Tinh minh bach cua thi triedng chirng khoan
Mot so giai phap cho Viét Nam

PGS.TS. BINH VAN SON’

Thi trudng ching khoan (TTCK) la mgt b phdn mu thanh cua thi treomg tai chinh va co
vai tré hét sirc quan trong trong déi song kinh 1é - xd héi boi nhitmg loi ich ma no mang
lai. Tuy nhién, bén canh nhimg tdc dong tich cwee, TTCK fung c6 nhiéu tac dong tiéu cue.
Néu khéng cé maot cor ché quan Iy diéu hanh o1, TTC K co thé gay nén nhimg tac hai khén
luémg. Vi vdy, dé c6 mot TTCK hoar dong hiéu qud, véu té quan trong hang dau la phi xdy
drmg va H} chirc thuee hién cic quy dinh cong bdng va minh bach. Thi triuomg cang phdt trién,
Véu cau vé tinh cong khai, minh bach doi hoi cang phai dwoc quan tdm hon.

Sau 9 nam hoat dong, TTCK Viét Nam dang If{,p tuc khung dinh sw lom manh cua mot
kénh dén von, kénh dau ne quan trong trong nén kinh re Y thire cong hu thong tin va murc
dé minh bach théng tin ctia cdc doanh nghiép niém w.r dd o bude tién bé qua tieng nam.
Tuy nhién, néu danh gia theo yéu cau, diéu kign can thiét dé dam bao cho sir phat trién
bén vitng thi TTC 'K Vigr Nam da va dang vap phai nhieng lwe can lén. Mot trong nhitng
tré ngai khéng thé khong ké dén, do la: tinh Hmﬂg :i'a} i, thiéu trung thiwe, dj tin cdy vé
théng tin thi trieomg véu kém... Vi vy, nghién cteu, tim kiém cac giai phap dé tang cwong
tinh minh hac‘fi cua TTCK Hmng chi la mdi quan tam cua cac nha nghién ciru, nha hoach
dinh chinh sach va quan Iy thi truomg ma con la van dé nong bong cua tdt ea cde chi thé
tham gia TTCK hién nay.

Tinh minh bach cua TTCK lién quan dén nhiéu chu thé va nhiéu khia canh néi dung khac
nhau. Trong pham vi bai viét nay, tde gia chi tdp trung phan tich lam ré cdc biéu hién
cua tinh minh bach va sw vi pham tinh minh bach, danh gia thuc trang tinh minh bach
trén TTCK Viét Nam, ddc biét la tinh minh bach vé :‘hﬂng tin (ua cac doanh nghiép niém
yét va cde cong ty d:rmg khodn, trén co sé d6 dé xudt mot 56 giai phdp tang ctrmag tink
minh bach nham gép thém nhitng ludn cit khoa hoc va thiee tién dé hoan thi¢n va phdt
trién TTCK Viét Nam trong nhitng nam tci.

1. Tinh minh bach ciia TTCK

Hién nay, chua cé mot khai niém thong nhat vé
tinh minh bach cua thi trudémg néi chung, TTCK
ndi riéng. Theo tic gid, thudt ngir minh bach phan
anh tinh rd rang, chinh xac, kip thoi, dam bao do tin

* Pai hoe Thuong mai

ciiy vé cac hoat dong cha thi truémg, va tat nhién dé
'hé hién duge su 1 rang d6, nhit thiét moi hoat
dong lién quan dén thi tneromg phai duge cong khai
hoa. Noi cach khac, tinh minh bach cia TTCK
phan anh viéc cong khai hoéa khach quan cac thong
tin vé thj tnromg nhw; théng tin vé cac to chire phat
hénh va niém yét chimg khoan; théng tin vé cc t6
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chirc cung cép dich vu chimg khoén; théng tin vé
nha ddu tr; théng tin vé khi lrong va gid ca chimg
khoén giao dich; théng tin vé chinh sach va két
qua quan ly, thanh tra, giam sat thj truomg. ..

Tinh minh bach cia TTCK c6 vai trd quan
trong, anh hwong truc tiép dén quyén loi cla
nha diu tu, t& chic phat hanh va cic chi thé
khac tham gia TTCK. Cu thé la:

- Thi truong minh bach s& tao dung duge
long tin dé thu hut nhimg ngudi cung cap von
va nhimg ngudi ¢é nhu cdu sir dung von tham
gia vio thi trwong, 1am cho thi trudmg c6 thé
phat huy t6i da chirc ning la kénh din von va
kénh dau tu quan trong trong nén kinh té.

- Thi trudmg hoat dong dua trén nguyén tic
trung thiyre, minh bach, binh déng s¢ bao vé duoc
quyen loi cho nha dau tu, dam bao thj triromg hoat
dong an toan, hi¢u qua va bén vimg. Thue te phat
trién TTCK & céc nude cho thiy, TTCK khé c6
thé hoat déng tot néu thiéu di tinh minh bach.
Chinh nhimg lo ngai vé vin dé minh bach ¢6 thé
lam mit di tinh thanh khoan ctia thj truomg va gay
nén nhimg hiu qua kho ludmg khac.

