D QUAN LY KINHTE g

Quén ly nhd nudc vé phat trién thij trudng
chiing khodan: bai hoc cho Viét Nam

BUI THANH

é ti phién giao dich dGu tién vao ngay 28-7-2000, dén nay thi truong chizng khodn

Viét Nam da hon 10 ndm hoat déng va c6 nhitng chuyén bién tich cuc, tuy nhién
hién van la thi truong dang d giai doan “lam quen” vé y thitc chdp hanh, trinh d6 nghiép
vu. Hoc tép m6 hinh qudn ly clia cdc nude va rut ra bai hoc tit thuc tién van déng cua thi
trudng cing nhu ti thuc tién cong téc qudn ly cia nha nude la diéu can thiét dé phdt trién
thi truong chitng khodn Viét Nam trong tudng lai.

1. Thyc tién quan ly nha nudc doi véi thi
trudng chitng khoan d mgt sé6 nudc
a. Vé x4y dung va hoan thién khuén khé
phap luat
Xay dung va ban hanh Luat Ching
khoan: Chinh phti cac nuéc déu chu trong
x4y dung va hoan thién khung phéap ly vé
thi truong chiing khoan (TTCK), bsi day la
mot trong nhitng diéu kién quan trong va
khong thé thi€u duge dé phat trién TTCK.
Thuc t& cho thay, sau khi khung phéap ly vé
ching khoan va TTCK dugc xay dung kha
ddy du véi su ra doi cua Luat Ching
kho4n, thi TTCK cia cic nudc méi cé thé
thuc su hoan thién va phat trién (Trung
Qudc, Thai Lan, Han Quéc, My,...). Hiu
hét cac nuéc déu xay dung Luat Ching
khoan sau khi TTCK tap trung da dugc
hinh thanh va van hanh mdt khoang thai
gian nhat dinh, do vay, cac quy dinh trong
Luat Ching khoan kha gin giii, gén két
véi thuc t& hoat ddng cua TTCK va c6 tinh
én dinh kha cao.

Nam 1948, Nhat Ban dia ban hanh B
Luat Ching khoan dya trén co sd Luat
Ching khoan My (ndm 1933) va Luat Giao
dich ching khoan (ndm 1934). Ngoai ra,
Nhat Ban ciing 43 ban hanh cac luat cé
lién quan khac nhu: Luat Cong ty ching
khoian nudc ngoai (ndm 1971), Luat Diu
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tu ching khoan tin thac (ndm 1954), luat
lién quan dén nghiép vu luu ky va ghi sé
ching chi ¢6 phiéu, Luat Quan 1y hoat
dong tu vdn ddu tu ching khoan (nim
1986),... Hé théng luat vé ching khoan va
cac luat lién quan caa Nhat Ban kha hoan
chinh, tao nén mai trudng phap ly thuan
tién cho quan 1y nha nuéc d61 véi TTCK
Nhat Ban. Luit Ching khoan va giao dich
chitng khoan Nhat Ban thudng xuyén duge
stta d6i, bd sung nhdm thich hop véi sy
phat trién cia TTCK theo ting giai doan
lich stt khac nhau.

Quy dinh phap ly d61 véi co quan quan
ly ddu nganh ching khoan va TTCK: ¢
hau hét cac qudc gia, cd quan quan ly dau
nganh TTCK déu dugc thanh lap theo céc
diéu khoan cia mot hay mét so dao luat vé
chitng khodn hay dao luét lién quan dén
chitng khoan. Chd&ng han, Lu#t Chiing
khodn cia cdc nudc: Han Quéc, Trung
Quéc, Nhat Ban, My, Thai Lan, Ba Lan,...
déu cé ndi dung quy dinh vé cd quan quan
1y ddu nganh ching khoan va TTCK, trong
d6 cac vdn dé vé md hinh td chitc, chic
ning, nhiém vy, quyén han va cac vén dé
lién quan khac cla ¢co quan nay déu duge
quy dinh cu thé va rd rang trong luat.

