PHAN 6

Sy phat trién

L4

cua hoat déng diéu tiét
cac thi truong tai chinh

Qud trinh toan cdu hda, vdi nén ting la su phé bién va
phdt huy nguyén tde canh tranh, bao ham cd toan cdu héa
kinh té ldn toan cdu héa cde thi truong tai chinh. Trong vai
nam tré lai day, qud trinh do da lam phdt sinh rét nhiéu
sing kién voi muc dich la thiét lap mot co ché diéu tiét dim
bdo loi ich chung. Chinh vi 1é do, dé hiéu ré co ché té chuc,
hoat déng va diéu tiét cia cde thi trudng tai chinh ¢ Phdp
(Chuong 2) thi trude hét ching ta can phdi xem xét not dung
ctia cdc vdn dé cing nhu cia nhing gidi phdp lién quan dén
thi truong tai chinh trén pham vi qubc té, trong Lién minh
chdu Au va tai nhitng quéc gia ¢6 hoan cdnh tuong tu nhu
nuge Phap (Chuong 1).
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CHUONG

Co ché diéu tiét tai chinh

trén pham vi qudc té,

trong Lién minh chau Au

va tai mét sé quéc gi

Bu6c sang thé ky XXI, “hoat dong diéu ti&t khong thé chi
dung lai ¢ cdp d§ qude gia nhu trude™. Céc t6 chife qubc t&
va céc thiét ché cia Lién minh chau Au khong ngimg dua ra
nhitng sdng kién mdi nhim cd gdng mang lai gidi phap cho
qué trinh toan ciu héa cdc tdc nhin kinh t& va tai chinh,
théng qua nhitng quy dinh phéap ludt chuyén biét va céc co
quan quén ly pha hgp. Chinh vi vdy, néu mudn diéu tiét cdc
thi trudng tai chinh thi nhét thiét phai tinh téi su phae tap
cia bdi cdnh qudc t& (1), sy than trong trong cdc sdng kién
cda Lién minh chdu Au (2) va sy canh tranh giita cdc md
hinh diéu ti&t cdp qudc gia (3).

1. 861 CANH QUOC TE

Cho dé&n t4n nhitng nim 1970, nguén vén chia yéu cho
phét trién kinh t& van la ngdn hang. Tin dung ngin hang

1. Valette J.-P, “Diéu tift cdc thi trudng tai chinh”, RDP 2005,
tr.186; Prada M., “Vai tro cda sy kiém so4t vé thé& ché trén binh dién
quiic t&8", LPA, s6 152, 2003, tr.11 va cdc trang tiép theo.
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thai ky dé chiém gan 80% ngudn vén huy dong tir bén ngoai
(khéng tinh ngudn vén tu ¢é) cho cdc ho gia dinh va doanh
nghiép. Ty 1& lam phat cao lam cho chi phi tin dung thap da
khuyén khich vay lai ngan hang dé dau tu. Ké ti thap nién
80 cua thé& ky trudc, ngudi ta da ching kién su sut giam ré
rét cac khodan vay ngan hang cua doanh nghiép ¢ cdc nude
phuong Tay. Cudi thap nién 1980, tién vay ngdn hang chiém
35% nguén von dau tu cia doanh nghiép. Mudi niam sau d6,
ty 1& nay di giam xudng con 3%'. Ty l& lam phdt gidm manh
lam tang chi phi tin dung d4 khuyén khich viéc phat hanh
chung khodn trén thi truong tai chinh thay vi di vay ngan
hang. Tinh trang suy giam cua tin dung ngan hang con duge
ly gidi bdi qua trinh tu do héa cde ludng vén va tu do héa
ting budc cdc thi trudng, véi sy tham gia cia mot s6 lugng
tdc nhan ngay cang déng ddo va su da dang héa cdc hoat
dong tai chinh. Chinh sach déi véi cdc thj trudng tai chinh
da trd thanh céng cu thic ddy hoat dong kinh t&.

Dén cudi thé ky XX, qua trinh toan cdu héa va su bat 6n
dinh dé lay truyén clia c4c thi trugng tai chinh da cho thay
su can thiét phai xay dung mot co ché diéu tiét trén quy mé
toan cau’. Cong ddng qudc t& da bdt dau tim kiém nhing giai
phap truc tiép hoac gidn tiép, théng qua viéc xdy dung cdc quy
dinh phap luit tai chinh quéc t& va théng qua hoat déng cla
cdc td chie lien chinh phd, thiét ché nha nuéc va tu nhan.
Ngoai ra, chuan héa vé k& todn ciing 14 viéc lam cin thiét dé
c6 thé xay dung va dam bdo tén trong nhing tiéu chufn quéc
t&, huéng tdi muc tidu tang cudng niém tin déi vdi cdc s& liéu
do doanh nghiép cung cdp, béi nidm tin nay chinh 13 yéu td
chd dao dam bdo cho su van hanh cda thi truong.

1. Gidi phdp kinh t&, s5 147, 1997.

2. Xem Jacquillat B., Lign c6 thé ddt nidm tin vdo cde thi truong
lai chinh? Descartes & Cie, 2003.
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A. Tinh bat 6n clia cac thi trudng tai chinh

Giai doan chuyén giao gitta hai thién nién ky cang la thai
ky c¢6 su gia tang ddng ké lugng ching khodn va dau co
ching khodn. Nhung ké tir thdng 9-2000 dén ddu nam 2003,
gia chung khodn sut gidam manh truge khi tang nhe tro lai.
Chi s6 CAC 40 trén thi trudng Phdp tidng manh trong giai
doan ti thang 1-1997 dén thang 9-2000. Trong thdi gian
chua dén bén nam, gia tri cia CAC 40 da tang 1én gap 3 lan,
dat muc ky luc vao ngay 4-9-2000 vdi 6.922 diém. Nhung vao
thang 3- 2003, CAC 40 di mat 60% gid tri va trd lai mde
nam 1997, Tu thang 3-2003 tré di, cdc chi s6 chitng khoan
lai tang trg lai - CAC dat muc 4000 diém vao thang 2- 2005
- nh¥ su ting trudng trd lai cha kinh t& thé gidi. Mac do tinh
bat &n cla thi trudng chimg khodn di thdc day tién trinh tdi
co cau nén kinh t& Phap, song no cing da gép phan kéo dai
mét khéng khi tai chinh bi anh hudng bdi nhidu xicangdan.

1) Tai co cdu nén kinh té tai chinh

Ké ti thip nién 1970, hé théng ngidn hang dd c¢é su
chuyén déi sau side. Mot phdn ba gia tri cdc vu mua ban duge
thye hién xuyén bién gidi. Nhiéu du 4n tap trung kinh t& quy
md trong linh vue bao hiém di dugc thuc hién, dién hinh
nhdt la vu sdp nhap gita Allianz-AGF va Axa-UAP. Cic
doanh nghiép tai chinh ngay cang md réng quy mé trén thi
trutng thé gidi, vdi cac hoat ddong ngan hang, cdc hoat dong
trén thi trudng chiing khodn va hoat dong bao hiém. Pdng
tién chung chau Au da loai b6 rdi ro vé hdi doai déi véi cdc
quy dau tu ching khoan duge nidm yét trong khu vuc sit dung
dong euro. T4t ca nhiing yéu td dé cang thuc ddy thém xu
huéng toan ciu héa va hdi nhap cla cdc thi truong.

Pé canh tranh véi Hoa Ky, von 1a nude tap trung qud nia
lugng tu ban toan ciu, cdc s& giao dich ching khodn da dugc
qudc t& héa. Qud trinh quéc t& héa nay duge tao didu kién
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thuin lgi nho sy ddi méi kj thuat xi 1y va truyén dir lidu.
Cac thi trutng ching khodn tir nay duge quan 1y béi cdc
doanh nghiép hoat dong theo luat chung, trong d6 c6 mot sd
doanh nghiép dugc niém yé&t. K§ ning tai chinh cho phép
nhing doanh nghiép dé phat hanh ra nhitng c6ng cu huy
dong von tir céng ching, lam thay déi cdc khudn khd phap Iy
va k¥ thuat truyén théng, bién cac tiéu chuidn ké toan va
c¢ong cu phan tich rdi ro truge dé tré nén 16i thai. G chau Au,
Bic M§, My Latinh va Dong Nam A bdt diu xudt hign cdc
san giao dich khu vuc. Gira cdc s& giao dich chitng khodn bat
dau c6 su lién két dé ting cudng uy tin, nang cao chat lugng
va giam chi phi.

Euronext 1a san giao dich ching khodn dau tién dugc
thanh lap trong pham vi chiu Au, v6i muc tiéu la tao ra tinh
thanh khodn cao cho cdc nha dau tu, dong thoi giam thiéu
chi phi giao dich'. San giao dich nay ra 461 ngay 22-9-2000
va 1a k&t qud cda su sdp nhap giifa ba thi trudng c6 phigu va
san phdm phai sinh : Amsterdam, Bruxelles va Paris. Thang
2-2002, san giao dich chiung khodn Bolsa de valores de Lisboa
e Porto tiép tuc sap nhdp vao Euronext. Cing nam d¢,
Euronext dd mua lai san giao dich sidn phdm phai sinh cla
Anh (LIFFE). Thay vi thuc hiédn mot chi s6 chung, ngudi ta
vin dé song song tdn tai cdc chi s qudc gia chiu sy didu
chinh cla nhing quy dinh tuong tu nhu nhau, nhung khéng
hoan toan giéng nhau. Ngoai chi s6 Euronext (EURO STOXX
50) con ¢6 cdc chi s AEX {(Amsterdam), BEL 20 (Bruxelles)
CAC 40 (Paris) va PSI 20 (Lisbonne).

Euronext ddm nhén viéc quan 1y cdc thi truong, bao gom
ca thi trudng chinh thic va khong chinh thdc. Euronext cé

1. Xem Lefevre C., Le Bideau J.-L., Euronext: san giao dich chiing
khodn chau Au dugc thira nhén trén toan thé gigi, Pai hoc Panthéon-
Sorbonne-Paris 1, 2003.
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quyén quyét dinh cdc vdn dé nhu: cho niém y&t d6i véi cdc
cong cu tai chinh, thuong lugng cac sdn phdm giao ngay va
san phdm phai sinh, bil trit, thanh todn - giao hang, bdo
quan, cong bd gid va phd bién cdc cong cu tin hoc. Tir cudi
ndm 2002, cdc thi trudng giao ngay cua cdc thanh vién sang
lap Euronext déu sit dung mét hé théng thuong lugng va mét
hé théng bu trir duy nhat (Clearing 21). Nhitng hé théng nay
ti ddy ciing sé duge sit dung tai B6 Pao Nha. Cd ché thuong
lugng san phdm ¢ London ciing bdt diu dugc 4p dung tai
Bruxelles tir ngay 24-3-2003 va tai Paris tir ngay 14 thdng 4
cling nam, trude khi md réong sang Ha Lan va Bd Pao Nha.
Cudi nam 2004, ngudn von cia Euronext dat 1.795 ty euro,
trong khi cia san London 1a 2.071 ty va san Francfort 1a 878
ty. Tai san Paris, c6 1.484 cong ty dugc niém yét, trong khi
¢ London la 2.829 va ¢ Francfort 1a 934. Gia tri giao dich
trén thi trugng cd phidu cia Euronext la 1.574 ty euro.

Euronext da thuc hién duge mét phidn quan trong chinh
sdch hdi nhap cia minh, vdi viée thiét lap cg ché kiém tra,
giam siat chung ¢ cdc nude lién quan. Doanh nghiép nay da
lam cho qud trinh hai hoa héa giita cdc qudc gia “tién trién
nhanh hon so v6i nhitg cach ti€p can dugc thé ché héa”™.
Céac bén déi tac da thanh cong trong vide lam cho quy téc
hoat dong va thuong lugng théng nhat véi nhau hon, nhim
tranh tinh trang canh tranh giita cdc co quan diéu ti&t tai
chinh quéc gia, kéo theo viéc doanh nghiép chi ddng ky hoat

-dong ¢ nhitng nudc it khdt khe nhat. Kha ning thu hat va
té chuc cda san giao dich chau Au da dugc tdng cudng sau su
that bai cla cdc du 4n lién két gilta Deutsche Birse voi
London Stock Exchange (LSE) hay v6i XWX ciia Thuy Si. Ké
tit mua dong nam 2004, du 4n mua lai LSE bat dau dugc xem

1. Lepetit J.-F., “Nha nude, vai trd phén xét va didu tigt”, LPA, sd
17, 2003, tr.11,
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xét, trong dé Euronext va Deutsche Bérse 1a bén mua tiém
niang. Ngoai ra, ké tit ddu nam 2005, cd ché& niém yét trén
san Euronext di duoc cai tién nhim tang cudng su hién dién
cia cac doanh nghiép vita va nho trén thi truong ching
khodn. Mot thi trugng méi (Alternext) vdi cdc didu kién gia
nhap thuan lgi hon ciing sé duge thanh lap. Trong nhing
nam tdi, cudc cal cach nay sé duge md rong sang cac thi
trudng ching khodn thanh vién Euronext.

Trén céc san giao dich chirng khoan qudc gia, ngay cang
xudt hién thém nhiédu tdc nhian va san phdm dén tir nudc
ngoai. Dau nam 2005, mot phan ba gia tri chiung khoan giao
dich tai Euronext Paris la thudc quyén sé hitu cla ngudi nudc
ngoai. Su thay déi nay da gép phan lam chuyén bién thoéi
quen ctia nha ddu tu. Cdc té chic (Quy Piu tu, Cong ty Bao
hiém, Qu§ Huu tri) va ngudi hanh nghé dau tu (phan tich tai
chinh, quan ly quy dau tu ching khoan, méi gisi, bdo quan)
thudng xuyén so sanh quy dinh giira cac thj truomg tai chinh,
cach Ung xi cia cdc tac nhan trén thj truong va cdc quy dinh
diéu tiét cia cdc qudc gia v6i nhau. Ho tim cdch hudng lgi tir
cac 16 héng cla thi trudng va chuyén rii ro cho céc tdc nhan
khdc dé ¢ dugce lgi thé canh tranh.

2) Sy bat 6n cia méi trudng tai chinh

Sau cic cuje khing hoang & chau A (1997), & Nga (1998)
va cia Net Economy (2000), su khiing hoang toan cau cla cde
thi truemg tai chinh da béc 16 r6: nhiéu cong ty thi&u von gip
nhiéu khé khan trong viée ti€p c4n cdc ngudn tai chinh, dai
da s0 cac linh vuc kinh t& déu gip khé khan - dic biét 1a cac
linh vuc cong nghé mdi va théng tin, viéc giam 141 sudt cda
cac ngan hang trung uong c6 nhidu tdac dong tich cuc 461 véi
nén kinh t&. Nam 2004, cac cong ty § chau Au da tra 199 ty
euro tién lgi tic cho ¢ dong va danh 30 ty euro dé mua lai
cd phiéu. Trong khi 46, lugng ting von, gia tri niém yét trén
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thi trugng ching khoan va gia tri dau tu thu hit thém khang
vugt qud con s§ 110 ty euro. Nhu vay, cdc cong ty & chau Au
da phai chi ra nhiéu hon gin 120 ty euro so véi s6 vén ma
ho thu hit duge tir cae thi truong tai chinh. Cing trong nidm
2004, m4c du c6 47 doanh nghiép méi duge niém yét trén san
giao dich chiing khodn Paris, nhung ciing cé tdi 46 doanh
nghiép khdc bi x6a tén khoi danh sdach niém yét'.

Su tuong déng gidta cdc tdc nhan, phdn tng thai qua
trudc cdc ludng théng tin cing nhu thai 46 luén dodn dinh
trude sut viée da lam cho gia ca tré nén bap bénh va dé thay
déi. Ngay nay, diéu thu hit sy quan tdm cao nhat la két qua
tai chinh ngdn han chi khong phdi 1a trién vong dai han cda
doanh nghiép. Sy gia tidng cdc xicingdan tai chinh tao ra su
h6 nghi vé chat lugng cla théng tin tai chinh va k& todn.
Cung cdp théng tin sai léch, gian lan, hanh vi xdm hai lgi
ich clia nha dau tu hay loi dung cic xung dét loi ich dé truc
lgi ngay cang tré nén thudng xuyén.

Cong ty Enron la doanh nghiép ding hang thi 7 ¢ Hoa
Ky va la cong ty hang ddu thé gidi vé mua ban nang lugng.
Thang 12-2001, Enron da phai lam thd tue phd san sau khi
¢é thong bdo vé vu bién thad hon 100 ty USD, trong khi cong
ty nay c6 téi 67 ty USD tién vén tir phat hanh ching khodn,
v6i doanh sd ting gap 3 lan va gid tri cd phiéu ting gap 10
lan trong thoi gian tit nam 1998 d&n 2000°. Vu phd san nay
da gay ra cudc khiing hodng long tin tram trong nhat déi véi
thi trusng ching khoan My. Song song véi viéc thay doi cac
quy tdc k& todn theo huéng ¢ loi cho mét sé nguoi lanh dao
cong ty, Enron da dua ra nhitng con s& gid tao vé lgi nhuan
nham tran an thi truéng tai chinh va truc lgi cho nhimng cd

1. Xem bdo Le Monde, ngay 2-2-2005.
2. Chassany A.-8, Lacour J.-P., Vi phd sdn rung chuyén chdau My,
Nxbh. Nicolas Philippe, 2003,
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nhan dé bang cdch tao ra sy tang gid cf phifu cia doanh
nghiép. Su y&u kém vé& nghiép vu clia cong ty kiém todn
Arthur Andersen va nhing xung dét lgi ich gida cdc céng ty
phéin tich tai chinh hodc gita cdc bén trung gian chinh la
diéu kién dé Enron che ddy hang tram triéu USD tién ng va
trén thué€ thu nhap doanh nghiép. Nhung vu Enron khéng
phai la trusng hgp duy nhat: Dynegy, Tyco, WorldCom,
Xerox ciing déu bi cdo budc vi da lam sai léch s& lidu ké toan.
Nhitng vu viéc nay cho thdy rd su yéu kém cia cdc hé thong
kiém toan. Cudi nam 2003, ngudi ta da phat hién méot 16
héng tai chinh lén dén 10 ty euro trong sé sdch ké todn cda
Parmalat, mot ¢dng ty Italia chuyén vé sdn phdm sita. Cha
cong ty da phai tir chite va bi bt gitt ngay 27 thing 12.
Trong vong mét thdng, gid tri ¢d phi€u cia doanh nghidp nay
giam toi 66%.

Su y&u kém trong cong tdc kiém tra, gidm sdt cia Nha
nudc ciing nhu clia cdc cong ty ki€ém todn da cho thay phai
nhanh chéng tai lap niém tin cla céng ching d8i vdi cdc
doanh nghiép va s8 liéu k& toan cia ho. Céc quy tdc dau tién
vé hé théng diéu hanh doanh nghiép (corporate governance)
da duge x4y dung tai Hoa Ky, sau dé6 dua vao Anh va chéu
Au luc dia. Pay la nhitng nguyén t4c nhdm gidm thidu quyén
lue ciia ngudi quan ly d6i véi Hoi ddng Quén tri, ting cudng
trach nhiém cia ho ddi vdi ¢ déng, bude ho phai tuan tha
nghia vu trong sach (duty of loyalty) va c¢dn trong (duty of
care) néu khéng muén bi 4p dung céc ché& tai dan sy va hinh
su. Yéu cAu dit ra 1a phdi ddm bdo t6t hon nita tinh minh
bach va céng téc théng tin cho ¢d dong vé moi quyét dinh
quan trong cua doanh nghiép, dic biét 1a cdc quyét dinh lién
quan dén tién luong. Nam 2003, Hoi déng Kinh t& va Xa héi

1. Rontchevsky N., “Vung dnh hudng cda cdc xicAngdan tai chinh”,
RTD com.2004, tr.122.
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cia Cong hoa Phap da quyét dinh cho 4p dung mét mé hinh
quan ly doanh nghiép mang tén stakeholder. N6i dung cua
md hinh nay la phéi k&t hgp cdc tdc nhan cé lién quan dén
doanh nghiép dé cdi thién hoat déng cla Hoi dong Quan tri,
nhan réng cd ché kiém todan néi bdé va xdc dinh lai méi quan
hé gita nhirng thanh vién quan tri déc ldp véi ngudi lao
déng. Hudng phat trién nay doi hoi phai cai tién co ché van
hanh cia dai hai cd déong va Hoéi déng Quan tri, thanh 1ap ¢
moi doanh nghiép mot Ban kiém toan va tién luong, dam bao
sy tham gia c6 hidu qua cua cic thanh vién Hai dong Quén
tri doc lap va cua dai dién ngusi lao déng.

Trong vai nam trd lai day, ding trude su bat on cia cac
thi truong tai chinh, céng dong qudc t& dang cé ging tao diéu
kién thuan loi dé thanh 14ap cée co quan va théng qua nhiing
quy dinh cho phép phéi hgp tét hon chinh sdach diéu tiét thi
trudng cua cac quic gia.

B. Hgp tac trong linh viic tai chinh

Tuy khéng ¢6 mdt cg quan qude t& chung cho moi qudc gia
dé diéu tiét thi trudng tai chinh, nhung nhiéu té chide hién
nay dang cé vai trd true tiép hoiic gidn tiép déi véi van dé
nay. Cé nhimng té chic tuy khong duge coi 1a 18 chiic qudc t€,
song ciing dang gép phan xay dung mét khuén khé phéap luat
qudc t& ¢6 kha nang hd tr¢ hinh thanh mét co ché diéu tiét
toan cau.

1) Céc 16 chirc qudc té

Quy Tién té quéc t& chiu trdch nhiém dam bdo tinh én
dinh tién té, Ngan hang Thanh todn quéc t& phdi hap viée
xdy dung cdc chinh sach than trong tai chinh, Ngan hang
Thé gidi giup tai trg cho cdc nuée dang phat trién, Té chic
qudc té cdc uy ban chiing khoan ¢6 nhidu tham quyén dé xuat
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trong linh vue nay, con Td chic Thuong mai thé gidi thi phat
triédn mot hé théng an 1& chuyén biét. Cdc t6 chidc nay hién
dang tham gia ho#c ¢6 kha ning tham gia, chd yéu la tham
gia gidn tiép, vao cdc du 4n diéu ti&t tai chinh toan ciu.

a) Quy Tién té québc té

Quy Tién té quoec té, viet tat la IMF (International
Monetary Found) dugce thanh lap nidm 1944 sau hoi nghi
Bretton Woods, déng tru s¢ tai Washington DC va hién c6
hon 180 thanh vién. Theo Quy ché ctia IMF thi nhiém vu cia
tdé chirc nay la phat trién hop tdc quéc té vé tién té, dam bio
sy 6n dinh ngoai héi, hé trg thiét lap hé thdng thanh todn
da phuong, cung cdp tin dung (v§i nhing bdo ddm phua hop)
cho cdc nudc gap khé khin vé can can thanh toan. Tuy
nhién, vai tro cia IMF di cé sy thay déi ddng ké sau hoi
nghi Monterey té chic vao thang 3-2002. Uu tién hién nay
cia IMF la gitip 49 cdc nudc thu nhap thap xdy dung chinh
sach kinh t& phu hgp, quan 1y tét cac hoat déng céng, ting
s6 lugng va hiéu qua vién trg qudc t& phuc vu muc tiéu tham
nhap thi truyng quéc t&. Dé thuc hién uwu tién nay, IMF
khéng chi dimg lai d viéc cap tin dung, ma céon hd trg k¥
thuat va thuc hién giam sdt doi véi cdc nudc duge hd trg.
IMF trién khai hoat déng tai hon 70 qudc gia, nhung 2/3 téng
s0 tin dung ctia IMF lai tidp trung d ba nudc la Braxin,
Achentina va Thé Nhi Ky.

Trong nhitng ndm 1990, 1y thuyét duge IMF theo dudi la
phdi lam sao dd bdé duge tat ca cdc rao can doi véi su dich
chuyén vén. Nhung hién nay, cong dong quoc t& dang huéng
tdi xay dung mot hé théng giam sit qudc t& théng qua mot
khuon khé phdp 1y cho phép danh thué d8i vdi cac hoat dong
giao dich ngoai héi (giéng nhu thué Tobin). Trong du 4n nay,
IMF c¢6 thé déng mét vai trd quan trong, mic du-méi quan
tam ldn nhit hién nay cia Quy nay la cai cich cd ciu td chite

PHAP LUAT VE QUAN LY CAC THJ TRUONG TA! CHINH




clia chinh minh. Co ch& hoat déng ciia IMF 1a biéu quyét theo
han mitc déng gép cho nén anh hudong cua mébdi qudc gia
thanh vién hoan toan phu thudc vao trong lugng cua qudc gia
do déi vdi nén kinh t& thé gidi. Mdi nuée duge 4p dung mot
han mic déng gép riéng, han mic nay duge thuong ky xem
xét lai (nAm nidm mdt lan). Nam 2004, véi 17% quyén biéu
quyét, Hoa Ky hau nhu ndm quyén phi quyé&t {veto) déi vdi
cdac quyét dinh cia IMF. Ciing chinh vi co ché hoat déng dé
nén su md rong tham quyén cia IMF trong linh vuc tai chinh
ro rang phu thudc vao viéc cdc nudc thanh vién c¢o thoa
thuian duoe hay khong dé dan chi héa trong néi bo cia Quy.

b) Ngdn hang Thanh toan quéc té

Ngéan hang Thanh toan quéc té& ¢é tru s¢ tai Basle - Thuy
Si va tén viét tit 1a BIS (Bank for International Settlernents).
Pay 1a thi&t ché tai chinh qudc t& 1au doi nhit trén thé gidi.
BIS dugc thanh ldp nam 1930, véi nhiém vu quan ly nguén
tién bdi thudng chién tranh cia ic va phat huy hop tdc gitta
cac ngan hang trung uong dé cai thién hé théng tién té.
Ngay nay, vai tro va nhiém vu cia BIS da c6 nhiéu thay dai.
BIS da tro thanh “ngin hang trung uong cia cdc ngan hang
trung uong” vi thanh vién Hoi déng Quan tri ciia BIS bao gém
théng déc ngan hang trung uong cla cac nudc cong nghiép
chii chdt trén thé gisi (G10). BIS cung cdp cho cdc nudc nay
nhiéu loai dich vu khdc nhau nhiim tao diéu kién thuan loi dé
ho quan ly du tri ngoai hoi va du trii vang. BIS ngay cang
tang cuong hop tac voi IMF, Ngan hang Thé gidi va cdc ngan
hang phat trién khu vue. BIS ciing quan tim dén cdc tac nhan
quan trong cta thi trudng tai chinh, trong dé dac biét phai ké
dén cac quy phong ngira rdi ro (hedge funds). ‘

Quyét dinh cia BIS khéng c¢é gia tri thi hanh bat bude.
Tuy nhién, co ché thdo luan tap thé cta BIS da lam cho
nhing dé xudt clia ngan hang nay cé duge mot trong lugng
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dang ké. C6 thé khang dinh réng BIS la mot cdu ndi quan
trong cho hop tac tién té va tai chinh gita cdc ngin hang
trung uong, cdc toé chuc quan Iy va giam sat thi truong. Véi
vai trdé nay, BIS phéi hgp va dam bao hoat dong cia nhiéu
dién dan hoide iy ban ma muc dich la tdng cudng sy én dinh
tai chinh quée t&. Uy ban quan trong nhat phai k& dén la Uy
ban Basle.

c) Ngan hang Thé gidi

Ngan hang Thé gigi (World Bank) 1la mét té& chie cla
Lién hgp quée, dude thanh lap vao cudi Chién tranh thé& gigi
thd hai, v6i nhiém vu tao diéu kién thuan lgi cho céng cude
phuc hdi kinh t& va thuong mai, chi yéu théng qua viéc tai
trg cho cdc du an phat trién. Ngan hang Thé gidi cung cip
cho cac nude cé thu nhap vira va thap cde ngudn lue diu tu -
tin dung, tu van chién luge, hé trg ky thuit va chia sé kinh
nghiém - nhidm hé trg cho cac du 4n tong thé hoic cdi cach
kinh t& vi mé. Ngan hang Thé gidi két hgp muc tiéu x6a déi
giam nghéo vdi viée hd trg phat trién kinh t& dé tao cong &n
viée lam va gitp cde nudc nghéo tan dung tét nhit nhitng co
héi ma ho ¢é duge.

d) Té chuc qudc 1€ cac Uy ban chiing khodn

Té6 chite quic t&€ cac iy ban ching khoan duge thanh lip
nam 1983, dat tru sd tai Madrid (TAy Ban Nha) va c6 tén
viét tat la 10SCO (International Organization of Securities
Commissions). I0SCO ¢6 hon 190 thanh vién, bao gém cdc co
quan quan 1y thi trudng ching khoan (thanh vién chinh
thdc), mat s6 san giao dich ching khoan va t6 chudc tai chinh
(thanh vién lién két). Vdi co cdu nhu vay, I0SCO dai dién
cho gdn 90% cdac c¢d quan quan ly chitng khoan trén thé gidgi.
Nhiém vu ctta IOSCO la thiét 14p nén nhitng chuan muc quéc
té nhim tang cudng hiéu qua va tinh minh bach cia cac thij
trudng, bdo vé nha dau tu va tao diéu kién phat huy hgp téc
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gita cdc ¢d quan quan ly nha nude trong viée dau tranh
phong chéng téi pham vé tai chinh. JOSCO khéng ¢6 tham
quyén lap quy ma chi dua ra cdc khuyén cdo va nghi quyét
tai hoi nghi thuong nién. Hiéu lyc cda nhitng quy dinh do
IOSCO dé xuat phu thude vao viée ching ¢ duge chuyén héa
vao noi luat hay khong. ’

Mic du vay, IOSCO van thue su la mot dién dan trao déi
kinh nghi2¢m va hgp tac k¥ thuat giita cac té chie thanh vién,
hé trg 1an nhau dé dau tranh chéng lai cdc hanh vi téi pham
xuyédn bién gigi. Nam 1998, IOSCO da dua ra 30 nguyén téc
cd ban (Code Principle} vé hop téc, trao déi théng tin nhim
dau tranh chdng téi pham vé tai chinh, vé tinh doc lap va co
ché kiém sodt cta nhitng ngudi hanh nghé kiém tosn, vé cong
bé thong tin va minh bach tai chinh ciing nhu vé phong ngira
xung dot lgi ich. Nhitng nguyén tic dé chinh 1a cdg sd cho viée
ky ké&t bién ban ghi nhd da phuong thing 5-2002 vé tham
khao y kién, hgp tdc va trao déi théong tin (Memorandum of
Understanding - MOU). Mot nhém cong tac da duge thanh
lap dé thuc hién céng tdc ddanh gia déi vdi nhitng Gy ban
ching khoan quéc gia mudn gia nhap.

T nhidu ndm qua, IOSCO d4 c6 nhitng nd lue nhim dédm
bdo viéc thue thi cde nguyén tdc dé tai cde nudc thanh vién.
Trong thai gian diu, I0SCO sk dung bang tu danh gig déi
vdi céc linh vue qudn ly tai chinh quan trong nhat. Pén nam
2003, 10SCO da dua ra mot phuang phdp mdi, tao diéu kién
thudn lgi cho viéc xdc dinh nhitng linh vue ma ¢ dé quy dinh
cda qudc gia con chua phi hop véi tiéu chudn qudc té&, Dai vai
mdi nguyén tdc cGa minh (va nhitng quy dinh lién quan dén
nguyén tdc dé), IOSCO e mot chuyén gia dé ddanh giad su
tuan tha tai mét qudc gia. Viée lam nay cho phép xde dinh
duge nhirng thiéu sét trong hé théng phéap luit cha qudc gia
dé. Muc dich cda viéc lam nay khéng phai 14 dé lap ra mét
danh sdch den, ma la dé du bdo va xdy dung ké& hoach hanh
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déng cho ting co quan quan ly qudc gia. OSCE déng mat vai
trd rat quan trong trong viéc ho trg ky thuat cho cdc thanh
vién mdi gia nhap va con kém phat trién.

Hién nay, IOSCO dang tap trung su quan tam vao cdc td
chic ddnh gia. Ngay 25-12-2003, IOSCO di ban hanh mét
loat nguyén tic chung nhim ting cudng tinh théng nhat cia
qua trinh ddanh gia, tinh déc 1dp cda phan tich tai chinh,
phong ngia cdc xung dot loi ich, tinh minh bach, co hoi bay
t6 v kién va bao mat théng tin. Sang kién nay chic chdn sé
dan téi viée cdc nudc thanh vién phai xay dung mot sd quy
tac va dua vao trong phap luat quéc gia, nhd su hd trg clia cdc
cd quan quan ly tai chinh. Ngay ti hdi nghi thuéng nién Seoul
thang 10-2003, IOSCO da théng qua céc tidéu chudn vé kiém
tra va giam sat cia kiém toan vién, nhim bdo vé nha dau tu,
dam bdo tinh hiéu qua va minh bach cua thi trudng va giam
thiéu cdc rui ro cé tinh hé théng. K& ti khi xdy ra vu
Parmalat, I0SCO cling quan tdm dén hoat dong cda cic thi
trudng trai phidu va van dé quin tri deanh nghiép. I0SCO
cling mong mudn phdi hgp tot hon nita véi cdc co quan cé lién
quan: tham gia vao Task Force (t6 cong tdc cia IOSCO) vé
quan tri doanh nghiép do Té chute Hop tdc va Phat trién kinh
té (OECD) thiét lap. Bén canh d6, IFM va Ngan hang Thé
gigi da déng ¥ si dung hé théng tham chiéu va chuyén gia
cia JOSCO dé& danh gi4 tinh dé bi tén thuong cia cdc hé
théng tai chinh trong khuén khé cac Chuong trinh ddnh gia
khu vuc tai chinh (Financial Sector Assessment Programs).

e) T8 chiic Thuong mai thé gidi

Sau vong dam phan Urugoay, Hiép dinh chung vé thué&
quan va thuong mai (GATT) ky ngay 30-10-1947 da dugc sia
dé1 bé sung va tré thanh Hiép dinh Marrakesh ngay 15-4-
1994, cho phép thanh lap T8 chic Thuong mai thé giéi
(WTQ). Nhiém vu cia T6 chiic nay la phdt trién trao déi
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thuong mai toan ciau théng qua viéc tu do héa cdc thi truong,
Bén canh dé, truéc mat WTO ciing c6 thé dua vao trong
pham vi thAm quyén cia minh tdt c4 cac dich vu tai chinh,
ké cd dich vu dau tu, méc di hién tai WTO chi tham gia vao
viéc thiét l4p mot hé théng phdp luit kinh t& vé toan ciu
héa cé hiédu lue d6i v6i cdc qubc gia.

Mic du Co quan Gidi quyét tranh chdp cia WTO da duge
phép tai phdn héa, nhung WTO van phai chiu nhiéu chi trich
va thuong bi cho la thiéu tinh dan chi. Mot s tdc gia dat cau
héi rang mot khi WTO quan tam dén cad van dé thuong mai
1an moi trudng {nhu ¢ hoi nghi Doha nam 2001) thi phai chang
WTO dang dit ra “nén tang cia mot hé thong diéu tiét siéu
qudc gia déi v6i thuong mai toan ciu va rong hon la cia mot
giai doan méi ciia nén kinh té thé gi6i™. Cing trong logich dé,
du khéng tré thanh mot co quan quan 1y tai chinh toan cau
nhung WTO hoan toan c6 thé gép phan diéu chinh méi quan
hé gilfa cdc co quan didu tiét da phuong chuyén nganh doc 1ap
v6i nhau. Tuy nhién, WTO van bi gidi han béi pham vi nhiém
vu ctta minh, von huéng su wu tién tdi cdec doanh nghiép cha
khéng phai la cde ca nhan. Vi vay, truée khi tang cuong cac
hoat dong diéu tiét, trong dé cé diéu tiét vé tai chinh, thi WTO
can phai dugc cai cach mét cach toan dién. )

Trong thue t&, ching ta phai thita nhan ring tré ngai
dau tién d6i véi viéc phat trién hoat déng quan 1y cGa WTO
chinh 1a nguyén tdc chi quyén trong mdi quan hé gitta céc
qudc gia va gida cong dan cia cdc qudc gia, du 1a trong khuén
khé eua Lién minh chau Au hay trén binh dién thé gidi.
Péang sau nguyén tic dé la nhing xung dot lgi ich, lam cho
viéc hinh thanh co ché diéu tiét siéu qudc gia tré nén rat kho
thue hién. Hién tai, dai da sé cac td chic quéc t& déu bi phu

1. Cohen E., “WTO: mit cg quan didu tiét da phuung”, Cakiers
francuis, 50 313, 2003, tr.77.
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thudc vao nguyén tdc “médi ddla, mot phi€u”, mét nguyén tic
qua ¢6 lgi cho cdc nuGe giau. Cac du dn thanh lap ra nhing
thiét ch& khéng tuan theo nguyén tdc nay déu da thit bai.
Trudc vién cdnh qud xa voi cla mot hé théng didu tist tai
chinh quéc t& thdng nhat, cong ddng quéc té di dit nén
moéng cho mot co ché diéu tigt it tham vong hon va thue té
hon, dua trén nhirng thiét ché mém déo doc lap vdi cde quic
gia ma muc tiéu dau tién 1a thuyét phuc cht khong phai la
ap dit.

2) Céc uy ban, dién dan va nhém céng tac

Mot loat nhitng thiét ché tdp hgp trong dé cdc co quan
quan ly quéc gia, vi du nhu Uy ban Basle, Dién dan On dinh
tai chinh, Dién dan Phéi hop vé cdc tap doan tai chinh hay
Vién Quan ly tai chinh Phap ngit, dd tao nén nén ting clia mot
cd cau diéu tiét qudc t& mém déo, véi sy tham gia cda mot so
td chie lién chinh phd nhu WTO, IMF, WB, BIS hay OECD.

a) U’y ban Basle

Uy ban Basle vé gidm sat ngan hang, viét tdt 1a BCBS
(Basle Committee on Banking Supervision) duge thanh lap
vao thdng 9-1974 bdi Théng ddc Ngan hang Trung uong cia
nhém G10 véi nhiém vu kiém sodt hé qud cda nhing quyét
dinh ¢6 tinh rdi ro cao cia cde t3 chie tai chinh quéc t&. Uy
ban bao gém dai dién cla cdc co quan quin ly quéec gia vé
ngan hang va ¢6 thdm quyén dua ra cdc khuyén nghi, thong
qua cdc dinh hudng chi dao va phdp dién héa cac cach lam
thuc tién. Nhém G10 cé toan quyén quyét dinh vé viée dua
hay khéong dua khuyén nghi cia Uy ban vao trong hé théng
phap luat qudc gia cia ho. Tuy nhién, cAn phai ghi nhan
ring cdc khuyén nghi cia Uy ban gio day da trd thanh
nhitng chuan muc qudc té, duge chuyén héa vao nhiédu hé
théng phap luit quic gia. Cong déng chiau Au ngay tir cudi
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thap nién 1980 da hai hoa héa cdc nguyén tdc an toan dé ap
dung cho moi t6 chie ngan hang, trén co sé cac khuyén nghi
cia Uy ban Basle vé viéc xdc dinh vén tu ¢6 (Chi thi s&
89/298/CEE ngay 17-4-1989) va hé s6 an toan vén (Chi thi
86 89/647/CEE ngay 18-12-1989).

Thang 5-2004, ij ban Basle da thong qua mot Hiép udc
vé nhitng nguyén tdc an toan ngan hang méi, lién quan dén
hé s6 an toan vén (Basle II) dé thay thé& Basle I. Hiép udc
Basle II dua ra mot co ché tinh toan rdi ro tin dung - gin
hon véi thye té& kinh t& - nhim cai thién khd nang thanh
toan clia cdc ngidn hang trén pham vi quéc té&. D&n nam
2006-2007, hé s6 McDonough s& thay thé hé sd Cook hién
hanh. Theo hé s Cook, duge 4p dung tif nam 1989, tht ngan
hang phai c6 téi thiéu 8% vén tu ¢6 dé dam béo an toan tin
dung. Ké tir nay, ngan hang c¢6 thé can c vao nhitng danh
gia noi bd do ho thuyc hién va tinh dén rii ro hoat déng.
Ngan hang c¢é thé lua chon mét trong ba phuong phdp tinh
rui ro tin dung: phuong phép “tiéu chudn” sit dung cach tinh
diém cia cde cong ty doc lap d6i véi ngudi vay; phuong phap
Foundation Internal Ratings-based sit dung hé thong tinh
diém nodi bd cia ngan hang d6i vai khach héné; phuong phap
“tién tién” (Advanced Internal Ratings-based) cho phép cdc
ngan hang st dung nhitng d4anh gid riéng cta ho déi véi mot
s0 cd s¢ dir lidu do ¢o quan giam sat cung cap khi thue hién
phuong phip Foundation Internal Ratings-based.

b) Dién dan On dinh tai chinh

Tiép sau cube khing hodng tai chinh & Péng Nam A,
Dién dan On dinh tai chinh quc t€ (Financial Stability
Forum, viét tit 1a FSF) da duge thiét lap vao thdang 2-1999
theo yéu cdu cta cdc Bd trudng Tai chinh nhém G7 nham
myc dich ting cudng hop tdc qudc té& gilra cac thidt ché va co
quan quan ly tai chinh. Nhiédm vu cida Dién dan la gép phan
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tim ra bién phap déi phé vdi nhitng nguy co cda cac thién
dudng thué, quy dau co va giao dich ngan han d6i véi hé
théng tai chinh quéc t&. Ngay nay, Dién dan bao gom dai
dién cua Bo trudng Tai chinh nhém G8 va mdt sd nuée méi
noi (Braxin, Trung Qudc), cua cac ngan hang trung uong, cic
cd quan quan Iy tai chinh quéc gia, mot sd t6 chie qudc té cd
su tham gia cia cac co quan quan ly tai chinh quéc gia
(I0OSCO va Uy ban Basle) va mot s thidt ch# tai chinh quéc
t& (IMF, Ngan hang Thé gidi). Dién dan ¢6 trach nhiém xdc
dinh cac diém yéu cua hé thong tai chinh va dé xuit bién
phap khic phuc.

Thang 5-2000, FSF da lap danh sdch 42 qudc gia va ving
lanh thd duoc coi 1a “thién dudng thué”, sép x&p theo mitc do
hop tdc cua ho vdi cac cg quan quan 1y tai chinh khac nhau
trong linh vue gidm s4t rdi ro. Dién dan da phan biét thanh
ba nhém nude va vung lanh tho : nhém cde nude va vung
lanh thé thuc sy hgp tdc, nhéom cde nude va vang ldnh tho
hop tdae 6 mibe do trung binh va nhém cdce nude va viung lanh
thé khéng hop tac. Hong Kéng, Xingapo, Luychxambua,
Thuy Si thude nhém tha nhat; cde vung lanh thd nhu Ménacé
va Andéra, Gibranta, Manta, Baren, Bacbad6i va Bahamat
duge liét vao nhdém tha hai; 25 nude khdc, trong d6 cé
Vanuatu va ddo Vierges, dugce liét vao nhém thd ba,

c) Dién dan Phéi hop vé cac tap doan tai chinh

Theo sdng kién clia Uy ban Basle, Dién dan Phai hgp vé
cac tdp doan tai chinh (Joeint Forum on Financial
Conglomerates) di hinh thanh tai Basle nam 1996, bao gom
chuyén gia cta ba té chde quée t& 14 Uy ban Basle, [0SCO
va Hiép hoi Qudc té kidm soat bdo hiém (Unternational
Association of Insurance Supervisors - IAIS). Dién dan 13 noi
dé xuit cac bién phap quan ly cu thé cho cdc nhém hoat déong
trén nhiéu phan doan cha thi trudng tai chinh {ngan hang,
chiing khoan, bdo hiém).
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d) Vién Quan ly tai chinh Phap ngid

Vién Quan 1y tai chinh Phap ngt (IFREFI) duge thanh
lap tai Paris ngay 24-6-2002 theo sdng kién cia Phap.
Thanh phan cia Vién bao gdm chi tich va nguti dai dién clia
cdc ¢o quan quan ly tai chinh cua Angiéri, Bi, Phap, dao
Ghiné, Luychxambua, Quebec, Maréc, Thuy Si, Lién minh
Tién té Tay Phi thay mait cho thi trusng tai chinh khu vue
Tay Phi (CREMPFP). Nim 2004, cdc nudc Camgrun,
Mbénacd, Rumani, Tuynidi va Céng déng Kinh t& va Tién té
Trung Phi (CEMAC) da gia nhap IFREFL

IFREFI la mét co cidu d6i thoai va hgp tdc mém déo.
Théng qua cac cude hop thuéng nién, Vién la noi cho phép cdc
nu6e thanh vién trao déi kinh nghiém vé hoat déng eiia cac
thi truong tai chinh va vai tro cda cdc eo quan quan ly, thao
ludn vé tinh hinh tai chinh va phéat trién cac khéa dao tao.

