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Tóm tắt 
Sự phát triển ổn định và bền vững của thị trường chứng khoán (TTCK) nói chung, thị trường chứng 

khoán phái sinh (TTCKPS) nói riêng phụ thuộc rất lớn vào tính trung thực, minh bạch và công bằng của 

thị trường. Cùng với giám sát tuân thủ, giám sát giao dịch (GSGD) là một trong hai nội dung quan 

trọng của hoạt động giám sát trên TTCKPS. Những giao dịch cần giám sát trên thị trường là những 

giao dịch thực hiện các hành vi bị cấm như là giao dịch nội gián, giao dịch thao túng thị trường... 

Những giao dịch này nếu không được ngăn chặn sẽ làm cho các nhà đầu tư mất niềm tin, ảnh hưởng 

không nhỏ đến sự phát triển bền vững của TTCKPS. Nghiên cứu cho thấy hoạt độngg GSGD TTCKPS 

Việt Nam trong một năm đi vào hoạt động đã được chú trọng với hành lang pháp lý rõ ràng, công nghệ 

hiện đại, có sự kết hợp chặt chẽ giữa TTC  cơ sở và TTC PS để hạn chế các hiện tượng thao túng giá. 

Tuy nhiên, hoạt động GSGD trên TTCK nói chung và TTCKPS nói riêng vẫn cần phải được tiếp tục 

nâng cấp trong thời gian tới do vẫn còn những hạn chế như hạn chế trong thẩm quyền tiếp cận thông tin 

để điều tra các giao dịch tình nghi, chưa có thông tin hồi đáp kịp thời khi xuất hiện các nghi vấn về giao 

dịch vi phạm pháp luật...  

Từ khóa: Thị trường chứng khoán phái sinh, giám sát giao dịch 

TRANSACTION MONITORING ACTIVITIES ON THE DERIVATIVES  

MARKET IN VIETNAM 

Abstract 

The stable and sustainable development of the stock market in general, the derivatives market in 

particular depends on the honesty, transparency and equity of the market. Along with compliance 

monitoring, transaction monitoring is one of the two most important aspects of supervision activities in 

the derivatives market. Transactions which need to be monitored in the market are transactions that 

deal with prohibited conduct such as insider trading, transaction manipulation market and so on. These 

transactions, if not prevented, will make investors lose confidence, which significantly affects the 

sustainable development of the derivatives market. This research shows that the operation of transaction 

monitoring in Vietnam Derivatives Market in a year has been focused with a clear legal framework, 

modern technology, a close combination between the stock market and the derivatives market to limit 

the phenomenon of price manipulation. However, the transaction monitoring in the stock market in 

general and the derivatives market in particular still needs to be upgraded in the coming time because 

there are still limitations such as the competence to access information to investigate suspicious 

transactions, no timely response information when there are doubts about illegal transactions ... 

Key words: The derivatives market, transaction monitoring. 

1. Đặt vấn đề 
Thị trường ch ng khoán phái sinh Việt Nam 

đã chính th c ra đời vào ngày 10/08/2017. Sự kiện 

này là một dấu mốc quan trọng trong sự phát triển 

thị trường tài chính Việt Nam bởi Việt Nam là 

quốc gia th  5 trong khu vực và quốc gia th  42 

trên thế giới có thị trường tài chính bậc cao này. 

TTCKPS ra đời sẽ giúp các nhà đầu tư phòng vệ 

rủi ro thông qua các sản phẩm phái sinh, giúp  ng 

phó với biến động không ng ng của các yếu tố 

thuộc về nền kinh tế. Bên cạnh đó, khả năng sử 

dụng đòn bẩy tài chính cao cũng là khía cạnh thu 

hút các nhà đầu tư quan tâm đến ch ng khoán 

phái sinh, đặc biệt là các nhà đầu tư chuyên 

nghiệp. Do đó, sản phẩm ch ng khoán phái sinh 

không những giúp các nhà đầu tư phòng ng a rủi 

ro mà còn có khả năng tạo ra m c sinh lời cao. 

