L TAI CHINH-TIEN TE

/Quan Iy, giGm sét thi frudng ching khodan
Viét Nam trong tuong quan so sanh
véi mot s8 nudc trén thé gidi

TRAN MINH TUAN
BUI THANH

hi triomg chitng khodn la thanh t6"quan trong ctia hé thong tai chinh, 1o mit thé ché
kinh té& be cao va khong the thidu ciia nén kinh t& hisn dai. P& phét trién thanh cong
thi trutng chitng khodn & Viet Nam, viéc hoc héi kinh nghiem cida cde nudc trén thé gidi, dac
biét trong cdng tdc quon 1y, xdy diing, ban hink phdp luét 16 cdn thiét... Bai vist nay phdn tich
kinh nghiém qudn Iy thi triong chitng khodn clie mot 6" nude va dé xudt goi ¥ chinh sdek cho

Viét Nam.

T khéa: thi trdng ching khodn, qudn Iy tai chinh, Lugt Chitng khodn.

1. Quén 1y, giam sat giao dich trén thi

trudng ching khoan My

Thi trudng chiing khoan (TTCK) My c6 lich
st phét trién lau dai va dat dén trinh do cao
vé moi mit véi hé théng luat phap vi cd sd ha
tdng clit ché. L TTCK duce hinh thimh kha
96m va phét trién nhanh véi quy mb réng lon
va ngay cing da dang, phic tap, viée quin ly
nhi nuée 461 véi TTCK My cang duge ciing b,
hoan thién va phat trién. Dic biét, ké tix khi
TTCK My bi sup &6 vao nam 1929, két thic
clla mét th#i ky ting trudng bing né trong
thap nién 1920 va bit ddu giai doan Dai suy
thodi kéo dai cho dén nam 1933, mé hinh
quan 1y TTCK & M# thuyc su thay d&i véi Luat
Chitng khodn dude Qudc héi théng qua vao
nim 1933 va Luat Giao dich chiing khoan vao
nam 1934.

Théng qua Vu Quén 1y giao dich va thi
trutng (Division of Trading and markets),
chiie ning cia Uy ban Giao dich va chiing
khoan (SEC) 1a di€u hanh va gidm sit viée
thyc thi cac diéu luat lisn quan dn ching
khoén, dong thdi tign hanh cac bign phap x&
1y, trimg phat vi pham nhim dam bao cac van
ban ludt v& ching khoan va TTCK dudc tuin
thd mot cach nghiém tic va céng bing. SEC
c6 ddy 40 thdm quyén trong quan 1y, giam sat
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TTCK, c¢6 quyén thanh tra, didu tra, xét xit
hinh su dél v8i cic vi pham trong linh vie
chiing khoén va TTCK. M&i nam, SEC dua ra
héang trim hanh dong thi hanh dan sy chéng
lai céc ¢4 nhén va t§ chitc vi pham Lujt
Chimg khoan véi nhitng vi pham dién hinh
nhu ndi gidn thuong mai, gian 1an va cung
¢4p théng tin sai hofic gid v& ching khoan vi
cac ¢dng ty phat hanh ching khoan.

SEC phan chia cap d xii Iy rat rd rang d6l
v6i titng méc vi pham khac nhau, N&u 86 tién
vi pham tudng dudng 1% tng gia tri von hoa
clta mét ¢8 phigu, SEC sé ty thanh lap dy ban
diéu tra va dich than digu trdn. Nhung néu sé’
tién vi pham vugt hon 5% tng gia tri von héa
cla c§ phigu, SEC sé b§ nhiém mat cong t5
vién déc biét khong thuge SEC ma thudc cfp
cao hon dé xit 1y. Ngoai ra, SEC con tu vén
cho cée toa &n lién bang trong quéa trinh téico
cdu cdng ty theo dao luat vé cai cich & pha
san va c6 quyén hudng mét sd khoan thu tif
TTCK dé trang trdi cho cdc chi phi hoat dong.
Dic bigt, théng qua viée quan ly, giam sit
chit ché hang héa niém yét trén TTCK cing
nhu céc chi thé tham gia TTCK, SEC 3 chite,
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Quin 1y, giam sat thi trudng ...

quin 1y, di€u hanh, giam sat mei hoat dong
va giao dich trén cid TTCK sd cdp va thi cdp
hay TTCK tap trung va phi tap trung...

Diéu déng chi ¥ la 2/3 nghiép vu giao dich
chitng khoan & M# duge thuc hién trén thj
trudng phi tap trung (OTC), dic biét 13 trai
phiéu chinh phé. V& sy ra d3i clia hé théng
NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quetation System) niam
1971 dua mét s8 ching khoan OTC lén danh
sich giao dich qua hé théng dién toan ndi
lién chc nha mdi gidi, nhén vién giao dich va
chuyén vién lam gia ma khéng cin ndm
trong mot sin giao dich nao, déng thdi néi
mang todn cdu véi nhiéu thi trudng OTC

BANG 1: Mé hinh giam

khéc trén th& gi6i thi thi trusng OTC qua
mang may tinh NASDAQ trd thanh b) phan
16n nh#t cha thi trudng thit cAp M xét v s6
lugng chitng khodn giao dich trén thi trudng.
Do vay, su phat trién cla NASDAQ tuy
khong lau d¥i bing NYSE hosic AMEX nhung
van thudng duge goi 1a thi trudng cha tuong
lai v& 1a mdt thanh 16 hét sfic quan trong cia
thi trudng chlmg khoan noéi chung Do ds,

SEC théng qua t8 chic ty quan NASDAQ -
¢d quan quén 1§ truc tiép thi trudng OTC néi
chung va thi trudng OTC qua mang may tinh
NASDAQ néi riéng @€ thuc hign t6t chie
nang quan 1y nha nudc dbi vdi cac hoat dong
va qué trinh giao dich trén TTCK.

sat hai cdp cGa thi trudng chitng khoan My
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Nhu vay, cie hoat &ng va qui trinh giae
dich trén TTCK chiu sy quan 1y hai cdp cla
SEC va cac t6 chiic ty quén trye tiép nhu céc
san giao dich ching khoan, NASD..
nhién, tit ci nhitng didu nay ciing khung the
givip My tranh dugc nhitng vu v3 ng tai chinh
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nhu vi Enron nam 2001 hay Worldcom nim
2002. SEC da khong thé phat hi¢n ra s¢ gian
14n ctia Enron trong céc béo cie tai chinh va
théng tin c6ng b8 sudt nhi€u nim lLén khi
Enron va cong ty kiém toan Arthur Andersen
cdu két vdi nhau, che gigu tinh hinh kinh
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Quan 1§, giam sat thi trudng ...

doanh that su cia Enron, danh lia ¢d¢ nha
déu tu. SEC ciing dd khéng thé phat giac dugc
sut gian l4n s6 sach k& toan tri gia 11 ty USD
trong nhiéu nim lién cta Worldcom — céng ty
dién thoai vién théng duémg dai l6n thi hai
nude My, gdy ra nhiing tac déng tiéu cue dén
TTCK My va dén dén sy ra ddi cia mét loat
nhiing dao luat mdi vé quan 1y va diéu chinh
TTCK My nhu dao luat Sarbanes-Oxley nim
2002, Luat Béo vé ngudi tidu ding va cii cach
phd Wall Dodd-Frank nam 2010.