3) Cédc td churc chong rua tién

Hién nay, mét b6 phan cha hoat déng tai chinh quic té&
(theo s6 lidu cia IMF la tir 2% dén 5% GDP thé gidi) van
nim ngoai moi su kiém soat nhd sy tén tai cda cdc thién
dudng thué - nhing khu vuc thuc su khéng ton tai thué - va
su gia tang cdc loai quy phong ngua rui ro (hedge funds). Cac
quy dau co rat it bi kiém soat nay chinh la nhing t6 chiec
quan 1y vén tap thé, thu hit sy tham gia cia nhitng nha dau
tu bi thu hit bgi vién canh lgi nhudn ma ciac quy d6 mang
lai, bat chap xu hudng chung caa thi trudng 1a thé nao. Cac
quy nay rat phat trién ¢ Hoa Ky, Anh va tai cac khu vue hai
ngoai (offshore). Hoat d6ng ria tién 12 nhing giao dich tién
té s dung tai san hodc tién ¢6 ngudn géc bat hop phdp, dac
biét la nhing giao dich ti nudc nay sang nude khdc. Hoat
dong bat hop phap ¢ thé 1a tham nhiing, lam tién gid, buén
bdn ma tay, gian diép kinh t&, gian lan, i pham giét nguoi,
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lira dio, v.v.. Theo IMF, méi nim c6 tit 500 dén 1.500 ty USD
trd thanh déi tugng cia cdc hoat déng ria tién.

Nhé& sy hgp tdc gilta cdc quéce gia ¢6 mong mudn ngin
chin hiéu qua hon viéc tai trg cho cdc hoat dong tdi pham,
cong dong qude t& da budce dau xay dung duge mét khudn khé
phap 1y quéc t&€ vé tai chinh. Ngay tir nam 1988, Céng udc
Vién da xac dinh khuén khé cho cude dau tranh chéng ria
tién. Nam 1989, nhém G7 da thiét 14p Nhém Hoat dong tai
chinh (FATF) vdi nhiém vy xay dung cédc bién phdp tran ap
hoat déng rua tién. Sau vu khing b6 ngay 11-9-2001, nhiéu
quéc gia da tang cuong cac bién phdp nhim ngan chin nguén
tai tro cho hoat dong khing bd. Cong ude qudc t& vé tran ap
tai trg khing bé do Lién hgp quéc théng qua ngay 9-12-1999
ngay cang duge nhiéu nudc phé chudn'. Céng ude nay cho
phép phong téa tai san cia nhiing té chude, ¢4 nhan c6 lién
quan dén khing bd. K& tir nam 1989, OECD ciing da xay
dung co ché chéng tham nhiing trong linh vuc trao déi
thuong mai quée t&, véi viée ky két mot Cong ude vao ngay
21-11-1997. Céng udc nay hién da duge 35 nudc phé chuin.
Pay 1a 35 nudce chiém 70% gid tri xudt khiu toan thé gigi va
90% lugng diu tu truc ti€p. Ngay ti ngay 10-6-1991, Lién
minh chau Au cing da thong qua Chi thi s§ 91/308/CEE vé
phong ngifa ria tién va st dung hé théng tai chinh dé chéng
rifa tién. Chi thi nay da dugc sira dédi bd sung dang ké bdi
Chi thi s6 2001/97/CE ngay 4-12-2001. Hpi nghi cdc Nghi
vién cia Lién minh chau Au hop ngay 8-2-2002 da dé xuat
thanh 14p mot co quan quan 1y dang ky kinh doanh qudc t€.
Trong lic ché dgi, cde nudc thanh vién cda Lién minh di
tang cuong hgp tdc hanh chinh, cdnh sdt va tu phdp.

Diém qua nhitng sy kién trén dé thdy ring sd lugng cac

1. Tai Phédp, Cong uSc nay da duge céng bo d& thi hanh theo Nghi
dinh 5§ 2002-935 ngay 14-6-2002 (Cong bdo, ngay 16-6-2002),
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co quan phong chéng ria tién da ting lén rit nhiéu: trén
pham vi quéc té&, v6i Nhém Hoat déng tai chinh vé ria tién;
trong pham vi Lién minh chdu Au, véi Nhém Céng téc lién
nganh vé hgp tdc qudc t& chéng khing bd; trong pham vi
qude gia, vi du nhu & Phdp, véi su ra doi cia Co quan X ly
théng tin va hanh déng phong chéng cdc ludng tai chinh bat
hgp phdp.

a) Nhom Hoat déng tai chinh

FATF (Financial Action Task Force on Laundering
Money) 14 mét co quan lién chinh phu thanh lap nam 1989,
vdi bo phin thu ky diat bén canh OECD. Thanh vién cua
FATF hién bao gém hon 30 quéc gia va vung lanh thd', dai
dién ctia nhidu t§ chic quéc t& (IMF, OECD, IAIS..), Uy ban
chau Au va Hoi déng Hgp tdc vung Vinh, Nhém khéng c6 co
cau td chifc rd rang va ciing khong xdc dinh thoi gian hoat
dong, boi nhiém vy cua Nhém duge xem xét lai ndm nam
mét lan. Cong viéc cia Nhém la theo déi nhitng tién bé clia
ciac thanh vién trong viéc thuc hién cdc quy dinh can thiét,
kiém tra cdc k¥ thuat va bién phap chéng ria tién va chéng
tai trg khang bd, khuvén khich viée théng qua va thuc hién
cdc bién phap phi hgp trén pham vi thé& gigi. Nhém hop téc
chat ché véi cac td chic quc t&€ hoat déng trong cung linh
vuc ddu tranh phong chéng ria tién.

Thang 5-1990, FATF da céng b 40 khuyén nghi nham
khuyén khich cdc nugc thanh vién tuong trg 14n nhau trong
hoat déng diéu tra vé ria tién, tranh ban hanh nhimg dao
ludt v& bi mat ngan hang gdy khé khan cho hoat déng diéu

1. Nam Phi, Dudc, Achentina, Oxtraylia, Ao, Bi, Braxin, Canada,
Pan Mach, T4y Ban Nha, Hoa Ky, Lién bang Nga, Phdn Lan, Phdp,
Hy Lap, Héng Kong, Ailen, Aixolen, Italia, Nhat Bdn, Luychxdmbua,
Méahico, Nauy, Niu Dilan, Ha Lan, Anh, Bé Dao Nha, Xingapo, Thuy
Dign, Thuy Si va Thd Nhi Ky.
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tra nay, xu ly hinh su téi ria tién va thong bdo cdc giao dich
¢6 dau hidu vi pham cho cdc co quan ¢6 thim guyén. Mic da
nhitng khuyén nghi d6 khéng phdi 1la mét diéu ude ¢ tinh
rang budc, nhung mdéi nude thanh vién déu da cam két vé
mit chinh tri 14 s& x6a bd tdi pham rua tién. Nam 2000,
Nhoém da ldp mdt danh sdach den nhing nudc va ving lanh
thé bi coi 1a khdng hgp tac (PTNC) va dang gap phai “nhitng
vAn dé vé mal cg ché” nghiém trong. Tiép sau dé, cac Bo
trudng Tai chinh nhém G7 da dé xudt mét ké hoach nham
thuyét phue cdc nude va vang lanh tho dé hop tde: de doa
khéng cho tiép c¢in hé théong ngian hang thé gidgi (IMF va
Ngan hang Thé gidi) néu khing tham gia tich cuc vao cude
chién chéng rua tién. Ké tir dé, giao dich gilra cac thiét ché
tai chinh tu nhan déng tru s¢ tai cdc nude trong nhom G7
voi cac nude cé tén trong danh sach PTNC da bi gidm sat
chat ché hon. Sau vu tdn céng Trung tim Thuong mai thé&
giéi & My, FATF da ducc trao thém tham quyén diu tranh
chéng tai tro khiing bd. Sau khi duge trao thAim quyén mdi,
FATF da soan thao chin khuyén cao dic biét vé vian dé nay.
Thang 6-2003, cac qudce gia thanh vién cia Nhém da thong
qua van ban sta déi 40 khuyén cdo ban dau.

Tai cudc hop ¢ Paris tiu ngay 9 dén ngay 11-2-2005, lan
ddu tidn FATF da mdi Trung Quéc tham du vdi tu cach quan
sat vién. Nhém da dua quan dao Cook, Indénéxia va
Philippin ra khoi danh sach den, vi cdc nude nay da ban
hanh mot s6 chinh sdch tich cuc. Tuy nhién, Nhém van gii
Mianma, Nauru va Nigiéria trong danh siach. Ngoai ra,
Nhém dia nhan manh dén vai tro cla mot s6 hé théng
chuyén tién qudc t&. That vay, theo FATF, mét nda trén téng
s6 120 ty USD duge chuyén dich hang nam trén thé gidi la
khéng duge kiém sodt ¢ mic cin thiét, dac biét ka lugng tién
do ngudi di lao déong ¢ nude ngoai gui cho gia dinh ¢ trong
nudce, cho du viée gui tién d6 duoe thuc hién théng qua cac
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cong ty cua cac nudc phuong Tay, nhu Western Union (My)
hay Travelex (Anh). Su 16n tai cua cdc hé théng chuyén tién
khong chinh thic hodac khéng dang ky sé lam phat sinh nguy
co chung bi st dung vao mue dich khing bé hodc toi pham.

b) Nhém Céng tac lién nganh vé hop tdc quéc té chéng
khtng bé

Sau vu khing bé ngay 11-9-2001 tai My, Hoi dong Bo
truong chau Au da quyét dinh thanh lap Nhém Cong téc lién
nganh vé hgp tdc quée t&€ chdng khing bé (viét tat la GMT).
Nhém cong tdc nay cé6 nhiém vu xem xét cdc ¢cong cu phu hgp
dé diu tranh chéng khing bé va xdc dinh cdc hanh déng bé
sung can tién hanh dé dam bao hiéu qud cua cude chién
chong khung bo trén pham vi quéc t€. Ngay 30-4-2002, Hai
déng Bé truong chau Au da bd sung mét nhiém vu méi cho
Nhém coéng tde, dé 1a dam bao su thuc thi cac khuyén cdo
dic biét cua FATF. Thang 11-2002, Hoi déng Bé trudéng chau
Au hop tai Strasbourg (Phap) da dong ¥ thong qua tat ca cac
hoat déng uu tién dé phong chong khing bd, dic biét la viéac
xdc dinh va ngan chdn cdc nguén tai trg cho khing ba.

Trong hoat dong cia minh, GMT duge su hd trg cla
MONEYVAL. Day la mdt Ban chuyén gia ¢6 nhiém vy xem
xét, danh gia cac bién phap phong chéng ria tién. MONEY-
VAL bao gdém dai dién cta cac quéc gia thanh vién Hoi dong
chau Au khong tham gia FATF. Ban chuyén gia nay da théng
qua mét phuong thie chéng rira tién va chdong tai trg khing
bé, véi tén goi “phuong thie AMICTF” (Anfi-Money
Laundering and Combating Terrorist Financing). Phuong
thire hanh dong nay ra doi trén co s6 dam phan gida IMF,
Ngan hang Thé gigi, FATF va cac t6 chie khu vye tuong tu
FATF. Thang 9-2003, Hoi déng Bé trudng chau Au da gia
han nhiém kj cia MONEYVAL dén hét thang 12-2007 nham
thue hién vong ddnh gia thu ba tai tdt cd cdc nude thanh
vién vé tinh hinh ria tién va tai trg khing bé.
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Bén canh d6, ngay 13-2-2003, Hoi déng Bo truéng chau Au
di thong qua dé xuit cia GMT vé viéc thanh 1ap mot uy ban
chuyén gia tai chd (CODEX-TER) ¢6 nhiém vu hé trg khic
phuc cdc khiém khuyét cia phap luét qudc t&€ va cia cac hoat
dong chong khing bd, xem xét xay dung cic bién phdp mdi,
bido vé va bdi thuémg cho nan nhan cia hanh vi khing bé ciing
nhu nghién edu cac ky thuat didu tra tdi pham khing bé.

c) Cd quan Xu ly théng tin va hanh déng phong chéng cac
uéng tai chinh bt hdp phap

O Phap, Pao luat sé 90-614 ngay 12-7-1990 quy dinh cde
thiét ché& tai chinh ¢6 nghia vu khai bao nhitng giao dich bi
tinh nghi. Nghia vu khai bdo nay la mét su doan tuyét vdi
nguyén tiac bi mat ngin hang, mic du nodi dung khai bio
khéng duge su dung vao muc dich thu thué. Dao luat nay da
tang thdm quyén cho Co quan X Iy thong tin va hanh déng
phong chéng cdc ludng tai chinh bat hgp phip (TRACFIN),
duge thanh lap theo Nghi dinh s6 90-382 ngay 9-5-1990.
TRACFIN la mét co quan hanh chinh truc thude Bé Kinh té
va Tai chinh', véi 86 lugng nhan vién trén dudi 100 nguoi.

Luat s6 93-122 ngay 29-1-1993 vé phong ngita tham
nhiing va minh bach héa doi s6ng kinh t& va thd tuc hanh
chinh da mo¢ réng pham vi khai bdo quy dinh trong luat nam
1990, theo dé cdc ngidn hang con c¢6 nghia vu khai bdo nhitng
san pham tai chinh thu duge tir hoat déng cia cac té chite toi
pham. Luit s 96-392 ngay 13-5-1996 vé d4u tranh chéng
rira tién va buén ban ma tdy quy dinh moi hanh vi ria tién
do téi pham ma c6 déu bi coi 13 khinh t6i. Luit sé 98-546
ngay 2-7-1998 cing quy dinh nghia vu khai bdo déi véi
nhirng té chirc, ca nhan hanh nghé bat déng san. Cudi cung,

1. Poan cbng tac chung vé cdc trd ngai 461 vdi hoat déng kiém tra
va tran dp toi pham tai chinh va rita tién & chau Au (bdo cdo
A Montebourg), ngay 10-10-2001.
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Luit ngay 15-5-2001 da bé sung nghia vu khai bdo vdi
TRACFIN moi giao dich ¢6 nguén géc khong ré rang. Trong
trudng hop TRACFIN phdt hién ddu hiéu t6i pham thi co
quan nay c¢6 trdch nhiém théng bdo cho Vién trudng Vién
Cong té6 cdAp so thidm. Vién trudng Vién Céng td cdp so
thdm c6 quyén phéi hgp vdi Cuc Tran dp t6i pham tai
chinh cda Baé Nai vu (OCRGDF) dé tién hanh diéu tra.
Ngoai ra, ngay 27-9-2001, da thanh ldp Cd quan Chéng tai
trg khing bd (FINAFER), truc thuéc Bo Kinh t&. Co quan
nay dit dudi sy chi dao ciia Cue trudng Cuc Kho bac, vdi ¢cg
ciu bao gbm dai dién cdc don vi kinh té& cia Kho bac, Hai
quan va Tong cuc Thué&.

Nam 2003, TRACFIN d4 tiép nhan 9.007 lugt khai bdo
(s0 v6i 4.639 lugt nam 2001), trong d6 83% la tir Ngan hang
Phdp'. Riéng nim 2001, sau khi xit ly théng tin, TRACFIN
da chuyén 291 hé s0 cho cd quan céng té (chiém % s6 ho sa
khai bdo tinh nghi). Nhitng vu viéc nay chd yéu lién quan
dén hanh vi ria tién do pham tdi ma cé, vdi sd tién lién quan
lén t6i 1,27 ty euro. Dang tidc rang TRACFIN gép nhiéu khé
khan vé phuong tién lam viéc va déc biét thidu diéu tra vién.
Khong it vu diéu tra kéo dai tit nam dé&n sdu nam. Chinh vi
1& d6 cho nén vao cudi nam 2004, Tdng thanh tra tai chinh
da khuyén nghi cho phép TRACFIN tuyén thém khoing 40
cong chitc bd sung.

Nhin chung, tat ca cdc sdng kién hgp tdc qudc t& ma nude
Ph4p tham gia déu ddng dugc thic ddy. Nhitng sdng kién dé6
cho thiy s& 1a sai 14m néu cho ring cong déng quéc t& khéng
dua ra bat ky quy dinh nao vé diéu ti&t tai chinh. Tuy con
nhiéu han ché, song nhitng hoat déong hgp tdc d6 dang c6 xu
hudng phét trién, cho du chua thé khdng dinh duge kha nang

1. Xem Bdo cdo hoat dong ndm 2003 ciia TRACFIN, Bo Kinh té&,
Tai chinh va Céng nghiép.
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hinh thanh mét co cdu diéu tiét toan ciu. Hoi nghi thugng
dinh Evian tir ngay 1 dén ngay 3-6-2003 da ¢d ging thac diy
st hop tdc giita cdc co quan diéu tiét quic gia, bing cdch tuyén
bé ring thai do thidu hop tac s& gy tdc dong xau dén hidu
qué va su on dinh cla toan b hé théng. Tuyén b nay phan
nao cho thay nhitng két qua dat duge cho dén ngay hém nay
con rit han ché. Riéng trong linh vue chuidn héa k& todn, cong
dong quée té di dat dugc nhitng budc tién rit 16n trong viée
xay dung nhiing gidi phap toan ciu, von rit can thiét cho viéc
dam bdo tinh minh bach cia thdéng tin tai chinh.

C- Chuan hdéa ké todn

Cac tidu chudn k& toan khéng phai’la khéong ¢6 y nghia
quan trong va di giy ra rdt nhiéu tranh ludn'. Nam 1993,
khi tdp doan Daimler-Benz trinh bay bdo cdo tai chinh theo
hai hé thong ké toan khéac nhau, két qua that ddng ngac
nhién: néu 4p dung tidu chudn k& todn Diec thi tdp doan lai
168 triéu méc; néu 4p dung tidu chuin ké& todn My thi tap
doan 16 949 tridu USD®. BPuong nhién 1a vao thé ky XXI nay,
ching ta khong thé cin ¢ vao doanh s& dé danh gi4 gis tri
cia mét linh vuc hoat dong nita. Can phai so sdnh gid tri cia
doanh nghiép qua nhiéu nim va so sanh véi gid tri cia cac
d6i thu canh tranh trong nudc va nudc ngodi. Mot hé thong
ké& todn théng nhat va hidu qua phai cung cdp duge nhing
thong tin ddng tin ciy va dé so sdnh, cho phép xdy dung cdc
gia thiét dua trén viéc xem xét nhiing gi da xdy ra va dodn
dinh nhitng gi sé xdy ra. D1 v6i nha dau tu di mua c¢6 phiél,
dé1 véi ngudi cho vay hay déi vdi ¢o déng, ho chi c6 thé dua

1. Mistral J., Boissieu de Ch., Lorenzi J.-H., “Cdc chudn muc k&
toan va thé gidi sau Enron”, Bdoe cdo ciia Héi ddng Phdn tich kinh 13,
s6 42, 2003, tr.175.

2. Xem Y kién cia Hai déng Kinh t& va Xa hoi, ngay 15-1-2003,
muc [-13.
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ra dugc quyét dinh hgp ly khi ho ¢6 dugc nhitng théng tin
chinh xdc. Pang tiéc ring rat kho cé thé lam cho cdc hé
théng tiéu chuin ké toan trén thé giéi tuong dong véi nhau,
cang khé cé thé thong nhat ching lam mot'.

1) Cac hé théng tiéu chudn ké todn

Trén thé gi6i hién ¢é hai hé théng tidu chudn chi dao*
thd nhat 13 hé théng cha Hoa Ky, duge phat trién béi
Financial Accounting Standards Board (FASB), 1a ¢o quan cé
nhiém vu xay dung tidu chuan k& toan cho cic doanh nghiép
My tir ndm 1973; tha hai 14 hé thang tidu chudn qudc t&, hinh
thanh tir sy ra d¥i nam 1973 cda Uy ban Tiéu chudn k& toan
qudc t& (International Accounting Standards Committee -
IASC), déng tru s& tai London. N&am 2001, IASC da dai tén
thanh International Accounting Standards Board (1ASB).

FASB la mot co quan dde lap cua My, hoat ddng theo sy
iy quyén cia Uy ban Chimg khoan (Securities and Exchange
Commission - SEC). Trong khi dé, IASB 14 mdt ¢o quan tu
nhan duge thanh lap bdi cac cong ty kiém toan 1én cia 10
nuée (Pac, Oxtraylia, Canada, My, Phap, Anh, Ailen, Nhat
Ban, Méhicd va Ha Lan). IASB hoat dong dudi sy béo trg cda
mot hiép hdi phi lgi nhudn hoat dong theo phdp luadt My,
déng tai bang Delaware. Hiép hdi nay c6 mot hai dong gidm
sdt vdi 19 thanh vién, 1a nhing ngudi lam viéc trong nganh
ké& todn, cong nghiép hoic ngin hang. Hiép hoi dimmg ra thu
quy dé tai tro cho hoat dong clia IASB tir ngudn déng gép cla
cdc cong ty kiém toan 16n, cac thidt ché& tai chinh tu nhan,
ngan hang trung uvong, doanh nghiép hodc cic t6 chiic nghé

1. Xem Véron N., Audret M., Galichon A., Khing hodng thing tin,
ke todn va tu bdn, Odile Jacob, 2004,

2. V& su gidng va khdc nhau giita cdc tidu chudn cia Phdp, My va
qude t&, xem: Obert R., Pratique des normes IAS/IFRS, Dunod, 2003,
déc biét cde trang tit 1 dén 40.
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nghiép khéac. IASB hién c6 142 thanh vién tai 103 quéc gia
trén thé gisi, dai dién cho hon 2 triéu k& toan vién.

Uy ban chip hanh cia IASB (Board) bao gbm 14 nha
chuyén mén, duge bd nhiém theo nganh nghé (kiém todn
vién, gidm déc tai chinh, nha phan tich, chuyén gia chuin
héa) chif khéng theo quéc tich. Da s& thanh vién cia Uy ban
nay déu la nhitng ngudi theo van héa Anh - M§. DAu nim
2004, cé6 10 thanh vién dén tu cac nuéc My, Anh, Canada,
Nam Phi va Oxtraylia. Nganh nghé céng tdc ca cdc thanh
vién rdt da dang: kiém todn vién, nha qudn Iy doanh nghiép,
giang vién dai hoc hofic chuyén gia phéan tich tai chinh.

Uy ban chap hanh cé nhiém vu xdy dung mét tap hgp cde
tiéu chudn qudc t& co chit lugng cao va dé hiéu, phat huy viée
stt dung tap hop tiéu chuin d6, géop phan hai hda héa phuong
phédp k& todn va trinh bay ké todn trén pham vi quéc t&. Dé
thuc hién nhiém vu cda minh, ﬁy ban duge sy hd trg tir nhidu
ngudn lye khac nhau: mét nhém khodng 40 chuyén gia thudng
truc (steff); mét ban tu van vé tidu chudn héa (SAC) véi 45
thanh vién dai dién cho cac té chite, cd nhén cé lién quan dén

' thong tin tai chinh; mot ban 12 thanh vién (International
Financial Reporting Interpretations Committee - IFRIC) cé
nhiém vu gidi thich cac i1du chuin ké toan hién hanh va cac
van dé k& todn con chua duge dé cip trong céc tiéu chudn
IFRS; su gitp d& cia cde cd quan quan 1y qudc gia. Dai da s6
cac dy thao tidu chuin cia Uy ban chdp hanh déu dugc dua
ra tham khdo y ki€n cua nhitng ngudi s dung ching trong
khodng thoi gian tir 60 dén 90 ngay. IASB da timg chip
nhan loai bé nhiéu ndi dung ky thuit trong cic dyu théo cia
ho dudi tac dong cia nhing van dong hanh lang, ma dic biét
la nhitng van d6éng caa Uy ban chau Au khi Uy ban nay de
doa khéng théng qua mot sé nguyén tdc do Uy ban chap
hanh néu ra.
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2) Hé théng tiéu chuan US GAPP va IAS/IFRS

Hé théng Chuan muc cia My US GAPP (US Generally
Accepted Accounting Principles) tir Jau duge coi 1a dic biét
ddng tin cady. Hé théng nay chid trong nhiéu dén viéc tuin
thi vé hinh thiic hon la vé néi dung, nhung khéng dua ra
nhiing nguyén tic chung cAn phai tuin thi. Trong khi do, cdc
tiéu chuan mdi cua IASB (International Financial Reporting
Standards - IAS/IFRS) lai dugc xady dung theo nguyén tic
danh quyén tu do cho doanh nghiép, trén cg sé uu tién ndi
dung hon 1a hinh thite. Hé thdng tiéu chudn méi nay dua vao
khdi niém gid tri dang (fair value), titc 1a danh gia theo gid
thi truéng chi khéng theo gid tri tai san cua doanh nghiép
trong qua khd. Cde tiéu chuan mdi khéng phai la khéng chia
dung rii ro, bdi vi viée cin o vio gia tice thoi caa thi truong
thuong lam téng tinh tuong doi cia két qua thu duge va tinh
bat 6n dinh cGa thi trudng. Tuy nhién, hé théng tiéu chuin
mdi dd ddp ung ding yéu cau cla cdc nha dau tu von. That
vdy, hé théng tiéu chuin IFRS budc doanh nghiép dude niém
yét phai dua ra thém nhiéu théng tin tai chinh cé ich d&i véi
nha dau tu. Khi chuyén tir IAS sang IFRS, hé théng tiéu
chudn qudc té da tir bd chit “A” trong “Accounting” (k&€ todn)
dé st dung chit FR trong “FinancingReporting” (thong tin tai
chinh). Anh huéng cda hé théng tiéu chudn qudc t& trén thé
gidi ngay cang thé hién ré. Tham chi hién nay, My da bit
dau sit dung TASB dé diéu chinh lai hé théng ctia ho, trén co
sd cin e vao mdt s& nguyén tic.

Su xich lai gdn nhau hay su théng nhat cdc tiéu chuin
ké todn la mét vin dé c6 ¥ nghia quan trong ddi véi hoat
dong théng tin trén cde thi trudng tai chinh. Nhing chi trich

1. K& tir thang 5-2002, hé théng tiéu chudn IASB duge di tén goi
thanh IFRS (International Financial Reporting Standards). IFRS bao
gbm ¢4 nhitng tiéu chudn IAS hién cd va cdc tidu chudn tuong laj.
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xung quanh sy khéc biét giira gid tri ké todn véi gid tri ching
khodn - vén rat 16n vao thi dai bung né Internet - ngay nay
phan nao di mdat di tinh khéc liét cia ching cung vdi su
giam thiéu dang ké clia gia tri ching kho#n cia nén kinh té&
mdi tir thang 9-2000. Vi vdy, thay vi tim cdch lam cho hai
gia tri nay xich lai gan nhau bing moi gid, ¢6 18 viéc cdp
thiét phai lam 13 dam bao d) tin cdy cia gid tri trén thi
truong cda cdc cong ty. Gid tri cua mdt céong ty trén thi
truong khong chi gigi han & nhiing tai sdn rong duge danh
gia lai, ma phai bao gébm cd nhitng tai sian v6 hinh ni bé
nhu chat lugng quin 1y, hinh dnh cia doanh nghiép va kha
niang thu lgi nhuan trong tuong lai. Dé 14 mét loat nhiing yé&u
t6 ma tinh xdc thye khi ddnh gid phu thude rit nhiéu vao
tiéu chudn ké& toan.

Lién doan K& toan vién quéc té& (International Federation
of Accountants - IFAC) duge thanh ldp nam 1977 va hién bao
gdm 163 t6 chic k& todn ndm tai 119 qudc gia trén thé gidi.
Thang 11-2003, Lién doan da tién hanh ddi méi triét dé co
ché& hoat dong va mdi quan hé cia minh véi nhitng nguvi
hanh nghé va cdc co quan quan ly. Theo sing kién cta
I0SCO, Uy ban Basle, Ngan hang Th& gigi va cia FSF, da
quyét dinh thanh 1ap PIOB (Public Interest Oversight Board).
Cugc hop diu tién cia PIOB dia didn ra ngay 28-2-2005 &
Paris, tai tru sé cia Co quan Quén 1y cdc thi trubng tai chinh.
Hoi dong gidm sat nay c6 nhidm vu gidm sat va dinh huéng
cdac hoat dong vi lgi ich céng cia IFAC. PIOB phai diam bao
ring cdc tidu chuin kiém toan do giéi hanh nghé kiém toén
dinh ra 12 phu hop véi cdc yéu cau lgi ich chung, trén co s&
tuan thu nhimg quy dinh do cdc co quan quan ly ban hanh.
Sang kién nay chic ch&n s& gép phin ting cudng déi thoai
gitta cdc co quan quan 1y vdi nhimg ngudi hanh nghé kiém
todn, nhung khéng cho phép tao ra quy trinh théng qua cdc
tiéu chuan cia 1ASB.
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Céc tiéu chudn IFRS chi tao diéu kién thuan lgi cho nha
dau tu Phap trong viée so sanh giita cdc ¢dng ty trong nudc
vdi cdc cong ty nudc ngoai. Tuy nhién, trong thdi gian trudc
mét, chi khi nao théng nhat duge cédc tiéu chudn trén pham
vi thé gidi thi mdi cé thé gidm thidu duge nhitng chi phi phat
sinh tir viéc so sanh sé liéu ké& todn cda cung mét doanh
nghiép nhung duge thiét lap theo hai hé théng tiéu chuan IAS
va US GAPP, khi doanh nghiép dé vita niém y&t & chau Au,
vira niém yét ¢ Hoa Ky. Hién tai tiéu chudn IFRS méi chi
duge ap dung cho mét s6 luong doanh nghiép han ché & trén
dudi 100 quéc gia. Chinh vi vay, cach giai thich khde nhau tai
méi quéc gia cda nhiing nha chuyén mon ddi v6i cde nguyén
tac IFRS van s& lam cho cdng viéc so sanh gip khé khin.

Cang ngay, ngudi ta cang dit trong tdm vao tinh minh
bach va tinh ddng tin ciy cia théng tin, bao gém ca théng
tin tai chinh va k& todn. Nhung nhitng két qud dat duge
trong viéc tiéu chuidn héa ké& toan va diéu tiét tai chinh van
cdon nhiéu han ché. Cho du cé bi chi trich thi hé théng IASB
van 14 mdt hé théng ¢6 anh hudng 16n', khi ma chua xuat
hién bat ki médt co quan diéu tiét tai chinh qudc t& nao. Véi
ching dy 1y do, phai chang nén xem xét viéc hinh thanh mdt
¢o ché diéu tiét chung trong pham vi chdu Au trude khi tinh
dén kha nang xay dung mét cd ché diéu tiét toan cAu.

2. CAC SANG KIEN CUA LIEN MINH CHAU Au

Phap luat cGa Lidn minh chau Au da titng budc ¢é nhirng
quy dinh vé diéu tiét thi trudng’. Hé théng ph4p luat ban dau

1. Colasse B., “Hai hda héa ké todn trén pham vi quic t&: Anh
huéng cGa hé thdng tidu chufn IASC/IASB”, Tap chi Gerer et compren-
dre, 56 75, 2004, tr.30.

2. Xem Chérot J.-Y., “Viéc ti€p nhan phdp lut quin ly trong
phdp ludt cda Lién minh chau Au? LPA, 58 110, 2002, tr.17 va cdc
trang tiép theo.
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ca Lién minh chau Au da gidn ti&p tao diéu kién dé héi
nhép cdc thi truong tai chinh chau Au, nhd nhiing bude tién
dat duge théng qua viéc tuyén bé cdc nguyén tdc tu do dich
chuyén vén', quyén tu do dit tru sé* va tu do cung cdp dich
vu’. Nhung phai doi nhiéu ndm sau, ¢6t 161 cGa hé théng quy
pham mdi hinh thanh dudi st anh hudng cGa cdc chi thi, chd
yéu duge ban hanh cich diay duéi 15 ndm, tham chi dudi nam
nam trong khuén khé thuc hién k& hoach hanh déng thing
5-1999 vé dich vu tai chinh.

Loat chi thi ddu tién vé tai chinh dugc ban hanh vao dau
thip nién 1980. Cdc van bdn nay chd y&u quy dinh vé diéu
kién niém yé&t chinh thic trén mét thi trudng ching khodn:
ké&t hgp céc diéu kién vé chd sd (Chi thi s6 79/279/CEE ngay
5-3-1979), kiém tra va phd bi&n ban cdo trang cin céng bd
(Chi thi s& 80/390/CEE ngay 17-3-1980), thong tin dinh ky
(Chi thi s6 82/121/CEE ngay 12-2-1982). Ngoai ra con cé thé
ké dén Chi thi vé phdi hop xay dung phap luat vé hoat dong
cia mét s6 td chitc dau tu (Chi thi s6 85/611/CEE ngay 20-
12-1985).

Loat chi thi thi hai duge ban hanh sau khi Lién minh
chau Au théng qua Van ban duy nhit nam 1986. Loat van
ban nay chd yéu diéu chinh vé tu do héa cdc ludng von bén
trong Cong déng chau Au (Chi thi s& 88/361/CEE ngay 24-6-
1988), chinh sdch diu tu cia mét s6 t& chide ddu tu ching
khodn (Chi thi s6 88/220/CEE ngay 22-3-1988), phéi hop xay
dung phdp luiat vé cdc hoat dong ndi gian (Chi thi s&
89/592/CEE ngay 13-11-1989), quyén tu do dit tru sd va tu
do cung cdp dich vu cla cdc t6 chirc tin dung (Chi thi s6
89/646/CEE ngay 15-12-1989), ngan ngua viéc si dung hé

1. TCE, Thién III, Chuong IV
2. TCE, Thién III, Chuong II
3. TCE, Thién 1I, Chuong IIL
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théng tai chinh vio muc dich rda tién (Chi thi sé 91/308/CEE
ngay 18-6-1991), van tu ¢6 clia cac cong ty dau tu va cla céc
t6 chic tin dung (Chi thi s§ 93/6/CEE ngay 15-3-1993), cic
dich vu dau tu trong linh vuc ching khoan (Chi thi DSI so
93/22/CEE ngay 10-5-1993).

Pé&n ddu nam 2000, Lién minh chau Au da ban hanh tiép
moét s6 chi thi. Cé thé 14y vi du, cac chi thi lién quan dén
thuong mai dién ti (Chi thi s& 2000/31/CE ngay 8-6-2000),
vé niém y&t ching khodn va théng tin ching khodn cdn céng
b (Chi thi s6 2001/34/CE ngay 28-5-2001), vé hgp déng bdo
ddm tai chinh (Chi thi s§ 2002/47/CE ngay 6-6-2002), vé cac
tap doan tai chinh (Chi thi s& 2002/87/CE ngay 28-1-2003),
vé ban cdo bach cdn cdng bd trong truong hop chao ban
chiing khoan ra cong ching (Chi thi s6 2003/71/CE ngay 4-
11-2003), vé cdc thi trudng céng cu tai chinh (Chi thi s&
2004/39/CE ngay 21-4-2004, bai bo Chi thi DSI nam 1993),
vé hai hoa héa nghia vu ddm bao tinh minh bach cia théng
tin vé td chue phat hanh (Chi thi DSI s& 2004/108/CE ngay
15-12-2004), vé dam mua cdng khai (Chi thi s6 2004/125/CE
ngay 21-4-2004).

Trong khodng 15 nim vira qua, nhiéu chi thi ké trén da
duge chuyén héa vao ndi luat cliia cdc qudc gia thanh vién.
Nuéde Phép ciing da ban hanh nhiédu dao luat dé nai luat héa
céc chi thi dé: Luat s& 89-531 ngay 2-8-1989 vé tinh an toan
va minh bach cla thi trudng tai chinh, dd duge sa déi bé
sung theo Luat sé 96-597 ngay 2-7-1996 v& hién dai héa hoat
dong tai chinh (Luat MAF), Luit s6 99-532 ngay 25-6-1999
vé tiét kiém va an toan tai chinh (Luat ESF), Luit s6 2001-
420 ngay 15-5-2001 v& cdc bién phap quén 1y kinh t& méi
(Ludt NRE), Luat s8 2001-1168 ngay 11-12-2001 vé cic bién
phap cdi cidch khan cdp vé kinh t&€ va tai chinh (Luat
MURCEF) va Luat sé 2003-706 ngay 1-8-2003 vé an toan tai
chinh (Ludt LSF).
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Su phdt trién vé sd lugng cdc vdn ban phdp luat vé tai
chinh cta Lién minh chiu Au va cla céc quéc gia thanh vién,
gin lién véi nhimng thay déi cha thi trudng thé gisi, d4 lam
phai md di bién gi6i gidta cdc thi trudng tai chinh quéc gia'.
Su phat trién dé da tao diéu kién thudn lgi cho viéc lién két
giita cac thi trudng chirng khodn. Mot khi Lién minh chau Au
di xac dinh uu tién didm bdo tinh théng nhat vé théng tin
tai chinh - ma néu khong cé thi khong thé diéu tiét chung
cdc thi truong tai chinh duge - thi chic chan Lién minh chau
Au sé phéi quan tim nhiéu hon nira dén cdc tiéu chudn ké
toan cua doanh nghiép. Do vay, Cong déng chau Au dang cd
ging dua ra nhitng gidi phdp dé tiéu chudn héa trén pham
vi quoc té nhiing tidu chuin k& todn va dé xay dung mot
khuén khd quin ly chung cia Lién minh déi vé6i cdc thi
trudng tai chinh.

A. Qua trinh théng qua cdc tiéu chuan ké toan
qudc té

Sau nhidu lin ludng ly, Cong déng chau Au di quyét dinh
tir bé dan quan diém coi trong tidu chuin ké todn qudc gia
dé thay vao dé mét tap hgp nhitng quy dinh vé k& todn dugc
xdy dung boi mot don vi tu nhin do JASB dai dién. Tuy
nhién, dé ddm bdo nguyén tdc chi quyén, Lién minh chau Au
di dua ra mdt co ché kha phdc tap trong viéc théng qua cdc
tiéu chudn quéc té.

1) Chdp nhan cac tiéu chuan IAS/IFRS

Céc quéc gia cGa Cong ddng chiu Au da chdp nhan hé
théng tiéu chuidn ké todn quéc t& vi nhiéu 1y do khac nhau:
tht nhit 1a do su cAn thiét phai théng nhit cdc tidu chuin

1. Xem Larosiere J.de, Lebégue D. va Cahen D., *Vi mot thi
truting tai chinh chau Au théng nhat”, Bdo cdo Furefi, 2002.
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dé tao diéu kién cho hdi nhdp cdc thi truéng vén & chau Au,
thi hai 1a do khong thé hai hoa héa duge cdc hé théng ké
todn quéc gia biing cach ban hanh chi thi, thd ba la do Uy
ban chau Au khéng thé ¢6 duge trinh do chuyén mén va thim
quyén dé ban hanh mot hé théng tidu chudn chau Au. P& c6
dugc mot hé théng k& toan duy nhat nhdm dam bdo tinh
théng nhat clia théng tin tai chinh & chau Au, thi cdch tdt
nhit 1a ing hé IASB. Chi ¢6 nhu vay thi méi ¢6 thé thong
nhit duge tiéu chudn ké todn & chau Au va tu bdo vé truge
su théng linh cda cac tiéu chuan ké todn GAPP cia Hoa Ky.
Tuy nhién, muén bdo vé hé théng tidu chuan IAS/IFRS thi
phai si dung mét quy trinh thd tuc riéng trong viéc Lién
minh chdu Au théng qua cdc tidu chudn quéc t&, nhim dam
bdo chi quyén cta Lién minh va trdnh tinh trang Lién minh
“khéng phat huy duge anh hudng cia minh™.

Theo truyén théng tai chinh cha mdi nude, tir ldu cac
quéc gia chau Au da phat trién nhing co ché€ khac nhau dé
tiéu chuian héa quy dinh ké todn eia nude minh. Tai Phap,
cong tdc tidu chudn héa k& todn chi ydu thudc thAim quyén
cua Bd Tai chinh. g Piic, cong viéc nay dugc giao cho mét td
chic hiép héi tu nhan ¢ tén la Deutscher stendard-
isierungsrat, mic du mdi tiéu chuidn déu phai c¢6 sy chap
thudn cia Ba chi qudn. 0 Anh, Héi ddng Bao cdo tai chinh
(Financial Reporting Council), v6i ¢d cdu t6 chdc bao gdm
mot sd tac nhan tu va cong cia thanh phé London, la co quan
giam sat hoat déng tiéu chuin héa. Tuy nhién, sy ph4t trién
clia cdc tidu chudn k& todn qudc té& ciing nhu hoat déng cua
Cong déng chau Au ké tir ngay 1-1-2005 da han ché ddng ké
nhimg thim quyén quéc gia truyén thong dé.

1. Véron N., “Sau vu Enron va WorldCom: thong tin tai chinh va
chi nghia tu ban”, Commentaire, s6 99, 2002, tr.613.
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Quy ché& s§ 1906/CE/2002 ngay 19-7-2002 quy dinh ring
“d81 véi mdi ndm tai chinh bat dau tir ngay 1-1-2005 hodic sau
ngay nay, cdc cdng ty hoat ddng theo lujt trong nude cia cac
quéc gia thanh vién cé trdch nhiém thyc hién k& todn theo
hé thong tiéu chuidn quéc t& (.} néu nhu vao thoi diém két
thic nam tai chinh ¢d phiéu cia cdc cdng ty dé duge dua vao
giao dich trén thi truting cia mét quéc gia thanh vién” (Diéu
4). Nhu vdy, Quy ché& nay cho phép cdc qudc gia duge tu do
quyét dinh 4p dung hofic khong 4p dung hé théng tiéu chuin
IAS/IFRS déi vdi ké todn riéng cia cdc ¢ong ty duge niém yé&t
va ké todn cia cdc don vi déc 1ap (Diéu 5). Quyén quyét dinh
nhitng vdn dé nay thude vé cac co quan lap phdp quée gia.
Chi thi cla Lién minh chau Au sé 2003/51/CE ngay 18-6-
2003 da sira do6i cdc chi thi trude dé lién quan dén bdo cdo
tai chinh thudng nién va bdo cdo tai chinh hgp nhat cia mot
sd loai cong ty, ngan hang, cic té chie tai chinh, va doanh
nghiép bao hiém, nhim tranh nguy co khdc biét giita quy
dinh cia cac chi thi véi hé théng tidu chuidn ké todn qudc té

Tuy nhién, hién tai, su song hanh cia hai hé théng quéc
t& va qudc gia vin chua bi x6a bé. Nhidu doanh nghiép chau
Au thue hién ciing lic cd bdo cdo tai chinh hap nhit theo tidu
chudn IAS/IFRS va bdao cdo tai chinh riéng ré theo tiéu
chuidn k& todn cia chdu Au va cia qudc gia. Ciing cin hiéu
réing hai hé théng ké toan dé nhdm vao nhitng muc tiéu khac
nhau: bdo cdo tai chinh hgp nhat chi cung cidp thong tin vé
hiéu qua va ning luc cia doanh nghiép, trong khi bdo cdo tai
chinh riéng ré cho phép danh gid dugc sy phan bd thu nhap
va logi tue.

