao dich Chting khoan vé quan 1y thi truong.

Cic phwong tién cong bo thong tin

S¢ Giao dich Chung khoan cung cip thong tin cho nhimg ngudi can
thong tin qua mot quy trinh hoan chinh, trong do thong tin di tir cac cong ty
niém yét, cong ty quan 1y quy dau tu, cong ty chimg khoan, hé théng giao
dich v.v... dén cac phuong tién cong b thong tin cia S& Giao dich Ching
khoan.

Viéc cong bd thong tin duoc hd tro boi mot hé thdng phan mém,
dugc két ndi véi hé thong ctia cac phong chirc ning trong Sé giao dich, tro
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thanh mét co s& dit liéu hoan chinh cua toan by So& giao dich. Thong tin
duoc lua chon tir cac nguén khac nhau, sau d6 duoc téng hop, xur ly va cong
bd qua cac kénh khac nhau. Thong tin duoc ghi chép va quan 1y sao cho ¢
thé viéc tim kiém, thong ké va thu nhan thong tin co thé thuc hién bang
nhiéu dang khac nhau. Hé thong cong bd thong tin c6 mot hé théng phan bo
dé cung céap kénh truy cap d& dang cho nhing dang sir dung khac nhau. Mot
loai sir dung cu thé 1a cho phép truy cdp vao mang thong qua mot chuong
trinh chirc nang dac biét, dugc kiém soat mot cach chat ché.

Céac phuong tién cong bd thong tin bao gdm bang dién tir va hé
thdng mang WAN, chii yéu phuc vu cac cong ty ching khoan thanh vién;
ban tin thi truong hang ngdy; cac in pham ciia S& Giao dich Chimg khoan
va cac phuong tién dai chung khac.

Thong tin do S& Giao dich Chtng khoan cung cap dugc thu phi, trir
nhitng thong tin cung cip cho co quan quan 1y, chinh quyén va cic thanh
vién cua S¢ giao dich. Cac muc phi khac nhau sé dugc ap dung cho nhiing
d6i tuong sir dung thong tin khac nhau va phu thudc vao timg hop dong
cung cap thong tin.

II. PHAT TRIEN TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG
KHOAN HA NOI

Khi Luat Chirng khoan c6 hi¢u luc vao ngay 01/01/2007, Trung tam
giao dich chung khodn Ha N¢i (HASTC) sé€ thuc hién nhiing budc di nhu
sau:

- T6 chitrc hé théng giao dich tir xa tai TTGDCK Ha Noi. biéu nay
mang lai loi ich cho cac cong ty ching khoan va cac nha dau tu trong viée
tiét kiém chi phi, ngudn nhan luc, lién lac, quan 1y va dic biét 1a trong viéc
truy cap vao hé théng ctia Trung tam tir cac cong ty chimg khoan;

- Chuyén giao dich trai phiéu thit cip tir TTGDCK thanh ph6 H6 Chi
Minh sang TTGDCK Ha Nbi dé thyc hién thi trudng trai phiéu chuyén biét;
Trong giai doan dau, giao dich trai phiéu s€ dugc thyc hién thong qua hé
thong giao dich hién thoi. Khi hé théng giao dich tir xa dugc thiét 1ap, thi
truong trai phiéu s& dugc tach ra va cic ngan hang thuong mai va céc to
chue tai chinh khéc co thé tham gia vao thi truong nhu mot thanh vién giao
dich;
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- Can thiét phai c6 mot quan diém rd rang vé viéc phat trién hai
Trung tam giao dich theo dung Luat Chiing khoan.

III. THIET LAP THI TRUONG GIAO DICH TRAI PHIEU
CHINH PHU

3.1. M6 hinh thj trwdng giao dich cho Viét Nam
Thanh vién tham gia

Do dic thi cta trai phiéu chinh phi (TPCP), cic nha dau tu trén thi
truong TPCP cha yéu 1 cac to chirc tai chinh, cac to chirc dau tu chuyén
nghiép. Phat trién co s& nha dau tu tai Viét Nam giai doan trudc méat dua
trén cac t6 chuc tai chinh va dau tu sau:

Ngan hang thuong mai: truéc mét cac ngan hang thuong mai
qudc doanh s& déng vai trd cha chdt trén thi trudng. Cac ngan hang thuong
mai c6 phan hién tai nhin chung c6 quy mé vn nho, nang luc tai chinh thap
va kha nang tham gia vao thi truong TPCP ca so cap va thir cp con han
che.

Cong ty bao hiém: Thi trudng bao hiém cua Viét Nam da phat trién
nhanh chdng trong vong 5 nidm tro lai day véi sy gia ting ca vé sb luong
cac cong ty bao hiém trong nudc va cong ty bao hiém nudc ngoai va doanh
thu tir phi bao hiém.

Quy huu tri (Bao hiém xa hoi): Pay 1a ngudn vén nhan rdi kha doi
dao va chua dugc sir dung vao muc dich dau tu an toan: khong mat von va
c6 13i. Néu c6 co ché thich hop dé Bao hiém xa hoi Viét Nam dau tu vao thi
truong TPCP thi ¢ thé noi day 1a mot trong sé cac thanh vién tham gia 16n
va ddy tiém nang trén thi truong.

Trong trung han, tirc 1a tir 3 - 5 ndm t61, cac thanh vién tham gia thi
truong TPCP s€ mo rong hon:

Ngan hang thwong mai ¢ phan va chi nhanh ngan hang nudc ngoai
tai Viét Nam: Xu hudng chung 13 quy mé vbn va hoat dong cta cac ngan
hang thuong mai trong nudc sé gia ting manh trude thém hoi nhap WTO va
theo 10 trinh m¢ cura thi truong tai chinh cua Viét Nam. Do vay trong
tuong lai, cic ngan hang thuong mai c6 phan s& c6 vai trd ngdy cang 1on
hon trén thi trudng TPCP. Ciing khong thé khong noéi dén kha ning tham
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gia trong twong lai cia cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam
v6i tiém lyc tai chinh khong 16 cling nhu bé day kinh nghiém hoat dong trén
thi truong cac cong cu thu nhép ¢ dinh trén thé gidi.

Quy dau tu: Theo thong ké cuia B Tai chinh, tinh dén nay c6 khoang
19 quy dau tu nude ngoai hoat dong tai Viét Nam véi tong sd von dau tu 1én
t6i trén 2 ty USD. Tuy nhién, myc tiéu cta cac quy 1a dau tu vao cac doanh
nghiép Viét Nam hon 14 cac cong cu 6n dinh va c¢6 thu nhdp thdp hon nhu
TPCP. Trong tuwong lai ¢ thé c6 thém cac quy dau tu hai ngoai (offshore
fund), quy phong ngira rai ro (hedge fund) va cac hinh thirc dau tu tap thé
khéc.

Cong ty quan ly tai san: Cung voi sy thdm nhap ctia cdc ngan hang
nudc ngoai vao Viét Nam thi cadc cong ty quan 1y tai san cua céc tap doan
ngan hang tai chinh 16n trén thé gidi cling s& tham gia dau tu vao thi truong
Viét Nam. Khong loai trir kha ning cac t6 chic nay s& da dang hoa danh
muc dau tu cho cac khach hang vao TPCP dé giam bét rui ro.

Cong ty tai chinh: Hién tai, cdc cong ty tai chinh c6 vai tro han ché
trén thi truong tai chinh Viét Nam do ngudn von han hep, kha niang huy

dong von han ché va chu yéu phuc vu nhu cau quéan ly von cta cong ty me.

Cong ty chung khoan: Cac cong ty chung khoédn trén thi truong
chung khoan Viét Nam phan 16n déu c6 ngudn voén nho, chit yéu tap trung
cho cac nghiép vu lién quan dén thi trudng cd phiéu. P6i v6i thi truong trai
phiéu va dic biét 1a TPCP, phan 16n méi chi ding ¢ mirc d6 méi gidi giao
dich hodc thay mit cho khach hang tham gia dau thau TPCP trén thi trudng
chung khoan.

3.2. M hinh tb chirc giao dich
Cic lwa chon mé hinh té chive giao dich

Cac md hinh ciu trac thi truong TPCP tha cap" da va dang duoc
van hanh tai mét sb thi truong trén thé gid1, bao gém:

" Pay 1a mot noi dung trong budi Hoi thao vé “Co ché giao dich cho Thi truong trai phiéu
chinh phu lién dinh ché - kinh nghiém qudc té va kha ning thanh lap & Viét Nam” do
UBCKNN t chirc, din gia 1a 6ng Noritaka Akamasu — Chuyén gia tai chinh truéng, Piéu
phdi vién vé Tai chinh va Phat trién Khu vyc Tai chinh va tu nhan cia WB.
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Hé thong don dinh ché (single dealer system): nha dau tu két ndi véi
1 nha kinh doanh trai phiéu dé thuong lugng va thuc hién giao dich. Nha
kinh doanh trai phiéu s& dua ra yét gia 2 chiéu mua - ban TPCP

(Vietcombank hi¢n dang thuc hién theo mé hinh nay).

Hé théng lién dinh ché (interdealer system): hé thong giao dich chi
gdm cac nha kinh doanh trai phiéu chuyén nghiép lam chic ning méi gisi
va mua/ban cho chinh minh; cc t6 chic du tu c6 thé biét duoc cach chao
gia tot nhat trén thi trudng tai mot thoi diém va tién hanh giao dich thong
qua nha moi gioi.

Céc hé thong da dinh ché (multi-dealer system): nha dau tu két ndi
v6i nhiéu nha kinh doanh trai phiéu; cho phép xem tit ca cac chao gia c6
trén hé thong tai mot thoi diém dé so sanh va tim chao gia tot nhat. Nha dau
tu lién hé v6i nha kinh doanh cé chao gia tot nhat dé thwong luwong

mua/ban.

Céc hé thong khép 1énh chéo (cross-matching system): cac nha dau
tu két ndi v6i nhau thong qua cac nha kinh doanh trai phiéu (chi dong vai
tro moi gio).

Cac hé thong dau gia (auction system).

Bang 1
So sanh cic hé thong giao dich Trai phiéu chinh phii (TPCP) thir cap
Loai hé DPiém manh Piém yéu Vidu

théng

Hé thong Thay thé hé Can thiét cho nha | Autobahn Electronic
don dinh ché théng giao dich dau tu cudi cung | Trading (Deutsche
st dung dién | kétndi véihon 1 | Bank Securities),
thoai hé théng nha kinh | CSFB, Goldman
doanh don d€ ¢6 | Sachs, J.P. Morgan
mot cai nhin tf)l’lg Express, MSDW,
quat vé thi BondsinAsia, v.v...
truong.

Hé théng Mo rong vai Bé qua viéc tap | MTS (including

lién tro moi gioi hop nguén thanh | Coredeal and
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dinh ché lién dinh ché | khoan 16n bang | BrokerTec), Garban-
truyén théng. viéc loai trr nha | ICAP ETC, eSpeed,
Téng tinh dau tu cudi cing | BondsinAsia, v.v...
thanh khoan
Hé théng da | Tang kha nang | Thong tin thi Market Axess,
dinh ché tiép can thong | truong han ché va TradeWeb,
tin cho nha dau phu thudc vao Bloomberg
tw cudi cung va | nha kinh doanh | BondTrader,
¢ nhiéu lya dé tang thanh BondsinAsia, v v.
chon giao dich. | khoan.
Heé théng Cai tién 16n vé | Khong khuyén BondBook,
khép 1énh thong tin thi khich tao 1ap thi | BondLink, Bond
chéo tI'lIb'l’lg va tiét tm(‘mg va khéng Connect, Bond-Net,
ki€m chi phi bao dam tinh BondMart, LIMI-
giao dich. thanh khoan. Trader, Visible
Market, v.v...
Hinh 1- H¢ thong lién dinh ché
Nha KDTP A Nha KDTP B
A A
\ 4
Dt liéu Hé théng giao
khach hang |e»{ dich SO Iénh
Phan tich
A 4 A 4
Nha KDTP C Nha KDTP D




Hinh 2- H¢ thong da dinh ché

Nha Nha Nha Nha
KDTP A KDTP B KDTP C KDTP D
A A A A

A 4
Dt liéu H¢ théng giao
khéch hang dich S6 1énh
Phan tich
A 4 A 4 A 4 A
Cong ty Ngan hang Quy Quy huu tri
bao hiém tuong ho

Ngoai viéc can nhéc diém manh, yéu cua tung hé théng, diéu kién co
s& ha tﬁng ky thuat va trién vong phat trién thi truong, viéc lya chon hé

thdng giao dich cho thi truong thir cap TPCP can xem xét cac yéu to:
- Hinh thirc t6 chirc thi truong: tap trung hay 1a mot to chic tu quan;
- Vai tro cuia UBCKNN, NHNN hay B¢ Tai chinh trén thi truong;

- Céc quy dinh vé giao dich, thanh toan d6i véi thanh vién, quy dinh

vé dao dirc nghé nghiép va quy tic (mg xu;
- Nang lyc giam sat cua co quan quan ly.
Lwa chon mé hinh cho Viét Nam

Trong s6 cac hé théng ké trén, hé théng lién dinh ché va hé théng da
dinh ché c6 nhiéu kha nang dugc lva chon 4p dung duoc cho thi truong trai
phiéu Viét Nam (Xem Hinh 1 va Hinh 2).
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Hé thong lién dinh ché s& phu hop véi thi truong di hinh thanh mot
co sé nha dau tu va nha kinh doanh trai phiéu du 16n, quy mé thi trudng 16m
va cac cong cu chuén trén thi truong va dac biét 1a trén thi truong so cép da
c¢6 1 hé thong cac nha kinh doanh trai phiéu cap I (Primary Dealer) c6 nghia

vu tao 1ap thi truong cho TPCP trén thi trudng thir cap.

Hé théng da dinh ché truéc mét s& phu hop hon voi diéu kién thi

truong hién nay cua Viét Nam do:

e Thi trudng so cap chua ¢ hé théng cac nha kinh doanh trai phiéu
cép I;

e Chua c6 mot co s nha dau tu trai phiéu da 16n va tham gia tich
cuc trén thi truong so cdp. SO luong céac t6 chirc tham gia du tu trai phiéu
1a khong nhiéu va c6 thé wdc doan thong qua sé lugng cac to chirc du diéu
kién tham gia dau thau qua TTGDCK thanh phd H6 Chi Minh;

e Cho phép céc td chuc tai chinh 16n o tiém luc von ding ra tao
lap thi truong TPCP; dap (mg cac nhu cau sir dung von dau tu da dang va
khong thuong xuyén phat sinh cua cac t6 chire du tu TPCP tiém nang.

Cic giai doan phit trién ciia thi trwong giao dich TPCP

Giai doan 1 (2006-2007): Té chirc thi truong trdi phiéu tai
TTGDCK Ha Noi

Mo hinh: stir dung hé théng giao dich bado gid va thoa thuan hién tai
cho giao dich trai phiéu (c6 phiéu va trai phiéu khac), giao dich théng qua
cac cong ty chiing khoan thanh vién lam moi gioi trén thi truong.

Thanh vién: Cac cong ty ching khoan 1a thanh vién cia TTGDCK
Ha Noi.

Thoi gian thanh toan: T+1.

Cong b thong tin: Cong bd thong tin lién quan dén dau thau, két
qua dau thau, ngay dang ky giao dich, ngay déo han, khéi luong, gia thuc
hién va gia tri giao dich cua tung loai TPCP theo ngay giao dich... trén Ban
tin TTGDCK Ha No6i hodac Website TTGDCK Ha Noi.
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Giai doan 2 (Twr 2007-2010): Mo hinh thi truong — mo hinh da dinh
ché (multi-dealer system)

Thanh vién thi truong:

e Thanh vién chinh: Cong ty chimg khoén

e Thanh vién phu: Céc t6 chuc 13 thanh vién tham gia ddu thau trai
phiéu. Tiéu chuan xem xét 12 ning lyc tai chinh va kha nang tham gia thi
truong (ngan hang thuong mai, céng ty bao hiém, dinh ché quy...).

Co ché giao dich:

e Giao dich bao gia tir xa (Khong co dai dién tai san): Hé thong
mang riéng biét két ndi gitta cac thanh vién tham gia thi truong va nha quan
ly. Nha quan ly c6 vai tro giam sat thi truong. Cac thanh vién chinh truy cap
hé théng, xem thong tin trude va sau giao dich, dua ra cac bao gia 2 chiéu
cho timg loai TPCP mudn giao dich cho chinh minh hodc cho khach hang.

Hé thong cho phép thanh vién phu tham gia yét gia va giao dich cho
chinh minh bﬁng cach thoa thuan truc tiép vO1 cac thanh vién chinh hoac
thanh vién phu khac dé tim gia tot nhat. Cac nha du tu c6 thé truy cap hé
théng dé tim bao gia tot nhat cuia mot loai TPCP bat ky do cac thanh vién
chinh yét va muc gia thuc hién tt nhét tai mot thoi diém.

o Yét gia trai phiéu theo i suat.

Thanh toan giao dich: ngay T+0.

Luu y:

Nha dau tu tham gia thi truong trai phiéu chi duoc phép dat 1énh
mua - ban trai phiéu théng qua thanh vién chinh.

Thanh vién phu dugc truc tiép giao dich trén thi truong thong qua hé
thdng, nhung khong duoc phép nhan 1énh maéi gidi trai phiéu cho khach
hang.

Mo hinh nay doi hoi phai xdy dung lai phdn mém giao dich trai

phiéu (yét gia theo 13i suat).
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Giai doan 3 (Tir sau 2010): Mé hinh thi truong lién dinh ché
(interdealer system)

Mo hinh nay con phu thudc vao mé hinh t6 chic cta thi truong phat
hanh. Sau 2010 c¢6 kha niang Viét Nam s& xay dung duoc mot hé thong nhu
vay.

Trong truong hop Viét Nam van chua hoi di cac diéu kién dé ra doi
mdt hé théng cac nha kinh doanh TPCP so cip thi mé hinh da dinh ché van

1a Iya chon tdi wu.

3.3. Hé thong thanh toan

Céc dinh hudng to chtc hé théng thanh toan cho cac giao dich trai
phiéu

Theo ké hoach chuan bi xay dung va phat trién thi trudng giao dich
trai phiéu, 16 trinh thiét lap mot hé théng thanh todn cho cac giao dich trai
phiéu can tap trung vao nhiing giai doan cy thé nhu sau:

Quan diém ngin han (2006-2008): cung voi viéc tai to chic thi
truong giao dich trai phiéu gdm viéc chuyén cac hoat dong niém yét va giao
dich trai phiéu chinh phu tir Trung tdm Giao dich ching khoan thanh phé
H6 Chi Minh sang TTGDCK Ha Noi mic du chua c6 nhiéu diéu chinh 16n
vé mat té chuc hé théng giao dich trai phiéu, sau d6 vé co ban hé théng
thanh toan c6 thé giéng nhu hé thdng hién tai ciia Trung tdm Luu ky
(TTLK). Theo d6, hé thdng thanh toan céc giao dich trai phiéu hién tai cua
TTLK dugc quan 1y va diéu hanh boi hé thong cua Chi nhanh TTLK tai
thanh phé H6 Chi Minh. Hé thong thanh toan cho cac giao dich trai phiéu
tai Tru s& chinh ctia TTLK hién hanh sé tiép tuc dam bao cho cac dich vu
thanh toan cho cac giao dich trai phiéu tai TTGDCK Ha Noi. Tuy nhién,
theo mot s6 khia canh k¥ thuat cu thé, trong giai doan nay can phai tinh dén
mot su diéu chinh hay b6 tro cho mot sd chuec nang ky thuat nhét dinh dé
dam bao théng nhit cho hé thong thanh toan va luu ky trai phiéu giita try s&
chinh va céc chi nhanh ciia TTLK dé dam bao mot su thong nhét trong cac
hoat dong thanh toan cho cac giao dich trai phiéu trén hai thi truong.

Quan diém dai han (sau 2008): dinh hudng trong twong lai s& to chirc
mot thi truong giao dich trai phiéu chuyén bi¢t tai TTGDCK Ha Noi, theo
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quan diém dai han cia chung t6i, can thiét phai to chirc mot hé théng thanh
toan riéng bi¢t cho cac giao dich trai phiéu - hé théng nay s¢ dugc tach biét
khoi hé thdng thanh toan cua cac giao dich c6 phiéu va mot s loai chimg
khoan khac. K& hoach nay ciing kha pht hop v6i dinh hudng t6 chirc mot hé
théng giao dich riéng biét cho trai phiéu tai TTGDCK Ha No6i. H¢ théng
thanh toén cho cac giao dich trai phiéu s& cho phép TTLK duogc phép xay
dung céc qui dinh tiéu chuén vé thanh vién, céc loai chirng khoan, hinh thirc
thanh toan, ché do dé dam bao duge viéc khéc phuc tinh trang mat kha nang
thanh toan..., mot hé théng hoan toan khac so v&i hé théng thanh toan cho
cac loai chirng khoan khéac. Ngoai ra, dé thuc hién viéc luu ky va thanh todn
cho céc giao dich trai phiéu tai TTGDCK Ha Noi, hé théng thanh toan mai
phai dam bao cac chic nang luu ky, dang ky va thanh toan cho céc giao
dich trai phiéu dugc thuc hién tai TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh, diéu
nay tot hon viéc duy tri hai hé thong hoan toan khac biét va tach biét hién
nay.

Pé xuit vé mo hinh cho hé thong thanh toin cho cac giao dich
trai phiéu

Vi quan diém tap trung vao vi¢c xay dung mot hé théng thanh toan
cho céac giao dich trai phiéu theo 2 giai doan nhu di dé cap & trén, mot mo
hinh cy thé cho hé théng thanh toan cic giao dich trai phiéu trong mdi giai
doan s€ dugc xay dung theo hudng nhu sau:

M6 hinh hé thong thanh toan cho cac giao dich trai phiéu - Giai
doan 1

T6 chirc hé thong:

Hé thong thanh toan cac giao dich trai phiéu cua TTLK hién tai vin
dugc to chirc riéng biét cho 2 thi trudng thanh phé H6 Chi Minh va Ha Noi,
trong d6 tru s¢ chinh cia TTLK s& van hanh va quan 1y hé thong luu ky va
thanh toan cho cac giao dich trai phiéu duoc thuc hién tai TTGDCK Ha
Noi, chi nhanh ctia TTLK sé& quan 1y hé thong luu 1y va thanh toan cho cac
trai phiéu duoc giao dich tai TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh. Ca hai hé
théng nay déu hoat dong doc 1ap nhung déng bd véi nhau vé cach thirc hoat
dong. Hé thong luu ky va thanh toan cac giao dich trai phiéu s& dugc to
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chte nhu 14 mot phan trong hé thdng luu ky, ding ky va thanh toan tong thé
c6 lién quan dén chimg khoan.

Céc qui dinh lién quan dén thanh vién ctia Trung tdm Luu kY va cach

thirc thanh toan giao dich trai phiéu: nhu qui dinh hién hanh.

Phuong thurc giao dich: cac giao dich trai phiéu s€ chi duogc thuc
hién theo phuong thirc thoa thuan.

Phuong thtrc thanh toan: chi &p dung phuong thirc thanh toédn truc

tiép cho tat ca cac giao dich trén ca hai thi truong.

Thoi gian thanh toan: 4p dung dong thoi phuong thirc thanh toan
T+1

Thanh toan céc giao dich:

Tai 2 dia diém: tru s& chinh va chi nhanh cua TTLK, viéc thanh toan
cac giao dich trai phiéu duoc thuc hién thong qua céc tai khoan luu 1y trai
phiéu cho cac giao dich duoc thyc hién trén hai thi trudng thanh phd Ho Chi
Minh va Ha Noi.

Céc ngan hang thanh toan chi dinh: vi¢c thanh toan va giao dich trai
phiéu dugc thyc hién bdi hai noi dugc coi la cdc ngan hang thanh toan chi
dinh la: chi nhdanh Nam Ky Khdi Nghia cho céc giao dich tai thi truong
thanh phd HO Chi Minh va Chi nhanh Ha Thanh cho cac giao dich tai thi
truong Ha No1.

Nguyén tic thanh toan: thanh toan ngay DVP.

Céc qui dinh vé hé théng: M5 hinh t6 chirc hé théng thanh toan duoc
dé cap ¢ trén vé co ban khong qui dinh cac diéu chinh 16n vé mat ky thuat,
cac qui dinh quan ly ciing nhu céc thu tyc tién hanh. Tuy nhién, dé c6 mot
mo hinh dong bd cho ca Tru s chinh va Chi nhanh cho Trung tim luu ky,

can phai c6 su bo tro va diéu chinh nhat dinh cho hé théng hién hanh, nhu:

Lién quan dén hé thdng thanh toan cho cac giao dich tai TTGDCK
Ha No1: (1) chi cho phép phuong thic thod thuan cho céac giao dich trai
phiéu; (2) cho phép tu dong lua chon phuong thirc thanh toan truc tiép voi

64



thoi gian thanh toan ¢d dinh T+1 cho céac giao dich trai phiéu ma khong can

yéu cau phai thoa méan bét ky diéu kién nao vé khéi luong giao dich.

Lién quan dén hé théng thanh toan cho cac giao dich tai TTGDCK
thanh phd HO Chi Minh : nén c6 mot diéu chinh vé viéc phuong thic thanh
toan bu trir da phuong thay thé cho phuong thirc thanh toan truc tiép.