Tuy nhiên, cũng giống như TTCK cơ sở, 

TTCKPS cũng phải đối mặt với sự xuất hiện của 

các giao dịch bất hợp pháp thực hiện các hành vi 

bị cấm trên TTCK. Thêm vào đó, TTCKPS với 

hàng hóa giao dịch là sản phẩm tài chính phái sinh 

tiềm ẩn nhiều rủi ro, phụ thuộc vào cả TTCK cơ 

sở và TTCKPS nên các giao dịch vi phạm càng có 

tác động lớn đến TTCK. Vì vậy, để đảm bảo thị 

trường phát triển bền vững, cần phải có cơ chế 

GSGD trên TTCKPS nh m bảo vệ các nhà đầu tư, 

đảm bảo thị trường công b ng, hiệu quả và minh 

bạch. Các nghiên c u về GSGD trên TTCK và 

TTCKPS được một số nhà nghiên c u trong nước 

quan tâm như nghiên c u của Lê Trung Thành 

(2009), Nguyễn Tuyết Mai (2014), Nguyễn Công 

Minh (2015)…. Các nghiên c u đã hệ thống hóa 

về GSGD trên TTCK trên thế giới cũng như chỉ ra 
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được các kinh nghiệm trong quá trình triển khai 

GSGD trên TTCKPS của các quốc gia khác nh m 

làm bài học cho Việt Nam. Chưa có nghiên c u 

nào về GSGD trên TTCKPS Việt Nam trong hơn 

1 năm triển khai ở Việt Nam. Vì vậy, thông qua 

phương pháp phân tích thống kê mô tả các số liệu 

được thu thập t  Ủy ban ch ng khoán Nhà nước, 

tạp chí chuyên ngành…bài viết phân tích thực 

trạng hoạt động giám sát giao dịch trên TTCKPS 

làm cơ sở đưa ra một số kiến nghị nh m hoàn 

thiện cơ chế GSGD trên TTCKPS Việt Nam trong 

thời gian tới.  

2. Cơ sở lý thuyết về GSGD trên thị 

trƣờng chứng khoán phái sinh  
TTCKPS được hiểu là nơi diễn ra hoạt động 

trao đổi, mua bán các loại ch ng khoán phái sinh 

như hợp đồng tương lai, hợp đồng kỳ hạn, hợp 

đồng quyền chọn. Với sản phẩm giao dịch là các 

sản phẩm tài chính bậc cao nêu trên, TTCKPS 

v a đóng vai trò là công cụ phòng ng a rủi ro 

nhưng bản thân các sản phẩm này cũng tiềm ẩn 

rất nhiều rủi ro. Để đảm bảo tính phát triển bền 

vững cũng như sự minh bạch, công b ng và hiệu 

quả của TTCKPS thì cần phải giám sát thị 

trường. Hoạt động giám sát trên TTCKPS gồm 

02 nội dung chủ yếu là giám sát tuân thủ và 

GSGD. Trong đó, GSGD ch ng khoán là việc 

tổng hợp và phân tích thông tin thị trường nh m 

phát hiện những giao dịch không công b ng, 

những hành vi vi phạm pháp luật và quy định (Lê 

Trung Thành, 2009). Hay GSGD là giám sát 

những giao dịch không công b ng và những hành 

vi dẫn đến hoạt động thao túng, làm giá và hành 

vi vi phạm trên TTCKPS, thường là các giao 

dịch nội gián và giao dịch thao túng thị trường 

(Nguyễn Tuyết Mai, 2014). Trong đó, giao dịch 

nội gián (Insider Trading) là hành vi sử dụng 

các thông tin quan trọng không công bố, thông 

tin nội bộ để giao dịch hoặc cho phép người 

khác lợi dụng thông tin đó. Thông tin quan 

trọng không công bố là thông tin có thể gây ảnh 

hưởng lớn đến quyết định đầu tư của nhà đầu tư 

và không được công bố rộng rãi ra công chúng. 

Giao dịch thao túng thị trường (Market 

Manipulation) là bất c  giao dịch cố ý can thiệp 

vào hoạt động tự do, công b ng của thị trường 

và tạo ra sự hiểu nhầm, sự xuất hiện giả tạo liên 

quan đến giá nh m thu được lợi nhuận bất hợp 

pháp cho người thực hiện giao dịch hoặc cho 

bên th  ba (Tom C. W. Lin, 2017). Giao dịch 

thao túng thị trường trên TTCKPS có hai dạng 

chính là thao túng TTCK cơ sở để tác động đến 

giá của sản phẩm phái sinh và sử dụng sản 

phẩm phái sinh để thao túng tài sản cơ sở. Nói 

tóm lại, GSGD trên TTCKPS là chủ thể có ch c 

năng thực hiện nhiệm vụ theo dõi, phân tích 

giao dịch, kiểm tra các giao dịch nh m phát 

hiện và ngăn chặn các giao dịch bất hợp pháp, 

giao dịch vi phạm trên TTCKPS nh m duy trì 

sự công b ng, hiệu quả của TTCKPS và bảo vệ 

quyền lợi của các nhà đầu tư. Đây là hoạt động 

cần phải được thực hiện thường xuyên nh m 

phát hiện, ngăn chặn những hành vi, giao dịch 

bất hợp pháp như thao túng trên thị trường phái 

sinh hay thao túng đồng thời cả trên TTCK cơ sở 

và TTCKPS.  