J Phép, Hoi déng K& todn quc gia khuyén cdo ring déi
v6i bdo cao tai chinh hgp nhdt cia nhing doanh nghiép
khang phat hanh ching khodn thi cho phép ho tu do quyét
dinh st dung hay khéng s dung c4¢ tiéu chudn k& todn méi,
con ddi véi bdo cdo tai chinh riéng ré thi bude phai s dung.

| PHAP LUAT VE QUAN LY CAC TH] TRUONG TAI CHINH




Song du th& nao di chéng nita, ké tir ngay 1-1-2005, cdc tap
doan dudc niém yét trén thi trudng ching khodn phdi ¢6 kha
niang xi 1y lai hoat dong cua ho theo tiéu chudn ké toan qudc
1é, dong thoi van phai tudn thd cdc tiéu chudn k& toan cda
Phdp, vén la nhiing tiéu chuidn dit ra nhiéu nghia vu theo
luit dinh, dic biét 14 trong viéc tinh todn phin tham gia cia
nguoi lao dong, thué doanh nghiép ho#c lgi tie. Nhu vy, viée
phédn chia lgi nhuidn duge trinh bay theo cach riéng véi
nhitng quy dinh khéng tinh dén nhing khoan gia tri gia tang
tiém nang. Diéu nay bude doanh nghiép phai khdu hao toan
b6 va nhanh chéng cdc tai san hiu hinh. Uu diém cda co ché
nay la bao vé duge lgi ich cua cha ng va ngusi lao dong trude
ap lue cua cd dong va cdc tap doan Anh - My,

2} Co ché théng qua céc tiéu chuan IAS/IFRS

Quy ché cha Lién minh chiau Au s& 1606/CE/2002 quy
dinh Lién minh ¢6 quyén khéng chap nhin toan bé hoic mét
phan d8i véi moi tidu chuidn quéc t&. Ha théng tidu chuin
TAS/IFRS sé chi duge phé chuin néu ching phit hop véi “lgi
ich cong chau Au” va ddp dng cdc tidu chi dé& hiéu, hop ly,
ddng tin cdy va tuong thich dé c6 thé cung cip thong tin tai
chinh can thiét cho viéc ban hanh cde quyét dinh kinh t& va
ddnh gia hoat déng quan ly cha ngudi didu hanh doanh
nghiép. Tha tuc phé chudn cia Lién minh chau Au duoc 4p
dung d&i véi tat cd cdc tiéu chudn IAS trude day ciing nhu céc
tiéu chudn IFRS hién tai va tuong lai. Trong qué trinh xem
xét thong qua mot tidu chuin cia IASB, Uy ban chau Au duge
su hd tro cla Ban Quan 1y k& todn chau Au (CRCE), cia Uy
ban DPiéu tiét k& toan (Accounting Regulatory Committee -
ARQ), Tap doan Tu van chéau Au vé thong tin tai chinh
(European Financial Reporting Advisory Group - EFRAG).

CRCE hoat dong duéi su chi dao cua T:Jy ban chau Au va
bao gbm dai dién cla cac nu§e thanh vién Lién minh. CRCE
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bé phigu théng qua tiing tiéu chuidn qudc t&, nhung ndi dung
boé phidu chi ding lai ¢ chd tuyén bd chudn muc d6 cé phi
hop hay khong phid hgp véi phdp luat cia Lién minh chéu
Au. CRCE duge su hd trg k§ thuat cia EFRAG, mét t8 chirc
tu nhan thanh lip nam 2001 v6i co cdu thanh vién bao gom
dai dién cGa cde nganh k& todn, doanh nghiép, ching
khoan, phan tich tai chinh, ngdn hing va bao hiém'. V& mit
td chic, EFRAG bao gébm mot Héi déng Gidm sit
(Supervisory Committee} va mét Ban Ky thuat (Technical
Experts Group). Nhu vay, CRCE déng vai tro chinh tri, con
EFRAG thi déng vai tro ho trg ky thuat trong viée ddnh gia
cdc tidu chudn ké todn quéc té&.

Sau khi di duge hai té chdc néu trén xem xét, cdc tiéu
chuin k& todn quéc t& duge chuyén 1én Uy ban chiau Au dé
phé chuin theo phuong thie bé phiéu theo ding quy trinh
~ cha Lién minh chau Au va dugce cong b8 trén Céng bdo cia
Lién minh chau Au duéi hinh thdc mét quy ché cda Lién
minh. Trong trudng hop ij ban chiu Au khong thong qua,
thi Héi dong Bd trudng s& xem xét lai vdn dé va dua ra
nhilng dé xuit mang tinh chinh tri, thuy&t phuc viéc phé
chudn céc tiéu chudn JASB hofic tam thai tir chdi viée ap
dung mét s6 tidu chudn. Vi du vao thdng 6-2003, Uy ban
chau Au dd quyét dinh khéng théng qua nhiéu tidu chudn k&
todn, trong d6 c6 tidu chudn IAS 32 (vé cung cdp thdéng tin
va phuong thudc trinh bay thong tin dudi gée dd cong cu tai
chinh) va tiéu chuan IAS 39 (cdc quy dinh vé& ghi chép ké
toan va danh gid). Cudi cung, ngay 15-7-2003 Bd trudng Tai
chinh cde nu6c thanh vién Lién minh ra tuyén béd, theo dé
cde tidu chudn mdi s& chi duge chap nhin néu ching dédp dng
yéu cau ddm bdo 6n dinh tai chinh. Ngay tir thdng 9, 32 tiéu

1. EFRAG cdn ¢é nhiém vu théng bdo thong tin tai chinh cho
nhitng ngu&i chuin bi bdo cdo tai chinh, kifm todn vién va ngudi su
dung bdo cdo tai chinh.

PHAP LUAT VE QUAN LY CAC TH! TRUONG TAI CHINH




chuin di dugc théng qua, néi cach khdc la tit cd cac tiéu
chuan hién c6 vao thoi diém dé6, trir tiéu chudn 32 va 39.

Sau khi Lién minh chidu Au théng qua Quy ché s&
2002/1606/CE, EFRAG d4 cu thé héa phuong phdp phan tich
tiéu chuan ké& todn qudc t& cia minh nhim ddm bao ring
nhitng tiéu chudn dé khéng trai ngudc vdi cac nguyén tdc clia
EFRAG. Péi véi mbi tiéu chudn mdi hodc tiéu chudn sia dé6i
bé sung, EFRAG néu rd nhimng diéu chinh can thiét. Ngoai
ra, ngay 29-4-2004, EFRAG di gi¢i thiéu mét s& nguyén tic
nhim ting cudng vai trd va vi tri ciia minh trong quy trinh
soan thdo cdc tiéu chudn k& todn quéc t&. EFRAG ciing da
cht truong t6 chife lai co cdu cda minh ciing nhu quy trinh
tham khao y kién dé& c¢6 dugec mot vai trdo 1dn hon trong viée
béo vé cédc chinh sdch cda Lién minh chau Au trude IASB va
md rong pham vi tranh luan vé théng tin tai chinh, bing
ciach thanh 14p mét dién dan mang tén Advisory Forum.

DPiéu duong nhién 1a nguy cd xung dot loi ich giita TASB
va Lién minh chau Au hién nay sé rat d& xay ra. That vay,
Uy ban chau Au khong tham gia vao viée chuin bi cdc tidu
chudn ké& toan va khéng c6 trong tay nhifng phuong tién vé
tha tuc dé thay déi cae tiéu chudn dé; Uy ban chau Au chi cé
quyén chap nhan hosc khong chip nhan. Chinh vi vay, Uy
ban chau Au chi ¢6 thé dua vao nhitng ¥ kién phan déi xudt
hién trong néi bé cac Ban phu trdach viéc chudn bi quyét dinh
cia Uy ban, néi cach khdc 1a bién cdc Ban nay thanh dién
dan phédn d6i nhitng lua chon cia TASB. M#c da EFRAG cé
thé thuong xuyén tdc déng vao cac du thdo tiéu chuan
IAS/IFRS mdi, gidi thich nhiing tiéu chuidn dang dp dung,
gay anh hudng gidn tiép dén TASB, nhung cin khing dinh
ring EFRAG bj tdc dong ddang ké bdi cdc nhém van déng
hanh lang; ma cdc nhém nay thi khéng hin di quan tidm dén
viéc bao vé loi ich ctta Lién minh chau Au. Vi vay, didu mong
moéi hién nay 1a IASB chdp nhan sy tham gia cGa cac thiét
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ché& khu vue, d4c biét 1a Lién minh chau Au. N&u khéng duge
nhu vay thi it nhat ciing phai xdy dung bén trong IASB mat
co ché trach nhiém chinh thitc dé cho phép kh3 ning khiéu
nai truc ti€p ho#c gian tiép ddi véi nhitng tidu chuan di duge
TASB théng qua.

B. Cac cd quan quan ly

Ngan hang Trung uong chau Au (BCE) vira 12 mét co
quan quén ly cong cia Lidn minh chiu Au, vira 12 mét tac
nhAn hoat dong trén thi trudng. Phap luidt cda Lién minh
chau Au ngay tit thoi ky ddu da quy dinh vai trd tu vdn cda
BCE. BCE dugc tham khao y ki&n vé moi du thdo van ban
quy pham phéap ludt cia Lién minh chiu Au. Céc co quan
quan ly quéc gia cling c6 nghia vu tham khdo ¥ kién cia BCE
vé nhitng du thdo vin bdn quy pham phap luat thudc pham
vi tham quyén cia BCE. BCE dua ra y kién tham khao cho
Hoéi déng chau Au, Uy ban chau Au va cdc quéc gia thanh
vién Lién minh v& pham vi diéu chinh va phuong thie thi
hanh cdc quy dinh cGa Lién minh chau Au lién quan dén viéc
kiém soat hoat dong cla cac td chifc tin dung va dén tinh &n
dinh cta hé théng tai chinh. BCE dugc tham gia vio nhiéu
Gy ban tai chinh cGa Lién minh chau Au. Mac da Lién minh
chau Au da thiét ]ap hé théng ngan hang trung uong (SEBC),
nhung BCE lai khéng duge trac nhimg thidm quyén quan ly
¢d ban, va ciing khéng c6 nhiém vu cu thé nao lién quan dén
cdc thi trudng tai chinh. Pay la nhitng van dé chd yéu thude
thim quyén cda cac co quan quan ly dit dudi su chi dao cha
ij ban chau Au.

Sau khi ra théng c4o ngay 28-10-1998 véi tiéu dé “Dich
vu tai chinh: xdy dung mét khuén khé hanh déng™, ny ban
chau Au da théng qua ban K& hoach hanh ddng d8i véi céc

1. COM (1998) 625.
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dich vy tai chinh (PASF) vao thang 5-1999. K& hoach hanh
dong nay bao gom moét loat cdc bién phdp ¢é tinh chat lap
phdp hudng tdi muc tiéu xady dung mot thi trudng dich vu tai
chinh duy nhéit, thanh lap cdc thi trudng md an toan va thiét
l1ap hé thong tiéu chuidn ddm bdo an toan tai chinh’. Pugc sy
Ung héo cia Hoi déng chau Au, K& hoach hanh dong dit ra yéu
cAu phai diéu chinh va ddi méi hé thong phédp luit hién hanh
bdi vi hé théng nay chi cho phép hai hoa héa tit bén dudi véi
cdc tiéu chudn lién quan dén san phdm va thi tuc trong khi
can thiét phai cé su hai hoa héa tir bén trén, bit dau tix nhing
quy dinh vé gidm sdt, cAp phép va xit Iy vi pham trong mét
khuén khé hop tdc duge ting cudng hon nira.

1) Cac Ban Quan ly

Héi nghi Ecofin ngay 17-7-2000 vé diéu tiét thi trudng
tai chinh da quyét dinh thanh lap Uy ban Lamfalussy. Nham
huéng tédi muc tiéu hoi nhdp hoan toan thi truong chimng
khodn va thj trudng vén cé rdi ro ngay tir nam 2003 va cdc
thi trudng tai chinh vao n&m 2005, Uy ban Lamfalussy da dé
xuét véi Uy ban chau Au thanh l4p mot s& co quan quén ly
thi trudng ching khodn va ij ban Ching kho4n chau Au. Uy
ban chiu Au da nhanh chéng thanh lap céc c¢o quan nay véi
vai trd tu van thuin tdy. Céc quy dinh do cdc co quan nay dé
xudt déu phai duge théng qua theo quy trinh ra quyét dinh
cia Lién minh chau Au.

a) Uy ban Chung khodn chédu Au

Uy ban Ching khoén chau Au, viét tit 12 ESC (European
Securities Committee) bao gbm dai dién clia cdc qudc gia
thanh vién®, dat dudi quyédn chd tich cia Uy ban chau Au.

1. COM (1999) 232.
2. Pai dién cho nugc Phdp 1a Gidm d8c Kho bac Nha nude,

CO CHE DIEU TIET TAI CHINH TREN PHAM VI QUSC TE...




ESC ¢6 nhiém vu tu v&n cho Uy ban chau Au vé noi dung céc
du thdo chi thi va quy ché lién quan dén linh vue ching
khodn. ESC ciing c6 thdm quyén xay dung cdc quy tidec k¥
thuat dé& dua vao phép luat cha Lién minh chdu Au va ¢6 gid
tri rang budc déi vdi cde quie gia thanh vién.

b} Uy ban cdc cd quan quén Iy thi trudng chung khoan chau Au

Thang 12-1997, 17 ¢o quan quan ly tai chinh tham gia
Hiép udc vé khéng gian kinh t& chau Au da théng qua mét
ban quy ché dé chinh thite dua vao hoat dong Didn dan cde
ij ban Chitng khoédn chdu Au (Forum of European Securities
Commissions - FESCQO). Dién dan tap hop dai dién cip cao
clia cac co quan quan lj ching khodn quée gia va ¢6 nhiém
vu ting cudng hop téc gilta cdc co quan nay, dé xuit tiéu
chuan quan 1y chung va gbép phan théng nhat cdc phuong
thitc néi ludt héa va thi hanh céde chi thi eda Lién minh chéu
Au tai méi qudc gia.

ij ban cdec co quan quan ly thi trutyng chiing khodn chéu
Au, vigt tdt la CESR (Commitiee of European Securities
Regulators), déng tru s& tai Paris, 12 co quan thay thé
FESCO. CERS tap hgp dai dién cia cde e¢d quan quan ly
chirng khodn cla cdc qudc gia thanh vién'. Nhim ddm bao
tinh phdi hop, chi tich cia CERS tham gia cdc cude hop eda
CEVM vdi tu cdch l1a quan sat vién. fly ban chdu Au e dai
dién tham gia tat ca cdc cude hop ciia CERS; vai tro cia Uy
ban chdu Au la giip ddm bdo tinh théng nhat va hai hoa
gitta hé théng phdp luat cia cde qudc gia thanh vién. CERS
dua ra ¥ kién tham van cho eic ¢o quan cé thdm quyén cia
Lién minh chau Au, déng th&i xdy dung cdc tidu chudn ma
cdc td chde thanh vién ¢6 nghia vu phai tuan thd. Tuy nhién

1. Cho d&n hét ndm 2003, ngudi dai didn cho nudc Phap 14 Chb
tich Uy ban Ching khedn Nha nude. Hién nay, nguii dai digén cho nudc
Phép 13 Chi tich Co quan Quén ly thi trudng tai chinh.
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CERS khéng phai la4 mét ¢ quan quan 1y thi truong ching
khoan & chau Au, bgi vi CERS khéng ¢6 bat ky quyén han
chung nao trong linh vuc nay. CERS chi dugc trao mot sé
quyén han tam thoi, vi viy cg quan nay khéng cé trong tay
céc cong cu phap 1y d& ddm bdo viée thi hanh nhing quy tic
do né dit ra. Nhu vay, quyén han thuc chit vdn chinh thde
nidm trong tay cdc ¢ quan quan ly qudc gia.

CERS c¢6 ba nhém cong tdc thuong triuc. Nhém thi hanh
(Review Panel) phu trach nhiing vin dé lién quan dén viéc
ndi luat héa cdc tiéu chudn ciia CERS; nhém CERS-Pol phu
trach viéc trao ddi théng tin gita cdc td chic thanh vién
CERS (cd cdu td chic cia CERS-Pol bao gébm ngudi ding dau
cua cic ¢d quan thanh tra va gidm sdt thi trudng truc thudc
cdc uy ban ching khoan thanh vién CERS); nhém CERS-Fin
¢6 trach nhiém theo dai théng tin tai chinh va phéi hgp hoat
dong clia hai tiéu ban phu trach viée [;hé chuén céc tiéu chuin
ké toan quéc t& va kiém tra viéc dp dung cdc tiéu chuan dé.

CERS hop tac chat ché vgi Hé thong ngan hang trung
dong chau Au (SEBC). Hai thiét ché nay da thanh lap mot
nhém cong tdc chung vé cdc hé théng bu trir va thanh todn
ching khodn.

2) Co ché quan ly

Céac dé xuét cGa Uy ban Lamfalussy ngay 15-2-2001 da
dugc Hoi ddng Bo trudng hop tai Stockholm tir ngay 23 dén
ngay 24-3-2001 chdp thuin va duge Nghi vién chau Au
théng qua'. Nhitng dé xudt nay dua ra bén cdp dé qudn ly
d6i v6i cdce thi trudng ching khodn chau Au, véi sy hd trg
cia CERS va CEVM:

1. Théng cdo bdo chi UR, IP/01/215. Xem Béo cdo cia Uy ban
chuyén gia Lamfalussy v& qudn 1y thi trudng ching khodn chau Au,
Bruxelles, ngay 15-1-2001.
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- CAp dd 1 la ban hanh cdc vin ban quy pham phap luat
(Quy ch& ho#c Chi thi) theo d& xudt eia Uy ban chau Au sau
khi tham khdo ¥ kién cdc bén lién quan. Cac vin ban nay do
Nghi vién chau Au phéi hop véi Hdi déng chau Au théng qua
theo ding quy dinh cia Hiép udc thanh l4p Lién minh chéu
Au. Trén co s dé xudt cia Uy ban chau Au, Héi déng va
Nghi vién chau Au ciing quyét dinh tinh chat va pham vi cdc
bién phdp ky thuat duge dua ra & cdp do thi hai.

- CAp dd 2 cho phép Uy ban chdu Au soan thdo cac bién
phédp k¥ thuat dé thi hanh nhiing vin bdn ban hanh & cdp
do 1, sau khi tham khdo y kién cia CEVM va CERS.

- C4Ap d6 3 nhim hoan thién viéc thuc thi cdc van bdn
va quyét dinh duge ban hanh & cap dé 1 va 2 tai cac qudc gia
thanh vién. P& ddm bdo muc tidu nay, CERS soan thdo
nhitng khuyén c4o cu thé trong nhitng linh vyuc khéng duge
phép luat cda Lién minh chdu Au diéu chinh;

- CAp d6 4: Uy ban chau Au c6 tréch nhiém ddm bdo
vide chuyén héa trung thanh cdc chi thi cda Lién minh chéau
Au vao nai luit ciing nhu viéc thi hanh nghiém chinh céc chi
thi dé.

Chi thi s& 2003/6/CE vé cdc hoat dong néi gidn va hanh
vi lam dung thi trugng 1a chi thi diu tién duge ban hanh theo
quy trinh méi. Chi thi nay cé hiéu luc thi hanh ké tir thdang
10- 2004

Pé thue thi quy trinh phde tap néu trén, Lién minh chau
Au da thanh lap Nhém Céng téc hdn hop vé gidm sat cac thi
trudng chitng khodn. Nhém bao gom sdu chuyén gia doc lap
(hai ngudi dai dién cho Nghi vién, hai ngudi dai dién cho Hoi

1. Janin 8., “Trudng hgp diu tién thue hién phuong phép
“Lamfalussy”, cdc bién phdp thi hanh Chi thi vé& cdc hoat dong ndi
gidn va hanh vi lam dung thi trudng”, Tap chi Thi trudng chung va
Lién minh chdu Au, s 473, 2003, tr.658.
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déng chau Au va hai ngusi dai dién cho Uy ban chau Au).
Nhém céng tac hop lan ddu tién vao mua thu nam 2002
Nhém dé nghj tidng cudng thim quyén cho CERS trong viéc
x4c dinh cdc tiéu chudn, cho phép cdc ban gidi quyét nhiing
xung dot c6 thé xdy ra giita cdc thanh vién va t6 chic co ché
giam sdt thi trutyng chit ché hon'. Nhém chua duge giao nhiém
vu quin ly truc tiép d6i véi modt s6 van dé, nhu viée cong nhan
cdc t6 chic niém yét hay xem xét hd so cGa céce du 4n tip trung
kinh t&. Sau khi t§ chdc tham khdo ¥ kién céng khai dén ngay
1-6-2004, CERS ciing da xem xét lai phuong phép lam viéc cia
minh trong khudn khd quy trinh Lamfalussy. CERS nhan dinh
ring do chi tham gia vao cdp do 2 va 3, CERS thudng phai dua
ra cdc khuyén nghj & cap d6 3 trude khi c¢6 quyét dinh vé céc
bién phdp ¢6 gia tri phap 1y nhu luat (& cdp dé 1) hay cdc bién
phap thi hanh (cdp do 2).

Ngay 6-11-2003, Uy ban chdu Au da gidi thidu mét s8
quy dinh nhiim mé rong viéc 4p dung cd cdu va hé théng uy
ban ching khodn déi véi cdc ngdn hang, doanh nghiép va
quy diu tu’. Trude mit, linh vuc bao hiém ciing sé bi lién
quan, theo ding quyét dinh ciia cdc Bé trudng Kinh t& va Tai
chinh cda Lién minh chau Au ngay 2-10-2002".

Nhiing tién b dat duge trong tidn trinh héi nhap thi
trutng chau Au thudng 1am ndy sinh xung dot véi ¥ chi cda
cdc qubc gia mong mudn duy tri co ché qudn ly trong nudc,
do d6 dan dén nguy co lam gia ting su khac biét trong cach
gidi thich va d4nh gid cha cdc co quan qudn 1y qudc gia. Tuy
nhién, mong muén cda cdc quéc gia chau Au trong viéc phat
huy hoat déng quan ly chung va xdy dung mét chuin muc vé
théng tin tai chinh hang nam lam co sé tham khdo cho céc
thi truting chiing khodn van ting buéc duge khing dinh.

* 1. Théng céo béo chi UE, 1P/02/95.
2. Théng cdo béo chi UE, IP/03/1507.
3. COM (2002) 534.
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C. Hudng téi viéc hinh thanh mét co quan qudn
Iy chung?

Sy manh mun trong quan 1y ching khodn & chiu Au gay
ra nhiéu hé qua tiéu cuc déi vdi nhitng doanh nghiép hoat
dong trén pham vi toan chdu Au'. Cdc co quan quén 1y quéc
gia do khéng c¢6 su phéi hgp chit ché v4i nhau nén vin dua
ra nhilng quy dinh khéng théng nh4t. Chinh vi viy, mét
doanh nghiép nhiéu khi phai tun thd cing mét lic nhiéu
hé théng khdc nhau. Bén canh dé cén ¢é sy canh tranh gida
cdc co quan quan 1y qudc gia & chau Au, khi ma xu huéng
chung cia moi doanh nghiép la wu tién tim dén nhitng khu
viic ma ¢ d6 ¢6 quy dinh mém déo nhat. Thi trudng tai chinh
London tir ldu da gdy khoé khan cho cdc thi trudng trong luc
dia, béi vi thi trudng nay duge hudng mét ché dé thué thuan
lgi hon. Ngoai ra, cdc nuéc chau Au déi khi c6 xu huéng
canh tranh véi nhau dé€ duy tri nhitng quy dinh it khit khe
han so véi Hoa Ky. Thuc trang nay dit ra cAu héi: nén
ching thanh 14p mdét ¢o quan qudn 1y tai chinh chung trong
Lién minh chau Au?

1) Mt dé xuat té nhi

Ngay tu ngay 15-1-2001, fIy ban Lamfalusssy d4 néu ro:
trong trudng hgp céc dé xudt cia Uy ban khong duge chép
nhan thi “c6 1& nén xem xét khi nang sia d6i Hiép udc
thanh lap Lién minh chiu Au dé b8 sung quy dinh vé viée
thanh lap mét ¢co quan duy nhat ¢6 thdm quyén qudn ly cac
dich vu tai chinh trong toadn Céng déng™. Tuy nhién cin thira
nhén ring kha ning dé it khi duge cdc nude thanh vién xem

1. Xem Couppey-Soubeyran J., Sessin T., “Vi muc tidu xdy dung
mdt co quan quan Ly tai chinh chau Au”, Tap chi Kinh t& tai chinh, o
60, 2001, tr.31.

2. Bdao cdo cia ﬁy ban Lamfalussy ngay 15-12-2001.
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xét mot cdch nghiém tic. Mic dit vy, hoan toan cé thé tinh
dén viéc xay dung mét khudn khé phép 1y cho phép bién kha
ning dé thanh hién thue.

Mt co quan qudn ly chung ciia Lién minh chau Au khong
nhat thi€t phi nim trong ciing légich véi “cdc co quan diéu
tiét quéc gia” nhu duge quy dinh trong nhitng chi thi d4u tién
vé tu do héa cdc nganh cong nghiép mang. Mot s6 chi thi gin
day vé& dién va khi dét dd nhéc tdi cdc “co quan quén ly qudc
gia” (Chi thi s6 2003/CE/54, Chi thi sd 2003/CE/55) chi
khong néi téi cdc co quan quan ly cda Lién minh chdu Au,
méc dii cdc co quan quan ly cia Lién minh gin diy dang xuft
hién ngay cang nhiéu: Cg quan An toan hang hai (Quy ché&
s6 1406/2002 ngay 27-6-2002), Co quan An toan hang khéng
{Quy ché& s8 1592/2002 ngay 7-9-2002), Co quan Qudn ly
duong sit chau Au (Quy ché s6 88/2004 ngay 29-4-2004), Co
quan Phu trdch an toAn mang thong tin (Quy ché sé&
460/2004 ngay 10-3-2004). Néi cach khdc, dé thiét l4p mot
co quan quan ly cdc thi truong tai chinh thuc thu trén pham
vi chdu Au thi cdn phai sia d8i cdc hiép ude cda Lién minh,
thim chi dua vdn dé nay vao trong “Hiép udc lap hién”.
Thanh lap mét co quan nhu vay 14 mdt quyét dinh c¢é ¥ nghia
tuong tu nhu quyét dinh vé viéc st dung ddéng tién chung.
Trén binh dién chiu Au, co quan quan 1y dé cé thé truc thude
mot cd quan phic thadm chuyén biét ndm trong Toa an Céng
ly déng thoi chiu trach nhiém trudc Nghi vién chau Ay,
nhung khong tach biét hin véi ny ban chau Au. Trong moi
truong hgp, co quan quan ly chung cia Lién minh phdi danh
cho cdc ¢o quan qudn ly quéc gia quyén ty chi trong viéc dua

1. Xem Couzinet J.-F (chi bién), Cdc ca quan cia Lién minh chéu
Auw, Tap chi nghién céu cia Pai hoc Khoa hoe x4 hdi Toulouse, 2002;
Latour X., “C4c co quan doc 14p trong Lién minh chau Au”, Mélanges
Paul Sabourin, Bruylant, 2001, tr.199.
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ra cdc quyét dinh chuyén biét, nhdm gidp doanh nghiép va
nha diu tu ti€p tuc c6 duge ngudi dai thoai gan véi ho.

Nguyén tdc b trg' doi héi tidp hop cdc quy dinh vi chuin
myc phai duge xdc dinh trén pham vi chiu Au, con cdc quéc
gia thanh vién thi ¢6 thdm quyén gidm sat thuc hién. Nhu
viy, trong thoi gian dau, ¢ thé chi gidi han thim quyén cha
cd quan quan ly chung & viéc xdac dinh va dam bdo thi hanh
cdc quy tac hoat dong cia thi truong?, dong thei thira nhén co
quan nay c6 quyén cho ¥ kién vé cdc tiéu chudn ké toan quéc
t&. Sau d6 mot thai gian, ¢6 thé md rong th&m quyén cla co
quan quan ly chung: kiém sodat hé théng ngin hang va bio
hiém. Phuong hudng cai ciach nay sé khéng dong cham dén
phap luat vé céng ty; ¢ Hoa Ky, chi&ng han, mdi bang co
nhitng quy dinh khac nhau, mic du phap luat vé ching khoan
ciing nhu ché dd x{ ly vi pham vin 14 thong nhat.

2) Nhitng y kién phan déi

Hién nay, y tudng thanh lidp mét co quan quan 1y chung
cho toan Lién minh chau Au dang gip phai nhidu y kién
phén déi vi rat nhidu ly do: thi nhat, Cong déng chau Au
khéng duge xdy dung theo mé hinh mét thiét ché siéu qudc
gia; thit hai, cAc quy dinh vé tai chinh cla cdc qudc gia con
rdt khac nhau; thi ba, tinh da dang vé phdp luat, xa héi va
ngén ngit s& lam cho co quan quén 1§ chung khéng thé hoat
dong hiéu qué®. Chinh vi vdy, gidi ph4p thuc t& nhit hién
nay la ting cudng hop tdc gilta cdc cd quan quan 1y qudc gia
thay vi thanh l4p mét co quan chung, nham ddm béo rang

1. Nguyén tic theo d6 Lién minh chau Au chi thue hién nhiing
cOng vide ma néu trao thim quyén cho qudc gia thanh vién thuc hién
cong vide d6 thi sé khong hidu qua bing (ND).

2. Xem Véron N., “Mét banh 141 chung cho tu ban chau Au?”,
Commentaire, s6 101, 2003, tr.31.

3. Xem Tuy&n b& clia nhém CFTC, ¥ kign tham van cia Hoi déng
Kinh t& va X4 hoi ngay 15-1-2003.
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viéc quin Iy cdc thi trudng sé tiép tuc dugce thue hién sat thue
té nhat. '

Mét nhém cde co quan quan 1y & chdu Au da duoe ﬁy ban
chau Au thanh lap viao nam 2002 nhim didm bé&o su phéi két
hap chit ché hon giita cdc qudc gia trong viéc thue thi phap
luat cia Lién minh chdu Au vé théng tin dién tir v& dam bio
cho khach hang trén toan chau Au duge hudng nhimng diéu
kién binh déng. Nhém ¢6 trach nhiém tim ra cdch tiép can
chung vé nhitng bién phdp cin thuc hién trong truéng hop
thi trudng cé6 van dé va to chie tham khao ¥ kién vé nhiing
van dé nhu ti€p cidn tdc dé truy cdp cao, tich biét k& todn
hay phuang phdp ghi chép ké toan déi vdi chi phi. Pay ciing
la mé hinh duge lua chon che linh vue dién va khi dét, véi
viéc IzTy ban chau Au thanh lap Europeans Regulators Group
(ERG) (Quyét dinh s& 2003/796/CE ngay 11-11-2003) nhu
mét thiét ché hgp tdc thue thy gilra cdc co quan qudn ly quée
gia vé dién va khi dat.

Nhu véy la trong linh vuc didu tiét tai chinh & chdu Au
hién nay dang ton tai mét cdch lam ¢6 tinh thuc t& va nhu
Hoi ddng Kinh t& va Xa hdi cla Phap méi dé xudt gan day,
cdch lam d6 c6 thé din téi chd thanh lip mét co quan cia
Lién minh chiu Au phu trach cbéng viéc nay. Trong co quan
dé s& c6 dai dién cta Uy ban chau Au va Ngan hang Trung
uong chau Aul. Tuy nhién, ciing ¢in khing dinh ring tinh
trang quan ly ching khoan hién nay & chau Au dang rét c6
lgi cho nhiéu déi tugng. Cdc ¢dng ty duge nidm yét, doanh
nghiép, san ching khodn, ngdn hang thuong mai ho3c ngén
hang diu tu déu tranh thd nhitng 16 héng dugc tao ra tir tinh
trang qudn ly manh mdn va thiéu théng nhat giita cdc qudc
gia. Cdc ca quan quin Iy quéc gia ciing khéng han da muén
rang quyén hanh déng ciia ho bi bé buéc trong khuén khé cta

1. Bao cdo Moussy, J.-P.
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CERS. Céc ngan hang trung uong thi lo ngai ring viée xay
dung mét co ché diéu tiét thi trudng chimg khodn chung trén
pham vi chau Au s& 4nh hudng dén viéc gidm s4t tinh an toan
cia khu vuc ngin hang, mét céng viéc ma ho van thuong
tham gia m3c di ¢6 sy hién dién cia Ngan hang Trung uong
chau Au. Vé phia chinh phu cia céc qudc gia thanh vién, nhin
chung ho vin mong muén d6i thoai v4i mét co quan quén ly
quéc gia hon 1a v6i mot co quan clia Lién minh chau Au.

Nhu vay, cdc sdng kién gin day cda Lién minh chau Au
van cdn liu mdi dat téi viéc thanh lap mot ed quan quan ly
chung théng nhat. Diéu nay lam cho hoat déng quin ly & cdp
d6 chau Au tré nén rat nghich ly: trong khi cdc thi truong
von ngay cang hdi nhdp sau réng thi hoat déng qudn 1y nha
nude lai vdn do timg quéc gia ddm nhiém theo nhitng quy
dinh it nhiéu khdc biét nhau. Trong khi dé “mét co ché qudn
ly manh min trong mot thi trudng dang trén da héi nhép
nhanh chéng chinh la mdt co ché& quan ly y&u kém va thudng
khéng higu qua”™. Puong nhién, nhing ngudi bi thiét thoi
nhit trong cg ché nay van la nha dau tu.

Quan diém cta Phap vé tuong lai cla hé thong quéan ly
cdp 40 chau Au di duge thé hién rd trong ban bdo cdo
Stoffaes trinh B truéng phu trach csc v&n dé chau Au ngay
10-7-2003% Béo cdo nay dé xudt ba dinh huéng hanh déng
nhim tang cudng su théng nhat va gin két trong Lién minh
chau Au: duy tri va phat huy co ché diéu tiét trong dé Uy ban
chau Au déng vai trd trung tim; thiét ldp cdc co quan quan
sat phu trach viéc ddnh gig; thanh lip cac co quan quan ly
caa Lién minh chau Au trong timg linh vic nhé. Néi tém lai,

1. Véron N_, Pisani-Ferry J., Coeuré B., “M&t c4i nhin chdu Au vé
cdi cdch hé théng tai chinh qudc t&”, Commentaire, s6 84, 2001, tr.62
va cdc trang ti€p theo.

2. Xem Hudng tdi mét co ché didu tiét cia Lién minh chéu Au,
bdo cdo trinh B trudng phu trdch cdc van dé chau Au, 2003.
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méic di nude Phdp ting hd cai cdch, nhung nudc Phap cing
mong mudn ring cai cach phai duge thuc hién titng buge va
than trong. Rd rang 13 cdc méd hinh qudn ly tai chinh cédp
quéc gia van s& con dong vai tro quan trong trong tuong lai.

3. cAc MO HINH QUAN LY QUOC GIA

Trong linh vuc thi trudng tai chinh cin phdi phan biét
ré hoat dong gidm sdt an toan vdi hoat déng kiém soat thi
trudng. Giam sat an toan tai chinh la dua vao nhing théng
tin bi mat dé phat hién ra nhitng y&éu kém, bat cép trudc khi
ching duge cong bd ra bén ngoai va lan truyén trong hé
thong tai chinh. Kiém soat thi truéng 1a hoat dong nhiam
ddm bdo viée cong bd cong khai tidt cd nhitng théng tin do
phép luat quy dinh phdi céng bs. Hai nhiém vu nay di theo
hai légich khic nhau: kiém sodt déi vdi cdac tdc nhan hoat
déng trén thi trudng va kiém so4t san phdm tai chinh. Tiy
vao cach thite thye hién cdc nhidm vu dé ma c6 thé c6 nhiing
md hinh quin 1y tuong dd1 khéac biét nhau.

Trong thé& ky XX, cdc qudc gia di timg buéde x6a bd co ché
gidm sat tai chinh théng qua cac t§ chic nganh nghé dat
du6i sy kiém soat cha chinh phi. Trong xu huéng d6, nhiéu
co quan quan ly doc lap da duge thanh lap ¢ Hoa Ky (1934),
¢ Bi (1935), ¢ Phdp (1967), ¢ Italia (1974), ¢ Tay Ban Nha
(1988), ¢ Luychxadmbua (1990) hay ¢ Pdc (1994). Trong qud
trinh d6, cdc qudc gia dd phai lua chon gilta nhiéu phuong
phdp diéu tiét khdc nhau, gén lién véi nhimg lua chon vé
mét td chiic cling nhu vé mat chifc nang. That vay, hoan toan
c6 thé thanh lap cho mdi linh vue mot co quan quan ly (tai
chinh, ngan hang, bdo hiém) thuc hién cing lic hai nhiém
vu gidm sit an toan va ki€m soat thi trusng. Nhung ciing c6
thé lya chon gidi phdp thi hai, dé 1a thanh lip hai co quan
quan ly, trong d6 mdt co quan quin ly d6i v6i cdc sdn pham
tai chinh, cdc ngan hang va céng ty bdo hiém, con cg quan
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thit hai thi ddm nhan qudn 1y nhitng vdn dé lién quan dén
an toan tai chinh. Gidi phdp thi ba 1a chi thanh lap mét co
quan duy nhat vita kiém soat sdn phdm vita gidm sat tinh an
toan cda cdc linh vue tai chinh va bdo hiém.

Mbi nuée dd dua ra su lua chon riéng phi hop véi truyén
thong tai chinh cia ho, v6i mong muén c&i cdch hodc xdéa bé
thdm quyén cla cdc td chitc nganh nghé'. Tuy nhién, dé don
gidn héa viéc tiép c¢dn, ching ta hoan toin c6 thé x&p loai
nhitng lua chon d6 thanh hai mé hinh déi ldp nhau. Sau cude
khing hodng ching khodn nam 1929, Hoa Ky di thanh lap
Iny ban Ching khodn (Securities and Exchange Commission)
vdi nhiém vu chd y&u la qudn 1y thi trudng, con cdce ca quan
khée, trong dé nhiéu c¢¢ quan do cac bang thanh lip, thi chiu
trdch nhiém gidm sdt an toan déi vdi cdc ngan hang va hé
théng bdo hiém. Dén cudi thap nién 1990, nudc Anh di phit
trién mét mé hinh khéc, tip trung cho Co quan Quén ly dich
vu tai chinh (Financial Services Authority) tham quyén diéu
tiét thi trudng va giam sdt an toan khdng chi déi véi hé
thong ngin hing, ma cdon déi véi hé théng bdo hiém. Pa s6
cdc ¢ quan quén 1y tai chinh hién nay déu it nhiéu di theo
mdt trong hai mé hinh vira néu.

A. M6 hinh quan Iy hai cap cta Hoa Ky

Iny ban Ching khodn dugc thanh ldp trong thip nién
1930. Trong mdt thoi gian dai, co ché hoat dong cia Uy ban
nay da duge rdt nhiéu quéc gia trén thé gidi hoc tdp theo,
dac biét la cde quéc gia & chau Au’.

1. Bdo cdo Moussy II-57.

2. Paoli-Gagin V., “So lugc v& cdc uy ban ching khodn & chau Au”,
Bull.Joly Bourse, 1997, tr.563.
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1) t}y ban Chung khoan

O Hoa Ky, Ngan hang Trung uong (Federal Réserve Bank
of United States) ti lau di thyc hién chic ning quan 1y nha
nude déi vai linh vue ngan hang, trong dé cé ca hoat déong
kiém sodt cdc ngan hang nudc ngoai va bdo vé ngudi tiéu
dung trong linh vuc tai chinh. Nhung co ch& quan ly chiing
khoan hién dai § Hoa Ky thuc t& chi bit ddu dugc xay dung
tir sau cudc khung hodng nam 1929, Chi trong vong mét
ngay, khodng 20 triéu nha diu tu c4 nhan dét ngét nhan ra
ring gia tri c6 phidu cda ho khéng con gid tri gi nita. P& dai
phé véi tinh hinh, Chinh phd Lién bang di quyét dinh thanh
lap ﬂy ban Ching khoan (SEC) vao nim 1934 v&i nhiém vu
tai thiét lap long tin d6i vai cde thi trudng vén, bude doanh
nghiép phai dam bdo hon nita nguyén tic minh bach, han
ché& rii ro cho cdc tde nhan hoat déng trén thi trudng, theo
doi viée ban hanh va thue thi cde tiéu chudn k& todn bdi cde
cong ty duge niém yét.

Tuy nhién, trach nhiém qudn ly nha nude vé tai chinh
khéng chi thuée thim quyén cia SEC. Hé thong Du trit lién
bang vdi vail tro gidm st nhiing ngidn hang thanh vién da
titng bude hgp tac vdi nhiéu co quan khdc nhau do Nghi vién
thanh lap nhim muc dich han ché quyén han clia Téng
thong', vi du nhu Co quan Bdo hiém tién gii Lién bang
(Federal Deposit Insurance Corporation), Co quan Giam sdt
tidn té (Office of the Comptroller of the Currency), Uy ban
Giam sat thi truong hang héa tuong lai va cdng cu ky han
(Commodities Futures Trading Commission) hodc cdc t6 chic
chuyén biét gidm sdt cdc quy tin dung va hgp tac xa tin
dyng. Ngay tif nam 1978, Hoi déng Kiém tra lién bang vé cdc
dinh ché& tai chinh (Financial Institutions Examination

1. Zoller E., “Cédc cd quan lién bang cia Hoa Ky, quin 1y nha nuge
va dan cha”, RFDA 2004, tr.757.
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Council) da dugce giao trach nhiém ddm bao su hgp tdc gilta
cdc ¢d quan néu trén'. Ngoai ra, SEC da dy nhiém mot phéan
thdm quyén clia minh cho mét s6 td chie tu nhan. Vi du:
tham quyén giam sdt hoat dong kiém todn dugc trao cho Héi
déng Giam sdt tai chinh céng ty ¢4 phan (Public Company
Accouting Quersight Board), thim quyén kiém soat tuan thu
hé thong tiéu chuin ké toan US GAPP duge trao cho Hbi
déng Tiéu chudn ké todn tai chinh (Financial Accounting
Standards Board), thim quyén gidm sat tudn thi mot sé quy
dinh vé ching khodn dugc trao cho New York Stock Exchange
va Nasdag. Ngoai ra, cdc bang New York, California va
Massachusetts déu c¢6 mét co ché quan 1y riéng, trung ldp vdi
thdm quyén cia SEC (Luat ngay 1-1-2004). Cg quan quén ly
cia bang New York (Attorney general) dd dong vai tro chu
chét trong viéc phat hién va xtr Iy mot loat xicingdan, trong
dé chi yéu la nhitng xung dét lgi ich giita nhitng ngudi hanh
nghé phéan tich tai chinh. Céc don vi chitc nidng cia SEC da
thiét 1ap méi lidn hé thudng xuydn vdi nhan vién tai cdc Gy
ban cua Nghi vién, cdn bd chinh phd va dai dién cda céc
nhém van ddng hanh lang.

SEC bao gom ndm uy vién do Téng théng bd nhiém véi
nhiém ky ndm nim, sau khi dugc su chdp thuin cia Thugng
vién Lién bang Hoa Ky. Trong s6 nidm 4y vién dé, chi duge
phép ¢6 ba nguoi thudc cung mdt dang. SEC duge chia lam
bén vu, phu trach lan lugt cdc van dé sau: thong tin tai chinh
vé doanh nghiép; didu ti&t thi trudng vén; quan 1y tai sdn;
xt 1y cdc hanh vi vi pham phdp ludt hién hanh. Véi tu ciach
la co quan gidm sdt cdc thi trudng ching khodn va bao vé
quyén lgi cia nha dau tu, SEC nhan duge su hd trg cliia nhidu
¢d quan théng tin vé thi trudng. Hé théng tidu chudn k& todn
US GAPP do FASB ban hanh dudi su chi dao caa SEC. SEC

1. Bdo cdo Moussy, J.-P., 11-68.
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chi khéng ¢6 thdm quyén kiém sodt déi véi cdc céng ty bao
hiém, béi vi hoat dong nay duge thuc hién trong khudn kho
cia cde bang, con & cdp lién bang chi ton tai mot dién dan
tranh luan ¢6 nhiém vy xdc dinh cdc dinh huéng chinh. Dau
nidm 20085, [jy ban ¢6 gin 3.100 nhin vién lam viée voi
ngudn ngan sach lén téi 913 triéu USD.

Sau hai vu xicingdan Enron vAd Worldcom, chu tich cla
SEC la Hervé Pitt da tir chite, nhung Uy ban vén ti&p tuc tén
tai. Khong nhitng thé, chinh quyén M$ con quyét dinh tang
cudng thAm quyén quan 1y cho tAt ci cdc ¢6 quan cia Nha
nude, ddng thoi han ch& pham vi tu quén 1y cha cdc td chic
nghé nghiép', vdi viéc ban hanh Dao luat Sarbanes-Oxley, cé
hiéu lue tir ngay 30-7-2002 va dugc dp dung ddi vdi cac cong
ty My va cong ty nudc ngoai duge niém yét tai My. Luat
Sarbanes-Oxley dua ra nhiéu quy dinh nhim ddm bdo su
phidt trién ctia hoat dong théng tin tai chinh, tang cuting va
mé rong pham vi hoat dong cia SEC. Ké tir nay, lanh dao
cdc doanh nghiép phai tu ching nhian tinh trung thuc cua
nhitng bédo cdo tai chinh nép cho SEC; néu ching nhéan sai
thi s& phai chiu nhiing ché tai rat nghiém khédc: phat tién tir
1 dén 5 triéu USD va c¢6 thé bi phat tu dén 20 nam. Luit
ciing yéu ciu Uy ban phai tién hanh mdt nghién cttu vé cai
cdch ké toan nham xdc dinh rd cdc nguyén tic ké toan chu
khong chi dirng lai é nhitng quy tdc cu thé.

