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CHUONG 10
QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN

10.1. SU CAN THIET PHAI CO SU QUAN LY VA GIAM SAT
THI TRUONG CHUNG KHOAN

TTCK la noi dién ra cic hoat dong phat hanh, giao dich mua ban mot
loai hang hod dac biét d6 1a cac ching khoan. TTCK la mot loai thi truong
dac biét, mot san phdm cao cip ctia nén kinh t€ thi trudng. Tinh phic tap clia
TTCK dugc thé hién & cu tric va céc hoat dong giao dich trén thi trudng, vi
vay, thi trudng chiing khodn doi hoéi mot trinh do t6 chiic cao, c6 su quan 1y
va gidm sat chat ché trén co sé mot hé thong phéap 1y hoan chinh va déng bo.
Ly do can phai c6 su quan 1y va giam sat TTCK:

- Mot la, qudn ly va giam sat TTCK dé dam bdo quyén loi hop phdp
cia cdc nha ddu tr. Mot trong nhitng chu thé quan trong trén TTCK Ia cac
nha diu tu. Vai trd ctia ho d6i véi su 6n dinh va phat trién ctia TTCK 1a rat
16n. Cic nha diu tu mua ban ching khodn véi ky vong vé mot khoan thu
nhap trong tuong lai trén co s& chdp nhan mot mic do rui ro du kién. Thu
nhap ky vong ciing nhu rui ro du kién hay néi cach khac quyén loi clia cdc
nha ddu tu gan lién v6i nhitng bién dong trén TTCK. Khi quyét dinh mua
ching khoédn, nha diu tu da giao pho tién cia minh cho nha phat hanh, va
moi gi6i. Nhung vi thong tin khong can xtng, ho khong thé biét duoc do
chinh xdc ctia nhiing thong tin do ngudi phat hanh, nguoi moi gidi cung cép.
Mait khéc, cdc hanh vi thao ting, gian lan trén thi trudng cé thé xdy ra. Vi
vy, nha dau tu chi yén tam khi ¢6 mot chu thé trung lap, khong vi muc tiéu
loi nhuan, ding ra bao hg, quan ly va gidm sat thi truong nham han ché€ t6i
da nhitng anh hudng tiéu cuc. Khi d6 long tin cua nha dau tu s€ tang 1én, thi
truong s& hoat dong hiéu qua, thiic ddy su luu chuyén von trong nén kinh t€.

- Hai la, quan 1y va giam sat TTCK dé ddam bdo tinh hiéu qud, cong
bdng va minh bach trong giao dich chiing khodn.
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C6 rat nhiéu chi tiéu phan anh hiéu qua cuia TTCK nhung quan trong
nhét 1a chi tiéu vé do nhanh chéng va an toan cua cac giao dich. Véi ty 1&
lam phat modt con s0, su tang 1én cua gia cac loai ching khodn 1a dau hiéu
cua tang trudng kinh t€, phan 16n tiét kiém duogc chuyén thanh dau tu, nén
kinh t€ huy dong dugc nhiéu von, cdc doanh nghiép lam an hiéu qua. Nguoc
lai su giam gia ching khoéan la dau hiéu suy thodi cua cac doanh nghiép, tir
d6 dan dén su suy giam toc do tang truong kinh t€. Khi gid ching khodn
thay déi dot bién, du ting hay giam déu anh hudng khong t6t dén su 6n dinh
ctia nén kinh t€. C6 thé néi, TTCK la trung tam than kinh ctia nén kinh t€ néi
riéng va toan xa hoi néi chung. Hiéu qua hoat dong cua TTCK quyét dinh
truc ti€p dén tang trudng va 6n dinh clia nén kinh t€.

Mudn TTCK hoat dong hiéu qua, Nha nudc phai dam bao dugc tinh
cong bang, cong khai va minh bach cua thi trudng. Nhung trén thuc t€, giao
dich trén TTCK la nhiing giao dich "vo hinh". Nhitng yéu t6 dau co s€ kéo
theo su gian trd, tung tin sai su that, mua ban ndi gian lam cho céc nha dau
tu chan chinh bi thiét hai, tir d6 gay mat 6n dinh thi trudng. Vi vay, can thiét
phai c6 su quan 1y va giam sat hoat dong cua thi truong chiing khoan.

- Ba la, quan 1y va giam sdat TTCK dé dung hoa loi ich cua cdc chu thé
tham gia trén thi truong, dam bdo tinh én dinh tuong doi ciia thi truong.

Céc cht thé tham gia thi trudng ching khoan thudng c6 muc dich,
quyén l¢i hodc trdi ngugc nhau hodc triét tiéu nhau mot phan. Khi phat hanh
chiing khoan dé huy dong von, nha dau tu thuong phai thong qua bao lanh
phat hanh. Nguoi ban va ngudi mua phai thong qua nha moi gidi ching
khodn. Ban than céc t6 chic nay lai phu thudc vao céc cong ty kiém toan,
céc co quan quan ly Nha nu6c. Vi vay, cdc cht thé trén thi trudng ching
khoén thudng tim ki€m 1¢i nhuan bang nhitng hoat dong da dang, phiic tap
va canh tranh v6i nhau trén thi truong.

Nhin chung, quyén 1gi va muc tiéu cua cac chli thé mic dit c6 méi quan
hé mat thiét, tuong hé nhung lai luon bi chia sé. Ngudi nay thu dugc lgi
nhuan, dat duoc muc tiéu dé ra thi rat c6 thé ngudi khéc sé& bi thua thiét. M6i
chii thé déu bang cdch nly hay cdch khic cd ging t6i da hoa lgi ich cla
minh. Chinh vi vay, ho thuc hién nhitng hoat dong da dang, phic tap va canh
tranh 14n nhau va tir d6 tao nén dong luc cho thi trudng phat trién. Nhung
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ciing chinh su canh tranh phic tap nay dé dan dén nhitng hanh vi gian lan.
Khi su canh tranh qud 16n, né s& chuyén sang mot thai cuc x4u, thi trudng do
d6 s& hoat dong hon loan, mét 6n dinh.

T6m lai, do ton tai nhitng méau thuan giita cac chiéu huéng trai ngugc
nhau trén TTCK nén nhiém vu clia chl thé trung lap, tiic co quan quén 1y
Nha nuéc trén TTCK 1a phéai dung hoa dugc mau thuén gifta céc chi thé,
dong thoi dinh hudng cho nhitng 1¢i ich cua ho hudng vao 1gi ich chung cua
thi trudng. Diéu nay 12 do muc tiéu ctia chi thé trung lap 1a dam bao su 6n
dinh twong d6i va su phét trién lau dai cha TTCK, tir d6 gép phan dam bao
muc tiéu ciia cdc chii thé khéc trén thi truong.

Dé dam bao dung hoa duoc loi ich clia cac chu thé, can c6 cic yéu to
khac bén canh nang luc quan 1y va gidm sat TTCK ctia Nha nuGc nhu su day
du va dong bo cua hé thong cic van ban phap quy, tinh tu gidc chap hanh
phdp luat ctia céc chi thé.

- Bon la, qudn Iy va gidm sdt TTCK nham han ché nhiing gian ldn phdt
sinh gady tdc dong xdu dén thi truong va cdc hoat dong kinh té - xa hoi.

Céc hoat dong kinh t€ thong thuong déu chita dung trong né nhitng kha
nang phat sinh gian 1an nhat dinh. Hoat dong cang phiic tap thi kha nang
phat sinh gian 1an cang 16n. TTCK 1a mdt dinh ché€ tai chinh hoat dong phtc
tap va tinh vi. Hang hoa trén TTCK la cac gidy t& c6 gid, nd hau nhu khac
biét khi so sanh vé6i cdc hang hod thong thudong. Ching ta c6 thé dinh gid
dugc chat lugng va gid tri clia cdc hang hoa thong thudng dem trao déi, mua
ban bing cédc gidc quan thong thudong nhu thi gidc, xdc gidc, thinh gidc, vi
gidc, khitu gidc nhung d6i vé6i cdc gidy tO c6 gid, diéu nay 1a khong thé.
Ching ta chi biét duoc gid tri thuc ctia ching bang suy doén, phan tich trén
co s& xem xét thuc trang va trién vong phat trién cuia t6 chitc phat hanh ra
ching va nhitng ngudi dang ndm gitt hodc muén nam giit ching. Hon nita,
gid ca cta ching khodn phu thudc vao rdt nhiéu yéu t6 tam 1y cta ngudi
mua, ngudi ban, mic do tin cay cta thong tin, niém tin cta nha dau tu, cac
nhéan t6 vé moi trudng phdp 1y...Nguyén nhan sau xa cta hién tugng nay la
do viéc tdch roi gia tri thuc cua chiing khodn ra khoi bang ching phdp 1y cta
nd. Va day chinh la co s& cho viéc xuét hién cac hanh vi lira dao, gian lan
nhu tung tin gia, thao ting thi truong, dau co, mua ban nodi gidn, gay nhiéu
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gid, giao dich long vong,.. VGi tinh phiic tap va triru twong cta cac k¥ thuat
giao dich, su hién dai, tién tién cta cac may moéc va quy mo cua thi truong,
cac hanh vi gian 1an rat kho bi phat hién doi vé6i cac nha dau tu binh thuong.
Mat khac, do lgi nhuan thu dugc tir kinh doanh chiing khoan la rat 16n nén
kha nang xay ra cac hanh vi gian lan, su tinh vi va mitc d6 nghiém trong cua
cac hanh vi gian lan la rat cao.