M6 hinh hé thong thanh toan cho céc giao dich trai phiéu - Giai
doan 2

T6 chirc hé thong:

Pé xay dung mot hé théng tap trung cho viéc luu ky va thanh toan
cho céc giao dich trai phiéu cho ca hai thi truong, trong d6 trai phiéu chinh
phu s& duoc thyc hién cha yéu tai TTGDCK Ha Noi. Hé thong dang ky, luu
ky va thanh toans cho céc giao dich trai phiéu dugce t6 chuc doc 1ap véi céc
hé théng dang ky, luu ky va thanh toan cho cac giao dich chimg khoan
khac.

Céc qui dinh vé thanh vién luu ky va thanh toan trai phiéu: thanh
vién cta hé thong luu ky duoc mé rong khong chi danh cho cac cong ty
ching khoan, ngan hang luu k¥ ma con cho tit ca cac ngan hang, t6 chirc tai
chinh va cac cong ty bao hiém.

Phuong thtrc giao dich: cac giao dich trai phiéu chi duoc thuc hién
theo phuong thtrc thoa thuan.

Phuong thire thanh toan: chi 4p dung phwong thirc thanh toan tong
theo thoi gian thuc cho cac giao dich trén ca hai thi truong.

Thoi gian thanh toan: déu 1a T+1.
Thanh toan cac giao dich:

Dia diém thuc hién duy nhét cia TTLK 13 Tru sé chinh s& thuc hién
viéc thanh toan bu trir cho cac giao dich trai phiéu thong thong céc tai khoan
luwu ky trai phiéu d6i v6i cac giao dich trén ca hai thi truong.

Chtrc ndng ctia Ngan hang thanh todn chi dinh do Ngan hang Nha
nuée qui dinh (qui dinh rang Ngan hang Nha nudc phai dap tng moi diéu
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kién vé mat phép luat va k¥ thuat dé cung cp cac dich nhu trén, bao gdm ca
hoat dong ctia hé thong RTGS)

Nguyén tac thanh toan: thanh toan ngay khi giao hang DVP.

Céc qui dinh vé hé thong: M6 hinh trén doi hoi mot s thay doi 16n
vé mat k¥ thuat, cac qui dinh quan 1y cling nhu qui trinh thyc hién. Nhiing

di€u chinh nay gom:

Lién quan dén hé thong luu ky va thanh toan cua TTLK: phai xay
dung mot hé théng thanh toan va luu ky méi cho trai phiéu va dong thoi
phai xay dung mot hé théng méi cho cac giao dich cua cac trung tim giao

dich chting khoan.

Thiét 1ap mot sy két ndi dir liéu gitra hé théng thanh toan cia TTLK
v6i cac hé thdng cua cac thanh vién cia TTLK va Ngan hang nha nuéc dé

dam bao hé théng RTGS giita cac thanh vién nay voi nhau.

Phac thao va xdy dung mot hé thong thanh todn méi cho cac thanh
vién luu ky va Ngan hang Nha nudc Viét Nam, bao gom viée ap dung hé
théng RTGS. Tai thoi diém hién tai, Ngan hang Nha nudc Viét Nam van

chua str dung hé thong nay.
Ché d¢ dam bao thanh toéan:

Ché 36 dam bao kha ning thanh toan ching khoan: Giai doan nay
cho phép trién khai cac giao dich cho vay va di vay chimg khoan. Pay 1a 1i
do dé cac thanh vién c6 thé tim kiém cac ngudn cung ching khoan dé c6 thé
trang trai dugc cac khoan tham huyt ng tam thoi. Ngoai ra, hé théng giao
dich méi ciing doi hoi phai c6 mot bang giao dich riéng biét cho cac giao
dich mua, day dugc coi 1a giai phap bo sung dé xir 1y cac khoan tham hut
trai phiéu. Céc giao dich nay phu hop vai thong 18 chung.

Ché d6 dam bao kha ning thanh toan tién: Can thiét phai xay dung
mot ché d6 duoc coi nhu mot ché do bd sung cho ché do vé Quy Thanh toan
va HS trg von vay cho ngan hang chi dinh thanh toan hién hanh. Trong
tuong lai, voi viéc chuyén doi chirc ning thanh toan tién tir ngan hang chi
dinh thanh toan hi¢n hanh la BIDV, sang Ngan hang Nha nudc, ché dd hd
trg von vay clia ngan hang chi dinh thanh toan s& khong tiép tuc duogc ap
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dung nita. Ngoai ra, lién quan dén cac giao dich trai phiéu, quy hd tro thanh
toan khong thé dugc coi 1a ngudn cung chinh hd trg cho cac thanh vién phai
ddi mat xu ly voi van dé tham hut tién t&. Nhu vay, phuong thure thanh toan
tor cac ngan hang 16n cho cac thanh vién co thé dugc can nhic. Co mot hé
thong dam bao thanh toan lién ngan hang co thé sé dugc coi la dicu kién dé
tr& thanh thanh vién thanh toan cta hé thdng.

3.4. Cong b6 thong tin

Nhu cau can cong bd thong tin cho viéc st dung ndi bo trong hé
thong giao dich va viéc cong bo ra bén ngoai can phai dugc lam rd. Céc loai
thong tin can cong bo ra thi trudng gdm cac thong tin trude va sau giao dich

cling can phai dugc xem xét.

Pé thém céac cong thirc tinh toan mdi cho viéc tinh va phén tich cac
giao dich, gdm bang phan tich tu dong, cac biéu do phén tich, cic mo hinh

tinh toan 191 tirc, cac cong cu tim kiém...

Céc thong tin duogc cong bd cong khai trén cac trang web nén duoc
quan ly riéng biét va doc lap.

Cac nd luc can phai dugc thuc hién dé nghién clru va diéu chinh
nhimng giao dién dé thuc hién cac giao dich va cac thong tin giao dich theo
dung yéu cau vé ning cip hé théng (vi du viéc chit loc cac thong tin tir hé
thong dé cong bd thong tin ra ngoai hé thdng, phat trién cac giao dién cho
cac thong bao vé gia trai phiéu, phat trién cac giao dién cho cac thong tin dé

phuc vu cho viéc tham khao va phan tich).

Kha ning hoi nhdp hé thdng cho cic giao dich trai phiéu tai
TTGDCK Ha Noi voi cac hé thong cung cap thong tin qudc té, nhu
Bloomberg, Reuter... cling can phai dugc xem xét.

3.5. Co s& va diéu kién dé phat trién mé hinh

Véi viée chuyén sang st dung mé hinh chuyén biét cho cac giao
dich trai phiéu theo dung ké hoach nang cap hé thong, sau day Ia cac van d&

can phai can nhac:

Nang cip bang giao dich trai phiéu hién tai:
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Nang cap (hodc xay dyng méi) hé thdng phan mém cho cic giao
dich trai phiéu, gdm:

e Nang cap cac hé théng phan mém cho céc giao dich hién tai dé cho
phép cac giao dich tir cac thanh vién;

e Diéu chinh cic chiic ning yét gia va cac giao dich thoa thuan trong
h¢ thong

e Thém chuong trinh cho viéc bao cao vé cac két qua giao dich va hd
trg cho viéc thanh toan lién quan dén cac giao dich ty doanh nam ngoai h¢
thong dugc thyuc hién boi cac thanh vién tham gia giao dich trai phiéu thuc
hién céc giao dich ty doanh.

Nang cdp hodc xdy dung mdi mot hé thdng cho cac thong tin trai
phiéu, gom

e Phdn mém thong tin vé& cac thanh vién giao dich cung cép céac
thong tin va cong cu dé phan tich.

e Nang cip trang web cia TTGDCK Ha Noi, thém mét modul riéng
cho thi trudng trai phiéu.

Hoan chinh cac thiét bi phén cung, co sO vat chit dam bao an ninh,
bao mat va xdy dung hé théng dé dap tmg duoc cac yéu cau vé mot phan
mém méi cho céac giao dich.

Phéi hop voi Trung tdm Luu ky chting khoan dé hoan chinh hé
thong ding ky, luu ky va thanh toan bu trir cho tréi phiéu.

Hoan chinh hé théng co sé ha tang cho viéc két ndi gitta TTGDCK
Ha Noi véi cac thanh vién.

Céac van dé ky thuat dé tich hop hé thong giao dich trai phiéu tai
TTGDCK HN véi cac hé théng giao dich va thong tin qudc té nhu
Bloomberg, Reuter... cling can phai dugc xem xét.

3.6. L9 trinh thuc hién

Miéu ta Dy kién

1 Xac dinh mé hinh t6 chtc thi trudng (lwa chon Quy VI - 2006
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hé thdng giao dich)

2 Xay dung khudn kho phap 1y cho thi truong: Quy I - 2007
cac qui dinh vé cong bo thong tin, cac qui dinh
vé giam sat thi truong

3 Xay dung thi trudng: xdy dung cac diéu kién Quy II- 2007
qui dinh vé tu cach thanh vién, loi ich va nghia
vu ctia cac thanh vién, cac qui dinh vé cac giao
dich trai phiéu chinh phu.

4  Chuyén cac giao dich trai phiéu chinh phu Quy III - 2007

sang TTGDCK Ha No6i

5 Xay dung thi truong giao dich trai phiéu chinh 2008
phu tuan thu theo hé thong giao dich da dinh
che

6  Chuyén sang hé thong giao dich lién dinh ché Sau 2010

IV. XAY DUNG TRUNG TAM LUU KY CHUNG KHOAN

Trung tim Luu ky chimg khoan duoc thanh 1ap theo Quyét dinh sb
189/2005/QD-TTg ngay 27 thang 7 nam 2005 cua Thu tuéng Chinh phu va
chinh thirc hoat dong tir ngay 01 thang 5 nam 2006 theo Quyét dinh sb
1602/QD-BTC ngay 07 thang 4 nam 2006 cua B truong Bo Tai chinh.
Trung tam Luu ky c6 chirc nang dang ky, luu ky va thanh todn bu trir cac
chung khoan tir cac TTGDCK dugc chuyén dén TTLK.

4.1. M6 hinh hoat dong

Trung tam Luu ky c6 cac chuc ndng hoat dong sau:

Pang ky chirng khoan

TTLK chung khoan thuc hién chirc nang dang ky céc chiing khoan
da duogc phat hanh ra cong chiing, cac ching khoan da dugc niém yét, cac
ching khoan da duogc dang ky giao dich va céac loai chiing khoéan khéc theo
yéu cau cua to chirc phat hanh. Chimg khoan duoc dang ky tai Trung tAm
Luu ky duéi hinh thirc chtng chi hodc ghi s6. Ngoai chirc ning ding ky
quyén sé hitu, hoat dong dang ky chimg khoan con gom cé cac dich vu khac
lién quan nhu: thuc hién quyén bd phiéu, tham du dai hdi cb dong, thanh
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toan co tuc, 1ai suat va tién von ban dau cua trai phi€u, thyc hién cac quyén

va chuyén giao quyén s¢ hitu ctiia cac c6 dong va van van.
Luu ky ching khoan

Trung tam thuc hién chic nang luu ky cac ching khoan dugc phat
hanh ra cong chung, cac chiing khoan dugc dang ky giao dich va céc loai
ching khoan khéc tuy theo yéu cau dé nghi cta t6 chic phat hanh. Viéc luu
ky chimg khoan duoc quan 1y theo hai cdp: gém (i) cac nha dau tu luu ky
chung khoan tai cac cong ty thanh vién cia TTLK, va (ii) cac thanh vién
luu ky luu ky lai tai TTLK. Céc ching khoan cung loai luu ky tai Trung
tam dudi hinh thic c6 thé thay thé dugc. Dé tach bach tai san cia nha dau
tur v&i tai san cta thanh vién luu ky, mdi thanh vién luu ky phai mé mot tai
khoan luu ky riéng (tai khoan cua chu s hiru) va cac tai khoan co thé thay
thé duoc cho cic khach hang ciia cic cong ty thanh vién luu ky (duoc coi
nhu cac tai khoan cta cong ty moi gidi) duge mo tai Trung tam luu ky.

Thanh toan bu trw

Vi¢c thanh toan bu trur dugc ap dung voi tat ca cac chung khoan tai
cac Trung tam Giao dich chiing khoan. Viéc thanh todn cac giao dich chung
khoan duoc ap dung theo nguyén tic thanh toan DVP. Viéc bu trir cac
ching khoén va tién duge TTLK thyuc hién trong khi viéc thanh toan chung
khoan do TTLK thuc hién con viéc thanh toan tién do Ngan hang chi dinh
thanh toan thuc hién dya trén cac két qua thanh todn cua TTLK. Phuong
phép thanh toan bu trir dwgc thuc hién cd hai hinh thirc song phuong va da
phuong. Chu ky thanh toan tai TTLK 1a T + 3 ddi voi cac giao dich khop
1énh va 1a T+1 ddi voi cac giao dich thao thuén va giao dich trai phiéu.

Quy hd trg thanh toan

Quy ho trg thanh toan dugc thanh 1ap boi sy dong gop cua cac thanh
vién luu ky va quy nay duoc su dung cho viéc thanh toan tién cho cac thanh
vién luu ky trong truong hop cac thanh vién luu ky khong c6 kha nang
thanh toan khi thuc hién céc giao dich chung khoan. Cac thanh vién cua
TTLK phai thanh todn cho quy hd trg thanh toan trong vong 5 ngiy lam
viéc ké tir ngay sir dung tién cua quy. Ngoai ra, TTLK ching khoan qui
dinh viéc cho vay bét budc tir ngan hang chi dinh thanh toan trong mét sd
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truong hop cu thé, vi du s& ap dung khi thanh vién luu ky thiéu vén hon 5 ty
dong.

Quan Iy thong tin cac nha diu tw nwéc ngoai

Cac nha dau tu - 1a nhiing nguoi mudn sé hitu va dau tu chung
khoan trén thi truong chung khodn Viét Nam phai dang ky ma giao dich
ching khoan tai Trung tdm thong qua céc thanh vién luu ky. Ma giao dich
do TTLK phat hanh s& dugc thong bao cho cac thanh vién va dugc stir dung
cho cac nha dau tu dé mo tai khoan giao dich tai cong ty luu ky thanh vién.
Viéc so hitu ching khoan cta cac nha dau tu nudc ngoai dugc giam sat
thong qua céc tai khoan moéi gioi tach biét véoi cac tai khoan moi gidi cua
cac nha dau tu trong nudc tai cac thanh vién luu ky.

Giam sat tai TTLK

Trung tdm Luu ky chiu trach nhiém giam sat hoat dong cua cac
thanh vién luu ky khi 4p dung cac qui dinh vé dang ky, luu ky, thanh toan
bu trir va cac nguyén tic do TTLK phat hanh. Viéc giam sat cia TTLK
duoc thuc hién thong qua cac hoat dong hang ngay va cac bao céo dinh ky
cta cac thanh vién luu ky gui cho TTLK.

4.2. M hinh Té chirc

Vi thoi gian, TTLK 1a mot thé ché - tic 1a mot co quan hanh chinh
su nghiép ¢o6 thu duéi sy quan 1y cia UBCKNN. TTLK c6 con dau va tai
khoan riéng. Trong tuwong lai, TTLK s& duoc to chirc lai theo hudng cong ty
c¢b phan ¢ sy nam giit chi phdi ciia Chinh phi, S& giao dich/ TTGDCK, céc
thanh vién luu ky va van van.

V.TO CHUC HOAT PONG

5.1. Ting cuong dau tw c6 té chire trén thi truong von

Tang cuong su hap din cia thi trudng vén bang viéc ting ngudn
cung cua cac cd phiéu 6 chat luong, xay dung mdt hé théng giao dich hi¢u
quéa hon, va dua ra cic chién dich dau tu ching khoan... tt ca s& gbp phan
lam ting nhu ciu vé chung khoan. Tuy nhién, cac khuyén nghi chinh sach
trén thi trudng ndy co ban giai quyét van dé vé viéc tham gia mot cach han

ché cua cac nha dau tu c6 t6 chuc trén thi truong von Viét Nam. Diéu nay la
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vi thi€u cac nha dau tu ¢6 t6 chirc & Viét Nam c6 nhan thirc duoc cac van dé

trd ngai chinh cho sy phat trién cta thi truong von.

Céc nha dau tu c6 to chiic quan trong khong chi cho viée giai quyét
tién trinh ting nhu ciu ching khoan ma con gitip dem lai nhimg danh gia
chung khodn mot cach chuyén nghiép cho thi truong, chinh vi vay sé lam
giam tinh khong 6n dinh cua thi truong do cac giao dich ddu co giy nén. Su
hién dién trén thi truong von cling ching té viéc thuc day tinh hinh quan tri
cong ty tai cac cong ty niém yét thong qua viéc thuc hién chu dong cac
quyén cua cac cd dong. Viéc phdi hop va xdy dung ké hoach c6 tinh hé
thdng ctia Chinh phii 1a yéu cau thiét yéu dé ting cudng vai trd clia cac nha
dau tu c6 to chirc trén thi trudng chimg khoan Viét Nam.

Céc nha dau tu c6 to chirc dau tu vao cac quy ma ho giao phé nhimng
quyén lgi cho cac nha quan 1y quy chuyén nghiép va than trong. Nhiém vu
hang dau 1a quan 1y cac quy dé dem lai cac loi ich tot nhat cho cac nha dau
tu. Do vay diéu quan trong can phai luu ¥ 13 vai tro phat trién cta cac nha
dau tu ¢ td chire can phai duoc hai hoa v6i cac nhiém vu uy thac cho
nhing ngudi hudng loi. Sang kién quan trong nhat cta Chinh phii 13 tao nén
mot moi trudng ¢6 1oi cho cac nha dau tu ¢6 to chirc. Khudn kho phap 1y
hién tai can phai duoc ra soat lai va sira d6i dé md duong cho sy tham gia
mot cach ning dong ctia cac nha dau tu ¢6 to chirc trén thi truong von.

Pau tién pham vi dau tu clia cic nha dau tu c¢6 t6 chirc can phai dugc
cong nhan trong cac qui dinh ctuia cidc ngan hang thuwong mai, cong ty bao
hiém, cong ty chimg khoan, cong ty dau tu, quy huu tri va cac quy tin dung
nhan dan. Trong sd cic nha dau tu ¢ t6 chic ndy, cac cong ty bao hiém,
quy huu tri va cac cong ty ching khoan 1a nhirng nha dau tu to chirc quan
trong nhat trén thi truong vén. Thir hai, khung quan 1y hién hanh d6i voi
hoat dong quan 1y danh muc chiia cac nha dau tu c6 t6 chic can duge ra
soat. Mdi loai hinh nha dau tu c6 to chic can duoc ap dung muc rui ro va
murc uu tién vé loi nhuan khac nhau ciing nhu pham vi thoi gian dau tu khac
nhau. Muc tiéu can dat duogc 1a cho phép nha dau tu dinh ché co6 co hoi tbi

da hoa lgi nhuan c6 dugc do danh doi rui ro doi voi khoan dau tu cua ho.

Ngoai ra, do dugc coi l1a bién phap hiru ich trong viéc khuyén khich
cac dinh ché dau tu tham gia vao thi truong ching khoan nén hé théng thué
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cua Viét Nam cling nén dugc xem xét va chinh stra lai. Vi du, ddi véi cac
khoan dau tu dai han cua cac dinh ché tai chinh c6 thé duogc huong vu dai
thué. Khi xay dung khung thué 4p dung cho cac dinh ché dau tu, mot diéu
t6i quan trong 1a hé théng nay phai duoc ap dung cho tat ca cac ké hoach
dau tu va cho cac loai chtng khoén.

Ngodi cac quy bao hiém va quy huu tri, cling can phai luu ¥ dén cac
nha dau tu nude ngoai. Cac nha dau tu nudc ngoai dugce coi 1a ngudn luc bd
sung trong viéc huy dong ngudn luc cho viée ting trudng kinh té tai chinh
va gop phan vao tinh hinh phat trién thi trudng von cua Viét Nam. Dé tao
diéu kién cho cac nha dau tu nudc ngoai tham gia trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam, Chinh phu can tién hanh cac chinh sach tich cuc ddi véi
cac khoan dau tu nudc ngoai cho ca chimg khoan niém yét va chua niém
yét. Cling c6 mot s6 can tro can phai duge xem xét lai. Trude tién 1a quy
dinh han ché hién tai 49% cho cac khoan dau tu nudc ngoai vao cac cong ty
niém yét va chwa niém yét can phai dugc ndi 1ong dé khuyén khich dau tu
nudc ngodi vao cic cong ty cd phan. Piém thir hai 13 cac nha dau tu nude
quan niém rang cac giao dich ching khoan trén hé thong giao dich, bu trir
va thanh toan hién tai hét stc rii ro. Can phai ¢6 nhiéu nd lyc dé nang cip
hé thdng dang ky, thanh toan, luu ky tap trung va bu trir ching khoan,
khong chi ¢6 loi cho cac nha dau tu nudc ngoai ma con thuc day thém long

tin cia cac nha dau tu tiém ndng trén thi truong ching khoan.

Khi cac dinh ché dau tu bat dau ndm giit mot ty 1& kha 16n c6 phiéu
clia cac cong ty niém yét thi nhu cau can c6 cac cong cu phong ngira rui ro
hi€u qua va tiét kiém chi phi s& tang 1én cung véi cau vé mot loat cac cong
cu tai chinh dé c6 thé thuc hién cac chién lugc dau tu ngay cang phuc tap
hon. Pé giai quyét duoc cac nhu cau niy cic cong cu phai sinh s& dugc dua
ra tai thoi diém thi truong chimg khoan c6 su phat trién rd nét. Cong cu phai
sinh khong chi gop phéan lam ting tinh thanh khoan cua thi trudng va dua ra
cac bién phap dé phong ngira rai ro cho cac nha dau tu dang ndm giit vi thé
mua ma con la phuong tién dinh gid ching khoan hi€u qua thong qua

nghi€p vu arbit trén thi truong.

Trude khi thanh 14p thi trudng phaéi sinh, ciing nén cin nhic dén cac
yéu t6: quy mo thi truong, pham vi diéu chinh va xu huéng ty do hoa trén
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cac thi trudong tai chinh. Cung véi viée xdy dung khudn khd phap 1y can
thiét, viéc nang cao niang luc cho co quan quan ly, So Giao dich va cac
trung gian thi trudng cin phai duoc thuc hién trude khi khai truong thi
truong phai sinh. Nhitng hoat dong dé nang cao nhan thic ding dan cho
cong ching ciing can phai dugc thuc hién. Trong s6 mot loat cac san pham
phai sinh tai chinh thi san pham hop ddng tuong lai chi sé chimg khoan nén
duoc dua ra dau tién vi nd duoc trong cho 1a s€ c6 mot khéi luong giao dich
kha 16m, sau d6 méi 1 san pham hop ddng quyén chon chi s chimg khoan

va cac quyén chon cho chimg khoan riéng 1¢é.
5.2. Tang cuwdong ning luc tai chinh cho cong ty chirng khoan

Pé thuc ddy su phat trién cia thi truong chimg khoan, khai niém
kinh doanh ciing nén dugc mo rong hon. Trudc tién, nén cho phép cac cong
ty chirng khoan dugc tham gia vao cac hoat dong moi gidi va giao dich tu
doanh céc c6 phiéu chua niém yét trén tai khoan chi s& hiru cta ho. Thir
hai, dé khuyén khich nghiép vu bao lanh phat hanh, cac cong ty chimg
khoan nén déng vai trd cha chdt trong tién trinh ¢d phan hoa cac doanh
nghiép nha nudc thong qua viéc két ndi giita co phan hoa véi bao lanh phat
hanh chung khoan. Mdt loat cac dich vu khac nhau nhu giao dich tu doanh
cac cong cu trén thi truong tién té, mo rong dinh muc tin dung va giao dich
margin, giao dich hgp dong twong lai va quyén chon, cung cip cac ké hoach
tiét kiém bang ching khoan, cung cap dich vu giam sat... 1a cac dich vu nén
dugc mo thém cho cac cong ty ching khoan. Ngoai nhitng bién phap nham
m¢ rong pham vi kinh doanh cho cac cong ty chung khoan, cac cong ty
chung khoan ctia Viét Nam ciing nén ciing ¢6 va cai tién co s va kha ning
k¥ thuat cia minh. Ngoai nhitng nd lyc trén, sy tham gia clia cic cong ty
nudc ngodi s& gop phan chuyén giao cac kién thirc va kinh nghiém ciia ho
cho thi truong von cta Viét Nam.

Hoat dong tac nghiép cua cac cong ty ching khoan 1a yéu t6 sng
con trong hoat dong kinh doanh cta ho. Tuy nhién hau hét cac cong ty
chung khoan ¢ Viét Nam hién chua c6 du trang thiét bi hiéu qua cho hoat
dong tac nghiép. Viéc xay dung va phat trién hé thong tac nghiép l1a dic
quyén cua cac cong ty chimg khoan tu nhan va thuong duoc thiét ké dé phu
hop v6i nhu cau cu thé cua ho. Tuy nhién, mot hé théng tac nghiép tap trung
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va chuin hoa s& dem lai nhting loi ich nhét dinh va nhiing uvu thé canh
tranh. Trudc hét, n6 s& dem lai hiéu qua kinh té béng cach chia sé chi phi
cho viéc phat trién cac hé théng. Thir hai, mét hé théng tap trung s€ cai
thién chat luong cla qui trinh giao dich va cac dich vy hanh chinh ciia cac
cong ty ching khodn. B§ phan IT cua Trung tdm giao dich (hay bd phéan IT
ctia SO Giao dich tuong lai) s& trién khai mot hé théng tac nghiép chung
dugc coi 12 bién phap tiét kiém chi phi hiéu qua hd tro cho viéc nang cip hé
thong tac nghiép trong giai doan ngan han.