Bii Thanh, Trung tdm Thong tin khoa hoc, Hoc vién
Chinh tri-Hanh chinh quéc gia H6 Chi Minh.
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Vi du 6 Han Quoéc, luat phap di thac ddy
thi truong vén, trong d6 chi ¥ dén chinh
sach khuyén khich cia Nha nudc d6i véi cac
cdng ty niém yét trén TTCK. Véi quan diém
diéu hanh TTCK r4t linh hoat, Nha nudéc
Han Quéc da c6 nhitng thay d6i phu hdp véi
thyc t& @€ diéu chinh trong khuén khé phap
1y, nhdm gidi quyét dude yéu cdu cua TTCK,
dong thdi tranh duge xu hudng cting nhéc, bi
dong... Nhd vai tro diéu hanh bdng luat
phap cua Han Quéc kha hiéu qua, nén
TTCK Han Qudc dd c6 su phat trién lién
tuc.

Vé viéc md cia thi trudng va thu hut
dau tu nudc ngoai MTNN): méc du viéc md
cita TTCK va thu hut DPTNN dé phat trién
thi truong va héi nhap qudc té la mot tat
yéu khach quan, song mdi quéc gia déu cé
con dudng, cach thic va 16 trinh md cua
khac nhau. Tuy thude vao dac diém kinh té,
x4 hoi, yéu cdu hdi nhap va tinh hinh TTCK
& mbi nude, ma Chinh phi nudc d6 c6 thé
dua ra 19 trinh va chinh sich md cua thich
hgp. Tién trinh md cita TTCK phé bién & cac
nudc (Han Qudc, Thai Lan, Trung Qudc,...):
ban ddu Chinh phu s dung nhitng rang
bude, han ché& dé kiém soat cac nha DPTNN
nhi3m bao ho ddu tu trong nudc va dam bao
an toan cho thi trudng, sau d6 ting budc néi
16ng nhitng rang budc, cudi cung sé gd bd
hoan toan nhilng rao can dé thyc hién ty do
héa dau tu qudc té.

Vi du: cho @én nam 1972 Chinh pht Nhat
Ban méi cho phép cac cdéng ty chiing khoan
nudc ngoai tham gia TTCK. Han Quéc, Thai
Lan, Indénéxia méi chi cho phép céc nha
PTNN tham gia vao TTCK trong nhing
niam gin day va khéng ché 4 ty 1& nhat dinh
(Ind6néxia cho phép ngudi nude ngoai dugc
dAu tu t5i da 49% s6 ¢b phiéu dugc niém yét
cia mdt cong ty va céc cong ty nudc ngoai
chi duge phép lién doanh véi cac cong ty
chting khoan ndi dia véi ty 1¢ gép von la
85%).

b. Vé t6 chite, diéu hanh va gidm sdt

TTCK
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Vén dé giam sat, thanh tra va x Iy vi
pham cua c¢d quan quan ly nha nudc vé
TTCK: phin 16n luat phap cta cac nude déu
dé cao thdm quyén cia c¢d quan quan 1y ddu
nganh ching khoan va TTCK trong wviéc
giam sat, thanh tra va xi 1§ cdc vi pham
trén TTCK. Luat Ching khoan ctia nhiéu
nuéc (M§y, Nhat Ban, Trung Qudc, Thai
Lan,...) cho phép ij ban Ching khoan c¢6
thim quyén ddy du trong giam sat, thanh
tra, diéu tra, td0 tung hinh sy va cudng ché
thuc thi phap luat.

Vi du & My, Uy ban Ching khoan va
giao dich My (SEC) dugc thanh 1ap vé1 mé
hinh t8 chic va dia vi phap 1§ nhu mot bd
trong Chinh phu nuéc nay. SEC c¢é tru sé
chinh & Washington, gém 4 cuc, 18 phong
ban, 11 vén phong dai dién trén ca nuéc va
khoang 3.100 nhén vién. SEC ¢6 chic nang
diéu hanh va giam sat viéc thuc thi cac
diéu luat lién quan dén nganh ching
khoan, déng thdi tién hanh cac bién phap
tring phat nhim d&am bao cac van ban luat
vé ching khoan va TTCK dugc tudn thu
mot cach nghiém tdc va cong bang. Ngoai
ra, SEC con ¢6 quyén hudng mot s§ khoan
thu tdt TTCK &€ trang trai cac chi phi hoat
dong. Mé hinh t8 chdc va quan ly TTCK &
My dudc phan chia lam 2 cdp, d6 1a cép
quan 1y nha nuéc duge thé hién tap trung
qua cac chiic ning cua ij ban Chitng khoan
va giao dich Hoa Ky (SEC) va cac cédp t6
chtc tu quan. Cac td chdc ty quan ¢ My rat
phat trién, bao gém cac sd giao dich chiing
khoan, S& giao dich hgp déng tuong lai,
Hiép hoi cac nha kinh doanh ching khoan
quéc gia (NASD). Ho dugc dé cao vai tro tu
qudn, song vai trd quan ly vi m6 caa SEC
vAn rit quan trong nhdm tao ra sy phat
trién bén viing cua TTCK. Viéc thiét lap co
quan quan ly TTCK vdi cd cdu hai by phan
néu trén da tao ra sy quan ly nha nudc kha
viing chic vé cac mit hoat dong cua TTCK.
Diéu nay ciing ching té6 Chinh phu My
danh gia rat cao vai tro caa TTCK trong
nén kinh t&, ddng thdi chi trong cdng téc
quan ly TTCK, trong d6 rit coi trong chu
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thé quan 1y nha nudc, d6 12 co quan quan
ly.