Trén thé gi6i da xay ra nhiéu vu lira ddo, gian lan 1am thay d6i quan
niém clia cdc co quan quan 1y va cdc nha dau tu vé TTCK. C6 nhiing hanh vi
gian l1an da gay nén su hon loan va khung hoang trdm trong cua thi trudng
nhu truong hop cia TTCK New York (NYSE) nam 1929.

Nhu vay, kha nang xay ra cac hanh vi Itra dao gian 1an v6i mitic do tinh
vi trén TTCK 1a rat 16n. Trén thuc t€, diéu nay 1a khong thé tranh khoi. Véan
dé quan trong 12 phai khong ché va kiém soat duoc s6 lugng va mic do
nghiém trong cua cac hanh vi gian 1an. Hinh thanh co ch€ quan 1y va gidm
sat TTCK trong truong hop nay la hét sic can thiét.

- Ndam la, quan 1y va giam sat TTCK nhdm ngdn chdn va kiém sodt cdc
riii ro dan dén riii ro hé thong lam sup do thi truong.

Thuc t€ cho thay rui ro luon tiém 4n trén TTCK. Khi rai ro xay ra,
khong chi cac nha dau tu, cdc nha moi gidi, nha phat hanh bi thua thiét ma
thi truong ciing bi xdo tron, chao dao.

Dac biét 1a doi v6i cac rui ro mang tinh hé thong khi xay ra s€ kéo theo
hang loat céc bién c6 khéc, tir d6 c6 thé phd v tinh hé thong gay nén su suy
yéu tham chi su sup d6 cla thi truong. Tuy nhién, ching ta chi ¢ thé kiém
soat, ché ngu dugc rui ro hé thong chit khong xod bo hoan toan dugc nd.
Tinh tiém 4n cha c4c rii ro hé thong doi hodi chiing ta phai ¢6 su phan tich
danh gia, du bao tir d6 dua ra céc bién phap dam bao tinh 6n dinh cua thi
truong. Diéu nay chi duge thuc hién khi c6 mot bo phan chuyén nghiép thuc
hién viéc quan ly va gidm sat TTCK.

- Sdu la, qudn 1y va giam sat TTCK dé dam bdo an toan trong diéu kién
hoi nhdp kinh té.

Hién nay, trong xu thé€ hoi nhap qudc t&€, xay dung va van hanh thi
truong chitng khodn 6 moéi qudc gia déu theo huéng "md" véi muc tiéu tang
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cudng hoi nhap quoc t€ c6 hiéu qua trén co sd giit vitng doc 1ap, chi quyén
quoc gia, vira phat huy noi luc, vira huy dong t6i da va noi luc hod cac ngudn
ngoai luc phuc vu cho céc muc tiéu phét trién kinh t€ - xa hoi.

Tuy nhién, hdi nhap thi trudng ching khoan 1a con dao hai 1udi, vi vay
dé hoi nhap TTCK mot cdch c6 hiéu qua cin ting cudng cong tac an ninh,
gidm st hoat dong clia thi trudng, dam bdo cac nguyén tic, chudn muc quoc
t€ va thuc t€ ciia méi qudc gia.

10.2. QUAN LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

Quan 1y TTCK c¢6 thé dugc hiéu 12 viéc ban hanh va sir dung cdc van
ban phap quy, cdc quy dinh chung trong linh vuc ching khoan va cac Iinh
vuc khdc c6 lién quan nham dat dugc cdc muc tiéu dé ra doi véi TTCK.

10.2.1. Muc tiéu cua quan ly TTCK

Muc tiéu ctia quan ly TTCK 1a dam bao su trung thuc, minh bach, cong
bang va hiéu qua cta thi trudng.
10.2.1.1. Pam bao tinh trung thuc, minh bach cua thi truong

Doi nghich véi trung thuc, minh bach la gian 14n va khong lanh manh.
Han ché va kiém soat dugc gian lan thi s& ddm bdo dugc tinh trung thuc clia
thi truong. Muon vay, phai ngan chan cac hanh vi lra dao, liing doan thi
trudng, thong tin sai su that, gy nhiéu gia.. . thong qua viéc ban hanh céc
quy dinh phdp 1y mang tinh bat buoc doi v6i moi chi thé tham gia thi
truong.

10.2.1.2. Pam bao tinh hiéu qua cta thi truong

Hiéu qua hoat dong ctia TTCK duoc danh gia thong qua kha nang huy
dong va phan bd cdc ngudn luc tai chinh. Trong nén kinh t€ thi trudng, nhu
cau von cua céac chu thé 1a rit 16n, da dang va lién tuc thay doi. Dap tng
duoc nhu ciu nay thong qua viéc huy dong va chuyén hod c6 hiéu qua céc
nguon tiét kiém trong nén kinh t€ 1a dam bao hiéu qua hoat dong ctia TTCK.

Muo6n dam bao tinh hiéu qua cua thi truong, trude hét ching ta phai ton
trong c4c quy luat von c6 clia né, sau d6 méi sur dung cdc cong cu quan ly dé
tdc dong vao cic quy luat tao nén su van hanh tron tru cho thi truong. Hiéu
qua hoat dong néi cu thé hon chinh Ia su an toan, 6n dinh va su phat trién
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cta thi truong. Tuy nhién, hai muc tiéu nay doi khi lai d6i 1ap nhau. Néu
quan 1y qua may méc, nang vé hanh chinh thi thi trudng s€ an toan nhung
khong tang trudng, hiéu qua do d6 s€ bi triét tiéu. Nguge lai, néu quan ly
qud long 1éo, thi thi trudng s& dé bat 6n, tinh hiéu qua lic d6 ciing khong dat
dugc. Diéu quan trong & day 1a phai c6 chién luge va séch luge phut hop cho
ting thoi diém dé vira ddm bdo dugc an toan, lai vira thiic ddy su phét trién
cta thi truong.
10.2.1.3. Pam bao tinh cong bang

TTCK hoat dong phtc tap va qud trinh canh tranh dién ra rat gay gat.
Muén 6n dinh va phat trién thi trudng phai biét huéng canh tranh vao xu thé
lanh manh tic 12 phai tao su cong bang va binh diang. Cong bing va binh
dang trén TTCK bao gém: cong bang va binh ding giita cdc chli thé tham
gia thi trudng v6i nhau; cong biang va binh déng giita cdc chil thé tham gia
thi trudng vé6i chu thé quan 1y Nha nuée. Diéu nay duoc biéu hién thong qua
su dé dang trong viéc gia nhap hay ridt lui khoi thi trudng, cdc nha diu tu
nho va nghiép du binh dang véi cic nha dau tu 16n v chuyén nghiép, cic
doanh nghiép nhé binh dang véi cic doanh nghiép 16n. Tat nhién, su dé dang
va binh déng ké trén phai nim trong khuon khé ctia phdp luat, c6 nghia 1a
cac chu thé phai ddp tng duoc cac diéu kién t6i thiéu quy dinh trén thi
truong.

Khong phai lic nao cdc muc tiéu quan 1y TTCK ciing dé dang thong
nhét v6i nhau. Khi chi trong thuc hién muc tiéu cong bang va trung thuc thi
tinh hiéu qua s& bi vi pham. Nguoc lai, né€u chi trong vao tinh hiéu qua bang
céch tao diéu kién thuan loi, dé dang cho cdc chil thé tham gia thi trudng thi
tinh trung thuc rit c6 thé bi bd qua. Viéc chon lua va uu tién cho muc tiéu
ndo 1 tuy thudc vao chinh sdch tai chinh - tién t& quoc gia & ting thoi diém
cu thé

10.2.2. Cac co quan quan ly TTCK

Trong nén kinh t€ thi trudng, viéc quan ly TTKC duoc t6 chic thuc
hién & nhiéu cidp do khac nhau theo hé théng cdc don vi hanh chinh hoac
theo co céu t6 chic. TTCK 1a mot pham tru déc biét, cdc co quan quan 1y
TTCK do d6 ciing c6 nhitng dac thu riéng. Thong thudng c6 hai nhém cic
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co quan quéan ly vé TTCK, dé6 la cic co quan quan ly Nha nudc va cic té
chic tu quan.
10.2.2.1. Cac co quan quan ly Nha nudc vé TTCK

Céc co quan nay thuc hién chic nang quan ly thong qua viéc ban hanh
hodc dé nghi céc co quan cép trén nhu Chinh phti, Quoc hoi ban hanh cac
van ban phép luat dinh huéng va diéu tiét hoat dong cta thi trudng. Ngoai ra,
cac co quan nay c6 thé sit dung cac hinh thitc khdc dé can thiép vao thi
trudng trong cic trudong hop can thiét, khan cap.