Cung voi viéc cung ¢ céc hoat dong tac nghiép mdt cach hi¢u qua,
mdt lan séng vé xu huéng may tinh hoa va sd hod ciia nganh chimg khoan
dang 1am thay d6i phuong thuc giao dich chiing khoan trén toan thé giéi. Vi
du minh hoa cho diéu nay 1a hinh thirc giao dich truc tuyén. Thong qua viéc
giao dich truc tuyén, cdc nha dau tu ca nhan co thé dat 1énh thong qua hé
théng ty dong dién tir va tiép can véi tit ca céc loai thong tin (tin tirc, cac
bai bao nghién ctru va cac dir liéu thi trudng). Viée cho phép cac nha dau tu
ca nhan duoc phép 1am nhu vay s& gop phan lam ting mot cach dang ké sb
luong sy tham gia ciia cac thanh vién trén thi truong. Viét Nam can khai
thac triét dé céc loi thé cua giao dich tryc tuyén va sy tdng gia nhay vot khi
phat trién thi trudng ching khoan. D¢ c6 thé nam bat duoc cac co hoi nay,
cac qui dinh hién hanh ciing can phai mé rong thém qui dinh vé giao dich
tryc tuyén va Chinh phu ciing can phai c6 sy hd tro thém céc cong ty chimg
khoan trong viéc phat trién hé thong IT.

Vé dai han, cac cong ty ching khoan cé thé s& tré thanh mot phan
trong tdp doan c6 tham gia vao hoat dong kinh doanh tai chinh dudi dang
cac giao dich chimg khoan. Xu hudng toan cau hién nay dang hudng dén
vi€c hoi nhap céc dich vu tai chinh, cha yéu la do tinh hinh canh tranh gitra
cac dinh ché tai chinh da qudc gia dang ngay cang ting. Két qua 13, khai
niém vé cac tap doan tai chinh da dugc dua ra gidi thidu voi cong ching va
dang tré' nén hét stc thinh hanh. Cong ty tai chinh 13 cong ty nim giit quyén
kiém soat cac dinh ché tai chinh va cac cong ty khac c6 lién quan chit ché
véi cac hoat dong kinh doanh cua cac dinh ché tai chinh. Viéc thanh lap
cong ty tai chinh da dua dén kha nang ap dung rong 1én trong khudn kho
quan ly cta khu vyc tai chinh.
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5.3. XAy dung co s6 ha tang cho thi trwong

Khi thuc hi¢n hién dai hod san giao dich, c6 3 hinh thuc hé théng
giao dich can phai dugc xem xét. Thu nhat, hé thong khép 1énh dinh ky 1a
loai hé théng dau 1énh co ban, xac dinh gia chtimg khoan sau khi khép 1énh
ban va mua v&i mot khoang thoi gian cho phép. Do cac 1énh cta cac nha
dau tu duoc tich luy nén hé théng khdp 1énh dinh ky c¢6 thé nging chin
duogc xu hudng giao dong gia manh tir viéc c6 1énh mua don véi khéi luong
16n, rai rac hoic khong déu din. Tiép theo nira, hé thong khdp 1énh dinh ky
dugc sir dung rong rai dé xac dinh gia dong cira va md cira ¢ nhidu S¢ Giao
dich Ching khoan trén thé gidi. Hinh thitc khép 1énh dinh ky nhin chung
duoc chép nhan dé lam 6n dinh gia chung khoén trén hé théng d4u lénh, cu
thé tai cac thi truong méi nodi khi cd sé nha dau tu bi gidi han va c6 thé ap
dung tai giai doan dau cho thi truong ching khoan Vi¢t Nam.

Mat khac, hé théng khép 1€nh lién tuc cling can duge chép nhan khi
tinh thanh khoan trén thi truong tré nén hi¢u qua hon nho vao cac 1énh mua
va ban s€ dugc dua ra lién tuc. Cung véi céip do thanh khoan, kha nang cua
hé théng giao dich cling can phai duogc tinh dén khi chép nhan st dung hé
thong khép 1énh lién tuc. Hé théng nay thich hop véi cho viée thyc hién cac
Iénh 16n trén co s thoi gian thuc. Ngoai ra, tat ca cac thong tin thi truong
bao goém cac 1énh chio ban va chao mua ciing s& duoc phd bién cho cac
thanh vién thi trudng va cac hang cung cdp thong tin tai chinh thong qua
mang thong tin tire thoi.

Hinh thirc thir ba 1a mot loai hé thong lai, 1a loai hé théng duoc két
hop gitra h¢ théng d4u 1énh va hé théng tao l1ap thi truong. Vi du vé hé
thong lai nay 1a hé thng NMAX Amsterdam, hé thong cho thi truong moi
ciia S& Giao dich Copenhagen, va hé thong Nouveau Marche cua S¢ Giao
dich Paris. Can phai can nhéc k¥ ludong khi Iya chon hé¢ théng giao dich nao
thich hop nhét cho Viét Nam. Cac yéu t6 can xem xét dén khi tién hanh can
nhéc lua chon 13 kha nang tang truong vé khoi lugng giao dich, co hd tro
cho hé théng co sé ha tang gdm hé thdng may tinh, kha ning sin sang tham
gia cua cac d6i tuong ndm trong khéi nha dau tu ca nhan va ning lyc cua
cac co quan quan ly thi truong.
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Xét dudi khia canh céac loai giao dich dugc phép thuc hién tai cac
trung tdm giao dich chimg khoan, diéu nay can phai dugc xem xét dé tién
dén mo rong hon nira vé mat pham vi. Hién tai chi cho phép cac l1énh gidi
han. Viéc da dang hoa cac loai 1énh dugc chép nhan giao dich tai cac TTGD
s& gop phan khuyén khich tinh hiéu qua cta thi truong va din dén lam ting
kha nang tdng trudng thi truong. Trong twong lai, viéc 4p dung céac 1énh thi
truong cung voi viée chép nhan hé théng khép 1€nh lién tuc co thé s& duoc
xem x¢ét. Khi ap dung 1énh thi truong, can tién hanh cac danh gia sau: tao co
hoi cho cac nha dau tu va cac cong ty chimg khoan dugc 1am quen véi cac
1énh thi truong; (ii) tac dong cua tinh hinh giao dong gia dén thi truong; (iii)
tinh dong bo voi hé théng giao dich hién hanh; (iv) kha ning ctia hé thong;
(v) chi phi. Nhin chung céc 1énh thi trudng sé& trd nén phd bién hon ddi véi
cac nha dau tu 16n, cac cong ty chimg khoan va cac dinh ché dau tu chir
khong phai 1a cho cac nha dau tu nho. Uu thé cia 1énh thi truong 1a téc do
va tinh chic chin cta cac 1énh khi dugc thyc hién. Tuy nhién rai ro di kém
véi viée thuc hién dat Iénh thi truong cling can phai dugc dua ra mot cach
rd rang cho cong ching.

Khong ké dén cac loai hé théng giao dich, cic thong tin thi trudng co
ban sau day ciing can phai duoc dua ra cong bd: gia va sb lugng cia cac
giao dich cudi cung; gia cao nhét - gia thip nhét - gia dong cira - gia mo
ctra; chi s6 gid va gia binh quan, khdi luong giao dich tich luy; gia chao ban
va chao mua tot nhét; va sd luong cic gia chao ban va chao mua tot nhat.
Vi hé thé)ng IT hién tai cia Viét Nam, cac TTGD c6 thé can nhic dén viéc

gi6i thiéu hé thong cong b thong tin trén Internet.
5.4. Pao tao ngudn nhan lye cho nganh chimg khoan

Vi¢c dao tao cho doi ngli can bd cuia UBCKNN can dugc uu tién.
Céc chuong trinh dao tao thuc té cling nhu ddo tao 1y thuyét co ban ciing
can phai duoc trién khai thuc hién. Céc chuong trinh dao tao nén bao trum
cac mang nhu: giam sat, tuan thu va cudng ché thyc thi dé dam bao mot thi
truong céng bang, minh bach va c6 tinh canh tranh cao. Noi dung cia cac
chuong trinh can phai phu hop véi cac thong 18 tot nhat do céac to chirc qubc
té nhu I0SCO khuyén nghi. Cac c¢6 gang nd luc dé hoc hoi tiép thu cac
thong tin tlr cac co quan quan 1y thi trudong khac va céc t6 chice qubc té s& 1a
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yéu t6 thuan loi cho viéc dudi kip ngang bang véi xu huéng quan 1y trén cac
thi truong von qubc té ciing nhu timg budce lam quen voi cac van dé thuc
tién nhu thanh tra va gidm sat chéo. UBCKNN ciing nhan thiy cac thach
thirc ctia viéc dap ung nhu cau vé dao tao cho ddi ngii quan 1y trong moi
truong dau tu ngdy cang phirc tap va co nhitng thay d6i nhéat dinh, va
UBCKNN ciing can xem xét dé nd luc thuc hién muc tiéu xdy dung
UBCKNN Ia m{t co quan quan ly dang tin cdy c6 doi ngii can b dugc dao
tao co ban.

DPdi véi cac thanh vién thi truong, UBCKNN phai chiu trach nhiém
thuc hién cac dot kiém tra dé cip gidy phép nham dam bao cac tiéu chuan
t6i thiéu dau vao cho thi trudng ching khoan nhu céc dai dién co gidy phép
hoic gidy ching nhan dugc dap Gmg. Cac dot kiém tra nay duoc t6 chirc dé
dap g yéu cau quan Iy co ban va ciing 14 bién phap phan hdi d¢én nhu cau
dang thay d6i cua thi truong vén. Vé nguyén tic, cac dot kiém tra sat hach
s& duoc tién hanh phu hop voi cac chuan qudc té va diéu nay doi hoi viéc
phai xay dung lai cac module kiém tra hién tai. Viéc chép nhan va duy tri
téc d6 ngang bang vai cac chudn qubc té s& cung c¢d long tin cla cac nha
dau tu nudc ngoai trén thi trudng ching khoan Viét Nam va ciing gitp
UBCKNN di theo xu huéng phat trién hién tai nhu xu hudng toan cau hoa,
tu do hod va phat trién cong nghé dé dinh nghia lai vé thi truong va cac viéc
xuat hién cac hinh thirc nha kinh doanh chuyén nghiép kiéu moi trén thi
truong chung khoan.

Do chi ¢6 cac dinh ché chinh thitc dugce dao tao trd thanh cic nha
kinh doanh chuyén nghi¢p trén thi truong nén Trung tdm Nghién ctu va
Dao tao Chung khoan can duoc cung cfip nhiéu nguén luc hon nita dé duoc
cing c¢d va dé tré thanh hoc vién nghién ctru va dao tao hang dau cho thi
truong von Viét Nam. Trung tdm nghién ciru va dao tao chimg khoan c6 thé
dua ra cac nhu cau dao tao trong nganh ching khoan va cing phdi hop véi
cac hoc vién va céac td chire dao tao tu nhan dé té chuc va xay dung céc
chuong trinh dao tao theo yéu cdu. Sau ndy, Trung tdm nghién ctru va dao
tao chuing khoan c6 thé chuyén giao cac chirc ning nghién ciru va dao tao
cho mét co quan ty quan khéc thuc hién nhu Hiép héi kinh doanh chung
khoan, hay Hi¢p hoi cac cong ty niém yét va Hiép hoi cac quy dau tu chung
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khoan. Hién tai, nhu cau vé giao duc va dao tao co chét lugng cho cac nha
tao 1ap thi truong, cac co quan quan ly, cac nha dau tu va cac cong ty niém
yét con dang cap thiét va Trung tdm Nghién ciru va Pao tao chimg khoan
nén bat dau trién khai cac khoa hoc cho cac ddi tugng rong hon nhu:

e Khoa co ban vé phan tich c¢6 phiéu ;

e Khoa co ban vé phan tich chimg khoan cé thu nhap ¢ dinh;

e Luat Ching khoan;

e Khoa dao tao vé cac khoan thué lién quan dén chtng khoan;

e Luidt Doanh nghiép;

¢ Phan tich ky thuét;

e Phan tich thong ké;

e Thau tom va sap nhap;

e Hudng dan tuan thu dao dirc nghé nghiép .

Pé cac chuong trinh dao tao luén ¢ trang thai san sang dac biét 1a ¢
cac dia phuong vung sau vung xa cua Viét Nam, UBCKNN nén thanh 1ap
hi€p hoi co su két hop véi cac td chuc dao tao khac va céc trung gian thi
truong thuc hién cac khoéd dao tao thong qua Trung tdm nghién ctru va dao
tao chung khoan. Hinh thtrc dao tao online cling sé& dugc xem xét dé co thé
mo rong kha nang tiép can duogc cac khoa gido duc va dao tao. Viéc hoc trén
mang c6 loi thé tao co hoi hoc tap d& dang cho cac d6i tuong dang di lam ¢
co hdi dugce tham gia vao cac khoa dao tao cling nhu tao co hdi giup cac
nha dau tu c6 thé tiép can duoc cac tai liéu va cac thong tin cong khai trén

mang c6 lién quan.

Trung tam Nghién ctu va Pao tao chung khoan c6 chic nang nhu
mot trung tdm dao tao ngudn lyc cho qudc gia ciing nhu cho cac thi trudng
trong khu vuc béng cach thu thap thong tin, dir li¢u va céc nghién cuu vé tai
chinh giao dich chirng khoan, luét kinh doanh va cac thong 1€, cac hé théng
phap luat, cac nghién ctru xay dung thi truong. Ngoai ra, Trung tdm Nghién
ctru va Pao tao ching khoan nén bat dau trién khai cac chwong trinh va
sang kién vé viéc chia sé thong tin voi cac td chirc trong khu vire va qudc té.

Céc nd luc dé xdy dung cac chuong trinh ddo tao cho cac nén kinh té dang
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phat trién trong khu vuc sé 1a 1oi ich cho nhitng nude hién dang xem xét dén
kha nang xay dung thi truong chung khoan cho minh. Nhiing chuong trinh
dao tao nhu vay nén chia sé thém kinh nghiém cua Trung tam Dao tao trong
viéc dao tao cac nghiép vu va kién thirc quan 1y cho thi trudng ching khoan
Viét Nam.

Ngoai viée cung cip cac thong tin lién quan va thic ddy cac nghién
ctru khoa hoc vé cac van dé trén thi truong chimg khoan, can phai cé thém
nhiéu nd luc hon nira dé phat trién manh mé cac thanh vién thi truong tiém
ning cho thi trudng ching khoan. V& van dé nay, viéc phdi hop thuc hién
nghién cuu va dao tao vdi cac truong dai hoc dugc coi la ¢6 hi¢u qua hon
ca. Cac chuong trinh ddo tao vé thi trudng chimg khoan dugc cap ching chi
nén duogc ap dung cho cac sinh vién tai cac truong dai hoc. Cac truong dai
hoc nén duoc cap kinh phi cho cac khoa dio tao chuyén biét. UBCKNN da
bét dau thuc hién mot sb sang kién hop tac vo1 mot ) truong dai hoc va da
c¢6 ké hoach mé rong hinh thirc nay.

Dé thyuc hién dao tao cac chuyén gia tai tAt ca cac chung chi dao tao
vé chtng khoan va thi truong chimg khoan, Trung tim Nghién ctru va Dao
tao chting khodn nén tuyén truyén cac khai niém niém vé dao tao chuyén
gia lién tuc dé tao nén mot vin hoa hoc tap sudt doi vé cac nghi¢p vu trén
thi truong chimg khoan. Muc tiéu co ban 1a nham duy tri va ciing ¢ cac
kién thirc ky thuat va chuyén moén vé cac van dé ndi bat cia thi trudng
ching khoan Viét Nam. Chuong trinh dao tao chuyén gia lién tuc v€ ra con
duong nghé nghiép tiém ning cho cac chuyén gia ching khoan trong ngan
han, trung va dai han, va cling chi ra cac cap d6 canh tranh di cung vdi cac
yéu cau vé ddo tao twong tng s& 1a mot hinh thire thyc tién va hiru ich cho
viéc hudng dan nghé nghiép.

Tuy nhién, cac chuyén gia ching khoan khong chi 12 mot nhom
nhitng ngudi can duge giao duc va dao tao. Pé cho hé thong quan ly dua
trén cong bd thong tin co thé hoat ddngm cac cong ty niém yét ciing phai c6
nhan thirc va c¢6 kha ning hoan thanh cac nghia vy ciia minh mot cach day
du, chinh xac va dang han trong viéc cong bd théng tin. Nhan thirc cang cao
cia cac Giam ddc, CEO, tu van, kiém toan va cac bd phan gidm sat vé cac
quyén, nghia vu va trach nhiém cua ho ciing nhu vi¢c xir phat khi khong
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tuan thi cac qui dinh phéap luat va cac qui dinh lién quan sé& 1a yéu té can
thiét dé thyc hién dung chirc ning cia thi truong ching khoan.

Trong khi Chinh phu dang chu trong dén viéc dao tao va gido duc
tap trung cho cic chuyén gia tham gia trén thi truong chirng khoan thi van
can phai c6 khoa ddo tao co ban nhét dinh dé gido duc kién thirc cho cong
chung n6i chung. Dé nang cao hon nita viéc gido duc va bao vé nha dau tu,
UBCKNN cén ciing véi cac don vi chirc nang trong nganh trién khai cac
chuong trinh dé cong bd thong tin mot cach cong khai vé cac loai hinh san
phém va dich vu tai chinh khac nhau, cac rui ro va loi ich di kem, cac qui
dinh dé bao vé nha dau tu. Pidu nay bao gém cac thong tin vé cac van dé
hién tai trén thi trudng, cac tac dong cua chung téi mdi truong dau tu dudi
khia canh cta cac nha dau tu tu nhan. Diém nhan manh cu thé nay s¢ dugc
thuc hién dé nang cao nhan thirc cho cong ching tai cac tinh thanh va khu
vuc ndng thong trén ca nudc. Nhimng nd luc nay doi hoi phai cé sy phdi két
hop v6i cac So giao dich, cac hi€p hoi nguoi tiéu dung va cac trung gian tai
chinh.

VI. KET LUAN

Thi trudng von va nhitng nguoi tiéu dung cac dich vu trén thi truong
v6n doi hoi tinh minh bach, c6 thé nhin thdy trudc va mot sé yéu td khac
trén thi trudng dé tao nén mot moi trudng quan 1y lanh manh. Cac qui dinh
duoc lap ra dé bao vé cac nha dau tu, cai tién thi truong cong bé‘mg, minh
bach va hiéu qua va giam cac rai ro mang tinh hé thdng s& 1a cac qui dinh
quan trong va can thiét cho mot thi truong lanh manh va hi¢u qua. Cac ca
nhan va cac cong ty dang tim kiém co hoi dau tu hay ting von khong phu
thudc vao thi truong von trir khi ho ¢6 10ng tin rang nhiing thi trudng nay
dugc quan 1y tot. Nhing thay d6i can thiét lién quan dén khung phap 1y, cac
t6 chirc va cac hoat dong nén duogc trién khai theo ding thong 1€ va ti€u
chuan quéc té tot nhat va di theo xu hudng hoi nhap qudc té véi cac thi
truong ching khoan trén thé gidi. Thay do6i vé thoi gian ciing dong vai trd
quan trong trong viéc giup dat dugc thanh tyu déng ké trong khi dap tmg
dugc yéu cau cép thiét cua thi truong. Ngoai ra, thi truong von cling tdn tai
song song cung véi cac thi trudng khac nhu thi truong tién té va bao hiém.
Do vay, nhimng thay d6i du kién can phai dugc thyc hién trong sy phdi hop
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va hop tac chit ché voi cac t6 chire lién quan dé dam bao tinh thdng nhét
clia cdc van ban quan 1y vé ching khoan va thi trudng ching khoan ciing
nhu cac chinh sach phat trién thi truong.

Trén co so tong két kinh nghiém hoat dong quan 1y thi truong ching
khoan dugc trinh bay trong phan phu luc, mot s cac khuyén nghi sau dugc

dé xuat:

- Can c6 khuon khé quan 1y vé cac hanh vi lam dung thi truong &
Vi¢t Nam, tap trung vao céc loai lam dung thi truong sau:

e Giao dich ndi gidn, 1a vi¢c st dung thong tin ndi b (tirc 1a thong
tin khong dugc pho bién t6i cong chiing, nhung néu cong khai thi chic chan
s& c¢6 anh huong nghiém trong t6i gia cua chimg khoan (co phiéu, trai
phiéu...), hay mot loai ching khoan phai sinh (vi du hop dong twong lai,
quyén chon) nham giao dich ching khoan hay cac ching khoan phai sinh;
hodc cong bd thong tin ndi bo tdi nhitng ngudi khong duge phép nhan thong
tin do.

e Liing doan thi truong, 1a viéc 161 kéo cac hoat dong (béng bat ky
cach nao) dé dua ra mot su thong tin sai 1éch hay lira dbi vé gia ca, cung,
cau vé mot loai chung khoan hodc chiing khoédn phéi sinh, hoac vé mirc do
hoat dong cua thi truong ¢ lién quan dén mot loai chimg khoan hodc ching
khoan phai sinh nao do.

e Viéc cong bd thong tin thiéu than trong hay cb ¥ cong bd cac
thong tin sai léch hodc lira ddi (bang bat ky phuong tién nao) lién quan dén
mot loai chung khoan hay chirng khoan phai sinh nao do.

- Uy ban Chung khoan Nha nudc Viét Nam - voi cac quy dinh xu 1y
hién tugng lam dung thi truong hién hanh - cling can ban hanh huéng dan
xu ly ddi voi cac hoat dong ma c6 chura dung hanh vi lam dung thi truong,
va cac hoat dong khac ngoai hanh vi lam dung thi trudng. Huéng dan nay
c6 thé gitip tao ra mot s6 co so viing chic lién quan dén pham vi ctia khuon
kho quy dinh vé lam dung thi truong méi.

- Uy ban Chimg khoan Nha nudc Viét Nam phai co quyén chat van
nhimg nguoi ma xét thiy c6 hanh vi lam dung thi truong ciing nhu nhimg
ngudi ma xét thiy co thong tin lién quan vé cac truong hop bi nghi ngo ¢6

hanh vi lam dung thi truong. Hon nira, Uy ban phai c6 cac tim kiém béng
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ching va ndm giit tai liéu can thiét cho viéc diéu tra va truy t vé cac trudng
hop lam dung thi truong. Trach nhi¢m dau tién ddi voi diéu tra cac truong
hop nghi ngd cé hanh vi lam dyng thi truong 1a thude vé UBCKNN, tuy
nhién, muc tiéu dai han 13 phai thiét 1ap duoc cac thi trudng ching khoan
doc lap va tu quan tai Ha Noi va thanh phé Ho Chi Minh.

- UBCKNN phai ¢6 quyén ap dat cac hinh phat cu thé ddi voi cac
truong hop lam dung thi truong:

e Khién trach truéc cong chiing; va

e Céc khoan tién phat, dugc tinh toan dya trén vi¢c tinh todn nguoi
vi pham kiém dugc muc loi nhuan 14 bao nhiéu hodc tranh dugc ton that 1a
bao nhi€u nho thyc hién hanh vi lam dung thi truong.

e Trong céac truong hop khong cé kha nang udc tinh dugc cac
khoan loi nhuén kiém dugc cling nhu cac khoan ton that tranh dugc, thi cac
tién phat s& dugc tinh toan theo phan tram cua thu nhap.

- M6t ngudi bi UBCKNN phat hién 1a c6 hanh vi lam dung thi
truong sé c6 quyén yéu cau mot co quan phap 1y doc 1ap phan ddi két quan
diéu tra va/ hoic hinh phat ma UBCKNN dua ra. Co quan phap 1y doc lap
nay s& co quyén nghe trinh bay lai trudng hop va dua ra cac két luan khac
dé di d¢én quyét dinh./.
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PHU LUC

PHUONG THUC QUAN LY THI TRUONG CHUNG KHOAN
TAI MOT SO QUOC GIA

L. TOM TAT

Phan ndy mé ta ngian gon vé su phan cong trach nhiém va mdi quan hé
gilta cac co quan quan ly vdi cac co quan trung uwong tuwong ung va phuong
phap soan thao Lut Ching khoan ciing nhu cac quy dinh vé chimg khoan.

Trong tdm ctia Phan nay tap trung nghién ctru cac nudc sau:
e Vuong qudc Anh;

e Cong hoa Séc;

e Singapore;

e Hong Cong; va

e Cong hoa Nhan dan Trung Hoa.

Vuong quéc Anh duoc lya chon nhu mot vi du vé mot trung tam tai

chinh qudc té rong 16n va co lich str 1au doi.

Cong hoa Séc dugc lya chon bdi vi nén kinh té cua nuéc nay da trai qua
qué trinh chuyén ddi thanh cong tu nén kinh té ménh 1énh (vo1 mdt trong céc
cap do hoat dong tu nhan thap nhét trong khdi X6 viét) sang nén kinh té thi
truong (v6i mot trong nhirng nén kinh t& c6 mirc séng cao nhat thudc cac nén
kinh té chuyén d6i), hoi nhap day du vao cac nén kinh té cta Lién minh chau
Au (khdi thuong mai 16n nhat thé gidi) trong gan 20 nim qua.