- Nhir viée cong khai hoa théng tin mot cach
minh bach, cac chu thé tham gia thi truémg ndm
bat duge tinh hinh va diéu kién hién thyc cia
méi trrong kinh té vi mo, hoat dong cua cac
doanh nghiép niém vét, cic cdng ty chimg
khoan, cac nhd dau tu trong nude va nude
ngoai... dong thai dy bao va hoach dinh céc
chién luoc cho tuomg lai.

Ciic biéu hi¢n vé tinh minh bach ciia TTCK

Mot thi trrémg duge danh gia la dam bao
diroc tinh minh bach néu:
= Vige cong b théng tin vé cac cong ty niém
vét dam bao duge tinh chinh xdc, tinh tin cdy,
tinh hoan thién (tinh diy du, khéng bo sot bit
ctr dit kién quan trong nio), tinh cap nht (thong
tin con thich hop) va khong gay h1eu nham.

- Cac cdng ty chimg khodn va céc to chirc
cung cap dich vu chimg khodn phai cé quy trinh
chuan vé cac dich vy dam bao tinh khoa hoc, su
an toan, tinh thudn tién dé& dang, tinh hiéu qua
cho ngudi sir dung, phii hgp véi ché do quan ly
nha nuée vé kinh doanh chimg khodn; dong

thoi phai luén dap (mg nhimg doi hoi vé mat
théng tin clia cor quan quan ly.

- Céc nhan vién hanh nghé chimg khoan phai
chép hanh ding cic quy dinh phéap luat va chuan
muc dao dirc nghé nghiép, dam bao tinh chuyén
nghiép, bao mét, cong bing, trung thye...

- Ciic théng tin vé quan 1y thj trudmg, vé cac
hanh vi vi pham phap ludt vé chung khoan va
TTCK, thﬂng tin vé két qua xu ly vi pham phai
duroe cong bo rong rii, cong khai, kip thoi,-dam
bao kha nang dé tiép can.

Tinh minh bach con bao g0m ca viée cong
bo cho cac chu thé tham gia TTCK biét vé
nhirng rii ro di kém, gidp thi trudmg cé thé dua
ra nhimg quyét dinh phi hgp hon dua vao
nhimg ngudn théng tin chinh xac dé.

Sw khdng minh bach ciia TTCK

TTCK cang phat trién, cac hanh vi vi pham
phap luat, cic biéu hién khéng minh bach cua
TTCK ngay cang da dang va phirc tap hon. Tuy
nhién, mot sO biéu hién chinh cia su khong
minh bach thuémg nay sinh, do la:

- Vi pham ché d¢ bao céo va cong bo théng tin

Mot doanh nghiép niém yét trén TTCK thuimg
phai thuc hién ba nghia vu chinh trong cong bo
thong tin, d6 la cong b théng tin dinh ky, cong
b thong tin bét thuémg va wng bd Lhong tin theo
yéu cau. Thong thuomg, cic bdo cido tai chinh
thang, quy va hang nam 13 déi twong céng bd
théng tin dinh k¥ ¢6 tinh bat bude. Cac théng tin
nhur tai khoan cua cong ty bi phﬂng toa, tam
ngimg kinh doanh, bj thu hoi gla}r chimg nhdn
dang k}f kinh doanh, mua bén c6 phjeu qu¥, mua
béan c6 phu:u cua I:D déng sang ldp, cb dong lom...
thudc d6i tuong ::ung b6 théng tin bat thuimg.
Théng tin theo yéu cau 13 théng tin ma cic co
quan quan 1y ¢6 tham quyén nhu I:Jy ban Chimg
khodn Nha nuée (UBCKNN), So giao dich chimg
khoin (SGDCK), co quan thnng k&, co quan cong
an, phap ly... }eu cau cung cdp. Cac thong fin nay
khong cong bo cong khai khi chura can thiet.

Viéc cée cong ty niém yet khéng thye hién ddy
du va ding cac quy dinh vé cong b théng tin 1a
maot biéu hién cia sy thiéu minh bach cua TTCE.

- Vi pham céc quy tic phap luit va dao dirc
kinh doanh chimg khoan
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Cac cong ty cung cip dich vu chimg khoén
khéng co quy trinh cy thé, chi tiét ddi véi tim
dich vu, quy dinh !:Lhﬁng phit hgp v&i co che
quan 1¥ nha nude vé kinh doanh CK, khéng rd
ring, gy nén tinh trang mat diéu khoan c6 thé
hiéu theo nhiéu nghia khic nhau; nhan vién
hanh nghe khéng tudn thu phap ludt va céc tiéu
chuin dao dic nghé nghiép nhu: khéng thire
hi¢n nguyén tac xép hiang ma chén lénh cia
cong ty, cua khach hang quen biét, cia “cic dai
gia” 1én trude; sir dung tién va chimg khoan clia
khach hang; dé 1§ théng tin... 1a nhimg biéu
hién ctia sy thiéu minh bach cia TTCK.

- Céc hanh vi vi pham cac quy dinh vé giao
dich chimg khoan nhu: giao dich gia tao, thao
ting thi trumg, giao dich khong bdo cdo, giao
dich ndi gian; cac hanh vi che dau su that,
khong cong khai vé cac hanh vi vi pham da bj
phat hién... ciing la nhimg biéu hién cua sy
thiéu minh bach ciia TTCK.