Thong thuong, céc co quan quan ly Nha nuée vé TTCK gém c6 Uy ban
Ching khoan va cdc Bo, nganh c6 lién quan nhu B Tai chinh, Ngan hang
Trung wong, Bo Tu phép,.. Tuy nhién, UBCK 1a co quan quan ly chuyén
nganh diy du cta Nha nuéc trong linh vuc nay. UBCK quy dinh van dé lién
quan dén ching khoan nhu: phat hanh, mua ban, thanh todn, bao lanh, phan
phoi,.. Bén canh d6, UBCK con thuc hién vai tro quan ly Nha nuéc d6i véi
cac Cong ty chitng khodn, cdc S& giao dich ching khoan va céc chi thé khac
tham gia trén TTCK, thuc hién viéc thanh tra, gidm sit nhim dam béo su 6n
dinh cua thi truong. Ngoai ra, UBCK con chu tri, phdi hop véi cac Bg, nganh
lién quan dé€ diéu hanh TTCK hoat dong hiéu qua.

10.2.2.2. Cac t6 chiic tu quan

Cung véi su hinh thanh va phét trién cta thi trudng ching khoan, céc
chu thé tham gia thi trudng ngly cang nhiéu va da dang. Co quan quén Iy
Nha nudc vé thi truong ching khodn thay khong can thiét phai quan 1y toan
bo va truc ti€p cac hoat dong dién ra trén thi truong. Mot s6 van dé, mot s6
linh vuc c6 thé phan cép, giao lai cho cac t6 chiic khdc tu quan 1y trén co s&
tuan tha cdc quy dinh clia co quan quéan ly nha nuéc. Pay chinh 1a cdc t6
chiic tu quan hay cdc t6 chitc tu dinh ché. C6 hai diac diém co ban dé nhan
dién mot t6 chiic tu quan.

Mot la, vé co ché tai chinh, t6 chifc tw quan phai tu can doi thu - chi dua
vao nguon thu tir cdc hoat dong trén thi trudng.

Hai la, hoat dong phai nham phuc vu loi ich chung cta thi trudng.

Pham vi quin 1y clia c4c t6 tu quan bao gém viéc quéan ly c4c hoat dong
giao dich, phat hanh; quan ly cdc cong ty ching khodn, dong thoi giai quyét
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cac tranh chdp va xtr ly cac truong hgp vi pham quy dinh ctia Nha nudc,
nguyén tic hoat dong cua thi truong. Thong thudng, trén thi trudng chiing
khodan ¢6 hai t6 chiic tu quan.

Thit nhdt, S6 giao dich ching khoan. D6i v6i hau hét cdc thi trudong
chitng khodn trén thé giéi, S& Giao dich chitng khodn 12 t6 chiic bao gom céc
cong ty chimg khoédn thanh vién chiu trach nhiém truc ti€p diéu hanh va
quan ly cac hoat dong dién ra trén SG. Ngoai ra S& Giao dich chiing khoan
con chiu trach nhiém cung cép thong tin lién quan dén cic ching khoan
niém yét, giao dich trén co s& chi thé phat hanh ra ching.

Hai la, Hiép hoi cdc nha kinh doanh chitng khoan. Day 1a mot t6 chiic
xa hoi - nghé nghiép dai dién cho nganh chiing khodn nhim dam bao va
dung hoa lgi ich ctia cac thanh vién trén co s& dam bao lgi ich chung cua thi
truong. Hoat dong chinh ctia Hiép hoi cac nha kinh doanh ching khoan la
diéu hanh céc giao dich qua quay, dai dién cho nganh chiing khodn néu 1én
nhitng kién nghi v6i co quan quan 1y nha nuéc nhiam ting cudng tinh hiéu
qué va 6n dinh cta thi trudng. Ngoai ra, Hiép hoi con thu thap va phan dnh
cac khi€u nai ciia khach hang dén cac don vi thanh vién.

Co quan quan ly Nha nudc va céc t6 chic tu quéan trén thi trudng ching
khodn, méac du c6 nhiém vu, co ché€ quan ly, t6 chic khac nhau nhung déu
c6 muc tiéu chinh 1a dam bao tinh 6n dinh va su phét trién cta thi trudng. Do
dé, trong qua trinh quan 1y, diéu hanh, can thiét phai co su phoi két hop chat
ch&, nhip nhang giita hai t6 chiic nay.

10.2.3. Cac hinh thirc quan ly thi truéng chimng khoan

Nhu trén di dé cap, c¢6 hai nhém t6 chitc quan 1y thi trudong ching
khoén 12 co quan quan 1y nha nuéc vé thi trudng chitng khodn va t6 chic tu
quan trén thi truong ching khoan. Hinh thiic quan 1y thi truong chiing
khodn, do d6 cling ton tai hai hinh thic: quan 1y bang phdp luat va tu quan.

10.2.3.1. Quan ly bang phap luat

Quan ly bing phap luat ¢6 nghia 12 co quan quan 1y st dung cdc van
ban phap quy ctia Nha nudc, céc quy dinh cia minh 1am cong cu dé quan ly
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cac hoat dong dién ra trén thi truong chiing khoan. Pay Ia hinh thitc quan 1y
c6 dién va thong dung dugc st dung phé bién & hau hét cac thi trudng trén
thé gidi.

Hinh thitc nay cé nhiing wu diém chii yéu sau:

Mot la, cac quyét dinh dua ra c6 tinh thuc thi cao bdi n6 dua trén co s&
1a hé thong cdc van ban phdp quy mang tinh bat buoc doi véi tat ca moi
thanh vién tham gia thi trudong.

Hai la, ddm bao dugc su chit ché va cong bing clia cdc chii thé trude
phép luat. Thong qua viéc 4p dung cac quy dinh hién hanh, moi chti thé déu
cam thdy cong bang vi phdp luat dugc xay dung va ban hanh dua trén
nguyén vong cta s6 dong.

Ba la, v6i viéc quan 1y bang phdp luat, tinh rd rang, minh bach va cong
khai dugc dam bao. Pong thoi, co quan quan 1y dé dang trong viéc phat hién
va xur 1y cac sai pham xay ra trén thi truong chiing khoan.

Tat nhién, nhitng vu diém trén chi dugc thé hién khi hé théng phdp luat
chat ché, c6 tinh kha thi. Bén canh do, trong cdc diéu kién nhit dinh hinh
thic quan 1y nay cling boc 10 nhiing han ché nhu:

Thit nhdt, hinh thic quan 1y bang phdp luat 1am giam tinh nang dong va
séng tao cua thi trudng bdi vi khi xay dung phép luat, ching ta khong thé
tien dodn dugc tat cdc tinh huéng c6 thé xay ra. Co nhing thay déi, bién
dong trén thi truong doi khi khong dugc hodc chua duge dé cap dén trong hé
thong cac van ban phdp quy. Co quan quan 1y do d6 s& rat khé dé c6 thé xur
ly t6t cdc tinh hudng. Tén that xay ra 1a khong thé tranh khoi.

Thit hai, hinh thiic quan 1y bang phdp luat ¢6 tinh y rét cao do céc thu
tuc hanh chinh ruom ra va su lac hau cua cac van ban phap quy so véi thuc
t€ tinh hinh tir d6 giam hiéu qua va tinh sang tao ctla thi truong.

Thit ba, hinh thic quan 1y bing phdp luat sé tiéu ton mot phan clia ngan
sach nha nudc boi day la cac hoat dong mang tinh hanh chinh.

Pé khéc phuc phan nao duoc nhuge diém néu trén, ngudi ta dua ra mot
hinh thic quan 1y khéc, hinh thitc quan 1y thong qua tu quan.
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10.2.3.2. Tu quan

Trén co s& cac van ban phap quy, su dinh huéng va phan cip quan ly
cua co quan quan Iy nha nuéc, céc t6 chic nhu SGDCK, Hiép hoi cac nha
kinh doanh ching khodn tu quan ly mot s6 hoat dong ctia nganh minh.
Phuong thitc tu quan ngoai viéc khic phuc dugc nhitng nhugc diém cla
phuong phép quén ly bang phdp luat con ¢6 nhitng uu diém sau:

Mot la, nang cao dugc nang luc chuyén mon cla céc t6 chic tu quan.
Bang viéc truc ti€p quan 1y cdc hoat dong ctia minh, thuc hién cdc nhiém vu
lién quan trinh do quéan 1y va nang luc chuyén mon chic chin sé duogc cai
thién theo thoi gian.

Hai la, phuong thic tw quan c6 thé bé sung thém nhing tiéu chudn,
nhiing quy dinh phu hop véi thuc t€ ma cac van ban phap quy hoac chua c6
hodc chua phit hop. Thong thudng, cdc t6 chiic tw quan dé ra cdc quy dinh
doi v6i cac thanh vién, dac biét 1a cac quy dinh ve dao dic, tir d6 ngan ngira
cac truong hgp vi pham, gian lan trong linh vuc chiing khoan.

Ba la, trong nhiing trudng hop cu thé, phuong thic tr quan c6 thé mang lai
moi quan hé lau dai gitta cdc chu thé trén co s6 t6i da héa loi ich ctia cc bén.

Bon la, phuong thic tu quan c6 thé theo st dugc nhiing thay ddi trong
moi truong kinh doanh chitng khodn hon la nhiing quy dinh, van ban phap
luat.

Tuy vay, hinh thic tu quan ciing dé phat sinh nhitng rdi ro, tiéu cuc do
niang luc chuyén mon cua t6 chic yéu, do cic yéu t6 thi€u trung thuc va
céch giai quyét van dé theo cam tinh.

Tém lai, tuy thudc vao ting diéu kién cu thé va miic do phat trién clia
thi trudng, TTCK céc nudc c6 thé sir dung két hop hai hinh thic quan 1y trén
nhdm dam bdo tinh hiéu qua, trung thuc va cong bang cua thi trudng.