Luit Sarbanes-Oxley di md rong pham vi gidm sat doi
vii nghé kiém todn, bing cdch lap ra Hoi dong Giam sat tai
chinh céng ty c¢6 phan (PCAOB). Té chitc nay di vao hoat
dong tu thdng 5-2003 va dit dudi sy chi dac cua SEC. SEC
¢6 thdm quyén bd nhiém nam thanh vién cia Hoéi déng, sau
khi tham khdo y kién cia Chu tich Cuc Du trit lién bang va
B6 trudng Kho bac, dong thdi gidam sat hoat dong cia ho.

1. Frison-Roche M.-A, Nhgng bdi hoc tix vu Enron, Sdd.

CO CHE DIED TIET TA! CHINH TREN PHAM Vi QUOC TE ..

i

i

g




PCAOB hoat dong bang tién déng gép cda céc cong ty duge
niém yét va ¢é trach nhidm gidm sat va xdc dinh cdc quy tdc
hoat dong cia nghé kiém todn. Hoi déng ¢6 quyén yéu cau
cung cdp moi thong tin, ti€n hanh thanh tra va 4p dung ché
tai d6i vdi cdc ca nhan, to chiic khong tudn thd ding quy
dinh. PCAOB cé thim quyén gidm sit déi v6i kiém toan vién
clia tit cd cac cong ty duge niém yét tai My. Kiém toan vién
cia cdc cong ty kiém todn chau Au niém yé&t tai thi trudng
ching khodn New York, nhu Suez hay Axa, ciing phai tuin
thii quy dinh giéng nhu kiém todn vién ciia cdc cong ty My.
Cén ghi nhan ring sy phat trién cia PCAOB da gép phin
thuy&t phuc cac nude cia Cong déng chau Au ting buée thist
lap cdc co quan kiém sodt hoat dong kiém todn, véi su (ng
ho ciia Uy ban chau Au, nhim khéng dinh véi phia My vé su
ton tai cia nhiing co quan gism sédt tuong tu tai chiu Au va
khuyén khich PCAOB ky vdi ho cdc théa thuin cong nhan
lin nhau.

Ngoai ra, Luat Sarbanes-Oxley khéng cho phép cac cong
ty kiém todn duge tu van cho nhitng doanh nghiép ma bdo
cdo tai chinh cia nhiing doanh nghiép dé do ho xdc nhén.
Maic di nhing xung dat Igi ich gita nhitng ngudi hanh nghé
phan tich tai chinh van do cdc td chdc nghé nghiép theo di
va qudn ly (vi du nhu New York Stock Exchange va Nasdag),
nhung SEC c6 trach nhiém 4p dung cac bién phap dé cidnh
bdo va ting cudng tinh khdch quan trong hoat déng cua
nhiing t& chitc nay'. Luit cing yéu ciAu SEC dua ra dé xuit
vé kiém soat cdc t§ chitc niém yét. Pay la nhing t8 chie cé
kha naéng 4p dit cdc tiéu chudn danh gia doanh nghiép;
nhung ho phéi dugc sy cidp phép cia SEC.

1. M6t ban bdo cdo cia SEC vé nghd phan tich tai chinh da duge
eéng b vao thang 1-2002. Xem Leplat F., Pervilhac P., “Nhiing cii
cach vé& kiém todn (tinh hinh & Phdp va M§)”, LPA, s6 75, 2003, tr. 7
va cdc trang ti€p theo.
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Nhu vay, tham quyén cia SEC hién nay la rat rong, Vai
trd cia SEC con duge khang dinh thém vi thi truomg My la
mot thi trung 16n gap hai lan tdt ca cdce thi trugng ciia chau
Au gép lai. Chinh vi vay, SEC hoan toan c6 kha nang téc
déng manh mé dén viée x4ac dinh cédc quy dinh ching khodn
quéc té. Tham chi, SEC con c6 thé ap dat mét sé tiéu chuan.

2) Anh hudng ciia mé hinh Hoa Ky

Mé hinh Uy ban Chiéng khodn va H&i dodi Hoa Ky da
duge nhiéu nudce hoc theo. B la nhitng nudc chi truong bao
vé md hinh quén ly véi hai mang tdach biét (twin peaks reg-
ulation), vi du nhu Oxtraylia, Italia, Tdy Ban Nha,
Luychxdmbua, Phan Lan hay Céng hoa Ph4p.

Tai Oxtréylia ¢é hai co quan quin Iy khdc nhau: mét co
quan thuc hién chdc nang gidm sat déi véi hé thong ngan
hang va bdo hiém (Australian Prudential Regulation
Authority} va mot cg quan €6 trach nhiém dam bao an toan
thi trudng va bao vé nha dau tu (Australian Securities and
Investinents Commission). Méc du cé hai co quan quan ly nhu
vay, song muc dé thong nhat phédp luat lai rdt cao bdi vi hé
théng phap luat duge xay dung theo nhitng dinh huéng thién
vé chitc nang chit khéng thién vé mit thiét ché, nham tranh
tinh trang xung dét thAm quyén giita hai co quan nay.

Tai chau Au, nhidu quéc gia cing lua chon md hinh nhiéu
¢d quan quan ly, déng thoi tach kiém sodt ngan hang ra khéi
kiém sodt bao hiém'. Mac di tén goi va pham vi thdm quyén
clia cdc co quan quan ly dé ¢ méi quéce gia 1a khac nhau, nhung
¢6 thé khang dinh ching rat gidng v4i md hinh cia My,

J Italia, chic ning quan ly linh vye ngén hang va tai
chinh dugce trao cho nhiéu co quan khdc nhau. Ngan hang

1. Xem Bdo cdo Moussy, J.-P., 11-57.
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Trung uong Italia (La Banca d'Italia) ddm nhin nhiém vu
gidm sat hé thong ngan hang, gidm sit su tudn thd cda tat
¢4 cdc ngan hang d6i véi cdc quy tdc canh tranh (ké tif nim
1990), kiém so4t thi trudng tién té va hé théng thanh todn
(tir thang 1-1998). Uy ban Ching khoan quéc gia (Commision
nazionale per le societq e la borsa - CONSORB) ¢6 nhiém vu
gidm sat cdc thi trudng tai chinh. Bén canh dé con ¢6 mgt
¢o quan quén 1y d8i véi cdc hoat dong bdo hiém va tai bdo
hiém (L’Instituto per la vigilanza sulle assicurazioni private
e di interesse collecttivo), mot co quan giam sdt hé thong quy
huu tri (Commissione de vigilanza sui frondi pensione). Ké tir
nam 1995, CONSOB hoat déng bing nguén ngian sach cda
Nha nuée va tién déng gép cha cac tdc nhan hoat dong trén
thi trudng. Sau vy xicingdan Parmalat cudi ndm 2003, Chinh
phd Italia da to ra chan chir trong viéc lua chon gita hai kha
niang: mot 13 tdng cudng thAm quyén cia CONSOB, hai la
thiét lap mét co quan quan ly théng nhat hon va chuyén giao
cho ca quan nay nhitng thdm quyén cia Banca d’Italia trong
linh vuc bdo vé canh tranh. Nam 2004, B trudng Kinh t&
Italia da chinh thic ti bd ¥ dinh trinh ra Héi déng Bo trudng
du thao luit vé viéc thanh lip mdt co quan duy nhat thuc
hién chic nang gidm sdt cdc thi trudng. Nhu vay, gidi phdp
cuéi cing la ting cudng thdm quyén cia CONSOB, dic biét
1a thAm quyén diéu tra, déng thi vin khing dinh va duy tri
nhitng quyén han truyén théng cia Ngan hang Trung uong.

Tai T4y Ban Nha, c6 ba cd quan phéi hop thuc hién chie
nang diéu tiét tai chinh (bao goém Direccion general de
seguros, Comision nacional del mercado de wvalores va
IXireccion general del tesoro), con Ngan hang Trung uong thi
chiu trach nhiém gidm sat cdc dinh ché tai chinh, trén co sd
phdi hgp vdi cdc co quan cdp vang la nhiing ¢d quan ciing cé
thim quyén gidm sdt an toan trong linh vuc ngan hang va
bdo hiém.
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Tai Luychximbua, nAm 1999 da chuyén giao cho Uy ban
Ty van tai chinh (CCSF) mét phan thdm quyén clia Ngin
hang Trung uong lién quan dén quan 1y hoat déng cia nhitng
ngudi hanh nghé tai chinh (ngudi quéan ly cdc td chidc dau tu,
san giao dich ching khodn, cdc hé théng chi trd va thanh
toan giao dich chimg khodn). Toan b thim quyén cia Uy
ban Ching khodn truéc dAy cing dugc chuyén giao cho
CCSF. CCSF c6 quyén han rat lén déi vdi hoat dong cda cic
thi truong. Tuy nhién, Ngan hang Trung uong vin nidm gii
quyén gidm s4t ddi véi hé thong chi trd va thanh toan giao
dich ching khodn va gidm sdt viéc thi hanh cdc quyét dinh
cia Hé théng ngan hang trung uong chiu Au (SEBC). Linh
vuc bdo hiém van ti&p tuc thujc thim quyén cda cdc ¢ quan
chuyén biét, hoat ddng theo nhitng quy dinh riéng.

M hinh cia Phan Lan la mdt mé hinh dic biét, thuong
dugc ddanh gia 14 mang tinh “hon hgp”. Co quan Gidm sat tai
chinh (Financial Supervision Authority) duge thanh ldp vao
niam 1983 dudi hinh thidc mdt co quan hanh chinh déc lap
dit du6i quyén chl quén cta Bd Tai chinh, nhung khéng c6
tu cach phdp nhan. Co quan nay bao gém 40 cén bd - trong
dé c6 mot Tong Giam doc - va sir dung 120 ngudi biét ph4i
tit Ngan hang Trung uong. Financial Supervision Authority
hgp tac vai Ngin hang Trung uong, B Tai chinh va Cd quan
Gidm sat hé théng bdo hiém. Trong hoat déng quan ly cac
thi trudng vén, Financial Supervision Authority phai chia sé
mot phan thim quyen véi Ngan hang Trung uong. Financial
Supervision Authority ¢6 thdm quyén gidm sdt tinh an toan
tai chinh déi véi ngan hang, cdc t8 chic qudn Iy ching khodn
va cédc t6 chite diu tu. Cac thi€t ché bi giam sat phai déng
gép tai chinh dé tai tr¢ cho hoat déng cha Financial
Supervision Authority. Khodn déng gép nay bao gom mot
phéan cé dinh va mot phan dao ddng tuy thude vao két qua
kinh doanh cua tiung don vi.
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J Phap, ngay tir nim 1967, Uy ban Ching khodn (COB)
da cho phép hinh thanh mot co ché diéu tiét tai chinh dua
trén nhiéu co quan khdc nhau. Ca ch& nay chua timng bi thay
déi cho di mot loat cai cdch da dién ra (1987-1989; 1996;
1998-1999; 2003) va cung v&i d6 la sy xudt hién hodc xéa bo
cdc ¢o quan quan 1y tai chinh déc lap. Luat An ninh tai chinh
s6 2003-706 ngay 1-8-2003 dugc ban hanh v§i myc tiéu giam
b6t sé lugng cac co quan dé va hai hoa héa hoat déng cua
ching ré rang la mot dao luat di theo légich cia md hinh
diéu tiét hai cdp theo linh vuc'. Phdp van tié€p tuc tdach biét
gitta diéu ti€t thi truong tai chinh véi giam sat an toan déi
v§i cdce té chuc tin dung va cong ty dau tu von, gida gidm sat
hé théng ngan hang vdi gidam sdt hé théng bao hiém va té
chic tuong ho®.

B. M6 hinh théng nhat kiéu Anh

lMéc du trude day da c6 mét s6 nudc tht nghiém mo hinh
quan ly théng nhit, nhung hién nay Anh vin la quéc gia thé
hién r8 nhit mong muén xiy dung mdt cd ché quan 1y tai
chinh hoan toan théng nhit. Gin ddy, méd hinh nay da dugc
mét s& nude & chau Au nhu Pic, Bi va Hunggari hoc theo.

1) Co quan Quan ly dich vy tai chinh (Financial Services
Authority)

Sau chién thing ciia Pang Lao déng tai cudc bau ci quée
hoi ndm 1997, Tha tuéng Tony Blair da quyé&t dinh thanh lap
Co quan Quan ly dich vu tai chinh (Financial Services

1. Xem Phan I, Chuong 2 vé lich s\t mé hinh quin 1§ cta Phdp va
Phian 2, Chuong I, muc 1.B v& 1§ do lua chon md hinh diéu tiét cd
nhidu cd quan tham gia.

2. Xem Paoli-Gagin V., “Cdc Gy ban chiing khodn & M§ va chau Au
tif khi hinh thanh cho dén ngay nay”, Bruylant, 1998,
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Authority - sau day viét tat 1a FSA) nhim 481 phé véi mot
loat xicingdan tai chinh, dic biét la vu pha sdn cda tdp doan
Barings. FSA la mdt co quan ddc lap, ¢6 tu cach phdp nhan
va dit dudi sy bao trg clia Kho bac. Quy ché cia FSA gan
gidng voi quy ch& cia cdc ¢o quan hanh chinh déc lap cia
Phap. Di vao hoat dong tir ngay 1-12-2001, FSA k& thita
thAm quyén cha chin cg quan kiém tra va giam sdt trudge do,
danh dau su doan tuyét voi truyén théng tu didu tiét cia thi
trudng tai chinh London. Tuy nhién, ¢ Anh van tén tai mot
sd cd quan quan Iy khédc, vi du nhu Co quan Quan 1y canh
tranh (The Office of Fair Trading) hay cdc c¢ quan gidm sat
hé théng quy huu tri. Ngoai ra, Hoi déng Bao cdo tai chinh
{Financial Reporting Council), v6i cg cdu t& chide bao gom
mot s6 tac nhan cong va tu cla thanh phé London, van tiép
tuc phu trach céng tdc tiéu chuidn héa ké toan. Cudi cung, B
trudng Bo Thuong mai 1a ngudi chiu trach nhiém vé viéc thi
hanh phép luat vé cong ty.

Hbi déng diéu hanh FSA bao gém mét Chi tich, ba Téng
giam déc va 11 thianh vién, tidt cd déu do Kho bac bé nhiém.
FSA c6 2.300 can bd, nhin vién va 175 bdo vé. Kinh phi hoat
dong cua FSA do cdc tdc nhan trong linh vuc tai chinh déng
gép, vOi ngudn ngin siach 1én dén 220 tridu bang (tuong
duong 310 triéu euro)'.

Luat vé thi trudng va dich vu tai chinh ngay 14-6-2000
da téng hop nai dung cla cdc dao luat trude dé ciing nhu cic
quy dinh tu diéu tiét dé& hgp thanh khuén khé phép 1y phue
vu cho hoat djng cia FSA, FSA 14 mdt co quan giam sat va
kiém soat tai chinh dugce trac mét s6 thAm quyén lap phap
(theo su Gy quyén ctia Nghi vién) va 1ap quy. Hoat déng cia
FSA hudng t&i bén muc tiéu: kiém sodt cdc thi trugng tai
chinh; duy tri long tin d8i vdi hé théng tai chinh nudc Anh;

1. Xem bdo Le Monde, s6 ra ngay 4-12-2001 va 25-11-2003.
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ddu tranh chéng rita tién; phat hién va xt 1y cdc hanh vi
thao ting thi truting va cdc tdi pham vé tai chinh. K& tit nam
2001, nhiém vu cia FSA timng budc duge da dang héa. Pén
cudi nam 2005, dy tinh ¢6 gdn 50.000 td chie chiu sy kiém
sodt cia FSA, bao gbm: cdc td chic tiép nhén tién gii cong
(ngan hang, td chirc quan Iy tai sdn), cdc td chitc cung cap
dich vu ddu tu, cic t§ chie giao dich chitng khodn, céc t8 chic
quan Iy quy, cdc cong ty duge niém yét khéng thude nganh
tai chinh, cdc t8 chie hoat dong trong linh vuc théng tin tai
chinh, cdc cong ty quan hé cong ching, cic té chdc phan tich
tai chinh, cdc té chic ké todn ¢6 thuc hién hoat déng dau tu,
cdc cong ty bdo hiém, v.v.. FSA ¢6 thdm quyén dinh chi hoac
thu hoi gidy phép cap cho td chite, cA nhén, xit 1y cdc hanh
vi vi pham trén thi truong, trdn 4p hanh vi qudng cdo lita
déi, v.v.. Pé thuc hién nhiém vu cia minh, FSA dat ra quy
dinh diéu chinh cédc hoat dong trén thi trudng, xay dung cdc
quy tdc an toan, gidm sat, kiém tra va xi ¥ vi pham. FSA
¢6 quyén tuyén bé va dp dung céc bién phap x{ 1y ky luat va
phat tién d8i vdi cdc cong ty ciing nhu ngudi quan 1y cong ty,
ddanh gia mirc d6 nghiém trong cia hanh vi vi pham va khdi
td cdc t8 chie, cd nhan vi pham néu can thiét.

Mé hinh qudn 1y hét sic tdp trung nay chinh 14 gidi phép
truge thuc trang cdc hoat dong trén thi trudng ngay cang cé
su lién quan chét ché vdi nhau. M6 hinh dé cho phép cdc téc
nhin tai chinh ¢6 duge mét ddu moi doi thoai duy nhat trong
linh vue quan 1y nha nudc, gitip han ch& su khée biét giita
cac quy dinh vé tai chinh, tao diéu kién thuin loi cho viéc
ddanh gid va kiém sodt rdi ro. Tuy nhién, FSA khong hoan
toan cdt bé moi mdi quan hé vdi ca quan hanh phép, vi co
quan hanh phéap khéng chi giéi han § viée b6 nhiém thanh
vién cia FSA. Thudng xuyén c¢é nhiing cude hop gita dai dién
cia FSA, cia Kho bac va Ngan hang Trung uong dé xem xét
nhiing rii ro tiém ning déi voi cdc thi trudng tai chinh, tir
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dé tim ra nhifng giai phép phi hgp nhat. Ciing cin néi thém
ring can bd, nhan vién va nhitng ngudi linh dao chid chét
cia FSA phin 16n déu di ting lam viéc tai Vu Giam sdt
ngan hing caa Ngin hang Anh, va Chinh phid Anh ciling
thuong xuyén khuy&n khich FSA kiém so4t ch#t ché cdc tdc
nhéan tai chinh. FSA d4 ting tuyén phat tién ¢ muc rat cao
ddi véi mot s6 ngan hang va dd mé trén 10 cude didu tra lién
quan dén rda tién'. M#c du khuén khé phdp luat méi cho
phép FSA can thiép dai véi nhitng rii ro riéng cda ting t6
chiic va can thiép ngay tir khi van dé méi chi ¢6 nguy co xdy
ra, nhung dé6i khi phan dng clia FSA van con bi ddnh gia la

cham tré.

2) Anh huéng ctia mé hinh Anh

Nam 1986, Nauy 14 nuée chdu Au diu tién thiét lip mot
¢ quan quan ly chung déi véi hai linh vuec ngidn hang va bao
hiém, véi tén goi Kredittilsynet. Co quan nay cé nhiédm vu
diéu tidt hoat déng cGa cdc ngan hang, cdc céng ty dau tu
von, thi truding ching khodn, c4c té chic trung gian mai giéi
ching khodn va cdc cong ty bdo hiém. Tuy nhién, Bé truéng
Bd Tai chinh van tiép tuc ¢6 thdm quyén chi dao va gidi
quyét khi&u nai déi vdi cde quyét dinh cia Co quan Gidm sat.
K& tit nam 1997, tai Canada, Van phong Gidm sdt cic dinh
ché tai chinh (BSIF) dugc trao thdm quyén gidm sdt hoat
déng cla céc td chidc tin dung va cdc doanh nghiép dau tu do
Nha nuéc thanh 1ap hodic cap phép hoat dong; con viéc kiém
soat ddi vdi cac hoat dong méi gidi ching khodn, cac ngan
hang, céng ty bdo hiém va qu§ huu tri thi vin thudc thim
quyén chuyén biét cia cdc co quan cip bang. Tuy nhién, sy
phdt trién cia cic co quan diéu tiét tai chinh doc lip trén
th& gidi méi chi dién ra trong vai nam trd lai day, dugi dnh

1. Xem bdo Le Monde, s6 ra ngay 25-11-2003.
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hudng cia md hinh quan ly cia Anh; dic biét 1a tai cdc nudc
nhu Bie, Bi, Hunggari va Nhat Ban.

Luat ngay 22-4-2002 cha Cong hoa Lién bang Puc da
thiét 1ap mot cd quan lién bang chiu trach nhiém ddm béo
su 6n dinh cta hé thong tai chinh, gidm sat khd nang thanh
todn cla tit ca cdc to chie trung gian tai chinh va bdo vé
ngudi tidu dang, véi tén goi tiéng Dic 14 Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin). BAFin la két qud
cda su sdp nhdp gita Co quan Quan ly thi trudng tai chinh
(BAKred) dong tai Francfort vdi cdc co quan giam sat hé
théng ngan hang va bao hiém déng tai Bonn. Tuy nhién,
viée quan ly hé théng ké todn van tiép tuc thude thdm
quyén cia mét té6 chifc mang tinh hiép héi hoat dong theo
luat tu, A6 la Deutscher Standardisierungsrat. Cach lam caa
Cong hoa Lién bang Die trugc h&t xudt phdt tif ¥ muén hé
trg hé théng ngan hang va bdo hiém cung cidp nhitng dich
vu ddy dd, bao gom cd cdc phuong tién thanh todn,dich vu
dau tu tai chinh, tin dung va cdc sdn phdm bao hiém. Cao
ché “ngan hang bdo hiém” nay da cho phép hinh thanh
nhiéu tdp doan tai chinh quy mé lén, vi du nhu Allianz-
Dersdner Bank hay Minchner Riick-HypoVereinsbank. Viéc
thanh lap BAFin khéng nhiing s& teo diéu kién thuin loi
cho sy phdt trién cia cdc tdp doan nay théng qua viée dan
gian héa viéc tudn tha cdc rang budc cia quén ly nha nudc,
ma con gép phan thu hit cdc thiét ché tai chinh nude ngoai
nh& nhitng thudn lgi danh cho hg. Viée sdp nhép cdc co
quan quan ly thi trugng tai chinh, ngan hang va bdo hiém
con nhim muc dich ngan ngia tinh trang lan truyén rai ro
tir cdc san phdm tai chinh sang cde sin phdm ngin hang
hoac bdo hiém. Cuéi cung, viéc thanh l4p BAFin con gép
phan ting cudng doi thoai va hgp tdc vdi cde co quan qudn
ly cia nudc ngoai, déng thdi clng cd sy dn dinh cha thi
trudgng tai chinh Francfort.
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BAFin 1a mot co quan cdp lién bang cé tu cach phép
nhin va chiu sy diéu chinh cia luat cong. Hoi déng Diéu
hanh BAFin bao gom 21 thanh vién dai dién cho cdc bd,
nganh - trong dé c¢é6 B§ Tai chinh, cho Bundestag va cho cac
dinh ch& bi kiém soat. Bén canh Héi dong Diéu hanh la Hai
déng Tu van, bao gém dai dién cla cdc d6i tugng bi quan ly,
cdc hiép hoi ngudi tiéu dung va mot s6 chuyén gia déc lap.
Téng s6 cdn bd nhan vién cia BAFin la 1.500 ngudi; tit ca
déu dugce trd luong theo ché d6 cong chitc. Ngan sdch hoat
déng ciia BAFin 14y tir nguon déng gép cia cac thiét ché bi
kiém soat. Nam 2004, ngén sach cia BAFin 14 72 triéu euro.
Mot phan quan trong cta hé théng phép luat ban hanh trude
khi thanh lap BAFin, trong dé ¢6 Luidt Ngian hang nam 1961,
van tiép tuc dugc duy tri. D& ddm bio su tuan thd hé théng
phéap luat duge gir lai1 d6, ¢é6 ba bd phidn khac nhau dugc
thanh lap trong BAFin, gém: ngan hang, bdo hiém, hoat
dong thi trudng. Gitia ba bd phan nay la cdc don vi hoat dong
theo chiéu ngang: phédn tich thi trudng tai chinh, hop téc
qudc té, phuong phdp gidam sat va bao v& ngudi tiéu dung,
dau tranh phong chéng ria tién'.

Tuy nhién, cAn luu ¥ ring chinh phd lién bang van cé
anh huéng rat 16n dén co ché diédu tiét § Pue, bdi vi Ngan
hang Trung uong - co quan phu trach chinh sach tién té -
ludn tham gia vao hé thong gidam sat. Ngoai ra, cic landér
ti€p tuc ndm giit vai tro quan 1y céc thi trudng ching khoan
dia phuong. Ké tir khi thanh liap, BAFin di dua ra nhiéu sing
kién khac nhau. BAFin quan tAm dén cdc vu ph4d san trén
thi trudng céng nghé, dén hoat dong dau tu clia cdc cong ty
bao hiém nhan tho, hoat dong chao bén cong khai, hoat dong
cla cac cong ty quan ly quy va cac td chic niém yét’. Pang

1. Xem Bao cdao Moussy J.-P., [1-59.
2. Xem hdo Le Monde, ngay 25-11-2003.
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tiéc rang ngudn luc vé phuong tién lam viée cing nhu con
ngudi cia BAFin con rdt han ché&. BAFin gip khé khan trong
viée khéng dinh vai tro gidm sat déi vai cdc t6 chirc hanh
nghé khéac nhau, trong viéc xdy dung cdc nguyén tic quan ly
chung, trong viéc ti€n hanh kiém toan an toan cling nhu
trong hoat déng hap téc quoc t&.

6] Vuong qude Bi, Luit ngay 2-8-2002 quy dinh s& thanh
lap Uy ban Ngan hang, Tai chinh va Bio hiém (CFBA) trén
cd s¢ sdp nhap Van phong Kiém sodt bdo hiém vae Uy ban
Ngan hang va Tai chinh ké tir ngay 1-8-2004. Tuy nhién,
trong CFBA, cdc co quan trude day van duy tri co cdu td chic
clia minh. CFBA ¢6 Ban Piéu hanh bao gém bay thanh vién
va duge chia thanh bay vu chite nang.

Tai Hunggari, ngay td nidm 2000 di thanh lap Co quan
Giam sat cac thiet ché tai chinh Hunggari (viét tdt la
PSZAF) trén co sd sap nhép ba c¢¢ quan: Co quan Quan ly thi
truéng vén va ngan hang, Co quan Gidm sat cdc quy huu tri
va Co quan Gidm sdt hé théng bdo hiém. Sau nhiéu vu
xicingdan, dac biét la vu bién thd tai sdn va rda tién
(Brokergate}, Chinh phi nuée nay da thuc hién bién phdp cai
cach nhim han ché thdm quyén va su doc lap cia PSZAF.
Chinh phi ho#c Quéc hdi c6 quyén yéu cau Chi tich cda
PSZAF cung cip bdo cdo day di vé hoat déng cia co quan
nay vao bdt ¢ thdi diém nao. Bén canh dé, hoat déng cla
PSZAF bi dit duéi sy gidm sat cua Co quan Gidm sat cua
Chinh phlG. Nguyén tdc cia cudc cdi cdch vé td chic cda
PSZAF (dy thao Luat s& 6236) da bi Uy ban D&i ngoai cia
Nghi vién chau Au va Cha tich Ngan hang Trung uong chéu
Au 1én tiéng chi trich.

Tai Nhat Ban, ngay tir thdang 6-1998 di thanh lap Co
quan Giam sat tai chinh (Financial Supervisory Agency).
Théng 7-2000, sau khi sép nhap vdi Uy ban Tdi thiét tai
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chinh (Financial Reconstruction Commission), Financial
Supervisory Agency duge déi tén thanh Co quan Gidm sdt cdc
dich vu tai chinh (Financial Services Authority - viét tit la
FSA). Ké tir khi thay déi ca cdu cdc bd vao thang 1-2001, FSA
Nhat Ban duge trao nhiéu nhiém vu tuong tu nhu FSA eda
Anh: duy trl su én dinh eta linh vuc tai chinh, bdo vé quyén
101 clia ngudi g, ngudi mua bdo hiém va nha dau tu ching
khodn. Mac da FSA cha Nhidt Ban ¢6 quy ché la méot bg,
nhung day hoan toan la mét c¢o quan doc lap gdn vdi tiéu
chuin elia cac nudc phuong Tay.
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Phap luat vé quan ly
cac thj trudng tai chinh
G Phap thé ky XX

La Ma cf dai 1a thoi ky dau tién xuat hién cong ty doi
vén, trong dé cdc phan vén gép c6é ghi danh va duge phép
chuyén nhuong. Nhitng mam méng thi trudng tai chinh da
biat ddu hinh thanh nhim huy déng luong tién tiét kiém
trong ddn dé tai trg cho cdc cong trinh xay dung 16n cia D&
ché& La M4. Collegium mercatorum la mét thi trudng chuyén
trao déi thuong phidu va ngoai héi. G Phép, dudi thyi tri vi
cia vua Philippe VII le Bel (1268 - 1314) di d4t ra nhing
han ché dau tién doi véi viée luu chuy&n von ma trude dé
dugce tu do luu chuyén khép cde nude theo Pao Co dée. Ca ché&
clia thi trudng tai chinh gitp cho nén quan chi déi phé véi
sic manh tai chinh siéu quéc gia cia Nha thé va tréd thanh
mot cdng cu quan trong chéng tham hut ngin sich.

Mic du cdc thi trudng tai chinh d4 hinh thanh tir rat lau
& Phap, nhung mai dén sau nay, viéc kiém tra, gidm sit céc
thi trudng dé méi duge td chic'. Trong sudt théi gian dai,

1. Xem Lehman P.-J., Lich sd thi truong ching khodn Paris, PUF,
1997; Bayle F., Lich si hoat déng irao déi vd giao dich ti thoi cb dai
dén nay, Les Editions de 'Epargne, 1988; Aidan P., Phdp ludt thi
truimg tai chinh. Mét vai suy nghi vé ngudn goc, Banque éditeur, 2001,
tr. 37 va cdc trang tiép theo,
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chinh nhitng nguti hoat dong chuyén nghiép trén thi truéng
da thyc hién phan ldn nhiém vy gidm sat thi truong dudi sy
theo doi tir xa cua chinh quyén trung uong. Khung phdp ly
khi d6 con yéu kém (1). Sau dé, ké tir cudi thap ky 60 cia thé
ky XX, hoat déng quan ly nha nudc bit dau duge ting cudng
vt su ra doi cua cdc co quan quan ly déc lap (2). Nhing co
quan nay dan dan chiu trach nhiém giam sdt toan bé cac thi
trudng tai chinh, ngan hang va cong ty bao hiém, vdi nhing
thdm quyén tuong doi phic tap (3).

1. KHUNG PHAP LY VE CAC THI TRUSNG TAI CHINH

Tu thé ky XIIT dén gita thé ky XX, cdc thi trugng tai
chinh ¢ Phdp phat trién duéi nhiéu hinh thic khac nhau,
nhd tdc dong cia nhitng té chifc, ¢d nhan hoat dong chuyén
nghiép trén thi trudng. Nhung cdc phuong thic kiém sodt
van con hét sic don gian va khong phéai do cg quan céng
quyén dam nhiém.

Phan dudi day sé& diém lai mdt cach ngén gon vé lich si
phat trién cde thi trudng tai chinh, sau dé s& trinh bay vé co
ché td chifc va hoat déng cla céc thi truong tai chinh hién

nay o Phap.

A. Qua trinh phat trién cla cédc thi trudng tai chinh

Tinh chét hién dai cla thi trudng tai chinh dugc thé hién
ngay ti thti ky phong kién di doi héi cdc co quan ¢dng quyén
cung nhu nhing ngudi hoat dong chuyén nghiép trén thi
truong phai c6 nhiéu hinh thide can thiép khdc nhau cho dén
cudi nhirng nam 30 cta thé ky XX.

" 1) Tu théi ky phong kién dén Chién tranh thé gici thu hai

Tuy chinh quyén quan chi tuyét d6i di quan tdm dén thi

PHAP LUAT VE QUAN LY CAC THI TRUONG TAI CHINH




truing chimg khodn méi ra doi’, nhung phai dén cudi thé ky
XIX méi xudt hién mot quy ché thue su chinh thuc ddu tién
vé 8¢ Giao dich Paris.

a) Thoi ky phong kién

Ngay tir nam 1250, ngudi dan Toulouse da c6 thé trao doi
phan vén gop trong Cong ty cdi xay Bazacle. Gia trao ddi phu
thuéc vao tinh hinh kinh té chung va hiéu qua cia viéc quan
1y cdc cdi xay dat trén song Garonne. Tuy nhién, khuon kho
phap 1y cho hoat déng trao déi chi bit dau hinh thanh tu
nam 1304, khi vua Philippe le Bel ban hanh chi du lap chiae
danh ngudi méi gidi hoi doai (“courratiers de change”) va
chinh thirc héa hoat dong ciia ho trén CAu héi doai (Pont aux
Changes) & Paris. Nhung céc giao dich tai chinh van chi y&u
chiu sy diéu chinh cua phdp luat tdp quéan.

Nam 1572, vua Charles IX ban chi du dua nghé “méi gigi”
{courratier) tai cac thanh phd chinh eda vueng qudc vao hoat
déng tai van phong va dat ra quy dinh dé€ diéu chinh. Cdc
thanh vién cia sd chiu trdch nhiém tién hanh cdc nghiép vu
mébi gidi vé hang héa, thuong phiéu va tién. Ho phai phéan
tach gida quin ly cong viéc budn bdn coa ban than minh véi
quan ly khach hang. Ngay tir nam 1595, S¢ Giao dich Lyon
da tré thanh mot dia diém giao dich tai chinh quan trong vé
chiét khau va trao d6i thuong phiéu. Do nha vua, cdac hoang
tu, ba tudc, cong tudc tir 1au di c6 théi quen dac tién riéng
nén cdc hoat dong déi tién khéng ngirng phat trién. Vi vay,
Hai dong Nha vua da ra quyét dinh ngay 2-4-1639 thay thé
chite danh “mdi giéi™ thanh “nhdn vién ngin hang va héi

1. Xem Thiveaud J.-M., Hién tugng tai chinh va cdc thi trudng tai
chinh dugi géc nhin lich su: tit nhing cdng ty thoi ¢é dai dén khi thanh
lip 8¢ Giao dich ching khodn Paris vao nam 1724, Revue d’économie
financiére (Tap chi kinh té tdi chinh), s6 48, 1998, tr. 21 va cac trang
tiép theo.
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dodi”, dong thdi bdo ddm vi thé déc quyén cho nhitng ngudi
mang chidc danh nay khi ho tdp hgp trong mét héi doan.
Tuy nhién, cho dén cudi thé ky XVII, Paris vdn chua ¢é mét
sd giao dich thue su ¢6 t6 chire, mac dir Richelieu réi sau dé
la Colbert déu lng hé gidi tu ban lén, nhat 1a d&i vdi cdc
céng ty thudce dia; trong khi dd, cdc sd giao dich Anvers
(thanh lap vao nam 1531) va London (1571) déu hoat dong
thanh céng.

Nam 1719, John Law, thuong nhan ngudi Xcétlen da lap
ra mét té chifc ngan hang ¢ Paris mang ddng d4p clia cdc
thi trudng c¢6 td chifc hién nay. T8 chifc ngan hang nay cho
phép Cong ty Pong An phat hanh ¢é phidu dusi hinh thic
chitng chi v danh, kéo theo mét trao luu ddu co ao at. Mét
khéng khi cuéng nhiét bao trim 1én nhiing ngudi cho vay,
ngudi vay, ngudi nhan chiét khau va nhitng nha dau co
khac, méc du cdng ty nay khéng thyc su ¢6 hoat déng trén
thuc t&, Cudi ciing, khi “bong béng dau co” v la liic 6ng chi
ngan hang ngudi Xcdtlen phd sdn va rat nhiéu ngudi dan bi
lun bai. Su dé v& cia hé théng da gép phan tao ra mét cude
khing hodng tai chinh, khién cho yéu cdu phai ¢6 su kiém
soat cha Nha nuge déi vdi cde thi trudng chitng khodn trd
nén cap thiét. Ngay 11-6-1720, chinh quyén quin chi tuyén
b6 ring mot sb cdéng ty la nhing “méi nguy hai cho cong
déng” nén da cAm cdc cong ty nay ban cd phiéu cida ho cho
ngudi khdc. Vai ndm sau, Hoi dong Nha vua ra quyét dinh
ngay 24-9-1724 chinh thic thanh lap S¢ Giao dich ching
khodn Paris, dat tai khach san Nevers. Phu nit khéng duge
phép vao d6 tham gia (mii dé€n ndm 1967, quy dinh nay mdi
bi bii bé). Mot khuén khé phap 1y so khai ra doi va chi dung
lai & viéc quy dinh vé quy ché cia nhan vién méi gidi ching
khodn va quy dinh cdm céc giao dich dai han. Theo mét
quy&t dinh khdc ciia Hai dong Nha vua ra ngay 30-3-1774,
tai S& Giao dich ¢6 quiy giao dich danh riéng cho cdc nhan
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vién moi gidi ching khoan; viéc khép gid duge thuc hién
bing 1&i. Quy dinh ngay 5-9-1784 da thanh lap Nghiép doan
Mboi gidi ching khodn, nhung ngay sau d6, quyét dinh ngay
7-8-1785 khéng cho phép cdc thanh vién cha Nghiép doan
niém yét bat ky chitng khoan nao khédc ngoai ching khoan
cia Nha vua.

b) Tir thdi ky Cach mang tv san dén giia thé ky XX

Sau C4ch mang tu san Phap, nhiéu su kién xay ra khién
ngudi ta nhanh chéng c6 Iy do dé nghi ngy tién gidy. Trude
tian, Cach mang phai déi phé véi tinh trang phd bién tin
phiéu (loai tién gidy duge bdo dam bing tai san qudc gia),
sau d6 1a su pha san vé tai chinh cGa Hoi déng Déc chinh.
Hon nira, ngay tif nidm 1791, phuong héi mdi giéi chung
khodn da gidi thé va cdc van phong méi gidi bi xéa bé. Tir
dé, cdc hoat déng giao dich duge ti€n hanh tryc tiép khéng
qua trung gian. Tham chi dén thang 6-1793, Sé Giao dich
ching khodn Paris bi déng cia, cic e¢dng ty déi von bi&€n mat.
S¢ Giao dich nay duge mé lai vao thiang 5-1794, roi lai bi
déng cita 1an nita vao thang 9-1795 va cudi cing duoc tdi lap
hoan toan theo sic luat ngay 20 thang 10.

Duéi ché d6 Téng tai va D& ché, chinh quyén Phdp van
té ra than trong véi hién tugng chimg khodn. Ngdn hang
Nha nuéc Phap duge giao d4c quyén phdt hanh ngin phiéu,
viéc thanh lap cong ty theo hinh thic céng ty c¢d phan bi
cam, trr phi duge Nha nude cho phép. Tuy nhién, B luat
Thuong mai nam 1804 quy dinh 16 ring hoat déng mua bdn
chiing khodn bdt budc phdi théng qua trung gian chinh
thic. Nhan vién méi gidi chimg khoan thuc hién mua ban
cdc ky phiéu (do Nha nudc hoidic tu nhan ph4t hanh) ¢6 thé
niém yét, cdc hoi phi€u, 1énh phigu va gidy t& c6 thé dua
vao giao dich. Ho la ngugi xdc 14p gid mua bdn. Nhung Bo
luat Thuong mai 1804 khéng quan tAm nhiéu dén céc sd
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giao dich ching khodn. B luidt vé co ban van duy tri hé
thong td chic cdc thi trudng tai chinh theo kiéu phudng
héi. Nam 1807, Cung Brongniart bat dau duge xay dung.
Pén nam 1808, S¢ Giao dich ching khodn Paris dugc dit
ta1 Palais Royal.

Ngay ti thoi ky khdi phuc nén quan chid cda triéu dai
Bourbon, Nha vua da ban du ngay 29-5-1816 thanh lap Hai
doan va Nghiép doan Mai giéi ching khodn, do B Tai chinh
lam chid quan. Cac thanh vién cua Héi doan do nhiing nguoi
cung nghé bau ra. Nghiép doan la mdt co quan chdp hanh,
phu trdch cac van dé ky luat, ban hanh quy dinh diéu chinh
nganh va té chire thi truong. Cd hai thiét ché nay déu cé
quyén dua ra y kién danh gid vé cdc van ban quy pham phép
ludt thudc tham quyén cia minh. Hai co quan nay cé quyén
ban hanh quy pham vé phuong thic té chite khdp lénh, vé
nghiép vu tai chinh va chao ban, chao mua céng khai. Nhing
nguoi hoat déng trung gian tai chinh phai ¢6 bién phap bdo
dam va khong duge kiém nhiém hoat déng nghé nghiép
khic. Céde s giao dich eap vung phat trién ¢ Lyon, Bordeaux,
Marseille, Lille va Nancy. Sa Giao dich chiing khodn Paris
dugc chuyén dén Cung Brongniart vao nam 1826. Cac giao
dich tai day lién quan dén ching khodn, tién, thuong phiéu
va ¢d hang héa cho dén khi cac so giao dich hang héa dugc
mé vao ndm 1885, Trong thai ki D& ché thi hai, t6 chie thi
trudng ching khean cé mét sé thay déi nhé, chi yéu thé hién
J viéc ban hanh mét sé dao ludt tu do, cu thé héa phap luat
vé ngan hang hoac tai chinh.

Pén dau nén Céng hoa dé tam, quy ché chinh thite chung
dau tién vé S¢ Giao dich chung khoan Paris da duge ban
hanh theo Nghi dinh ngay 7-10-1890, theo dé, thi trudng
chirng khodn duge té chic xung quanh Héi doan toan quéce va
Nghiép doan. Hé théng td chiic nay khéng cé thay déi ddng
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lté cho d&n tan nam 1988°. Hai thiét ché nay duge Toa an Tu
phap téi cao goi 1a nhing té chite diac biét chiu sir diéu chinh
cua luat tur, Cde quyé&t dinh cta hai té chire nay ¢é thé bi khai
kién ra Toa 4n Hanh chinh. Mt khae, theé kv XIX cang chimg
kién su phat trién ting bude cia thi traong tu do, thi trudng
khéng chinh thic, con goi la “hau truirng ching khoan” vi cac
giao dich dién ra bén ngoai Cung Brongniart. 0 do cung ¢o
nha dau co va trung gian. Hoat dong cla nhimg ngudi trung
gian ¢ “hdu truong ching khodan” di duve Nha nudc cong
nhan vae nam 1855, sau d6 ho duge gia nhap vao Hol dong
Moi gidi chung khodn vio ndm 1885. Cudl cung dén nam
1898, “hau trudng ching khoan” da duge phap ludt cong nhén.
Trong Chién tranh thé& gidgi tha nhat cing nhu thoi ky
gitra hai cude chién tranh thé gidi, nhicu yéu td bat dn da anh
huang nang né dén cac thi trudmg tai chinh. Khoan ng cua
Nha nudc sau chién tranh rat 16n, viée Nha nude ting cuong
huy déng von tu thi truong da han ché khd nang huy dong
cua cac doanh nghiép. Sau cudc khung hodng nam 1929, cdc
sdc luat ngay 8-8-1935 vé bao vé tién tich lity cua céng ching
da tao khung phdp ¥ cho hoat dong tiép thi tai chinh va ting
curng kiém tra doi véi cde cong ty phat hanh chitng khoan ra
cong ching. Nhu vay, trude khi Chién tranh thé gigi thit hai
no ra, So Giao dich ching khodn Paris chiu sy gidam sdt cia
Nha nuéc thong qua co ché chil quan cua B Tai chinh déi vai
Hai doan toan quéc va Nghiép doan Méi gidi chung khoan,
con cac sd giao dich cap ving thi truc thuoe B Thuong mai.
Song song vdi ché dé chu quan déi véi cdc sd giao dich ching
khodn, ngay tu thap nién 30 cia thé ky XX, co quan cong
quyén cing da 4p dung mét vai bién phdp chang dau co.

