Phap luit vé giam sat thi trwong ching khoan trén thé giéi
va kinh nghiém cho Viét Nam
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(Phép ly) — Thi trweong chirng khoan (TTCK) Viét Nam vira qua phat hién
nhirng vu thao ting, Iam gia. Khong chi vy, loi dung mang xa héi, mot s6 ddi
twong da phat tan nhitng thong tin chwa cé kiém chimg, tin gia mao giy anh
hwong 16n dén hoat dong ciia TTCK va giy thiét hai cho nha dau tw, dong thoi
giy khé khin cho cac co quan quén 1y trong viéc phat hién va xir 1y. Piéu nay
diit ra yéu cau ddi v6i co quan chire niing cén tiép tuc nghién ciru va trién khai
nhiéu giai phap manh mé hon dé giam sat TTCK va nang cao tinh minh bach

cua thi trueong chirng khoan.

Pé thi truong van hanh khach quan, khong bi sai 1éch bdi cac hanh vi thao
tang, ndi gian va cic vi pham phéap luat khac, nhiéu quéc gia trén thé gidi da thuc
hién hiéu qua cdc mo hinh, hoat dong giam sat dbi voi toan hé théng ching khoan,
hay gidm sat c4c giao dich chtng khoan nham kip thoi phat hién ngin ngira cac ddu
hi¢u cling nhu xtr Iy cac hanh vi vi pham quy dinh cia phap luit. Tham khao kinh
nghiém & cac qudc gia c6 thé rit ra cho Viét Nam nhiing bai hoc kinh nghiém trong
qua trinh xay dung chinh sach, ban hanh quy dinh giam sat, phat trién cac cong cu,

k¥ thuat dé phong, chéng cac hanh vi vi pham trong linh vuc ching khoan...
Quy dinh vé giam sat thi trwong chimg khoan tai Viét Nam

Tai Viét Nam, ké tir khi Luat Chung khoan 2006; Luat Chung khoan stra doi,
b6 sung ndm 2010 va Luat Chtng khoan 2019 duoc ban hanh dén nay, cong tac giam
sat cac hoat dong dién ra trén TTCK noi chung, gidm sat giao dich noi riéng khong

ngung cung co, hoan thi¢n.



Theo d6, thoi diém truée 1/1/2021 — thoi diém Luat Chimng khodn 2019 ¢6
hi¢u luc thi hanh, cong tadc gidm sat giao dich chimg khoan trén TTCK dugc t6 churc
thanh giam sat hai cip. San giao dich chtng 13 don vi giam sét cap 1, thuc hién giam
sat tuan thu trong thuc hién nghia vu béo cdo, cong bd thong tin cua to chirc niém
yét, to chuc dang ky giao dich, nghia vu cta thanh vién giao dich, mot sé ddi tuong
nha dau tu c6 nghia vu cong bd thong tin khi giao dich; giam sat tuyén dau ddi voi

giao dich ¢ dau hiéu bt thuong ctia nha dau tu.

UBCKNN 1a don vi giam sét cap 2, thuc hién giam sat viéc tuan thi phap luat
clia cac to chirc, c4 nhan tham gia TTCK, giam sat tuan thi di voi hoat dong nghiép
vu cta San giao dich chung khoan, Trung tdm Luu ky Ching khodn; giam sat giao

dich bat thudng nhu thao ting, ndi gian...

Trén co so két qua giam sat thudong xuyén theo hai cdp, UBCKNN xem xét xir
Iy vi pham phép luat ching khoan trong trudng hop c6 du co so dé xtr phat ngay

hodc tién hanh thanh tra, kiém tra trong trudng hop can thiét dé lam 1 vi pham.