T4t ci nhilng difu nay cho thiy du md
hinh TTCK My véi co ciu t8 chitc quén Iy
nha nude théng nhit va tap trung véi mdt co
quan duy nhét: SEC du dude xem 1a md hinh
hiéu qua nhit hién nay, cd sy két hgp giita
quan Iy nha nude véi cac t§ chie td quén,
dam bao vira c6 sy tu do héa TTCK vita c6 sg
quan 1y, can thiép kip thei cia Nha nudc khi
cén thiét.

2, Quan ly, giam sat giao dich trén thi

trudng chiing khoan Trung Quéc

T nhitng ndm 1860, TTCK da manh nha
hinh thanh tu phit § Trung Qudc nhung
phai dén nhitng nam 80 ctia thé kj XX, khi
Trung Quéc bit ddu thue hién chinh sdch mé
clla, cai cach manh mé nén kinh t&, phét
hanh trai phiéu, tin phiéu ra thi truing, thue
hién c§ phdn héa doanh nghiép nha nudc thi
méi cd nhitng tic déng tich cyc d6n TTCK.
Dic biét, do doi hdi tat yéu cta nén kinh t&
dang dugc cii t5 manh mé theo huéng thi
trudng, s8 lugng doanh nghigp méi thanh lap
tdng manh, nhu cdn vén ddu tu ngay cang
16rn nhung viée phat trién hé théng ngin
hang thucng mai gip nhidu khé khin, thi
trudng tai chinh khang phat trién dude buse
Chinh phd Trung Quéc phai xem xét lai
TTCK sau phiéu nam ban cai vé& dic di€m
d4u cd cha TTCK, vé nhitng nguyén téc hoat
ddng cha nén kinh t& Trung Qudc. Chinh vi
vay, khi TTCK Trung Quée chinh thic ra dsi
vao ndm 1991 nhu 1a k&t qua t&t y&u eGa tidn
trink cai cach, phat trién va md clta nén kinh
t& Trung Quéc di rat chi trong cong tac
quén 1§ nha nudc d&i véi TTCK.
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Quée vu vién Trung Quée thuc hién ngay
cac hoat dong quan 1y nha nude ddi véi linh
v chitng khoan va TTCK. Ban ddu, mét «§
b va iy ban thuéc Quéc vu vién nhu Uy ban
C3i cach nha nude, Uy ban K€ hoach héa nha
nuéc, Ngan hang Nhén dén Trung Hoa
(PBC) dugc giao trach nhiém qudn 1y, gidm
sat hoat déng cia TTCK. Dén théang 10-1992,
Quéc vu vién Trung Quéc quyét dinh thanh
lap Uy ban Chinh sich chiing khoan Quéc v
vién (SCSPC) dé toan quyén quan ly TTCK
va déng thdi, thanh 1ap Uy ban Gidm quin
chiing khodn Trung Quéc (CSRC) dé gip
SCSPC giam sat cac hoat dong chiing khoan
va TTCK. Nhu vay, hic ndy md hinh quén 1§
nha nude d6i véi TTCK Trung Quéc 1a md
hinh hai c&p.

Tuy nhién, dén thang 4-1988, thuc hién
k& hosch cai cach ciia Quie vu vién, SCSPC
va CSRC dugc hgp nhit, mét hé théng giam
sat, quan 1y tap trung TTCK dugc thanh lap.
Cu thé, theo Luat Chitng khoan Trung Quéc
c6 higu lyc nam 1999, CSRC trd thaoh co
quan tdi cao trong linh vyc chiing khoén, véi
cac chiic ndng ban hanh luat, quan 1y, giam
sat, diéu hanh, diéu tra vi thi hanh cac quy
dinh vé xtt phat. La co quan ngang bd truc
thuéc Qudce vu vién, CSRC phai bac céo cho
Quéc vu vién, Ngoai ra, dé thue hién nhiém
vu va chitc ning cia minh treng quan 1y nha
nudc d6i véi TTCK, CSRC ciing ph8i hgp véi
mdt s8 co quan quin 1§ nha nudc khic nhy
Ngan hang Nhan dian Trung Qudc (PBC), Uy
ban Ké hoach nha nude (SPC)... Nhu vay, ké
tit 46 cho dén nay, md hinh quan 1y nha nudc
d6i voi TTCK & Trung Qudc da cb nhidu sy
thay d6i cin bin, titng budc théng nhat vA
tap trung quin 1§ nha nude d6i vé8i TTCK
Trung Quéc.

Théng qua viée quan 1y hang héa niém yét
trén TTCK va cdc chi thé tham gia thi
trudng, CSRC giam sat cic hoat déng va qué
trinh giao dich trén TTCK. Cu thé, CSRC
giam sat viée phat hanh, niém yét, giao dich,
luu ky va thanh toén ¢ phiy, trai phiéu
chuyén d3i, trai phigu elda cac cong ty ching
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—_—  Quén I, giam sat thi trudng ...

khodn, trai phi&u va cac chitng khoan khdc
theo quy dinh da duge Quéc vu vién an dinh.
Théng qua viéc nidm y&t trai phifu doanh
nghiép va gidm sat giao dich clia trai phigu
kho bac va trai phidu céng ty niém yét,
CSRC dim bio giao dich khong va giao dich
chiing it phai sinh khéng dude phép thuc
hién. Déng thdi, CSRC giam sat viéc phat
hanh tryc ti&p hodc gian tigp va niém yét cd
phi€u ¢ nube ngodi chia cie doanh nghidp
trong nude, ciing nhu viéc nim yé&t trai
phigu chuyén d6i cla cac cong ty niém yé&t &
nudc ngodi; gidm sat viéc thanh lap cic td
chitc chitng khoan va hop ddng tudng lai &
nude ngodi ciia cac t§ chie giao dich hop déng
tuong lai va kinh doanh chiing khean néi dia;
giam sat viée thanh l4p céc td chic ching
kho&n va hop d8ng tuong lai ¢ Trung Quéc
clha chc t8 chite nudc ngoai giao dich ching
khoan va hgp déng tuong lai. CSRC ciing
gidm sAt vige nidm yét, giao dich va thanh
toan hgp déng tuong lai trong nudc; gidm sat
giso dich hop ddng tuong lai ngoai nude cta
céc t8 chiic trong nudc phit hgp véi cac quy
dinh ¢6 lién quan.

Khong chi thuc hién giam sat céc hoat
déng va qué trinh giao dich trén TTCK,
CSRC con didu tra va xit phat cac hoat déng
vi pham phap luit va cic quy dinh ¢6 lién
quan vé chétng khodn va hop @ng tuong lai;
lam viée vdi che co quan lién quan trong vige
kidm tra va phé chuén ning lyc cho cdc cong
ty ké toan, cic td chitc dinh gia tai sdn va
nhén sy cha ho d6i véi giao dich trung gian
chitng khoan va hgp déng tudng lai; gidm sat
céc cong ty luat, cac luat su va cong ty kiém
toan da diéu kién, t§ chitc thdm dinh tai san
va nhan vién cia ho trong hoat déng kinh
doanh ching khoan va hop déng tuong lai
cla ho. Déng thdi, thye }uén nhﬂ.ng trao ddi
nudc ngodi va hdp tac quéc t& vé linh wye
¢hitng khoan va hgp ddng tuang lai trong kha
nang cla mét co quan cé thim quyén.