2. Thyre trang minh bach cia TTCK Viét Nam-

So vdi cac TTCK lém trén thé gii, TTCK
Viét Nam vén cdn trong giai doan so khai; song
di c6 su phat trién vuot bic trong nhimg nam
gan day. Ngay ddu mé cira Trung tam giao dich
chimg khoian Thanh phé H6 Chi Minh
(TTGDCK TPHCM}, thi trudmg chi ¢6 vén ven
2 cong ty niém yét (2 loai ¢o phiéu), 3 céng ty
chimg khoan. Dén cudi nam 2008 (sau hon 8
nam hoat déng), thi truomg da co 338 cong ty
niém yét trén ca 2 san giao dich chimg khoan
TPHCM (HOSE) va Ha Ngi (HNX), trén 600
loai trai phleu Chinh phua, 13 loai tréi phmu
cong ty; 102 cong ty chimg khoan (trong do, sd
cong ty cé quy md von diéu 1é dudi 100 ty dnng
1a 36 cong ty, chiém ty trong 35,29%; tir 100 ty
dong dén dudi 300 ty dong 12 40 céng ty, chiém
39,21%; tir 300 ty dﬁng dén duai 1000 ty d-:rng,
la 23 cong ty, chiém 22 .54%, tir 1000 ty dung
trér 1én 1a 3 cong ty, chiém 2,96%) va 34 cong ty
quan ly quy. Cac cong ty quan Iy qu¥y di huy
déng va thanh lap bon quy dau tu chimg khoan
dai chung dang niém yét tai SGDCK TPHCM,
16 quy thanh vién. S6 luong tai khodn cia cic
nha déu tu trén thi truémg cling ting 1én nhanh
chéng. Néu nhu nam 2000, toan thi truémg méi
c6 2.908 tai khoan giao dich chimg khoan

(TKGDCK), dén cubi niam 2008 s tii khoan
ca céc nha déu tu cd nhan 1&n t&i khoang
500.000, twong duong 0,6% dan sb; so tai
khoan cuia céc t chitc va ¢4 nhin nu6c ngoai
khoang trén 11.000. Néu tinh ca thi trudng
khéng chinh thire, téng s6 nha diu tw tham gia
di 1€n t&i hang triéu ngudi. Véi si phuc héi cua
TTCK tir thang 3/2009, s6 lugng tai khoan cua
cic nha dau tr du kién con gia ting manh mé
hon. Mire vén héa cia thi truomg ting tir 6,1%
GDP v6i 41 cong ty niém yét nam 2005 1én dén
43% GDP véi 249 cong ty niém yét.vio cudi
nam 2007. Do xu hudémg sut giam gla chimg
khoan vio cudi nam 2008, gia tri vnn hoa thi
trudng gidm xudng 19% GDP véi tong sb 342
doanh nghiép niém yét (xem chg 1). Theo dir
kién cua B0 Tai chinh, dén cudi nam 2010, quy
mao V{m hoa thi trudmg chimg khoan Viét Nam
du kién s& dat 50% GDP. -

Trong nhimg ndm qua, cing vai sur phat trién
nhanh chong cua TTCK, théng tin thi truémg da
duge cai thién, tinh minh bach cua thi truomg da
timg budc duge néing lén. Tuy nhién, so vai yéu
cdu, tinh minh bach ctia TTCK Viét Nam vin con
nhiéu bt cdp; thi truomg -d3, dang va s& con pha
d6i mét véi nhiéu khé khin, thach thire. D6 la:

Thie nhat, hién tugng cong bé théng tin
khéng kip théi, con cham tre, thiéu chinh xéc,
khong rd rang, khéng day du; hlEl‘l twong vi
pham ché do cong bd thung tin vin xay ra kha
phé bién, dic biét la cac thong tin dot wat
théng tin theo jﬁ:u clu, ths:mg tin mua ban ¢
phi¢u ciia cic cb dong sang lap, cd dnng lom.
NoI dung cﬁng bd théng tin ciing nhu miu cong
bo théng tin vé cac cong ty niém ;-.fet chura duoc
thong nhét. Céc cong ty niém }fﬂt hau nhu chi
cong bo théng tin tot vé hoat ding ciia minh ma
bd qua nhimg théng tin bt lgi.

Theo théng tin tir Phong quan 1y va Tham
dinh niém yét cia SGDCK TPHCM, tinh dén
ngdy 28/4/2009, méi 6 141 doanh nghiép niém
yet np béo cdo tai chinh quy /2009, 12 doanh
nghif;p xin hodn (c6 doanh nghiép xin gia han
dén tan cudi thang 5/2009) va 24 cong ty chura

-ndp nhumg khéng cé 1y do. Viée chim ndp bao

céo tai chinh di véi bit cir 1y do gi déu tao nén
str ho nghi nhat dinh cia nha dau tv d6i véi su
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minh bach cua doanh nghmp Liéu viéc chim
ndp bdo céo tai chinh cé phai do khé khin

khach quan thyc sur hay cin thém thoi gian dé
trau chudt cho béo co “dep" hon?