Quan ly va cdng khai héa théng tin trén
TTCK: viéc cong khai héa thong tin c6 tAm
quan trong réit 16n d61 véi cac do1 tugng thu
hit dadu tu hoic kinh doanh chitng khoan. Dé
bao dam tinh minh bach ctia théng tin, nhiéu
nudc ngidn can moét s6 dé1 tugng lgi dung
quyén luc, kha ning tiép can cac ngudn
théng tin noi b dé thuc hién mua ban noi
gian nhim muc dich truc 1gi, hodc théng bao
nhitng théng tin sai léch giy hiéu 14m cho
nha dau tu.

Tai My, hé théng thong tin cta thi trudng
ching khoan My dugc [fIy ban Ching kho4n
My quan ly, gidm sat dyua trén mot bd
khung phap luat céng bing, nghiém minh
vad minh bach. Y&u t6 quan ly chuyén
nghiép va kiém soat théng tin chat ché da
giup thi truong ching khoan MJ (tuy ra doi
sau mét s6 thi trudng ching khoan 6 Chau
Au) vuon 1én & vi tri dAn dau. Mot diéu rat
dang quan tAm & thi trudng nay dé6 la su
xudt hién cua cac cdng ty bao vé nguoi dau
tu. Nhilng céng ty nay cé kha ning gitp
nha dau tu c6é sitc manh chéng lai cac hanh
vi cong bd théng tin sal trai, théng tin
khéng trung thuc lam anh hudng dén
quyén lgi ciia nha dau tu.

2. Thuc tién quan ly nha nudc déi vai

TTCK Viét Nam

TTCK Viét Nam 1a thi truong mdi hinh
thanh, van dang 3 giai doan “lam quen” vé hé
thong luat 1¢, vé y thitc chap hanh, trinh d¢
nghiép vu. T4t ca nhiing vdn dé nay lam cho
TTCK Viét Nam c¢6 nhitng vdn dé mdéi va
khac cac nudc. Cac nude c6 nén kinh té thi
trudng hoan chinh, tit thap 1én cao, hé thong
luat 1é hinh thanh tuong d61 r5. Con nuéc ta
thi chuyén tit nén kinh t& ké& hoach tap trung
sang, TTCK méi dugc hinh thanh va hé
thong luat 18 cling dang hoan chinh. Sy hiéu
biét ctia ngudi choi ching khoan, ngudi tham
gia TTCK, ngudi diéu hanh ching khoéan,
ngudi quan ly hé théng ching khoan ciing &
giai doan budc dau. Chinh vi vay, quan ly
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nha nuéc d6i véi TTCK cta Viét Nam dang
béc 16 mot 86 nhuge diém 16n:
Vé khung phdp ly, thé ché chinh sdch