1. Collin AL, Lich sit efiéu Ry cda thi tricdng ehing klodn, SEF, 1949,
2. Taa an Tu phidp (67 cao, Tow Dén sy, ban &n ngay 16-2-1885,
P 1886, 1. 167.
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2) Tir ché dé Vichy dén nén Céng hoa dé ngi

Trong Chién tranh thé giéi thit hai, chinh pha Vichy
ting cudng cdc bién phdp can thiép tai chinh. Sau d6, dudi
nén Cong hoa dé tir di khong cé nhiéu thay doi dién ra, phai
dén nam 1958, § Phap méi tién hanh cii cdch vé co ché quin
ly, giam sdt cdc thi truong tai chinh.

a) Ché do Vichy

Do buéce tién elda quin Bire nén Sé Giao dich chitng khodn
Paris phai déng clta tir ngay 10-5-1940, song khang bi chuyén
di noi khéc sau giai doan dinh chign. Y dinh mé clta lai S6
Giao dich ching khodn viao cudi thang 7-1940 di bi ngusi
Pire phan ddi. Sau dé, cic giao dich dan dan duge ndi lai
ngay tif mia thu nim dé: giao dich cong trdi va trai phiéu
tré lai tif ngay 15-10-1940, giao dich ¢6 phiéu tré lai tir ngay
3-3-1941 trén thi trudng chinh thic va tit ngay 9 thang 3 ¢
hau trudng chitng khoan. Chi nhitng giao dich giao ngay méi
dugc phép thuce hién.

Véi thai dé rat de dat trude hién tuong ching khodn,
chinh phi Vichy nhanh chéng thong qua mét loat dao luit
nhim lam ndn long nhitng ngudi s6 hitu ching khoan. Luat
ngay 28-2-1941 kim ham viéc phan phéi ¢d tie, Ludt ngay
15-3-1941 dat ra mot loai thué d4nh vao tién 14i thu duge do
mua di ban lai trong mét thdi gian ngin cd phiéu cda cdc
cong ty Phap va cac chitng khodn ghi bing ngoai té, Luat
ngay 27-8-1943 cAm khau trit c¢d phiéu bing cich rit tham.
Tuy nhién, chinh quyén giai doan nay khéng chi dit ra cdc
quy dinh phdp ludt mang tinh han ch&, ma con tao ra mét sd
co ch& can thiép tai chinh.

Luat ngay 18-6-1941 da thanh lap Quy Ky gii va Chuyén
khoan chiing khodn trung uong (CCDVT). Ké tir d6, nha dau
tu chi c6 thé sd hitu chitng khodn duéi hinh thirc ghi danh,
chi khéng duge sé hitu ching khodn vé danh trir truéng hop

E PHAP LUAT VE QUAN LY CAC TH| TRUONG TA! CHINH




théng qua trung gian 12 ngin hang ho#c nhan vién mbi gidi
ching khoan dugc phép hoat dong. Tham chi dé€n ndm 1943,
tat cd cac cong Ly Phdp bat bude phéi luu ky ching khoan v
danh tai CCDVT; phi luu ky hang nim ciing dugc quy dinh
nhin dip nay. Phai dén Nghi dinh ngay 4-8-1949 thi chiing
khoan mdi duge tur do giao dich tro lai. Ludt ngay 4-2-1942
thanh lap ij ban cdc s¢ giao dich ching khodn. I]'y ban nay
dugc giao nhiém vu qudn ly hoat ddng cia cdc nhéan vién méi
gidi ching khodn, dong thai thuc hién chic ning giam sat
chung d6i véi cdc giao dich va hoat dong thudng ngay cia thi
truong ching khoan. Ngoai chic ning ban hanh quy pham
didu chinh, Uy ban cdc sé giao dich ching khodn c6 thé dua
ra y kién tham van cho co quan cdéng quyén vé hoat déng cia
cac s¢ giao dich chitng khoan hodc phuong thic khdp 1énh.
Uy ban nay tén tai cho dén nam 1968, sau dé thdm quyén
cuia ﬁy ban dugc phidn giao cho ij ban Ching khodn va
Nghiép doan Mai gidi ching khodn.

b) Nén Céng hoa dé tr

Sau khi hoa binh va dédn chd lap lai ¢ Phdp, nhing nAm
dau sau chién tranh cho thiy thdi d6 ngt vue phd bién trong
cong ching d6i vdi dong tién do tinh trang lam phat gia
tang. Nha nudc vi buge phai ting cudng huy déng von vay
trong cong ching nén di lam gidm tuong dng mot s6 lugng
tién nhan rdi ma cdc cong ty nidm yét cé thé huy dong. Cdc
nha diu tu ciing ¢6 phdn nan chi trong viéc mua ching
kho4n. Nhung ddn din, thi trudng di héi phuc do tinh hinh
kinh t& c6 ddu hiéu cai thién vao cudi nhilng nam 1940.
Nhitng quy dinh diéu chinh vé thué€ va phi did cé tac dung
khuyén khich hoat dong giao dich chiing khodn. Luat ngay
21-3-1947 gidm 16 phi ding ky d6i véi ching khoan, Luat
ngay 17-8-1948 bai bo 1é phi tem, Luat ngay 9-12-1948 quy
dinh phuong thie thu thué tai ngudn d6i véi ching khodn,
Luat ngay 27-5-1949 tAng cudng thA&m quyén cho Nghiép
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doan M4i gidi ching khoan trong linh vuc khép 1énh va quy
dinh viéc quan ly mét quy bdo dam dac biét.

Quy Ky gui va Chuyén khodn ching khodn trung uong
{CCDVT) da bi gidi thé theo Luit ngay 5-7-1949. Thay thé
CCDVT la Cong ty Bao quan ching khodn lién nganh {(SICO-
VAM), duge thanh lap vao thang 12-1949 dé tr¢ thanh mot
nhéan td c¢d bdn trong qué trinh hién dai héa thi truong. Sau
dé, ngay 10-1-2001, SICOVAM da hop nhat véi Euroclear
Bank thanh Euroclear France. Cudi cing, Luat ngay 28-12-
1957 quy dinh viéc thanh lap cac cong ty dau tu vén bién doi
{SICAV) va cédc quy Uy thdc dau tu (FCP).

Msc du hé théng luat phdp di c6 mot s diéu chinh nhu
vdy, nhung sé lugng cong ty niém yé&t trén thi truéng ching
khodan Paris van d muic han ché so vdi s lugng cdng ty niém
yét trén cdc thi trudng ching khoan quée té dang la d6i tho
canh tranh. Trudc khi tuéng De Gaulle 1én nidm quyén,
tuong lai cla thi trudng ching khoan Paris van con la mét
cdu hoi ngo.

¢)Thoi ky ddu nén Céng hda dé ngd

Truéc tinh hinh hoat doéng tram ldng cla S¢ Giao dich
ching khodn Paris, Luat s& 61-825 ngay 29-7-1961 quyét
dinh hgp nh4t thi trudng chinh thie va thi truong méi gidi
ching khodn (trudéc nadm 1942 chinh la “héu truong ching
khodn”). Cac nhan vién méi gisi ching khoan dugc quyén
ding ra thuong lugng vé moi loai ching khodn niém yét ho#c
khéng niém yét. Viéc chuyén nhugng ching khoan chi ¢6 thé
thuc hién trén mét thi truong duy nhat (niém yét théng
nhat). Ching khodn ciia t6 chifc phat hanh mang quéc tich
Phap ho#c nude ngoai duge nidm yét tai S& Giao dich ching
khodn Paris, con ching khodn cua cde cong ty dia phuong
duge nidm yét tai mét sé giao dich ching khodn gan nhat.
Tuy nhién van ton tai mét thi trudng phi tdp trung danh cho
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cdc cong Ly khong niém yét trén thi truomg chinh thuae. Ngoai
ra, Luat s6 66-1009 ngay 28-12-1966 quy dinh viéc tap hop
tdt cd cdc nhan vién méi gidi ching khoan cua S& Giao dich
chiing khoan Paris cing nhu cua cdac sd giao dich ching
khodn ¢ tinh vao mét Hoi doan toan qude nhim dam bao
quan hé lién két hgp tdc gida ho. Nhu vay, cdc van phong
moi gidi ching khodn co6 thé hgp nhat vdi nhau. Thing 4-
1967, Sd Giao djch chimg khoan Toulouse chinh thic bi déng
cifa. Nhung Phdp van con sdu sd giao dich cdp ving, bao
gom: Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Nancy va Nantes.
Ngoai ra, Nghi dinh s0 67-264 ngay 30-5-1967 cho phép cac
nhan vién moi giéi ching khodn thuce hién quan ly danh muc
dau tu ching khoan cho khach hang.

Mt cudc cai cdch quy mé 1dn trong linh vue chirng khoan
& Phdp duge khdi dong tU cudi nhing nadm 1960. Uy ban
Ching khodan (COB) duge thanh 14p theo Phap lénh s6 67-
833 ngay 28-9-1967, dua theo mé hinh Uy ban Ching khodn
Hoa Ky (SEC). COB ¢6 nhiém vy kiém sodt cdc thong tin
duge cong bé trén thi trudng va giam sat hoat dong cua cdc
sd giao dich ching khodn. Ké tir d6, vé co ban, cdc quyén
giam sdt cia Nha nudc bdt ddu duge chuyén dan tir cic co
quan trung uong sang cdc cg quan da nganh, lam viéc theo
ché do hoi déng, doc lap vdi di sdng chinh tri va lgi ich ca
nhan. Nudc Phdp budc vao qua trinh hién dai héa phap luat
trong nhiéu linh vuc hoat déng, trong dé linh vuc tai chinh
sé 1a mot trong nhung khau dat pha’.

B. Cac thj trudng tai chinh hién nay
Tim hiéu cdc nguyén téc td chdc va hoat dong cua thj

truong tai chinh la diéu kién tién quyét trude khi di vao

1. Valette J.-P., Dich vy cong kiéu Phdp, Ellipses, 2000, tr. 17 va
cac trang tiép theo.
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nghién ctu théng nhat vé phap luat diéu tiét cdc thi trudng
nay. D€ lam dudc diéu dé, cdn ndm ving mét s& thudt ngi
chuyén nganh'.

Maéi thi trudng tai chinh déu la noi gip go giita cung va
cau vé von. Nhung ngudi ta phan biét giita thi truong s cép
- noi phdt hanh chitng khoan méi, véi thi truéng tha cép - -
nai giao dich chuyén nhugng cdc chitng khodn da phat hanh.
Cé nghia la cung song song ton tai mét thi trudng “hang
méi” va mot thi trudng “hang ci”.

- Thi trudng so eap la noi dién ra hoat dong chao ban
ching khodn ra céng chiing dé huy déng vén. Théng qua thi
truong nay ma cdc c¢éng cu tai chinh duge phat hanh va phén
phéi dén doéng ddo nha diu tu. Thi trudng sd cap gép phin
huy déng vén cho cac doanh nghiép. Pé thu hit duge vén dau
tu, xét & mét khia canh nao dé, c6 thé néi, t6 chic phdat hanh
chao ban mét du d4n kinh doanh ra thi trusng. Ngay nay,
théng qua céc thi trudng ¢ phi€u so cap chau Au, cdc doanh
nghiép thu hit duge mdi nam hon 220 ty euro tit nhitng dot
chao ban chitng khodn l4n dau ra céng ching, chao ban thém
c6 phiéu dé ting von diéu lé ho#c phat hanh trdi phiéu
chuyén déi. |

- Thi truong thit cép khong mang lai thém vén cho cac
doanh nghiép niém yét, ma chi tao diéu kién ddm bao tinh
thanh khodn cia cdc tai san tai chinh.

Khi chuyén héa Chi thi s6 93/22/CE cta Lién minh chiu
Au ngay 10-5-1993 vé& cac dich vu ddu tu ching khoan nhim
ddm béo thuc hién thj trudng vén chung chau Au, phap luat
Phdp d4 cu th€ héa khai niém thi truong tai chinh. Luat
hién dai héa tai chinh s 96-597 ngay 2-7-1996 (Luit MAF)

1. Xem Villeneuve J.-F., T dién chuyén nganh ching khodn va
thi truong tai chinh, Soficom, 2001,
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phan biét cac thi truong giao dich chinh thudc véi cdc thi
truong giao dich théa thuin. Su khac biét co ban gitra hai
loai thi truéng nay la 6 chd c6 hay khéng c6 mot quy ché
chung vé giao dich thi trudng do mét cdng ty thanh vién thue
hién sau khi dugc ¢o quan cong quyén ho#c mét co quan diéu
tiét dac lap chap thudn.

1) Cac loai thi truéng

Theo dinh nghia cia Luit MAF ngay 2-7-1996 (dugc phap
dién héa tai Piéu L. 421.1 Bé luat Tai chinh tién té), thi
trudng giao dich chinh thic 14 mét thi trudng thuéc Khong
gian Kinh t& chau Au, noi dam bao hoat déng thudng xuyén
clia céc giao dich lién quan dén céng cu tai chinh. Luat MAF
cdng nhdn cdc thi truong ching khodn va cdc thi trudng ky
han hoat déng thudng xuyén tinh dén ngay 4-7-1996 la
nhimng thi trudng giao dich chinh thie (Piéu L. 421.2 Bo luat
Tai chinh tién té). Hién nay, cdc thi trudng giao dich chinh
thie 14 nhing thi trudng c6 trén danh muc do cdc cd quan cé
thdm quyén lap. Thi trudng chinh thde 1a noi giao dich cde
cong cu tai chinh di didu kién. Nha ddu tu khong true tiép
lién hé véi nhau. Nhing quy téc ap dung trén thi truéng do
mdt co quan quan ly thi trudng quy dinh. Té chde tai chinh
déng vai trd lam trung gian cho khach hang. C4 td chdc tai
chinh 14n khéch hang cé lgi ich gidng nhau.

Bén canh cdc thi trudng giao dich chinh thdc con ¢ céc
thi trudng giao dich thoéa thuin (thi truéng phi tap trung, hay
con goi 1a thi trudng OTC (over the counter)), la noi thuc hién
céc giao dich theo tirng trudng hop cu thé. T§ chic tai chinh
giit vai tro la doi trong tai chinh truc tiép cda khéch hang.
Ho ¢6 191 ich “ddi lap nhau”. Céc chi thé tham gia thi truding
tién hanh chao gia (y&t gid) va giao dich duge thuc hién khi
mdt ngudi ban tim duge mét ngudi mua véi muc gid da chao:
d6 la phuong thic “l1énh theo gid”. Thong thugng, thi trudng
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giao dich kiéu nay c6 nhiéu phan doan. G phan doan “khéch
hang - nguti buén ching khodn (dealer)”, cac khich hang la
td chie (corporates) tién hanh thuong luong véi ngudi kinh
doanh ching khodn chuyén nghiép (dealer). Nhirng nha kinh
doanh chuyén nghiép nay déng vai tro thic ddy hoat dong
thi trudng théng qua viéc thudng xuyén yét gia ching khodn
hai chiéu dé tao thuéan loi cho cac giao dich: thue hién chie
nang cua “ngudi tao lap thi trudng” (market maker). Tigp do,
cic dealers ban lai ching khodn cé trong tai khoan cua minh
trén phan doan thi truémg giao dich ndi bd gifra nhang nguii
buén ching khoan {inter-dealer), cé6 thé théng qua mét trung
gian médi gidi (broker). Ngay nay, cac thi truong giao dich
thoa thuan dang c6 xdo tron 16n do sy phat trién manh mé
cua cac hé théng giao dich dién tu.

Ngoai ra con phdi ké dén cde thi trudgng cé té chue. Cac
thi trudng nay khong hdn thudc loai thi trudng giao dich
thoa thudn hay thi truong giao dich chinh thie. Trén maét thi
truéng cé té chie, quan hé tudng tdc gida cdc chi thé mang
tinh chat da phuong va duoe tdp trung trong mot sé lénh.
Céc lénh dit mua hoic bén chimg khodn duge phdn phéi va
phén tich cén ci theo nhilng quy tdc uu tién. 8] day khang
thue sy ¢é thuong lugng bdi vi cac chii thé tham gia thi
trudng khi dit lénh khéng can céng khai danh tinh. Gia
chiing khoan duge xdc dinh dua trén cdc lénh da diat: dé la
phuong thiue “gia theo lénh”. Thi truéng nay nhin chung hoat
dong lién tue, minh bach, tdt cd cdc cha thé tham gia thi
trudng déu cé thé tiép can déng thdi duge moi théng tin da
cong bd. Hoat déng thuong lugng chi dién ra gitta nhing
ngudi trung gian dude chdp thudan. Sau khi thuong lugng, tat
cd cac lénh duoc chuyén dén bd phan b tri, thanh todn ba
trir ching khodn va tién dé hoan tdt cdc giao dich.

Tinh dén thang 1-2005, ¢ Phap cé hai thi trugng cé té
chite, d6 la: thi truong ching chi ghi no ¢é thé chuyén
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nhugng (gidy n¢ thuong mai, chdng chi tién gui, trai phidu
trung han ¢6 thé chuyén nhugng) do Ngan hang Trung uong
Phdp td chidc, va thi trudng tu do, do Euronext td chuc,
chuyén giao dich cdc c¢o phidu khang du diéu kién giao dich
tréin cdc thi trudng chinh thic. Thi truéng tu do Furonext mé
cua tlir ngay 23-9-1996, la noi tap hop nhing doanh nghiép
qua nho khéong thé tham gia vao cdc thi trudng chinh thie.
Thi trutng nay hoat dong theo phuong thic giao ngay; cac
giao dich duge thuc hién bang cach thanh todn ching khodn
va tién ngay lap tic. Pé dudc tham gia thi trudng, té chic
phat hanh phai céng bd hodc ndp cdc bdo cdo tai chinh da
kiém todn cua ba nam gan nhat, tham chi bdo cdo tai chinh
phai 1a bao cdo hgp nhit.

Ngay 17-5-2005, Euronext md thém mot Thi truong giao
dich méi (Alternext) cé co cdu té chie kha chat ché, nhung
khéng duge coi la thi truong giao dich chinh thitc nhu quy
dinh trong céc chi thi cia Lién minh chiu Au ngay 10-5-1993
va ngay 21-4-2004, Alternext sé gilip cho cde céng ty mudn
huy dong vén trong khu vuc déng euro gia nhap thi trudng
v6i nhitng diéu kién don gian. Dé ddi lai, cdc céng ty phai cé
cam két v& minh bach tai chinh va bdo v& nha dau tu
Alternext 14 ngudn bé sung cho nhiing giai phap da duoc
Euronext cung cdp, thu hit su chid ¥ cia nha dau tu va cédc
doanh nghiép vira va nho.

2) Céc thi truéng giao dich chinh thuc & Phéap

d Phdp, cdc thi truong giao dich ching khodan chinh
thic duge dit dudi su gidm sat truc tiép clia co quan cong
quyén. Gita cdc thi trudng tdp trung cliing cé su khac nhau,
cht yéu vé tinh thanh khoan, quy md va tinh chat cda cac
doanh nghiép, chdt lugng théng tin cung c¢ip cho cdc cd
dong. Cdc thi trusng giao dich chinh thic chiu su diéu
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chinh cua B& luat Tai chinh tién té, Quy ché chung va cdc
nguyén tic thi trudng cia Euronext Paris SA - céng ty cé
phdn dam nhiém viéc t6 chdc hoat dong clia cdc thi trugng
nay. Tinh dén diu thdng 1-2005, cdc thi trugng giao dich
tap trung d Phdp gém cé hai thi truong thude S¢ Giao dich
ching khodn Paris (Thi trudng cdp 1 va Thi trudong cap 2),
Thi truong Mdi va cdc thi truong ky han MATIF va
MONEP'. Nhung hién nay viéc déi mdi hé théng niém yét
cia Euronext dang dugc tién hanh. Ké tu ngay 18-2-2005,
hai thi trugng giao dich thuéc So Giao dich chding khodn
Paris va Thi trudng Mdi dd hgp nhat vdi nhau dé€ tidp hop
gan 700 mi ching khodn trong mét hé théng niém yét
théng nhat.

a) Sd Giao dich ching khoan Paris

Tén goi “S§ Giao dich ching khodn Paris” ¢6 ngudn goc
lich sif tt Cung Brongniart, noi dat san giao dich ching
khoan. Ti thang 1-2005, trong hé thong Euronext, tén goi
nay dung dé chi Paris Bourse SA, t& chic quan 1y Thi trudng
cdp 1 va Thi trudng cap 2°.

Thi truong cap 1 tit lau da duge goi 1a “bang yét gid
ching khodn chinh thic”. Day la thi trudng giao dich trong
diém cia S§ Giao dich chdng khodn Paris, chiém 95% hoat
déng cha thi trudng cd phi€u Paris. Thi truong cdp 1 1a noi
niém yét ¢4 phiéu va cdc loai chimg khoan vén khdc (chding
chi quy ddu tu, 6 phi€u wu dai ¢d tic, chimg quyén) cia céc
cong ty cé gia tri von hoda cao nhat (nhin chung, tdi thiéu ti 700

1. Auckenthaler F., Phdp ludt vé thi truéng vén, LGDJ, 2004,
tr. 299 va cdc trang tiép theo; Fleuriet M., Simon Y., Cdc thi truong
ching khodn va thi trudng tai chink, tdi ban lan ter 2, Economlca
2003, tr. 26 va cdc trang ti€p theo.

2. Auckenthaler F., Sdd.
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triéu dén 800 triéu euro). Khi niém yét trén thi trudng nay,
cong ty phdi théa mén cdc diéu kién nhu: danh it nhat 25%
vén diéu 18 cho cdc nha dau tu tu do chuyén nhugng, duge
COB (ké ti nam 2003 1a AMF - Co quan Quén ly thi trutng
tai chinh) chip thudn, céng bd thudng xuyén két qui kinh
doanh va doanh thu ctia doanh nghiép, thong bdo médi khi
tién hanh mdt giao dich tai chinh quy mé ldn. Thi trudng
cAp 1 khong ap dung khéi luong ¢ phi&u tdi thiéu doi vdi
mbi lénh mua ban. Hang héa giao dich ¢ day gém ca chimng
khodn n¢ (trai phiédu), Thi trudng nay tidp hgp duge nhing
céng ty niém yét 16n nhat: cdc doanh nghiép 16n cua Phap
{nhu Carrefour, Lagardere SCA, L'Oréal), cdc cong ty da tu
nhin héa (nhu France Télécom), cdc tip doan qudc té&
(Nestlé). C6 hon 430 ma ching khoan dang duge giao dich
tai day, trong dé cé 40 ching khodn quan trong nhat, ctia
cac doanh nghiép dai dién cho nhiéu linh vuc khic nhau,
duge lya chon lam co sd dé xdy dung chi s6 CAC40. Téng
gia tri von héa cia 40 loai ching khodan nay 1én hon 50%
tdng gia tri vén héa toan thi truéng.

Thi truong cdp 2 dugc thanh lip theo Luit sé 83-01
ngay 3-1-1983 dé thay thé& cho thi truong “khéng chinh
thic”. Thi trudng nay tao diéu kién cho cdc doanh nghiép
quy mbd trung binh (cé gia tri von héa tir 12 triéu dén 15
tridu euro), hodc nhitng doanh nghiép khac khong di diéu
kién niém y&t trén Thi trudng cdp 1, c6 thé dua ching
khodn ctia minh vao giao dich. Cdc diéu kién gia nhap Thi
trudng cap 2 d& khét khe hon, chi phi niém yét cé phiéu &
day cling thap hon so v6i Thi trusng cdp 1. Doanh nghiép
niém yé&t chi phdi danh it nhat 10% vén diéu 1é cho céc nha
ddu tu tu do dinh doat, dinh ky cung cap thong tin vé doanh
thu, va phai duge COB (k€ ti nam 2003 la AMF) chdp
thuan. Thi trudng nay thu hat duge nhiéu doanh nghiép ¢é
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tiém ndng tdng trudng manh, 13 nguén b6 sung cho Thi
trudng cdp 1 nhifng doanh nghiép c¢6 di diéu kién niém yét
trén Thj truyng cdp 1. Khodng 150 ching khodn dang niém
yét trén Thi trudng cdp 2. Pé 1a nhing chitng khoan duge
xép hang trung binh. Theo dinh k¥ (ba nAm mégt 1an), cin
et vao k&t qua hoat dong kinh doanh, cdc doanh nghiép nay
c6 thé bi xéa tén khéi Thi trusng cdp 2 hodc tiép tuc duge
niém yét trén thi trudng nay, tham chi cé thé duge chuyén
niém yét 1é6n Thi trudng cdp 1.

Ngoai ra, nam 1998, Paris Bourse SA (sau nay tré thanh
Euronext Paris) dia md thi truosng Europeans Depository
Receipt (EDR) nhim tao didu kién dé gian tiép dua cdc cong
cu tai chinh cia nuéc ngoai viao giao dich trén cac thi truong
chinh thitc cia Phdp. Theo m6 hinh cia Hoa Ky, dé 1a nhing
cong cu tai chinh do mot ngan hang luu ky phadt hanh, ¢
tinh chat dai dién cho cdc chitng khodn cia mdt cong ty nude
ngoai ma ngan hang dang luu gid.

Cdc didu kién thanh todn ciing 1a mét yéu td quan trong
trén moét thi trudsng tai chinh. Cho dé&n cudi thé ky XX,
Phdp la nudc duy nhat trén thé gidi duy tri mét thi trudng
giao dich chitng khodn véi co ché& thanh todn tién khong
déng thai véi viée giao dich ching khodn: dé 1a thi trudng
giao dich thanh todn theo thang. Nhung ké tit ngay 25-12-
2000, cdc giao dich déi véi ching khodn cia Phap phdi duge
thanh todn ngay, bat ké giao dich thuc hién trén thi truéng
nao. Néu nha dau tu mudén thanh todn sau thi phai d4t 1énh
yéu cau dich vu thanh todn sau (lénh SRD). Pay la dich vy
do mét ngudi trung gian cung cdp, véi miic hoa héng theo
théa thudn. Nhu viy, lénh SRD khéng phdi 12 mét phan
doan thj trugng ma chi la mét loai 1énh gin vdi hé théng
thanh todn sau.
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b) Thi truiong Mdi

Thi trudng Mdi bat dau di vao hoat dong tir ngay 14-2-
1996 (theo Quyét dinh ngay 28-11-1995). Vi han 160 cong
ty mdi thanh lap dang niém yét, thj trudng giao dich nay do
Cong ty Thi truong Mégi (SNM) quén ly. Thi truong Mdi caa
Phip tuong tu nhu 8¢ Giao dich Nasdag cia My. P& gia nhap
thi trudng nay, céng ty phdi ¢6 von chd s¢ hitu it nhat 1,5
triéu euro, phat hanh ra cong chiung 100.000 ching khodan tri
gia it nhat 5 tridu euro - trong dé 50% la ph4t hanh cé phiéu
bé sung vén, dua sd c6 phidu tri gid it nhat bing 20% vén
diéu 1é ra giao dich trén thi trugng. Thi trudng giao dich nay
duge thanh lap nh&m hd trg qud trinh phdt trién cla cdc
doanh nghiép hoat dong trong linh vitc e¢bng nghé cao va c6
nhiéu tiém nang ting trudng, giip ho gia nhap cac thi truting
chitng khodn ma khéng can phai hoi da nhitng diéu kién cda
Thi trudng cdp 1 hay Thi truéng cdp 2. Thi trugng M4i cla
Phap md cira ddi vdi moi cdng ty, khéng phu thude vao quie
tich cua cong ty.

c) Cdc thi truong ky han MATIF va MONEP

d Phap cé hai thi trudng tap trung chuyén giao dich cac
cong cu tai chinh ky han 14 MATIF va MONEP. Bé la nhiing
thi truting cong cu phai sinh. Hoat déng gén lién v4i sy phat
trién cda cac thi trudng von, hai thi truéng ky han nay cé
tdc dung lam gidm bdt dnh hudng cia nhirng bién dong vé
ty gia hoi doai, 11 sudt va gid ching khodn. Tu thang 12-
2004, tat cd cAc sd giao dich céng cu tai chinh phéi sinh
thuge hé théng Euronext-Liffe (Amsterdam, Bruxelles,
Lisbonne, London va Paris) déu dugc coi 1a thanh vién cla
san giao dich qudc t& cdc cong cu phal sinh Liffe-Connect®.

Thi trudng ky han quéc t& Phap (MATIF) ra ddi trén co
sd hgp nhit gitta thi trudng giao dich k¥ han ¢éng cu tai
chinh (thanh ldp theo Luat sd 85-695 ngay 11-7-1985) vdi cic
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thi trudng giao dich ky han hang héa (Luit s8 87-1158 ngay
31-12-1987). Hoat dong cia MATIF cing tudn theo ch& do
chung ap dung ddi véi cdc thi truong tap trung ké tir khi Lujt
Hién dai héa tai chinh ngay 2-7-1996 c¢6 hiéu luc, cing nhu
cdc quy tdc thi trudrmg ciia Euronext. Giao dich thuc hién trén
thi trudng nay hoan toan theo hinh thie giao dich dién tu voi
hang hoéa 1a cac hgp ddng tuong lai, tic 1a hop déng xuat
phat tir cam két chdc chdn mua ho#c ban ching khodn véi
mifc gia nhat dinh, nhung viéc giao chitng khodn va thanh
toan tién duogc lui lai d&€n mot thyi han nhét dinh quy dinh
trong hop dong.

Thi truéng quyén chon cé thé chuyén nhugng Paris
(MONEP) ra doi ngay 10-9-1987. Pay la thi trugng giao dich
quyén chon mua, quyén chon bdn. Hop déng quyén chon 1a
mét hop ddng theo dé ngudi mua quyén chon c¢6 quyén, chu
khong phai ¢6 nghia vy, mua ho#c ban mdt sé lugng chiing
khodn xdc dinh trude véi mic gid xdac dinh trudce, trong mot
khodng thoi gian theo thdéa thuan hodc vao mot thoi diém
nhat dinh, nhung phai trd phi cho ngudi ban quyén chon.
Céc hgp déng quyén chon duge sit dung déi véi ¢d phidu giao
dich tai 8¢ Giao dich ching khoadn Paris.

d) Cai cdch hé théng Euronext

K& hoach cdi ciach hé théng niém yét Euronext da dugc
théng bdo tir thang 6-2004 va bit ddu 4p dung doi vdi cdc thi
trudng tdp trung thudc Euronext Paris tir ngay 18-2-2003.
Sau d6, xu hudng cai cdch mdi lan réng sang cdc thi truong
chimg khodn Amsterdam, Bruxelles va Lisbonne. Muc dich
cai cdch la gép phan tdng cudng su tham gia ciia cdc cong ty
vira va nhé trén thi truéng ching khodn, Cai cdch ciing la dé
phit hgp véi khung phédp 1y mdi cta Lién minh chau Au vé
minh bach tai chinh. T4t cd cdc chiing khodn déu duge niém
vét trén mot danh sdch duy nhat la “Euroliste thudc hé
théng Euronext”, tao thanh mét thi truong giao dich chinh
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thie duy nhat, trén co sd hop nhat Thi truong cdp 1, Thi
trudng cdp 2 va Thi truong Mai.

Céac ching khoan niém yé&t duge sip xép theo thit tu chit
cdi va duge xéc dinh dya trén tidu chi gid tri vén héa, qua dé
¢6 thé phan loai ching khodn nhé (dugi 150 triéu euro),
chitng khodn trung binh (tir 150 triéu euro dén 1 ty euro) va
chitng khoén 14n (trén 1 ty euro). Tuy nhién, hé thong niém
yét phan biét giita cac chitng khodn thude khu vuc déng euro
vdi chimg khodn qudc t&. Hién nay, tat cd cdc céng ty, khong
phu thude vao quy mé vén, déu chiu su didu chinh théng nhat
cia hé théng quy tic do Co quan Quédn ly thi truéng tai chinh
quy dinh.

Viéc cai cach hé théng niém yét ciing kém theo nhiéu
bién phdp nham thie day giao dich ddi véi ching khodn trung
binh. Nhiing t& chitc trung gian nao thanh lap déi ngt chuyén
phan tich, tiép thi va ban ching khodn cia cdc cong ty vira
va nhd niém yét ¢6 thé sé dugc cAp nhin hiéu chuyén gia vé
chiing khodn trung binh. Ngu#i duge cap nhin hidu phai phu
trach mdt nhém it nhat 60 mi chitng khodn trung binh niém
yét & Paris, trong dé 1/3 1a chiing khoén ciia cong ty c6 gia tni
von héa nho (dudi 150 triéu euro). Ngoai ra, dé ting cudng
tinh minh bach va sitc hap dan cia cdc ching khoédn trung
binh, mét s6 chi s6 mdi ¢6 thé duge tao lap nhu: CAC
Mid100® déi v6i chitng khodn ¢6 gid tri von héa trung binh,
CAC Small90® 481 vdi chitng khodn cé gia tri von héa nhd.
Bén canh d6 ciing cin c6 nhiing chi s6 mang tinh bao quat
hon, tap hop mot sé lugng 1dn ching khoan, nhung can duy
tri chi s6 CAC40 va cdc chi s0 chiing khoan nganh hién nay.

C. Cac chl thé tham gia thj trudng tai chinh

Qud trinh hién dai héa thi trutng tai chinh duge ti&n
hanh trong hai giai doan. Theo Luat s6 88-70 ngay 22-1-1988,
chite trach chinh thitc cia nhén vién méi gidi chiing khoén
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duge chuyén doi thanh chifc nang cia cdc cong ty chiing
khodn hoat dong theo luit tu, c6 von gép cda cac dinh ché tai
chinh va c6 co ché& ¢ dong wu dii. Tiép do, Luiat Hién dai héa
tai chinh ngay 2-7-1996 da chuyén ddi cdc cong ty ching
khodn thanh céng ty dich vu dau tu. Nghiép doan Méi gidi
ching khodn trd thanh Hiép hoi cdc sd giao dich ching khodn
Phép (SBF), ¢é tru sd § pha Cambon. Dudi tac dong cua Chi
thi DSI cia Lién minh chau Au ngay 10-5-1993, cac td chuic
hoat déng chuyén nghiép trén thi truong di duge giao trach
nhiém té chitc sy vadn hanh cda thi trugng, tir dé khién cho
viée khai thdc cdc thi truong tai chinh tréd thanh méot hoat
dong canh tranh. Tuy Bo trudng Kinh t& va Tai chinh van gii
quyén quan ly chung déi véi cac thi trudng tai chinh, nhung
phap luat da cho phép nhiéu t3 chitc khdc nhau tham gia vio
viéc td chife van hanh va gidm sat thi truomg. Mic du cac dao
luat s6 98-586 ngay 2-7-1998 va s6 99-532 ngay 25-6-1999 lai
tang cudng cdc co ché kiém tra, gidm sat, tuy khong lam thay
dsi diang ké khung phap ly, nhung phdi dén khi ban hanh
Luadt An ninh tai chinh ngay 1-8-2003 thi nhilng quy dinh
phap luit trong linh vuc nay mdi c¢é su chuyén bién ré rét.

Cho dén nay, su phdt trién manh mé cda cédc thi truong
tai chinh va sy gia tdng nhanh chéng vé s lugng chi thé va
san phdm hang héa di khién cho co ciu td chirc cic thi
truong ching khodn va tai chinh trd nén phie tap. Vi vay,
can xdc dinh va tim hiéu cdc loai chi thé khac nhau trén thi
trudng': cde thi truong giao dich tai chinh va cac td chie
quan ly thi truéng giao dich, cdc t6 chite kinh doanh chuyén
nghiép, nha phdt hanh thuéec Nha nudc hodc tu nhin, nha

1. P& tim hiéu cy thé hon vé& cdc chd thé tham gia thi trudng tai
chinh: Xem Auckenthaler A Sdd, tr. 167 va cdc trang tiép theo;
Fleuriet M., Simon Y., S8dd, tr. 187 va cdc trang tiép theo; Juvin H.,
Les marchés financiers, Editions de I'Organisation, 2004, tr. 333 va cdc
trang ti€p theo.
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dau tu, cdc trung gian tai chinh, trung gian vé théng tin va
cdc cd quan diéu tiét.

1) Céc thi trudng giao dich tai chinh va céc té chuc quan ly
thi trudng giao dich

Thi truong giao dich tai chinh cé thé ¢6 mot hofic nhidu
doanh nghiép quan ly, hoac khong ¢6 doanh nghiép nao quan
1y. Cdn phan biét gia thi trudng giao dich tai chinh - 1a dia
diém tap hop cédc chl thé tham gia thi trusng (nhu la City,
Manhattan, 8¢ Giao dich Paris), vdi doanh nghiép quan ly
thi truong giao dich - véi cde nhiém vu bdo ddm niém yét cdc
cong ty thong qua viéc tap hgp cdce dich vu tin hoc cung ¢dp
cho nha kinh doanh chuyén nghiép, thue hién viéc yét gid
chung khodn va dam bao an toan tai chinh. Mét cong ty quan
1y thi trugng giao dich ¢é thé la cong ty xuyén quéc gia (nhu
Euronext), thdm chi 14 cong ty ¢é tru sd & mot noi khac va
tach biét v6i moi san giao dich tai chinh {(nhu Nasdagq).

Theo quy dinh caa phap luidt Phdp, pha hgp véi phdp luit
cia Cong déng chau Au (Chi thi DSI s6 93/22/CE ngay 10-5-
1993 va Chi thi s6 2004/39/CE ngay 21-8-2004), doanh
nghiép qudn ly thi trudng giaoc dich 1a mat ¢cong ty thuong
mai ¢6 hoat dong chinh 14 dam bdo sy vdn hanh cda mot thi
trudng giao dich cong cu tai chinh tép trung (Piéu L. 441-1
cia Bd luat Tai chinh tién té). Thang 9-2000, khi Euronext
ra doi va thay th€ mot loat eéng ty quan ly thi trudng giao
dich & cde nudc thanh vién, Phap ciing tién hanh hgp nhat
tat cd cdc eong ty dang quan 1y Thi trudng cdp 1, Thi truang
cdp 2, Thi trudng Mdi, MONEP va MATIF thinh mét deoanh
nghiép duy nhat. Euronext Paris SA tré thanh c¢ong ty con
cua Euronext NV, mjt tip doan Ha Lan.

2) Cac chu thé kinh doanh chung khodn chuyén nghiép

Moi ¢4 nhan hay td chie, néu dang ¢6 vén nhan réi hosc
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muén huy doéng vén dé dau tu thi déu trd thanh chi thé tiém
nang cua cdc thi truong tai chinh. Tuy nhién, khi néi dén cdc
chii thé kinh doanh chuyén nghiép thi chi n6i dén mét nhém
¢6 thanh phan han ché€ hon, nhém cha thé nay ¢ Phdp chiu
su diéu chinh cla méot khung phap 1y chung, phu hop véi
nhitng nguyén téc ban diu duge ghi nhan trong Chi thi clia
Lién minh chau Au ngay 10-5-1993 nhidm thuc hién thi
truong chung chau Au vé vén, sau nay duge khing dinh va
bé sung théng qua Chi thi ngay 21-4-2004. D6 1a cac t6 chic
cung ung dich vu dau tu ching khodn. Tuy nhién, bén canh
khung phap 1y chung nay con cé6 mdt s6 quy dinh chuyén biét
d€ diédu chinh mét s& chd thé kinh doanh trén thi truong.

a) Cac 16 chic cung ung dich vy dau tu

Chi thi DSI ngay 10-5-1993 c@a Lién minh chau Au da
dudc chuyén héa vao phdp luat trong nudc cia Phap thong
qua Luat Hién dai héa tai chinh ngay 2-7-1996 trén co sd sia
ddi Luat Ngan hang ngay 24-1-1984. Khung phap 1y mdéi nay
phéan biét hai nhém td chic cung dng dich vu diu tu chiing
khodn, dé 1a cdc td chidc tin dung va cédc cong ty dich vu dau
tu (Piéu L. 531.1 Bo luat Tai chinh tién té). Céc td chdc nay
phdi lam thd tuc xin cdp gidy phép c6 gia tri & t4t ca cdc
quéc gia thanh vién cia Cong ddng chau Au, sau dé méi duge
thuc hién cung ung dich vu.

Cace t6 chie tin dyng 13 nhimg phdp nhan thue hién
thuéng xuyén cdc hoat dong ngian hang (nhan tién gii ti
cdng ching, nghiép vu tin dung, quan ly phuong tién thanh
todn), déng thoi cé thé tién hanh cdc hoat dong phu vé hai
dodi, bdo lanh ph4t hanh ching khodn, mua ching khodn, hd
trg quén 1y tai chinh va cho thué b&t déng sdn hodc déng san
(Diéu L. 511.1 B luat Tai chinh tién té).

Céc t6 chifc nay phai c6 gidy phép hoat dong do Uy ban
céc t6 chie tin dung va céng ty dich vu dau tu (CECEI) cap,
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tuy theo quy ché phdp ly riéng cia timg té chifc 14 ngan
hang, ngan hang tuong hd va hdp tde, quy tin dung xd hay
dinh ché tai chinh chuyén nganh. Gidy phép nay cé ¥ nghia
nhu mdt hd chidu chdu Au, cho phép té chitc tin dung hoat
dong & tdt ca cac qudc gia thanh vién thude Khdng gian Kinh
t& chau Au. V6i gidy phép nay, t8 chic tin dung cing duoc
déc quyén thuc hién cdc nghiép vu ngan hang, trir mot s&
ngoai 1é danh cho linh vue tai chinh céng (Kho bac Nha nuéc,
Ngan hang Trung uong Phap, Quy Tién gt va Ky thde, Buu
dién - quy dinh tai Diéu L. 518.1 B luit Tai chinh tién té),
linh vue tai chinh tu (cdc cong ty bdo hiém, qu§ chuyén déi
no ngan hang - quy dinh tai Diéu 511.7) ho#c cdc td chic
chinh sach (Piéu L. 511.6).

Cae cong ty dich vu ddu tw bao gém nhitng phap nhan
cung cap dich vy ddu tu chitng khodn nhung khong cé tu
cdch la té chie tin dung (quy dinh cdc diéu khodn tir Diéu
L. 531.4 cia B luat Tai chinh tién té). Tén goi cda ching
duge phdp ludt bao vé. D6 khong chi 14 cdc céng ty ching
khodn trudc day, ma con la cdc céng ty quan ly danh muc
diu tu, cong ty diu tu tdp thé va dai 1y thi trudng lién ngan
hang. Truge khi ¢6 Ludt Hién dai héa tai chinh nam 1996,
mdi loai t& chdc cung ting dich vu nay lai chiu su diéu chinh
ciia nhitng quy dinh riéng biét. Ké tir khi 4p dung Luit 1996,
cac t5 chdc nay phai ¢6 gidy phép do Uy ban cdc t8 chie tin
dung va cong ty dich vu dau tu (CECEI) cidp, nhdm xdc nhin
1a doanh nghiép ddp ung dG diéu kién luat dinh. Riéng cdc
t6 chc lam nghé quan 1y danh muc ddu tu cho khdch hang
thi phai dugc sy chap thuin cia IjTy ban Ching khodn (hoac
cia Co quan Qudn ly thi trudng tai chinh - AMF - tir nam
2003). Cédc cong ty dich vu ddu tu chitng khoan thuc hién
cung cdp cdc dich vy lién quan dén cdéng cu tai chinh, nhu
tié€p nhan va chuyén lénh cho khdch hang, thuc hién lénh,
thuong lugng, quan 1y danh muc dau tu ho#c bdo 1anh phdt
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hanh chdng khodn (quy dinh tai cdc diéu tit Diéu L. 214-1
cua Bo luat Tai chinh tién té). Nhitng chG thé nay cing cé
thé thuc hién mot s§ nghiép vu lién quan nhu tu vaAn quan
ly tai sdn, dich vu héi dodi, quidn 1y d4u tu tai chinh ho#c
cho thué két sit.

b} Cac chii thé kinh doanh ¢6 quy ché riéng

Trén céc thi trugng vén, bén canh cédc td chic cung Ung
dich vu dau tu chitng khoédn con ¢é nhiéu chi thé kinh doanh
khéc chiu sy diéu chinh cia nhimng quy dinh riéng. D6 1a cac
cong ty bao hiém, td chdc iy thdc ddu tu ching khoan, phéng
bu trir giao dich ching khoan, trung tam luu ky, t6 chdc quan
1y céac hé thong thanh to4n - chuyén giao chirng khoan.