Ké tir thoi diém 1/1/2021, Luét ching khoan 2019 chinh thirc ¢6 hiéu luc, cong
tac giam sat TTCK tiép tuc duoc ciing ¢b va hoan thién. Theo do, khung phap 1y vé
giam sat giao dich va giam sét tuan thi co nhiing thay d6i dang ké, d6 1a quy dinh vé
vai tro, trdch nhiém giam sat ciia co quan quan ly, giam sat thi truong - UBCKNN,
S Giao dich Chimg khoéan, Tong cong ty Luu ky va bu trir chimg khoén, cong ty
ching khodn, ngan hang gidm sat; cac quy dinh ddm bao cho co quan quan 1y, cac
chu thé giam sat c6 du tham quyén dé giam sat, thu thap thong tin, xac minh, 1am rd
nhimg dau hiéu nghi van trong hoat dong chimg khoéan cuia t6 chirc, c4 nhan; Quy
dinh cac co ché phéi hop gitta co quan quan 1y giam sat TTCK véi co quan thué, co
quan ding ky kinh doanh trong giam sat doanh nghiép tham gia TTCK; Quy dinh vé
phéi hop giam sat vi pham chimg khoan mang tinh xuyén bién gidi lién quan dén

TTCK Vi¢t Nam gitra UBCKNN va co quan quan ly TTCK céac nudc...
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Hoat déng gidm sdt giao dich chimg khodn thoi gian qua c6 nhiéu bdt cdp

Céc cap giam sat duoc phan quyén 1d rang dam bao thong nhat, minh bach
theo hé thong tiéu chi phan tich bao co giam sét giao dich; X4y dung hé thong giam
sat két ndi tryc tiép voi hé théng giao dich cua cac SGDCK, ddng thoi xay dung bd
tiéu chi canh bao sdm dé c6 thé chu dong hon trong cong tac giam sat, phi hop voi
thuc té phat trién ctia TTCK. Quy dinh chi tiét vé hoat dong gidm sat dugc thé hién
tai Thong tu s6 95/2020/TT-BTC ngay 16/11/2020 cta Bo Tai chinh huéng din giam
sat giao dich ching khoan trén TTCK, ¢6 hi€u luc thi hanh tir ngay 01/01/2021.

Ngoai ra, cong tic gidm sét giao dich chimg khoan trén TTCK con c6 sy hd
trg cua hé théng giam sat giao dich chung khoan (MSS) trong viéc tim kiém cac
thong tin lién quan dén nha dau tu trén thi truong, thu thap cac bao céo, dit lidu giao

dich chirng khoan trén thi truong...
Trong qua trinh giam sat, thanh tra, UBCKNN da phdi hop vdi cac co quan
chtic nang phat hién nhiéu vu viéc; dong thoi xtr Iy nghiém cac ca nhan, t6 chirc co

hanh vi hanh vi thao ting, ndi gian va cac vi pham phap luat khac nhu tao dung, lan



truyén, cung cp thong tin gia mao, sai sy that lién quan dén hoat dong chimg khoan

trén khong gian mang.

Nam 2020, UBCKNN ra quyét dinh xur phat ddi vai 380 tO chire, ca nhan véi
téng s6 tién phat va bude ndp lai s6 loi bat hop phép 1a 22,2 ty déng; c6 02 vu an lién
quan dén thao ting TTCK di duoc xét xtr. 06 thang dau nam 2021, UBCKNN da
cling xir phat hanh chinh d6i véi 156 c4 nhan va 34 t6 chirc voi tong sd tién phat 1a

5,66 ty dong.
Phap luit vé giam sat thi trwong chimg khoan mot s6 nuwéc trén thé giéi

Hau hét cac nudc trén thé gidi déu to chirc quan 1y, giam sat thi trudng ching
khoan theo mé hinh nhiéu cap, gdm co quan quan 1y nha nudc (Uy ban chirng khoan)

va cac to chirc tw quan (So giao dich chung khoan, Trung tim luu ky chimg khoan...).