Bing 1: S lwgng cong ty chirng Khodn, cong ty niém yet va gid tri von héa cia thj trromg
chimg khodn Viét Nam
Nim 2001 | 2004 2005 2006 2007 | 2008
Gié trj von hoa thj truomg /GDP (%) | 1,00 | 3,80 6,10 22,40 43,00 19,00
S lugng cong ty niém yét 5 15 41 193 249 342
S6 luong Céng ty chimg khodn 8 13 14 55 74 102
S0 tai khoan khach hang 8.774 | 21.616 | 31.316 | 100.000 500.000

Nguon: Uy ban Chimg khodn Nha nude.

Cé thé néi rﬂng vi pham céng bo théng tin
la chuyén khé pho bién trén TTCK trong nhimg
nim qua. Khong it truomg hop, doanh nghiép
cong bd théng tin chua chinh xéc, sau dé dinh
chmh lai. Co nhimg cong ty hia hen, cam két

“vo tu” vé trién vong tang truomg, loi nhudn
dem lai, 1§ trinh niém yel - khi ¢6 nhu cau phat
hanh chlmg khoin dé huy dong vén. Nhu*ng
trén thue t€, cong ty khong lam ding cam két
voi nha ddu tu, véi cd dong. Nhiéu doanh
nghiép kinh doanh 16 nhung bao cdo 13i, trich
lap du phong khéng day du trong nim, hodc * “dé
danh™ dén hét vio quy IV. Thue t& bio cdo tai
chinh nam 2008 cho théy, hing loat cong ty
niém yet cdng bo két qua kinh doanh 3 quy diu
nam déu cé 1ai, nhung trong quy cudi nim lai
co mirc 16 ky luc. Nghich canh & chd, nhiéu
cong ty 61 thang 11/2008 van céng bo 13i va
hoan thanh ké hoach, nhung tén khi ra bio cdo
quy IV lai 16 ca quy. Noi bat la sy kién kiém todn
sai léch vai két ‘qua kinh doanh cua Cong ty Bong
Bach Tuyét (c6 phiéu BBT) khién kKhéng it nha
ddu tur bi thua 15 ning. Nhiéu ngudi cho rang, loai
trir nhimg tac donb cua khung hoang tai chinh,
néu viée “ddn 16" ¢6 tinh ton ciia doanh nghiép
niém vet 1a ¢6 thure thi nha dau tu d@ bi thua thit
rit Iém boi nhin dinh sai léch vé trién vong tai
chinh cua edng ty nay trong mét thini gian dai.

Thir hai, vin con tinh trang cong ty chimg
khodn ¢ nhiéu sai pham trong cung cép dich vy
chimg khodn nhur: quy trinh nhép Iénh chua thit
chi tiét, thiéu chit ch&, con nhiéu so hd. Mt so

ﬁﬁ —_— - —

cong ty cho phép nha ddu tr nude ngoii khong
phai tuén thu quy trinh dat 1énh da quy dinh ma
duge vu tién -::huyen thing vao hé théng giao
dich cua SGDCK. Diéu nay da vi pham nguyén
tic xép hang va khong dam bao dugc tinh cong
bing gira cac nha diu tu. Cé cong ty khi nhén
I¢nh cua khach hang, nhéan vién méi gidi khong
ghi thir tw thoi gian dit 1énh vao phiéu Iénh va
khong mo s6 dé lheu:: doi thir tyr, tao nén sur tiy
tién trong viée sf-‘ip xép lénh nhip vao hé thong
giao dich. Mt s0 cong ty sin sang chén 1énh
cua nhian vién, hodc 1énh tu doanh cua cong ty
Ién trude 1énh cua khach hang, cua nha diu tu.
Mot s6 cong ty chimg khoan cho phép khich
hang dit 1énh khi so du tai khoan khéng du tién
trong ngay giao dich hodc cho phép khich hing
duge ng tién mua chimg khoén da khép lénh dén
ngay T+1, thim chi dé dén ngay T+3 mdi phai
thanh todn; cho phép khach hing bin chimg
khoan tai ngay T+2; cho phép khach hang tién
hinh giao dich vira mua vira ban ciing mét loai
chimg khoan trong mdt ngay, nhit la khi thi
truomg co bien dong lom trong ngay giao dich.

Theo Bdo cdo cua Thanh tra UBCKNN, tir
dau nam 2008 dén 2/12/2008, UBCKNN da xir
phat 124 tnrimg hop vi pham phap ludt vé chung
khodn va TTCK, tong so tién ndp phat vao ngan
sach nha nude 12 3,765 ty dong. Trong céc truomg
hop bi xir phat cé den 94 don vij - cong ty dai
chiing, cong ty niém yét (chiém 75,8%) vi pham
cic quy dinh vé ché dd béo cdo vi cung bé thong
tin, 19 truémg hop (chiém 15,3%) vi pham quy
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dinh vé giao dich gia tao, thao ting thi truomg,
thue hién giao dich khéng bao cao.