Singapore va Hong Kong dugc lya chon vi cac nudc nay duge danh gia
nhu cac trung tdm tai chinh thanh cong & Pong Nam A.
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Cong hoa Nhan dan Trung Hoa dugc coi nhu mot vi du vé modt khu vuc
tai chinh chau A dang trong qua trinh chuyén doi.

Mic du c6 lich st phat trién rat khac nhau, nhung thuc té cho thiy c6
nhirng dic trung co ban chung d6i véi timg co ché quan ly:

C6 xu hudng 1a viéc quan ly toan bo khu vuc dich vu tai chinh s€ chi do
mdt co quan quan 1y duy nhat. Co quan quan 1y dich vu tai chinh & Vuong
quéc Anh ¢6 1& 1a mot vi du dién hinh nhét vé diéu nay, nhung tai Cong hoa
Séc va Singapore thi Ngan hang Nha nudc Séc va Co quan Tién té Singapore
cling c6 trach nhi€ém quan ly ddi vai toan bd khu vue dich vu tai chinh. ny ban
Chung khoan va Hop dong tuong lai Hong Kong va Uy ban Ching khoan
Trung Qudc c6 niang luc han ché hon. Co quan Quan 1y dich vu tai chinh Anh,
Ngan hang Nha nudc Cong hoa Séc va Uy ban Chimg khoan va Hop dong
twong lai Hong Koéng ciing dugc coi nhu cac dbi tuong dién hinh (vi du niém
tin thi truong, ngan chdn vi pham tai chinh...).

Trir Uy ban Chimng khoan Trung Qudc, tit ca cic co quan quan 1y khac
déu co sy doc 1ap vé chuc ning, t6 chic va phap 1y ddi véi cac co quan thude
chinh quyén trung wong. Su doc lap vé chlic ning cla cic co quan quan 1y 1a
tat yéu (duoc cing ¢ boi su doc lap vé to chirc va phéap 1y). Cac chiic ning
quan 1y thuong phiic tap va can duoc ap dung thir nghiém trong mot khoang

thoi gian ngan, va khong c6 su can thi€p ve chinh tri.

Mdi hé théng quan 1y c6 mot co ché giai quyét cac hanh vi lam dung thi
truong. Nhin chung, viéc st dung thong tin ndi bd sai muc dich, sy liing doan
thi truong va viéc cong bd céc thong tin sai sy that déu bi cAm. Tuy nhién, chi
tiét vé cac quy dinh cAm cu thé 1a khic nhau giira cac hé théng; ddi vi Vuong
qudc Anh va Cong hoa Séc bao gom ca cac hoat dong lién quan dén su phai
sinh ctia hang hoa trong céc co ché lam dung thi truong. Tuy nhién, & Cong
hoa Nhan dan Trung Hoa thi c6 mot s6 diéu khac hon, cac co ché co - pham vi
16n hon hodc nho hon - tAm véi vuot ra khoi ranh gio1 lanh thd mot cach rd

rang. Noi cach khac, cac hanh vi sai pham xay ra tir cac nudc khac ma co tac

85



dong t6i cac thi truong do mot co quan trong nude quan 1y thi van thudc pham
vi ctia nuéc d6. Tuong tu nhu vy, cac hanh dong sai pham dién ra trong pham
vi mot nude ma cé tic dong dén nudc khac thi c¢6 thé van thudc pham vi xir 1y
ctia nudc dau tién. Sy vuot ra khoi ranh giéi 1anh tho cua cac co ché quan ly
doi hoi phai co su hop tac lién bién gidi chat ché gitra cac co quan quan ly.

M3di hé thdng quan 1y déu c6 cac quyén diéu tra trén mot pham vi rong
16n; bao gdm quyén chit van ca nhimg nguoi bi nghi ngd lam dung thi truong
1an nhitg ngudi c6 thong tin lién quan dén viéc lam dung thi trudng, tham chi

ho 1a nhitng nguoi khong bi nghi ngd thuc hién hanh vi lam dung thi truong.

Mdi hé théng quan 1y déu c6 mot co ché cong nhan cac thi truong
chtng khoan nhu céac t6 chirc tai chinh dic biét va riéng r&. Nhin chung, dé van
hanh thi truong ching khoan, ngudi tham gia phai chi ra rang thi trudng co tinh
thanh khodn, sy hinh thanh gi4 ca 1a hiéu qua va minh bach, cac giao dich co
thé dugc thuc hién mot cach hop 1y va nhanh chéng, dong thoi thi truong ciing
khong bat budc ngudi tham gia phai tudn thii cic nguyén tic cta ban than no.
Céc thi truong tai chinh sau d6 s& duoc cung cdp mot muc do ty quan trong
vi€c quan ly cac hoat dong cua minh ciing nhu ban than céc thi truong nay. Tru
thi truong chimg khoan Thuong Hai va Tham Quyén, cac thi truong ching
khoén trong cac nudc ké trén 1a cac to chirc tuw nhan va hoat dong vi muc dich

lo1 nhuan.

Mbi qui dinh dua ra co ché cho viéc kiém soat hoat dong chao ban
chung khoan ra cong ching. N6i chung, nguoi chao ban phai tao ra cac thong
tin cong khai c¢6 gia tri, mang tinh canh tranh va trung thuc lién quan dén cac
chung khoan dugc chao ban trong mdt tai li€u ndo do. Ban than tai li¢u nay
phai dugc co quan quan 1y thong qua. O timg nudc cling 6 mot co ché niém
yét riéng (ttc 1 cac yéu cau dbi véi viéc tham gia kinh doanh trén thi truong
chinh). Tuy nhién, trong mét s6 truong hop co quan quan 1y chiu trach nhiém
d6i voi viée ap dung co ché niém yét; trong khi & mot s nude khac thi van dé

nay lai thugc trach nhiém cua s¢ giao dich.
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II. NOI DUNG

2.1. Téong quan hoat dong quin 1y thi trwomg chimg Khoan tai
Vwong Qudc Anh

Giéi thiéu

Co quan dtmg dau c6 lién quan dén viéc quan 1y thi truong ching khoan
tai Vuong qudc Anh d6 1a Co quan Quan 1y Dich vy tai chinh (FSA). FSA chiu
trach nhiém quan 1y tit ca cdc nha cung cip va nhiing nganh cung tng dich vu
tai chinh, vi du cac ngan hang, nhitng ngudi méi gidi, cic cong ty bao hiém,
cac thi trudong chimg khoan (bao gdm ca Thi trudong chimg khoan London)...",
dam nhan nhiém vu quan ly cic cong ty bao hiém thudc B Thuong mai va
Cong nghi€p, va quan ly cac ngan hang thuoc Ngan hang Anh.

Ngan hang Anh, ciing 12 ngan hang trung uong, do d6 khong tiép tuc
dong vai tro quan 1y. N6 lién quan truc tiép dén viéc xay dung va thuc hién
chinh sach tién t& (vi du thiét lap cac ty 18 13i suat, kiém soat cung tién té...).

Thi truong chig khoan London khong phai 1a mdt co quan quéan ly ma
1a mot trong s6 cac SO Giao dich Chimg khoan do FSA quan 1y.

Quyén va trach nhiém cua FSA dugc quy dinh tai Luat vé Dich vu va
Thi truong tai chinh 2000 (FSMA).

Luét vé Dich vu va Thi trwdong tai chinh 2000 - Hwéng tiép cin co
ban

Co so phap 1y cta hé théng quan 1y Vuong qudc Anh 1a FSMA 2000.
bay 1a mot dao ludt cd6 pham vi rong 16n, cd géng tao ra mot khuon kho linh
hoat va c6 kha nang ap dung rong rai ddi véi viée quy dinh cac dich vu tai
chinh va céc thi truong tai chinh. Do dé, cach tiép can duoc FSMA thong qua
1a nham trao cho Kho bac Hoang gia (HMT) va FSA quyén ban hanh luat va
cac nguyén tic theo quy trinh can thiét nham giai quyét nhitng van dé trong khu
vuec tai chinh.

'* FSA khong chiu trach nhiém d6i véi viée quan 1y 1ong tin ctia nguoi tiéu dung. Nhiém vu nay do
Office of Fair Trading (ND: Mot hinh thuirc Hiép hoi nguoi tiéu dung) thuc hién.
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V& ban chat, FSMA 2000 trao cho HMT quyén 1ap phap thudc cip minh
(tat nhién 1a phai duoc su thong qua ciia Qudc hdi) ma co thé mo rong (hodc
thoa thuan) pham vi ctia hé théng quan ly (tirc 1a cac hoat dong co ban va la
nhimg nguoi co thé dua ra cac quy dinh). FSMA 2000 trao cho FSA quyén
thiét 1ap cac nguyén tic quan 1y viéc cip phép cho nhiing ngudi dang mudn
thuc hién hoat dong dich vu tai chinh va cling quéan ly viéc thuc hién hoat dong
dich vu tai chinh cta nhitng ngudi duge cip phép.

FSMA 2000 — FSA

Phén 1 cia FSMA 2000 dua ra cac quy dinh lién quan dén FSA. FSA 1a
mot cong ty tu nhan bi giéi han boi ngudi bao 1anh. N6 khong phai 1a mét co
quan thudc Chinh phu, va nhan vién ctia n6 khong phai 1a cong chirc nha nudc.
N6 do mot Chu tich va co quan quan 1y chi phéi, tat ca déu do HMT bd nhiém
va bai nhiém. Ngoai ra, FSA con phai bau mot Uy ban phi hanh chinh ma Chu
tich cia Uy ban nay do HMT chip thuan. Nhiém vu cta Uy ban nay 1a tién
hanh xem xét cac hoat dong ciia FSA va theo dodi vi€c tuan thu cac nghia vu
cling nhu thuc hi¢n cac chirc nang cua FSA.

FSMA 2000 dua ra 4 myc tiéu quan 1y ddi vi FSA nhu sau:

e Niém tin ciia thi truong;

e Nhéan thure cua cong chung;

¢ Bao v€ nguoi ti€u dung;

e (Giam cac sai pham/td1 pham tai chinh.

Day 1a cac muyc ti€u chinh sach co ban cua FSA va c6 nhiém vu ciung cd
tAt ca cc hoat dong cua FSA.

FSMA 2000 ciing thiét lap cac chirc ning co ban ctia FSA:

e Xay dung cac nguyén tic trén co sé FSMA 2000;

e Xay dung cac diéu luat trén co s FSMA 2000;

e Xay dung huéng dan; va
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e Hoach dinh chinh sach.

Trong qué trinh thyc hién cdc chirc ndng cia minh theo FSMA 2000,

FSA can phai quan tam dén c4c nhan t6 sau:
e Su can thiet phai sir dung cac nguon lyc cua minh mét cach hi¢u qua;

e Trach nhi¢m cta nhiing nguodi quan ly cac cong ty va cac td chuc tai
chinh;

e Nguyén tic 13 ganh ning hay sy gidi han ddi voi mot nguoi phai
tuong xtng vaéi 1gi ich ma ho nhén dugc tu viéc ganh véc trong trach hay su
han ché do;

e Mong muon thuc day viéc d6i moi trong khu vuc tai chinh;

e Mong muén duy tri danh tiéng va tinh canh trAnh Qudc té cta khu
vuc tai chinh Anh quéc;

e Can giam thiét moi tac dong tiéu cuc d6i voi tinh canh tranh trong khu
vuc tai chinh do céc hoat dong cua FSA gay ra; va

e Mong muén ning cao tinh canh tranh trong khu vuec tai chinh.

Do d6, ba bo diéu khoan nay dua ra mot ma tran phap 1y ma c6 thé quan
Iy va chi rd cac hoat dong cta FSA. Pac biét, tdp trung vao cach thiac thuc
hién chirc niang ctia FSA, dam bao rang ganh ning quan 1y phai twong xtng véi
loi ich ma n6 nhan duge. Néu loi ich nhan duge tir mot hoat dong quan 1y nho
hon nhiéu so véi chi phi quan 1y, thi viéc quan 1y sé& 1a trai phap luat, va theo ly
thuyét s& bi phan ddi chinh thirc tai toa.

Tuy nhién trén thyc té, c¢6 rat nhiéu co ché duogc thiét 1ap nham tdi thiéu
hoa rtii ro xdy ra khi FSA c6 thé lam dung quyén ctia minh theo FSMA 2000.

Trudc hét, FSA can phai thiét lap mot nhom nguoi (“nhém nhing ngudi
hanh nghé”) dai dién cho loi ich cia tat ca nhimg ngudi bi quan 1y (vi du céc
cong ty va céc thi truong chung khoan dugc FSA cho phép thuc hién hoat dong
dich vu tai chinh). FSA ciing phai thiét lap mot nhom nguoi (“nhém nhimng
nguoi tieu dung”) dai dién cho lg1 ich cua nhiing ngudi st dung cac dich vu tai
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chinh (vi du ca nhin va cac cong ty). Ca nhoém nhiing ngudi hanh nghé va
nhoém nhitng ngudi tiéu dung déu co thé dé xuét cac khuyén nghi vé hoat dong
cia FSA. Néu FSA khong dong v v6i cac khuyén nghi nay thi phai dua ra cac
1y do cu thé. Néu khong thé dua ra cac 1y do cu thé, hodc cac Iy do dua ra l1a
chua day du thi day c6 thé 1a nguyén cd cho viée phan ddi cac hoat dong cua
FSA trudc toa.

Tha hai, HMT c6 thé cir mot nguoi doc 1ap thuc hién viéc xem xét cac
hoat dong ctia FSA ciing nhu tinh hi€¢u qua cua FSA trong qué trinh thyc hién
cac chirc nang cua minh theo quy dinh cia FSMA 2000. Ban photo cta bao cao
phai duoc dua ra truée Qudc hoi ma co thé sau d6 moi yéu cau HMT va/ hay
FSA ra hiu toa.

Nhu vay, FSMA tao ra mot ciu tric yéu cau FSA phai tinh dén loi ich
va cac mdi quan tdm khac nhau trong qué trinh thyc hién cac chirc ning cia

minh.
Quan ly thj trweomg

Phan VIII cia FSMA 2000 dua ra mot co ché kiém soat “su lam dung
thi truong”. Co ché lam dung thi truong bi tdc dong nang né boi céc chi thi va
quy dinh ctia Lién minh chau Au (phan 1én 13 Chi thi 2003/6/EC d6i véi viéc
giao dich ndi gian va thao ting thi trudng) va phu hop véi ban chat cua co ché
lam dyng thi truong do FSMA 2000 dua ra 1 twong dong v6i nhitng gi do cac
nude thanh vién cua EU xdy dung (bao gdm ca Cong hoa Séc).

Theo nghia rong, “lam dung thi truong” dugc dinh nghia 1a hanh vi
thudc vé mot hodc nhiéu hon 7 dang duéi ddy va lién quan dén mot khoan dau
tu hay phai sinh tai chinh hodc hang ho4 dugc thira nhan trong giao dich trén
thi truong dugc quan 1y tai mot nudce thanh vién cua Lién minh chau Au”. Do
d6, co ché lam dung thi trudng c6 pham vi vuot ra khoi bién gidi qudc gia.
FSA lién quan dén hanh vi lam dung dugc thyc hi¢n & Vuong Quéc Anbh, lién

' Phy lyc 1 duogc trich tir FSMA 2000, dua ra dinh nghia vé cac hoat dong chira dung hanh vi lam
dung thi truong.
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quan dén céc thi truong dat tru so tai Anh va nhitng thi truong dat tai cac nudc
thanh vién cua EU. No cling lién quan dén hanh vi duge thue hién & nudce khac
ma c6 tic dong dén thi trudng do Vuong qudc Anh quan 1y. Chinh vi vay, diéu
quan trong 12 FSA phai hop tac chit ché véi cac co quan quan 1y tai cac qudc
gia khéc nham kiém soat co ché lam dung thi truong Anh Qudbc mot cach hiéu
qua.

Nhin chung, hanh vi cdu thanh sy lam dung thi truong gdm nhimng hinh
thirc sau:

e (Giao dich ndi gian, cu thé 1a giao dich trén co s¢ thong tin ndi bo vé
mot khoan dau tu hay mot loai phai sinh tai chinh hodc hang hoa. Néi chung
“thong tin ndi bo” 1a thong tin khong duoc phd bién t6i cong chiing nhung néu
dugc cong khai thi chic chin s& gay anh hudng t6i gia ca ciia khoan dau tu hay

mot loai phai sinh tai chinh hoac hang hoa.
e Cong bd khong hop 1y cac thong tin ndi bo.

e Hanh dong trén co s& thong tin khong phai 1a thong tin nd1 bo nhung
no6i chung 1a khong sin cé, nhung duge xem nhu ¢6 lién quan dén cac khoan
dau tu hay mot loai phai sinh tai chinh hodc hang hoa va la hanh vi ma mot
ngudi sir dung thong tin binh thudng cua thi trudng dénh gia 1a thap dudi muc
chuan cua thi truong.

e Thuyc hi¢én céc giao dich hay cac don dat hang ma chic chin dua ra
mot ddu hiéu sai trai hodc lira doi lién quan dén cung, cau hay gid ca cia mot
khoan dau tu hay mot loai phéi sinh tai chinh hodc hang hod, hodc cb ging cb
dinh gia cua mdt khoan dau tu hay mdt loai phai sinh tai chinh hodc hang hoa &
mirc d6 ¢6 y.

e Su dung cac phuong sach hodc manh khoé Itra ddo khi thyc hién cac
giao dich d6i v6i mot khoan dau tu hay mot loai phai sinh tai chinh hodc hang

hoa.
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e Phd bién/c()ng bd thong tin sai 1éch hoac lira dbi lién quan dén mot
khoan dau tu hay mot loai phai sinh tai chinh hodc hang ho4.

e Thuc hién hanh vi khong thuoc pham vi 3 loai trén nhung dua ra
mot dau hiéu sai trai hodc lua doi lién quan dén cung, cau hay gia ca cia mot
khoan dau tur hay mot loai phai sinh tai chinh hodc hang hod va dugc danh gia
dudi mic tiéu chuan cia thi trudng.

Céc dang hanh vi nay la kha rdng va cé su can nhéic. Céc thi truong tai
chinh dang thay doi nhanh chong va rat khé dé du doan xem hanh vi thay doi
nhu thé nao theo thoi gian. Khuon kho quy dinh vé hanh vi lam dung thi truong
phai di linh hoat &é d6i pho voi nhimng thay d6i nay. Tuy nhién, khuon khé nay
khong hoan toan mang tinh mé.

Trude hét, can cha y ré'mg loai thtr 3 va loai thtr 7 ciia hanh vi lam dung
thi truong (ma khong bit ngudn tir co ché lam dung thi trudng cua EU) lién
quan dén hanh vi thap dudi cac mirc tiéu chuan dugc mong doi trong thi truong
lién d6i. Cac chuan muc nay co vai tro tao ra mot pham vi rong lén vé céc
nguyén tic chinh thic va cac thuc tién khong chinh thirc ciia ban than cac thi
truong tai chinh.

Thir hai, phé bién hon, FSA céan phai tao ra mot tap hop cac chuén muc
xay dung chi tiét hon vé cac dang hanh vi cAu thanh nén su lam dung thi truong
va nhirng hanh vi khong cdu thanh nén sy lam dung thi trudng.

Thir ba, (sau khi tién hanh diéu tra) & ddu ma FSA xét thdy c6 truong
hop lam dung thi truong xay ra thi can ap dat mot mirc tién phat® hay khién
trach cong khai d6i v6i nhitng nguoi c6 lién quan. Nhitng hinh phat nay c6 thé
mau thuin vé&i cac phat hién ciia FSA trude Toa an vé Dich vu va Thi truong
Tai chinh (FSMT). FSMT hoan toan doc 1ap véi FSA va vé co ban 1a mot toa
an thudc chuyén mon, do mot quan toa diéu khién.

' Khong c6 mot gidi han chinh thirc ndo vé mirc d6 cua tién phat, nhung huéng dan ciia FSA chi ra
ré’mg s6 tién phat sé dugc xac dinh theo mot loat cac nhan td, bao gém tiém luc (cua cai) ciia nguoi
pham t6i va tinh nghiém trong cta hanh vi pham ti. Ciing can néi thém rang cic dang lam dung
thi truong co ban, dac biét 1a hanh vi giao dich ndi gidn va tao ra hoac tham gia vao viéc tuyén bo
sai 1éch hay lya ddo, cling la cac hanh vi pham t6i va c6 thé bi phat tu nhiéu hon 7 ndm (méc du
muc phat tu vdi khoang thoi gian nay khong phai 1a thuong xuyén).
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Cac thi trwong duwge quan ly

Phan XVIII FSMA 2000 dua ra mot co ché d6i voi viéc cong nhén céc
so giao dich. Mot S¢ Giao dich dugc cong nhan khong phai chiu sy quan ly
giam sat ciia FSA va c6 quyén tu quan tuong d6i 16n dbi v6i cac hoat dong nodi

bo cuia minh.

Don dé nghi cong nhan dugc gui té1 FSA, méc du cac yéu cau dé duoc
cong nhan do HMT soan. Cac yéu cau nay bao gom:

e SGD phai ¢ cac ngudn lyc tai chinh day di cho viéc thyc hién hop
ly cac chirc nang cia minh nhu mét thi trudng dau tu duge cong nhan.

e SGD phai la mot thuc thé hop 1y.

e SGD phai co cac hé théng va cac thu tuc kiém soat day du va phu
hop v6i quy mo va ban chat hoat dong kinh doanh ctia minh (vi du thanh toén,
bu trir cac giao dich).

e SGD phai dam bao rang hoat dong kinh doanh dugc thuc hién thong
qua viéc st dung céc diéu kién cta minh dugc thuc hién trong mdt khuon khd
hop 1y va c6 du kha nang bao vé thich dang cho cac nha du tu (vi du nd phai
c6 cac nguyén tic co ban lién quan dén viéc hinh thanh gia ca, tinh thanh
khoan, truyén phat thong tin...).

e SGD phai c6 kha nang va c6 mong mudn nang cao cac chuan muc

t6i cao vé tinh trung thuc va giao dich cong bang.

e SGD phai c6 cac nguyén tic ngdm dinh ma trong trudng hop mot
thanh vién khong thuc hi¢n dugc nghia vu cua minh thi co6 thé dua ra huong
giai quyét cac giao dich gy rdi va nham giam thiéu sy pha v& thi truong.

Cac yéu cau dé dugc cong nhan thuong duoc dua ra va tao cho FSA
mot su than trong nhét dinh. Tuy nhién, diéu nay rat dugc mong doi. Ban chét
ctia cac SGD 14 kha khac biét (vi du ban chat cia mot thi truong hang hoa réat
khac so voi mot thi truong phai sinh tai chinh) s& khong hop 1y néu khong ¢

mot co cheé phan anh diéu nay.
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Quyét dinh cudi ciing lién quan dén viéc cong nhan mot SGD tuy thudc
vao HMT. Tuy nhién, HMT co6 thé chi phan ddi quyét dinh ctia FSA néu, sau
khi xem xét sy phén tich c6 tinh canh tranh, HMT thay rang viéc cong nhéan s&
anh huong ti€u cuc tdi tinh canh tranh (hodc bdi vi cac hoat dong ndi bd cua thi
truong khong mang tinh canh tranh hodc béi vi tac dong to1 khu vuc dich vu tai
chinh 1a khong canh tranh).

Hién tai c6 18 SGD dugc cong nhan ding nghia 1a SGD, bao gém ca thi
truong chung khoan London.

Quyén diéu tra - hanh vi lam dung thi truong
Phan XI FSMA 2000 trao cho FSA cac quyén sau:

e FSA c6 thé chit van “bat ky ngudi nao” bi nghi ngd ¢6 hanh vi lam
dung thi truong hodc bat ky ngudi nao khac. FSA c¢6 thé ciing yéu cau “bét ky
mot ngudi ndo” cung cdp thong tin lién quan dén hanh vi bi nghi 1a lam dung
thi truong.

e Nhitng ngudi ma bi FSA chit van phai tra 10i cac cau hoi. Néu
ngudi nay khong tra 16i cau hoi, thi c6 thé s& bi toa an xir phat nhu thé anh ta
khong tuan Iénh toa (dac biét, tuy thudc vao murc phat, hoac ddi voi cac truong
hop nghiém trong, co thé b tdng giam trong mot khoang thoi gian ngén).

e Tuy nhién, céc cau tra 101 thu dugc do €p budc mot ngudi nao do tra
10 ¢6 thé khong duoc st dung dé chdng lai ngudi nay trong bat ky vu kién nao
vé lam dung thi truong. biéu nay duoc ngﬁm hiéu nhu 1a quyén dugce tir chdi
buoc tdi chinh minh.

e FSA co thé ciing phai tim kiém cac gia thuyét cho cac tai liéu va
thong tin lién quan dén truong hop bi nghi ngod 1a co hanh vi lam dung thi
truong. Tuy nhién, trude khi lam diéu nay, FSA phai yéu cdu mot co quan phap
Iy doc 1ap cho phép lam diéu nay va phai thuyét phuc co quan ndy rang cé cac
Iy 1& hop 1y dé tin rang céc tai liéu hay théng tin nay dang dugc nghién ctru dya
trén cac gia thuyét va rang khong tao ra duoc cac tai lidu theo yéu cau va/ hay
tai liéu da bi pha huy hoac bi lam gia.
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Chao ban chirng khoan...