Nhu tai My, theo quy dinh, hoat dong giam sat cac giao dich hang ngay va
viéc cong b thong tin ciia cac cong ty dai ching trén thi trudng ching khoan dugc
thuc hién boi1 S giao dich chiing khoan. UBCKNN cua My (SEC) s€ thuc hién cac
hoat dong giam sat mot cach gian tiép thong quan viéc xem xét, chap thudn cac quy
dinh tu quan ctia S¢ giao dich chung khoan va ché d6 béo céo, trao doi thong tin gitra
S& giao dich chimg khoan véi UBCK Nha nudc. Cac ddi twong thudc pham vi giam
sat tryc tiép cua SEC gom: Cong ty mdi gidi, kinh doanh chimg khodn, cac quy dau

tu va cac t6 chire ty quan.

Hoat dong gidm sat truong ching khoan ctia SEC duoc giao cho cac don vi
chie ning, chi yéu 1a Vu Quan 1y giao dich va Thi truong, cing véi Vian phong
Giam sat va Kiém tra. Hoat dong giam sat ciia Van phong Giam sat va Kiém tra dong
vai trd quan trong trong viéc cung cép cho SEC céc thong tin vé dién bién tinh hinh
cac doi twong chiu su quan 1y mot cach kip thoi thong qua tién hanh kiém tra dinh

ky va thuong xuyén. Tir két qua giam sat ndy, nhitng thiéu sot trong cac quy dinh



phap luat dugc khic phuc kip thoi, ddm bao sy van hanh khach quan cua truong

chirng khoan.

Hoat dong giam sét toan thi trudng ching khoan & Nhat Ban do Uy ban chimg
khoan nha nudc (SESC) thuc hién. Cac don vi trong SESC truc tiép tién hanh cac
hoat dong giam sat dbi véi giao dich hang ngay trén thi trudng, giam sat cong ty dai
chung va cac dinh ché trung gian thi truong, bao gdm ca quy dau tu, cong ty gidm

sat va cac to chtrc tu quan.

Péi voi mdi d6i tugng va ndi dung cy thé, hoat dong giam sat duoc giao nhiém
vu cho cac Phong chure nang. Theo do, nhiém vu gidm sét giao dich hang ngay trén
thi truong dugce phan cong cho Phong Giam sat thi truong thyc hién. Giam sat cong
ty dai chung do Phong Giam sat cong bé Thong tin thuc hién. Giam sat cac dinh ché

trung gian thi trudng va céc to chire tu quan do Phong Giam sat tuan thu dam nhiém.

Con hoat dong giam sat ddi voi toan hé théng trén truong ching khoan chu
yéu do Uy ban chimg khoan thuc hién, ké ca viéc giam sat dién bién hang ngay cua
thi truong. Phong Gidm sat thi truong cia SESC thuc hién viéc gidm sat giao dich
chtng khoan va cac hop dong tuong lai. Phong ndy co quyén yéu cau cac cong ty

chirng khoan ndp bao cao va tai liéu lién quan dén mot giao dich cu thé dé kiém tra.

Phong Giam sat thi truong ctia SESC s€ thuc hién cac hoat dong kiém tra, theo
ddi giao dich cta cong ty chimg khoan khi cb phiéu dot ngot ting hoic giam gia
manh, hay khi cd phiéu b1 dong bang tai mot mirc gid trong mot thoi gian nhét dinh
hodc c6 thong tin anh hudng téi quyét dinh cia nha dau tu, thong tin bat thuong co

dugc tur cac dich vu thong tin qua dién thoai, Internet va tir cong chung.

Uy ban chimg khoan Nhét Ban 13 co quan truc tiép giam sat cic cong ty dai
chung. Phong Giam sat cong b thong tin va diéu tra, xir phat dan sy cia SESC co
quyén yéu cau cc cong ty giri bao céo chi tiét va thuc hién giam sat, diéu tra d6i voi
viéc cong bd thong tin cua cong ty dai ching.
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Chtrc ning giam sat truc tiép dbi véi cac giao dich hang ngdy va giam sat cong
b thong tin trén thi trudng thir cp cua cong ty dai chung duoc thyc hién boi su phdi
hop chit ché giita Uy ban chimg khodn va to chire tu quan. Luat phap Nhat Ban quy
dinh Uy ban chimg khoan c6 chirc ning giam sat bao trim toan bo truong ching

khoan.