Tat ca nhimg diéu d6 da phan anh phédn nao
bire tranh “minh bach™ cua thj trudmg_chimg
khoidn Viét Nam hién nay. Cé thé néi rang, daé
chinh 14 1y do co ban nhat din dén long tin cua
nha diu tr vao tinh minh bach cua thi trurémg tir

chd “siit mé” chuyén dan sang bit luc va lo ngai.

Theo két qua khao sat cia Ngin hang Thé
giti, Viét Nam dat thtr hang kha thip vé viéc
bao vé nha dau tur (2,7/10), dic biét so v cac
nude trong khu vue. Chi so nay duge dinh gia
trén ba khia canh: cﬂng b6 thing tm trach nhiém
clia ban diéu hanh va tiéng néi cla co déng.

Bing 2: Chi s0 bio vé nha diu tw, nim 2009
Chi tiéu danh gia Viét Nam Khu vue Khéi OECD
Céng bo théng tin 6 = | 3,9
Trach nhiém cua ban diéu hanh () 4.6 3,9
Tiéng n6i cia cb déng 2 6,3 5,0
Tong | 2,7 5,3 5.8

Nguon: Ngdn hang Thé gici, Bio edo khdo sdt “Doing Business in Vietnam 2009 ".

Hinh 1:

Bai Loan

Chi s6 bio vé nha diu tw cia mt s nwée, nim 2009

@z [ 51 54 54 56

Nguon: Ngin hang Thé gidi, Bio cdo khao sdt “Doing Business in Vietnam 2009 "

Nhimg han ché néu trén do rat nhiéu nguyén
nhan, song theo tac gia trudc hét phai ké dén
nhimg ly do chinh sau day:

Thir nhat, mac dii khung phip 1y vé chimg
khoan va TTCK da timg budc duge hoan thién
hon, nhung vé co ban chit lugng cic van ban
phap ly vé cong b6 théng tin vin dugc dinh gid
la thidu 6n dinh, khdng rd rang. Nhiéu van ban
chura xac dinh rd déi twong duge diéu chinh, cac
quy dinh con chung chung, chua cu thé, khéng
sat thuc té, d6i khi con co su chung chéo miu
thudn gilta cic van ban giy khé hiéu cho nha
quan 1y, diéu hanh thi truomg va cac doi tugng
cd nghia vu cong bo théng tin. Vi du, trong Dy
thao Théng tu thay thé Théng tu 38/2007/TT-
TC vé cong bo théng tin, gigi chuyén mén dinh
gi4 con nhiéu diém bat cép nhu: Dy thao khong

dira Téng cong ty Dau tr va Kinh doanh vin Nha
nude (SCIC) - mdt thanh vién I6n trén thi truomg
vOi chirc ning diu tu tai chinh, kinh doanh von
vao dién phai cong bé thong tin lidu cé dam bao
tinh cong bing va minh bach khong? Hofic Dy
thao quy dinh mdt sé d6i twong nhu: cong ty
chimg khodn, cong ty quan 1y quy... phai céng bd
théng tin bét thuomg khi cé nhimg théng tin “anh
hucm;_., nghiém trong” dén lgi ich hop phap cua
nha ddu tu, hodc “anh huomg lon™ dén gia chimg
khoan... song lai khéng cé huéng dén cy thé thé
nao la “anh huong lon”, “anh hwdmg nghiém
trong”". Piéu nay khién thanh vién ¢6 trach nhiém
cong b thong tin cling kho thue hién ding va kip
thiri theo quy dinh, con néu doanh nghi¢p mudn
“ém" théng tin, khéng cong bo thi ciing dé ding
tim ra ly do chinh dang.
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Thir hai, hiéu lyc phap ly cua cic van ban
diéu chinh hoat déng cdng bo thnng tin trén thi
truémg chua cao. Ché tai xir phat vi pham con
qua nhe, chua du sire rﬁp de d6i véi ngudi vi
pham. Vi du, vi pham vé quy dinh bdo cdo so
hitu cua co dong Iém chi bj nhic nh; cong bd
thong tin khéng da}f du, dung han chi bi phat &
mire tir 20 triu dén 30 triéu dong; cong bd thong
tin sai su that, giy bién ddng gia nghiém }rt;rng
trén thj truomg, lam 16 bi mat céc tai liéu, so liéu
bi mat thujc thdng tin khéng cdng bd, hodc chua
cong bd ciing chi phat tir 30 triéu dén 50 1rigu
dong Theo tic gia, mire phat niy 13 qua thip so
véi nhimg thigt hai ma thong tin d6 giy ra. Viéc
10 chirc theo ddi, giam st hoat dn;-ng cong b
théng tin chua lién tuc, con nhiéu yéu kém va so
har, chua kién quyét trong xir Iy cic hanh vi vi
pham. Hoat dong thanh tra, gidm sat mdi chi
dimg lai & thanh tra dot xudt, chon ngau nhién,
khong mang tinh lién tuc, nhimg don vj vi pham
khong dugc xir 1y hoge xir 1y khéng trigt dé din
dén tinh trang vi pham tiép tuc ti dién.