Trong diéu hanh TTCK thi CSRC kha linh
hoat va tham chi manh dan trong giai doan
déu. Ban ddu, CSRC gidi han bién 46 tit 1%
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d8n 5%, sau &6 bd han bién d6 trong cd mot
thdi k¥ dai gdn 5 nam nhim héap din thém
cac nha ddu t, cé cd hi tap trung vao phat
trién hang héa va thit nghiém tinh tu didu
chinh cha thi trudng. P&n cudi ndm 1997,
CSRC méi 4n dinh lai méc bién 4§ 1a 10% va
giit 6n dinh cho dén nay nhim ting kha ning
ki€m soat trong mot TTCK dang cé nhidu
bién déng va phitc tap. Ngoai ra, do TTCK
Trung Qudc tuong ddi méi, Luit Ching
khoan va khuén khé phap luat lién quan van
dang dude phac thio, nén trong trudng hop
thigu nhiing quy dinh diéu chinh trong luat,
nhitng bién phap hanh chinh sé duge CSRC
4p dung d8 diu hanh, gidm sit va chi phdi
hoat d9ng caa TTCK.

Tém lai, qua nhidu mé hinh quan 1y nha
nuéc d6i véi TTCK, Trung Quéc da lya chon
md hinh quén 1y t4p trung, théng nhit trong
mét ¢t quan ngang bé chuyén trach 1a CSRC.
V& cau tric t6 chitc va quyén hanh 6 nhiéu
diém tdong ddng nhu SEC cha My. Tuy
nhién, bt nguén ti mét nén kinh t&€ k€
hoach héa va nhiing quan diém tri chidu vé
phat trién TTCK, nén quan 1y nha nuée dsi
véi TTCK Trung Qude rat chit ché, giit vai
trd quydt dinh khi thi trudng ¢6 nhiing thay
d6i va bdo ddm sy phét trién tuong déi 6n
dinh cha thi trudng. Do trén thye t& TTCK
Trung Quée chiu sy can thiép qué nhidu eiia
nha nudc, chit khong phai cta thi trudng, nén
mé hinh quan 1§ nha nude d6i véi TTCK
Trung Qudc chiu tac dong béi nhiing anh
huéng chinh m, tao ra mdi trudng khé duy
doan, khéng 6n dinh va thigu céng khai; da
ch nhifu hién tugng chi phéi thi truding,
nhitng vu kién lién quan dén ching khoan
khéng dugc gidi quydt nghidm thc. Song,
Chinh pht Trung Quéc luén nhén manh
quydt tdm xdy dung tiung budc TTCK mé,
ting bude mé eda TTCK cho cac nha ddu tu
nudc ngoai va thé hién § chi ty do héa din
TTCK. Mé hinh quan ly nha nuée déi véi
TTCK cha Trung Quéc buée diu git hai duge
khong it thanh cong. Chi trong mét thdi gian
ngin, TTCK Trung Quéc da duge coi la
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—_—  Quan Iy, gidm sat thj trugng ...

TTCK 16n thit 3 Chau A, sau Tokyd va Héng
Kéng véi trén 5 nghin ty nhan dan té von thi
trudng, hon 1.200 cong ty niém yét, hon 100
cong ty chitng khoan, 100.000 ngudi hanh nghé
kinh doanh chiing khoan va trén 60 triéu tai
khoan diu tu. Hoat déng quan 1y, gidm sat va
diéu hanh cia CSRC dude thye hién kha linh
hoat va hiéu qué, giip Trung Quéc tranh duge
cuge khing hoang tai chinh tién t¢ nam 1997
va nhitng cuge khiing hodng khac.

8. Quan ly, giam sat giao dich trén thi

trudng chiing khoan Thai Lan

Trong khi hé théng chinh tri va quy tdc xa
héi clia Thai Lan cha y&u hee tap tit Chau
Au, thi quén 1y nha nude d6i véi TTCK Thai
Lan phan 16n lai chiu dnh hudng tit mé hinh
quén Iy TTCK My. Trude day, viéc quan 1y va
giam sat TTCK ctia Thai Lan do 3 ¢d quan:
B6 Tai Chinh, Ngin hang Trung uong va Sd

Giao dich ching khoan (SET) cing chiu
trach nhiém. Nhung sy quén 1y chéng chéo
nay vita thidu déng b, vita kém hiéu qua,
nhit la trong viéc giam sat thuc thi phap
luat v xd ly nhing vi pham. Vi vay, dén
nam 1992, khi Luat Giao dich va ching
khoén (SEA) dude ban hanh, Uy ban Giao
dich va Ching khoan (SEC) Thai Lan di
duge thanh lap véi chitc ning thie ddy va
phat trién TTCK. Luat nay cia Thai Lan ¢
nhidu diém tuong tu véi hé théng quan ly
chiing khoan ctia My khi né quy dinh o vai
trd ctia SEC la co quan nha nude duy nhat
giam sat thong nhat toan b TTCK Thai Lan,
chiu trach nhiém hoach dinh chinh sach, tryc
tiép soan thao va ban hanh cac quy ché,
quyét dinh, quan 1§ va giam sat moi hang
héa niém yét, chi thé tham gia, hoat dong va
giao dich trén TTCK cua cae bén lién quan.

HINH 2: M6 hinh quén Iy nha nuéc ddi véi TTCK cua Thai Lan

B Tai chinh

Oy ban Chimg khoan va giao dich

Thi trudng so cdp

Thi trudng thit cap

T8 chifc lién quan

Sd giao
dich chimg
khoan

Nguén: www.set.or.th

Luét Giao dich va ching khoan ciing quy
dinh 15 vai trd gidm sat va quan ly cha SEC
d6i v6i thi trudng so cdp, thit cdp va cac t6
chite lién quan khac; cu thé 1 thuc hién
quan 1y nha nuée d6i véi hang héa niém yét
trén TTCK, céac cha thé tham gia thi trudng
va toin bd hoat dong va qua trinh giao dich
trén TTCK nhu gidm sat phat hanh ching
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khoén, IPO, céc cdng ty ddu tu ching
khoan... Théng qua quén 1y nha nuée dgi véi
hé théng t§ chic va giao dich trén thi trudng
chitng khoan sd c&p va thit cdp, SEC thyc
hién giam sat va quan ly toan dién cac hoat
dong v qua trinh giao dich trén TTCK.
Trong d6, SEC giam sat viéc thuc thi nhiém
vu clia S5 Giao dich ching khoan Thai Lan
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—_— Quén Iy, gidm sat thi truang ...