10.2.4. N&i dung quan ly thi truéng chimng khoan

10.2.4.1. Quan ly phat hanh

Phadt hanh 12 mot trong nhiing khau quan trong, 1a tién dé cho su hoat
dong va phét trién cta thi trudng ching khodn. Hoat dong quéan ly phat hanh
hién nay duoc thuc hién theo 2 ché do:
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10.2.4.1.1. Ché do ding ky

Theo ché do nay, nguoi phat hanh phai xin phép dang ky véi co quan
quan 1y Nha nuGc trude khi phat hanh. H6 so dang ky bao gébm cdc van dé
lién quan dén tinh hinh hoat dong cua cong ty, tinh hinh nhan su, k& hoach
phét hanh va k€ hoach str dung s@ tién thu dugc va gidy xin phép phét hanh.
HO so phai dam bao tinh trung thuc, cong khai va minh bach. H6 so nay sé&
duoc co quan c6 thim quyén tham tra k§ cang dé quyét dinh cho phép hoic
dinh chi phat hanh. Trong truong hop ho so dang ky thi€u hoac sai s6t khong
nghiém trong thi c6 thé cho ngudi dang ky phat hanh bé sung.

Hau hét luat phép céc nude déu cAm nha phét hanh c6 bét ky hanh dong
nao lién quan cu thé dén dot phat hanh nhu ban ching khoén, tung tin vé dot
phét hanh trudc khi gii ho so dang ky dén co quan quan ly nha nudc. Day 1a
nhitng quy dinh nhim bao vé quyén va 1gi ich hop phdp cia nha dau tu va
gift viing tinh 6n dinh cta thi trudng.

10.2.4.1.2. Ché do cdp phép

Theo ché€ do nay, t6 chitc phat hanh trudc khi phat hanh ching khoan ra
cong ching phai dugc cip gidy phép phat hanh cia co quan quan ly Nha
nudc ¢6 thaim quyén.

10.2.4.2. Quan ly cac giao dich trén TTCK

Quan 1y giao dich 1a mot nhiém vu quan trong va thudong xuyén clia cic
co quan quan ly. Viéc quan 1y giao dich phai dam bao cdc nguyén tic cong
khai, binh déng, canh tranh va trung thuc.

Tu do va cong khai ¢6 nghia 1a cdc cong ty c¢6 quyén tu do dua chiing
khodn ra thi trudng dé giao dich khi hoi du nhitng diéu kién theo quy dinh
cta phdp luat. Cong ty phai giéi thiéu cong khai vé€ tinh hinh hoat dong, thuc
trang tai chinh, nguén nhan luc va dinh huéng hoat dong ctia Cong ty va cac
nodi dung khac theo quy dinh ctia phép luat.

Khi tién hanh giao dich mua ban ching khoén, hai bén déu binh dang
truGe phap luat. C6 nghia 1a viéc mua ban la hoan toan tu nguyén, gia ca
duoc xac 1ap dua trén quan hé cung - cau cua thi truong.
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Dé dam bao tinh trung thuc, can phai c6 nhitng quy dinh cam cdc hanh
vi gian 1an, lra ddo va thao ting thi trudong nhu thong tin bia dat, mua ban
"ao", mua ban noi gian...

Quan 1y giao dich bao gébm hai noi dung chinh 1a quan 1y giao dich trén
SGD va quan ly giao dich trén thi truong phi tap trung.

10.2.4.2.1. Quan ly SGDCK

S6 Giao dich ching khodn la thi truong ching khodn tap trung, chi€m
phan 16n doanh s6 giao dich cua thi truong ching khoan. Viéc quan ly, do
dé6 dua trén nhitng quy dinh rat nghiém ngat.

Noi dung quan trong ctia quan 1y SGDCK la quan 1y ching khodn dua
ra thi truong. Khong phai moi ching khodn phét hanh ra déu dugc giao dich
trén So. Chi nhitng ching khodn phét hanh ra cong ching hoi du cac diéu
kién theo quy dinh ctia S& va clia phap luat méi dugc dua ra giao dich sau
khi ¢6 su phé chuén clia co quan c6 thdm quyén. Tuy timg quoc gia, phap
luat c6 cdc quy dinh khac nhau vé diéu kién dua chiing khodn ra thi truong
nhung thong thuong chi ¢6 nhiing cong ty 16n, cé tin nhiém cao méi dugc
phép niém yét va giao dich ching khoan trén SGDCK.

Ngoai gidy xin phép va cac gidy to ching minh thuc trang va dinh
huéng phat trién ctia minh, cdc cong ty muén niém yét va giao dich trén S&
phai c6 ban cam két v6i S& Giao dich goi 1a khé udc. Noi dung chinh cua
ban khé udc 1a quy dinh cac diéu khoan lién quan dén viéc cong bo thong tin
va giao dich clia t6 chiic phat hanh.

10.2.4.2.2. Qudn ly thi truong phi tdp trung.

Thi trudng phi tap trung, nhu da dé cap ¢ chuong 4 1a thi trudng ma céc
giao dich ching khoan dugc tién hanh ngoai S&. Cac ching khoan giao dich
trén thi truong phi tap trung thuong la cac ching khoan ctia cac cong ty vira
va nho, cong ty cong nghé cao, cong ty mao hiém. Ngoai ra, do TTCK phi
tap trung c6 tinh chat hoat dong rat phuc tap, so lugng cac ching khoan giao
dich rat 16n nén muc do rui ro cling cao hon so véi SGDCK. Viéc quan 1y thi
truong phi tap trung duoc tién hanh dua trén cdc quy dinh phép 1y bt budc
va mot "hanh lang md" cho cac hoat dong giao dich.

276 Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 10: QUAN LY VA GIAM SAT TH] TRUONG CHUNG KHOAN

10.2.4.3. Quan ly cac nha kinh doanh chiing khoan

Nha kinh doanh chiing khodn trén thi trudng la nhitng t6 chiic, ca nhan
thuc hién cic nghiép vu trén TTCK nhu: M6i giGi chiing khoan; Tu doanh;
Bao lanh phét hanh; Tu van dau tu ching khodn; Quan ly danh muc dau tu;
Luu ky chitng khoan. Nha kinh doanh chiing khodn la mot trong cdc chu thé
quan trong, &nh hudng 16n dén su 6n dinh va phat trién cta thi trudng. Chinh
vi vdy, quan 1y cac nha kinh doanh chiing khoan 1a mot nhiém vu trong tam
ctia noi dung quan 1y thi truong ching khoan.

Tai hau hét céc thi trudng, co quan quan ly Nha nuéc quy dinh cac t6
chic kinh doanh chitng khoan phai 12 nhiing t6 chic c6 s6 von t6i thiéu, c6
tru s& lam viéc, c6 doi ngii nhan vién du kién thic, kinh nghiém va c6 gidy
phép hanh nghé. Hoat dong cua cdc nha kinh doanh ching khodn phai tuan
theo cdc quy dinh trén thi trudng, chiu su quéan 1y, gidm sét cla céc t6 chiic
quan ly va tu quan.

Ngoai ra, dé bao vé loi ich clia ngudi gii tién va tinh an toan ctia hé
thong tai chinh, phap luat cdc nuGc déu dua ra nhitng han ché nhat dinh doi
v6i cdc ngan hang thuong mai trong hoat dong kinh doanh chitng khodn.

10.2.4.4. Quan ly chiing khoan quoc té

Trong xu thé hoi nhap, khu vuc héa va toan ciu héa ctia nén kinh t&€ thé
giGi, ranh giGi vé mat khong gian gitta cdc thi trudng chiing khodn ngay
cang bi x6a bd. Mot cong ty c6 tru s& & Nhat Ban c6 thé phat hanh hoic kinh
doanh ching khodn trén thi truong chiing khodn NewYork va ngugc lai. Tuy
nhién, toan ciu hoda thi truong chiing khodan lai 1a mot trong nhitng nguyén
nhan gay ra nhitng rui ro mang tinh hé thong. Viéc quan 1y ching khodn
qudc t€ do do rat duoc cac nude chi trong.

Qudn ly chitng khodn quéc té gom 4 ndi dung chinh sau:
Thir nhdt, quan ly viéc phat hanh ching khoan cta t6 chiic phat hanh
trong nudc ra thi truong nudc ngoai.

Thit hai, quan 1y viéc phat hanh chiing khoén cta t6 chic phat hanh
nudc ngoai trén thi trudng chiing khoan trong nuéc.
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Thit ba, quan 1y cdc giao dich ching khoan cta céc t6 chic, c4 nhan
nudc ngoai trén cdc thi truong chitng khodn trong nudc va nguoc lai.

Thit tur, quan 1y cac t6 chic nudc ngoai trén TTCK.

10.3. GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN

10.3.1. Khai niém

Bén canh viéc quan ly, giam sat thi truong ching khoan la mot hoat
dong dién ra thudng xuyén va ciing khong kém phan quan trong trong viéc
gitt vitng su 6n dinh ciing nhu dinh huéng hoat dong cta thi trudng.