Thir ba, quy trinh v phuong thirc céng bd
théng tin con nhiéu bat cdp. Theo guy dinh cia
Ludt Chimg khodn, trurdée khi cﬁng bd thong tin ra
cong ching, théng tin tir cac cong ty phai chuyén
dén UBCKNN, SGDCK hoiic TTGDCK, vi trudc
hét phai dugc phong théng tin cua so hodc
TTGDCK tiép nhin, kiém tra tinh xac thure, trinh
ban linh dao ky duyét sau d6 méi chuyén sang
phong thi tnrimg dé cong bo trén website va cac
phuong tién théng tin dai ching khac. Dé hoan tat
quy trinh nay thm:rnb mat tr mot dén hai ngay, vi
viy di tao nén mot do tré vé thoi gian va do do,
nhimg théng tin niy cling dé bj “1§” trong thin gian
thong tin chwa duge chinh thire eéng bo rong rai.
F}a} chinh la ng_u}*f:n nhan din dén cic giao dich
“ndi gidn” va giy bat binh ding gitra cic nha dau
fur trong tiép nhan thong tin. Mt khéc, sy phéi két
hu)p glua céc kénh cong bo théng tin (doanh nghigp
niém yét, UBCKNN, TTGDCK, cong ty chimg
khodn...) chura chat ¢h& va con nhiéu vidng mic.
Bén canh dé, béo chi ciing 14 kénh théng tin kha
ph-:! bién. Thue té cho thay, ¢ nhimg bai bio viét
c¢on lam dung tir nglr mang tinh nhay cam via chua
co tinh khéi qudt cao da ga;-,r nén nhimg tac dong
khong nho dén tam ly, dan dén sy hoang mang,
bét 6n cho nha diu tr vi anh huémg dén tinh 6n

dinh va phat trién cua th truémg.

Thir tie, ha ting cong nghé théng tin con lac
hiu, khéng dong b, khéng dap (mg duoc yéu
céu phat trién cua thi trudng v6i quy md ngay
cang lén. TTCK ngay ciang phat trién thi cac
yéu ciu vé co sor ha ting ciing phai duoc nang
cép va hién dai héa mot cich twong thich. Tuy
nhién, hién nay co so ha tz"mg cong nghé théng
tin cia nudc ta con rat yéu kem, tinh bao mdt
chua cao, toc dd dudmg T.ruy&n chém, thiét bi
khéng dung bd, cac ]Jhan mém trién khai dé cdp
nhdt th{}ng tin gid chimg khodn cho céc cong ty
thanh vién va cong ty | niém yét cé rat nhiéu bt
cdp. Mit khac, do mdi cing ty thanh vién sir
dung mot cong nghé phan meém khidc nhau,
cong nghé théng tin vira khong dong b, vira
mang tinh chat sao chép nén khé dép (ng dugc
yéu cau vé bao mit, khéng tuong thich khi can
két ndi vao cac so va TTGDCK.

Thit ndm, cac cong ty niém yet cing nhu cac
chu thr: co trach nhiém cung cap théng tin chua
T.*I.'1£|3.r hét duoe tim quan trong cua chat lugng -::{}ng
bé théng tin nén chua co sur déu tu thoa ding ve
thin gian, cdng sirc va tién hax: danh cho nd. Bén
canh do, w-an dé dao dirc cd nhan, dan dirc nghé
nghiép vin con la mdt van nan cia xi hoi noi
chung, cua nganh chimg khoan néi riéng. Do do,
céc hién tugng phao tin don that thiét nhim true
lgi ¢4 nhan vén chua thé loai trir.

3. Mot o giai phap dé xuat

bé TTCK Viét Nam phat trién an toan, hiéu
qua va bén vitng can cé mét hé thong cac giai
phap dong b, trong dé ting cudmg tinh minh
bach cua TTCK la giai phap quan trong. Theo
ching 16, dé nang cao tinh minh bach cua thi
trurdmg, trurdee m:.-‘it cung nhu trong dai han, céin tip
trung giai quyét mot s6 vin dé co ban sau day:

Mot la, hoan T.Im:n khung phap ly va nang cao
hiéu lye phap 1y vé cong bd théng tin trén TTCK.

Dé gbp phin ning cao tinh minh bach cua thi
triromg, dam bao TTCK Viét Nam phat trién on
dinh, bén vimg, thisi gian gﬁn diy, Chinh phu va
cc co quan quan 1y céc cdp da ban hanh nhiu
van ban phap ly vé cong bd thong tin. Tuy
nhién, cin tiép tyc ra soat, sira ddi mot m diém
cho phu hop hon véi thye trang phat trién cla
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thi truémg va thong 1é qu-::n: té, Pé ngin ¢han
cac hanh vi vi pham cong b6 théng tin nhim
truc lod, cdn ning cao khung hm‘h phat. Déi voi
cac giao dich “nQi gian™ cd thé sir dung hinh
phat cim c6 thai llan, hodc vinh vién khéng
duoe giao dich. Khi va chi khi cdc chu thé lién
quan nhan thay nhimg thiét hai do phai chiu
hinh phat nang hom rat nhiéu so véi méi loi thu
duge tir viéc vi pham, ho méi tr nguyén chap
hanh cac quy dinh ve cong bd théng tin. Cac co
quan quan 1y ciing can xir phat nhitng hanh vi vi
pham mot cach nghiém khic dé tao tién 1& va
théi quen tudn thu phap ludt cua cac doi tuong
¢6 quyén lgi va nghia vy lién quan dén cong bo
théng tin. Dong thai, hinh thirc phat va mirc
phat khéng chi can cr vao mire d vi pham ma
can c¢in cif ca vao mire do héu qua xay ra cua
nhimg vi pham. Viéc sém ban hanh cac hanh vi
duge coi 1a tdi pham trong linh vue chimg
khoén noi chung va cong bd thang tin vé cong
ty niém yét néi riéng la rat can thiet, dic biét 1a
cac doi tuong lién quan dén céc hanh vi su dung
thong tin ni bd dé giao dich “ndi gian”, tung
“tin don thit thiét” giy ton thét cho thi trudmg
va cho cac nha dau tu chinh dang.