(SET) - 0 quan qudn Iy thj trudng thid cdp
va cac trung tam kinh doanh nhu Trung tdm
Giao dich ¢ phigu Bang Céc, Cau lac bg giao
dich trai phidu, Céng ty Luu gi¥ chiing
khoan... 46 ddm béo cac nha diu tu nhan
duge ddng sd lugng chling khoan hodc 1gi
nhuan vén kip thdi. Ngoai ra, SET hogc cde
trung tdm kinh doanh duge giao nhiém vy
giam sat giao dich tuyén dfu véi mot hé
théng theo déi nhiing giao dich khéng dimg
@€ ngin chin va phong ngiia giao dich khéng
cong bing. Théng tin tuyén ddu duge kifm
tra trude khi duge chuyén dén SEC d€ diéu
tra thém va xi phat nhitng ngudi lam vi
pham.

Cu thé, theo quy dinh tai SEA 1992, SET
la trung tdm giao dich ching khoadn niém
yét, cung cdp cac hé théng thist y&u cdn thiét
d€ tao didu kién kinh doanh chiing khoan;
thyc hién cic nhigm vu lién quan d&n giao
dich chiing khodn, nhu mét ngan hang héi
doéi, trung tAm hiu k¥ chitng khoan, dang ky
chitng khoan, hofic cac hoat déng tuong tu;
v thyc hién b4t ky nhiém vu nao khac da
duge phé duyét bdi SEC. Hi ddng quan tri
SET gém t3i da 10 ngudi, trong dé 5 ngusi
duge bd nhiém bdi SEC va 5 ngudi duge cac
thanh vién SET biu. Cha tich SET duge biu
bdi Hoi déng va phai 13 thanh vién cia Hoi
déng. Hai ddng cang chiu trach nhiém hoach
dinh chinh sich vi gidm sit nhiing hoat
dong cta SET, song tat ¢4 nhing quy dinh
quén 1y va luat 18 do Hot ddng ban hanh phai
duge SEC théng qua. Heat déng chinh cia
SET bao gdém niém yé&t chitng khoan, giam
sit cdc cong ty niém yét va cong khai théng
tin, kinh doanh, giam sat thi trudng, gidm
sét thanh vién, phd bién théng tin va dao tao
nha du tu, gép phan ngan chin nhiéu céng
ty trd thanh cong ty niém yét khi khéng da
diéu kién.

Canh d6, v6i viéc cép gidy phép ding ky
cho cée hiép hoi, cdu lac b6 giao dich ching
khodn, cae t chic luu gii chitng khoan va
thanh toan bu trit, SEC gian ti€p quan ly
chit ché hoat dong vi qué trinh giao dich cia
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che chii thé tham gia trén TTCK. Dic biét,
nhim han ché ling doan, Thai Lan cho phép
¢6 quan quan 1y chitng khoan khéi kién déin
su va x0 phat niing véi nhiing bén vi pham
c4e quy dinh va luat 18 vé hoat dong va giao
dich chiing khoan. Trong nam ddu tién xem
xét cdn than vige cong khai thong tin eda cac
chii thé tham gia TTCK, SEC da yéu chu 38
céng ty niém yé&t sda chita bao cdo tai chinh
cla ho, phat 79 céng ty cong bd théng tin
cham ho#c 16i v phat 14 céng ty ching
khoan tdng cong 15,6 triéu bat. K& tu dé,
SEC thudng xuyén phat céc cong ty ching
khodn vi nha phat hanh néu nhan thdy vi
pham ¢ic quy dinh hanh chinh cta SEC.
SEC thuye hién t& tung, khong chip nhén cac
bao cdo tai chinh kbéng tuan thi cée tidu
chudn k& toan tdng hgp ctia Thai Lan. SEC
ciing yéu cdu cac céng ty niém yét thanh lap
Uy ban kiém toan ddc 1ap vao ddu ném 2000
&8 xem xét ky ludng viéc cong b& théng tin va
thit tuc ké todn cla cic eong ty va thiic ddy
c4c céng ty b8 nhiém it nhat hai giam d6c doc
1ap vao hdi ddng clia ho.

Nhin chung, c6 thé thdy, véi viéc ban
hanh Luat Ching khoén va giao dich BE
2535 ¢1992} va thanh 13p SEC, quan lj nha
nudc cita Thai Lan d6i véi TTCK duge thuc
hién tap trung va hiéu qui hdn, tranh tinh
trang chdng chéo, thifu gin két va lién tuc
nhv trude diy. Do hé théng phap luat chit
ché quan 1y TTCK 4 dugc thuc thi hidu qua
va toan dién chd y&u théng qua SEC. Mo
hinh quin I méi ndy ¢a tao didu kidn cho
Thai Lan phat hanh céc cding cu tii chinh
minh va dua ra nhiing quy dinh hiéu qua dé
giam sat va quan 1y TTCK Thai Lan toan
dién trén cac mit: hang héa niém yét, cha
thé tham gia va cic hoat dong vA qua trinh
giao dich; ddm bdo su phat trién céng bing,
minh bach vi lanh manh cha TTCK Thai
Lan.

4. Quén 1y, giam sat giao dich trén thi

trudng chitng khoan Viét Nam

4 Viét Nam, cdng tac gidm sat cta ny ban
Chiing khoan nha nugc (UBCKNN) chi bét
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d&u di vao thyc chat tit nam 2008 khi chinh
thite thanh l4p don vi chiic nang chuyén trach
cho edng tac giam sat thuge UBCKNN (Quyét
dinh 63/2007/QD-TTg). Trén co sd phan cip
cha B Tai chinh, hé théng giam sat TTCK
tal Viét Nam duge xdy dung theo mé hinh
giam sat hai c&p phé bién trén thé gidi, theo
dé, UBCKNN v& ciac 84 Giao dich ching
khoan (SGDCK) tao nén bé may van hanh
hé théng gidm sat thi trudng véi su phan
cdp nhu sau: cdp giAm sat tha nhit (thang
qua t6 chie trung gian nhu (SGDCK), Trung
tdm luu ky ching khodn (TTLKCK); cip
giam sat tha haila UBCKNN.

Véi mé hinh d6, viée t§ chic gidm sat
trong linh vuc chiing khoan va thi truong
chting khoidn clia c¢d quan quan ly nha nudc
bao gém cac hoat déng giam sat tuan thi,
giam sat hoat dong giao dich, giam sdt rii ro,
trong d6:

Hoat dong gidm sdt tudn tha duge thue
hién trén cd sd Thong tu 193/2013/TT-BTC
theo d6 UBCKNN thuc hién vige kiém tra,
gidm sat sy tudn thi cdc quy dinh phap luat
clia cdc d6i tugng quén 1§ bao gdm: gidm sit
phéat hanh, céng b§ théng tin va quan tri
cdng ty cha cong ty niém yét va cong ty dai
chiing; gidm sit tudn thé cla céc dinh ché
trung gian thi trudng va giam s&t tuan tha
clia S¢ giao dich chitng khoan, Trung tim
luu ky chitng khoén.