Phan VI FSMA 2000 dua ra quy dinh dbi vi cac nguyén tic vé ban co
bach ciing nhu cic nguyén tic niém yét. Phan nay chiu anh huong niang né boi
luat caa EU va duoc xdy dung nham thuc hién cac nghia vu ciia Vuong qudc
Anh d6i véi EU trong linh vuc nay. Vi vay, cac co ché tuwong tu cling duoc
thidy & cic nudc thanh vién cua EU. FSA cin phai soan thao va 4p dung ca
nguyén tic vé ban céo bach ciing nhu nguyén tic vé niém yét.

Céc nguyén tic vé ban cdo bach chi phdi viéc chao ban chung khoan
(ddc biét 13 cd phiéu va cac cong cu ng do nhom cic co quan phat hanh) t6i
cong chung va/ hodc sy thura nhan chirng khoan giao dich trén thi truong dugc
quan Iy"”. Cac nguyén tic vé ban cdo bach quy dinh rang mot ban bao bach (tai
liéu chao ban) phai chita dung, ... thong tin can thiét dé gitp cac nha dau tu
c6 thé dua ra mot sy danh gia dua trén sy am hiéu vé céc tai san va cac khoan
no, vi thé tai chinh, cac khoan 13 - 13i, cling nhu kha ndng thanh cong ctua td
chirc phat hanh ching khoan... va cac quyén tiép can voi chig khoan...”.

Khi d6 cic nguyén tic vé ban cao bach tiép tuc dua ra quy dinh chi tiét
va c¢6 pham vi rong 16n ddi véi viéc yéu cau co ban nay dugce dap tmg nhu thé
nao. Khong cé hinh thirc chao ban chiing khoan ra cong ching hoac vi¢c ap
dung quyén chép nhan giao dich co thé duoc thuc hién néu ban cdo bach khong
dugc FSA thong qua som.

Dic biét, cac nguyén tic niém yét quan 1y viéc tham gia thi ciia mot
nguoi nao do (thuong 1a nha phat hanh) vao thi truong chiing khoan (déac biét 1a
cd phiéu va cac cac cong cu ng do nhém céac co quan phat hanh) dugc dua vao
“danh sach niém yét chinh thirc”. Cac chung khoan duoc dua vao danh sach
niém yét chinh thirc thi c6 thé dugc giao dich trén thi truong ching khoan
London (12 thi truong chinh thirc & Anh ma trén d6 ¢ phiéu va cac cong cu no
duoc giao dich)’®. Nguyén tic niém yét thuong doi hoi phai co sy cong khai vé

17 Thij trudng mong muén duoc thira nhan chic chin phai ¢6 thém céc yéu ciu dé duoc thira nhan,
vi du lién quan dén tinh chuyén nhugng ctia chirng khoan dugc d¢ cép.

IX‘C(;) phiéu va cac cong cu no - thudng thudc cac cong ty nho - ciing dugc giao dich trén thi trudng
dau tu khac nhau (“AIM”). AIM do thi truong chung khoan London s& hitu, nhung 1a mét thi
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cac thong tin niém yét ma co chira dung, “tit ca cic thong tin ma cac nha dau
tu yéu cu va mong dgi mot cach hop ly... vi muc dich dua ra mdt sy danh gia
trén co s& am hiéu vé tai san va cac khoan ng, vi thé tai chinh, cac khoan 1ai -
16 va kha ning thanh cong cila to chirc phat hanh ching khoan ciing nhu céc
quyén tiép can véi chimg khoan”.

Khi d6 cac nguyén tic niém yét s& dua ra cac yéu cau chi tiét va co
pham vi rong 16n lién quan d6i véi viéc quy dinh co ban nay dwoc dap ung nhu
thé nao. Céc chi tiét vé viéc niém yét ciing phai dugc co quan niém yét thong
qua, & ddy 1a FSA. Khi mot loai ching khoan duogc niém yét, thi to chic phat
hanh s& phai tun thu cac quy dinh hién hanh nham thong bao cho thi truong vé
bat ky su phat trién nao lién quan dén t6 chirc phat hanh, dac biét 1a su phat
trién/thay d6i c6 anh huéng nghiém trong tdi gia ching khoan. Néu t chirc
phat hanh khong thuan thu cc qui dinh niém yét thi ¢6 thé phai chiu hinh thirc
ky luat cia FSA va cudi ciing 1a mot khoan tién phat, khién trach cong khai va
x0a tén trong danh sach niém yét (lién quan dén cac phién toa trudc FSMT).

Thong tin vé viéc niém yét dugc FSA thong qua c6 thé dugc st dung
cho viéc niém yét va/ hodc cho mdt hoat dong chao bao chung khoan ra cong
chung hodc tham gia giao dich tai moi qudc gia thanh vién ctia EU ma khong
can c6 sy can thiép phap 1y ciia cac co quan tai bat ky qudc gia nao. Tuwong tu
nhu vay, thong tin vé viéc niém yét va cac ban cio bach do cac co quan quan ly
ctia cac nudc thanh vién khac thuéc EU ciing ¢ thé duoc st dung tai Vuong
qudc Anh ma khéng can sy thong qua nio cia FSA.

2.2. Tong quan hoat dong quin ly thi trwong chirng khoan tai Cong
hoa Séc

Giéi thiéu

Trudc Chién tranh Thé giGi 1an thtr I, Cong hoa Séc (mot phan cia
Tiép Khic) Pa c6 mot nén cong nghiép dich vu tai chinh kha phat trién va mot
thi truong ching khoan da duoc hinh thanh. Tuy nhién, tir nim 1939 dén nim

truong tach biét voi hé thdng cac nguyén tic va cac yéu cdu vé viée thira nhan riéng. Viéc thira
nhén nham muc dich khéng bao gom mdt “danh sach ni€m yét”.
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1989, khong c6 mot nén cong nghi¢p dich vu tai chinh co ban nao. Vao dau
nhimg nam 1990, hoat dong dich vuy tai chinh méi duoc bit dau tro lai. Thi
truong ching khoan Praha da duoc tai thiét vao nam 1991 va bat dau giao dich
vao nam 1993. Ciing vao nam do, hé thong RM ciing bat dau cung cip mot hé
thong giao dich ngoai san. Hoat dong dau tién duoc gidi han trude hét & giao
dich coupon tu nhan héa (ddc biét 1a cac quyén, duoc phan bd rong rii téi tt ca
ngudi dan Séc mot cach mién phi, tiép theo 1a ¢d phiéu trong cac cong ty moi
duoc tu nhan hoa). Viéc quan 1y con rt thd so va co hang loat cac vu bé boi

(x6n xao du luan).

Tuy nhién, vao nim 1998, Uy ban Chimng khoan Séc (CSC) Pa dugc
thiét 1ap theo Pao luat s6 15/1998 Coll. V& Uy ban Chting khoan véi tu cach la
mot co quan quan 1y chiu trdch nhi€ém quéan 1y nhitng nguoi tham gia cac thi
truong von ciing nhu ban than céc thi trudng nay. CSC tiép tuc hoat dong voi
tu cach 12 mot thuc thé riéng biét, véi mot Chi tich va Poan Chi tich do Tong
théng Cong hoa Séc bd nhiém. CSC tiép tuc hoat dong cho dén tan ngay 31
thang 3 nam 2006, khi cac chirc ning cta né duoc chuyén sang cho Ngan hang
Qudc gia Séc (CNB) Nhu mét phan cua quy trinh tao ra mot co quan quan ly
thong nhat”’. Theo 6, viéc quan 1y chimg khoan hién nay do Ban Quén 1y va
Giam sat thi truong von ciia CNB dam nhén, cac bao céo ctia nd dugc trinh 1én
Ban Piéu hanh ciia CNB. Tuy nhién, cac diéu luat lién quan ma phu hop véi
CSC khi thyc hién nhiém vu nay thi trong thoi gian hién tai van phu hop voi
ban lién do1 cua CNB.

CNB, voi tu cach la Ngan hang Trung wong cua Cong hoa Séc 1a mot co
quan ddc 1ap cé nhiém vu thyc hién cac chuc nang lién quan dén cong chung.
N6 tach biét so voi Chinh phu Cong hoa Séc, mac du Chu tich Ngan hang Qubc
gia do Tong thdng bo nhiém.

Cac muc tiéu quan ly

Dao luat 15/1998 quy dinh nhi¢m vu cua CSC g@)m 4 nd1 dung sau:

' CNB ciing dam nhén viéc quan 1y bao hiém va cac dang hoat dong dich vu tai chinh khac.
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e (Cung cd niém tin cua cac nha dau tu va nhitng nha phat hanh vé cac
cong cu dau tu cling nhu thi truong von;

e Bao vé cac nha dau tu;
e Phat trién céc thi truong von; va
e Nang cao nhan thirc cia cong chung vé cac thi truong von.

Trong quaé trinh thuc hién céc chirc ndng quan 1y nay, Pao luat 15/1998
quy dinh ring CSC phai hop tac chit ché véi B tai chinh va CNB, dong thoi
bao cho cic co quan ndy vé sy phat trién lién quan dén cac chtc ning cy thé
ctia ho. B9 Tai chinh va CNB ciing can phai phdi hop chit ché véi CSC, va
phai thong bdo cho CSC vé su phat trién lién quan dén pham vi hoat dong cua
CSC.

Pao luat 15/1998 ciing quy dinh rang CSC phai nop mot ban bao cao
quy cho B Tai chinh va mdt ban bao cdo thuong nién cho Qudc hoi Séc vé

hoat dong cua minh cling nhu su phat trién cua céc thi truong von.

Theo cach d6, CSC phai lién két chit ché véi chinh quyén trung wong
hon FSA & Vuong qudc Anh. Tuy nhién, mbi quan hé giita cac co quan thudc
chinh quyén trung wong va viéc quan 1y thi truong ching khoan bay gid van
dong cho thay co sy quan 1y dich vu tai chinh théng nhat tai Cong hoa Séc dudi
su che chd cua CNB.

Dao dirc thi truong

Phan 8 cua Luét 256 vé cac hoat dong kinh doanh trén thi trudong von
tao ra khung phap 1y nham ngin chin cac hoat dong lam dung thi truong®. Péi
véi Cong hoa Séc, cac qui dinh phép 1y bi anh huong boi cac nudc thude Lién
minh chau Au. Mic du vay, cac hoat dong sau day cling bi ngan cAm:

e Giao dich ndi gian

e Liing doan thi truong

2% Phy lyc 2 trich tir Bo Luat 256/2004 c6 cac quy dinh lién quan.
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e (Cong b thong tin sai sy that hodc thiéu thong tin

Vé van dé giao dich ndi gian; mot nguoi co s hitu “thong tin ndi gian”
c6 thé khong sir dung thong tin d6 dé tién hanh (hodc huy bo) truc tiép hodc
gian tiép mot vu dau tu co lién quan téi thong tin ndi gian nay. “Thong tin ndi
gian” dugc dinh nghia kha phd bién 1a mot lwong thong tin trong mot truong
hop cu thé ¢o lién quan truc tiép hodc gian tiép téi mot vu dau tu dugc chap
nhén giao dich tai mot thi truong chinh thirc cia mot nudc thanh vién trong
khdi cong dong chau Au, trong d6 c6 tic dong toi mot nhom dong 1am anh
hudng nghiém trong téi gia va loi trc ciia mot vu dau tu. Vi vay, cac hoat dong
lién quan t&1 “phai sinh hang hod” dugc xac dinh rd bdi chinh phu. Ngoai ra,
dinh nghia vé giao dich ndi gian bao gém ca hoat dong trén thi trudng nudc
ngoai, cu thé 1a sir dung thong tin ndi gian lién quan t4i bat ky mot thi truong
chinh thtrc nao trén bat ky mot nude thanh vién nao cta khdi cong dong chau
Au, ngoai trir Cong hoa Séc. Vi vay rd rang 1a nhitng co quan c6 tham quyén
clia Séc s& phai can thoi gian dé hop tac v6i nhitng co quan c6 thim quyén cia
nhirg nudc thanh vién khac cua khdi cong dong chau Au.

Vé van dé thao tang thi trudng; thao tang thi truong duoc dinh nghia
kha phé bién 13 c6 tham gia vao hoat dong lam bép méo “nhén thuc vé gia tri”
ctia cac thanh vién tham gia thi truong von, cung cau hodc gia cuia mot vu dau
tu duoc chép nhan giao dich tai mot thi truong chinh thirc cua mot nudce thanh
vién cua khdi cong dong chau Au, va ciing bao gdm ca “phai sinh hang hoa”.
Ngoai ra, dinh nghia ciing bao gdm ca hoat dong ngoai vi, c6 nghia 1a hoat
dong hop tac chat ché giita cac co quan c6 thim quyén ciia Séc va cac co quan
c6 thim quyén ciia nhirng nudc thanh vién khac trong khdi cong ddng chau Au.

Nhimng nguoi tham gia nhitng hanh vi sai trai trén thi trudng co thé bi
canh cio cong khai hodc phat tién. Trudng hop giao dich ndi gian thi so tién
phat t6i da 1 10 triéu CZK (khoang 375 nghin euro); va trudng hop thao ting
thi trudng thi sd tién phat tdi da 1a 20 triéu CZK (khoang 750 nghin euro). S&
tién phat duoc an dinh boi CSC (nay 1a CNB)?'.

2! Mire tién phat dugc néu trong bao cdo nay chua dugce cép nhat tai thoi diém viét, nhung cling cé
gia tri tham khao
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Quyén diéu tra

CNB véi vai trd quan 1y nganh ching khoan c¢6 quyén dugce phong van
ngudi tinh nghi ¢6 hoat dong thao tang thi trudng va yéu cau ho cung cap
nhiing tai liéu lién quan t61 nhitng hoat dong bi nghi ngo 1a thao tung thi
truong.

Cac thi treong dwgc quan ly

Luat 256/2004, phan 5, tao khung phap 1y cho hai thi truong tai chinh:
“san chung khoan chinh thirc” va mot thi truong phi chinh thirc. Hién tai c6
mdt san ching khoan chinh thiic & cong hoa Séc (thi truong chung khoan
Praha) va mot thi truong phi chinh thirc (hé thdng RM). San ching khoan
chinh thtrc dugc thanh 13p lai vao ndm 1993, trong khi d6 thi truong phi chinh
thirc dugc thanh 1ap dé cung cép nhimng diéu kién dé dang cho cong dan Séc
mua ban “gidy to ¢6 gia vé cd phan hoa” ma da dugc phat hanh ra cong chung.

Mot “san chig khoan chinh thirc” dugc dinh nghia 1a mét phap nhan
(khong phai 1a mot ca nhan hay mot t6 chirc mot thanh vién) ma diéu hanh mot
thi truong giao dich véi cac cong cu dau tu. Dé hoat dong nay duoc dién ra thi
phai c6 mot gidy phép tir CSC. Luat 262/2004 d néu rd cac diéu kién cap phép
la:

e (Cong ty xin cip phép phai 1a mot cong ty c¢b phan va co van phong
tru s tai cong hoa Séc*.

e Von diang ky tdi thiéu 1a 100 triéu CZK (khoang 3,75 triéu euro)

e Nguon goc cua lugng von dang ky phai cho thay 1a rd rang va minh
bach (khong c6 ngudn gbc truc tiép hodc gian tiép tir nhirg hoat dong bat hop
phép).

e (Cong ty phai co du cac ngudn lyc can thiét nhu 14 nguyén liéu, nhan
lre va co cau to chirc hop 1.

2 Van d¢ dit ra 1a diéu kién nay c6 phi hop véi luat Chau Au khong. Vé nguyén tic, cac nude
thanh vién Lién minh Chau AU trong hoat dognj quan 1y kinh té khong dugc phép phan biét dbi xur
v6i nhirg ngudi tham gia vao nén kinh té tir nhitng nude khac thude Lién minh Chau Au trén co
s& phan biét qudc tich.
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e Giam ddc clia cong ty xin phép phai 1a nguoi c6 dii niang luc vé trinh
do va kinh nghiém.

e Nhing c6 dong cua cong ty phai “pht hop” véi quan diém quan 1y
thi trrong mot cach lanh manh va an toan.

e Bit ky lién két chit ch& nao ciia cong ty voi bén thir ba déu khong
dugc can trd sy gidm sat cua san giao dich.

e Diéu ¢ va yéu cau cp phép cua san giao dich phai hop 1y.

Nhimng diéu kién nay 1 rang la rt chung chung, vi thé, cho phép CSC
(nay 1a CNB) C6 rat nhiéu linh hoat trong quyét dinh cap phép cho cac hd so
xin phép. Nhu di trinh bay & trén, hoat dong dau tu 13 rat da dang vi thé khung
phap 1y phai kha linh hoat dé c6 thé thich ung véi cac hoat dong dau tu khac
nhau.

Khai ni¢m cua “thi truong phi chinh thirc” khong dugc dinh nghia trong
Luét 256/2004. V& can ban, do 1a mét thi truong dau tu, 1a mot thi truong giao
dich ching khoan. Tuy nhién, su khac nhau giita hai loai thi trudng nay 1a diéu
kién dé truy nhap vao thi trudng phi chinh thirc 1a d& dang d6i vé6i bat ky ai;
con d6i voi “san ching khoan chinh thirc” thi chi ¢6 thanh vién cua “san ching
khoén chinh thirc” méi c6 thé truy nhap duogc vao. Trén thuc té, chung khoan
cua nhitng cong ty 16n s€ giao dich trén “san chirng khodn chinh thirc”, nhu 1a
san giao dich ching khoan Praha; san giao dich nay dugc cho la c6 tinh thanh
khoan cao hon hé théng RM.

Ciing nhu “san ching khoan chinh thuc”, thi truong ching khoan phi
chinh thirc ciing yéu cau gidy phép hoat dong. Piéu kién dé cap phép gidng voi
diéu kién cua “san chirng khoan chinh thac”, trir diéu kién von tdi thiéu yéu cau
la 10 tri¢u CZK (twong duong 375 ngan euro).

Ca “san chtng khoan chinh thirc” va thi truong phi chinh thirc déu yéu
cau boi Luat 256/2004 14 phai dam bao thanh toan cac giao dich tham gia trén
thi truong va ciing phai cong bd murc gia cia cac hoat dong dau tu. Ngoai ra,
Luat ndy yéu cau “san ching khoan chinh thic” cong bd nhimng “thong tin
nhay cadm véi gid chung khoan” cho nhirng thanh vién thi truong.
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Chao ban chirng khoan...

Theo luat ctia cong dong chung chau Au, Luat 256/2004 quy dinh chao
ban chimg khoan cong ching hodc hd so xin phép giao dich trén thi truong
phai duoc giri kém ciing mot ban cdo bach (dugc cap phép boi CSC). Nhin
chung, ban cdo bach phai bao gdm:

“... toan b thong tin cho nha du tu va nhitng chuyén gia tu van cia ho
dé 1ap mot ban danh gia chinh xac va dung din vé chimg khodn, tai san va céac
khoan vay no ctia bén phat hanh, tinh hinh tai chinh, bao cdo két qua kinh
doanh, va trién vong cua cac hoat dong kinh doanh va tinh hinh tai chinh trong
tuong lai...”

Nhing yéu cau ndi dung cu thé hon cling dugc qui dinh boi CSC.

Mot doanh nghiép mudn niém yét ching khoan trén san giao dich thi
phai c6 mot ban cdo bach dugc chép thuan boi CSC. Néu ban cdo bach cua
doanh nghiép duoc chip thuan thi vé nguyén 1y 1a doanh nghiép ¢ thé dugc
niém yét ching khoan trén san giao dich chimg khoan chinh thirc (dugc cong
nhén boi CSC). Ban than chinh san giao dich cling s€ qui dinh thém cac yéu
cau vé niém yét (nhu 1 tinh chuyén nhuong). T6 chirc phat hanh ching khoan
dugc niém yét trén thi trudng phai co nghia vu cong b, cap nhat thudng xuyén
nhiing thong tin c6 tinh chat nhay cam véi su phat trién cua thi truong.

2.3. Tong quan vé hé thong phap luit chimg khoan tai Singapore

Gidi thiéu

Co quan chinh thirc ¢6 thAm quyén quan 1y chimg khoan 1a Co quan
Quéan 1y tién té& Singapore (MAS). MAS la Ngan hang Trung wong cua
Singapore va dong thoi quan 1y ca nganh ngan hang va nganh bao hiém. Vi thé,
Singapore chap nhan lya chon md hinh quan 1y dva trén mot co quan quan ly
don nhat.

Vin ban phap qui chinh vé quan 1y chimg khoan 1a Luat Ching khoan
va Hop dong tuong lai 2005 (SFA 2005). Trong hoat dong quan ly nganh
ching khoan, Co quan Quan 1y tién té Singapore (MAS) dua trén quyén luc
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dugc cho phép theo Luat Chimg khoan va Hop dong tuong lai 2005 (SFA
2005).

Co quan quan ly

MAS dugc thanh 1ap theo Luat Quan Iy tién té nam 1970. Luat nay cho
phép MAS duoc thanh 1ap theo mé hinh cong ty ¢6 phan co tu cach phap nhan
va von hoat dong. Vi thé, MAS hoat dong doc lap ddi v&i Chinh phu
Singapore. Nhitng muc tiéu chinh cia MAS la:

e Hoat dong voi chitc ning 1a mot to chire tai chinh, ngan hang cia
Chinh phu;

e Phat trién bén virng thi truong tién té, tin dung va chung khoan tao
diéu kién thuan loi phat trién kinh té;

e Gay dung mot thi trudng tai chinh lanh manh va tién bo;

e Phat hanh tién gidy va tién xu;

e Thuc hién cac quyén lgyc dugc qui dinh boi nhiing diéu luat khac
(nhu SFA 2003) qua céac giai doan.

MAS do mot Hoi dong quan tri diéu hanh. Cha tich va cac thanh vién
khac cua Hoi dong quan tri do Tong thong bo nhiém.

Dao dirc thi trwomg

Phan XIII ciia SFA 2005 xac dinh hanh vi lam dung thi truong dudi 2
muc nho riéng biét:

e Hanh vi lam dung thi truong vé “ching khoan” (ddc biét 1a c¢6 phiéu
va cac gidy no do cic cong ty phat hanh, cac phai sinh cia ¢6 phiéu va gidy no
cling nhu cac hop dong vé sy khac biét lién quan dén cb phiéu va gidy no nay,
va cac chirng chi dugc phat hanh bdi cac quy tin thac); va

e Sai pham trén thi trudng dudi goc d6 hop dong twong lai va giao
dich cong cu “don bay”.
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Tuy timg trudng hop, khuon khé phap 1y diéu chinh cac hanh vi lam
dung thi trudng mé rong t6i cac hoat dong dién ra trong pham vi Singapore lién
quan dén chimg khoan, cac hop ddng tuwong lai va cac hop dong ngoai hdi don
bay duoc phat hanh hodc giao dich & khap moi noi; va cac hoat dong dién ra
bén ngoai Singapore lién quan dén ching khoan, cac hop dong tuong lai va céac
hop ddng ngoai hbi don bay duoc giao dich trén mot thi trudng & Singapore va
truong hop ching khoan do mét cong ty tin thac dau tu hodc quy tin thac phat
hanh theo Luat ctuia Singapore hodc kinh doanh tai Singapore. Nhu vay, khuén
kho phép 1y vuot ra ngoai lanh thd va pham vi Co quan Quan 1y Tién té cua
Singapore (MAS) doi hdi sy hgp tac ciua cac co quan quan ly tai cac nude khac
nham 1am cho ché tai cua Singapore c6 hiéu lyc.

N6i chung, d6i v6i chirng khoan, nhitng trudng hop sau day bi cam™:

e Tao ra mot su lra ddi hodc sai léch trong giao dich tich cuc vé
chung khoan hoac gia ca hay thi truong chung khoan,;

e Tham gia vao cac giao dich khong c6 that hodc cac manh khoe cb
ging duy tri, thoi phong, 1am suy giam hodc tao ra cac dao dong vé gia cua
chung khoan trén thi truong;

e Tham gia vao 2 hoic nhiéu giao dich chic chin giy anh hudong d6i
voi viéc tang, giam, duy tri hoac on dinh gia cua chung khoan trén mot thi
truong ching khoan véi chi ¥ ctia mot s6 nguoi xi giuc nham dit mua, mua
hoac ban ching khoén;

e Dua ra cac bao cao hodc phd bién cic thong tin lra dao hay sai léch
ma chéic chin khién nguoi khac dat mua, mua hodc ban chung khoéan hoac chic
chin gy anh huong vé viéc ting, giam, duy tri hay on dinh gia cta chung
khoan trén thi truong;

e Dua ra bat ky cac bdo cdo, htra hen hodac du bao sai I¢ch, ltra dao

hodc gy nham lan nham x0i giuc mot nguoi quan tdm dén ching khoan;

2 Phu luc 3 trich tir SFA 2005
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e Thué nguoi khac dat mua, mua hoac ban chung khodn, thyc hién bat
ky manh khoe, &m muu hodc thu doan ndo, hodc tham gia bat ky hanh vi gian

lan nao hoac dua ra mot ban bao cdo sai 1&ch;

e Phd bién cac bao cio hodc thong tin v6i ham ¥ ring gia cia chimg
khoan sé& tang, giam hodc dugc duy tri nhu két qua cia giao dich trong khi vi
pham vé bat ky cac diéu ngin cAm néi trén, & nhimg noi ma ngudi phd bién
bao cdo hodc thong tin nay co6 lgi ich vat chat trong hoat dong giao dich hoac
thu duoc bat ky loi ich gi tir viéc pho bién thong tin nay.