Hiện nay, các quy định về hành vi bị cấm 

trên TTCK nói chung được quy định tại điều 9 

của Luật ch ng khoán số 70/2006/QH11 và điều 4 

tại Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật 

ch ng khoán số 62/2010/QH12. Các hành vi bị 

cấm được quy định trong Luật ch ng khoán được 

thể hiện qua các giao dịch bị cấm quy định cụ thể 

tại điều 70 của Nghị định số 58/2012/NĐ-CP và 

khoản 1 điều 8 trong Thông tư số 115/2017/TT-

BTC về hướng dẫn GSGD ch ng khoán trên thị 

trường ch ng khoán, bao gồm 3 loại: 

- Giao dịch nội bộ: Liên quan đến hành vi sử 

dụng thông tin nội bộ để mua bán ch ng và/hoặc 

việc vô tình hay cố ý tiết lộ, cung cấp thông tin 

nội bộ hoặc tư vấn cho người khác mua, bán 

ch ng khoán trên cơ sở thông tin nội bộ.   

- Giao dịch thao túng thị trường: Là những 

giao dịch thực hiện các hành vi gồm: (1) Sử dụng 

một hoặc nhiều tài khoản giao dịch của mình 

hoặc của người khác hoặc thông đồng với nhau 

liên tục mua, bán ch ng khoán nh m tạo ra cung, 

cầu giả tạo; (2) Một người hay một nhóm người 

thông đồng với nhau đặt lệnh mua và bán cùng 

loại ch ng khoán trong cùng ngày giao dịch hoặc 

thông đồng với nhau giao dịch mua bán ch ng 

khoán mà không dẫn đến chuyển nhượng thực sự 

quyền sở hữu hoặc quyền sở hữu chỉ luân chuyển 

giữa các thành viên trong nhóm nh m tạo giá 

ch ng khoán, cung cầu giả tạo; (3) Liên tục mua 

hoặc bán ch ng khoán với khối lượng chi phối 

vào thời điểm mở cửa hoặc đóng cửa thị trường 

nh m tạo ra m c giá đóng cửa hoặc giá mở cửa 

mới cho loại ch ng khoán đó trên thị trường; (4) 

Giao dịch ch ng khoán b ng hình th c cấu kết, 

lôi kéo người khác liên tục đặt lệnh mua, bán 

ch ng khoán gây ảnh hưởng lớn đến cung cầu và 

giá ch ng khoán, thao túng giá ch ng khoán; (5) 

Đưa ra ý kiến một cách trực tiếp hoặc gián tiếp 

thông qua phương tiện thông tin đại chúng về 

một loại ch ng khoán, về tổ ch c phát hành 

ch ng khoán nh m tạo ảnh hưởng đến giá của 

loại ch ng khoán đó sau khi đã thực hiện giao 

dịch và nắm giữ vị thế đối với loại ch ng khoán 

đó; (6) Sử dụng các phương th c hoặc thực hiện 
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các hành vi giao dịch khác để tạo cung cầu giả 

tạo, thao túng giá ch ng khoán.  

- Giao dịch bất thường là các giao dịch rơi 

vào các tiêu chí cảnh báo bất thường của hệ 

thống tiêu chí giám sát do SGDCK ban hành và 

áp dụng để xác định ch ng khoán có giao dịch 

bất thường sau khi có sự chấp thuận của 

UBCKNN. 

3. Thực trạng GSGD trên TTCKPS ở 

Việt Nam 
3.1. Cơ sở pháp luật về GSGD trên TTC PS ở 

Việt Nam 

Quyết định số 366/QĐ-TTg ngày 

11/03/2014 của Thủ tướng Chính phủ phê duyệt 

Đề án “Xây dựng và phát triển TTCKPS tại Việt 

Nam” là tiền đề quan trọng để xây dựng và hoàn 

thiện khung khổ pháp lý cho TTCKPS Việt Nam. 