D& véi cac 18 chitc niém y&t, SGDCK xem
xét chdp thuin niém yét ching khoan va
thudng xuyén tién hanh giam sat viéc tuan
thi c4e quy dinh v8 nidm yé&t, yéu cAu cac
cdng ty niém yé&t cong b thong tin ra thi
trudng, dam bio cac cdng ty dang ky niém
¥€t méi dap iing chc tidu chi chép thuan
niém y€t Mot trong nhiing cach thic nhim
quin 1, gidm sit cie cbng ty miém yét clia
SGDCK la dua ra quy ché niém yét. Quy ché
niy diéu chinh viéc chip thuan niém vét,
niém yét, dinh chi va hidy bd niém y&t ddng
thai yéu ciu vé viéc cdng bs thdng tin lién tuc
va dinh ky ca cac cbng ty niém yét va didu
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chinh mdt s6 hoat dong cia cac ¢ chitc nay
lién quan dén niém yé&t chitng khoén trén
SGDCK. B phan quin 1§ niém yét ta
SGDCK giam sat vige tudn thu quy chd nigm
yét clia céc céng ty ndy. Khi cin thig,
SGDCK c¢6 thé 4€ xust len UBCKNN dé hiy
niém yét ndu cong ty nidm yét cd nhing vi
pham nghidm trong cée quy dinh vé niém yé
chiing khoan. Trong nam 2013, mét mat do
tinh hinh kinh té khé khin, mit khac do cie
diéu kién niém yét, quin Iy giam sat chit ché
hon dic bigt 12 vé tidu chudn nidm yét, cong
b6 thong tin nén sd lugng cong ty nidm yét
mdi gidm va s& lugng ebng ty bi by niém yét
tang véi mic cao nhat tit trude téi nay, ey
thé: s8 lugng céng ty niém yét méi chi ting
khodng 13 ebng ty (so vdi 25 cong ty niém yé
mdi cung ky nam 2012); trong khi d6 ¢6 37
céng ty hily nifm yét (tang 16 céng ty do vén
d€ khéng bio dam didu kidn niém y&, v
pham ché d6 cong bs thong tin, thuc hién tai
cfu trde céng ty,...).

Hoat ding gidm sdt giao dich duge thye
hién theo huéng din tai Théng tu 13/201¥
TT-BTC, theo dé hoat ddng gidm sat giao
dich trén TTCK dugc phan theo 2 tuyén:
tuyén giam sat cia UBCKNN va tuyén giam
sat cia SGDCK. Theo quy dinh tai Quyét
dinh 68%/QB-UBCK ngay 31-8-2012 cla
Cht tich UBCKNN vé ban hanh quy ché phéi
hgp gita cac don vi thudc UBCKNN véi
SGDCK, Trung tam Iwu ky chimg khein
trong viée gidm sat va xi 1y vi pham clia céc
t chile, c& nhéan trén TTCK (Quyét dinh 689)
thi cdac SGDCK 1a tuyén giam sit cac giao
dich thit nhat vA UBCKNN 14 tuyén giam sét
giao dich thd hai d6i véi cac giao dich chitng
khoan dién ra trén thi trudng c6 t8 chite. Vige
theo d@i, giam sat difn bién cic giao dich
dién ra trén thi trudng e6 6 chitc duge thue
hién trong ngay va nhiéu ngay, do viy, theo
quy dinh tai Quyét dinh 689, viée giam sat
duge phan dinh 1o giita 2 c&p UBCKNN va
SGDCK, D& vdi cac giao dich tap trung tréo
SGDCK, SGDCK chiu trach nhiém ban hanh
cAc tiéu chi canh bao dé sang loc va xac dink
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edc du hiéu vi pham trong giao dich chitng
khoan dua trén cac tidu chi vé gia, khdi lugng
va phutdng thic dat lénh.

Noi dung gicm sdt rii ro 13 giam sat sic
khde tai chinh cha céc t8 chiic trung gian thi
trudng, ma cu thé § day 1a giam sat chi tidu
an toin tai chinh ciia cac t8 chic kinh doanh
ching khoan dua trén cd s Thong tu s8
226/2010/TT-BTC quy dinh chi tiéu an tean
tai chinh v bién phap xi 1y d6i véi cac t8
chtie kinh doanh chitng khoan khéng dap
dng chi tidu an todn tii chinh vi Thong tu
165/2012/TT-BTC sita d6i, bd sung mot s5
didu eda Théng tu s& 226/2010/TT-BTC. Cé
thé néi day 13 mot ndi dung méi tiép can
théng 1& quéc t& trong linh vife chitng khoan
dé thuc hién gidm sat rai ro cha cac t8 chic
kinh doank chitng khoan ké tit khi tac déng
tlt cude khing hoang tai chinh toan cdu nam
2008, Trén cd s ndi dung quy dinh tai céc
thong tu, UBCKNN thyc hién gidm sét, canh
bao rii ro d8i véi cac té chic kinh doanh
chitng khoan dé phan hang, x8p loai td chuc
kinh doanh chiing khoan, déng thdi 14 co so
dé thye hién tai efu tric thi trudng, tai cdu
tric ede t§ chite kinh doanh ching khoan.

UBCKNN ciing da ban hanh edc quy ché
quan ly, gidAm sat theo bd tiéu chi CAMEL
(Quyét dinh 427/QD-UBCK ngay 11-7-2013
v& viée ban hanh Quy ché hudng dan danh
gid, x8p loai cong ty quan 1y quy; Quyét dinh
s6 617/QD-UBCK ngay 9-10-2013 vé vide
ban hanh Quy ché hudng din xép loai cong
ty chitng khon). Céc quy ché nay la vin ban
huéng din x&p loai dinh ky céc t8 chitc kinh
doanh chilng khoan, bao gém céc hé théng
chi tiéu danh gid trén co s&: mic do di vén
(C), chat lugng tai sin (A), chét lugng quan
tri (M), kha ning l¢i nhuan (E), chat lugng
thanh khoan (L), tit d6 c6 dude céc tiéu chi ky
thuat d€ cénh bao trude rii ro trong hoat
déng chia cong ty ching khoarn va cing ty
quan ly quy. Bén canh d6, UCBKNN ciing
ban hanh cic hudng din cdc t8 chite nay cich
thiic thist 14p v& van hanh hé théng quén tri
i ro, UBCKNN ciing di c6 céc Quyét dinh
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55 105/QD-UBCK ngay 26-2-2013 va Quyét
dinh s& 498/QD-UBCK ngay 11-7-2013 vé
viéc thiét 1ap va van hanh hé théng quén tri
i ro cho cong ty chitg khean, céng ty quan
¥ quy.