Ngoai ra, giao dich ching khoan ndi gian ciing bi cdm. Diéu nay co
nghia la, mét nguoi cd cac thong tin ndi bo (dac biét 1a cac khong tin khong
dugc cong khai, nhung néu duge cong khai s& c6 tic dong toi gia hodc gia tri
ctia chimg khoan) khong thé dit mua, mua hodc ban nhiing chimg khoan nay.

Néi chung, ddi v6i cac hop dong tuong lai va ngoai hdi don bay, nhiing
truong hop sau ddy bi cam:

e Tao ra mdt su lira ddi hodc sai léch d6i voi giao dich nang dong vé
cac hop dong twong lai hodc cac hop dong ngoai hdi don biy, hodc dbi véi thi
truong hodc gia ca cia cac hop dong twong lai hay hop dong ngoai hbi don
bay;

e Thuc hién hodc yéu cau ai d6 thuc hién 1énh ban hodc mua mot hop
déng tuong lai, hodc lién quan dén giao dich ngoai hdi don béy, ma khong thyc
hién vi¢c mua hodc ban trung thuc (trc 1a gia vo thuc hién 1énh);

e Thao ting gi4 cia hop dong twong lai hodc hang hoa ngudn caa hop
dong twong lai, hodc mua vét (tirc 1a dat duoc vi tri chi phdi) hang héa ngudn
ctia mot hop dong tuong lai;

e Dua ra cac bdo cédo, 101 htra hodc dy bdo khong trung thye, sai 1éch
hodc dbi tra nham xui giuc ngudi khac giao dich hop dong twong lai hodc tham
gia giao dich ngoai hdi don bay;

e Thué nguoi khac thyc hién mot giao dich vé hop ddong tuong lai
hodc trao d6i ngoai héi don béy, voi bat ky manh khée, &m muu hodc thu doan
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nao, gian l1an hoac Itra ddo, hoac dua ra cac bao cao khong trung thyc voi cac
hop dong hodc giao dich nay;

e Pho bién cac bao cdo hodc cac thong tin voi ham ¥ rang gia cua hop
dong twong lai hodc ngoai hdi don bay sé& ting, giam hodc duy tri nhu két qua
cua giao dich trong sy vi pham vé bat ky céc diéu ngan cAm noi trén, & nhitng
noi ma ngudi phd bién bao cao hodc thong tin c6 mdi quan tdm vat chat trong
hoat dong giao dich hodc nhan dugc bat ky loi ich gi tir viéc phé bién nay.

Trong tung truong hgp, SFA 2003 dua ra hai loai hinh phat khac nhau.
Vi pham c4c nhom hanh vi dugc mo ta & trén co thé bi truy td tai toa an va co
thé dan dén bi phat tu ti thiéu 1a 7 nam. Ngoai ra, nguoi vi pham c6 thé phai bi
dua ra cac vu kién dan syu. Dic biét bj don c6 thé bi yéu cau ndp cho MAS mot
khoan tién 16n gép ba 1an khoan loi nhuan thu dugc tir hanh vi sai pham. Cac
khoan tién phat phai ndop cho MAS.

Quyén diéu tra

Phan IX SFA 2003 trao cho MSA quyén diéu tra cac trudong hop bi nghi
ngo 1a lam dung thi truong.

e MAS c6 thé yéu cau ngudi dang bi diéu tra dua ra “su gitp d& hop
1y” lién quan dén viéc diéu tra va néu can thiét dwa cho MAS céc bang ching
va tuyén thé. Piéu nay c6 ham ¥ ring néu bang ching dua ra 13 khong ding sy
that, thi ngudi nay c6 thé bi truy t6 do khai man trude toa. Nguoi ndy ciing co
thé bi yéu cau phai tra 101 cac cau hoi, néu khong thyc hién thi ngudi ndy co thé
bi bat phat hodc tong giam.

e MAS c6 quyén yéu ciu bat ky nguoi nao cung cp thong tin va tai
lidu lién quan dén viéc diéu tra.

e MAS co thé ciing tim kiém cac gia thuyét va tich thu tai lidu. Viéc
ap dung quyén nay 1a tiy thudc vao su cho phép ctia co quan phap 1y doc lap va
viéc MAS nhén thdy rang c6 cac 1y 18 hop 1y dé tin rang cac tai liéu thé hién
trong cac gia thuyét va rang chung duoc tao ra theo mot yéu cau cia MAS.
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Cac thi trwong duwge quan ly

Phan II cua SFA 2005 dua ra diéu khoan vé viéc phé chuan cac S¢ Giao
dich va viéc cong nhan nhitng nguoi tham gia thi truong. Vé co ban, sy khéac
biét gitra hai diéu nay do la cac S¢ Giao dich dugc phé chuan dugc coi 1a quan
trong, trong khi d6 nhiing nguoi tham gia thi truong dugce cong nhéan thi khong
duoc cot 1a quan trong. Piéu nay co6 nghia 13, su sup dd cia mot Sé Giao dich
dugc phé duyét hodac cac dao dong nghiém trong ddi voi mot S& Giao dich
duogc phé chuan c6 thé dan dén su phéa v& cua toan bd hé théng tai chinh cua

Singapore.

Hon nita, mot S& Giao dich dugc phé chuan c6 thé (tuy vao su phé
chuan cia MAS) diéu hanh co ché niém yét chimg khoan. Thuc té cho théy,
diéu nay duogc thuc hién boi Gidi han giao dich chimg khoan cia S& S¢ Giao
dich chimg khoan Singapore, thi truong tai chinh quan trong nhat ¢ Singapore.
Kha niang niém yét chimg khoan (va thi hanh cic yéu cau niém yét lién quan
dén viec truyén thong tin va thong bao vé su phat trién. . .) duoc coi nhu mot loi

thé canh tranh quan trong.

MAS duoc quyén tu do phé chuan mét S& Giao dich hoac cong nhan
mot ngudi tham gia thi truong va c6 thé phé chuan hodc cong nhan vé “cac
diéu kién hodc han ché khi thich hop...”. Pua ra su khac biét vé tdm quan
trong kinh té gitra hai dang thi truong, céac diéu kién va cac han ché cling khac
nhau. Déc biét, mot co quan diéu hanh thi truong dugc cong nhan cod thé tuy
theo cac han ché dbi véi cac dang cong cu dugc giao dich vdi cac diéu kién
thuan 1oi cta né hodc nhitng nguoi co thé 13 thanh vién cua thi truong. Tuy
nhién, khi dugc phé chuan hodc duoc cong nhan, mot S& Giao dich Ching
khoan s€ phai tuan thu khung phap ly it chat ché hon so v61 nhitng ngudi cung

cap dich vu hodc san pham tai chinh khéc.

Phan II cia SFA 2005 ciing dit ra cac nghia vu cho cac So Giao dich

dugc phé chuén:
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e Mot S& Giao dich duoc phé chuan phai dam bao rﬁng thi truong ma

n6 hoat dong 1a cong bang, nghiém chinh va minh bach.

e Mot S¢ Giao dich dugc phé chuin phai quan 1y cac rii ro két hop

v&i hoat dong cua So mot cach than trong.

e Mot S Giao dich duoc phé chuan phai quan tim dén loi ich cua

cong chung.

e Mot SO Giao dich dugc phé chuin phai dam bao réng viéc tiép can
véi cac dicu kién thuén loi cta no 1 tiéu chuin vé cong béng, khéach quan va
nhiing diéu kién nay dugc xay dung nham dam bao cho viéc thuc hién chuc
nang cua thi truong mot cach nghiém chinh va nham bao vé loi ich cta cong

chung.

e Mot So Giao dich dugc phé chuan phai duy tri cac nguyén tic cung
cap day du quy dinh cho cac thanh vién ctia minh mét cach thich hop.

e Mot So Giao dich dugc phé chuan phai tuan thil cac nguyén tic cla
no.

e Mot S¢ Giao dich duoc phé chuan phai ¢ ddy du cac ngudn lyc vé
nhan luc, tai chinh va hé théng vi cac myc dich thuc hién dugc cac nghia vu ké
trén va déi pho dugc nhirng su kién bat thuong hoac cac tham hoa.

e Mot So Giao dich dugc phé chuan phai thué dugc nhirng nguoi thich
hop véo cac vi tri chu chét.

Céc nghia vu ciia mdt nguoi dugc cong nhan tham gia thi truong dugc
tom tat nhu sau:

e Mot ngudi dugc cong nhan tham gia thi trudng phai dam bao rang
thi truong 1a cong bang, tuan thii nghiém chinh va minh bach.

e Mot nguoi dugc cong nhan tham gia thi truong phai quan 1y cac rai
ro két hop v&i hoat dong ciia minh mot cach than trong.
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e MOt nguoi duge cong nhan tham gia thi truong phai quan tdm dén

loi ich ctia cong ching.

e Mot ngudi duoc cong nhan tham gia thi trudng phai c6 day du cac
nguén luc vé tai chinh, nhan luc va hé théng dé hoan thanh cac nghia vu ké

trén va giai quyét cac van dé bat thuong hoic cac tham hoa.
Chao ban ching khoan...

Phan XIII cia SFA 2005 vé quan Iy hoat dong chio ban ching khoan ¢
Singapore. V& co ban, khong ai c6 thé chao ban ching khoan tai Singapore néu
viéc chao ban khong di kém véi cac ban cao bach ma dap ung tiéu chudn nao
d6 va duoc trinh 1én MAS. Khong tuan thi cdc yéu cau nay 1a mot hanh vi vi

pham.

(13

Mot ban cdo bach can phai bao gdm: ... tit ca thong tin ma cac nha
dau tu va cac nha tu vin chuyén mon cua ho s€ yéu cau dua ra mét sy danh gia
trén co so sy hiéu biét vé... cic quyén va nghia vu gan lién v6i chimg khoén;
[va] cac tai san ciling nhu cac khoan no, loi nhun va cac khoan 19, tinh hinh tai

chinh, hoat dong va cac trién vong ciia to chirc phat hanh...”*.

Trong d6 cling phai chira dung cac thong tin khac nhu quy dinh cua
MAS. Diéu nay c6 pham vi rat rong, chi tiét va duoc xay dung nham dat duoc

yéu cau co ban tom lugc ¢ trén.

Céc nguyén tic niém yét 13 trach nhiém cua Coéng ty TNHH giao dich
chung khoan Singapore, 1a mot bd phan cua S¢ Giao dich Chung khoan cua
Singapore. Cac nguyén tic ndy dua ra diéu khoan cho phép ching khoan giao
dich trén thi trudng va ap dat cic nghia vu cong bd thong tin lién tuc ddi voi

cac to chtrc phat hanh.

2 Luu y r?mg cac yéu clu co ban la tuong ty quy dinh bt buot tai Vuong Quéc Anh va Cong hoa
Séc.
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2.4. Tong quan hoat dong quan ly thi truong chirng khoan tai Hong
Kong

Giéi thiéu

Co quan quan ly Nganh kinh doanh chimg khoan & Hong Kéng 1a Uy
ban Ching khoan va Hop dong Twong lai Hong Kong (SFC). Khong giéng nhu
FSA ¢ Vuong qubc Anh, CNB ¢ Cong hoa Séc va MAS & Singapore, Uy ban
nay khong chiu trach nhiém quan 1y quan 1y toan b tat ca nhitng nha cung tng
dich vu tai chinh. V& thuc chat, SFC quan ly nhitng ngudi kinh doanh chimg
khoan, nhitng nguoi tu van chimg khoan va céc thi truong ching khoén.

Co so phap 1y dau tién cho viéc quan 1y chimg khoan tai Hong Kong la
Séc 1énh vé Chung khoan va Hop dong Tuong lai 2003 (SFO).

Co quan quan ly

Phan I cua SFO 2003 cho théy réng su ton tai lién tuc ciia SFC ngay tu
dau d3 dya trén co s& phap luat. SFC 1a mot cong ty doc 1ap, tach biét voi chinh
quyén cua Khu vuc quan 1y dic biét cia Hong Kong (“HKSAR”), va dugc trao
quyén ty quan quan trong theo SFO 2003. Tuy nhién, Chu tich ctia SFC va céac
thanh vién trong Ban Diéu hanh ctia Uy ban nay do Trudng ban Diéu hanh cia
HKSAR b6 nhiém.

Ngoai ra, vao thang 10 nim 2000, chinh quyén HKSAR d4 thiét 1ap mot
boi thim doan doc lap, gém 12 thanh vién tir khu vuyc tai chinh, truong hoc, cac
chuyén gia vé nghé luat va ké toan nham xem xét cac hoat dong thudc pham vi
diéu chinh ctia SFO.

SFO 2003 da dat ra cac muc ti€u quan ly cho SFC:

e Nhim duy tri va thuc day tinh cong bang, tinh hiéu qua, tinh canh
tranh, tinh minh bach va sy tuan thu trong nganh kinh doanh chirng khoan va
hop dong tuong lai;

e Nhim thuc ddy sy hiéu biét cua cong chung vé hoat dong va chirc
nang ctia nganh kinh doanh chimg khoan va hop dong tuong lai;
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e Bao vé cong chung dau tu;

e Giam thiéu sy vi pham va sai pham trong nganh kinh doanh chimg
khoan va hop dong tuong lai;

e Giam rui ro ¢ hitu trong nganh kinh doanh chimg khoan va hop
dong tuong lai; va

e HO tro cho Bo trudng Bo Tai chinh trong viéc duy tri tinh hinh tai
chinh ctia Hong Koéng thong qua viéc dua ra cac budc di thich hop lién quan
dén nganh kinh doanh ching khoan va hop dong tuong lai.

Trong qué trinh theo dudi cdc muc tiéu trén, SFC da quan tdm dén cac
van d& sau:

e Dic diém qudc té ciia nganh kinh doanh chirg khoan va hop dong
twong lai ciing nhuw mong muén duy tri vi thé ciia Hong Koéng nhu mét trung
tam tai chinh qudc té 6 tinh canh tranh;

e Mong mubn tao diéu kién thuan loi cho viéc ddi moi trong nganh
kinh doanh ching khoan va hop dong tuong lai;

e Khong lam ngin can nguyén tic canh tranh giita nhitng nguoi do
SFC quan ly;

e Tam quan trong cua viéc hoat dong trong mot modi truong minh
bach; va

o Céanst dung hiéu qua cac nguén luec.

Céc chirc nang chinh cua SFC cling dugc trinh bay trong SFO 2003.
Céc chirc ning nay bao gdbm céc ndi dung sau:

e Dua ra nhitng buéc di nham dam béo tinh cong bang, hiéu qua va
canh tranh;

e Giam sat, kiém soat va quan 1y nhirng ngudi tham gia trén thi trudng
ciing nhu cac thi trudng trong nganh kinh doanh ching khoan va hop ddng
tuong lai;

e Thic déy viéc tu quan ly;

e Thuc day, khuyén khich va bat budc viéc thuc hién dung dén;

111



° Khuyén khich viéc cung cép nhitng 101 tu van lanh manh, c6 su can
nhéc va co Su am hiéu;

e Duy tri va nang cao niém tin d6i v4i nganh kinh doanh ching khoan
va hop ddng tuong lai;

e Hop tac véi cac co quan quan 1y khac & Hong Kong va nhimng noi
khéc.

Do d6, vé ban chat mot tap hop muc ti€u, yéu cAu va céac chuc nang co
pham vi rong cho SFC duoc xdy dung nham dam bao rang nganh kinh doanh
ching khoan va hop dong tuwong lai cua Hong Kong duy tri dugc tinh canh
tranh va phan tng nhanh”. Nhimg muc yéu va yéu cu nay chira dung nhiéu
muc dich cia SFC nhu viéc quan 1y chi tiét hon ddi v6i nhimng nguoi tham gia
thi truong va céc thi truong trong nganh kinh doanh nay.

Hanh vi thj trueong

Phan XIII caa SFO 2003 tao ra mot co ché ngan cAm cac dang hanh vi
lam dung thi truc‘)'ngz % sau:

e 89.1. Giao dich ndi gidn;

e 89.2. Giao dich khdng trung thuc;

e 89.3. Ap dit gia;

e 89.4. Cong bd khong trung thyuc hoic sai léch cac thong tin;
e 89.5. Thao tang thi truong.

Giao dich ndi gian dugc dinh nghia nhu vi¢c kinh doanh ctia mot nguoi
“c6 quan hé” v6i nha phat hanh “chimg khoan dwoc niém yét” trén co so
“thong tin co6 lién quan”. Mdt ngudi c6 quan hé véi mot nha phat hanh khi anh
ta 1a ngudi quan 1y ctia minh hodc mot ¢6 dong quan trong. “Cac ching khoan
dugc niém yét” 1a nhitng ching khoan dugc niém yét trén mot “thi truong

» Cha ¥: ¢6 nhiéu diém tuong ddng giita cac muyc tiéu va cac yéu cau cua SFC ciia Hong Kong va
FSA cia Vuong quc Anh. Ca hai ndy déu phai duy tri vi tri wu viét ciia céc trung tdm tai chinh
thudc pham vi diéu chinh ctia minh.

26 Phy lyc 4 duoc trich tir cac diéu khoan lién quan.
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chung khoan dugc cong nhan” (toc 1a mét thi truong do SFC cong nhéan va
quan 1y). “Thong tin lién quan” 13 thong tin lién quan dén cac ching khoan nay,
nhung nhin chung 14 khong sin ¢ va chac chin c6 anh hudng trong yéu t6i gia
ctia chung khoan. Giao dich noi gian ciing c6 thé dugc thuc hién boi mot nguoi
nhén dugc thong tin lién quan tr mot ngudi khac c6 quan hé voi nha phat hanh,
hodc khi mot ngudi c6 quan hé voi nha phat hanh hoac ngudi nhan dugce thong
tin lién quan tr mot nguoi khiac khuyén khich mot bén thi ba kinh doanh
ching khoan duoc niém yét.

Can luu ¥ rang, pham vi diéu chinh vi pham chi han ché d6i voi cac
ching khoan dugc niém yét trén cac thi truong duge quan 1y & Hong Cong. Do
d6, ché tai vé giao dich ndi gian khong vuot ra khoi pham vi lanh thd cia nén
kinh té.

Giao dich khong trung thyc dugc dinh nghia 1a viéc tao ra hanh vi
khong trung thyc hodc sai 1éch vé mot thi truong chung khodn hodc cac hop
déng tuong lai dugc giao dich tich cuc trén mot “thi truong lién quan dugc
cong nhan” (tuc 1a thi truong tai chinh do SFC cong nhan va quan ly) hoac gia
ctia cac chiung khoan hodc hop dong tuwong lai dién ra & Hong Kong hoic &
nhitng noi khac. Nhu vay giao dich khong trung thuc bao trum cac hoat dong
duoc thuc hién o Héng Kong ma tao ra nhitng hanh vi Itra ddo hoac sai 1éch
hodc gid ca chung khoan hay cac hop dong tuong lai duwoc giao dich trén thi
truong chimg khoan hodc thi truong hop dong twong lai bén ngoai pham vi
lanh thd cuia Hong Cong. Do d6, hanh vi vi pham giao dich khong trung thuc
c6 pham vi vuot ra khoi bién giéi lanh thd; va vi vay doi hoi SFA phai hop tac
v6i cac co quan quan 1y cua cac qudc gia khac.

Thao tang gia dugc dinh nghia nhu viéc tham gia vao céc giao dich, &
Hong Kong hoic cac nude khac, noi nao khong co su thay d6i nio trong quyén
s0 htru chung khoan cé loi nham duy tri, tdng, giam, on dinh hodc dan dén
nhitng dao dong trong gid chung khoan; hodac tham gia cac giao dich chiung
khoan va cac hgp dong twong lai khong c6 that hodc gia tao v6i cung muc dich.
Trong ca hai truong hop, chirng khoan phai dugc giao dich trén mét thi truong
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lién quan duoc céng nhan (tirc 13 mot thi trudng cua Hong Cong). Viéc thao
ting gia c6 thé cling xay ra & noi ma cac hanh vi nay duoc thuc hién & Hong
Koéng nhung lai lién quan dén cac chimg khoan hodc cac hgp dong tuong lai
dugc giao dich trén mot thi truong bén ngoai pham vi lanh tho cia Hong Cong.
Vi vay, yéu td vuot ra khoi pham vi lanh thd mot 1an nira lai duoc dua vao ché
tai quan ly.

Cong bd sai sy thuc dugce dinh nghia 1a viéc phd bién thong tin anh
huong t6i gia cua chimg khoan hoic hop dong twong lai giao dich trén mot “thi
truong duge cong nhan lién quan” (tirc 1a mot thi truong cua Hong Cong) nham
muc dich duy tri, tdng, gidm hodc binh on thi trudng nay boi viée giao dich trai
phép cac dang hang hoa noi trén, dong thoi ngudi thuc hién viéc phd bién
thong tin nay tham gia vao giao dich trai phép hoac ky vong thu dugc loi ich tir
viéc phd bién thong tin nay?’.

Viéc cong b sai 1éch duoc dinh nghia nhu viéc cong bd thong tin sai sy
thuc hodc lira dao trén pham vi 1anh thé Hong Kong hoic qudc gia khac, nham
xui giuc mot nguoi dat 1énh mua, mua hoac ban chirng khoan hoac hop déng
twong lai tai Hong Cong; hodc nham duy tri, ting, giam hodc on dinh gi4 chimg
khoan hodc hop dong tuong lai tai Hong Cong. Khia canh vuot ra khoi pham vi
lanh tho lai dugc dé cap trong co ché.

Thao ting thi truong chirng khoan dugc dinh nghia 1a vi¢c tham gia hai
hodc nhiéu giao dich, tai Héng Koéng hodc cac nudc khac, vé chtimg khoéan
dugc giao dich trén mdt S¢ Giao dich dugc cong nhén lién quan (tac 1a So
Giao dich Hong Cong) ma chic chan lam tang, giam hodc duy tri gia ciia ching
khoan, nham x@i giuc nguoi khac mua, dat Iénh mua hodc ban hodc kiém ché
viéc mua, dat 1énh mua hodc ban chung khodn. Vi¢c thao tung thi truong ching
khoan c6 thé ciing xay ra khi mot nguoi & Hong Kong thuc hién cac giao dich
nay trén mot So Giao dich ngoai pham vi lanh thd ciia Hong Kong véi cing
muc dich. Co ché nay ciing c6 khia canh vuot ra khoi bién gidi mot qudc gia.

7 Chu y rang quy dinh co ban & Singapore c6 nhiéu diém twong dong véi quy dinh & Vuong qudc
Anh hoac Cong hoa Séc nhung khong dugc thue hién song song.

114



Céc hanh vi vi pham thi trudng c6 kha ning bi truy t6 phap luat ddn dén
muc phat tu lén dén 10 nam. Mat khéc, theo khuyén nghi cua SFC, Bo trudng
Bo Tai chinh (dic biét 1a B Tai chinh) co thé bat dau cac vu kién trude khi
Toa an vé Hanh vi lam dung thi truong (mot toa an vé chuyén mén duoc tao ra
theo SFO). Toa 4n nay truat quyén Giam dbc cong ty, cAm ngudi nay khong
duogc kinh doanh chung khoan, hop dong twong lai hodc ngoai héi don bay,
hodc budc ho phai tra bét ky khoan 1¢1 nhuan nao thu dugc hoac tranh ton that
cho chinh quyén HKSAR. Cubi cing, mdt ngudi ¢o hanh vi hanh vi lam dung
thi trudng ciing c6 thé bi nhitg nguoi phai chiu thua 16 kién ra toa dan su.

Quyén diéu tra

Theo phan IX caa SFO 2003, SFC ¢6 quyén diéu tra trong cic truong
hop c6 nghi ngo lam dung thi truong:

e SFO c6 thé diéu tra bat ky ngudi nao co thong tin lién quan dén dén
hanh vi lam dung thi trudng va/ hodc yéu cau bat ky ngudi ndo cung cap cac tai
lidu lién quan dén cudc diéu tra.

e Mot nguoi khong tra 101 cac cau hoi co thé bi phat hodc bi toa an
téng giam. Tuy nhién, cac cdu tra 10i khong dugc sir dung dé chéng lai ngudi
ngdy trong bt ky vu kién nao.

e SFO c¢6 thé dugc mot co quan phap 1y doc lap trao quyén tim kiém cac
gia thuyét va tich thu tai licu.

Cac thi truong dugce cong nhan

Phan III cua SFO 2003 quy dinh ré“mg khong ai dugc hoat dong trén thi
truong chimg khoan néu khong phai 1a S& Giao dich Ching khoan Hong Kong
hodc mot cong ty giao dich dugc cong nhan; va khong ai dugc hoat dong trén
thi truong hop dong twong lai néu d6 khong phai 1a cong ty giao dich duoc
cong nhan. Mot cong ty mong mudn trd thanh mot cong ty giao dich duoc cong
nhan phai dua ra yéu cau chinh thirc v6i SFC. O ddu ma SFC thay rang phu
hop vdi cac loi ich ciia cong ching dau tu hodc vi loi ich cua cong chung va vi
su quan 1y hop 1y cac thi truong chimg khoan va hop dong tuong lai, sau khi
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tham khao ¥ kién cong chung va ban bac v6i B truong Bo Tai chinh, s& cong
nhan cong ty nay 1a mot cong ty giao dich duoc cong nhan. Vi vy ¢ day, yéu
t loi ich cong ching va vai trd ciia Bo Tai chinh®® co y nghia d6i voi viée
quyét dinh.