Cung véi viéc hoan thién t§ chitc b may
quan ly nha nudc vé TTCK, thi Chinh pha
cling c¢6 nhitng doéng thai hoan thién khung
khé phéap luat dé hoat dong quan 1y nha nuéc
dat hiéu qua cao nhdt. V& co ban, hién nay,
khung phéap 1y vé chitng khoan va TTCK &
Viét Nam dudc cAu thanh bdi 2 nhém vin
ban: nh6m van ban phap luat chung c6 lién
quan dén linh vyc ching khoan va TTCK,
nhém vin ban phap luat chuyén nganh
chitng khoan va TTCK. Dic biét, k& tit khi
Luét Ching khoan dugc Quéc héi thong qua
ngdy 29-6-2006 va c6 hiéu luc thi hanh ké ti
ngay 01-01-2007, da tao lap dugc khudn khd
phap ly cao, déng bd va théng nhat cho hoat
dong cua TTCK, tung budc loai bd nhitng
mau thuln, xung d6t véi cac van ban phép
luat khac c6 lién quan (vé co ban théng nhit
véi Luat Doanh nghiép va Luat Dau tu); phi
hgp hon véi luat phap, thong 18 quéc té, tao
nén tang cho TTCK Viét Nam c¢6 kha ning
hé1 nhap véi céc thi trugng vén qudc té va
khu vuc; tdng cudng tinh cdng khai minh
bach cho thi truong va nang cao kha n#ng
quan ly giam sat thi trudng cdia cd quan
quan ly nha nuéc.

Tuy nhién, bén canh két qua da dat duge
thi khung phap luat, chinh sach, cong cu con
thiéu, chua nh&t quan va cham duge trién
khai. Sy thi€u hyt chinh sach va cong cu
phéin 16n dién ra § cac vén ban dudi luat ho#c
vdn ban huéng din thi hanh. Luat Ching
kho4an van con hep vé pham vi diéu chinh,
mdi chi bao ham nhitng ndi dung co ban va
chua bao quat moi hoat déng trén TTCK theo
thong 18 quéc t&; mdt s6 quy dinh cha vin
ban huéng ddn Luit Chitng khoan con chéng
chéo, chua théng nhit véi cac vin ban phap
luat khac; viéc ban hanh cac quy dinh phéap
1y nhin chung déu c6 @9 tré so véi muc tiéu
dé ra, déng thoi, nhiéu quy dinh tai Luat

‘Chitng khoan chua duge huéng din thuc

hién, gita khung khé6 phéap 1y diéu chinh va
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thyc tién van dong cia TTCK con léch va
khap khiéng... Cic vin ban phap luat
chuyén nganh ching khoan va TTCK dugc
xay dung trong diéu kién Viét Nam chua c6
TTCK duge van hanh véi ddy a0 chic ning
cin c¢6. Nha nuéc da chi dong xdc t¥#n cc
diéu kién, co sd dé thanh lap va van hanh
TTCK, cho nén viéc xay dung cac cd sd phap
ly ban dau vé ching khoan va TTCK dugc
Nha nuéc trién khai truéc khi TTCK tap
trung duge chinh thic thanh lap — day la mot
khéac biét khién TTCK Viét Nam “khac” véi
cac nudc trén thé€ giél. Chinh sy khac biét
nay mét mit cho thay nd lyc cia Chinh phta
Viét Nam trong viéc xdy dung va phat trién
TTCK, mat khac lai 1a nguyén nhan dan dén
nhitng han ché& trén ciia khung phap ly.

Vé t6 chie, didu hanh va gidm sdt hoat
dong trén TTCK

Ngay 29-6- 2006, Quéc hoéi da thong qua
Luat Ching khoan s6 70/QH 11 ap dung tu
1-1- 2007 bao gébm 11 chuong, 136 diéu qui
dinh toan dién cac hoat déng trén TTCK,
trong d6 c6 chuong 9 Thanh tra va xi Iy vi
pham. Ngay 24-11-2010, Quéc hdi da biéu
quyét théng qua Luat sta d6i, b6 sung méot s
diéu cha Luat Chung khoan, trong d6 tap
trung stta déi, bé sung 20 diéu va bai bd 1
diéu trong téng s6 136 diéu cha Luat Ching
khoan hién hanh.

Nbi dung sita d8i da khéc phuc duge mot
s6 van dé bat cap nhu: han ché tinh trang
ling doan thi trudng thong qua viéc b8 sung
hanh vi vi pham trong kinh doanh ching
khoan; khuyén khich va ddy manh giao dich
chitng khoan trén thi trudng cé t6 chic trén
cd s6 quy dinh diéu kién chao ban chiing
khoan ra c6ng ching; b6 sung d6i tugng ciing
nhu ndi dung cong bd théng tin trén thi
trudng chitng khoan; mé rong déi tugng ap
dung quy dinh vé quan tri cong ty theo quy
dinh cda co quan quan 1y nha nude c6 thim
quyén; diéu chinh, b8 sung mét s6 hoat déng
cia cong ty ching khoan, cong ty quan Iy
quy, mot s8 san pham méi, mot s6 diéu kién
phat hanh ching khoan. Day la vin ban
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phap 1y cao nh4t dé thuc hién thanh tra giam
sat hoat dong trén TTCK. Trén co sd chitc
nang va nhiém vu qui dinh, By Tai chinh, ij
ban Ching khoan nha nudc, cac sd giao dich
chang khoan da thuc hién thanh tra, giam
sat TTCK tu dau vao dén ddu ra trén thi
truong. S6 Giao dich chitng khoan TP. Hd
Chi Minh va Sé Giao dich ching khoan Ha
Nb6i da trién khai mét hé théng giap dich,
giam sat méi nhdm giam sat chit ché hon
nita nhing théng tin bat thudng, giao dich
khéng hgp phap trén thi trudng.