Nhu viy, cé thé thiy, khung phap 1§ trong
lich vyc ching khoan vi thi trudng chitng
khoan titng bude duge b3 sung vé hoan thién.
Trén cd s8 k& thita Luat Chiing khoin sé
T0/2006/QH11 va Luat s8 62/2010/QH12 sita
ddi bd sung mot &8 diu cha Luat Chitng
khoan, UBCKNN da tham muu cho B3 Tai
chinh trinh Chinh phfi ban hanh Nghi dinh
s6 58/2012/ND-CP Quy dinh chi tiét va
hudng din thi hanh mét s6 diéu cha Luat
stia ddi, bd sung mét s6 didu cha Lujt Ching
khoan, UBCKNN trinh B¢ Tai chinh d€ ban
hanh mét loat cac théng tu thay thé va b
sung cho cac théng tu va quyét dinh trude dé
cha Bg Tai chinh dé hoan thién va nang cac
tinh phap ly, tao diéu kién cho phép
UBCKNN ¢6 thim quyén thue thi gidm sat
TTCK. Dong thdi, Bo Tai chinh ciing da trinh
Chinh phi ban hanh Nghi dinh s
108/2013/ND-CP quy dinh vé& xi phat vi
pham harh chinh trong linh wvye ching
khoan via TTCK, thay th€ Nghi dinh s§
85/2010/ND-CP, ban hanh thong tu 217/2013
huéng din Nghi dinh 108/2013/ND-CP
huéng din chi tiét xit phat cac hanh vi cu thé
ma theo @ ché tai xi phat d6i véi nhitng vi
pham trong linh wiic chitng khodn va thi
trudng chitng khoan dude ning cao dé dam
bio tinh rin de di véi chc 461 tugng vi pham
(vi du niing miic phat tién t3i da trong linh
vye chitng khoén d6i véi t8 chite vi pham 1a 2
ty déng va ddi véi ca nhén 1a 1 ty ddng; cac
hinh phat b3 sung, khic phuc hau qué, phat
i da dén 5 lin khodn thu trai phap
ludt,v.v... Ngodira, dé tao thuan lgi che vide
thyc thi cac quy dinh vé xit 1y hinh sy ddi véi
cac vi pham trong linh wviyc chiing khoan,
thu&, tai chinh - k& toin, B6 Tai chinh da
phéi hop véi cac b, nganh lién quan xay
dyng va ban hanh Théng tu lién tich s&
10/2013/TTLT-BTP-BCA-TANDTC-KSNDTC
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-BTC (Théng tu lién tich sé 10/TTLT) ngay
26-6-2013 hudng dan ap dung mét s§ diu
cia Bb luat Hinh sy vé céc tdi pham trong
link vyc thué, tai chinh - k& tean va chiing
khoan. Thong tut lién tich s6 10/TTLT d4 lam
rd 3 hanh vi tdi pham lién quan d&én chiing
kho4n quy dinh tai céc Diéu 181a, 181b, 181¢
Bo lut Hinh sy, x4c dinh chil thé toi pham,
cac tinh tiét la yéu t6 dinh tdi hofic dinh
khung hinh phat. Ngoai viéc xac dinh hau
qua 1a thidt hai vé& vat chat, Thong tu lién
tich 8§ 10/TTLT ciing quy dinh hanh vi pham
t6i cdn ¢6 thé gy ra cic hiu qua phi vat chét
nhu: gay anh huéng dén viée thyc hién chinh
sach, phap luat cha Nha nuée vé& TTCK; lam
mét niém tin cha nha ddu tu vio TTCK; lam
anh hudng dén sy céng bing, tinh minh
bach, ¢ong khai va an toan ctia TTCK.

Co thé théy, gidm sat da c6 tac déng lanh
manh héa thi trudng, nang cao chat lugng
hoat d6ng gin 1idn véi qué trinh tai efu tric
cac t8 chite kinh doanh ching khoan. Thang
qua gidm s&t rui ro, UBCKNN di thyc hidn
nhitng bién phap xU 1y kip thoi, giam duge
20% s& lugng céc t§ chie kinh doanh chiing
khoan hoat ddng kém hiéu qua. Cho dén cudi
nam 2013, ¢6 24 cong ty chitng khoan va 6
cong ty quan Iy quy da dudc xd I tii ciau
tric, rit khoi thi trudng dudi cdc hinh thite
nhu giéi thé, dink chi hoat déng, dat dudi
tinh trang ki€m soét hodc kiém soat dac bist,
rit bit nghiép vu méi gi6i. Pén cudi nim
2013, tix 105 céng ty chitng khoan thi gidm
xudng chi con 89 cong ty ching khoan c¢om
hoat déng ¢6 nghiép vy méi giéi ching
khodn; 41/48 cong ty quan 1y quy con hoat
dong. Cac cfng ty quan 1§ quy hoat déng kém
higu qui, 6 déng la ca nhén dang duge din
thay th€ bdi cac céng ty quén 1§ quy truc
thuge cic tAp dodn tai chinh 1dn, cé tinh hinh
tai chinh lanh mgnh, chat lugng quan tri
cdng ty tot.

Tuy nhién, cong tac quéan )y, giam sat cac
giao dich trén TTCK Vigt Nam ciing gip
khéng it kh6 khin, thach thic khi cic vi
pham trén thi trudng ngiy cang tinh vi, phic
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tap, khé phat hién va x{ Iy; viée ching minh
hanh vi vi pham gip khé khén, nhit 1a trong
vide xéc dinh m6i quan hé gita cac dé tugng
nghi vén. Trong khi d6 tham quyén cig
UBCKNN trong cong tac thanh tra, gidm st
hién nay con han ché, khéac véi UBCK cac
nude: UBCKNN Viét Nam khéng c6 khi
néng thu thap théng tin vé tai khodn va giag
dich ngan hang; khéng c6 quyén tiép ean
dién thoai, thu tin dién td. Do vay, UBCKNN
gap nhiéu khé khan trong cong the xac minh,
X1 1§ cac vu viée giac dich ndi gidn va thao
ting thi trudng trong thdi gian qua khi ma
cac hanh vi giao dich thao ting, ndi gién cia
nha &8u tu ngay cae phic tap, tinh vi.

5. Nhan dinh vé tiing md hinh va

nhitng ggi y cho Viét Nam

Pdu tién 1 v€ md hinh t5 chic quan Iy
nha nudc d6i véi TTCK. Qua phén tich TTCK,
My, Trung Quéc va Thai Lan, c6 thé thiy
m3i nude ¢éu Iya chon cho minh mét mé hinh
t3 chitc phit hop véi trinh 8 phat trién, didu
kién, dic diém riéng clia minh. Véi My, qué
trinh lya chon mé hinh t§ chiic quan 1§ nha
nudc d6i véi TTCK kha dé dang. Do nén kinh
t& My xudt phat didm da 13 nén kinh t§ tu
ban chi nghia, coi trong vai trd diéu tiét cia
thi trudng ty do, nén khi TTCK méi ra ddi,
hAu nhu vai tré quéan 1y clia Nha nudc rat mé
nhat, chl y&u dé cho thi trudng ty didu tig.
Song cudc khing hodng 1929-1938 va qua
trinh todn cAu héa da bude Chinh phd My
phai tinh d8n mdt mé hinh 18 chitc quan I
TTCK chiit ché hon nhung phdi doc lap va
ton trong vai tro diéu tift cha thi trudng
Diéu nay 1y giai tai sac M§ sém lya chon mé
hinh c¢ quan gquan 1§ nha nude ddu nganh
ching khoidn va TTCK la mét ¢d quan tryc
thuge Chinh phii dudge t8 chic dusi dang mdt
héi dbng hoan toan déc lap: SEC. Day la md
hinh thee d6 TTCK duge diéu hanh béi mjt
hai ddng hoan toan dbc lap trong chi dao v
diéu hanh thj tridng. Cac thanh vién trong
hoi déng do Thi tuéng hay Téng thdng bd
nhiém trén cd s6 sy chdp thudn cia Qudc hdi
qua hinh thic bd phiéu tin nhiém va nhiing
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ngudi nay chiu trach nhiém didu hanh TTCK
theo nhiém ky nh4t dinh. Héi déng chiu
trach nhiém béo cso truc tiép 1én Quoc hoi.