Mot cong ty giao dich dugc cong nhén c6 cac nghia vu chinh sau:
e DPam bao mot thi trudng hop phap va cong bang;

e Quan Iy cac rui ro lién quan dén hoat dong kinh doanh mot cach cin
than;

e Hoat dong vi lgi ich ctia cong chung trong qua trinh thyc hién céc

nhi€ém vu ciia minh; va

e DPam bao rang céac sap xép thi trudong/ cac diéu khoan duoc xiy dung
mot cach hop phép, cong bang va rd rang.

Nhitng diéu trén rd rang la nghia vu cia mot cong ty giao dich dugc
cong nhan. Nhu vay, nhitng nghia vu trén cung cap cho SFC mot pham vi hop
Iy cho viéc dam bao réng cac hoat dong trao ddi duoc cong nhan mot cach
thich hop. Ngoai ra, SFC con c¢6 quyén tu quyét vé cac diéu kién dit ra d6i voi
viéc cong nhan mot s¢ giao dich. Hon nira, khong c6 quy dinh nao cua mdt S&
Giao dich c6 thé c6 hiéu lyc trude khi duge SFC thong qua. Vi vay, thuc té cho
thay, viéc quan 1y cac S¢ Giao dich dwa trén cac quy dinh co ban.

Chao ban chirng khoan

Viéc chao ban chimg khoan va cac gidy no (tic 13 cac cong cu no) cia
cac cong ty duoc quan 1y theo Quy dinh vé cac cong ty 1993. N6 quy dinh rang
viéc phat hanh trai phép bat ky hinh thic 4p dung d6i v6i co phiéu hodc cac
gidy ng néu hinh thirc nay khong kém theo mot ban céo bach. Ban céo bach
phai dua ra: “... day du cac dir liéu va thong tin cho phép mot ngudi nao do

¥ C6 su tuong dong tai Vwong Qudc Anh, noi ma HMT déng vai trd trong viéc cong nhén cic so
giao dich dau tu.
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hinh thanh nén mot quan diém danh gia c6 gia tri va thich dang vé cac c6 phiéu
hodc gidy no ciing nhu cac diéu kién tai chinh va kha nang sinh loi cua cong ty
tai thoi diém phat hanh ban cao bach...”.

Céac yéu cau chi tiét va c6 pham vi rong khac dugc dé cap trong Quy
dinh vé cac cong ty duoc xay dung nham dam bao viéc cung cip cho cac nha
dau tu tiém ning tat ca cac thong tin can thiét cho viéc dua ra mot quyét dinh

dua trén sy am hiéu.

Trudce khi cong bd, ban céo bach do SFC quan ly, sau do6 do can bd luu

trir ciia cac cong ty luu gitr.

Céc nguyén tic niém yét thudc trach nhiém cua S¢ Giao dich Ching
khoan Hong Cong. Céc nguyén tic nay dua ra quy dinh dbi véi viée cong nhan
ching khoan duoc giao dich va dit ra cic nghia vu cong bd thong tin lién tuc
cho cac t6 chire phat hanh.

2.5. Tong quan hoat dong quin ly thi truwomg chimg Khoan tai
Trung Qudc

Gidi thiéu

Co quan chiu trach nhiém quan ly cac hoat dong chimg khoan Trung
Qudc 14 Uy ban Giam quan ching khoan Trung Qudc (CSRC). Riéng hé thong
ngan hang va bao hiém chiu sy quan 1y ctia 2 co quan khac nhau (Uy ban quan
Iy ngan hang Trung Qudc va Ngan hang Nhan dan Trung Qudc, va Uy ban
quan 1y bao hiém Trung Qudc).

Vin ban phap 1y cao nhét quan 1y vé chimg khoan tai Trung Qubc 1a
Luat ching khoan, c6 hi¢u lyc thi hanh nam 1999 (SLPRC 1999) va Luat
Doanh nghi¢p, c6 hi¢u luc thi hanh nam 1994 (CLPRC 1994).

Co quan quén ly

CSRC 1a mot t6 chire truc thude Qudc vu vién Trung Hoa, 1a co quan
hanh phép chinh ctia Chinh phu Trung Qudc, song song v4i cac Bo va co quan
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hanh chinh ctia Nha nude khac. CSRC dugc xem nhu mét thue thé tao nén su
hoan chinh ctia hé thong Nha nudc Trung Qudc? .

Hanh vi vi pham thi trwong

Khung phap 1y ngan ngtra hanh vi vi pham thi truong qui dinh tai
Chuong IV ciia Luat Chimg khoan 1999°’. Nhitng hanh vi sau bi ngan cam:

e Sur dung thong tin ndi by boi nhitng nhan vién thuoc SGDCK hodc
cac ca nhan khac dé giao dich ching khoan. “Thong tin ndi gian” dugc dinh
nghia rat rong, nhu thong tin lién quan dén nhimng “su kién 16n” ma c6 thé “tac
dong 16n” dén gia ching khoan; ké hoach cua cong ty vé viéc chia cd tirc va
tang von; nhimg thay ddi quan trong vé co cu so hitu co phiéu cong ty; nhiing
thay d6i 16n vé& cac khoan thé chap cua cong ty nhu cac khoan ng, cam cd
va/hodc s6 no tai san vuot qua 33,3% tai san cong ty; tu cadch cua nguoi quan ly
cong ty; ké hoach thon tinh cac cong ty niém yét; nhiing thong tin khac ma
CSRC c¢6 thé xac dinh nhu c6 tac dong dé nhan thay di véi gia chimg khoan
giao dich. Do vy, thuc té thi danh sach nhitng hanh dong duoc coi 1a giao dich
noi gian c6 thé duoc mé rong boi co quan quan Iy CSRC.

e Kiém soat gia ching khoan thong qua hoat dong: (a) Chung tién va
cd phiéu dé mua hodc ban ching khoan theo thong tin; (b) Thong dong véi
nguoi khac dé mua hodc ban ching khoan tai nhiéu thoi diém, véi nhiéu murc
gia va/hodc st dung cac phuong phap giao dich da dugc thoa thuan trudce; hodc
(c) Tac dong t6i gia chimg khoan hodc khéi luong giao dich thong qua viée
mua hoic ban ching khoan ma khong thay d6i quyén so hitu, hodc (d) Thao
tang gia chimg khoan thong qua cac phuong thirc khac. Do vay, CSRC c6 thé
tur quyét dinh viéc thay d6i hanh vi pham toi diéu khién gia chimg khoan.

e (Cong bd nhiing thong tin sai su that c6 tadc dong nghi€ém trong dén
giao dich Chung khoan thuc hién boi cdn bd co quan chic ndng, nha bao,
nguoi lam viéc tai co quan thong tin dai chung va nhitng “ca nhan lién quan
khac”. Tuong tu nhu vay, SGDCK, cong ty ching khoan, cac to chirc lién quan

¥ Khac véi vi thé cia co quan twong duong tai Anh, Singapore, HKSAR va CH Séc.

9 Phy luc 5 1a ban sao caa SLPRC 1999.
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dén viéc dang ky va thanh toan chtng khoan, cac to chirc cung cdp dich vu
ching khoan, “cac to chirc trung gian va ngudi lam viéc cho cac to chirc d6”,
va co quan quan ly va nhitng nguoi [am viéc cho co quan quan 1y khong duogc
cong bd nhitng thong tin sai sy that. Sau cung, tat ca céc phuong tién truyén
thong ¢ trach nhiém cong bd thong tin trung thuc, khach quan va khong sai
lac.

Ciing luu y rang khung phap 1y ngian ngira hanh vi vi pham thi truong
khong bao gom bat ky diéu khoan nao chi nham dé ap dung cho nhiing nudc
ngoai lanh tho.

Chuong XI cua Luat Chimng khoan 1999 qui dinh céc xir phat, bao gdm:

e Viéc st dung thong tin ndi gian (nhu noi ¢ trén) cod thé dan dén hau
qua 1a bi thu hoi nhitng “khoan thu nhap™' bat hop phap, va phat gip 5 lan
muc lgi nhuin kiém duoc va phat voi ) lugng tang 1én ddi voi nhiing giao
dich chimg khoéan bat hop phap. Nhimng ngudi lam viéc cho co quan 1y s& duoc
Iira chon dé chiu “hinh phat ning né”. Sau cing, ciing c6 nhitng sy viéc bi khoi
t6 hinh su.

e Diéu khién gia chimg khoan (nhu noi & trén) c6 thé dan dén két qua
bi thu hdi bat ky “khoan thu nhap™? nao va phat gap 5 lan muc loi nhuan bt
hop phép trén. Cling c6 truong hop bi truy ctru hinh su.

e (Cong bd thong tin sai su that (nhu ndi ¢ trén) c6 thé din dén viéc bi
phat tir 30.000 nhan dan té (xap xi 3.000 EU) téi 200.000 nhan dan té (xap xi
20.000 EU). Bi truy ctru hinh sy (néu can thiét).

Quyén diéu tra

CSRC c6 quyén diéu tra ddi v6i nhitng truong hop nghi ngd ¢o hanh vi
vi pham thij truong. V& co ban, CSRC c¢6 quyén yéu cau nhitng ca nhan bi nghi
ngd 1 c6 hanh vi vi pham thi truong tra 101 nhimg cau hoi va/hodc xuat trinh

A0

3! Khong 1 nghia thuat ngir “khoan thu nhap” (n6 c6 thé duge coi 1a tong sd tién kiém dugc tir 1
giao dich), khac véi “khoan 13i” (n6 ¢6 thé dugc coi 1a s6 lgi nhuan rong kiém dugce tir 1 giao dich).
32 Khong 16 nghia thuat ngit “khoan lgi nhuan” (nd c6 thé duoc coi 1a tong sb tién kiém dugce tir 1
giao dich), khac vdi “khoan 131" (n6 c6 thé duogc coi 1a sb lgi nhuén rong kiém duoc tir 1 giao dich).
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gidy to. CSRC ciing c6 quyén ra soat tai san cua bat ky ngudi nao lién quan t6i

cudc diéu tra vé hanh vi vi pham thi tru(‘)rng3 5,
Quy dinh vé SGDCK

Chuong V Luat Chtng khoan Trung Quédc 1999 c6 nhimng diéu khoan
qui dinh vé ”SGDCK”. ”SGDCK” duoc dinh nghia, vé co ban, 1a ”mdt to chirc
phap nhan phi loi nhuan cung cip dia diém cho viéc tip hop cic giao dich
ching khoan théng qua viéc ddu gid”. Pinh nghia nay khac nhiéu so véi quan
niém vé SGDCK hién hanh tai cac nuéc khiac dugc mo ta tai Cudn sach nay.
Nhitng nude khac khong bi cam t6 chirc dia diém giao dich ching khoan vi loi

nhuan.

Thuc té 13, hoan toan thong thuong khi SGDCK 1a mét to chuc hoat
dong vi muc ti€u lgi nhuan. Nhitng khoan loi nhuan nhu vay do moét SGDCK
hoat dong & Trung Quéc tao ra duoc cho réng cac thanh vién cua S& do sé
hiru, nhung khong duoc phan chia cho dén khi két thiic hoat dong.

Chuong V Luat Ching khoan Trung Qudc qui dinh viéc hinh thanh va
giai thé mét SGDCK do Hoi ddng Nha nude quyét dinh, Hoi dong Nha nude 1a
co quan thuc thi cia Chinh pha Trung Qudc. Trong nhiing nudc khac duoc dé
cap trong cudn sach nay, SGDCK 1a mot td chirc tu nhan, dugc hinh thanh
hoic giai thé khong thong qua Nha nudc, mic du gidy phép hoat dong co thé
do co quan Nha nudc cap hoic thu hoi.

Chuong V Luat Chung khoan Trung Qudc qui dinh rang SGDCK phai
c¢6 ngudi quan 1y do CSRC bo nhiém hodc mién nhiém. SGDCK con c6 nhing
nghia vu khac nhu sau:

e SGDCK phai c6 nhitng quy dinh chi tiét vé giao dich, thanh vién,

hoat dong ctia cac nhan vién, tat ca phai dugc phé chuan béi CSRC.

e SGDCK phéi cung cip nhitng phuong tién dé to chirc giao dich
ching khoan cong bang thong qua phwong phap dau gia.

** Poan nay dua trén “Hudng dan vé quan 1y dich vu tai chinh chau A”, Herbert Smith, 2006, va
dac bi¢t dua trén chuong vé Trung Quoc boi King & Wood.
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e SGDCK phai cong khai ngay lap tic ra cong chung vé gia chimg
khoan sudt phién giao dich trong ngay.

e SGDCK chiju trach nhiém vé viéc cho phép hodc huy bo niém yét
chung khoan (cé phiéu va cac cong cu ng), dugc qui dinh tai qui dinh cua
SGDCK va duoc phé chuan boi CSRC.

e SGDCK thyc hién viéc giam sat va diéu hanh giao dich chung
khoan va tam ngung giao dich trong trudng hop khan cép.

e SGDCK phai hinh thanh “quy dam bao giao dich” va “quy ngan
ngura rii ro” duoc thu tr phi thanh vién va phi giao dich.

Co hai SGDCK chinh & Trung Quéc: SGDCK Thuong Hai va SGDCK
Tham Quyén. Ca hai SGDCK duogc hinh thanh ndm 1990 va ¢ 1200 cb phiéu
va trai phiéu duoc giao dich trén 2 SGDCK. Trudc nam 2005, phan 16n s6 cd
phiéu ciia cac cong ty trén c6 thé duogc giao dich khong qua SGDCK va do Nha
nudc s¢ hiru. Trong ndm 2005, cac cd phiéu trén dugc giao dich trén SGDCK.
Mirc von hod thi truong clia cac cong ty nay da 1én t6i 400 ty EU.

Chao ban chirng khoan ra cong chiing

Chuong II Luat Chtirng khoan 1999 qui dinh vi¢c chao ban chirng khoan
ra cong chiing. Luat qui dinh rang t6 chirc phat hanh trudc khi thuc hién chao
ban chtng khoan ra cong ching phai nhan duoc sy phé chuan cia CSRC. Ban
dé trinh xin su phé chuan cia CSRC phai bao gdom “nhiing thong tin day du,
chinh x4c va trung thuc” lién quan dén chimg khoan phat hanh. CSRC phai
dam béao rang céc tai liéu dé trinh phai tuan tha qui dinh nay va nhitng qui dinh
chi tiét khac va phai dugc cong b ra cong chung. Trude khi ching khoan duoc
chao ban ra cong chung, “Thong bao vé viéc phat hanh chimg khoan ra cong
chung” phai duoc nién yét tai nhitng noi ma cong chung co thé doc dugc.

Luat Doanh nghiép 1993 qui dinh nhiing van dé nén tang ciia viéc niém
yét ching khoan. Nha phat hanh mudn niém yét c6 phiéu cia minh (kha ning
dé giao dich trén SGDCK) phai dap tung nhitng yéu cau sau (qui dinh tai
Diéul52 Luat DDoanh nghiép):
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e (6 phiéu phat hanh ra cong chung phai duoc sy phé chuan cia
CSRC va luong c6 phiéu phat hanh ra cong chung tdi thiéu bang 15% von cua
t6 chirc phat hanh, khi muc vén cia t6 chirc phat hanh d6 nhiéu hon 400 triéu
nhan dén té (x4p xi 40 triéu Euro);

e Von cua to chirc phat hanh phai trén 50 triéu nhan dan té (xap xi 5
triéu Euro);

e Tb chirc phat hanh phai c6 hoat dong kinh doanh t6i thiéu 3 nam;

e Tb chirc phat hanh phai c6 it nhat 1.000 c6 dong nam giit trén 1.000
nhan dan té (xap xi 100 Euro).

Ngoai ra, tai Chuong 2 Luat Chung khoan 1999, nha phat hanh phai ndp
hd so xin niém yét cd phiéu cho CSRC cung véi cac thong tin lién quan dén
nha phat hanh. Néu hd so niém yét dugc CSRC phé chuan, S¢ Giao dich
Chung khoan lién quan phai chip nhan cho chung khoan d6 vao giao dich
trong vong 6 thang. T6 chirc niém yét co trach nhiém ndp bao céo tGi CSRC va
SGDCK khi xay ra bat ky “su kién 16n ndo ... ma cé thé tac dong 16n dén gia
ching khoan niém yét ... bao gdm ca nhiing nha dau tu khong hiéu biét...”

III. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Phan nay néu 1én nhiing van dé quan trong dugc dit ra tai Phan 3 cia
Tai lidu “Pé xuit vé phat trién khung phap 1y, t6 chtic va hoat dong cia TTCK
Viét Nam” cia UBCKNN Viét Nam va mot s6 van dé khac duoc dit ra tai cude
hop trong thang 1/2007.

UBCKNN dang duy thao nhitng qui dinh lién quan dén cac van dé sau:
e Céach thire kiém soat nhirng hanh vi lam dung thi truong;

e Ban cao bach va niém yét;

e Nha kinh doanh ching khoan va dai Iy nhan 1énh.

3.1. Lam dung thi trwong

Bao gdm nhiing van dé sau:

e Nhitng dinh nghia thich hop vé cac hanh vi lam dung thi trudng;

122



e Trach nhiém va quyén han diéu tra cia cc co quan quan 1y;

e Muc hinh phat thich hop ddi voi cac hanh vi lam dung thi truong;
e Thi truong chung khoan “qué néong”;

e Kha ning hinh thanh mét co quan quan 1y duy nhat.

Dbinh nghia vé lam dung thi truong

Nhu d3 néu tai Chuong I ciia cudn sach nay, Viét Nam nén cha trong
vao vi¢c phan dinh cac hanh vi vi pham thi truong thanh 3 loai chinh: giao dich
nodi gian, thao ting thi trudng va cong bd thong tin sai su that. Pinh nghia vé
ting hanh vi lam dung thi truong 1a rat phic tap va khac nhau tuy theo ting
nude. Tuy nhién, tit ca cac qudc gia noi trén déu cdm nhitng hanh vi sau:

Thir nhét, cac qudc gia déu cam giao dich ndi gian. Piéu d6 c6 nghia 1a,
cac qudc gia déu chi trong vao viée sir dung cac thong tin khong thé cong bd
rong réi ra cong chiing, vi néu cong bd rong rai ra cong ching c6 thé tac dong
dén gia giao dich chimg khoan. Nhin chung, nhitng ngudi lién quan trong qué
trinh xtr Iy nhitng thong tin ndi bd bi cAm giao dich dua trén nhitng thong tin d6

va ciing bi cdm cong bd thong tin 6 cho bén thir ba.

Thir hai, cac qubc gia déu cam viéc thao ting thi trudng. Van dé nay
bao gdm 2 hién tugng co ban sau: thao tang gia ching khoan va dwa ra mot
quan niém gay hiéu nham vé hoat dong thi truong lién quan dén ching khoan
do.

Thir ba, cac qudc gia déu cam viée c¢b ¥ hodc khinh suat trong viéc cong
bd thong tin sai sy that hodc thong tin gdy hiéu nham lién quan dén ching
khoan giao dich.

Ngoai ra, c6 thé no6i rang nhiing dinh nghia vé hanh vi lam dung thi
truong cua nhitng quoc gia khac nhau la rat rdng. Noéi cach khac, cac quoc gia
déu nd lyc ngin cam cac hanh vi vi pham roi vao mot trong ba loai noi trén.

Tuy nhién, cling c6 sy khac nhau gitta cdc phuong phap ti€p can dé

duoc chap thudn tai cac quoc gia mo ta ¢ phan trén.
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Tat ca nhimg cach thitc dé ngin cdm hanh vi lam dung thi truong déu
chtra dyng méi lién hé véi “chimg khoan” (cong cu cin ban phat hanh ca cong
ty hodc co quan dai chiing, nhu ¢6 phiéu, trai phiéu...). Thém nita tat ca nhiing
cach thirc d6, ngoai trir cach thire ctia Trung Qudc™, cling ngan cam viée lam
dung thi truong ddi voi ching khoan phai sinh (nhu quyén chon, hop dong
twong lai lién quan dén ¢ phiéu, trai phiéu cong ty*...). Tuy nhién, hai cach
thirc (cia Anh va Séc) Ngin cAm dic biét ddi voi hanh vi lién quan dén cong
cu phai sinh.

Tat ca nhitng cach thirc cua cac qudc gia, trir truong hop cia Trung
Québc, déu chi ra thém nhirng hanh vi ngoai lanh thd, vi du nhu cac hanh vi tir
qudc gia ndy c6 tac dong dén qubc gia lién quan. Anh va Séc ciing cam céc
hanh vi vi pham thi trudng thyuce hién tir qudc gia ctia ho nhung c6 tac dong dén
cac qudc gia khac thudc khdi Lién minh chau Au.

Déi v6i truong hop cta Viét Nam dugc khuyén nghi nhu sau:

Tht nhét, ba kiéu lam dung thi truong dugc mo ta ¢ trén (giao dich nodi
gian, thao tang thi truong va cong bd thong tin sai sy that hodc thong tin giy
hiéu 14m) nén duoc ngin cam. Nhing dinh nghia chinh x4c vé cac hanh vi lam
dung thi truong dugc do Nha nudc Viét Nam phé chuan khong nam trong
pham vi ctia cudn sach nay’* Tuy nhién, cac dinh nghia nay can dugc mao rong
hon nita’’. Néu nhu cic dinh nghia qua han hep, cac dién vién thao ting thi
truong s& dé dang thoat khoi co ché kiém soat hanh vi lam dung thi truong.
Tuy nhién, néu qui dinh vé cac hanh vi bi cAdm duogc phac thdo qua rong s€ tao
ra khung luat phap khong rd rang va c6 thé ngin chin cac hoat dong cua thi
truong ngay tir khi nd bat dau. Do véy, chiing t6i khuyén nghi UBCKNN dua

3 Ban Luét ching khoan Trung Qudc hodc nhimng van de cua Trung Quoc trong cudn sach nay c6
thé chua chinh xéc. Chinh vi vay, nhung két luan trén can duoc xem xét can trong.

% Singapore ciing ngan cAm hanh vi lam dung thi truong lién quan t&i cac kiéu giao dich phai sinh
vé ngoai hdi va cac cong cu phai sinh tuong tu .

3% Phy luc 1-5 minh hoa nhitng qui dinh ctia Anh, Séc, Singapore, Héng Kong va Trung Quéc. Phu
luc 6 trich dan tir Qui dinh 2003/6/EC vé giao dinh ndi gian va thao ting thi trudng, mé ta nhiing
hanh vi vi pham phap luat bi ngan cam tai cic nudc thanh vién cta Lién minh Chau Au.

37 Phu Iyc 7 vi du vé nhing dinh nghia kha thi, dwa trén nhitng dinh nghia ctia Qui dinh 2003/6/EC
(nhu noi trén).
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ra nhitng vin ban huéng dan chi tiét vé cac hanh vi bi cdm (ndm trong nhiing
hanh vi lam dung thi trudng theo qui dinh cta phéap luat) va, chu yéu 1a nhiing
hanh vi d6 dugc xem xét 1a ¢6 thé chfip nhéan duogc®. Vi duy, bao lanh phat hanh
va cam két binh On gia lién quan t6i viéc phat hanh méi c6 thé dugce xem xét 1a
hanh vi chdp nhan duoc. Tuong tu nhu viy, giao dich theo dung qui dinh cua
phap luét co thé duoc xem 13 hanh vi chép nhan dugc, mac du nguoi giao dich
c6 thé c6 thong tin ndi gian. S& 1a sai lam khi dua ra mot van ban hudéng dan
chi tiét vé cac kiéu hanh vi hop phap nhung lai roi vao cac dinh nghia cua luat

phap vé lam dung thi trudng.

Thir hai, chung ti ciing khuyén nghi rang cac dinh nghia vé lam dung
thi trudng dugc Viét Nam phé chuan phai bao gdm céc hoat dong lién quan t4i
cac loai ching khoan do cong ty hodc co quan chinh quyén phat hanh (c6
phiéu, trai phiéu...) ma dugc giao dich trén SGDCK Viét Nam. Va cac dinh
nghia ndy ciing phai bao gém nhimng hoat dong lién quan dén cac cong cu
chung khoan phai sinh. Tuy nhién, trong ngin han chua can thiét phai xem xét
dén cac hanh vi vi pham lién quan dén cong cu ching khoan phai sinh vi thi
truong ndy van chua duge hinh thanh & Viét Nam. Tét nhién, néu mot thi
truong phai sinh dugc hinh thanh, nhitng hanh vi nay can duoc xem xét can
trong va cin mé rong co ché kiém soat cac hanh vi vi pham thi truong lién
quan dén chimg khoan phai sinh.