Hai la, tAing cudmg hoat dgng quan ly, giam
sat, kiém tra va xir 1y vi pham trong cong bé
théng tin vé cong ty niém vet.

Téng cudmg co ché kiém soat ndi bd va co
ché kiém toan ddc 1ap dbi véi hoat dong cua céc
chu thé tham gia thi truomg, dic biét la cic
doanh nghiép niém y:.l va 16 chire cung cdp dich
vu chimg khoan. Két qua kiém toan doc lip
duoe Ihm: hién chit chq. va nghiém minh la co
s& thue tién tao ra niém tin nhimg thnng tin la
xéc thue, vi vy né 1a phin quan trong gép phén
tao nén tinh minh bach cua thi trudmg

Hoat déng quan 1y, gidm sat, kiém tra va xir
Iy vi pham doéng vai trd quan trong trong qua
trinh hoén thién vi ning cao chét luong céng bd
thing tin. Quén ly, giam sat co higu qua sé dam
bao cho hoat déng céng bd théng tin dirge thue
hién theo ding cic quy dinh. Viéc xir 1y vi
pham ding, du, kip thiri s& gép phin dam bao
tinh nghiém minh cia phap luit, ting cuong
tinh rin de di v&i cdc cha thé tham gia thi
truémg, han ché cac vi pham phat sinh. Vi vy,

can tAng cuomg cac bién phap giam sat, quan ]}',
nham kip théi phat hién va xir Iy dit diém cac van
dé phat sinh, trdnh trrong hop qua trinh xur 1y dé
lau, kéo dai lam mét long tin dm Vi cong ching
déu tw. Khi xudt hién cac “tin don that thiét” gay
anh huémg xdu dén sy phat trién cia thi trumeg,
co quan quan 1y can kip théi dinh chinh hay bac
bé thong tin. Can xiy dung duoc cac tiéu chi, quy
trinh giam st khoa hoc va hién dai héa cong nghe
gidm sat dé co thé du bao duoc nhimg rii ro vi
bién déng cua thi trudmg, nhanh chéng dua ra
nhimg bién phap khac phuyc kip thei va hiéu qua.

Ba la, ning cao chit luong céng bd thf}ng tin.

Pé thang tin veé cic cong ty niém yét dap
img duge cac yeu cdu: “chinh xde, ddy du, kip
thdi, lién tuc, r:m:g bang va minh bach™ doi1 hoi
phai ¢6 sy phoi két hop chit che gilra tAt ca cac
chii thé c6 trach nhiém cong b6 thcmg tin. Trudc
hét, cac céng ty niém yét phi cd trach nhiém
d6i vol théng tin ma minh dua ra, tir céc thong
tin vé tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh,
dén cac thong tin vé quan tri, v€ bd may nhan
s, ve hoat dong mua ban co ph]EU qu¥, mua
ban cb ph:eu clia céc co dong lom, vé chinh sach
phin phoi thu nhdp, chinh siach chi tra ¢ tue, vé
chién luge phat trién cua cong ty cling nhur cac
théng tin bat thiromg khac.

Tinh chinh xac cia thong tin thé hién & viéc
théng tin d6 phai phan anh dung tinh hinh hoat
ddng cua to chire. phat hanh, cling nhu céc bién
déng w: nhan sy cip cao, vé giao dich co phigu
cua co dong sang ldp, cua cd dong lom; phm la
thcmg tin da dugc kIEITI dinh, phé duyét va do
nguoi co tham qu},fen cong bo. Viéc cong b
thong tin phai tén trong tinh trung thye von co
cua no, khong duge xuyén tac, bop méo hodc co
hanh vi ¢ ¥ gay hiéu nhiam théng tin.

Tinh diy du cna théng tin thé hién & viée
cong ty niém yét phai cong bé diy di cac mat
hoat ddng cha nd. Khi cé théng tin dfl}f du, cong
ching nai chung, nhfll-déu tur noi riéng s& co
duoc cai nhin toan dién vé td chire phat hanh va
do dé s& dua ra duge cac quyét dinh diu tu
ding, dam bao su cong bing, minh bach trén thi
lruﬁng, tang niém tin cua ho vao th tnrimg va
véo td chirc phat hanh. Chi cin mdt su thiéu hut
théng tin nao dé, vi du céng ty chi cong bd vé
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tinh hinh san xuat kinh doanh ma khéng cdng b
nhimg bién déng vé nhén sy cap cao ¢o thé din
dén nhimg nhén xét sai léch w: cong ty, lam cho
gia co phléu trén thi truémg bién ding, va nhimg
ngudi nim duoc thong tin s& co thé truc loi.