Con tai Han Quéc hoat dong giam sat thi truong ching khoan dugc thuc hién
thao mé hinh 3 cap. Theo d6, giam sat cdp 1 1a hoat dong giam sat ctia cac cong ty
chtmg khoan. Hoat dong giam sat nay duogc thuc hién d6i véi cac giao dich ctiia nha

dau tu dat 1énh thong qua cong ty ching khoan.

Hiép hoi kinh doanh chig khoan phd hop véi cac s giao dich chung khoan
thiét 1ap hé thong giam sat giao dich c6 thé két ndi v6i nhau. Pong thoi cac cong ty
chtng khoan phai bao cao két qua gidam sat dén S¢ giao dich ching khoan dinh ky
mdi quy theo yéu cau. Ngoai ra, trong trudng hop phat hiét vi pham, cong ty chimg

khoan phai bao cdo S¢ giao dich chimg khoan dé kiém tra.

Giam sat cap 2 1a hoat dong cta S¢ giao dich chting khoan va Ban giam sat
thi truong thuc hién chirc ning giam sat cta t chirc tu quan. Theo d6, S& giao dich
chtmg khoan c6 co cdu cong ty ¢o phan, thuc hién nhiém vy t6 chirc cac thi trudong
giao dich va giam sat dbi voi giao dich ctia cac thanh vién Sé giao dich va hoat dong

dién ra tai day.

Ban giam sat thi truong thuc hién hoat dong giam sat thong qua hé¢ théng giam
sat giao dich bat thuong COSMOS do Han quéc xay dung theo md hinh hé théng
ICASS (Hé thong giam sat dugc hd tro boi may tinh - Integrated Computer Assised
Surveillance System) ctia NYSE.

Giam sét cap 3 1a hoat dong giam sat ciia Uy ban dich vu tai chinh — co quan
thudc Chinh phu, c6 chirc ning quan 1y cao cip nhat d6i voi TTCK, duoc thanh 1ap
theo Luat vé thanh 1ap T6 chirc giam sat Tai chinh. Uy ban dich vu tai chinh c¢6 hai
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co quan giam sat chuyén biét truc thudc la co quan Gidm sat tai chinh va Uy Ban
chtng khoan va hop ddng twong lai d6i véi cac dinh ché tham gia thi trudng ching

khoan va cac thi truong giao dich c6 to chic.

Theo quy dinh, ctr ba thang mot lan, S& giao dich chung khoan s¢ thuc hién
kiém tra hé thong giam sat ciia cac cong ty ching khoan. Bt ctr khi ndo phat hién
nghi van, S& giao dich chimg khoan s& théng bao cho cong ty chimg khoan va dé
nghi cong ty nay phai ap dung cac bié€n phap ngan chan vi pham. Phap luat cling quy
dinh, trong mot so truong hop, cong ty chimg khoan phai tir chdi dat 1énh cho khach
hang dang bj tinh nghi. Trudng hop khong ap dung cac bién phap can thiét theo yéu

cau cua So giao dich ching khoan, cong ty chimg khoan sé& bi xir phat.
Mot s6 kién nghi cho Viét Nam

Mic du, khung phap 1y vé giam sat giao dich va giam sat tuan thi da hoan
thién dang ké so voi nhitng ndm trudc day va tiém can véi nhiéu nudc trén thé gidi,
tao diéu kién cho cic co quan chirc ning trong viéc ngin ngira cac ddu hiéu, hanh vi
vi pham cac quy dinh ctia phap luét, ciing nhu giam sat viéc chap hanh phap luat

chirng khoan cua cac t6 chirc, ca nhan tham gia thi truong.