Thir ba, co ché kiém soat hanh vi lam dung thi truong nén bao gdm ca
cac hoat dong ngoai lanh thd Viét Nam ma tac dong dén cac chimg khoan giao
dich trén SGDCK Viét Nam. Viéc mo rong co ché kiém soat dé bao trum cac
hoat dong nhu vay 1a rat quan trong nham ngan ngira thi truong ching khoan
Viét Nam bi lam dung, thao ting tir cac qudc gia khac. Viéc mé rong co ché
kiém soat dbi v6i nhitng hoat dong nhu vay doi hoi phai co su hop tac chit ché
gilta co quan quan 1y ching khoan Viét Nam va céac to chirc lién quan ¢ nudc

khac. Ciing can phai xem xét mé rong co ché kiém soat hanh vi lam dung thi

¥ Phuy lyc 8 1a 1 vi du vé truong hgp nhu vdy dugc Co quan Dich vy tai chinh Anh xur 1y (United
Kingdom Financial Services Authority).
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truong d6i v6i cac hoat dong tai Viét Nam nhung c6 tac dong dén cac ching
khoan giao dich trén SGDCK nudc ngoai, Viéc md rong co ché kiém soat nhu
vy gitp ngan nglra Viét Nam trd thanh mot cin ¢l tién hanh cac hanh vi lam
dung thi truong d6i v6i nudc khac, va ciing gitp nang cao danh tiéng ciia khu
vuc tai chinh Viét Nam.

Bao cao kiém toan sai

Céac hanh vi nhu tao ra cac bao cdo kiém toan sai va tao ra tuyén bd sai
su that vé tinh doc lap can duoc dua vao pham vi qui dinh vé hanh vi phat tan
thong tin sai su that hodc gy hiéu nhdm. Co thé doan nhiing hanh vi nhu vay
tac dong dén do tin cdy cla cac bao cdo tai chinh cong ty cong bd ra thi truong
va do vay roi vao hanh vi lam dung thi truong. Viéc khong tuan thu céc tiéu
chuan ké toan/kiém toan ciing c6 thé quy 1 hanh vi lam dung thi truong. Gia
str 12 nhitng bao cdo tai chinh nhu vdy chira dung tuyén b rang bao cdo dugc
1ap dua trén Nguyén tic ké toan duoc chip nhan ciia Viét Nam (GAAP). Néu
tuyén bd ndy sai su that, thi cac bao céo tai chinh s& tiép tuc c6 nhimng thong tin
sai hodc gay hiéu 1am. Néu khong c6 nhitng qui dinh vé cong bd thong tin vé
cac bao cao tai chinh phai duoc 1ap theo chuan muc GAAP cua Viét Nam, thi
chung t6i khuyén nghi nén ¢ nhiing qui dinh nhu vay. Hon nita, néu dugc yéu
cau dé chi ra truong hop bao céo kiém toan sai, rat phu hop dé cho rang nhing
bdo cdo nhu vay 1a hanh vi vi pham thi trudng trong vin ban huéng dan cac
hanh vi vi pham thi truong.

Mua lai co phieu

Pé cap dén nhimg van dé lién quan dén co ché mua lai c¢6 phiéu quy cua
cong ty va kha nang ho co thé thao tang thi trudng thong qua céng cu nay,céc
nuéc EU qui dinh rang, mot cong ty c¢6 thé mua lai ¢6 phiéu cua chinh minh chi
tai mirc gia giao dich don nhét cudi cing trudc thoi diém mua lai c6 phiéu.
Diéu kién mua lai c6 phiéu nhu vay (két hop vi mot vai diéu kién khac) Gitp
cong ty khong roi vao hanh vi thao ting thi truong. Thyuc hién mua lai ¢6 phiéu
quy tai mirc gia khac s€ bi coi 1a hanh vi lam dung thi truong.
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Tham quyén diéu tra

Nhu cic ndi dung dé cap tai phan trén, thim quyén diéu tra cla cic co
quan quan 1y duoc phép diéu tra trong cac truong hop nghi ngd hanh vi vi
pham thi trudng bao gdom:

e X6t hoi ca nhan va to chirc nghi ngd lam dung thi truong;

e X6t hoi ca nhan va to chic khong bi nghi ngo lam dung thi truong,
nhung lai ¢6 thong tin vé cc hanh vi lam dung thi truong.

e Y¢éu cau cac ca nhan va to churc xuat trinh tai li€u lién quan;
e Kham x¢ét tai san cua cac to chirc va ca nhan lién quan.

Hon nita, rat thong thuong ddi voi viée ap dung cac khoan phat 1én
nhitng nguoi khong tra 16i chinh xac hodc khong cung cp day du tai licu.

Tuy nhién, c6 mot vai bién phap an toan chung, vi duy, tai Anh,
Singapore, Hong Kong co quan quan 1y khi kham xét tai san cta nguoi bi nghi
ngd can phai c6 “gidy phép” tir co quan tai phan doc lap va co quan quéan ly
phai chimg to rang viéc kham xét tai san 1a “ké sach cudi cing”, trong bdi canh
1a tai lidu cung cap khong dap tng v6i yéu cau diéu tra hodc c6 thé tai liéu da
bi pha huy hay lam gia mao.

Ngoai ra, vi du tai Anh, nhitng cau tra 161 cua nguoi dugce thAm van
(nguoi co thé bi phat néu khong tra 101) khong duoc st dung dé thuc hién cac
thii tuc t6 tung chdng lai ngudi d6 vé& hanh vi lam dung thi truong. Nhiing
ngudi nhu vay khong bi yéu cau phai budc toi cho chinh ban than ngudi do.
N6i cach khac, viéc tham van bat budc chi stir dung trong mbi lién hé véi doi
tac thir ba, ngudi chua chic d3 phai d6i mit voi viée khéi t hanh vi lam dung
thi truong. Nhitng bién phap an toan twong tu nhu vay nén dugc gidi thi€u tai
Viét Nam.

Hon nira, chiing t6i ciing khuyén nghi ring UBCKNN nén c6 qui dinh

yéu cau nhitng nguodi (nhu cac nha ty doanh ching khoéan, nguoi lam vige tai
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SGDCK...) ghi am lai tat ca cac cudc dién thoai v&i tu cach ¢4 nhan va luu gitr
cac bang ghi 4m d6 trong vong 2 nam, va ghi 4m tat ca nhiing giao dich duoc
thyc hién voi tu cach cé nhan (trong truong hop 1a nha tu doanh chung khoén)
va/hoac trén phuong tién cua chinh ho (truong hop la SGDCK). Nhirng tai li¢u
nhu vdy c6 thé 1a bang ching song vé dia diém xdy ra hanh vi lam dung thi
truong. Cac cong ty ching khoan va SGDCK cling phai bao cdo giao dich
thong thuong cho UBCKNN.

Cubi cung, trong dai han dé hinh thanh SGDCK ddc 1ap tai thanh phd
Ha Noi va thanh phd HO Chi Minh, ching t6i khuyén nghi ring UBCKNN nén
duy tri trach nhiém diéu tra cac vu lam dung thi truong (do vay viéc hop tac
chit ché gitta cac SGDCK 14 rat can thiét). Chung téi ciing khuyén nghi rang
hanh vi lam dyng thi truong co6 thé thuc hién bai bat cir ai, khong chi cac thanh
vién cia SGDCK. Gidi han quyén lyc cia mot SGDCK (chi ¢6 quyén kiém
soat cac thanh vién ctia minh) khong dii dé giai quyét tat ca nhitng hanh vi lam

dung thi trudng co thé xay ra.
Xir phat

C6 hai kiéu hinh phat c6 thé ap dung déi voi nhitng ngudi bi qui két 1a
lam dung thi truong:

e Phat tién, va

e Khién trach cong khai (cong bd ra cong chung nhitng hanh dong sai
pham).

Tuy nhién, c6 mot s6 phuong phap tiép can khac nhau dé 4p dung
nhitng hinh phat d6. Vi du nhu tai Anh, co quan quan 1y c6 quyén ty chi rat
16n trong viéc dua ra muc phat thich hop, theo doé cac hinh phat dugc 4p dung
phu hop véi ting hanh vi vi pham. Tai mot s6 nude khac, nhu Cong hoa Séc,
cac muc phat tdi da duoc qui dinh rd rang hodc cac muc phat dugc tham chiéu
boi cac tiéu chi cu thé (vi du nhu muc loi nhuén tao ra hodc khoan 16 tranh
duoc do lam dyng thi truong, nhu ddi voi Singapore).
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Dbi v6i truong hop ciia Viét Nam, chung t6i khuyén nghi UBCKNN
nén tuy y ap dung hai murc phat sau:

e Khién trach cong khai (cong bd ra cong chung nhitng hanh dong sai
pham), va

e Phat tién.

Khién trach ra cong chiing c6 thé 14 hinh phat thich hgp ddi véi nhiing
t6 chirc danh tiéng ma gia tri vé danh tiéng ctia ho dbi v&i cong ching 1a quan
trong va nhitng khoan phat hanh chinh c6 thé it tac dong t&i to chirc do.

Vé cac khoan phat, chiing t6i khuyén nghi rang Viét Nam can ban hanh
mot hé théng cac tiéu chuan cu thé dé xac dinh cac muc phat thich hop. Véi
phuong phap tiép can nhu vay c6 thé gitip dwa ra nhitng mirc phat cu thé dbi
v6i nhitng ngudi dang hanh nghé trén thi truong nhu 1a mot hé qua tat yéu cho
hanh vi ctia ho. Do vay, viéc phat tién nén qui dinh la bdi s6 cua khoan loi
nhuan kiém duge hodc ctia khoan 16 tranh duoc do lam dung thi truong. Thém
vao d6, nhitng nguoi lam dung thi trudng phai tra thém khoan boi thudng cho
nhirg ngudi bi 16 lién tuc do hanh vi lam dung thi truong giy ra. Thyc té 1a
trong nhirng truong hop cu thé (vi du nhu cong b thong tin sai sy that) cé thé
rat kho xéac dinh sb loi nhuan tao ra hay s6 16 tranh duoc. Do vay, that hitu hi¢u
dé bd sung phuong phap tiép can nhu trén dua trén doanh thu cua cong ty
chung khoén lién quan. Piéu d6 mudn néi 1én raing, UBCKNN nén c6 quyén tu
chu dé ap dung cac muc phat dugc tinh toan dua trén muc 1gi nhuan tao ra hodc
khoan 16 tranh duoc bdi hanh vi lam dung thi trudong hodc khoan phat duoc tinh
theo phén tram doanh thu hoac lgi nhuan hang ndm cia nguoi lam dung thi
truong (vi du: 10%).

Chung t6i ciing khuyén nghi thém rang bat ky hanh vi lam dung thi
truong nao dugc phat hién boi UBCKNN thi cac mirc phat nén dugc xem xét
lai bai mot to chire tu phap doc lap. Diéu nay doi hoi nhitng y kién cia nhimg
chuyén gia trong t6 chuc tu phap do, va do vay, c¢6 thé hinh thanh mét nhém
cac chuyén gia xtr ly nhiing truong hgp nhu vay.
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Nhing van dé khac - giéi han thoi gian

Mot hé thdng hiéu qua dé kiém soat cac hanh vi lam dung thi trudng doi
hoi hanh dong mau l¢ cua co quan quan ly. Hon nira, cac thanh vién thi truong
yéu cau chic chin rang sau mot thoi gian cu thé cac hoat dong kinh doanh cia
ho s& khong dan dén viéc giam sat, diéu tra bai co quan quan 1y. Do vy chiing
t6i cling khuyén nghi ring UBCKNN nén qui dinh ring qué trinh tham tra
nhitng ngudi nghi ngd lam dung thi truong chi trong vong 2 nam ké tir thoi
diém phat hién céac su kién duoc cho 13 hanh vi nghi van lam dung thi truong.

3.2. Ban c4o bach va niém yét

Ban cdo bach ddi véi viéc niém yét

Bén cdo bach dung cho IPO ciing c¢6 thé dung cho niém yét. Néi chung,
c6 thé xac dinh rang mot diéu khoan nhu vay co thé chap nhan dugc, giup tbi
thiéu cac khoan chi phi ctia to chirc phat hanh. Tai Cong hoa Séc ban céo bach
ciing dugc st dung cho muc dich niém yét (xem tai phan trén).

B4o cio tai chinh c¢6 kiém toan

Céc bao céo tai chinh c6 kiém toan cia to chirc phat hanh trai phiéu phai
c6 trong bat ky ban cdo bach nao lién quan dén trai phiéu. Piéu nay la rit cin
thiét. Cac béo cdo tai chinh c6 kiém toan 1a mot phan thong tin thiét yéu can
thiét cho viéc danh gia trién vong cua t6 chirc phat hanh va kha ning bao tro
cho trai phiéu d6. Ban céo bach lién quan dén viéc chao ban trai phiéu dam bao
nén bao gdm céc bao cao tai chinh nhu mot vat bao dam. Diéu nay ciing dugc
xem x¢ét nhu la mot qui dinh cé thé chép nhéan duge. Chat luong cua vat bao
dam, dugc mong doi 1a mot phan thong tin ma nha dau tu tiém ning vé trai
phiéu c6 dam bao yéu cau phai co dé tao ra nhitng quyét dinh chinh xac c6 nén
dau tu hay khong.

Trach nhi¢m phé chuin niém yét

Cac chuyén gia cho rang, SGDCK HCM va Ha Noi chiu trach nhiém
chinh trong viéc hinh thanh va thuc thi cic tiéu chuan niém yét. Co su phin
cach trong phuong phap tiép can. Tai Anh, Cong hoa Séc, Trung Qubc don
niém yét duoc co quan quan 1y phé chudn, cha khong phai 1a SGDCK. Tai
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Singapore, Hong Kong SGDCK chiu trach nhiém phé chuin cac don niém yét.
Trong giai doan dau, Viét Nam chuyén giao trach nhiém phé chuin niém yét
cho SGDCK, va diéu nay c6 thé dan t6i sy phan cach trong phuong phap tiép
can voi nhing tiéu chuan khac nhau va do vy tot hon 1a nén d&é cho UBCKNN
phé chuan niém yét.

Luwa chon thi trweong

Céc chuyén gia cho biét nha phat hanh dap ung cac diéu kién niém yét
c6 thé chon lya thi trudng dé niém yét. Noi chung, day 1a mot phuong an phu
hop. Tuy nhién, vi SGDCK duoc quyén phé chuin niém yét, do vay dan t&i su
phan cach trong phuong phép tiép can, SGDCK c6 thé ngin ngira viéc chon lwa
chon thi trrong nhu vay (being exercised)

Quy dinh vé mirc von toi thiéu dé niém yét

Theo cac chuyén gia cho biét mirc von t6i thiéu dé niém yét ban dau
ciing nhu viéc duy tri niém yét tai TTGDCK Ha Noi 1a 10 ty VND (x4p xi
500.000 EU) va 80 ty VND ddi v6i SGDCK HCM (x4p xi 4 triéu EU).

Ciing nén can nhic nhitng gi¢i han vé vén nhu vay 1a qua cao va c6 thé
han ché cic cong ty nho hon tham gia niém yét va thu hit dau tu. RS rang 1a
can thiét phai c6 mdt sb gidi han dé ngan chan vi¢c nop don niém yét cho vui
hodc céc cong ty qui md qua bé nop don niém yét 1a cling khong thich hop,
cudi cung thi quyén quyét dinh niém yét nén thudc vé chinh cong ty. Tai thi
truong dau tu c¢6 Iya chon London, ¢6 thi truong nhé d6i véi cong ty nhé hon
va thi trudng nay khong yéu cau vé von, va tai SGDCK London 1a thi truong
danh cho nhirng cong ty niém yét voi quy mé 16n hon, x4p xi khoang 1 triéu
EU (1,3 tri¢u USD).

3.3. Cong ty chirng khoan va dai ly nhan 1énh
Cac nha kinh doanh chirng khoan

Theo cac chuyén gia thi “ngudi hanh nghé kinh doanh ching khoan” 1a
nhitng nguoi thyc hién nhiéu chuc nang khac nhau. Noéi chung, tai EU,
Singapore va Hong Kong dbi tuong dé quan 1y chinh 1a cong ty chimg khoan
hon 1a nhiitng nhan vién lam viéc trong cong ty do. Chinh la cong ty ching
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khoan ¢ ging dé dugc cAp phép hanh nghé kinh doanh ching khoan (nhu tu
doanh, méi gidi, tu van...). Tuy nhién, tai EU, co quan quan 1y ciing c6 quyén
quyét dinh ca nhan hanh nghé kinh doanh chiing khoan dugc hay khong duoc
lam viéc tai cong ty chiig khoan, nhitng nguoi phai c6 “danh tiéng tot” va “co
kinh nghiém”. Nhitng nguoi khong dap ung cac tiéu chuan nay s& khong dugc
phép hoat dong tai linh vyc lién quan. Danh sach nhitng ngudi hanh nghé kinh
doanh chig khoan nén duoc su chip thuan ciia co quan quan 1y trude khi ho
duoc phép hoat dong trong linh vuc kinh doanh cua ho.

Thanh khoan

Céc chuyén gia dé xuét raing UBCKNN du thao vin ban huéng dan vé
nhiing loai tai san khong dugc tinh vao von kha dung ctia cong ty chimg khoén,
nhu ndi that va trang thiét bi van phong. Mot van ban hudng dan nhu vay 1a rat
can thiét. Tom lai, noi that va trang thiét bi van phong khong dugc xép vao tai
san kha dung ciia cong ty. Hon nita, d6i voi nhing tai san thanh khoan, nhu
ching khoan, rat can thiét phai danh gia lai thudng xuyén gia tri cia chung
thong qua gia thi truong.

Tuy nhién, can thiét phai 1am rd rang céac tai san kha dung ctia cong ty
ching khodn la danh cho viéc thanh toan céc khodn n¢g ctua cong ty chung
khoan d6 (vi du vé nhiing giao dich chua dugc thanh toan), ma khong phai 1a
khoan dén bu cho nha dau tu, nhitg nguoi cé thé c6 nhiing quyét dinh thiéu
sang sudt thong qua cong ty chimg khoan do.

Dai ly nhan Iénh

Céc chuyén gia con tranh luan vé vu dai d6i voi dai 1y nhan 1énh. N6
duoc hiéu ré‘mg c6 nhirng nguodi ¢ xa trung tam tai chinh c6 thé dat 1énh tai dai
Iy nhan 1énh tai dia phwong minh va chuyén téi cong ty ching khoan. Vé
nguyén tic thi nhitng thoa thuan nhu vay 1a rat tot, khi ma cho phép nhitng nha
dau tu o xa trung tdm tai chinh c6 thé tham gia vao linh vuc tai chinh. Tuy
nhién, can thiét phai quan 1y cic hoat dong cia nhimng dai Iy nhan 1énh nhu
vay. Tai cac nuéc EU hoat dong chuyén 1énh cho khach hang la hoat dong can
dugc cap phép. Do vy, néu 1a mot dai Iy nhan 1énh doc 1ap thi s& 1a gidy phép
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doc lap. Néu 1a mot dai 1y nhan 1énh lam thué cho mdt cong ty chirng khoan
nao d6 (vi du né chi chuyén Iénh t6i cong ty ching khoan d6 va c6 quan hé dai
ly véi cong ty chimg khoan d6), thay cho viéc cip gidy phép “hoat dong doc
1ap” cho dai 1y nhan 1énh nay, UBCK can qui dinh cong ty ching khoan do
phai chiu trach nhiém vé dai 1y nhan 1énh nay. Bat ky 16i ndo cta dai 1y nhan
lénh ciing dugc xem xét nhu 16i cia cong ty chimg khoan, va do vay cong ty
ching khodn s€ bi phat.

3.4. Thi truwong c6 phiéu “qua néng”

Thoi diém bién soan tai liéu nay (thang 1/2007) 1a Iac thi truong cd
phiéu Viét Nam “qua néng”. UBCKNN da chi ra rang c6 mot sb lugng 16n cac
nha dau tu thiéu chuyén nghiép da dau tu dang ké vao co phiéu niém yét trén
TTGDCK Ha Noi va thanh phé H6 Chi Minh, va sit dung von vay tir ngén
hang dé dau tu chimg khoan. Dudng nhu cac khoan thé chap dé di vay vén
thuong 13 nha ¢ hodc ¢d phiéu cua nha dau tu. Hon nita, nhitng quyét dinh cua
nha dau tu thuong dwa vao tin dén hoic nhitng phong doan vo cin cir chir
khong phai dwa vao nhitng danh gia bang 1y tri va c¢6 cin ctr. RS rang 1a néu gia
co phiéu giam manh thi rat nhiéu nha dau tu mat tién va phai d6i mat voi nguy
co kho khin vé tai chinh. Va ciling xuat hién rai ro hé thong néu gia tri tai san
dua trén cac khoan vay ngan hang cuia cac nha dau tu sut giam manh.

C6 mot chiit nguyén tic chac chan dé co quan quan 1y thi truong cé thé
lam dé kiém soat thi trudng cd phiéu “qua nong”. Hanh dong hap tap hodc can
thiép truc tiép t6i thi truong ching khoan sé& rat rii ro va c6 thé cham ngoi cho
mot dot sup do vé gia ¢ phiéu. Theo do, nhiém vu cua co quan quan ly 1a kiém
soat dugc sy mong doi/kiém tim ctia nha dau tu va phai l[am diu di nhitng mong
doi lac quan phi ly. Pé lam duoc diéu nay, trudc tien UBCKNN nén xem xét
phat hanh ra cong chiing ban huéng din nhac nhé nha dau tu nhu sau:

e Piutu chung khoéan nén la dau tu dai han (vi du 5 nam);

e Diu tu chimg khoan khong phai 1a viéc kiém mot khoan 1oi 16n
trong mot thoi gian ngan, ma can duoc xem xét 1a mot hinh thuc tiét kiém trong
da1 han;
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e Tong s tién dau tu chimg khoan khong nén vuot qua s tién nha
dau tu co thé trang trai khi bi thua 15;

e Dau tu ching khoan khong nén xuit phat tir ngudn von di vay;

e Dau tu chimg khoan phai dugc hinh thanh tir nhitng danh gia 1y tri
vé trién vong dai han cta cong ty, chir khong phai dya trén tin don hodc “tin sdt

2

déo”.

Céc cong ty chirng khoan phai c6 trach nhi¢m mang tinh tich cuc khi tu
van cho nha dau tu, tac 14 phai chi rd nhitng rui ro lién quan dén dau tu ching
khoan va dic biét khi ding khoan von vay dé dau tu ching khoan; nhiing sai
sOt ¢o thé xay ra voi nha dau tu. Nhimg thong béo téi nha dau tu nhu vay nén
duoc viét theo miu sén; c6 thé theo mau chuan do UBCKNN ban hanh.

Truong hgp cong ty ching khoan chi cung cap dich vu “thyc hién 1énh”
(khong co tu van dau tu), thi sy can thi¢p cia UBCKNN duong nhu rat kho
khan khi nha dau tu chi st dung dich vu nhu vay va tu ho quyét dinh dau tu ma
khong can tu van tir cong ty ching khoan. Tuy nhién, ngay ca trong bdi canh
vé dich vu “chi thuc hién 1énh”, ¢ thé van c6 tinh huéng thich hop dé yéu cau
cong ty ching khoan thong bao cho nha dau tu nhimg chi din ban hanh bai
UBCKNN nhu dé cap 0 trén trudc khi ho thuc hién giao dich. Béng cach tuong
tu, trong bdi canh quan 1y cong ty bao hiém & EU, cong ty bao hiém phai dua
nhirng thong tin co ban lién quan dén thyc trang va cac chiic ning hoat dong
ctia ho trudc khi mot khach hang tham gia bao hiém.

Ciing nén xem xét ban hanh qui dinh gii han vé khoan ky quy bang ¢
phiéu théng qua ngan hang. Tuy nhién, van dé chinh ¢ day chinh 1a Ngan hang
Nha nudc Viét Nam (SBV) va viéc SBV quan ly kha ndng trd ng cac ngan hang
thuong mai. Hon nira, con phu thudc vao cac nhan td kinh té vi mo, n6 co thé
pht hop néu SBV ting i suét, du sao thi day 1a vin dé cua SBV va diéu hanh
chinh sach kinh té hon 1a quan Iy chimg khoan.

3.5. X4y dung mét co quan quan Iy thong nhat

Tai phan trén da trinh bay, mot sé nude cho phép co quan quan 1y duy
nhat (Anh, Cong hoa Séc, Singapore), cac nudc khac tach biét co quan quan Iy
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d6i v6i linh vuc ngan hang, bao hiém va chimg khoan (Héng Koéng, Trung
Quée).

Pa phan thi moi ngudi van thich hinh thanh co quan quéan 1y duy nhat
hon, noi ma nhimg nguoi lam viéc trong nganh dich vu tai chinh c6 thé cung
cap cac dich vu khac nhau ( vi du nhu ngan hang c6 thé cung cip dich vu bao
hiém va méi gidi) - néu trong truong hop tach biét quan 1y, nhimg ngudi lam
viéc trong nganh tai chinh phai chiu nhiing co ché quan 1y khac nhau, vin hoa
quan 1y, phuong phép tiép can va nhitng quy dinh khac nhau. Twong ty nhu
vay, mot co quan quan Iy duy nhat d& dang tim ra cach giai quyét ddi voi cac
16i quan 1y trong mot vai linh vuc khac nhau boi cung mét to chiic cung cip
dich vu tai chinh twong tu. Tuy nhién, hiéu qua cta co quan quéan 1y duy nhét s&
phu thudc chinh yéu vao sy phan bo hop 1y nhiém vu trong co quan quan 1y va
su hop tac chat ché gitra cac phong, ban chirc nang.

Nguoc lai, trong truong hop tach biét quan 1y, hiéu qué cua viéc quan ly
phu thudc chinh yéu vao sy hop tac chit ché giita cac co quan quan ly. Hon
nira, nhimg co quan quan 1y khac nhau can dam béo riang co ché quan 1y trong
céc linh vuc khac nhau 14 6n dinh va chic chin. /.
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