Tinh kip théni va lién tue cling 1a mét dic tinh
cdu thanh chét lugng théng tin. Céc théng tin
phai dam bao duoc dua ra trong mét thoi gian
nhit dinh va hop 1y ké tir khi phat sinh théng
tin. Vige cdng bo thong tin kip thoi sé glup nha
dau tu trénh dugc nhimg hiéu nhim dang tiéc tir
nhimg tin don trén thi trm:mg gop phan giam
bdt cac giao dich “ndi gian™. Mgt thong tin dua
ra mic dit da chinh xdc va diy di nhung néu
khéng kip théi c6 thé 14 nguyén nhin lam sai
léch g1é chimg khoan, hodc din dén cic giao
dich “ndi gian™. Chi can thung tin bi rd ri trude
mat nga}r, thim chi mdt vai giv da din dén
nhimg giao djch khéng cong bing, gy thiét hai
cho céc nha déu tr chin chinh.

Vi viy, cic cong ty niém yét cin ¢ nguoi
dai dién cong bo théng tin, ¢d trinh d§ chuyén
mén va nghiép vu tdt. Cin cé co ché bao mat
nhim ngin ngira hién turmg ro ri thong tin ni
bo, loi dung chire vu, quyen han dé sir dung
théng tin ndi bd dé tham gia vio cic hoat dong
giao dich ndi gian hodc thao tang thi truémg.

Miit khic, céc eong ty niém yét, cong ty chimg
khoan, SGDCK, TTGDCK va UBCKNN... cin
'-.a} dymg 6t co sér dit liéu, lién tuc cdp nhit thong
tin trén website cua minh dé nang cao chat lugng
cung cap théng tin. Khi phat hi¢n ¢6 cac thong tm
thit thiét, khéng chinh xac, cong ty niém yét cin
phdi két hop chat ché véi cac co quan quan ly,
co quan bdo chi d& xac nhan, dinh chinh, hodc
cong bé chinh thirc ra cong chiing mét cach kip
thv, tranh truomg hop gy nhiu théng tin trén
thi trweong, hodc xdy ra nhimg phan (mg tidu cuc
tir phia nha dau .
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Bén la, nang cap va hién dai hoa co s& ha
ting cong nghé thdng tin.

Co s& ha ting céng nghé théng tin va cong
ngh¢ thanh tra gidm sit 14 mt trong nhimg diéu
kién quan trong de nang cao chét lugng cong bé
thong tin, gép phan nit ngin thm gian chuyén
giao va kiém duyét thcmg tin vé cong ty niém
yét. Vi vay, cin thiét phai ban hanh cac tiéu
chuan vé thiét bi, co so div liéu déi voi viéc xay
dung cong n%hn;: thnng tin cua TTCK. Céc tiéu
chuan nay thong nhat s& gop phén phat trién vi
hoén thién hé thong truyén théng ndi mang gitra
UBCKNN, SGDCK, TTGDCK tdi cic cong ty
thanh vién va td chirc niém vét, gilp nha diu tu
c6 thé t1ep cén thong tin mt ciach nhanh nhét.

Nam la, chu trong ﬂong tac dao tao, tuyén
truyén phé bién kién thirc vé hoat dong cung b
théng tin néi riéng, vé chimg khoan va TTCK
n6i chung dén réng rdi cong ching déu tu dé ho
nang cao kién thirc vé chng khodn va TTCK.
Trén co so do, giup hg co thé ty minh danh gia
duge diu 14 théng tin chinh xac, dau la nhimg
“tin don that thiét”, gitp ho sém phat hién cic
théng tin “kém” chit luong dé ty bao vé minh
trroc vong xody, hay nhimg con léc trén
TTCK, gop phan giam thiéu thiét hai trong dau
tur. Déng thdi, cin ting cudng cong tac dao tao
vé chuyén mén cung nhu dao dirc nghé nghiép
cho nhimg ngudi hanh nghf: trong linh vuc
chu’ng khoan dé ning cao vy thirc va mem tur hao
nghe nghiép cho ho, qua d6 gép phin giam
thiéu nhimg hanh vi tiéu cue, thao ting thj
truomg théng tin vé chimg khoan va TTCK.

Ngodi ra, cho phép sur ra doi va di vao hoat
dong cia céc t6 chirc danh gia xép hang tin
nhiém, cac thuc thé giam sat doc lip va cic cor
quan quan ly rdi ro... ciing 1a nhimg giai phap
quan trong dé nang cao tinh minh bach cua thj
truémg chimg khoine

Thong nr 38/2007/TT-BTC ngay 18/4/2007 cia Bd Tai chinh vé cong bo thong tin trén TTCK.

2 Nghj dinh 36/2007/ND-CP ngiy 8/3/2007 ciia Chinh phii vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh

vire chimg khodn.

3. Thong wr 97/2007/TT-BTC ngay 8/8/2007 cia B§ Tii chinh hudng din thi hanh Nghj dinh
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