Qua thyc tién quan 1§ nha nuéc d6i véi
TTCK M3 ciia SEC ¢6 thé théy, md hinh c6
nhiéu wu diém: thim quyén va trach nhiém
quan 1y trong nganh dude tap trung ddy dd,
khéng bi chia sé vdi cac bd, nganh khac; co
quan quan 1y diu nganh TTCK duge truc
tiép bdo cio va chiu trach nhiém truge Thh
tudng hoc Téng théng va Qudc hdi, nén hidu
ldc quén 1y trong pham vi toan b nén kinh
& cao hon; c6 thé chi déng hon trong viéc
ban hanh céc vin ban phap luat chuyén
nganh va dua ra cic quyét dinh quan Iy,
giam sat thi trudng; tinh déc lap va ning
déng trong cac hoat dong duge dé cao. Song
néu SEC khéng dt manh, sé khéng phat huy
dugc su phéi hgp hidu qua véi cic b, nganh
dé quan 1y va phat trién TTCK, mit khac t8
chdc bo may cia SEC s& phic tap va cong
kénh hon.

Hién nay, sau nhiéu thi nghiém va tranh
ludn, Trung Quéc di lua chon mé hinh doc
1ap hoan toin niy trong quan 1§ nha nuéc d6i
véi TTCK du gifta nén kinh t&€ Trung Qudc va
My cé nhidu diém khac biét. Cu thé, do xust
phat diém cta nén kinh t&€ Trung Quéc la
nén kinh t& k& hoach héa, nén ban ddu quén
1§ nha nuéc 461 véi TTCK Trung Quéc 1a theo
mé hinh teye thude, tite 13 mé hinh 8 chiie co
quan quan 1§ nha nudc dau nganh ching
khoan va TTCK nhu mét vy, cuc tryc thuge
mét bg. M6 hinh nay €6 uu &iém 12 c6 thé tao
ra sy théng nhét va ph#i hop d& dang giita
céc b phan ciia bd chi qudn; co thé tan dung
duge cac bd phan chitc néng treng bd dé hé
trg cho cdng tac quan 1y thi trudng; c6 thé
tan dung dugc quyen Tye va sitc manh cia bd
chit quan dé trién khal cac chuong trinh thic
ddy 'I‘TCK phat trién. Tuy nhién, khi TTCK
phat trién cao hon véi quy md 1én hen va tde
d5 nhanh hon thi mé hinh nay boe 1§ nhiéu
han ché& nhu: khéa nang phéi hgp ciia UBCK
véi cac b6 khic bi han ch€; qua trinh soan
thao, ban hanh cac van ban phap luat vé
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chiing khoan va TTCK va viée ra cAc quyét
dinh qudn 1y thi triudng phai qua nhidu thu
tuc, tdng nfe quin I nén m4t nhidu thsi
gian; tinh dée lap, nang déng va hi¢u qua
trong quén ly v gidm st thi trudng bi han
ch& do 1& thugc kha nhifu vao b chi quan.
Trong khi, Trung Quéc chi truong si dung
stic manh quyén lyc etia Nha nude d€ quan ly
chit ché TTCK, ding sdc manh nhi nudc
didu tigt va kiém soat moi chi thé, moi hoat
dong va sy phat trién cia TTCK. Do d6, khi
TTCK ngay cang phét trién hon, Trung Quée
da chuyén déi md hinh t§ chite quén 1y nha
nuée sang md hinh ddc 14p hoan toan. CSRC
trd thanh cd quan ddc lap c6 toan quyén
théng nhat quan 1y, giam sat va diéu hanh
TTCK Trung Quéc.

Tai Thai Lan, di hoat ddng quan 1y nha
nudc ddi véi TTCK chiu nhiéu dnh hudng cia
mé hinh My, nhung do dic diém clia mot
TTCK dang phét trién, nhay cam va chfi yéu
12 céc nha diu tu trong nuée nén mé hinh co
quan quan 1y nhd nuéc d6i véi TTCK Thai
Lan chi d6c 1ap tudng d6i so véi Chinh phi.
Diéu d6 c6 nghia li, cd quan quan I nha
nude d8i véi TTCK Thai Lan ciing 14 mat hdi
ddng nhung 1a mét hoi déng tuong d6i doc
lap, vdi thanh vién 1a dai dién c¢ice bd, nganh
¢6 lién quan va héi déng nay cé trach nhiém
bao cao 1&n b) trudng mét bo, ma cu thé ¢
Thai Lan 12 Bo trudng Bo Tai chinh. Khéng
gidng nhu mét don vi quin ly hanh chinh
tudn thi ché do thd trudng, hoat déng cha
hoi @éng duge thyc hién theo ché d6 bd phidu
trong dé Chu tich hdi dbng chi dai dién cho
mét 14 phidu, va c6 thé }a Bs trudng Bs Tai
chinh hodic 13 mét thanh vién Chinh pha
duge sy phé chudn ciia Thil tudng hosc Tong
thong. Dudi héi déng ¢é van phéng Uy ban
Chiing khoan chuyén trach dé trién khai cae
quyét nghi ctia hoi déng va diéu hanh céng
viéc hang nghy; chi nhiém van phong la
thanh vién ctia hi dong.

V6i md hinh nay, hoat dong quan 1§ nha
nude d&i vdi TTCK nhéan duge sy phéi hop va
hé trg tuong d6i thuan lgi cta che b3,
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nganh ¢6 lién quan vi ¢6 cic quan chite dai
dién cho cac bd, nganh ¢6 lién quan tham
gia Héi déng quan tri; cic quyét dinh vé
chinh sach vi mé déi véi TTCK duge dua ra
mang tinh khach quan vi ¢é sy tham gia
déng gép ¥ kién cia nhifu b, nganh; vin
phong diéu hanh chuyén trach cé kha ning
gidm sat, didu hanh thi trudng mgt cich
thudng xuyén va chuyén nghiép; tinh dic
lap va ch@ ding trong quan 1y, giam st thi
trudng cao hdn mé hinh truc thudc. Tuy
nhién, md hinh nay ciing ¢6 mot s& han ché:
hoat dong cta Ho6i déng quan tri khéng
thudng xuyén; méi lidn két gitta cac thanh
vién dudi hinh thitc hgi déng thudng khéng
chit ché do nhifu thanh vién cia héi dong
hién giit cac chifc vy quan trong & cac bd,
nganh khac; viée ra cac quyét dinh quan ly
thudng cham do Vin phéng SEC phai bio
cao va thong qua héi dng; do cd ché rang
budc va tinh trach nhiém thdp nén cac
thanh vién héi déng thidu dong luc dé danh
tdm huydt cho cbng viéc kiém nhiém nay.
Nhu vy, tinh ning dong va hidu qui quin
1y TTCK ctia mé hinh nay da dugc cai thién
80 vdi mé hinh tryc thuge song vin con han
ch€ so véi mé hinh dée lap hoin toan.