Gidm sat thi trudng ching khodn nhim doi chi€u hoat dong cu thé, cac
dién bién hang ngay, cdc tai liéu bdo cdo so véi cic quy dinh cta phdp luat,
tr d6 phdt hién ra cdc thi€u sét, sai pham cta cdc chu thé tham gia thi
truong. Nhu vay, gidm sat thi truong ching khodn chinh 1a viéc ti€én hanh
theo déi, kiém tra cdc hoat dong clia cdc cht thé tham gia thi trudng va cic
hoat dong dién ra trén thi trudng nhdm phat hién va xu 1y kip thoi céc vi
pham khuyén khich, phat huy kip thoi cac hanh vi t6t dam bao gilt vitng muc
tiéu hoat dong cta thi truong.

10.3.2. NGi dung giam sat
10.3.2.1. Giam sat S¢ Giao dich

Co quan quan ly nha nuéc gidm sat, kiém tra hoat dong ctia cac SG giao
dich thong qua viéc doc, kiém tra va phan tich s6 sich ctia S& giao dich, xem
xét tinh hinh i chinh va d4nh gid xu huéng phdt trién S& giao dich. Viéc
giam sat hoat dong ctia cac S& giao dich cia co quan chi quan thuong dugc
phan chia thanh cidc Vu chiic nang nhu: gidm st phat hanh, gidm sit niém
yét, gidm sdt giao dich... nham thuc hién hai nhiém vu: theo ddi ching
khodn va giam sat thi trudong.

- Theo déi chitng khodn nham cdac muc dich sau:

+ Theo doi lién tuc gid ching khoan va khoi luong giao dich & cac thoi
diém khac nhau, phan tich miic do ting giam dé phét hién ra céc giao dich
khong binh thuong.

+ Thu nhap va diéu tra nhiing tin don vé céc cong ty niém yét va cdc
thong tin khac c6 anh hudng dén gia ca thi truong.
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+ Theo dai viéc thay déi quyén s& hitu cha cic c6 dong chinh & cac
cong ty niém yét, tinh trang s& hitu ctia nha dau tu quoc té.

- Gidm sdt thi truong chitng khodn nham cdc muc dich sau:

+ Phat hién cic giao dich noi gidn, thao ting thi truong hoac thao ting
gid ca, cac hanh vi gian lan trén thi truong.

+ Thi hanh ky luat d6i véi cac giao dich gian 1an, bat hop phap trén thi
truong.

+ Bdo c40 v6i co quan quan 1y nha nudc nhiing bit 6n cla thi trudng
nhim c¢6 su diéu chinh hop ly.

10.3.2.2. Giam sat thanh vién SGDCK

Gidm sét cdc thanh vién cia SGDCK duoc thuc hién trén co so kiém tra
dinh ky va kiém tra dot xuat nhim phdt hién ra nhiing sai léch dé sita chita,
uon nan kip thoi.

Theo nghia rong, gidm sit thanh vién cia SGDCK bao gom: gidm sat t6
chiic niém yét, giam sat cong ty moi gidi chiing khoan va giam sat cong ty
kinh doanh chitng khodn.

10.3.2.2.1. Gidm sdt t6 chirc niém yét

Viéc gidm sét céc t6 chic niem yét (TCNY) gém 3 noi dung chinh la:
viéc 1ap ho so cua t6 chic niém yét dé theo doi; gidm sat viéc tuan thu, duy
tri c4c tiéu chuédn niém yét; gidm sat hoat dong cong b6 thong tin.

Lap ho so clia t6 chiic niém yét 12 viéc thu thap céc thong tin lién quan
dén t6 chic niém yét va chitng khodn niém yét. Thong thudng, cac thong tin
cn thu thap gom:

- Qua trinh thanh lap va céc su kién néi bat cia TCNY.

- Tinh hinh tai chinh va kha nang chi tra c6 tdc, 13i trai phi€u qua cdc
nam.

- Tinh hinh nhan su cua TCNY.

- Thuc trang sén xuét kinh doanh va trién vong phét trién ciia TCNY.

- Cdc thong tin lién quan dén nhiing dot phat hanh ching khoan cua
TCNY.
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- C4c thong tin vé nhiing t6 chiic, ¢4 nhan c6 lién quan dén hoat dong
phét hanh cia TCNY.

Nhu vay, viéc 1ap ho so cuia TCNY la co s& cho viéc gidm sat su truy tri
va tuan thu céc tiéu chudn niém yét va hoat dong cong b thong tin. Nhin
chung, phdp luat céc nuéc déu quy dinh cu thé vé cdc van dé nay dé t6 chiic
gidm sét co thé dé dang doi chiéu, theo doi.

10.3.2.2.2. Giam sdt cong ty moi gioi, kinh doanh chitng khodn va cong
ty qudn ly quy

Giam sét cong ty moi gidi, kinh doanh chiing khoan va cong ty quan ly
quy nham muc dich bao vé cac nha dau tu va tao lap su cong bang cho thi
truong.

Vé6i nghiép vu moi giGi, phdp luat luon yéu ciu cic cong ty phai c6
trach nhiém thuc hién giao dich mot cdch cong bang, ding luat. Cu thé 1a
phai thuc hién 1énh ding thoi han, dinh mic gia phu hop véi gia thi truong,
cung cap day du cac thong tin lién quan cho khach hang. Véi nghiép vu kinh
doanh, SGDCK thuc hién viéc gidm sit cic cong ty chitng khodn theo cic
noi dung sau:

+ Cung cép thong tin giao dich kip thoi, chinh xac.

+ Phuong thiic nhan 1énh ctia khach hang phai hop phép.

+ Céc nhan vién cua cong ty khong dugc 1gi dung danh nghia cong ty
dé thuc hién cdc giao dich clia riéng minh.

Doi véi cdc cong ty quan 1y quy, SGDCK tién hanh gidm sit vé co cau
t6 chiic, phuong thic hinh thanh quy, tinh hinh tai chinh va cdc hoat dong
trén thi trudong.

Viéc gidm sat cua SGDCK ciing duoc thuc hién voi hai ndi dung chinh:

Mot la, 1ap ho so giam sat cac cong ty chiing khoan, cong ty quan ly
quy gém:

- Cac thong tin lién quan dén quyét dinh thanh lap

- C4c thong tin lién quan dén tinh hinh nhan su va co cau t6 chiic

- Céc thong tin lién quan vé€ von, tinh hinh tai chinh, quy du phong
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- Dai dién clia cong ty tai san giao dich
- C4c thong tin vé nhitng thay d6i hoat dong clia cong ty.

Hai la, giam sat viéc tuan tha cac quy dinh hoat dong ctia S6 GDCK va
clia phdp luat, dac biét 1a viéc dam bao cac chi tiéu tai chinh nhu: von tu co,
quy du phong, ty 1& ng trén t6ng tai san...

10.3.3. Phuong thic giam sat thi truéng chirng khoan

D¢ tién hanh gidm s4t thi trudng chiing khodn, ngudi ta c6 hai phuong
thic chu yéu 1a theo doi va thanh tra. Theo d6i 1a mot phuong thic mang
tinh chat thuong nhat trong khi phuong thic thanh tra phan 16n dugc st dung
khi c6 su c6 nhat dinh xay ra.

10.3.3.1. Theo doi chitng khoan

Cong tac theo ddi giao dich ching khoan dugc phan loai theo thoi gian,
gom: theo ddi ching khoan trong ngay va theo doi chiing khodn theo khoang
thoi gian (theo doi dai ngay).

- Theo doi chiing khodn trong ngay.

D6i v6i nhitng chitng khodn khong theo chuin muc vé gid ca va khoi
lugng hoac nhitng chiing khoan ma trong qua trinh niém yét va giao dich ¢6
nhitng tin d6n gay anh hudng dén gia ca thi s€ dugc tién hanh theo doi trong
ngay. Dé tién hanh theo dbi trong ngay, co quan gidm sit s€ yéu cau cong ty
niém yét cung cip cdc thong tin lién quan va thu thap thém thong tin dé
phan tich.

Cu thé, nguoi ta tién hanh theo doi chitng khodn trong ngay trong céc
truong hop sau:

+ Gia chiing khodn hoic khéi lugng giao dich ngoai mitc chuin da dinh

+ Gia chiing khodn dat t6i miic giGi han tran hodc giGi han san trong
phién giao dich.

+ Xuat hién tin don vé mot loai chiing khodn ¢6 giao dich kha nghi.

+ C6 nhitng thay déi vé co cau t6 chic, ban lanh dao ctia cong ty niém
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yét.

+ Nhiing chiing khodn méi phat hanh va dang ky niém yét, giao dich.

Sau qua trinh phan tich, co quan gidm sat sé dua ra cac quyét dinh sau:

- Thong bao cho phép chitng khoan do ti€p tuc dugc giao dich binh
thuong, két thiic viéc theo doi.

- Tiép tuc theo doi thém.

- Bdo cho co quan chu quan tién hanh thanh tra dot xuat.

- Theo d6i chiing khodn nhiéu ngay.

- Theo doi chitng khodn theo khodng thoi gian

Nhitng chiing khoédn thudc dién theo doi nhiéu ngay khi két qua theo
ddi trong ngay chua rd rang hodc ¢6 nhiing tin don nghiém trong, nhiing tin
titc quan trong bi tiét 10.

Quy trinh theo déi ching khoén nhiéu ngay dugc thuc hién qua céc
budc sau:

1. Phét hién cdc giao dich khong binh thudong bang cédch theo doi phan
tich két qua giao dich trong ngay.

2. Tién hanh theo doi két qua giao dich trong nhiéu ngay lién tuc, néu
thay c6 su bién dong 16n vé gid hoac khoi lugng giao dich thi thu nhap tiép
thong tin dé diéu tra.