Tuy c6 nhiéu c8 géng, song nhin chung
chitc nang gidm sit va diéu hanh chua dap
ing yéu ciu cua quan ly nha nuéc dsi véi
TTCK, chit lugng kiém soat bao cao tai
chinh cta nhiéu céng ty kiém toan khéng
duge bao dam; tinh trang tuy tién trong cong
b6 théng tin, cong bd théng tin cham, thiéu
chinh xac, khéng trung thuc chua dude quan
1y hiéu qua; hé théng gidm sat con thu cong,
ché tai x phat con nhe, vi pham van con
“dat song”, khién cho TTCK bién déng manh,
tham chi 14 bat thuong, gy lo ngai cho cac
nha diu tu. Theo s6 liéu théng ké cta Uy ban
Ching khoan nha nudc, néu nhu nam 2007
s6 vu viéc vi pham trong linh vyc chiing
khoan va TTCK chi ding & con s6 82 vy, nAm
2008 1a 135 vy, thi trong nim 2009 s6 vu vi
pham da ting 1én 170 vu. Cé thé thiy, cung
véi su phat trién cda thi truong, nhitng hanh
vi vi pham van khéng nglng ting lén. Vu
viéc clla Duge Vién Déng 12 mét bai hoc canh
tinh, mét théng diép budc phai duge nhin
nhan nghiém tdc tit ngudi quan ly, ngusi moi
gidi va ngudi tham gia.

D61 chiéu véi cac nhém tiéu chi danh gia
quan ly nha nuéc d61 v61i TTCK thi nhugc
diém chd y&u nidm & khau ndi dung quan ly
phat hanh, kiém tra giam sat giao dich kinh
doanh chiing khoan, diéu hanh thi truong
con khoang cach kha xa so véi yéu cau phat
trién TTCK lanh manh, dé gép phén tao
kénh huy déng von hiéu qua cho nén kinh té.
Cac han ché trong coéng tac quan 1y nha nude
dol véi TTCK Viét Nam trong thoi gian qua
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da dé cap § trén duge bAt ngudn ti nhing
nguyén nhan khach quan va cha quan, trong
d6 nhan t& quan ly ciia nha nudc déng vai tro
then chét.

3. Bai hoc kinh nghiém cho Vi¢t Nam

D8 TTCK Viét Nam c6 thé phat trién
lanh manh, bén viing, phat huy té1 da tiém
n&ng va vai trd clla minh trong nén kinh té
thi céng tac quan ly, diéu hanh TTCK ¢
nudc ta trong thdi gian téi cAn luu ¥ mot s6
diém sau:

Thi nhét, vé xu hudng van déng va phadt
trién cta cdc mé hinh t6 chic cd quan qudn
ly TTCK: m&i mé hinh déu c6 nhitng uu diém
va han ché nh&t dinh, tuy nhién, trong tung
giai doan phat trién, tuy theo diéu kién kinh
t&, xa hoi, lich st va thuc trang phat trién
ctia TTCK ma lua chon mé hinh cho phu hgp.
Tuy vy, budéc di phd bién & nhiéu nudc
(Trung Quéc, Thai Lan, Nhat Ban,...) cho
thdy ban d4au cac nuéc nay thudsng chon mé
hinh tryc thude, khi TTCK phat trién dén
moét trinh d6 nhat dinh thi chuyén sang mé
hinh déc lap, sau cung sé tién t6i mdé hinh
doc lap hoan toan.