Nhiém vu chinh cla cde eéng ty bdao hiém 1a nhan bao
hiém rii ro vé ngudi hodc tai sdn, hoic nhan bdi thuyng
thiét hai thudc trach nhiém clia ngudi duge bao hiém, déi lai,
cong ty sé thu phi bdo hiém. Céc cong ty bdo hiém la mot
ngoai lé clia quy ch& ddc quyén danh cho céc t6 chic tin dung
trong hoat dong ngan hang, cling nhu déc quyén cia céc cong
ty dich vu d4u tu ching khodn. TU n&m 2003, cac cong ty bdo
hiém phai c6 gidy phép cia Uy ban quan ly céc cong ty bdo
hiém (CEA) thi méi duge bii dip céc rdi ro cdng ty nhan bao
hiém va cdac khodn vay cia minh {Diéu R. 332.1 cha Bo luat
Bdo hiém), chi y&u bing cdch ndm gi¥ mot s6 chiing khodn
hodc gidy to c6 gid khéc. Gidy phép do CEA cdp c6 gia tri
trong toan bg Khong gian Kinh t€ chau Au.

Cac t6 chite ddu tu chitng khoén tép thé (OPCVM)
chiu sy diéu chinh cia Luét sd 88-1201 ngay 23-12-1988 d4
dugc sia dbi bé sung nhiéu 14n. Phap luat Ph4p khong dua
ra dinh nghia vé tdc nhin nay cia thi trudng, ma chi quy
dinh cdc hinh thdc tén tai cia ching, dé l1a: Céng ty Pau tu
von bign ddi (SICAV) hosc Quy Uy théc ddu tu (FCP).
SICAV 1a cong ty ¢d phén quén ly mét danh muc cong cu
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tai chinh va tién gui. Von diéu 1é cia cde cong ty SICAV
dugc chia thanh nhiéu ¢6 phan. Trong khi dé, cac quy Uy
thdc dau tu (FCP) do khong ¢é tu cdach phdp nhéin nén ¢é
thé dugc coi 1a mét hinh thie s§ hitu chung d6i vdi cdc cong
cu tai chinh va tién gii. Cdc phdn vén gép cia quy cang
dugce coi la mét loai ching khoan do quy phdt hanh va dugce
mua lai theo yéu cau cia nha dau tu. SICAV va FCP huy
dong tién nhan réi trong céng ching bang cdch chao ban
ra cdéng ching cd phan hodc phdn vén gép cia minh; sau
dé, von thu duge sé duge st dung dé dau tu chu yéu vao
ching khodn hoic tién gii trén thi truéng. Cac t6 chic diu
tu ching khodn tap thé nay phai xin phép hoat déng tai Co
quan Quan ly thi trudng tai chinh AMF (ti nam 2003) va
c6 nghia vu nam gif thudng xuyén mot so lugng cong cu tai
chinh nhat dinh. SICAV va FCP la nhing “nha dau tu td
chie” (nha diu tu chuyén nghiép).

Cac té chite bu tri / thanh toan giao dich ching
khodan tuy cé tu cach la té chic tin dung (Diéu L. 442-1 cia
Bo luat Tai chinh tién té) nhung lai chiu sy diéu chinh cda
nhitng quy dinh riéng. Nhimmg ch( thé nay tham gia vao hoat
déng cua cac thi truong tap trung véi nhidm vu tinh todn
nham xac dinh s6 lugng cong cu tai chinh va sd tién rong cudi
cung trong ngay ma cdc doi tdc tham gia giao dich phai cé
nghia vu thanh toan thy theo cédc giao dich da dugc thuc hién,
va trén cd sd do, thuc hién dich vu thanh toan tién va chuyén
giao ching khodn. Céac td chde bu trithanh todn ciing tham
gia vao hoat déng diéu tiét thi trudng thong qua viéc gidm sat
tinh hinh cdc tai khoan ching khodan va chd dong thanh ly
tai khodn. O Phap chi c¢6 duy nhat mot té chdc bi trithanh
toan giao dich ching khodn la Cong ty LCH Clearnet, mét
cong ty con thude hé théng Euronext va Euroclear. Hoat dong
cia LCH Clearnet tuan thd theo nhimg quy tdc do Ca quan
Quan ly thi trudng tai chinh (ké tir ndm 2003) phé duyét.
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Cae trung tam luu ky 13 noi quan 1y tap trung cdc tai
khoén cong cu tai chinh cda nhitng t8 chie luu ky la thanh
vién. Khi mét t& chie luu ky c6 modt tai khodn dit tai mot
trung tidm luu ky thi td chic dé trd thanh thanh vién cda
trung tdm luu ky. Céc trung tdm luu ky phai xin phép hoat
déng tai Co quan Quan ly thi trudng tai chinh (tir nidm 2003)
va hoat déng theo nhitng quy t&c do co quan nay phé duyét.

Cac té chite quan Iy hé théng thanh toan-chuyén
giao chitng khoan t6 chic thuc hién viée giao cdc cong cu
tai chinh va thanh todn cdc dich vu tuong ing théng qua hé
théng cdong nghé thong tin. O Phép, t8 chic qudn 1y hé théng
thanh toan-chuyén giao ching khodn 1a trung tam luu ky
Euroclear France. T nam 2003, nguyén tic td chie va hoat
déng cia Euroclear France do Co quan Quén ly thi trugng tai
chinh quy dinh.

Ngoai ra, trén cdc thi trudng tai chinh con ¢6 mot loat
chi thé kinh doanh nha nuée (Piéu L. 518-1 va Diéu L.
521-2 cia Bd luat Tai chinh tién té) khéng phai xin cidp phép
khi thuc hién cdc hoat dong ngin hang hodc cung uing dich
vu dau tu ching khoan. Kho bac Nha nuéc 12 t6 chic khéng
6 tu cdch phdp nhén, thuc hién thu va chi theo quy dinh cia
Luat Ngan sdch. Kho bac Nha nuéc thue hién mdt s& nghiép
vu ngan hang nhu vay ngin han (phdt hanh trai phi&u kho
bac), hodic vay dai han (trai phiéu cé ky han 10 nam). Kho
bac Nha nudec cling 1a noi tiép nhan cdc khodn cho vay va
bdo ddm danh cho céc doanh nghiép thudc khéi tu nhan.
Ngan hang Trung uong Phap cé thé déng vai trd trung gian
gitta Ngan hang Trung uong chiu Au (ECB) v6i cdc t8 chite
tin dung bdng cdch ing trude khodn tai trg von. Buu dién
Trung uong Phdp qudn 1y mdt s6 dich vu tai chinh va séc buu
chinh (Quyén III, B6 luit Buu chinh vién thong). Quy Ti€t
kiém qudc gia huy déng tién gii tir cdc s8 tit kiém loai A,
B, PEL, LEP, Codevi, cung cdp cdc sdn ph4m bdo hiém nhan
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tho va bdo hiém tiét kiém. Quy Tién gui va Ky thac tham
gia thuc hién cic chinh sich céng cua Nha nudc va cdc chinh
quyén dia phuong. Qu¥ nay quan ly cdc khodn tién gui theo
luat dinh va tién ky quy, tai trg chinh sdch nha & xa hai,
thuc hién tiét kiém nhan dan, gép phan phat trién kinh té.
Quy Tién gui va Ky thédc ciing quan 1y tién gdi cda cde cong
chung vién, cua ngudi qudn ly tai san theo chi dinh cua Toa
4n, cia cac quy du phong hodc bao hiém xa héi, cling nhu san
pham tiét kiém loai A, mot phan tién huy déng duge tir cdc
quy tiét kiém LEP va Codevi. Quy Tién gdi va Ky thée cho
vay dai han d6i véi cdc chinh quyén dia phuong va cac doanh
nghiép duge chdp thuian. Quy quan ly mét danh muc ddu tu
ching khodn va mot danh muc gép von théong qua hé théng
chi nhanh c¢Ga minh.

3) Céc 16 churc phat hanh thuéc Nha nudc hodc tu nhan

Cac t6 chirc phat hanh edng cu tai chinh 1a nhing chd thé
dau tién tham gia thi trudng tai chinh va 13 khach hang dau
tién cua cac trung gian trong ting linh vue chuyén mén. Nha
nudc trung udng, cic chinh quyén dia phuong, cac té chic tai
chinh va doanh nghiép tim dén thi trudng ching khoan dé
huy déng vén cho nhimg du dn ddu tu cdn thi€t cho su phdt
trién cia minh. Ho phat hianh cac chimg khodn vén, ching
chi tién té hodc ching khodn ng. V& mit lich s&, nhiing t&
chic phdt hanh dau tién la Nha nudc véi mue dich huy dong
vén tai trg cdng nog, con ngay nay, cdc doanh nghiép méi la
nhitng t6 chitc phat hanh chd y&u, cd 6 mang cdng cu tin dung
lan ¢6 phiéu. Trong khi phét hanh trdi phiéu lam ting s& von
ng cia doanh nghiép, thi phat hanh ¢é phiéu lai giap ting so
vén ¢d phan cia deanh nghiép.

Ngoai ra, cdc cong ty tu nhan va c4 nhéan khi vay tién &
ngan hang cing sé tréd thanh nha phit hanh gidn tiép khi
dé6i tac trung gian tai chinh cia ho thuc hién phat hanh
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chiing khoan ra thi trudng dudi hinh thie cdc chiing khodn
ng duge phan nhém theo thoi han cam két va hang rdi ro.
Nhu vay, su ra ddi va hoat déng cia Quj Chuyén déi ng ngan
hang (FCC) da chitng khoan hoa cdc khoan ng dé c¢é thé dua
vao giao dich chuyén nhugng trén thi truong. Tuong tuf nhu
vay, moi khi Nha nuéc phat hanh chiing khodn ng trén thi
trudng nhim bt dip tham hut ngan séach thi vé hinh chung
da bién mai cong dan trd thanh nha phat hanh gidn tiép.

4) Nha déu tu

Nha déu tu trén thi truong tai chinh cé thé 1a td chirc
hodc cd nhan. Hién nay, it ¢6 c4 nhan truc ti€p quan 1y
khoan diu tu cia minh, nhin chung ho Gy quyén quan ly cho
mot t6 chide chuyén nghiép. Cac té chic quin ly danh muc
dau tu da tré thanh nhitng nha diu tu hang dau trén thi
truong tai chinh. Nam 2003, tinh trong pham vi Lién minh
chéu Au, cdc td chie ddu tu ching khoan tap thé (OPCVM),
cac quy phong ngita rdi ro (hedge funds) va cdc cong ty bao
hiém di qudn Iy sé tai san tri gid 1.450 ty euro cho 12 triéu
khach hang. Hedge funds la nhiing quy dau tu phuc vu mét
s6 luong han ché nha dau tu nbat dinh, ch( y&u la nhitng
ngudti s¢ hitu tai san 16n tit gia dinh hodc cdc nha dau tu td
chire. C4c td chiic dau tu ching khodn tap thé quin ly mot sa
quy dai ching hosic quj huu tri. Vai nam gan day, mé hinh
iy thac diu tu qua SICAV (Cong ty Pdu tu vén bi&n daéi) va
FCP (Quy Uy thdc ddu tu) c6 xu huéng phat trién ro rét véi
s6 lugng nha dau tu dy thdc rat lan.

5) Cac trung gian tai chinh

Trung gian tai chinh la nhitng thanh vién cia thi truong,
dé6 1a nhitng nha moéi gidi doc lap, tao diéu kién cho bén d6i
tdac giao dich gip nhau, hinh thanh gid ching khodn va luu
thong ching khodn. Béi vi mét trong nhitng nguyén tdc cda
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giao dich trén thi trudng ching khoan 1a nguyén tic trung
gian. Bat ky ai khi muén tién hanh mot giao dich vé mot
cong cu tai chinh nao dé déu phai dat lénh théng qua mét td
chitfc cung tng dich vy diu tu (PSI). Ngudi trung gian sé
khéng chi mang lai tinh thanh khodn cho nha déu tu, ma con
tao thuan lgi cho cdc giao dich va giam chi phi giao dich. Vai
tro nay chi yéu thudc vé cdc ngin hang.

6) Cac dinh ché trung gian vé théng tin

Can chi ¥ khong nham ladn gitra cdc tdc nhan trung
gian nay vdi trung gian tai chinh'. Vai tro cua cdc trung
gian théng tin 1a ddm bao cho théng tin thuan tdy luu
thong trén thi trudng. Trung gian vé théng tin chd y&u bao
gom cdc nha phén tich tai chinh, kiém todn vién va t6 chic
dinh muc tin nhiém.

a) Chuyén gia phan tich tai chinh

Cac chuyén gia phan tich tai chinh ¢é dnh hudng lén ddi
véi thai do cda cac déi tugng tham gia trén thi trudng.
Chuyén gia phan tich tai chinh la nguoi ddnh gid théng tin
va phd bi€n nhitng théng tin gitp cho td chic phat hanh tiép
xic vdi cong chung dau tu, va gidp cho nha dau tu duge théng
tin mét cdch minh bach. Céc c6 déng cd thé cling nhu td chirc
quan Iy danh muc d4u tu chitng khodn déu tim dén chuyén gia
phan tich tai chinh dé ¢6 dugc thong tin vé cdc cong ty nidm
yét va gia tri udc tinh cia cdc cong ty nay. Tuy cdc bai phan
tich eia ngan hang va hing moi giéi dd cho phép dua ra y
kién tu van vé mua ho#c bdn chimg khodn, nhung nhimg mé
hinh danh gid va théng tin tir cdc chuyén gia phan tich tai
chinh nhin chung vin duge nha dau tu quan tdm nhiéu hon.

1. Juvin H., §dd, tr. 422 va cdc trang tiép theo.

PHAP LUAT VE QUAN LY CAC TH| TRUGNG TAI CHINH 8 PHAP...




b) Kiém todn vién

Kiém toan vién ¢ Phdp thudng duge goi bing chic danh
“kiém soat vién”. Kiém todn vién chiu trach nhiém didm baio
viéc tudn thi moi quy dinh phdp luat vé chimg khodn, duy
tri trat tu trong hoat dong ké todn va gép phan ddm bao viéce
tdn trong nhimg quy tdc chung vi loi ich eia tdt cd cdc bén.
Trén thuc t&, kiém toan vién thuc thi hai nhiém vu khdc
nhau: thd nh&t 12 nhiém vy cGa kiém soat vién, nham hgp
thitc héa cac bao cdo tai chinh ciia doanh nghiép, thit hai 1a
nhiém vu kiém toan vién, cé thé dua ra ¥ ki&n tu van cho
doanh nghiép. Hoat déng kiém todn gép phan tao dung hinh
anh clda doanh nghiép trén thugng trudng ciing nhu trén thi
trugng tai chinh. Vi vay, kiém toan vién phéi c¢é kha nang
cung cip cho nha diu tu nhitng théng tin mang tinh quyét
dinh. Véi thAm quyén, chde ning cia minh, kiém todn vién
gép phan gidn tiép nhung dang ké vao viéc hinh thanh gia
ca trén thi truong tai chinh.

¢) Td chirc danh gia tin nhiém

Céc td chdc danh gid tin nhiém c6é nhiém vu danh gia
kha ndng ddp dng nghia vu thanh todn ng cda mét doanh
nghiép, mdt ¢d quan hanh chinh hodc¢ mét nha nude nao do.
Y ki&n ddnh gia cia céc t8 chifc nay ¢6 anh hudng dén didu
kién vay von clia cdc tdc nhan kinh t&. Trong khi cdc nha
phan tich tai chinh ddnh gid vé gid tri cia doanh nghiép thi
cdc td chite dinh mde tin nhiém tién hanh d4nh gi4 vé nhing
rii ro mat khd n#éng thanh todn clia doanh nghiép. Hoat
déng clia t6 chite nay la phan tich tinh hinh tai chinh cia
mét doanh nghiép nhdm dua ra mdt mic x&p hang (rating)
phan anh ning luc cia doanh nghiép trong viéc hoan tra cdc
khoan ng da vay. Nhu vdy, mitc x&p hang niy ¢6 anh hudng
dén kha ning tiép cdn ngudn tin dung ciing nhu gia chimg
khoan ctia doanh nghiép d6. Moi thay ddi vé mdc x&p hang
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tin nhiém déu dan dén xdc dinh mot mifc gid mdéi khi doanh
nghiép tim kiém ngudn vén diu tu trén thj trudng tai chinh.

Cé6 thé ddanh gia mic dé tin nhiém cia mét doanh nghiép
khi doanh nghiép dé phat hanh céng cu vay ng ngin han
(dudi mdt nam) hodc dai han, hodc khi doanh nghiép khong
huy déng vén vay nhung can xdc dinh mic xép hang mang
tinh tham khdo, nhdm do ludng mic dé rdi ro vé ngin han
va dai han trong viéc ddp dng cdc nghia vy tai chinh caa
doanh nghiép di vay d&i vdi nha dau tu. Doanh nghiép sé duge
x&p vao mdt hang mic tin nhiém nhat dinh trong biéu mitc
tin nhiém do t& chitic danh gia quy dinh, nh3m xdc dinh xem
nén xép doanh nghiép vao hang “ddu tu” hay “dau co”. Vi du,
céng ty danh gia tin nhiém Standard and Poor’s dua ra biéu
mite tin nhidm xoay quanh hang AAA (rdi ro thap nhét) va C
(dé bi tac dong) hoic D (pha sin). K&t quid xép hang tin
nhiém mang tinh tham khdo luén kém theo ¥ kién du bdo vé
trién vong mic tin nhiém ctia doanh nghiép trong trung han.

Hién nay trén thé gidi cé ba t6 chifc danh gid tin nhiém
chia nhau hdu hét thi phdn trong linh vuc nay, dé la
Moody’s, Standard and Poor’s va Fitch-IBCA. Ca ba coéng ty
déu duge thanh lap tai My trong khodng thai gian cudi thé
ky XIX, ddu thé ky XX. Tuy nhién, Moody’s ¢6 mot chi nhanh
tai Phap dudi hinh thic céng ty cé phan, con Fitch-IBCA di
tré thanh mot doanh nghiép ciia London va 1a cong ty con
cia tdp doan Phap FIMALAC. Cdc td chitc danh gia tin
nhiém nay duge nhén tién thi lao tif cac nha phat hanh cha
khong phai tit nha ddu tu. Nhu vay, thu nhép cia ho phu
thupe chii yéu vao phi hoa héng do cdc doanh nghiép tra
hang nam cho dich vu gidm sat mifc d4 tin nhiém cda doanh
nghiép. C3 ba céng ty néi trén déu duge phép tién hanh tai
Phédp hoat dong dinh mic tin nhiém cho cdc ching khoan ng
¢6 thé& chuyén nhugng va cdc quy chuyén déi ng ngin hang,
theo Quyét dinh ngay 31-12-1992.
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Nhiéu y kién chi trich céc td chic danh gid tin nhiém vé
viéc thiéu minh bach trong hoat dong clia ho, ciing nhu thigu
cd ché giam sdt cdng viéc danh gid cia ho. Sy 6n dinh vé thi
phan cla ba coéng ty chi chot va su xudt hién trén thuc t&
tinh trang gidn nhu déc quyén danh cho ba céng ty nay cang
tao didu kién thuan lgi cho ho ¢6 nhitng hanh vi mang tinh
chit tap quyén ban. Pa cé khong it trudng hgp céng ty ddnh
gia tin nhiém tu dong tién hanh xép hang tin nhiém ma
khong c¢6 yéu ciu ciia nha phat hanh va sau d6, dung sdc ép
dé buéc doanh nghiép dugc ddnh gid phai tra tién. Tuong tu
nhu vay, trong nhiéu trudng hgp, td chie dinh myde tin nhiém
da ti choi danh gid tin nhiém (hosc néu nhin thi ddnh gia
thap hon thuc t&) d6i véi mot cdng cuy tai chinh n&u khong
dé cho ho danh gia toan bd nhém ching khodn cé céng cu
tai chinh dé, ho#c t6 chice dinh mic tin nhidm chi chap nhan
nhifng yéu ciu cung cdp dich vu tu vdn kém theo mét yéu cau
danh gia tin nhiém®. Chinh vi vdy, ngay cang c6 nhiéu y kién
dé nghi ban hanh co ché& kiém tra, giam sat hitu hiéu dai véi
hoat dong cia cdc t6 chire dinh muc tin nhiém nay.

0 My, cdc t§ chie dinh mdc tin nhiém phai xin phép
hoat dong tai Uy ban Chdng khodn va H3i doai (SEC),
nhung khéng ¢é6 nghia vu chuian héa phuong phdp hoat déng
cia ho. Giong nhu kiém todn vién, nhung khac vdi nha phan
tich tai chinh, t8 chic ddnh gid tin nhiém c¢6 quyén tiép can
cdc théng tin ndi bd cia doanh nghiép, véi didu kién phai giit
bi mit va khdng duge giy ra giao dich ndi gidn. Tuy nhién,
trong nhiéu trudng hop, té chirc danh gig tin nhiém t6 ra
khéng di kha ndng phat hién ra nhing sai pham nghiém
trong cua doanh nghiép dugc ddanh gia. Vi du nhu chi vai

1. Xem Bdo cdo vé viéc thuc thi Luat An ninh tai chinh ngay 1-8-
2003 (bdo cdo: Marini Ph.), tai liéu Thuong vién, s6 431, 2004, tr. 192
va cdc trang tiép theo.
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ngay trude khi tuyén bé phd sian thi cong ty Enron méi bi
xép vao hang “ddu co”. Ké tir khi ¥ tudng duge goi md vao
ngay 4-6-2003 cho dén nay, SEC di nhiéu l4n tri hodn thdi
diém ma theo quy dinh cha Luit Sarbanes-Oxley 1a phai dua
ra ké hoach cai cich cac té chie ddnh gid tin nhiém.

Ngay 10-2-2004, Nghi vién chau Au théng qua mét nghi
quyét vé vai trd va phuong phap hoat ddng clia cac td chitc
ddnh gi4 tin nhidm'. Sau khi tiép tuc khéng dinh ring nha
phdt hanh duge danh gid tin nhiém cidn phidi cung cip
thudng xuyén moi théng tin cin thiét cho t8 chic danh gid
tin nhiém, Nghi vién chau Au nhan manh yéu ciu vé tinh
minh bach trong phudng phap st dung dé danh pgia tin
nhiém ciing nhu trong quan hé hop déng gita té chitc danh
gid tin nhiém véi nha phédt hanh. Nghi vién chau Au da yéu
cdu Uy ban chau Au “4p dung moi bién phap [..] d& xem xét
kha ning thiét lap, dudi su bao trg cia Uy ban cdc cd quan
quén ly thi trusng ching khodn chau Au, mét hé théng ding
ky théng nhat cac t8 chite d4nh gid tin nhiém & chau Au,
trén co sé nhitng tiéu chi cu thé va céng khai”. Co ché dang
ky théng nhat cia chau Au nhu viy sé 1a dbi thi canh tranh
véi hé théng dang ky cia My (Nationality Recognized
Statistical Rating Organization) va trong tuong lai, c6 thé di
dén két qua céng nhin lin nhau vé mé hinh gidy phép hoat
déng kiém todn vién.

7) Cac chi thé diéu tiét thi truong

J Phép, Téng théng, Thi tudng va Bo truéng Kinh t& va
Tai chinh 14 nhiing chi thé tham gia hoach dinh chinh sdch
tai chinh quéc gia. Tuy nhién, pham vi hoat déng cia nhing
chii thé nay bi anh huéng manh mé bdi nhiing quyét dinh
ciia Lién minh chdu Au ban hanh trong khuén khé cac hiép

1. 2003/2081 (INI).
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dinh ky két giita cdc qube gia thanh vién nhiam thuc hién
mét chinh sach chung va mét déng tién chung, va dac biét
béi vide thanh lip mét ngian hang trung uong chau Au doc
lap, tham gia gidm sdt hoat dong tin dung va hé théng ngin
hang trong Lién minh. Nhung ngay cd khi mét phan ddang ké
thdm quyén ban hanh quy dinh diéu chinh cac linh vue tai
chinh, thué va hgp déng di khéng con nim trong tay médi
qudc gia thanh vién, thi sy rdt lui cda nhitng té chie ty dinh
ch& da tao diéu kién thuin lgi cho sy phat trién cia cg ché
quan 1y thi trudng tai chinh bang phdp luat.

Bo trudng Kinh té& va Tai chinh ¢6 thAm quyén bdo ddm
nhitng can déi ngan sach va tai chinh 1én, qudn 1y cac khodn
vay cia Nha nuée, quan ly céng ng, ngan khd, té chiue thue
hién chinh sach tiét kiém va dam bdo hoat dong binh thudng
clia céc thi trudng tai chinh, ddi tuong chiu sy quan 1y chung -
cia minh. Bé trudng phai tinh dé€n thdm quyén danh riéng
cho cdc tda 4n hanh chinh va tu phdp cing nhu anh hudng
cia nhitng hiép hoi dai dién cho nhu cau, nguyén vong cla céc
chil thé tham gia thi trudng. Tuy nhién, Bo trudng ¢6 thé dua
vao nhitng thAim quyén cha mét loat cd quan trong linh wye tai
chinh va ching khodn d& quan 1y va diéu tiét cdc thi trudng
trong pham vi quéc gia. M#ic du Bé truéng Kinh t& va Tai
chinh khang thuding xuyén giam sat hoat ddng cia cdc co quan
dé vi luat phap tif nhiéu thap ky nay da quy dinh d6 14 co quan
doc lap, nhung Bd trudng ¢6 quyén phé duyét quy ché& chung
cia nhitng cd quan nay (Uy ban Chung khoén - COB, Hoi déng
cac thi truong tai chinh - CMF, sau nay la Co quan Quén ly
thi trudng tai chinh - AMF), bé nhiém cdc dy vién chinh phd
{(tai CMF, T§ chirc bu tri‘thanh todn giao dich ching khodn,
Hai déng Ky luat cdce td chire ddu tu chimg khoan tap thé). Pai
dién cia Chinh phi bén canh COB truéc day khong cé chite
danh lan quyén han cu thé, nhung tir khi ra d6i AMF vao nam
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2003 da cham dit ngoai 1& nay. Bé trudng Kinh t& va Tai
chinh ciing ¢6 quyén quyét dinh céng nhan (va x6a cong nhén)
mét thi trudng 1a thi trudng chinh thic vé cdng cu tai chinh
(Diéu 41 Luat Hién dai héa tai chinh). Ngoai ra, trong trudng
hgp thidu ngudi quan ly thi trudng, Tha tudng Chinh phd cé
thé ap dung mét s6 bién phdp gidi quyét tinh thé théng qua
viée ban hanh nghi dinh hodc tham chi khoéng cdn ban hanh
vdn ban'.

Vi vay, tuy hé théng cic co quan quén 1y doc lap da phat
trién manh mé ké tir khi thuc hién Luit Hién dai héa tai
chinh ngay 2-7-1996, nhung Chinh phd van giit mdt s& thim
quyén trong linh vuc tai chinh®. Khdi niém chd thé quéan ly
thi trudng hi€u theo nghia rong khong phai chi bao gém céc
co quan quan ly ddc lap, mic du theo cdch tiép can hién nay
vé phdp luat vé quén ly thi trudng thi cac co quan nay ngay
cang dugc uu tién han.

D. Cac cong cuy tai chinh

Codng cu tai chinh la mét ching khoan do mdt tdc nhan
kinh t& phdt hanh, mang lai cho ngudi sd hiru cic quyén vé
tién, vi du trong trudng hop cd phidu, dé 14 quyén gidm sat
viéc quin ly. Danh muc dau tu 1a mét tap hop cac loai cong
cu tai chinh. V& nguyén tdc, mét danh muc dau tu it chiju rii
ro hon so véi titng loai cdong cu tai chinh cdu thanh danh muc.

1. Xem quan diém ctia Tham chinh vién vé edc sd giao dich hang
héa: Tham chinh vién, ngay 20-6-1975, Soc. International Commodity
Services, Rec. 374.

2. Daury-Fauveau M., “Su chéng chéo thdm quyén vé didu tict thi
trudng”, Decoopman N. (chi bién}, Sy lén xdn cia cdc co quan hdnh
chinh dic ligp. Vi du trong linh virc kinh t€ va tdi chinh, PUF, 2002,
tr. 149 va cdc trang tiép theo.

.
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Ngay tu ngay 10-5-1993, Chi thi DSI cda Lién minh chéu‘
Au da xdc dinh khai niém cong cu tai chinh. Khai niém nay
tap hop phan 1dn cdc cong cu hd trg cho mot hoat dong dau
tu tai chinh, trong d6 chd yéu bao gém cdc ching khodn, cac
ching chi ghi ng ¢6 thé chuyén nhuong va hop déng ky han'.
Kh4i niém nay di duge dua vao phdp ludt Cong hoa Phédp
théng qua Luat Hién dai héa tai chinh ngay 2-7-1996. Sau
khi phdp dién héa, Diéu L. 211-1 cia B luidt Tai chinh tién
té liet ké mot loat céng cu tai chinh, bao gdm: ¢ phifu va
cdc chitng khoan mang lai hojc cé thé mang lai quyén déi
véi mot phan vén cha t6 chire phat hanh, chitng khoan no -
trit hoi phigu va trdi phiéu ngian han, phan von gop hoac cd
phi&u cda t§ chife diu tu chitng khoan tap thé (OPCVM), cédc
cong cu tai chinh k¥ han va quyén chon (1a sadn pham phdi
sinh tit nhitng céng cu tai chinh néu trén).

1) Cac gidy to co gia

Trén thi truong vén, gidy to cé gia la nhilng c¢ong cu tai
chinh ¢6 thé chuyén nhugng ngay sau khi phdt hanh. Dic
diém nay giup phdn biét gidy t& ¢6 gid vdi phan von goép cb
thé chuyén nhuong cla cdc c¢dng ty trdch nhiém hiu han,
cong ty hop danh ho#ic cong ty dan su, béi vi viée chuyén
nhugng phan vén gép doi hoi phai tudn theo mot sd thu tuc
nhat dinh. Gidy t& c6 gid bao géom chiing khodn, ching chi
ghi n¢ ¢6 thé chuyén nhugng va héi phidu. Nhung chi hai loai
gidy t& cd gia dau tién (chitng khodn va chiing chi ghi ng c6
thé chuyén nhuong) mdi duge chdp nhan dua vao giao dich
tai thi trudng chinh thitc (Diéu L. 431-2 Bo luat Tai chinh
tién té).

1. Muén tim hifu k¥ hon vé& cdc loai cong cy tai chinh: xem
Auckenthaler A., Sdd, tr. 11 va cdc trang ti€p theo; Juvin H., Sdd, tr.
122 va cdc trang tiép theo.
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aj) Chung khoan

Theo dinh nghia tai Chi thi s6 85/611/CEE ngay 20-12-
1985, da dugc sita ddi bd sung theo Chi thi sd 2001/108/CE
ngay 21-1-2002, chimg khodn bao gbm ¢ phiéu va cac chitng
thu khdc tuong tu cé phiéu, trai phiéu va cdc chitng khoan ng
khac, cdc loai chuitng khodn khdc ¢ thé chuyén nhugng va
mang lai quyén s¢ hitu cic ching khodn trén théong qua mua
ban hoic trao doi. Theo quy dinh clia phap luit Phdp, ching
khoan bac gdm “cac gidy t& cé gia do phdp nhan céng phéap
hoic tu phap phdt hanh, ¢6 thé chuyén giao dudi hinh thife
ghi sé hoac trao tay, xdc nhén cho ngudi sd hitu cdc quyén
tuong tur nhau theo tirng loai va truc tiép hodc gidn ti€p mang
lai quyén déi véi mot phan vén cda té chitc phat hanh hodc
quyén yéu ciu chung ddi véi tai sdn ela toé chdc phat hanh,
[cOng nhu] cac phan vén gop vao quy uy thdc diu tu va quy
chuyén déi ng ngian hang” (Didu L. 211-2 Bé luat Tai chinh
tién t&). Nhu vay, cdn phan biét giita cac chirng khoan vén
(chti y&u la c¢é phiéu) va ching chi ¢6 thé mang lai quyén dai
véi von ¢d phan (chdng khoan ghép), vdi cdc chitng khoan ng
(chi y&u la trdi phiéu) va ching chi diu tu tap thé, nhu
chitng chi cla cdc t§ chie dau tu ching khodn tdp thé
(OPCVM), Quy Chuyén ddi ng ngan hang (FCC) va Cong ty
Din sy diu tu bat dong sdn (SCPI) (Diéu L. 211-2 B luat
Tai chinh tién té).

b) Ching chi ghi ng cé thé chuyén nhugng

Theo dinh nghia tai Diéu L. 213-1 cta B3 luat Tai chinh
tién té, chitng chi ghi ng ¢6 thé chuyén nhugng la “cdc gidy
td ¢6 gia do t6 chirc tu do phat hanh, c¢6 thé chuyén nhugng
trén thi truong tap trung hoidc thi truong théa thuin, trong
dé méi ching chi ghi nhian mdt quyén doi ng trong mot thai
han nhat dinh”. Cé ba loai chiing chi ghi n¢ ¢é thé chuyén
nhugng, d6 la: chdng chi tién glti, gidy no thuong mai va trai
phiéu trung han cé thé€ chuyén nhuong.
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2) Hop déng ky han

Hop déng ky han la théa thuian ghi nhdn quyén chéc
chdn hodc cho phép ll,ré chon quyén c6 duge trong mot
khodng thoi gian nhat dinh mot s8 lugng tai san nhat dinh
(ching khoan, ngoai té, hang héa), hodc nhitng diéu kién lai
suat duge xdc dinh trude tai thoi diém giao két hop déng.
Hop déng ky han khéng chi la cdc hop dong tuong lai vé
chitng khodn, chi s8 chiing khoan, ngoai té, 1di suat, ma con
gdm ca cdc hop ddng trao ddi cong cu tai chinh vé moi loai
hang héa va hop ddng quyén chon mua hoic quyén chon béan
cong cu tai chinh.

3) Hgp déng chuyén giao tam thoi gidy to co gid

Pay la loai théa thuan trén thi truong vén nhim chuyén
giao tam thdi quyén sd hitu gidy t& c6 gid. Do khong ¢ dinh
nghia chinh thic trong cdc vin ban quy pham phédp luit nén
hgp déng chuyén giao tam thoi gidy to cé gid thuong duge
coi & nhitng thda thuin tu do vé cong cu tai chinh, bdt ké
¢6 ky han hay khong. D6 1a cdc dang hop dong phu hop véi
quy dinh tai Diéu 1101 cda B6 luat Dan sy. Vi du: théa
thuan song hanh vé viéc mot bén ban giao ngay ching
khodn cho bén kia va bén kia s& bédn lai cling s6 ching
khodn dé cho bén nay trong mdt thoi han nhat dinh; hop
dong cho vay chitng khoan, mét dang hop dong vay tai sin
cé thé tiéu hao; hgp déng mua bin kém theo didu khoan
chudce lai tai san da béan.

2. QUA TRINH KHANG PINH VAl TRO CUA CAC CO
QUAN PIEU TIET POC LAP

K& tir khi thanh lap Uy ban Chimng khodn (COB) vao
nam 1967 cho dén khi Co quan Quén ly thi trudng tai chinh
(AMF) ra doi vao nam 2003, s6 lugng cdc cd quan quén 1y dac
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lap khong nging gia tang ¢ Phdap. D6 14 nhiing cg quan tham
gia truc tiép va day di vao hoat dong diéu tiét cde linh vue
hoat déng khac nhau etia nén kinh t& nhung thue t& d6 van
khong lam cham ddt nhitng tranh ludn vé tinh dic thu va
tinh hgp phép cha cédc co quan nay.

A. Tinh dic tha cha cac co quan diéu tiét doc lap

Tinh chit phdp ly dac thu cia cdc ¢d quan quan ly doc
lap khong phdi da duge cong nhan ngay tir ddu ma phai trai
qua mot qué trinh timg budc. Mai dén khi ban hanh Luat s&
78-17 ngay 6-1-1978 mdi c¢6 mét cd quan quin Iy dau tién
duge nha lap phdp chinh thic céng nhén 1a “co quan hanh
chinh doc lap”. P6 1a Uy ban Qudc gia vé tin hoc va quyén
tu do eéng dan (CNIL). Dan dan sau d6, Tham chinh vién va
gidgi nghién ciqu phap 1y da gén tu cich nay cho ngay cang
nhiéu chi thé quan ly. Néi mét cach khic, mac di sé lugng
cd quan dugc van ban ludt ¢dng nhén 14 co quan quan ly doc
lap con han ché, nhung trén thue té&, danh sich cac co quan
mang tinh chat nay dai hon nhiéu. Nhin chung, cic nha
nghién cifu c&n cd vao hai tiéu chi dé xdc dinh xem mét cd
quan quan ly c6 phai la ¢o quan quan 1y doc lap hay khong:
thd nhét 1a tiéu chi vé mat toé chic, dua trén cdc yéu td co
quan dé khong c6 tu cdch phdp nhan riéng, truc thudc vao
ngin sach cia mot phdap nhén cdng phap va ¢é nhing ddm
bdo vé quy ché ngay cang tdng; tiéu chi thi hai la trén thue
t&, co quan dé thuc su ¢6 quyén lap quy va xii Iy vi pham.

Hién nay, cé thé néi rang sy gia tang vé s6 lugng cic co
quan hanh chinh déc ldp 14 mét xu hudng trong chuong trinh
cal cdch bd mdy nha nudc § Cong hoa Phép cing nhu trong
qud trinh phat trién hé thong phép luit v& qudn 1y, diéu tiét
thi truong, mic du pham vi thim quyén ciia nhimng té chic
nay khdc nhau ro rét.
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1) Mot bo phédn trong chuong trinh cai cach b may nha nudc

Viéc thanh ldp cdc co quan hanh chinh dge ldp & Phdp
ludn xudt phat tir nhu ciu thue tién, bdi vi chua c6 mét khudn
khé chung nao duge dit ra trong cdc vian bian quy pham phdp
lugt. Cho dé&n nay, céc co quan hanh chinh déc 1ap da cé mit
trong rat nhidu nganh, linh vuc cda d¥i séng: truyén thong,
théng tin, dinh gid, bdo vé ngusi tidu ding, didu tiét thi
trudng dich vu céng vé mang, quan hé giita cac co quan cong
quyen, kinh té& va tai chinh. Theo théng ké cta Tham chinh
vién, s6 luong cd quan hanh chinh doc 1p ¢ Phdp nam 1984
la 15, dén ndm 2001 tang lén 34' cd quan, méc du vao thai
ky dd, chi c6 13 co quan duge phap luat thanh vin hodc 4n
lé ¢ong nhén tu cach nay. Phan 16n trong s§ d6 déu ¢6 danh
tiéng va uy tin cao, nhat 12 trong linh vye kinh t& nhu: Hai
ddng Nghe nhin tdi cao (CSA), Héi déng Canh tranh, Co
quan Didu ti&t vidn théng (ART) hay Uy ban Didu tiét ning
lugng (CRE). Sy tdn tai cia nhitng c0 quan nay ngay cang
nhan duge su dong tinh Gng ho céa cong ching, néu cé vdn
dé dit ra thi chi lién quan dén hiéu qua hoat déng. Hon nia,
mot 56 cd quan hanh chinh déc lap tuy duge thanh 1dp khéng
véi mue dich didu tigt kinh t&, nhung ciing gidn tiép tham gia
vao cong tdc nay, vi du nhu Uy ban Quéc gia vé tin hoc va
quyén tu do cong dan: véi nhiém vu bdo vé cac quyén tu do
cua céng dan, ny ban nay cé quyén gidm st viéc x& 1y théng
tin trong hé sd mdi céng dan, ma nhimg hd so nay hién nay
cling cé gia tri kinh t& dang ké. Nhu vdy, cic cg quan diéu

1. Tham chinh vién, “Nghién ctu vé cdc co quan hanh chinh déc
ldp”, Bdo cdo cong khai ndm 2001, EDCE, 56 52, La Documentation
frangaise, 2001, tr. 253 v& cdc trang tiép theo; Decoopman N., “Vé
cdc ¢c¢ quan hanh chinh dde lap”, Clam J., Martin G. (chi bién),
Nhang chuyén bién trong hoat déng qudn ly bdng phdp ludt, LGDJ,

1998, tr. 249 va cdc trang ti&p theo.

N® PHAP LUAT VE QUAN LY CAC THI TRUONG TAI CHINH




tiét thi trudng thuc sy thude vao “nhém dan dau” trong sé
cac cd quan gquan ly ddc laph

Su ra doi cua cdc co quan hanh chinh déc lap phan dnh
qué trinh cai cdch nha nuéc theo huéng dé61 méi bé may hon
la chia tdach bd may®, béi vi nhiing co quan nay, dic biét la
trong linh vuc kinh té& ho#c tai chinh, thudng thue thi
quyén han dudi mét hinh thdc mdi, cho phép cdc chuyén gia
va nguoi hoat déng thuc tién tham gia vao qud trinh ra
quyét dinh cia co quan nha nude. Tuy truc thuéc mot bod
truong nhit dinh nhung méi co quan hanh chinh déc lap
déu c6 quyén tu chi thuc sy trong qudn ly va c¢6 ngudn thu
riéng. Ngudi diing dau co quan la chd tai khoan, qudn ly tai
chinh theo co ché khodn chi ngin sdch. Va lai, nguén thu
la mot yéu té cé y nghia quyé&t dinh déi vdi tinh déc lap cia
bdt ky co quan quan ly nao. Vi thé, nam 2003, Héi dong
Kinh t& va X4 héi da dé nghi cédc co quan ¢dng quyén “xem
xét cin kd&” van dé nay khi kéu goi thuc hién da dang héa
cdc ngudn tai chinh cho cing mot thiét ch& nhim bao dam
riang thiét ché dé cé di nguén luc dé hoat déng mét ciach
hiéu qua’.

2) Biéu hién cua mét nganh luat vé diéu tiét thi truong

Su ra doi cda cdc co quan quan ly doc lap ¢ Phap ching
to cdc nha hoach dinh chinh sach da c6 sy nghién ciu, can
nhic dé€ tim ra mét mé hinh riéng vé quéan 1y kinh té& va tai
chinh ngay tu cuéi nhing nam 60 cda thé ky XX.

1. Quilichini P., “Piéu tiét khong cé nghia la xét xi, mdt vai suy
nghi vé& bdn chdt cua thim quyén cda cdc co quan didu tiét kinh té
trong xi 1y vi pham”, AJDA 2004, tr. 1060 va céc trang ti€p theo.:

2. Prada M., “Nhitng ch( thé mdi trong hoat ddng quan ly nha
nudc: chia tdch hay d6i méi bé may nha nudce”, Les Petites affiches, 36
223, 2000, tr. 12 va cdc trang tiép theo.