3. Thu thap, phan tich tin don va céc thong tin lién quan.

4. Két thic viéc theo ddi, dua ra két luan va bdo cédo vé co quan chu
quan.

10.3.3.2. Thanh tra

D6i tugng thanh tra thi trudng chiing khodn bao gém: céc t6 chiic niém
yét; cdc cong ty ching khoan, quy dau tu chitng khodn, cong ty quan ly quy
dau tu, thanh vién luu ky chiing khodn, ngan hang giam sat; SGDCK; nguoi
hanh nghé kinh doanh chitng khodn; t6 chiic va c4 nhan c6 lién quan dén
hoat dong ching khodn va thi truong ching khodn; ngudi hanh nghé kinh
doanh ching khodn. Pham vi gidm sat, thanh tra gom: hoat dong phét hanh
ching khoan; cic giao dich ching khoan; cac hoat dong kinh doanh, dang
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ky, thanh toan bu trlr, luu ky chiing khoén; viéc cong bo thong tin.

Viéc t6 chic thanh tra céc cong ty ching khoan, céc t6 niém yét thuong
dién ra mot cach dinh ky. Hoat dong thanh tra dot xudt doi véi cdc ching
khodn va cdc t6 chiic niém yét xuat hién dong thoi véi viéc thanh tra cdc
giao dich bat thuong lién quan dén doi tuong thanh tra.

Khi phat hién day di cac ddu hiéu vi pham trong giao dich hoac trong
céc truong hop khén cdp, co quan chi quan s& ti€n hanh thanh tra truc ti€p
cac giao dich bat thuong. Dai tugng bi thanh tra c6 nghia vu cung cap day
dl chinh xédc va kip thoi céc thong tin ¢6 lién quan dé t6 chic thanh tra xac
minh, phan tich:

- S6 lugng chiing khoan da phat hanh

- Bién dong vé gid va khoi lugng chitng khoén giao dich

- Tinh lanh manh trong méi quan hé giita t6 chiic niém yét véi cong ty
chiing khodn va cong ty kiém todn.

- M6i quan hé gifta nhitng ngudi nam duogc thong tin ndi bo cla t6 chiic
phat hanh véi nhau va véi nhitng d6i tuong khac.

- M6i quan hé gitra nhitng nha ddu tu nam gilt phan 16n s6 lugng chiing
khodn phat hanh.

- C4c giao dich c6 gia tri 16n, m& am.

- Nhitng hanh vi gian 1an khac nhu: nhiéu gia, dau co...

Sau khi xdc minh, phan tich cdc van dé trén, t6 chic thanh tra dua ra két
luan cudi cung vé miic do vi pham ctia céc d6i tugng, tir ¢ kién nghi 1én cép
c6 thdm quyén cac bién phép xt 1y, ky luat.

10.3.3.3. Xt Iy ky luat
Tuy muc do vi pham va quy dinh phdp quy cua tirng nuéc ma cac muic

do xtr Iy ky luat khac nhau d6i véi doi tugng vi pham. Viéc xu ly ky luat
duoc xem xét dudi cac giac do sau:

Nguyén tac xu ly ky ludt:
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Muc dich cua viéc xtt ly ky luat cadc d6i tugng vi pham 1a nham tao lap
su cong bang va 6n dinh cta thi trudng vi vay phai tuan thi nhiing nguyén
tac sau:

- Nguyén tac ding doi tuong;

- Nguyén tac ding hanh vi vi pham;

- Nguyén tic diing thim quyén, thu tuc;

- Nguyén tac ding mitc do vi pham;

- Nguyén téc kip thoi, triét dé.

Cdc hanh vi bi xi ly ky ludt:

Thit nhdt: vi pham luat, cac van ban phap quy dudi luat trong linh vuc
chiing khoan, ciac quy ché, quy dinh cta S& GD.

Thit hai: vi pham tinh trung thuc hoac cham tré trong viéc cung céap
thong tin, bao céo.

Thit ba: c6 hanh vi che dau, can tr& viéc thanh tra clia co quan c6 thaim
quyeén.

Thit tu: c6 céc hanh vi lira ddo, gian lan lam t6n hai dén lgi ich clia cdc
t6 chtic, c4 nhan tham gia thi trudng.

Cdc hinh thirc xu ly, ky ludt:

Nhu trén da ndi, cac hinh thitc xur Iy ky luat tuy thudc vao mic do vi
pham nhung nhin chung c¢6 nhitng hinh thiic cht yéu sau.

1. Yéu cau stra déi, stra chita khi d6i tugng phdt sinh cac van dé khong
hgp 1y so vé6i cac quy dinh hién hanh.

2. Phat cénh cdo, khién trdch: hinh thic nay duoc dp dung trong trudng
hop d6i tugng vi pham khong cd ¥ hoac vi pham lan dau v6i quy mo nho,
khong gay thiét hai dang ké cho thi trudng va céc doi tugng khdc.

3. Phat tién: duoc dp dung khi d6i tuong thuc hién hanh vi vi pham c6 y
gay tén hai dén nguyén tic cong bang, gay can trd hoat dong quan ly, gidm
sat cia SGD.

4. Yéu cau boi thuong thiét hai cho ngudi bi hai.
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5. Dinh chi mot phan hay toan bo giao dich trong mot thoi han nhat
dinh khi hanh vi pham 1a ¢6 ¥, gay t6n hai déng ké dén cdc chi thé khéc,
pha v& tinh cong bang va trat tu von c6 cla thi trudng, can trd hoat dong
gidm sét.

6. Tudc quyén st dung gidy phép. Hinh thic nay duoc 4p dung khi céc
hanh vi vi pham 1a ¢6 ¥ va c6 tinh hé thong, xay ra nhiéu lan.

7. Tich thu toan bd cac khoan thu c¢6 duoc tir viéc thuc hién cic hanh vi
vi pham va s6 chiing khodn lién quan. Pay 1a mot hinh thic phat bé sung,
duoc dp dung kém theo céac hinh phat chinh khi da c6 thong bdo yéu cau
dinh chi ma van ¢6 tinh vi pham hodc tdi pham nhiéu 14n c¢6 tinh hé théng.

Thdm quyén va thi tuc xi 1y, ky ludt:

Tham quyén xir 1y ky luat duoc phan cép tuy theo tinh chat va mic do
vi pham ctia d6i tugng. Céc cap c6 thdm quyén xir 1y ky luat bao gom: Chinh
phti; co quan quan 1y Nha nudc vé chiing khoan; chinh quyén dia phuong noi
xay ra vi pham; Thanh tra chiing khoan.

Viéc xu ly ky ludt phdi tudn theo thii tuc va trinh tu nhdt dinh: khi
quyét dinh canh céo, khién trach doi tuong vi pham, co quan thim quyén
phéi ¢6 van ban chinh thic glti dén d6i tugng vi pham, chinh quyén dia
phuong véi ngudi vi pham cu trd hodc véi ngudi vi pham lam viéc.

Dai v6i cdc quyét dinh xir phat khdc, co quan ¢6 thim quyén phai lap
bién ban vi pham va ra quyét dinh x@ phat.

Trinh tu xur Iy ky luat duoc thuc hién theo cic budc sau:
Buéc 1: Thanh tra bdo cdo lén t6 chiic, cd nhdan c¢é tham quyén.

Budc 2: Hop xét thi hanh ky ludt, két ludn dugc dua ra trén co so tham

khdo ¥ kién ciia cdc cd nhdn té chiic ¢é lién quan.
Budc 3: Bdo cdo lén UB ky ludit.
Budc 4: Ra quyét dinh cudi cang thi hanh ky ludt doi tuong vi pham.
Budc 5: Nhdn va gidi quyét khiéu nai.

Giam sat thi truong chiing khodn khong chi 1a nhiém vu cua co quan
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quan ly vé chiing khodn, S& Giao dich ma con 1a cua tat ca cdc chi thé c6
lién quan dén thi truong ching khodn. Ngoai viéc dam bao tinh cong béang,
6n dinh cua thi trudng, né con gidp tao ra cam giac an tam cho nha dau tu, tir
d6 thic ddy thi truong phat trién. Nhiém vu nay doi hoi cin c6 nhitng dau tu
ding muyc vé con nguoi, vé xay dung co sd vat chét, dac biét phai dua cong
nghé thong tin vao hoat dong quan 1y. Ngoai ra, can xay dung mot hé thong
céc quy dinh chat ch&, phit hop véi thuc t€ dé thuan loi cho hoat dong quan
trong nay.

10. 4. QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN
- KINH NGHIEM CUA MOT SO NUGC

C6 nhiéu cdch dé gi6i thiéu kinh nghiém quan 1y va gidm sat thi trudng
ching khodn ciia céc nudc trén the gidi. O day, nhim thiét 1ap tinh h¢ théng
va logic cho nguoi doc, chiing t6i gidi thiéu nhitng kinh nghiém nay duéi 3
giac do:

- C4c co quan quan ly, giam sat thi truong

- Khung phdp 1y ctia hoat dong quan ly, gidm sat thi truong

- Phan cap gidm sat thi truong

10.4.1. Co quan quan ly, giam sat thi trudng chirng khoan

10.4.1.1. Co quan quan ly Nha nuéc

Trén hau hét céc thi trudng, co quan quan ly nha nudc vé ching khoan
déu c6 nhiém vu chung la dam bdo hoat dong cé t6 chic cha thi trudng
chiing khodn béang viéc dit ra cdc quy dinh va gidm sat viéc thuc hién cac
quy dinh dé.