3 Viét Nam. khi mdi thanh lap, fly ban
Chung khoan nha nudc 1a cd quan quan ly
doc lap, tryc thudéc Chinh phu. Tuy nhién,
dén ngay 19-2-2004, Chinh phu da ban
hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP vé viéc
chuyén ij ban Ching khoan nha nudc vao
Bo Tai chinh. Viéc dua ij ban Ching khoan
nha nudc vao truc thudc va tré thanh mot bd
phan cua Bo Tai chinh trong tinh hinh hién
nay & Viét Nam c6 nhitng uu diém, nhung
ciing ¢6 nhitng han ché, giy ra su chéng
chéo gilta cac don vi trong Bo Tai chinh cung
tham gia quan ly TTCK, dé din dén su tri
tré trong céng tac quan ly va diéu hanh;
pham vi hoat ddng va quyén han cua Uy
ban Ching khoan nha nudc bi thu hep; cac
hoat dong cla TTCK sé phai chiu nhiéu
khau trung gian trong hoat déng quan ly.

Trong tuong lai, thi trudng can mot co
quan quan ly déc lap, truc thuée Chinh phu,
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dé c6 ddy &0 cac th&m quyén, diéu kién va
kha n#ng ban hanh cac van ban phap quy
nhdm x{ I§ nhanh, nhay cac vdn d€ phic tap
nay sinh trong thuc tién giéng nhu mé hinh
trudc day thay vi m6é hinh mét Gy ban (cip
nha nudc) lai trygc thude bé (Bé6 Tai chinh),
phai qua qué nhiéu tAng, nic nhu hién nay.

Thiz hai, vé khung phdp ly diéu chinh
TTCK: khac v6i diéu kién cua cac nudc,
khung phap 1y thuong hinh thanh song song
véi TTCK va la doi hoéi ty nhién caa thj
trudng. O Viet Nam, khudn khé luat phap lai
duge hinh thanh trude do yéu cdu quan 1y, vi
vay thuong phai diéu chinh. La nuéc di sau,
Viét Nam da cht doéng hoc hdi kinh nghiém
ban hanh luat phap cta cac quéc gia di dau
trong linh vic nay nhu Luit Ching khoan
dude x4y dung trén cd s tham khao hoc héi
va ké thita Luat Chiing khoan Hoa Ky, déng
thoi chu ¥ dén diéu kién ap dung & trong
nudc. Nhan thitc ré6 diéu nay Chinh phu da
giao cho ij ban Ching khoan nha nudc thu
thap ¥ kién dé ting bude diéu chinh cho phi
hgp véi thuc tién nudc ta. Mat khac khi diéu
chinh Luat Chitng khoan, cac cd quan quan
ly nha nuéc phai nhanh chéng soan thao cac
van ban dudi luat dé nhanh chéng dua luat
vao thuc tién. Ngoai ra can chd trong céc
hoat d6ng dé bao dam tinh nghiém minh cta
luat phap trén thi truong.

Thi ba, vé gidm sdt va diéu hanh hogt
déng cua TTCK: kinh nghiém vé bd may
giam sat va tinh doc lap cua hé thdng nay la
bai hoc qui bau ds1 véi Viet Nam. Cac cd
quan quan 1y nha nudc cAn dudc giao ddy du
quyén han va trach nhiém dé c6 thé thuc
hién tét vai trd va chiic nng cia minh. Tinh
dsc th cta giam sat TTCK  mot thé ché tai
chinh bac cao, s61 ddng va linh hoat thi xu
huéng chung la cic qudc gia déu su dung cac
chudn muc qudc t& va cac phuong tién, thiét
bi hién dai dé theo di, phat hién kip thdi.
TTCK Viét Nam ciing khong ndm ngoai qui
luat d6. Dé bao vé quyén lgi cla cac nha ddu
tu trong va ngoai nudc, cin c6 qui dinh vé
ché€ d% cung c&p théng tin cip nhat, kip thdi,
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chinh xac va trach nhiém phap ly cia ngudi
cung cip théng tin cho thi trugng.

Can hién dai héa cac phuong tién céng bd
théng tin va da dang héa phuong phéap céng
b& thong tin trén cac sd giao dich ching
khoan. Song song vé1 viéc hoan thién hé
théng cung cip théng tin qua internet dé
cung cap tat ca nhiing théng tin vé thi truong
va cac thong tin c6 lién quan dén td chuc
niém yét, cdn khan truong xdy dung mang
lugi truyén théng (broadcasting network),
mang tin nhdn RSS &€ phuc vu cho viéc cung
cdp théng tin truc tiép ti t6 chic niém yét
dén cic cong ty chiing khoan thanh vién va
hé théng mang dién thoai tra loi tu dong
(audio automatic response system) cac thong
tin do nha dau tu yéu cau.