3. Y ki#n cha Hoi déng Kinh t& va X hoi ngay 15-1-2003, I-11.
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Khi mét nude mudn xay dung mét co quan diéu tiét nim
ngoai Chinh phd, trude tién can xdc dinh ¢o quan dé sé& duge
giao nhing tham quyén gi, ¢6 nhitng phuong tién va quy tdc
hoat déng nhu thé nao'. C6 nhiéu mé hinh khac nhau vé co
ché quén 1y nay. M6 hinh “sunshine regulation” khéng yéu
cau t6 chuc diéu tiét phai doc 14p va cé quyén han mang tinh
bat budc thue hién; theo mé hinh nay, ¢d quan diéu tiét chi
¢6 nhiém vu thuy#&t phuc cdc déi tdc, chd yéu bing cac bédo
cdo, ¥ kién va phan tich clia minh. Mé hinh diéu tiét théng
qua ky luat tu gidc trong mét linh vue kinh té& hodc tai chinh
c6 nghia la giao cho mét té chde nghé nghiép (tu thanh lap)
trach nhiém xay dung cdc quy tdc xi sy trén co sd doc lap
vi ¢d quan céng quyén, khéng chiu su quan 1y, gidm sdt truc
tiép clia ¢d quan cdng quyén. Mé hinh “light-handed regula-
tion” hudng dén muc tiéu dam bado hiéu luc cia phdp luat
canh tranh, tao diéu kién phadt trién canh tranh giita cdc linh
vuc nhat dinh théng qua mét thiét ché& duy nhit, véi nhiém
vu khuyén khich, tham chi budc thue hién co ché minh bach
héa théng tin, cdnh bdo, hd tro giao két hgp doéng, ldp bdo
c4o va dua ra y kién tu van. Cufi ciing la cd ché diéu tigt doc
lap theo nganh, theo d6 nhiéu quyén han rong rai sé duge
trao cho cdc co quan quan ly déc lidp vdi hé théng ¢ quan
cong quyén. Tuy tung truding hop, ¢d ché nay c6 thé gan vai
mé hinh nhi nguyén ciia M hosc mé hinh hgp nhat clia Anh.
Co quan diéu tiét nganh ddc lap c6 thé s dung cdc bién phap
c6 hiéu luc bit bude thi hanh nhu quy ché, gidy phép, chidp

1. Xem Dumez H., Jeunemaitre A., “M& hinh nio dé& didu tist cde
dich vu cdng”, Chevallier J.-M., Ekeland 1., Frison-Roche M.-A., Quan
niém vé dich vu céng co thé con ding ving hay khéng?, PUF, 1999,
tr. 63 va cdc trang ti&p theo; Braconnier 8., Phdp ludt vé dich vu céng,
PUF, 2003, tr. 485 v cdc trang tiép theo, Marais B. du, Céng phdp vé
diéu tiét kinh té, Presses de Sciences Po va Dalloz, 2004, tr. 484 vi céc
trang tiép theo.
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thuin hoac ché tai, dong thoi ¢6 thé can thiép mét cich linh
heat hon duéi hinh thic canh bdo, khuyén cdo, trung gian
hoa giai va tham chi la dan x&p. Tuy theo lua chon cia ting
qudc gia, thim quyén lap quy clia co quan diéu tiét c6 thé
tuong ddi 16n, con thi tuc x& 1y vi pham d6i khi ¢é thé “gin
nhu tuong dugng véi thi tuc té tung tai tda”. D6 chinh 1a mo
hinh ma nudc Phap da lua chon ké tir khi thiét lap va md
rong quyén han cua cdc cd quan hanh chinh déc 1ap dau tién.

Su tén tai cia mét hé thong phdp luat chung vé diéu tiét
thi truong, trong d6 cing phan chia thanh cdc nganh luat
nhu truyén théng, dang la vdn dé giy nhiéu tranh cdi. Mic
dii vay, viéc quy dinh nhiing nguyén tic riéng trong hoat
doéng quan ly, diéu tiét cia Nha nude ddi vdi timg linh vuc
kinh t& lai ngay cang thu duge su ddong tinh. Vi thé, phdp
luat vé cdc thi trudng tai chinh ngay cang duge quy vé nhiing
co ché diéu tiét ma noi dung cliia né vugt ra ngoai khuon kho
4p dung don thuan quy dinh phap luit: trudc hét, dé 1a viée
stt dung phap luat “dé can thiép vaoe tuong quan lue lugng va
xay dung cdc mdi tuong quan luc lugng sao cho ching tu van
déng di dén sy cdn bing”. Bdi 1é trong qud trinh tim kiém
can bing lgi ich, trong d6 rdt can ¢6 cdc chinh sdch tai chinh
cia Nha nuéc, phap luat vé diéu tiét thi trudng dac biét cé
kh3 ning thdce diy thue hién viéc phian phdi cdng bing céc
quyén vé théng tin, tinh minh bach, tuong quan ty l& gitta
cdc tac nhan, thuc thi hitu hidu nguyén tdc trdch nhiém va
c6 thé khong can thong qua tda an. Trong nghién ciu, dé
ching minh su tén tai va phdt trién cda mét khudn khé phap
luit nhu vay vé diéu tiét thi trudng, cdn tim hiéu pham vi
thim quyén cia cdc co quan diéu tidt v6i xu hudng ngay cang
md réng tit khodng 20 ndm trd lai day.

1. Frison-Roche M.-A., “Bidu tiét thi trudng, ddi tugng cia mot
nganh luat”, Les Petites affiches, s§ 110, 2002, tr. 5.
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3) Pham vi tham quyén ngay cang md réng

Trong linh vuc kinh t& ho3c tai chinh, cdc ¢d quan hanh
chinh doc lap nhin chung khéng chi ¢6 thAm quyén rong rii
trong viéc ban hanh quy pham phdp luit, ma con c¢é nhiéu
quyén han vé xir 1y vi pham.

Cac co quan diéu tiét doc lap thudng ¢é thim quyén lap
quy nhdt dinh', theo quy dinh cia vin ban luit, dudi sy gidm
sat cia H6i déng Bdo hién. Theo dn lé cia Hoi déng Bao
hién, Diéu 21 cia Hién phiap Céng hoa Phdp nim 1958 cho
phép vdn ban luat quy dinh “giao cho mdt co quan nha nudc
khae vdi Thu tudng trach nhiém dit ra quy pham cho phép
thuc thi ludt trong mét linh vuc cu thé va trong khudn khé
theo quy dinh phdp luat™. Tuy nhién, thAm quyén lap quy
nay chi cé thé la dé ra “nhing quy dinh ¢6 pham vi hiéu lue
han ch&, cd vé d61 tugng 4p dung lin néi dung quy dinh™.
Théat vdy, Toa an Hién phap van chua danh cho cdc co quan
hanh chinh déc ldp mét vi tri dac biét trong hé théng co
quan hanh chinh nha nudc', ma ngdm x&p vio nhém céc to
chic chiu sy quan 1y ho3c gidm sat caa ¢ quan hanh phdp.
Vé phan minh, Tham chinh vién chi ré ring cdc co quan
quan 1y doéc lap chi ¢é6 thé ¢6 quyén ban hanh quy dinh
huéng dan thi hanh luat, mang tinh dudi ludt va chuyén

1. Xem Lefebvre J., “Quyén lip quy véi mudn hinh van trang™
Decoopman N. (chh bién), Sy Idn xén cia cde co quan hanh chinh déc
lip. Vi dy trong linh vie kinh té va tai chinh, Sdd, tr. 97 va cdc trang
ti&p theo; Teitgen-Colly C., “Cdc cd quan didu tidt va Hign phap”, RDP
1990, tr. 158 va cic trang tiép theo.

2. Héi dong Bdo hién, Quyét dinh s6 86-217 DC ngay 18-9-1986,
Tuyén tip 141,

3. Hoéi déng Bao hidn, Quyét dink s5 88-248 DC ngay 17-1-1989,
Tuyén tip 18, '

4. Hai déng Bédo hién, Quyét dinh s6 87-224 DC ngay 23-6-1987,
Tuyén tip 8.
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biét'. Néu khéng cé van ban phdp luit quy dinh rd vé viée
trao quyén, thi co quan hanh chinh déc lap s& khong ¢6 tham
quyén ban hanh quy pham phap luat. Nhu vay, cdc co quan
quan ly déc lap chi c6 toan quyén tu do hanh déng trong viéc
quy dinh nhing bién phdp thi hanh ¢6 pham vi d4p dung
chung, ban hanh quyét dinh c4 biét nham 4p dung quy ché
chung cla co quan minh, ho4c trong mdt s§ thdm quyén khéc
do luat dinh, nhu tham quyén cho ¥ kién tham vian, kién
nghi, diéu tra hodc xt Iy vi pham. Tém lai, vé nguyén téc, co
quan céng quyén van giif quyén chap thuin hoic khong chap
thuin doi véi cac quyét dinh quy pham quan trong nhat va
duge ¢ nguoi dai dién tai cdc co quan quan 1y doc ldp.

Co quan diéu ti&t ciing ¢d thé thuc thi quyén xid ly vi
pham?® quyét dinh tinh chit c6 hay khong ¢6 can ci phap
ludt cua nhiang l&i ludn téi, budce tdi trong linh vuc hinh sy
theo quy dinh tai Pidu 6 cia Cong ude chau Au vé quyén con
ngusi, trén co s6 tudn tha nghiém ngit cde quy tdc td tung.
Tuy nhién, cdc co quan diéu tiét khong ¢6 quyén ra quyét
dinh xét xd, bdi 18 thdm quyén xd ly vi pham khi giao cho
ho 14 vi nhitng 1y do khac so véi khi giao cho toa an. That
vay, ché tai hanh chinh khdc v& ban chéit so véi ché tai hinh
su; do tinh chat d#c thu cia phap luat hinh sy nén trong
nhiéu trudng hop, cin phdi xdc dinh duge tinh chat ¢d ¥ cia

1. Tham chinh vién, bidn dn Pauc et autres ngay 26-1-2001, so
197709.

2. Xem Stasiak F., Bin chdl cia cde co quan diéu tigt cé thdm
quyén xiz Iy vi pham vd nhitng dam bdo co bdn cho céng ddn, Luin 4n
titn s7 Pai hoc Nancy 2, 1995; Delvolvé P., “Tham quyén x 1y vi pham
va kidm tra cla tda 4n”, LPA, s6 185, 2001, tr. 18 va cdc trang tiép
theo; Lefebvre J., “Thdm quy&n xit Iy vi pham, mang ludi ché tai”,
Decoopman N. (chi biégn), 8w ldn xén ciia cde co quan hanh chinh djc
lgp. Vi du trong linh vie kinh t& va tai chinh, Sdd, tr. 131 va cdc trang
tiép theo; Quilichini P., Sdd, tr. 1060 va cdc trang tiép theo.
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hanh vi vi pham thi mdi két téi va quyét dinh hinh phat,
trong khi thi tuc té tung trude co quan diéu tiét thi trudng
thi khong nhu vay. Hon nita, Toa 4n Hinh su tuy tién hanh
xU phat cdc hanh vi vi pham phéap luat, nhung khéng cé chdc
nang bdo vé hé thong tai chinh; Toa an Hinh sy khong c6
moi théng tin ma co quan diéu tiét dang nim git khi thue
thi nhiém vu ddm bdo nhing cin bing 16n cda thi trudng.
Thay vi ¢d ging di tim kiém 18i, cg quan diéu tiét thi truong
doc lap thuong tadp trung nhim phat hién ra cdc van dé nay
sinh truée khi ching tré nén phé bién va bdo vé thi trudng
théng qua viée xif 1y khach quan cdc hanh vi vi pham cé thé
gy tén hai cho thi trudng. Phép luat ma nhitng co quan nay
ap dung la phap ludt mang tinh “rdn de, vi lgi va lién quan
dén toan hé théng”, bdi vi ché tai hanh chinh ¢é tdc dung
“diéu hda ¢ mie cao nhat”
cd quan diéu tiét khong nhat thiét phu thudc vao viée co
quan d6 cé thue thi trén thue t& quyén rdn de hay khéng.
Chu tich Uy ban Ching khodn (COB) trudc day rat it khi yéu
cidu Toa 4n So thaim thdm quyén rong Paris can thiép nham

. Va lai, hiéu luc ridn de cia mdgt

lam cham ditt cdc hanh vi tr4i phap luat c6 thé giy nguy hai
cho thi trugng tai chinh, béi 1& thutng thi chi cAn nhitng ¥
kién nhan xét ciia Uy ban 1a da da dé t4i lap viéc tuan tha
phdp luat. Vi du vao nam 2002, COB chi chuyén 23 vu viéc
sang cd quan cdng t& (nim 2001 1a 19 vu), trong khi dé Téng
Gidm déc COB da md tdi 80 cudc didu tra va cudi cung chi
dua ra chin quyét dinh xit phat hanh chinh. M#c du trong
mot sd trudng hop c6 thé sit dung ca hai co ché rian de (cia
tba 4n va clia cd quan quan 1y ddc 1ap) nhim ddm bdo viéc
x 1y nhanh chéng va chéc chin cdc hanh vi vi pham phép
luat chimg khodn, nhung néu nhu ap dung téng hop ché tai

1. Frison-Roche M.-A., “Huéng tdi mdt co quan diéu tiét thi trudng
chdng khodn mdi”, LPA, s0 246, tr. 4 va cdc trang tiép theo.
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déi véi mét ca nhan ho#ic td chie vé cing mét hanh vi thi
hiéu qua sé khong tuong tu nhu vay'.

Cudi cung, can luu ¥ radng cdc cd quan diéu tiét doc lap
ciing bi 4p dung co ch& kiém tra nhu déi v6i tat cd céc co
quan quén ly hanh chinh khdc® cd quan diéu tiét doc lap
eiing chiu su kiém tra cia Toa Kiém todn va phdi tuan thd
cdc quy tic k& todn coéng va quan ly ngin sdich. Véi nhiém
vu xu ly “cdc tinh hudng vé tuong quan luc lugng va bat ddi
xiing vé théng tin” nén cdc co quan didu tiét doc lap khong
di theo truyén théng phan quyén®, diéu nay thé hién & chd
dai khi ho khéng thudc th&m quyén xét xi cia Toa 4n Hanh
chinh khi thuc hién toan bd ho#c mét phan nhiém vu cla
minh, nhé vao ¥ chi ciia nha ldp phap va ¢é su dng hd cia
Héi déng Bdo hién'. Pé 1a truong hop cia Héi déng Canh

1. Thomasset-Pierre S., Tim hidu v& ciin o phdp ludt clia viéc
kiém nhiém xét trén nguyén tdc ddm bio tinh théng nhat ndi tai cia
cd quan didu tidt thi trudng ching khodn va nguyén tdc v6 tu khdch
quan: Co quan Piéu tiét thi truomg chitng khodn truge nhitng dim bdo
ca ban vé t& tung, LGDJ, 2003.

2. Collet M., Hogt déng kiém tra cia tda dn doi vei vdn bdn, quyét
dinh cida cdc co quan hanh chinh déc ldgp, LGDJ, 2003, Bellamy C.,
“Tda #n gidm sdt co quan didu tigt thi truong”, LPA, s6 17, 2003, tr.
38 va cdc trang tiép theo; Marimbert J., “Pham vi kiém tra cia tda dn
d6i véi co quan didu tigt”, LPA, s 17, 2003, tr. 41 va cdc trang ti€p
theo ; Pochard M., “Céc co quan hanh chinh déc lip va vdn 48 kiém
tra dan cha”, Tdp san céng chic, thang 11-2001, tr. 3 va cdc trang tiép
theo; Charette H. de, Kiém tra ddn chi déi véi cde co quan hanh chinh
dée lagp trong linh vie kinh té€, Economica, 2002; Decoopman N., “Tinh
phic tap cia co ch& kiém tra cla toa dn”, Decoopman N. (chi bign),
Si lén x6n cda ede co quan hinh chinh dgc lap. Vi dy trong linh vie
kinh té va tai chinh, Sdd, tr. 167 va cdc trang tiép theo.

3. Frison-Roche M.-A., “C4c c¢ quan diéu tiét thj trudng ding
truge nhimng yéu cdu cda Céng ude chau Au vé quyédn con ngudi”, LPA,
88 29, 1999, tr. 17.

4. Hoi déng Béo hi&n, Quyét dinh s6 86-224 DC ngay 23-1-1987,
Tuyén tdp 8.
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tranh, Co quan Didu ti&t vién théng (ART), Uy ban Didu tist
nang lugng (CRE), Uy ban Ching khodn (COB) trude kia va
hién nay 1a Co quan Quan Iy thi trugng tai chinh (AMF). Tuy
nhién, do dnh hudng cla cdc chi thi cia Lién minh chau Au
va Pidu 6 cia Cong ude chau Au vé quyén con ngudi (quy
dinh quyén duge xét x(f vO tu va cdng bang), cde co quan diéu
tidt thi trudng phai tuan thd cdc quy tdce vé t6 chie va hoat
déng ciing nhu quy tac dao dic nghé nghiép tuong tu nhu co

quan xét xd.

Tém lai, ¢é thé khing dinh céc co quan quan 1y dae lap
d Phdp c6 tinh chat dac thu. Tuy nhién, uy tin cia ho lai phu
thudc nhiéu vao tinh hgp phdp ma ngudi ta mudn céng nhin
cho nhing co quan nay.

B. Tinh chinh dang cua cac ¢o quan diéu tiét doc 1ap

Mot s6 ngudi titng khang dinh réng cdc co quan quan 1y
dée lap tuy hgp phap (duge thanh ldp theo ludt) nhung khong
phat ldc néao cing chinh ddng', hay néi mdt ciach chinh xac
hon la khéng thé chi dan chifu dén luat dé xdc dinh tinh
chinh dang clia mét co quan diéu tiét. That vay, cho dén nay,
khong mot co quan hanh chinh dac 14p nao duge cong nhin
truc tiép trong Hién phdp nam 1958, ma tat cd van chi la
biéu hién cia y chi, sy lya chon cia nha lap phdp, cho du
trén co sd yéu cAu thiét tha cia co quan hanh phap. Ciing
nhu moi co quan quén ly nha nudc khdc, sy ton tai cda cdc
co quan diéu tiét doc 1ap duge coi 12 ¢é can c& va chinh dédng,
dic biét 1a vi nhitng thiét ché nay khong thé thiéu trong viéc
cling ¢6 nha nude phdp quyén va ddp Ung nhu cdu clia moi
qudc gia la tao diéu kién thuan lgi d&€ qudec gia d6 thich dng
vd1 nhitng bién déng cla thé gidi hién nay.

1. Xern Seban A., “C4c hinh thdc thé ché theo yéu cdu cia phap luat
vé diéu tiét thi trusng”, LPA, s6 110, 2002, tr. 62 va cdc trang tiép theo.
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1) Cac van dé tranh luan

O tit ci cdc nude trén thé gigi, thim quyén ma céc co
quan diéu ti&t doc lap ¢é duge nhin chung déu khéng théng
qua bau clr. Van dé con lai eAn xem xét 1a: nhitng té chitc nay
1a co quan thuc thi quyén luc thuc su (potestas) hay chi thuc
thi quyén hanh thudc chde trach cia minh (auctoritas)? Trén
thue t&, dé 1a nhung thiét ché duge hinh thanh khéng thong
qua bau clf, thudng duge goi la “co quan chue trach” va chua
bao gio duge goi 1a “ed quan quyén lue”. Noi mot cich khie,
cdc ¢ quan diéu tiét thién vé nhém auctoritas, nhitng chi
thé c6 khd nang dé ra y kién clia minh va tao anh hudng lén
ngudi khdc, ma khong thién vé nhém potestas, nhitng chi
thé c¢6 quyén nang ban hanh quy pham, 4p dat y chi cia
minh. Trén co s¢ phan biét nay, mot co quan chie trach, vé
ban chait la co quan duge hinh thanh khéng do bau cl, khong
thé bai mién va khong phai chju trach nhiém. Chi co quan
quyén luc méi ¢6 nhitng quy tdc bau e, ché dd trach nhiém

trudc nhan dan. Ngugi ta ciing ¢6 thé lap luan nguoc lai ring
" cdc thdm phan ciing khéng phai do bau ra (trir trudng hop ¢
toa lao dong), nhung quy ché ciia ho lai khédc: cde thdm phdn
1a nhimg chd thé thudc pham tru quyén tu phap da duge ghi
nhan trong Hién phdp va 4n 1é cda Héi dong Bao hién. Tom
lai, ¢6 thé néi rdng viéc cdc co quan cong quyén bd nhiém
mot s6 thanh vién clia cde o quan quan ly doc lap khong cé
nghia la cac thanh vién dé ciing mang tinh chinh dang nhu
thanh vién Chinh phi théng qua ché dé trach nhiém chinh
tri, bdi vi sau khi duge bé nhiém thi ho khong con phuy thube,
dudi quyén Chinh phd hay Quéac hdi nia'.

1. Xem Chandernagor A., “K&t luin ctia hdi nghi quée t& vé quyén
Iite nha nudc, phuong thie t§ chic va kifm tra, gidm sdt thi trudng”,
LPA =8 185, 2001, tr. 40 va cdc trang tiép theo.
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Ban than su ton tai cia nhiing thé ch& duge hinh thanh
khéng do bau cif ma lai ¢cé quyén thay mat nhan dan ban
hanh quyét dinh thi khéong lam phuong hai dén nén dan
chd', bdi vi d6 chi 1a nhitng co quan chite trach chi khong

phéi 12 c¢g quan quyén lyc. Tuy vy, nhitng thiét ché nay cé

thé giay anh hudng dén thé cin bing chung clia nén Coéng
hea. Sy gia ting s& Iugng cdc co quan nhu viy cé thé khién
cho cdc chinh tri gia phai t& bé mét phan thim quyén cda
minh. Thé& nhung, xét dudi géc dé ddn chd thi cdc chinh tri
gia khong thé tir bé nhitng gi ma ho khéng s hitu, nhirng gi
ma he nhén duge theo iy quyén tif nhan dian. Néu chiing ta
cho ring mot trudng hgp Gy quyén chi duge coi 1a hop phdp
khi dé 1a Gy quyén giita cd quan quyén luc nay véi co quan
quyén luc khac, hoac gitfa nha chuc trach nay véi nha chuc
trach khéc, thi viéc khong héi ¥ kién nhin din vé van dé
nay cé thé giay phuong hai cho nén dan chd Phap. Do vay,
khi dua ra khdi niém “co quan hanh chinh doc 14p”, 1& ra
phdi c¢6 su déng ¥ rdé rang cia cd quan quyén luc ding ra
thanh lap, nhung thuc t& da khéng nhu vdy. Céc co quan
hanh chinh déc 14p khong duge quy dinh trong Hién phip,
ciing chua c6 mét cudc trung ciu ¥ dan nio vé van dé nay
dugc t8 chie. Do khéng ¢6 su ddng ¥ cia nhan didn nén nguy
co dit ra la sé c6 sy nham lin dang tiéc gilta nhitg thim
quyén ctia nha chide trach véi thim quyén ciia co quan quyén
Iuc. D61 khi, viée thanh 14p médt co quan quan ly doc lap
khong thong qua bau cif ¢cé thé duge coi la mot quyét sdch
chinh phu vé hai, trong khi quyét dinh d6 lai 1a sy ddo 1on
cédc quy téc chinh thé va ddo lon cdc thé can bing quan trong
ctia nén dan cha.

1. Xem Frizon-Roche M.-A., Nguyén tdc va quyén han trong cdc co
ché diéu tiét, Presses et Sciences Po va Dalloz, 2004.
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T4t ci nhitng van dé& dat ra vé mit 1y ludn néi trén di
thic ddy nhiéu nha quan s4t hién nay tdp trung tim kiém
tinh hgp phdp cda cdc co quan diéu tiét doc 14p thong qua co
ch& va két qud hoat djng cla hg, thay vi caAn cf vao ngudn
goe hinh thanh quyén n#ng cda ho.

2) Céc tiéu chf xac dinh tinh chinh dang

Tinh chinh ddng cia mét co quan quédn 1y ddc lap phu
thuéc chi y&u vao cach thirc hoat déng cia co quan do, vai
tré anh hudng cda co quan dé trong linh vue chuyén nganh
ma minh quén 1y, hinh dnh cia co quan d6 trong c6ng ching
va trén cdc phuong tién truyén théng, su ddnh gi4, coi trong
tir phia Nghi vién, Chinh phd, Héi déng Bao hién, cdc toa 4n
tu phdp va toa 4n hanh chinh. N6i mét cdch khdc, cdn xem
xét tinh hgp phdp cla mjt co quan diéu tiét dua trén céc tidu
chi: tinh djc lap, tinh hiéu qua va tinh can doi'.

a) Tinh déc lap

Tinh ddc 14p so véi quyén lue chinh tri® gitip cho ¢o quan
diéu tiét ty bdo vé& minh trudc nhitng yéu kém cia cd quan
quyén luc chinh tri khi co quan nay cé thé dit loi ich chung
xuéng hang thit y&u do nhitng toan tinh didng phai hogc dé
phue vu muc dich bau cit. Co quan hanh chinh déc 14p ¢é tinh
bén vitng va it bi 4nh huéng béi nhitng bién dong trong lua
chon chinh trj, béi vi thiét ché nay khong thé bi bdi mién.
Ngoai ra, viéc thanh lip co quan hanh chinh dée lap con cé

1. Frison-Roche M.-A., “Thim quyén cla cdc co quan didu tiét thi
truding dua trén can c@ phdp 1y nao?, Tep chi kinh 1€ tai chinh, s§ 60,
2001, tr. 85 va cdc trang tifp theo; Cdc co quan diéu &iét kinh t&; tinh
hop phdp vd higu qud, Preases et Sciences Po va Dalloz, 2004.

2. Aboudrar S., “Hdi théo cia Didn dan vé diéu tiét kinh t&: tinh
doc 1ap cia co quan didu tigt”, LPA, s6 139, 2003, tr. 4 v4 cdc trang
ti€p theo; Quilichini P., Sdd, tr. 1060 va cdc trang ti€p theo.
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thé c6 tac déng dén cac co quan quyén luc chinh tri, dii 1a co
quan hanh phdp hay lap phdp. Mét khi da phai thua nhén
nhiing han ché ctia nén dan chd hién dai v4i nén tang la
nguyén tic bau ci dinh ky, thi hé thong quyén luc dé cang
¢6 xu hudng thanh lip ra cdc co quan quan 1y doc ldp khéng
thong qua bau ¢t nhim tranh mét s& diém bt cap cda ca ché
dai dién dén c.

Tinh doc lap cia co quan diéu tiét yéu cdu phai dam bio
tinh da nguyén trong ndi bd t6 chic, phai gat bé cdc thd tuc
bai nhiém thanh vién, nhitng nguéi lam viéc trong co quan
diéu tiét phai khéng chiu sic ép cla linh vue diéu tiét hoic
clia cdc co quan cdng quyén, di vé mét tai chinh hay vé mat
cong danh sy nghiép. Can ap dung co ch€ tuyét déi khéng
kiém nhiém thuc hién hoat déng khdc ngoai chie vu diéu
tiét. Ngan sich cla t8 chie diéu tiét khong duge phu thude
vao nhitng thuong lugng vadi Chinh pha.

b} Tinh hiéu qua

Tinh hiéu qué cia co quan diéu ti&t ddc 1ap doi héi céc
thanh vién clng nhu cong su cia ho phai ¢é trinh d6 ning
lue khong thé phl nhan, dé 1a ning luec tham dinh. Do thim
quyén cla cdc ¢o quan céng quyén la thim quyén chung, nén
cang can phdi danh mét vi tri quan trong trong hoat déng
diéu ti&t cho cdc chuyén gia cé kha niang dua ra quyét dinh
trén c¢ sé nhan thie day di vé su viée. Cdc phuong thic chi
dinh va tuyén dung phai dam bdo su phu hgp gitta nang luc
cdc ng vién duge tuyén vdi nhu cAu clia co quan diéu tidt,
tranh tinh trang chéng chéo thdm quyén véi cdc co quan
khéde, nhat 1a co quan cua Chinh phid. DPéi véi mdt co quan
diéu ti€t thi trugng tai chinh, trong co cau td chic noi b
phai phat huy tinh da nganh, tic la tdp hgp duge cd luit gia,
nha kinh t& hoc, k& toan vién, chuyén gia ngan hang lan
nha diu tu, nha hoat déng cdng doan dé ho ¢6 thé co xat
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kinh nghiém wv6i nhau, Nhing ngusi hoat dong chuyén
nghiép sé mang lai dd tin cdy cho cdc quy&t dinh clia co
quan diéu ti€t va thuac day su déng tinh va chap hanh cia
nhitng d3i tugng ma ho bdo vé. Tuy nhién, néu nhimmg thanh
vién nay chiém da sé trong co quan diéu tiét thi ciing c6 thé
nguy hiém; cdc co quan cdéng quyén cin phai ¢t nhiéu dai
dién ¢ ddy thi méi gidp tao lap duge su cin ddi giita lgi ich
chung vdi lgi ich cda linh vue chuyén nganh, ddm bado su ling
hé cia du luan déi véi co quan diéu ti&t, c¢ quan véi nhiém
vu hoa giai tranh chdp giita cac chi thé trén thi trudng cha
khéng duge kich dong tranh chép.

Viéc gidi quyét hd so cling can duge tién hanh nhanh
chéng. Hién nay, thoi han xit 1§ mot tranh chdp tai Toa
Thuong mai Paris 1a 12 thdng, tai Toa 4n Phiic tham la tur
12 d&n 24 thang, tai Tham chinh vién la tir 3 dén 24 thang.
Nhu viy, cin phdi 1Am sao dé tranh chdp khi dua ra giai
quyét tai mot co quan diéu ti€t déc 1ap thi nhanh hon so véi
khi théng qua tda 4n. Hién nay, cdc co quan diéu tiét thudng
xtr 1¥ mbi vu viée trong vong chua dén sdau thang'.

¢) Tinh cédn déi

S§ di ¢6 thé néu lén tinh chinh dédng cda cdc ¢ quan diéu
ti&t cdn 1a vi mot 1y do nita, dé 14 chife ning, quyén han cia
cédc cg quan nay cé tinh chat khdc ho#ic bd sung cho chdec
nang cia toa an’. Co quan diéu ti€t ciing phai § trong thé
lam viée “thd ¢éng” hon la “theo phuong phdp cong nghiép”,

1. Xem Didn dan vé didu tiét thi truong: co quan didu tiét va toa
dn, ngay 15-10-2001, Vién Nghién ctu chinh tri Paris; ngudn trich dan
trong Bdo cdo Moussy J.-P., Sdd, 11-9.

2, Israél J.-J., “Tinh bé sung va tinh da dang cda cde co quan diéu
ti€t va toa &n”, LPA, s8 110, 2003, tr. 24 va céc trang tiép theo;
Dupuis-Toubol F., “Quan hé bd sung I&n nhau giffa tba 4n va co quan
didu ti8t”, LPA, s& 110, 2003, tr. 17 va cdc trang tiép theo.
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tirc 1a phai dua ra nhiing giai phdp thuc tién cho nhiing vdn
dé mdi dit ra'. Trong khi tdoa 4n khong c¢6 quyén ddnh gid vé
tinh hgp théi cia mét hanh vi bi khiéu kién thi ce quan diéu
tiét c6 thé c6 quyén dé, nhung mot cdch han ché, trong qud
trinh hoa gidi ho#c thuyét phuc theo nguyén tic cong bing.
J.-F. Lepetit, Chl tich COB ndm 2003 ciing cho biét ring
COB tuy khdng phai 1a chd thé c¢6 quyén danh gia tinh hgp
théi nhung trong qua trinh thuc thi nhiém vu cia minh, t8
chitc nay ciing khong ngin ngai “dua ra ¥ kién cdnh bao
nhim thu hit su cht ¥ vé nhitng diém d#c thii cGa mét giao
dich nao dé, hotc v& mdt s6 mit nao dé trong tinh hinh clia
nha phdt hanh, dic biét 1a khia canh rii ro™.

Khi thanh lap nhitng co quan diéu tiét doc 14p diu tién,
nha l4p phdp da trao cho he nhimg phuong tién ma tda 4n
da khéng dugc nhan. Nha lap phdap dua vao hai chAm ngén
mang tinh bé sung 14n nhau, dé 1a: “Muén c6 mét co ché diéu
ti€t hiéu qua thi phii gidm bdt cdc nguyén tic bdo ddm; viée
tda 4n trong qua trinh xét xi dua thém nguyén tic bdo ddm
” Tit 46 dén nay, cdc ¢d quan
diéu tiét dd phai thira nhan ring ho khéng thé thay ddi hoc
thuyét hay 4n 18 theo y minh. Tinh cin d6i trong hoat dong

sé& lam giam hiéu luc diéu tiét

doi héi cdc co quan diéu tiét bude phdi ton trong céc nguyén
tic bdo dam vé hinh thiic nhu nguyén tdc lam viée tap thé,

1. Lepetit J.-F., “Nha nuéc, tba 4n va co quan didu tigt”, LPA, s0
17, 2003, tr. 11; Frison-Roche M.-A., Phdp ludt, thi trudng tai chinh,
co quan qudn I¥: cdc phuong thic didu tiét bdng phdp ludt cia cdc co
quan qudn ly thi truong tai ehinh, Vién Nghién ciu x4 hdi hoc phép
Ly (Dai hoc Paris I), 1999.

2. Lepetit J.-F., “Vai tro ca kiém tra thé ché trén pham vi toan
qudc”, LPA, 88 152, 2003, tr. 7. Xem Valette J.-P., Dich vu c6ng kidu
Phap, Ellipses, 2000, tr. 155 va cdc trang ti&p theo.

3. Canivet G., “Co quan diéu tiét va tda 4n: két luin chung”, LPA,
s6 17, 2003, tr. 52.
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doc lap véi cac lgi ich kinh t&, vb tu, tudn thd khudén khé
phap luit va cdc quy tdc t§ tung - nhat 12 nguyén téc tranh
tung, d6i khi cdc quyét dinh clia co quan diéu tiét budc phai
néu rd 1y do nhdm bdo ddm an toan phdp ly, mac du viéc
phai néu r6 1y do nhu viy khong phii hop véi quyén ddnh gid
tinh hop 1y cGia hanh vi c&n xem xét. Nhung khéng phai lic
nao cdc luit gia ciing c6 thé ding quyét dinh cGa minh d&
thay cho quyét dinh cda cdc nha hoat dong chuyén nghiép,
didc biét déi vdi nhimg van dé k§ thuat. Tuy nhién, s6 lugng
vy viéc that sy mang tinh kj thuat khéng nhiéu. V3 lai, tda
4n van c¢6 thé dua vao cdc ¥ ki€n, dinh huéng va tai lidu do
cac co quan diéu tiét doc lap cung cdp. Cdc co quan didu tiét
cling c6 thé tham khdo ¥ kién lin nhau. Vi du, khi Hoi dong
Canh tranh dugc yéu cdu gidi quyé&t nhimg vu viéc lién quan
dén linh vue nghe nhin, vién théng hay dién luc, Hoi déng
Canh tranh phai 14y y kién ciia cdc co quan diéu tiét nganh
lién quan'. Mé1 quan hé tuong tu nhu vay cling nén dugc thiét
lap dbi véi cdc tdoa 4n, mic du phdp ludt khong yéu caul
Truée tinh hinh trén, mdt s6 nha quan st dit ra ciu héi
phai ching chua dén lic thodt ra khdi su map mo va tién
hanh lua chon: “ho#c 1& duy tri tdba 4n véi thanh phan 13 cac
luat gia, nhung pham vi kiém tra clia tda &n ¢in phai thu hep
hon va tdoa an nhat dinh s& nhan duge it don yéu cau giai
quyét vu viéc hon so vdi cd quan diéu tidt; hodc 12 can ci vao

1. P8i véi Co quan Didu tiét vién théng, xem Didu L. 36-10 B luit
Buu chinh vidn théng; d5i vdi Hpi déng Nghe nhin téi cao, xem Diéu
L. 41-4 Luat s6 86-1067 ngay 30-9-1986; déi vdi Uy ban Didu tidt ning
lugng, xem Diédu 39 Luit s§ 2000-108 ngay 10-2-2000. Tham khdo
Dupuis-Toubol F., “Quan hé bd sung lan nhau gitta tda 4n va c¢ quan
didu tidt”, LPA, s8 110, 2003, tr. 17 va cdc trang tiép theo.

2. Godet R., “Sif tham gia cha cdc ¢o quan hanh chinh ddc lap vao
hoat dong gidi quyét tranh chdp cda toéa 4n theo quy dinh chung cia
phdp luat”, RFDA 2002, tr. 957 va cdc trang tiép theo.
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nhiéu ly do khdc nhau dé cho ring tba dn gidi quyét tranh
chap phai ¢6 nhitng quyén han tuong tu nhu co quan diéu
tiét, khi dé6 hinh dnh cia co quan diéu ti&t sé caAn phai diéu
chinh lai”. DAy chinh la van dé dang dugc dat ra ddi véi moi
chinh sach didu tiét kinh t&€ théng qua co quan doc lap, dic
biét la trong linh vuc cac thi trudng tai chinh.

3. HE THONG CO QUAN DIEU TIET CAC THI TRUGNG
TAl CHINH, CAC NGAN HANG VA CONG TY BAO
HIEM GIAI DPOAN TRUGC KHI BAN HANH LUAT AN
NINH TAI CHINH NGAY 1-8-2003

Tit trude dén nay, & Phap ludn ¢6 su phan biét giita hoat
dong diéu tiét cdc thi trudmg tai chinh va hoat ddng gidm sat
an toan hé théng ngan hang va bao hiém. Véi muc dich ddm
bao tinh minh bach, cong khai thong tin va tén trong cac quy
tic dao ditc nghé nghiép, cong tac didu tiét thj trudng lién
quan dén mdi quan hé giita cdc tdc nhan kinh té va cdc
doanh nghiép huy dong von tir nha dau tu. Nguge lai, déi
tugng cua hoat dong gidm sit an toan la kha ning cia cdc
t6 chic trung gian tai chinh trong viéc ddp Jdng nhitng cam
k&t clla minh; cdng tdc gidm sat an toan cho phép dua vao
nhiing théng tin mat thu duge tif c4c t8 chitc ngan hang hoic
cong ty bao hiém dé€ phat hién ra nhitng vdn dé khé khin
trude khi cong khai cho c¢ong ching. Trong khi hoat dong
diéu tiét thi truong dudc tién hanh hang ngay ddi vdi toan
bé chii thé tham gia thi truong ciing véi v s6 san phdm, thi
hoat dong giam sat an toan chi huéng dén mét s& nganh
nghé nhat dinh va mdt sd chi thé trung gian véi s lugng
tuy 16n nhung han ché, théng qua viéc thuc thi cdc quy pham
cu thé, thudng 12 nhitng chudn muc qudc té.

1. Frison-Roche M.-A., “Thac ludn chung”, LPA, 88 17, 2003, tr. 47.
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A. Diéu tiét cdc thi trudng tai chinh

Mic da cac thi trudng tai chinh déng vai tro ngay cang
quan trong trong doi sdéng kinh t& ¢ Phap trong thé ky XX,
nhung Nha nuéc da quyét dinh khdng can du truc ti€p vao
hoat dong giam sdt cac thi trugng tai chinh: ngay t& ndm
1967, Uy ban Ching khoan (COB) da dugc thanh lap dudi
hinh thic mét co quan quan ly déc lap, trén co sd k& thira
cdc td chite truse dé duge thanh lap xung quanh cic ngén
hang trung uong nhdm ddm bdo tinh 4n dinh clia hé théng.
Hai muoi ndm sau dé, san giao dich tai chinh Paris dugc cai
t6 va nhiéu thiét ché méi da ra doi trong khoang thai gian
tirf nam 1987 dén nam 1998 dé giip dd cho COB. Cuéi cing,
tdt ca cdc t6 chic nay déu chdm dut tdn tai sau khi Luat An
ninh tai chinh ngay 1-8-2003 dugc ban hanh.

1) Uy ban Chung khodn (COB)

COB dugc thanh l1ap theo Phédp 1énh s6 67-833 ngay 28-
9-1967 dé thay th& Uy ban cdc sd giao dich ching khodn
{CBV)'. COB duoc coi 1a ¢o quan ky cuu nhét trong s6 cédc co
quan quan 1y nha nuéc vé ching khodn & chdu Au va ¢6 vai
tro khdi xuéng quan hé hop tdc trong Lién minh chau Au
cling nhu hgp tdc qudc t&. Ké tir sau khi ban hanh Luat Hién
dal héa tai chinh ngay 2-7-1996, COB c¢6 co cidu gbm 10
thanh vién, trong d6 c6 mot chi tich do Téng théng bd
nhiém bing séc 1énh da duge tap thé Chinh phd théo luan
va théng qua (v6i nhiém ky sdu nam, khdng duge phép tdi
bé nhiém, khéng thé bai mién), ba thdm phan (ladn lugt do
Tham chinh vién, Toa 4n tu phdp t6i cao va Toa kiém todn
trung uong chi dinh), ba dai dién cla cdc co quan quan ly tai

1. Xem Conac P.-H., Hoat déng didu tiét cdc thi truong tai chinh cia
Uy ban Ching khodn Phdp va Uy ban Chitng khodn My, LGDJ, 2002,
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chinh (Ngin hang Trung uong Phdp, Hi déng K& todn qudc
gia, Hoi dong cdc thi trudng tai chinh) va ba nhan vat cé
nang luc va uy tin, lan lugt do Chd tich Ha vién, Chi tich
Thugng vién va Chi tich Hoi dong Kinh t& va Xa hoi chi
dinh. Nhiém ky cia cdc thanh vién khde (ngoai chd tich
COB) 14 bén nam, c6 thé tdi bd nhiém mét lan. Do chitc danh
dy vién Chinh phi di bi bdi bé ti ndm 1989, nén co quan
hanh phap cing ci mdt dai dién tham du vao cdc hoat dong
ciia Uy ban Ching khoan.

COB khoéng ¢6 tu cdch phdp nhan va dd chinh thie duge
ghi nhan la mot co quan hanh chinh déc ldp trong Luat Hién
dai héa tai chinh. Trong qu4 trinh hoat déng, pham vi quyén
han ciia COB din ddn dugc md réng theo quy dinh cda Luat
s6 89-531 ngay 2-8-1989 va Luit Hién dai héa tai chinh nim
1996. Ké tir d6, COB la co quan c6 thadm quyén d8i véi moi
tdc nhan trén thi truong tai chinh, bat ké tdc nhin dé ¢6 quy
ché 1a t6 chdc cung ing dich vy ddu tu hay khéng.

Nhiém vu cia COB la bdo vé cdc ngudn tién tiét kiém,
cho dii ngudn tién d6 ddu tu vao cdc cong cu tai chinh (cd
phi&u, gidy to cé gia..) hay dugc sit dung vao cdc khoan diu
tu khdc ¢6 goi von cdng khai (gép von vao cac cdng ty dan
su, do my nghé, rimg..), cung cdp thong tin cho nha diu tu
va bao ddm cho céc thi truéng ching khodn hoat dong binh
thudng'. D& thuc hién duge cdc muc tidu dé, COB cung cap
thong tin cho nha dau tu théng qua viéc déng ddu ching
nhidn trén cdc tai liéu, ban théng bdo ma cac cdng ty c¢bd
nghia vu phdi c¢dng bd cdng khai trude khi ti€n hanh chio
bén ching khodn ra cdng chiing (chao bdn ching khodn lan
dau ra céng ching, chao mua cong khai), dong thoi kiém tra
moi hoat ddng cdng bd thong tin cia cdc cong ty. Cudi ciing,

1. Phép lénh s3 67-833 ngay 28.9-1967, da duge sia dbi b sung
theo Luat s¢ 89-531 ngay 2-8-1989 va Luat s6 96-957 ngay 2-7-1996.
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dé dam bdo su hoat dong binh thudng cia cdc thi trudng
ching khodn, COB ban hanh cdc quy tdc nghé nghiép vé giao
dich chiing khodn, quan ly danh muc dau tu riéng 1é hosc tap
thé, COB ban hanh céc chi thi va dua ra khuyén nghi nhim
cu thé héa ndi dung quy dinh va hudng din thi hanh cdc quy
ché cia minh. COB ciing ¢6 quyén cdp phép hoat déng cho
nhiéu loai hinh cong ty quin ly qu¥ dau tu hodc ddu tu tap
thé. Ngoai ra, chi tich COB c6 thé yéu cAu chdnh 4n Toa 4n
So thim thdm quyén rong Paris xét xi theo thd tuc cap tham
ddi vdi moi hanh vi vi pham phap luat c¢é thé lam phuong
hai dén quyén cua ngudi tiét kiém.

Nhu vay, COB da dugc giao nhiéu thim quyén ma nhitng
thim quyén d6 hiém khi tap trung trong cing mét té chac'.
COB c6 thé ban hanh cac quyét dinh quy pham, quyét dinh
cd biét, dp dung bién phdp xif phat hanh chinh hodc x& 1y ky
luat, ra ménh lénh budc thuc hién nghia vu. Viéec COB kiém
nhiéu chitc ning nhu vay da duge Hoi dong Bao hién ddnh
gia 1a phu hgp véi Hién phap, dé ciing la 1y do khién Héi
ddng Béo hién khidng dinh ring COB la mét co quan hanh
chinh doc lap® Cac quyét dinh cia COB thude thAm quyén
kiém tra cla cd Toa an Tu phap 1an Toa 4n Hanh chinh. Vé
nguyén téic, thim quyén kiém tra thudc vé Toa &n Phiic tham
Paris, nhung Tham chinh vién lai c6 thdm quyén giai quyét
khiéu kién déi vdi nhitng quyé&t dinh quy pham cia COB lién

1. Xem Guillaume-Hofnung M., “Mét vai suy nghi vé& ban chéit
phdp ly cia Uy ban Ching khodn”, RDP, 1987, tr. 1343 va cdc trang
tiép theo; Chevallier L., “Cdc co quan hanh chinh dgc ldp va vidc diéu
tiét thi trudng”, Justices, 1995, tr. 81 va cdc trang ti€p theo;
Decoopman N., “Uy ban Ching khodén Phap”, Bonneau Th. (chi bién),
Hién dgi hoa hoat ding tai chinh, Nxb. GLN-Joly, 1996, tr. 228 va cdc
trang ti€p theo.