Hai la, vé cong bd thong tin va chao bdn
chitng khoén re céng chitng

Hién nay, trén th& giéi, c6 hai mé hinh
quan ly phd bién ddi véi viéc chio ban
chitng khoan ra cdng chiing la: quan 1y trén
cd 58 xem xét didu kién, tidu chudn caa t§
chitc phit hanh (cdén goi 1a quan 1y theo
chit lugng) va ch& do dang ky trén cd sé
cong bd théng tin diy da, khong c6 quy
dinh v& diéu kién cg thé. Thuc tién tai My,
Trung Quéc va Thai Lan cho théy, ngay tit
ddu My &4 4p dung ch& dp cong bé thong
tin trong khi Trung Qudc ap dung ché dg
quén 1y theo ch&t lugng; con Thai Lan thi
lic ddu 4p dung nhu Trung Quéc nhung
sau khing hodng 1997 da chuyén ddi sang
cach ap dung cia My. Diéu nay phu thuse
vao tinh ddc thu cha nén kinh t& méi nudc
va sy phat trién TTCK cta cac nude nay.
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M6 hinh quin 1y theo cong bé théng tin
diy di thi doi héi cdc chufn muyc céng by
théng tin phéi rd rang, t& chiic phét hinh
phai y thitc duge trach nhiém cong b& thong
tin ddy 44 va chinh xde, cic t5 chifc trung
gian trén thyc € phdi ¢6 & nang Iy
chuyén mén va chiu trach nhiém trug
phap luat trong hoat déng kiém toan, tu
vin va dita ra ¥ kién dénh gia vé 8 chie
phat hanh trong cac tai liéu cong bd théng
tin. Trén nhitng ¢ s& d6, nha ddu tu ty cin
nhic va quyét dinh ddu tu. Trach nhigm
cta ¢d quan quan ly nha nudc 13 quy dinh
cac chuin muyc cong bd théng tin va giam
sat viéc cong b§ théng tin thes ding quy
dinh. Trong khi, mé hinh quan 1y theo chat
lugng dat ra mot s& difu kign d6i véi td
chitc phat hanh vi cd quan quin ly phai
danh gia “su xing déng” cia t8 chitc phit
hanh ciing nhy mic d6 céng bs théng tin
cin thiét (ngoai nhing quy dinh chung).
Khi thi trudng phat trién d&én mét mic &
nhét dinh, ch€ 46 c&p phép sé it mang tinh
théng tin v& 13 ginh ning d&i v6i cd quan
quan ly. Hon nita cac didu kién d4t ra cho
t8 chite phat hanh chiing khoan @& bj lac
h&u theo thdi gian va giy trd ngai cho hoat
d6ng chao ban ching khoén ra céng ching.

Vi vay, véi dic thix 14 nén kinh t& tu ban
chii nghia phat trién cao, thi trudng gii vai
trd didu tiét chinh nén ché d6 cong b théng
tin ddy & duge My va hdu hét cac nude
phat trién hodc méi xay dung thi truéng
sau nay ap dung trong quin ly viée chao
ban ching khoan. Nguge lai, Trung Qudc
v6i chl truong phat trién nén kinb t& thi
trudng mang mau séc Trung Quéc, tic 1
md cla tao didu kién cho 1TTCK Trung
Quéc phat trién nhung dudi sy kiém soit
va difu ti&t chit ché cia Nha nudc thi ngay
t¥ budi ddu xay dyng TTCK, Trung Quédc
d& ap dung ché 48 quén 1y chét lugng 4di
véi viéc chao ban chitng khodn. Véi nhing
quy dinh 5 cac tidu chudn, didu kién chio
ban chitng khoan ra cong ching, thi tuc, hé
50 xin phép phét hanh, cac quy dinh v& cong
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b8 thong tin, phan phdi ching khoén va béo
céo k&t qua dgt phat hanh trong luat, CSRC
thyc hién quan 1y nha nude v8 TTCK sc cap
mbt cach toan dién, huéng hoat déng nhay
cam nay vao sy gidm sat chit ché, dim bio
sy ton tai Ianh mynh nhdm bdc vé cong
ching ddu tu. Nhu vy, do dic thi ciia mbi
nén kinh t&€ ma My va Trung Qudc ngay tit
ddu da c6 lya chon md hinh quan ly khac
nhau d6i véi viée chio ban ching khoan ra
cong ching.

Théi Lan vao nhiing nim d4u hinh thanh
TTCK cting ap dung ché& d§ quan 1y chat
lugng d6i véi vide chiao ban chiing khoan
nhung sau cufc khiing hoang 1997, Chinh
phu Thai Lan dd theo dudi mét chién luge
cdi cach tu phip. Trong d6, vén dé chu ¥
nhidu nhét trong quan 1y thi tnmng chitng
khodn 1a SEC va SET da chuyén sang hé
thing quéan ly giam sat tit xa dya vio ché
46 cdng b6 thong tin ddy di d6% véi vise
chao ban ching khoan. Didu nay lam gidm
vai trd clia thdm phan, ting cudng vai tro
cha chinh sich va c6 1¢gi dé s dung higu
qué nguén luc cda céc td chic quin 1y bdi
vi cic nha dau tu phai ty chiu trach nhigm
vdi quy&t dinh ¢ha minh dua trén théng
tin. Hé thong gidm sat cit 4p dung ché do
quan 1y chit lugng thudng din dén hiéu
nhim 14 Chinh phi bao linh che cac hoat
déng thi trudng chitng khoan. Pay la

-
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trugng hop nghién cdu dién hinh d¢é Viée
Nam hoc héi kinh nghiém ap dung ché& da
quan 1y @61 vdi viée chao ban chiing khoan
ra céng ching, c6 thé Iya chon mét trong
hai mé hinh tuy thudc vao diéu kién thuc t&
hién nay etia TTCK Viét Nam hodic c6 su
k&t hgp giita hai mé hinh.

Vay, qua phin tich cAc m6 hinh t8 chic
quén 1y nha nudc d6i véi TTCK My, Trung
Quéc va Thai Lan, c6 thé khing dinh mb
hinh ddc lap hoan toan 14 mé hinh cé trinh
dd t8 chic va kha ning hoat déng hién dai
va hoan thién hon cd, thé hién sy chuyén
mén hoéa va tinh déc 1ap cao nén tudng dai
ph8 bién ¢ nhiing TTCK phat trién nhu:
Mg, Trung Quéc, Dic, Phap, Nhat Ban...
Tuy nhién, di lga chon mé hinh nio, déu
phéi xem xét ddm bio dude 3 muc tidu co
bén cia mét md hinh giam sat: ddm bao su
&n dinh va lanh manh cha cac dinh ché tai
chinh; ddm bdo tinh céng bing va hiéu qui
cha thi trudng; bao vé quydn va lgi ich hgp
phap cta ngudi tidu dang./.
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