Pé kiém soat rai ro, cAn néang cao tiéu
chudn niém yét trén ca hai Sd giao dich
ching khoan. Theo d6, 461 v4i HOSE, mot
cong ty mudn niém yét phai c¢6 lich st hoat
ddng 5 nam, s6 vén thuc gép phai dat 200 ty
ddng, chi s6 ROE binh quan 3 nim gin nhit
t61 thidu 15%, s6 ¢6 dong toi thidu 1.000 c&
déng. Tuong tu, tidu chudn niém yét tai HNX
14n lugt 1a 3 nim, 100 ty déng, 10% va 500 c&
déng. Cac c6 phidu di niém yét tai HOSE
nhung khéng dat tiéu chuén niém yét méi sé
chuyén sang niém yét tai HNX, cic c6 phiéu
khéng dat tiéu chudn tai HNX sé chuyén
sang giao dich tai thi truong UPCOM.

Trong mét thi trudng duge xem la minh
bach, cac thong tin dé xac dinh cac diéu kién
cung ciu tiém tang cla thi trudng phai day
4% va sin c6. Nhitng thong tin nay sdn c6 461
véi tit ca thanh vién tham gia thi trudng &
ciing mot thdi diém, nghia la tat ca cac thanh
vién tham gia giao dich déu c6 cd hdi tiép can
thi trudng nhu nhau. Vi vay, viéc khong cung
cip théng tin vé giao dich cia nha dau tu
nuéc ngodi (trong phién giao dich) tai
HOSE ho#c viéc thu phi cung cép théng
tin cho g6i tin ddy du d&i véi cac cong ty
chitng khoan thanh vién (d& déng phi
thanh vién, phi giao dich) 1a céac bat hop
1y c4n phai chdm dut.
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Thit tw, vé chinh sdch va cong cu qudn ly
déi vdi TTCK: tuy thude vao dic diém kinh
té, x4 hoi, yéu cau héi nhap va tinh hinh
TTCK ¢ mdi nuéc ma chinh phu ¢6 thé dua
ra 10 trinh va chinh sich md cita thich hop.
Khi TTCK méi di vao hoat dong, da phan
chinh phu cac nudc déu sit dung nhitng rang
bude, han ch& d€ kiém soat cic nha ddu tu
nude ngoai nhiam bao ho ddu tu trong nuéc
va dam bao an toan cho thi trudng, sau dé
ting budc néi long nhiing rang budc, cudi
cung sé gd bd hodn todn nhitng rao can dé
thuc hién tu do héa ddu tu qudc té.

Viét Nam 13 nude méi chuyén d8i sang
nén kinh t& thi trudng, dang rat cdn vén dé
dau tu va phat trién, bén canh viéc huy déng
vén thong qua khuyén khich ddu tu tryc tiép
nudc ngoai va ngudn von hd trg phat trién
cling can ¢ chinh sach huy dong vén dau tu
gian tiép nudc ngoai, cé thé théng qua hinh
thitc dau tu vao ching khoan, nhung budc
dau khong nén ap dung rong rai dé tranh cac
rai ro. Do d¢, trong thdi gian dau chi cho
phép nha dau tu ngudi nudc ngoai mua mdt
ty 16 nhat dinh khoang 30% s6 ¢d phidu dugc
niém yét cia mot céng ty. Con doi véi cong ty
chting khoan nudc ngoai, dé tranh tinh trang
ho chi phéi va liing doan TTCK ndi dia, chi
cho phép ho lién doanh v8i mét cong ty ching
khoan Viét Nam véi ty 1& gép von han ché
khoang 30%.

Ciing véi chinh sach md clta thi truong, dé
phat trién TTCK, Nha nuéc cin cé sy thay
d8i chinh sach kinh t& vi mé dé chuyén doi va
tai co cdu lai nén kinh t&, hoan thién céc
chinh sach tai chinh, nhat la cac cong cu
canh bao an toan tai chinh cda cac co quan
trung gian, cac doanh nghiép tham gia thi
trudng va vai trd cua ngin hang trong phat
trién TTCK./.
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