Tuy nhién, khong phai bét cir ddu hiéu giao dich bat thudng nio ciing c6 thé
xé4c dinh duoc 13 giao dich c6 dau hiéu vi pham phap luat vé chimg khoan dé kip thoi
ngdn chan va xu ly.

Thuc té thoi gian gan, TTCK Viét Nam dang ngay cang c6 nhiéu vu viéc thao
tang, lam gia chimg khoan duoc phat hién. Pa sb cac vu viéc déu c6 dau hiéu mot
hodc mét nhém nha dau tu sir dung nhiéu tai khoan ctia minh va cua nguodi khac
thong qua viéc muon tai khoan giao dich ching khoan hodc nhin ty quyén quan 1y,

sir dung tai khoan giao dich ching khoan dé thao tang thi truong, nham truc loi.

Khong chi vay, lgi dung mang xa hoi, mot s6 doi tuong con phat tan nhiing

thong tin chua co6 kiém ching, tin gia mao. Nhiéu CTCK ciing d4 phai giri email cho
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khach hang canh bdo cac tai khoan mang xa hoi mao danh nham thuc hién cac hanh

vi danh cip thong tin, 16i kéo khach hang tham gia dau tu khong hop phép...

Dicu nay dat ra yéu cau doi véi co quan chire nang can ti€p tuc nghién ctru va
trién khai nhiéu giai phap manh mé hon nham nang cao tinh minh bach cua thi truong

chirng khoan.

Ciing twong ty mot sd qudc gia trén thé gidi, mo hinh giam sat trudng chimg
khoan nhiéu cap doi héi cac dinh ché trung gian phai tich cuc tham gia vao qua trinh
giam sat giao dich trén thi truong. Pong thoi, cac cong ty chimg khoan ciing phai
thiét lap hé théng gidm sat dat Iénh nhu mot bd loc dé gidm sat va phat hién nhirng
hanh vi bat thuong cia nha dau tu ngay tu khi dat Iénh. Bén canh cac hoat dong giam
sat giao dich, S& giao dich ching khoan cling thuc hién vai tro giam sat dbi v4i hé

théng giam sat ctia cac cong ty ching khoan.

Do d6, gap rat hoan thién mo hinh giam sat 3 cip theo Luat Chtng khoan 2019,
tang cuong thue hién phdi hop véi cac dinh ché trung gian, t6 chirc phu tro thuc hién

giam sat TTCK

Hoat dong ctia thi truong ngay cang phat trién thi cong tac gidm sat, thanh tra,
xtr 1y vi pham ngay cang gap nhiéu khé khin va phirc tap. Chinh vi vay, cac S¢ Giao
dich Chimg khoan, Tong cong ty Luu ky va bu trir chimg khoan va cac cong ty chiing
khoan... can phéi hop, c6 ké hoach t6 churc cac khoa dao tao vé thanh tra, giam sat
thi truong chimg khoan trong nudc va nudc ngoai dé ning cao trinh do cta can bd

giam sat, thanh tra, hoc hoi kinh nghiém ctia cac nudce trong khu vuc va thé gidi.

Bén canh d6, xdy dung tiéu chi chi giam sét giao dich ching khoan nham nham
kip thoi phat hién cac truong hop tac dong, thao ting hoac ca trudong hop vi pham
khéch trong giao dich chirng khoén.

Pong hoi hoan thién hé thong co so dif liéu théng nhat trong toan nganh Chimg

khoan 1am co s¢ dé phan cap va chuyén biét hoa cong tac giam sat. Tang cudng ap
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dung cong nghé thong tin hd trg céng tac giam sat, dic biét tri trong nang cap, bd
sung tinh ning can thiét ctia hé théng giam sat giao dich ching khoan (MSS) dé hd
trg can bo giam sat trién khai cong tac chinh xac, kip thoi va hiéu qua, gop phan xay
dung TTCK Viét Nam an toan, phat trién bén viing, minh bach va bao v¢ lo1 ich hop

phap ciia cac t6 chtrc, ca nhan tham gia hoat dong trén thi truong.

Xuan Trwong