Co quan quan ly ching khoan ra doi sém nhat la UBCK My (SEC)
thanh lap ngay 6/6/1934 sau su sup d6 cia thi trudng nam 1929. UBCK My
la co quan ¢6 tinh doc 1ap cao ding ddu 1a Cha tich va 4 Uy vién hoi dong
do Téng thong bd nhiém véi nhiém ky 5 nam, SEC c¢6 quyén luc rong rai ti
viéc ban hanh cac quy dinh, cap phép kinh doanh, cép thép thanh lap SGD
dén viéc kiém tra, gidm sdt va xr 1y ky luat céc chi thé tham gia thi trudng.

Tai Anh Quoc, mac du Uy ban ching khoan va dau tu (SIB) dugc thanh
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lap tuong d6i mudn (nam 1986) nhung lai c6 moé hinh quan ly dac thu, mo
hinh tu quan rat cao, Chinh phu chi quan 1y va gidm sat rat it. SIB chiu su
giam sat truc ti€p ctia Bo trudng Bo Tai chinh nhung khong dugc cap kinh
phi tir ngan sach, nhan vién ctia SIB khong phai la cong chic, vién chiic cua
Chinh ph.

Tai Nhat Ban, chua ¢c6 UBCK v6i tu cach 1a mot co quan quan 1y nha
nuéc ngang Bo, Téng cuc chitng khodn thuoc Bo Tai chinh chiu trach nhiém
quan ly va giam sat thi truong. Ngoai ra, con cé cdc co quan quan ly phu tro
khac trong Iinh vuc ching khodn nhu: Hoi dong chiing khodn (thanh lap
nam 1952); Hoi dong k€ toan kinh doanh; Uy ban thanh tra ching nhan k&
toan cong. Pén nam 1992, Uy ban gidm sat va giao dich ching khoan dugc
thanh 1ap nham dam béo tinh cong bang, cong khai va an toan trong kinh
doanh chitng khoan cho cdc nha dau tu tai S& giao dich. Uy ban nay truc
thuoc Bo Tai chinh va hoat dong twong déi doc lap véi cac t6 chitc khac. Mo
hinh quan 1y cia Nhat Ban ciing phat huy rat cao tinh tu quan.

Tai Han Qudc, ton tai song song 2 co quan quan 1y nha nudc vé ching
khoan gom UBCK Han Quéc (KSEC) va Uy ban gidm sat ching khodn
(SSB). KSEC va SSB chiu trach nhiém quan 1y va gidm sat thi truong ching
khodn dudi su chi dao ctia Bo Tai chinh. Chi tich UBCK dong thoi 1a Lanh
dao Uy ban gidm sat, ngoai viéc quan ly thi truong ching khoan va cac dinh
ché lién quan con quan 1y, ki€ém so4t truc tiép thi trudng, céc cong ty chiing
khodn, céc t6 chic niém yét, cdc nha ddu tu hodc nha phét hanh nudc ngoai.

Tai Trung Quoc, Uy ban quan ly ching khoan (CSRC) thanh lap nam
1992 1a co quan thuoc Quoc Vu Vién Trung Qudc, thuc hién chic nang
quan ly thi truong chiing khoan. Sau d6 Uy ban nay két hop v6i Uy ban giam
st thi trudong va d6i tén tanh Uy ban gidm quan chdng khoan.

10.4.1.2. Co quan diéu hanh SGD chiing khoan

Nhin chung, hau hét c4c co quan diéu hanh SGDCK 1a mot t6 chiic tu
quan dat dudi su quan ly, giam sat chat ch€ ctia co quan quan ly nha nude
trong Iinh vuc ching khoan. SGDCK tu quan ly va giam sat cac thanh vién
cta minh thong qua diéu 1¢ thanh 1ap, cac khé€ udc va cac quy dinh cta phap
luat. N6 ciing quan 1y cdc t6 chiic niém yét, phat hanh, cdc hoat dong giao
dich, cac quy dau tu... SGDCK tu thuc hién viéc gidm sat, kiém tra, giai
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quy€t va xtr Iy cdc tranh chép cac vi pham trong pham vi quan ly.

Hé thong tu quan tao ra su linh hoat va nang dong, dap tng t6t hon cic
nhu cdu va su thay déi, bién dong clia thi truong.

Tai Dic, Anh, Nhat ché do tu quan déng mot vai tro quan trong, cac
chu thé tham gia thi trudng cling dong thoi 1 thanh vién cua t6 chiic tu quan.

Tai My, tranh chap giita cdc chu thé xdy ra dugc giai quyét boi t6 chiic
tu quan.

Céc thi truong chiing khodn méi thanh lap va dang trong giai doan phat
trién nhu Trung Qudc, Philippin, Indonexia, Malaisia... déu 4p dung ch& do
ban tu quan. SGD ti€n hanh tu quan trén co s6 bdo cdo va tham khao y kién
clia co quan quan ly nha nudc.

10.4.2. Hé théng phap ly

Tai My, Nhat, Anh, Duc, Han Quoc, Thai Lan, nhiing nudc ¢6 lich su
hinh thanh va phét trién thi trudng chiing khodn lau doi, hé théng phdp ly
kha hoan chinh va chat ché. Hé thong cdc van ban phap quy chu yéu gom
Luat, Pao luat va cdc quy ché do co quan quan 1y Nha nuéc va t6 chic t
quan ban hanh.

Tai céc nuéc dang phat trién nhu Trung qudc, Indonesia, ban than toan
bd hé thong phdp 1y quoc gia chua dong bo va hoan chinh nén céc van ban
phdp quy trong linh vuc chitng khodn con nhiéu bat cap, thi€u sét can bd
sung, stra chita. Chiing ton tai hau hét dudi dang céc van ban duéi luat (nghi
dinh, quyét dinh, quy ché).

Tai My, Luat chiitng khoan (1933) va Luat chiing khoan va SGD (1934)
12 hai bo luat co ban diéu chinh toan bo cdc pham tri trong linh vuc ching
khodn cua luat chiing khoan dé cap cht yéu dén hoat dong phat hanh cua
cdc cong ty trong khi luat chitng khodn va SGD quy dinh viéc mua bin
ching khoan trén thi truong so cap.

Ngoai ra, hé thong phap 1y ctia M§ con c¢6 cdc luat bé tro khac nhu Luat
cong ty dau tu (1940), Luat uy ban giao dich hang hoéa tuwong lai (1974),
Luat bao ho nha dau tu ching khoén (1970).
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Hé thong phdp ly cia My trong linh vuc ching khoan ban hanh nam
1974 quy dinh kha diy da va chat ché céc van dé lién quan dén linh vuc
chiing khodn.

Tai Dic, hé thong phéap 1y trong linh vuc chiing khoan dugc ban hanh
du6i hinh thic mot hé thong luat don hanh:

+ Luat khuyén khich thi truong tai chinh (1994)

+ Luat kinh doanh chiing khodn (stra d6i 1994)

+ Luat S6 Giao dich chiing khoan

+ Luat thanh todn bu trir va luu gilt chiing khoan

+ Luat Ngan hang

+ Luat Cong ty

Tai Han Qudc, cac bd luat co ban gom c6 Luat ching khodn va giao
dich ching khodn, Luat ciing c6 phét trién von, Luat thwong mai, Luat dau
tu tin thdc ching khoén va Luat kiém todn kh4 hoan chinh va chuin muc c6
thé tham khdo trong qud trinh xay dung phép luat vé chitng khodn & Viét
Nam.

Trung Qudc c6 hé théng phdp 1y vé ching khodn khd tuong dong véi
Viét Nam. Cdc van ban phdp quy van con trong tinh trang thi€u dong bo,
nhat quan, chua day da va nhanh lac hau. Ngoai Luat cong ty dugc ban hanh
nam 1994, hau hét cdc van ban phéap quy khac déu 1a van ban dudi luat gébm:

- Quy ché tam thoi vé phat hanh va giao dich ¢ phiéu

- Quy ché tam thoi lién quan dén S& Giao dich chiing khoan

- Cé4c bién phép tam thoi trong viéc ngan chan lira dao ching khoan.

- Céc quy dinh vé cong bd thong tin ching khoén, vé phét hanh chiing
khoan.
- Céc quy dinh tam thoi ctia Bo Tu phdp va Hoi dong ching khodn vé

tieu chuén céc luat su lam viéc trong linh vuc dich vu phép 1y.

- Quy dinh vé tiéu chudn céc t6 chitc ké todn va céc k€ toan vién trong
kinh doanh chitng khoan.
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10.4.3. Hé théng giam sat
Tai da s6 cac nudc, hé thong gidm sat c6 trach nhiém quan trong nhat 1a
gidm sat, kiém tra viéc thuc thi cdc quy dinh trong linh vuc ching khodn.

MO0 hinh phan cap gidam sat thi truong ching khodn cia My nhu sau:

Cap 1: UBCK gidm sdt cdc t chiic tw quan trong viéc yéu cdu cac
thanh vién ctia ho tuan thu ding cac luat vé ching khoan va diéu 1 tu quan.