2, Hai déng Bdo hién, Quydt dink s6 89-260 DC ngay 28-7-1989,
Tuyén tép T1.
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quan dén viéc cAp phép cho cdc td chiec dau tu chitng khodn
tap thé (OPCVM), cdc td chitc quan 1y danh muc ddu tu ching
khodan, cdc cong ty dan su dau tu bt dong sdn, cing nhu dai
v6i moi quyét dinh xif phat cd nhén, td chdc hanh nghé
chuyén nghiép trén thi truong do vi pham nghia vu.

Piéu 6 cia Céng uée chdu Au v& quyén con ngudi quy
dinh rd rdng mdi ngudi déu cé quyén sao cho vu kién cda
minh duge xét xr bdi maét toa dn doc 1ap va vo tu, toa 4n dé
sé xem xét quyét dinh vé moi ean cf budc tdi ddi véi ho trong
linh vue hinh sy, Quy dinh nay déa tirng duge Toa an Tu phédp
& Phap ap dung dd1 véi cdc quyét dinh xit phat nham muc
dich loai trif cac hanh vi vi pham quy ché& do COB ban hanh'.
Niam 1999, su tham gia cia béo cdo vién trong qua trinh ra
quyét dinh ciia COB da bj ddnh gi4 la trai véi yéu cdu cia
Cong ude chau Au vé quyédn duge xét xi cdng bing®. Ngay sau
d6, hai nghi dinh ban hanh ngay 1-8-2000 (Nghi dinh sé&
2000-720 va Nghi dinh sd 2000-721) da ¢6 quy dinh phén
tach rd rang hon cdc giai doan trong trinh tu tha tue xi 1y
vi pham ciia COB, bao gdm diéu tra so thAm, thd tuc thim
clfu va ra quyét dinh®.

Ngoai ra, dé thuc hién t6t cdc nhiém vu cia minh, COB
cdn c6 cdc nhan vién didu tra riéng, véi quyén han tuong d6i

1. Tda an Phic thim Paris, ban dn KPGM-Fiducicire de Frauce
ngay 7-3-2000, s6 1899-15862, JCP, 2000, 11, 10408, note G. Drago.

2. Toa dan Tu phap tdl cao, ngay 5-2-1999, DA, 1999.27.

3. Xemn Daigre J.-d., “Trinh ty thd tuc xt 1¥ vi pham méi eda COB.
Cubc cdt cach mo nhat”, JCP, E. 2000, s8 41, tr. 1602 va cdc trang tidp
theo; Salomon R., “Cai cdch thé tuc xit If vi pham tai Uy ban Ching
khodn theo quy dinh tai cdc nghi dinh ban hinh ngay 1-8-2000”, Tap
chi phdp ludt ngdn hang va tai chinh, 2000, s8 5, tr. 312 va cdc trang
tiép theo; Ramette R., “C4i t6 COB va vdn dé kiém nhiém thdm quyén
ban hianh quy pham phép luat, xif Iy vi pham va ban hanh ménh lénh
hude thi hanh”, Buil Joly Bourse, 1995, tr. 495 va cde trang tiép theo.
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rong nhu khdm xét tai tru sé lam viée, yéu cau duong su cung
cdp moi tai lidu, triéu tdp va lay ¥ kién bat ky ai. Doi vai
trudng hop cé6 dau hiéu tdi pham ching khodn, diéu tra vién
cia COB c6 thé tién hanh thu git tai lidu va kham xét tai
nha, dudi sy gidm sdt clia thaim phdn Toa 4n Tu phép.

2) H$i déng cédc thj trudng tai chinh

Ké tit nhimg nam 1987-1988, thi trudng giao dich tai
chinh Paris d& c¢6 nhitng cdi td sdu sic. Nhiéu thiét ch& mdi
da ra doi trude khi Hai dong cde thi truong tai chinh (CMF)
dugc thanh lap vao nAm 1996,

a) Cai cach thi trudng giao dich Paris

Luit s6 88-70 ngay 22-1-1988 di dat dau cham hét cho
quy ch& déc quyén cia nhin vién mébi gidi ching khoan. Hoi
doan Maéi gidi chdng khodn va co quan chdp hanh la Nghiép
doan da bi xé6a bo. M6t dinh ché tai chinh chuyén nganh da
ra dai, d6 1a Hoi cdc sé giao dich ching khodn Phip, ton tai
duéi hinh thitc mét céng ty ¢6 phdn chiu trach nhiém quén
Iy hoat dong hang ngay cda thi trudng. Hiép héi cde cong ty
ching khoan Phap cling duge thanh ldp véi muc dich dai
dién va bao vé lgi ich cho cédce cong ty ching khodn. Ngoai ra
¢dn ¢6 mét quy bao dam nganh, hoat dong dudi hinh thic hoi
theo quy dinh tai Luit nim 1901.

Bén canh COB ciing ¢6 hai t& chdc quan 1y thj trudng
giao dich duge thanh 14p, chiu su kiém tra cda toa 4n', dé
la: Hoi dong Thi trudng ky han va Héi dong cdc sé giao
dich chitng khodn. Héi déng Thi trudng ky han (CMT),

1. Xem Martin D., Amiel-Morabia S., “Md rong pham vi kiém tra
cla toa 4n d6i vdi cde thi truang”, Tap chi quy vé phdp ludt thuong
mai, s6 49, 1996, tr. 31 va cdc trang tiép theo.
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thanh 14p theo Luit s6 87-1158 ngay 31-12-1987, da dugc
coi la “td chic nghé nghiép cé tu cdch phdp nhan” theo quy
dinh tai Luat s6 89-531 ngay 2-8-1989. Ciing nhu Nghiép
doan Mbi giéi ching khodn trude ddy, t6 chifc tu nhan nay
dugce trao mét s& quyén nang cia quyén luc nha nuge. CMT
cé quyén ban hanh quy pham dudi luat, x& ly ky luit va
quyén quyét dinh véi pham vi réng 1én trong viéc cap phép
cho cdc céng ty ching khodn, chdp thuan cho cdc chung
khodn niém yét hodc rit ching khodn khéi niém yét. Con
Héi dong cdc sé giao dich ching khoan (CBV) duge xédc dinh
l1a ¢d quan quan ly nganh cé tu cdch phdp nhin ngay ti khi
thanh 14p theo Luidt sd 88-70 ngay 22-6-1988. CBV c¢b
nhiém vu tham gia vao viéc giit gin trat tu va diéu ti&t thj
truéng, c6 quyén ban hanh quy pham phdp luat, kiém tra
va x( 1y vi pham. Khiéu kién d&i v6i cdc quyét dinh cia
CMT va CBYV thudc thAm quyén gidi quyét cia Tham chinh
vién hodc Toa an Phuc thAm Paris tay theo tinh chdt phép
1y cia quyét dinh bi khi€u kién 1a van ban hanh chinh hay
van ban tu.

b) Thanh lap mét cd quan quan ly nganh

Khi Phdp ban hanh Luat Hién dai héa tai chinh ngay 2-
7-1996 dé chuyén héa vao ndi luat Chi thi cia Céng déng
chau Au s6 93/22/CEE vé c4c dich vu ddu tu, CMT va CBV
duge hgp nhit vao Hoéi déng cdc thi trusng tai chinh
(CMF), trén cg sé ké& thua cdch thiac té chde quan ly thi
trudng ching khodn dudi th&i Napoléon, trong dé nhang
ngudi hanh nghé chuyén nghiép thyc thi nhiém vu kiém tra
viéc tudn tha cic quy tdc cia thi trudng va gidm sat quan
hé xd sy gida cdc thanh vién. CMF c¢6 tu cdch phdp nhén,
dugc Toa 4n Phic tham Paris goi la “cd quan quan 1y nganh
hoat déng theo ludt tu, ¢6 nhiém vy thuc hién dich vu cong,
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nhung khéng mang tinh chat 1a cd quan nha nudc hay td

ni

chuc su nghiép cong 14p™'. Tuy nhién, Tham chinh vién cho
ridng CMF 12 mét “co quan hanh chinh™ va di x&p vao danh

sdch cdc co quan hanh chinh dée lap vao ndm 2001°

Vé co cdu td chite, CMF ¢6 16 thanh vién do B¢ trudng
Kinh té& va Tai chinh bd nhiém, véi nhiém ky bdn niam, cé
thé duge bd nhiém lai mét lan. Cha tich Hoi déng duge bau
trong s6 cdc thanh vién, cdc thanh vién khédc duge chi dinh
trén co s¢ tham khdo ¥ kién cia cdc t8 chic nghé nghiép
hodc nghiép doan dai dién cho cdac nha trung gian thi trudng,
cac thi trudng giao dich hang héa va cidc nha dau tu. Mot Oy
vién Chinh phd va mdt nguti dai dién ctia Ngan hang Trung
uong Phdp duge tham du vao cdc phién hop cia CMF nhung
khéng ¢6 quyén bidu quy&t. Sau khi xin ¥ kién cda Uy ban
Chung khoan (COB) va Ngan hang Trung uong Phap, CMF
da lap mét bdn quy ché& chung va duge Bé trudng phu trach
kinh t& phé duyét.

Nha liap phap 44 trao cho CMF quyén han rat rong. CMF
c6 thim quyén ban hanh quy pham phédp luidt va giam sat
khéng chi d6i vdi cdc thi trudng chinh thitc ma con d6i vdi
toan bd moi hoat dgng tai chinh, trir hoat déng quan 1y danh
muc dau tu ching khodn (thude tham quyén cia COB). Quy
ché& chung ciia CMF chi ré nhitng quy dinh dp dung déi véi
cdc thi truong chinh thic, cdc doanh nghiép cung ting dich vu
ddu tu hodc quan ly thi trudng giac dich, cac phong ba tri
giao dich chitng khodn, va dic biét la nhitng quy dinh vé viée

1. Tha 4n Phic thd&m Paris, ban 4n Genitean ¢l Soc. Lagardére,
ngay 11-6-1997, D, 1997, s 26.

2, Tham chinh vién, bdn 4n Didier, ngay 3-12-1999, Tuyén
tip 399.

3. Tham chinh vién, “Nghién citu v& cdc c¢d quan hanh chinh doc
lap”, Sdd, tr. 253 va cdc trang tiép theo.
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bao quan, qudn ly va thanh todn céng cu tai chinh. Véi pham
vi'thdm quyén nhu viay, CMF phé duyét chuong trinh hoat
dong do cdc td chife cung @ng dich vu dau tu dé nghi khi xin
cdp phép hoat dong, chdp thuin dé nghi cong nhan cédc thi
truting chinh thitc va théng qua cdac quy tdc chio mua, chao
ban cong khai. Theo quy dinh cia Luit ngay 15-5-2001, chad
tich CMF c¢6 quyén yéu cdu chdnh &n Toa 4n So thdm thim
quyén rong Paris xét x{ theo thd tuc cadp thdm d6i véi nhiing
hanh vi trdi véi nguyén tdc binh ding gitta cdc chd thé tham
gia thi trudng va nguyén téc minh bach.

CMF c¢6 nhiing phuong tién dé tién hanh kiém tra tai
ché. Ban thanh tra cda CMF gém nhiéu chuyén vién. Mét
thdm phé4n lam viéc biét phai & day véi chitc ning c¢6 van
phdp luit trong nhitng vu viéc thudc linh vye Luidt Hanh
chinh (ban hanh quy pham phép luat, cip phép, thanh tra),
gidm sat viéc t6 chic thue hién cac thd tuc kiém tra hodc xir
1y vi pham va theo déi khi&u kién. CMF ciing ¢6 mét déi ngd
phu trach hé thong SCAN la hé théng gidm sit cdc thi
trugng tai chinh duge thanh lap theo yéu ciu ciia Chi thi DSI
ngay 10-5-1993 cGa Céng déng chdu Au. Hé théng gidm sat
giao dich trén thi truong nay gép phén phat hién cic giao
dich ¢6 d4du hiéu 4nh huéng dén tinh toan ven cia thi truding,
dé trén co s do, CMF ¢6 thé yéu cau co quan phu trach kiém
tra, gidm sdt cdc dich vu dau tu lién quan cung c&p théng tin
va sau dé c6 thé td chic kiém tra tai ché. Co ché& nay cé thé
tao diéu kién thuin lgi cho viéc kiém tra nhiéu théng tin
hang ngay lién quan dén giao dich vé& cong cu tai chinh trén
cac thi trudng chinh thye.

3) Héi déng Ky ludt quan ly tai chinh
Luéat s6 98-546 ngay 2-7-1998 va Luat s6 99-532 ngay 25-
6-1999 d4 tang cudng cd ché gidm sdt ddi véi cdc thi trudng
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tai chinh, song khéng lam anh hudéng dén thAm quyén quin
ly chung ciia Bd trudng Kinh t& va Tai chinh ciing nhu tinh
da dang phong phu ciia cdc t8 chic diéu tiét thi truong.

Luit sé 89-531 ngay 2-8-1989 da thanh lap Hai dong Ky
luat cdc t6 chie dau tu ching khoan tap thé, véi thim quyén
xi 1y vi pham déi vdi cdc t6 chiie nay. Theo quy dinh cla
Luat ngay 2-7-1998, thim quyén cia Hoi déng nay duge md
rong déi véi cdc td chdc quan 1y danh muc dau tu ching
khoan va Héi déng duge déi tén thanh Héi déng Ky luat
quan ly tai chinh (CDGF). Khong ¢é vidn ban ludt naoc quy
dinh ban chat phép ly ciia CDGF, mé#c du ¢ quan nay dudng
nhu hdi di moi ddc diém cia mét co quan quan ly doc lap,
thé hién ré nhat ¢ co cdu thanh phin va thim quyén xd 1y
ky luat déi véi cdc td chifc quan ly quy dau tu tap thé. Cha
tich Hoi dong Ky ludt qudn ly tai chinh do Phé Chd tich
Tham chinh vién chi dinh. Chin thanh vién clia Hoi déng la
ngudi hoat déng trong nghé va do Bo truéng phu trach kinh
t& b nhiém véi nhiém ky bén nam theo dé& nghi cda cdc hiép
héi dai dién. Bd trudng phu trdch kinh t&€ ciing chi dinh mot
dy vién Chinh pha bén canh CDGF.

Héi déng Ky luat qudn ly tai chinh ¢6 quyén chu dong
can thiép theo dé nghi cia Gy vién Chinh phd, hosc theo dé
nghi cia Uy ban Ching khodn mdi khi Uy ban phat hién ra
cadc hanh vi vi pham phap luit trong linh vuc lién quan.
CDGF x{1 1y cac trudng hgp vugt qud hé s8 an toan, thiéu
bién phdp kiém tra néi bé nhadm ngin ngira xung dét loi ich
ho#c sai pham trong hoat déong qudn 1y theo (y quyén. Hinh
thic x 1y c6 thé 1a cdnh cdo, khién trach, cAm vinh vién
thuc hién tat cd ho#ic mét s6 hoat dong nghé nghiép. CDGF
¢6 thé ap dung mdc tién phat lén dén 5 triéu phardng hodic
gip 10 lan Igi nhuan thu duge ti hanh vi vi pham.
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4) HGi déng Tu van quan ly tai chinh

Héi dong Tu van qudn 1y tai chinh (CCGF) duge thanh
iap theo quy dinh cda Ludt Hién dai héa tai chinh ngay 2-7-
1996 dé thay thé mét iy ban tu vdn duge thanh lap truée dé
theo Luat s& 89-531 ngay 2-7-1989. CCGF 1a mét co quan
quén ly nganh, vdi cd cdu td chifc gdm bdy thanh vién do Bd
trudng phu trach kinh t& va tai chinh bd nhiém véi nhiém
ky bén nam, trong dé: mjt thanh vién cia Uy ban Ching
khodn - COB (lam chi tich), hai thanh vién eia Héi dong cdc
thi truong tai chinh - CMF, bon thanh vién con lai l1a lanh
dao cdc cong ty qudn 1y quy diu tu, duge bé nhiém trén co sd
tham khdo 7 kién trong nganh.

CCGF tu van cho Chinh phi vé cde du thdo luat ho#c
nghi dinh lién quan dén chitc ning, nhiém vu cda minh, vé
cdac quy ché lién quan dén diéu kién cdp phép coéng ty quén
¥ danh muc dau tu, ciing nhu vé moi quy dinh dudi luat lién
quan dén cdc céng ty nay. CCGF ciing dugc ljy ban Ching
khodn héi y ki&n khi xem xét quy&t dinh cdp phép cho cédc
cong ty quin 1y quy dau tu ching khodn tép thé hoiic quin
ly danh muc dau tu, khi phé duyét chuong trinh hoat dong
quan ly danh muc dau tu cho khach hang cda cdc té chifc
cung ng dich vu dau tu. Mic du ¥ kién cda CCGF chi mang
tinh chat tham khédo, nhung CCGF c6 thé dit ra mét s6 diéu
kién hodn thi hanh trong mét thoi han nhét dinh, hodc ra
v kién phan déi, khi dé budc duang su phai cu thé hon nita
yéu cdu cia minh hosc nép hé so khiac. Ngoai ra, trong
truéng hap I}y ban Chitng khoan ho#c H4i déng Ky luat
quan ly tai chinh (ké tif niam 1998 khi Hai dong nay duoc
thanh lap) du dinh rit gidy phép cia mét cong ty nao ds,
hai co quan nay ciing cé thé héi y kién cia CCGF vé khia
canh ky luat.
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B. Giam sat an toan hé théng ngan hang va bao hiém

Khi thue hién giam sat an toan, Nha nudc, cde thiét ché
ctia Nha nude va cdce td chic nghé nghiép déu ¢6 gidng phong
ngia cic trudng hgp khing hoang cia hé thong tai chinh do
dot ngdt mat niém tin doi vdi cde chi thé tham gia hé thong,
d6ng thai nhdm bao ddm vé kha nang thanh todn cla cic téc
nhén trén thi trudng. Cdc cong ty dich vu dau tu, té chue
trung gian tai chinh va edng ty bdo hiém déu phai thudng
xuyén cé tich liy vén di dé ddi phé véi nhiing rai ro trong
qua trinh hoat dong, ¢6 thé la rdi ro do nguoi vay mat kha
nang trd ng (trudng hgp ngin hang) hodc xdy ra su ¢d bao
hiém {(truong hop cong ty bdo hiém). Nhu vay, hoat dong
gidm sat an toan ap dung dé&i vdi mét s& nganh nghé nhat
dinh va mot s6 chi thé trung gian nhit dinh.

T khi ban hanh Luat Ngan hang s§ 84-26 ngay 24-1-
1984, cong tdc gidm sdt linh vye ngdn hang do ba co quan
cung thue hién la ﬁy ban Phdp ludt ngdn hang va tai chinh
(CRBF), Uy ban cdc t8 chic tin dung va cong ty dich vu ddu
tuy (CECEI) va Uy ban Ngan hang, khéong phu thude vao quy
ch& cia cdc t6 chiec ngan hang. Trong khi d6, cdc doanh
nghiép trong linh vuc bdo hiém lai chia thanh hai nhém véi
hai quy ch& khdc nhau: nhém doanh nghiép chiu su diéu
chinh cia Bé luat Kinh doanh bdo hiém va nhém doanh
nghiép chiu sy diéu chinh cia B luat Tuong hé va Bé luat
Bdo hiém xd hoi. D&i véi cdc céng ty kinh doanh bdo hiém,
Bb6 trudng phu trach kinh t& cé quyén ban hanh c4c quy dinh
diéu chinh va cdc quyét dinh c4 biét, dic biét 1a gidy phép,
gidy chdp thuin. Co quan hé tr¢g cho Bj truéng trong hoat
dong nay 1a Uy ban Kiém tra bio hiém (CCA) va Hoi déng
Bao hiém qudc gia (CNA). Nguge lai, d8i v6i cdce t6 chic bao
hiém tuong hd ho#c quy tuong t&, thAm guyén ban hanh quy
dinh phdp luiat dé diéu chinh va thd&m quyén cidp phép lai
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thude vé B trudng phu trach cdc van dé xa hoi; nhém doanh
nghiép nay chiu su quin ly cia Uy ban Kiém tra cdc t§ chde
bao hiém tuong hd va quy tuong t& (CCMIP).

1) Giam sét céc 16 chuc cung tng dich vy ddu tu

Trudc khi ¢6 Ludt An ninh tai chinh ngay 1-8-2003, hoat
dong gidam sat cdc td chidc tin dung va cdc cong ty dich vu
dau tu duge thue hién theo Ludt Ngin hang ngay 24-10-1984,
da dugc sita d6i bé sung theo Luat Hién dai héa tai chinh
ngay 2-7-1996. Trong khi Hoi dong Quéc gia vé tin dung va
chimg khodn (CNCT) da nhanh chéng trd thanh co gquan
chuyén 1am nhiém vu tu v&n (giong nhu Ban Tu van), thi Uy
ban Phdp ludt ngan hang va tai chinh (CRBF), Uy ban cdec
té chitc tin dung va cong ty dich vu ddu tu (CECEI) va Uy
ban Ngan hang duge giao rat nhidu nhiém vy gén lién vdi
nhimg thdm quyén quyé&t dinh cu thé. Sau khi ban hanh Luat
An ninh tai chinh ngay 1-8-2003, chi CECEI va Uy ban Ngin
hang 14 con ton tal.

a) Héi déng Qudc gia vé tin dung va chdng khoén

Sau Chién tranh thé gigi thi hai, Luat ngay 1-12-1945
vé viée qudc hitu héa Ngan hang Trung uong Phép, c4ac ngan
hang 16n va t& chitc hoat dong tin dung da cé quy dinh thanh
lap Hoi déng Tin dung quéc gia (CNC). Nhiém vu cia Héi
déng Tin dung qude gia khi d6 la té chiic hoat dong nganh
tin dung va bo may ngan hang Phap, ddng thoi nghién ciu
vé cdc vdn dé dat ra trong viéc dinh huéng va phan phéi tin
dung. P& thue thi nhiém vu nay, CNC dugc quyén cho ¥ kién
tham van va mot sé quyén ldp quy. Sau d6, Luat Ngan hang
ngay 24-1-1984 da giao cdc quyén ban hanh quy pham phép
luat diéu chinh linh vuc nay cho hai uy ban méi thanh lap 1a
Uy ban Phdp luat ngan hang va Uy ban céc té chirc tin dung,
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song lai mé rong cdc nhiém vy tu vdn va nghién cdu cGa Hoi
déng Tin dung qudc gia. CNC duge tham vadn ¥ kién vé dinh
huéng chinh sdch tién té va tin dung, tién hanh nghién ciu
vé diéu kién hoat déng cda hé théng ngan hang va tai chinh,
dac biét 1a trong quan hé véi khdch hang. CNC ciing c¢6é thé
duge Bo truéng phu trach kinh t& va tai chinh héi y kién vé
cac du luat hodc du thao nghi dinh diéu chinh nhing linh vuc
thudc pham vi thdm quyén cda Hdi déng. Ngoai ra, CNC con
¢6 thé duge tham vdn ¥ kién trong qua trinh xay dung
Chuong trinh hanh déng qudc gia. Nhung pham vi thdm
quyén cia CNC da bi thu hep tir sau khi Hi déng Chinh sach
tién té ra doi theo Luat s§ 93-980 ngay 4-8-1993. Tuy nhién,
CNC van cé quyén dugc tham van y kién vé dinh hudng
chinh sach tién té va hé théng ngan hang va tai chinh. Cuéi
cung, Luat Hién dai héa tai chinh ngay 2-7-1996 di cai td co
quan nay trén co sd md réong thdm quyén sang linh vue
chirng khoan. CNC tré thanh Hsi déng Qudc gia vé tin dung
va ching khodn (CNCT).

Hai déng Quéc gia vé tin dung va chiing khodn 1a mét co
quan thudc b may nha nude, khong ¢6 tu cAch phdap nhan
doc ldp va tai san riéng, do Bo truéng phu trach kinh t& va
tai chinh lam chua tjch, Théng dde Ngin hang Trung uong
Phdp lam phé chi tich, Co cdu thanh phan cia CNCT gbom
c6 51 thanh vién do Chinh phi b8 nhiém, trong d6 cé dai
dién cia nha nudce trung uong, Thuong vién va Ha vién, Hoi
déong Kinh té va Xa hoi, dai dién cda cdc vang, cde linh vuc
hoat dong kinh t&, cdc té chiic céng doan, cdc t6 chide tin
dung va coéng ty dich vu dau tu, cing véi sdu nhan vit cé uy
tin duge chi dinh dua trén nang luc cia ho trong linh vuc
kinh té& va tai chinh.

Héi déng nay chuyén lam nhiém vu tu vdn. Trong linh
vuc nghiép vu ngin hang va dich vu dau tu, CNCT nghién
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ciu vé cac diéu kién hoat déng cia hé théng ngin hang va
tai chinh, tap trung vao mdi quan hé giita cac té chie tai
chinh va khach hang va vdn dé qudn ly cac phuong tién
thanh todn. B trudng phu trach kinh t& va tai chinh cé thé
trinh 1dy y kién cia CNCT vé mdt s0 du luat hodc du thio
nghi dinh. CNCT ciing c6 thé chi déng dua ra y kién va td
chiic hoat dong nghién ciu. Hoi déng c6 thé hop toan thé
hodc theo tung nhém cong téc.

b) Ban Tu van

Luat Ngian hang ngay 24-1-1984 da quy dinh viéc thanh
lap mét Ban Tu van, thudng dugc goi la “IZTy ban ngudéi su
dung”, véi nhiém vu nghién cttu vé méi quan hé gilfa cdc td
chtic tin dung va khach hang. Cédc nguyén tdc té chuc va
heoat dong ciia Ban nay do Chinh phi quy dinh. DPdng dau
Ban 14 mét nhén vat ¢6 niang luc va uy tin cao trong linh
vue ngdn hang va tai chinh. Véi 20 thanh vién trong dé mét
nifa 1a dai dién cho cdc té chie tin dung va mdt nda la dai
dién cho khdch hang, Ban Tu van tao ra mét dién dan doi
thoai. Ban Tu vdn 1a c¢d quan thude bdo may nha nuée, khong
¢6 tu cach phdp nhan doe l4p va tai san riéng. Ban Tu vdn
c6 thé dé xudt moi bién phap thich hap, chi yéu duéi dang
kién nghi ho#c khuyé&n cdo chung sau khi dugc da sé tuyét
@01 thanh vién théng qua. Cdc y kién dé xuat ciia Ban Tu
van cé thé duge Bd truéng phu trach kinh t& va tai chinh
cong bd cong khai.

c) L}y ban Phap ludt ngdn hang va tai chinh

Uy ban Phép luit ngan hang va tai chinh (CRBF) cing
duge thanh lap theo quy dinh cda Luat Ngan hang ngay 24-
1-1984, do B6 trudng phu trach kinh t& lam chd tich, gdm cé
bay thanh vién. Théng déc Ngan hang Nha nuée Phap tham
gia vao CRBF véi tu cach Chi tich Uy ban Ngan hang, bén
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canh d6 la nam thanh vién do B truéng bd nhiém vdi nhidm
ky ba nam. ﬁy ban Phdp ludt ngan hang va tai chinh cé
nhiédm vu ban hanh, theo dinh huéng cia Chinh phd, nhing
quy dinh ¢6 tinh chat chung dé diéu chinh cdc vdn dé lién
quan dén cdc td chie tin dung va céng ty dich vu dau tu, tru
nhitng vian dé thude tham quyén cda Uy ban Phap luat ké
toan. CRBF quy dinh vé diéu kién hanh nghé ngan hang, d4c
diém cda cdc nghiép vu tin dung, tiéu chudn vé quan ly va
cdc hé s6 an toan (kha nang thanh todn, tinh thanh khoan,
nhimng rdi ro Ién). CRBF cing cé thdm quyén trong mot sé
van dé khdc lién quan dén tinh trang ng qud nhiéu cia cdc
¢4 nhan va hé gia dinh (theo quy dinh cia Luat sé 89-1010
ngay 31-12-1989), budn ban chat gay nghién hodc cic hoat
déng téi pham (Luit s6 90-614 ngay 12-7-1990).

Ngan hang Nha nude Phdp chiu trach nhiém té chic
thue hién quy dinh do Uy ban Phap luat ngan hang va tai
chinh ban hanh. Khi thuc thi nhiém vy nay, Ngin hang Nha
nuéc Phép phai can nhdc dén tinh dée 14p clia minh so véi
Chinh phi (ké tir khi ban hanh Luat sé 93-980 ngay 4-8-
1993) va cac quy dinh cia Lién minh chau Au ma ngin hang
ciing ¢6 trach nhiém phai 4p dung trong khudén khé Hé théng
cdc ngan hang trung uvong chau Au (SEBC).

d) Uy ban céc t6 chic tin dung va céng ty dich vy déu tu

Dugc thanh lap theo quy dinh cua Ludt Ngin hang ngay
24-1-1984, Uy ban céc té chic tin dung va céng ty dich vu
dau tu (CECEI) van tiép tuc ton tai sau khi ra doi Ludt An
ninh tai chinh ngay 1-8-2003. Tuy khéng dugc dinh danh
trong van ban luat 1a ¢o quan quén ly déc lap, nhung CECEI
van duge Tham chinh vién dva vao danh sach cdc co quan
hanh chinh dgc 1ap nam 2001. Cha tich CECEI la Théng déc
Ngan hang Nha nude Phép, tham gia véi tu cdch 1a Cha tich
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Uy ban Ngan hang. CECEI ¢6 quyén ban hanh quy&t dinh ca
biét: cdp phép hoat dong cho cdc td chie tin dung va cong ty
dich vu dau tu, quyét dinh nhitng trudng hdap ngoai 1é theo
quy dinh cta phdp luat, trit nhitng van dé thudc tham quyén
cda Uy ban Ngan hang. Moi té chitc tin dung khi thuc hién
chiéo mua ho#c chao ban c6ng khai déu phai théng bdo truse
cho CECEI'. CECEI ciing ¢6 quyén thdm tra du 4n thanh lap
chi nhdnh cda té chirc tin dung Phdp tai cde nude thude Lién
minh chiau Au. Quy&t dinh cia CECEI bit buge phai néu rd
Iy do va c6 thé bi khiéu kién ra Toa d4n Hanh chinh.

Vu viéc xem xét hé so sdp nhéap gitta Crédit agricole va
Crédit lyonnais vao dau nam 2003 di cho phép lam ré hon
cac chite nang quyén han cia CECEI d&i véi hanh vi tap
trung kinh té trong linh vuc tai chinh. Tuy ¢éng nhan thim
quyén ciia Uy ban trong viée kiém sodt tap trung kinh t&
trong linh vuc nay, nhung Tham chinh vién dd hay bd cdc
didu kién do Uy ban dat ra d6i véi k& hoach sap nhap cda
hai t6 chite ngian hang néi trén. Néi mét cach cu thé hon,
Toa 4n Hanh chinh t6i cao da thita nhan ring CECEI cé
thidm quyén cdp phép cdc giao dich tap trung kinh t& trén co
sd dam bdo su hoat doéng binh thudng cia hé théng ngin
hang, nhung thdm quyén dé khéng ¢6 nghia 1a CECEI c6 thé
dat ra cdc diéu kién nhim ddm bdo nguyén tdc tuan tha
phép luat canh tranh® Cho dén khi c¢é Luit An ninh tai
chinh ngay 1-8-2003, phdp luat quy dinh rd Bd truéng phu
trach kinh té& va tai chinh la ngudi ¢ quyén quyét dinh dé61
vdi cac trudng hop sdp nhap, hop nhat doanh nghiép. Nha

1. Luat s& 2001-420 ngay 15-5-2001 (NRE), dd duge sira ddi bd
sung theo Luidt An ninh tai chinh ngay 1-8-2003.

2. Quyét dinh cda CECEI ngay 14-3-2003; Tham chinh vién, bin
dn Feédération des employés et cadres (CGT-FO), ngay 16-5-2003,
Tuyén tdp s6 255482
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lap phdp da phan tach hoat dong kiém sodt an toan véi kiém
soat canh tranh, qua d6 di dua phdp luit vé tap trung kinh
té trong linh vuc ngan hang xich lai gan hon vdi nhing quy
dinh phap luat chung vé tap trung kinh t&": CECEI gir quyén
xem xét tinh kha thi vé mat tai chinh cda cdc du dn sap
nhip ngan hang, con B trudng phu trach kinh té la nguoi
cip phép cho loai giao dich nay. Ha so sdp nhdp do Téng Vu
quéan ly canh tranh, tiéu ding va tran 4p gian lan (DGCCRT)
tham ciu, c6 thé tham khdo ¥ kién cia Hai déng Canh tranh,
va trong trudng hop nay, Hoi ddéng Canh tranh phai lay ¥
kién cia CECEL

e) L}y ban Ngan hang

Theo quy dinh cta Luidt Ngan hang ngay 24-1-1984, tén
goi Uy ban Ngan hang duge dung thay th& cho Uy ban Kiém
tra ngian hang, thanh 14p ndm 1941. Co quan nay tiép tuc
tdn tai sau khi 4p dung Luit An ninh ngin hiang ngay 1-8-
2003. Tuy la té chic khéng ¢6 tu cach phdp nhéan, khong duoc
quy dinh ré trong luit la co quan hanh chinh dgc lap, nhung
Uy ban Ngan hang vin cé mit trén danh séch céc co quan
hanh chinh déc ldp do Tham chinh vién l4p nam 2001.

Uy ban Ngan hang lam viéc theo ché do héi déng, do
Théng déc Ngin hang Nha nuge Phdap lam cha tich. Truée
khi c¢6 Luat An ninh tai chinh, trong co cau thanh phéin cia
Uy ban Ngan hang, ngoai chi tich con ¢6 Gidm déc Kho bac
Nha nuéc hodc ngudi dai dién, cing véi bén dy vién khde
hodc ngusi thay thé do Bé trudng phu trich kinh t& bé
nhiém vdi nhiém ky sdu nam (c6 thé duge b8 nhiém lai mat

1. Xern Krimmer 1., “Mot vai nhdn xét vé cudc cai cdch tit yéu:
dp dung quy dinh chung etia phdp luat d&1 v&i hoat déng tap trung
kinh té& trong linh vuc ngdn hang”, LPA, s§ 223, 2003, tr. 3 va cdc
trang tiép theo.
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ldn), cu thé bao gdm: mot thanh vién Tham chinh vién do
Phé Chu tich Tham chinh vién dé cd, modt thdm phan cha
Toa an Tu phap téi cao do Chanh 4n Toa an Tu phap tdi cao
dé ci, hai thanh vién khac duge lua chon dua trén ning luc
cua ho trong linh vue ngan hang va tai chinh. Theo quy dinh
ciia Luat An ninh tai chinh, co c&u thanh phédn cia Uy ban
Ngan hang dudc bd sung thém mot thanh vién duong nhién,
d6 1a ngudi dimg dau co quan diéu tiét mdi trong linh vue bao
hiém: Cha tich Uy ban Kiém tra hé théng bdo hiém va tuong
hé (CCAMIP). Ludt nay cing quy dinh nhiém ky clia cdc
thanh vién ij ban Ngan hang 12 nam nam.

If]y ban Ngin hang ¢6 mét ban thu ky 142 bé phan nhén
chi thi cia Uy ban dé té chie thue hién viée kiém tra trén
s6 sdch ching tir k€ todn ciing nhu kiém tra tai chd. Giita Uy
ban Ngin hang va Ngan hang Nha nudc Phdp di c6 mdt
théa thudn cho phép ij ban Ngan hang ¢é duge nhin luc va
phuong tién dé tién hanh kiém tra.

Uy ban Ngan hang chiu trach nhiém kiém tra, gidm sat
an toan ddi vdi cdc to chife cung img dich vu du tu, trir cic
cong ty quan 1y danh muc diu tu. Uy ban ¢6 nhiém vu dam
bdo viéc tudn thi quy dinh phap luat diéu chinh linh vuc nay
va xi 1¢ hanh vi vi pham. Uy ban Ngan hang ¢6 thé canh
bdo nhitng ngudi linh dao cde td chice tin dung, ra 1énh bude
ap dung bién phdp nao dé nhim cing cd tinh hinh tai chinh
hozc khie phuc khiém khuyét trong phuong thic quan ly.
Né&u té chite tin dung khong thyc hién thi Uy ban Ngan hang
¢é quyén xtr phat dudi hinh thirc ednh cdo, rit gidy phép hoic
phat tién. Luat s& 99-532 ngay 25-6-1999 vé tiét kiém va an
ninh tai chinh di ting cudng thdm quyén cho Uy ban Ngin
hang, theo d6 Uy ban Ngan hang cé quyén xi phat mat t&
chite tin dung do khong thuc hién cam két cia minh, quyét
dinh han ché ho#ic cAm td chic tin dung trad cd tic cho ¢
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déng néu tinh hinh doéi héi nhu viy, yéu cau Tda an Sd thdm
thdm quyén réng ra lénh tudc quyén sé hitu ¢6 phan cia cd
dong nao khéng chiu thue hién nhitng quy dinh ¢én 4p dung
dé duy tri hoat dong cia t& chdc tin dung ma ho c6 ¢d phan'.

Tu khi 4p dung Ludt An ninh tai chinh ngay 1-8-2003,
Uy ban Ngan hang ciing ¢6 chdc ning gidm sit nhim dam
béo viée tudn tha quy dinh phap luit cia cdc thanh vién giao
dich trén cdc thi trudng chinh thde, thanh vién cua phong bu
trit giao dich ching khodn va cic chid thé duge phép thuc
hién hoat déng bao quan hodc quan 1y cong cu tai chinh. Uy
ban ¢6 quyén xd phat khi phat hién hanh vi vi pham. Uy ban
Ngan hang cé quyén kiém tra diéu kién kinh doanh cia cdc
t6 che cung ng dich vu dau tu va gidm sat chat lugng tinh
hinh tai chinh eia nhiing td chic nay, trit nhitng van dé
thude thdm quyén cGa Co quan Qudn ly cdc thi trudng tai
chinh (AMF) trong viéc kiém tra sy tudn thi cic quy tdc xi
su gilta cdc tdc nhan (Diéu 613-2 Bé luat Tai chinh tién té).
Ngoai ra, Thong déc Ngan hang Nha nude Phép, trén cuong
vi Cha tich Uy ban Ngan hang, c6 thé d& nghi héi déng cta
AMF xem xét mét don yéu cAu md thia tuc x& 1y vi pham
{Pidu L. 621-15 Bd luat Tai chinh tién té).

2) Giam sat hé théng kinh doanh bao hiém, bdo hiém tuong
ho va quy tuong 1€

Trude khi cé cude cdi cdch sdu rong hé théng cic ¢o quan
diéu tiét thong qua Luit An ninh tai chinh ngay 1-8-2003, &
Phap d4 ton tai mot loai thié€t ch& tham gia vao céng téc
gidm sat linh vue bao hidm, trong d6 ddng k& nhét la Uy ban
Kiém tra bdao hiém (CCA), Hoi dong Bdo hiém quic gia

1. Contamine-Raynaud M, “T:Iy ban Ngin hang: co quan gquan 1y hay
tba an?", Mélanges Perrot, Dalloz, 1996, tr. 407 va cdc trang tiép theo,
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(CNA) va Uy ban Kiém tra cdc t chic bao hiém tuong hd va
quy tuong té& (CCMIP). Ca ba cd quan nay dén nay déu khong
con tén tai.

a) Uy ban Kiém tra béo hi€m

Uy ban Kiém tra bdo hiém (CCA) duge thanh lip theo
Luat s& 89-1014 ngay 31-12-1989 va da duge Tham chinh
vién dua vao danh sach cdc co quan hanh chinh déc ldp vao
nam 2001, Nhiém vy cia CCA la dam bdo lgi ich cua ngusi
duge bdo hiém théng qua viéc gidm sdt cdc cong ty kinh
doanh bao hiém, cu thé 1a kiém tra diéu kién kinh doanh va
tinh hinh tai chinh. Cd ciu thanh phin cia CCA gom nam
thanh vién, trong d6é ¢6 mdt thanh vién cia Tham chinh vién
lam chd tich Uy ban, hai dai dién ctia Toa an Tu phép t6i cao
v3 Toa Kiém toan trung uong, hai nhan vit ¢é uy tin trong
nganh. Gidm ddéc Kho bac Nha nude ciing duge e dai dién
bén canh ﬂy ban nay.

CCA kiém tra viée tuan thi cdc quy dinh phdp luat vé
tinh chat cia cdc cam k&t bdo hiém, vé tai sidn cdn ¢é trong
céng ty bao hiém dé bu dip rii ro va vé han mdc ddm bdo
kha niang thanh toidn. CCA ciing ¢é trach nhiém dam bao
viéc tudn thi cdc nguyén tdc an toan va nguyén tdc k& todn
dp dung d6i vdi cong ty kinh doanh bio hiém theo quy dinh
phap luat. Uy ban Kiém tra bdo hiém Phép khong ¢6 thim
quyén ddi vdi chi nhdnh do cdc cébng ty bdo hiém cia céc
nudc thanh vién khéc cda Lién minh chau Au dat tai Phap,
nhung nguge lai, Uy ban c¢6 quyén giam sit hoat dong cia
cdc cong ty bdo hiém Phép trén pham vi toan Céng dong
chau Au. CCA ciing ¢6 thdm quyén vé hop tdc quic t& trong
khuén khé thi trudng bao hi€m chung chiu Au (thiét 1ap ti
ngay 1-7-1994) va tham gia cdc hoat dong cia Hiép hoi cdc
cd quan kiém tra bdo hi€ém quéc t& (AICA).
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Cdc kiém tra vién cia CCA c6 thé tién hanh kiém tra tai
chd va kiém tra trén tai liéu vé6i su gidp d& cda cdc chuyén
vién thudc Bd Kinh t& va Tai chinh. CCA ciing ¢6 quyén dp
dung bién phdp bdo toan, ra lénh bude thuc hién va ¢6 thim
quyén xi ly vi pham.

b) Héi dbéng Bao hiém qudc gia

Thanh lap ngay 25-4-1945, Hoi dong Bao hiém qudc gia
(CNA) la mét co quan tu van véi 38 thanh vién do Bé truéng
Kinh té& va Tai chinh lam cht tich. Co cdu thanh phan cia
CNA gbém cé dai dién cia nha nubec trung uong, cla cac td
chitc kinh doanh va trung gian bac hiém, dai dién cta ngudi
duge bdo hiém ciing véi hai nghi si. Hoi déng Bao hiém quéc
gia dugc tham van y kién vé moi viAn dé lién quan dé&n bao
hiém, tai bdo hiém, bao hiém tiét kiém va bao hiém hb tro.
CNA ciing duge Bd trudng phu trach kinh t& héi y kién vé
cac du thao chi thi cia Cong déng chdu Au, du luat, du thdo
nghi dinh diéu chinh cdc van dé thudc pham vi thdm quyén
ctia minh. Hang nam CNA phai g(i bdo cdo cho Tdng thong
va Nghi vién.

¢) Uy ban Kiém tra céc t8 chic bdo hiém tuong hé va quy
tuang &

Uy ban Kiém tra cdc t§ chic bdo hiém tuong hd va quy
tuong té& (CCMIP) dude thanh lap theo Luat s6 89-1014 ngay
31-12-1989 véi chic ning tuong tu nhu chite nang ctia Uy ban
Kiém tra bao hiém (CCA), nhung lién quan dén cac té chiic
bdo hiém tuong hd va quy tuong t&. Va lai, hai (y ban nay
¢6 chung chi tich. CCMIP ¢6 co cdu thanh phan gém nam
thanh vién, trong dé c6 mot tham phan cta Tham chinh vién
la thanh vién duong nhién. K& tir nam 2001 khi Phdp tién
hanh chuyén héa vao néi luat cac chi thi cda Céng dong chau
Au vé kinh doanh bdo hiém, bdo hiém tuong hd va quy tuong
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t&, nhitng quy tdc an toan dugc ap dung thdng nhat d8i vé
tat cd cac hinh thide t8 chic bdo hiém nay; do véy, viéc hai
co quan CCA va CCMIP cung ton tai da khong con ¥ nghia
trén thue té.
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