Cap 2: Céc t6 chifc ty quan gidm sdt thanh vién clia minh va cdc chu
thé tham gia thi trudng bang cdch thiét lap, thuc hién va danh gia cdc tiéu
chudn dé ra.

Cap 3: UBCK va t6 chic tu quan gidm sat cac cong ty chiing khodn,
cac cong ty quan ly quy dau tu ching khodan.

Noi dung chinh ctia viéc gidm sat 12 kiém tra tinh hinh tai chinh va mitc
do tuan thi cédc chi tiéu tai chinh theo luat dinh. Dong thoi, xem xét cac giao
dich trai phép véi gid ca va khéi luong vuot chudn dinh, giao dich noi gidn
hodc st dung tién ky quy cuia khach hang sai muc dich.

10.5. QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN
O VIET NAM

Thi truong chiing khoan Viét Nam chinh thiic di vao hoat dong ngay
20/7/2000 v6i su khai truong cla trung tam giao dich ching khodan TP Ho
Chi Minh. Truéc dé, dé chuén bi cho su ra doi cha thi trudng, UBCKNN
(SSC) dugc thanh 1ap theo Nghi dinh 75/CP ngay 28/11/1996 ctia Thu tudng
Chinh phii. SSC 1a co quan truc thuoc Chinh phti, ¢6 nhiém vu chuén bi céc
diéu kién vé phap ly, hang hoa, con nguoi va co so vat chét cho thi trudng
chiing khoan Viét Nam. SSC 1a co quan quan ly nha nudc cao nhat trong Iinh
vuc ching khoan. Bén canh dé, Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nuéc, Bo Tu
phap quan 1y nha nudc vé mot s6 van dé nhét dinh trong linh vuc ching
khoén.

Theo nghi dinh 75/CP (28/11/1996) UBCKNN c6 cdc nhiém vu va
quyén han sau:
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- Soan thdo cdc vian ban phdp luat vé chiing khoén va thi trudng ching
khoan dé trinh cép c6 thdm quyén xem xét quyét dinh va t6 chic, huéng dan
thuc hién cac van ban doé.

- Chu tri, phoi hgp véi céc Bo, nganh c6 lién quan t6 chic xay dung va
phat trién thi trudng ching khodn & Viét Nam

- Cap, dinh chi hoac thu hoi gidy phép hoat dong do6i véi cong ty kinh
doanh ching khodn, cong ty tu van chiing khoan, quy dau tu ching khoan,
cong ty quan ly quy dau tu chiing khoan va cac don vi duoc phat hanh chiing
khodn dé giao dich & thi trudong ching khoén theo quy dinh ctia Chinh Phi.

- Thanh 1ap va quan 1y cdc t6 chitc t6 chitc dich vu va phu trg cho hoat
dong cta thi truong chiing khoan theo quy dinh cuia phap luat.

- Trinh Thu tuéng Chinh pht quyét dinh thanh lap, dinh chi hoat dong
hodc gidi thé S¢ giao dich ching khodn.

- Kiém tra, giam sat hoat dong ctia S& giao dich ching khodn va céc t6
chiic ¢6 lién quan dén viéc phat hanh, kinh doanh, dich vu chiing khoan.

- Ban hanh cdc quy dinh vé niém yét, thong bdo phét hanh, thong tin vé
giao dich, mua bdn chiing khoan; thoa thuan véi Bo tai chinh dé quy dinh
phi, 1& phi lién quan dén viéc phat hanh va kinh doanh chitng khoan.

- T6 chifc dao tao nang cao trinh do chuyén mon nghiép vu cho doi ngii
can bo quan ly, kinh doanh chitng khodn va thi trudong chiing khoan.

- Hop tac véi céc t6 chitc quoc t€ v cdc nue vé chitng khodn va thi
truong ching khodn theo quy dinh ctia Chinh phu.

- Cht tri, phoi hop véi cac co quan c6 lién quan ap dung cac bién phap
can thi€t dé dam bao cho cdc hoat dong thi trudong ching khoan dién ra cé
hiéu qua va ding phdp luat.

- Quén 1y co s& vat chat va td chifc bo mdy, cong chiic, vién chitc clia
Uy ban theo quy dinh cta Chinh phu.

- Thuc hién cac cong viéc khac do Thu tuéng Chinh phu giao.

UBCK nha nudc c¢6 tinh doc 1ap tuong déi vé6i cac Bo nganh. Diéu hanh
Uy ban gom: Chu tich, cdc Phé chu tich va cac Uy vién kiém nhiém cap Thi
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trudng cac Bo: BO Tai chinh, Tu phdp, K& hoach dau tu, Ngan hang nha
nudc.

Chu tich UBCN Nha nudce chiu trach nhiém truéc Thi tuéng Chinh phu,
Chinh phu va Qudc hdi vé hoat dong cua thi truong chiing khodn.

So do bo may UBCK NN (SSC)

Cha tich Ii

A 4

Cac Pho cht tich

A
Cac uy vién kiém
Thi trudong ching nd nhiém cép thatru'angjich tai
TP. H6 Chi Minh va Ha Noi. Gi chi ¢6 thi truong giao dich
. Trung tam giao

Cac Vu |1 Van phéng dai I‘n TTGDCK LN TTGDCK I:C theo

chuyénmén L, dien TPHCM k4 TPHCM k4 HaNéi | ey
lo1 nhuan|
He th6$g giam s%t clia thi tgong chigg khodn \jjét Nam d¢qe Xay chg
D A Vu quan
N Vu Ca
5 ly phat : Thanh ac
van i ly )I,rgnl? - quan traalTB don vi
phong quan ly hé CKNN K truc
KDCK quéc té thudc
khac




CHUONG 10: QUAN LY VA GIAM SAT TH] TRUONG CHUNG KHOAN

- UBCK nha nuéc gidm sét cdc t6 chiic phat hanh, SGDCK va céc t6
chtc trung gian trén thi truong chiing khodn.

- TTGDCK gidm st hang ngay cic cong ty chitng khoédn thanh vién va
céc giao dich trén s, tir d6 téng hop, phan tich, phat hién céc sai pham bdo
cdo léen UBCKNN.

- C4c t6 chic trung gian trén thi trudng xay dung hé théng gidm sét noi
bo trén co s& cac quy dinh clia phap luat.

So d6 bo may thanh tra, giam sat TTCK Viét Nam

Chanh thanh tra I

\ 4

Cac pho chanh I

thanh tra
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4 A 4
Phong

giam sat A Phong giam Phong .

cong ty Phong I:éhrgns%t sat cong ty giam sat P hong
pht hanh | | kiém tra | |50 chiing congty | | 1on9 hop
vacoéng bdj | kétoan : khoan quan ly nhan sy
théng tin dau tu

Theo Nghi dinh s6 17-20 Phong &) cta Chinh phu vé
t6 chiic va hoat dong ctia thanh| xem xét [kho4 Phong ching khoan Viét
Nam 12 thanh tra Nha nudc c| 9idi quyét hn  cudng ché hoan va thi trudng

chiing khodn, thudc t6 chiic b} oan Nha nuéc, co

con ddu riéng.

Muc dich hoat dong ctia Thanh tra ching khoan nhim gép phan dam
bao cho hoat dong cta thi trudng chiing khodn duoc an toan, cong bang,
cong khai, cé hiéu qua, bao vé loi ich ciia Nha nuée, quyén va lgi ich hop
phdp ctia nha dau tu.
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Doi tuong thanh tra chitng khodn quy dinh tai Nghi dinh gom:

- Céc t6 chiic phat hanh ching khodn dua vao giao dich tai thi trudng
giao dich tap trung;

- Trung tam giao dich chiing khoéan, S& giao dich chiing khodn;

- C4c cong ty chiing khodn, t6 chic bao 1anh phét hanh, cong ty quan Iy
quy dau tu, t6 chic diang ky ching khodn, Ivu ky ching khodn, thanh todn
bu trir chiing khoan, ngan hang giam sit;

- Ngudi hanh nghé kinh doanh ching khoén;

- C4c t6 chiic va cdc c4 nhan c6 lién quan dén hoat dong chitng khodn
va thi truong chiing khoan;

Pham vi hoat dong cuia thanh tra chitng khodn gom co:

- Hoat dong phét hanh chitng khodn;

- C4c giao dich ching khoan

- Cac hoat dong kinh doanh, dang ky, thanh todn bu trir, luu ky chiing
khoan;

- Viéc cong bo thong tin.

CAU HOI ON TAP
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CHUONG 10: QUAN LY VA GIAM SAT TH] TRUONG CHUNG KHOAN

1. Su can thiét phai ¢6 su quan 1y va giam sat thi truong ching khodn.
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam hién nay?

2. Noi dung quan 1y TTCK? Binh luan ctia Anh (Chi) vé thuc trang
quan ly TTCK Viét Nam hién nay?

3. Noi dung thanh tra va gidm sat TTCK? Lién hé thuc tién cong tac
thanh tra va giam sat hoat dong ciia TTCK Viét Nam hién nay.

4. Muc tiéu quan ly va giam siat TTCK. Theo Anh (Chi), TTCK Viét
Nam cén ting cudng cac bién phap gi dé ddm bdo cdc muc tiéu trén?
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