Sau đó, Nghị định 42/2015/NĐ-CP về CKPS và 

TTCKPS, các thông tư hướng dẫn như Thông tư 

số 11/2016/TT-BTC ngày 19/1/2016 và Thông tư 

23/2017/TT-BTC sửa đổi, bổ sung một số điều 

của Thông tư số 11/2016/TT-BTC và các quy 

định pháp lý khác về TTCK cùng với các quy 

chế giao dịch, quy chế thành viên, quy chế thanh 

toán bù tr … của SGDCK Hà Nội (HNX), 

TTLKCK đã bao hàm khá đầy đủ các nội dung 

bảo đảm các yêu cầu, mục tiêu cũng như biện 

pháp quản lý rủi ro trên TTCKPS nói chung. Sản 

phẩm ch ng khoán phái sinh đầu tiên được áp 

dụng trên TTCKPS Việt Nam là Hợp đồng tương 

lai chỉ số cổ phiếu VN30-Index. Việc chọn chỉ số 

VN30-Index làm tài sản cơ sở vì đây là chỉ số đại 

diện cho 30 cổ phiếu niêm yết trên sàn ch ng 

khoán thành phố Hồ Chí Minh, có 80% tổng giá 

trị vốn hóa và 60% tổng giá trị giao dịch toàn thị 

trường. Đây là sản phẩm theo HNX là sản phẩm 

“mang tính đại diện, phù hợp với thông lệ quốc 

tế và tránh thao túng giá”.  

Trước khi TTCKPS đi vào hoạt động, ngày 

02/8/2017, Bộ Tài chính đã ban hành Quyết định 

số 1520/QĐ-BTC về tổ ch c công tác giám sát 

hoạt động giao dịch trên TTCKPS. Đồng thời, về 

GSGD ch ng khoán nói chung và GSGD ch ng 

khoán trên TTCKPS nói riêng đã được hoàn 

thiện hơn với sự ra đời của Thông tư 

115/2017/TT-BTC do Bộ Tài chính ban hành 

ngày 25/10/2017 quy định về việc GSGD ch ng 

khoán trên thị trường ch ng khoán (Thông tư 

115). Đây được xem là một nỗ lực siết chặt quản 

lý Nhà nước về giao dịch ch ng khoán nh m 

đảm bảo tốt hơn quyền lợi hợp pháp của các nhà 

đầu tư cũng như đảm bảo tính hiệu quả, công 

b ng và minh bạch của thị trường hướng đến 

chuẩn mực thị trường ch ng khoán quốc tế. 

Trong đó, Thông tư 115 đã quy định chi tiết hơn 

công tác GSGD ch ng khoán của Ủy ban ch ng 

khoán Nhà nước và Sở Giao dịch ch ng khoán 

và ghi nhận nghĩa vụ của các đối tượng giám sát. 

Đặc biệt, Thông tư 115 đưa bổ sung thêm Trung 

tâm lưu ký ch ng khoán (TTLKCK) là một chủ 

thể giám sát mới, bên cạnh Ủy ban ch ng khoán 

Nhà nước và Sở giao dịch ch ng khoán 

(UBCKNN). Cụ thể, UBCKNN chịu trách nhiệm 

xây dựng một hành lang pháp lý hoàn chỉnh 

nh m quản lý, giám sát TTCKPS để việc giao 

dịch được diễn ra công khai, minh bạch và công 

b ng, đảm bảo phát triển TTCKPS một cách bền 

vững, đồng thời bảo vệ quyền lợi của các NĐT 

trên thị trường. HNX với vai trò là cơ quan vận 

hành thị trường, chịu trách nhiệm xây dựng hệ 

thống giám sát và tổ ch c thực hiện việc giám sát 

thị trường, xây dựng hệ thống giao dịch ch ng 

khoán phái sinh, xây dựng mẫu hợp đồng và chịu 

trách nhiệm tổ ch c vận hành thị trường, quản lý 

các hoạt động giao dịch và giám sát các hoạt 

động giao dịch ch ng khoán phái sinh. Hoạt 

động giám sát tại các Sở giao dịch ch ng khoán 

hiện nay đã phát triển cả công tác giám sát liên 

thị trường nh m đảm bảo các tác động giữa thị 

trường cơ sở và TTCKPS được thông suốt và các 

hoạt động giao dịch có dấu hiệu bất thường giữa 

hai thị trường được kiểm soát chặt chẽ. TTLKCK 

đóng vai trò trung tâm thanh toán bù tr  theo cơ 

chế đối tác bù tr  trung tâm (CCP) trên 

TTCKPS. Cơ chế CCP cho phép quy trình bù 

tr , thanh toán ch ng khoán phái sinh diễn ra 

thuận lợi, an toàn và công b ng cho các bên tham 

gia. TTLKCK xây dựng các trạm kiểm soát cho 

hoạt động bù tr , thanh toán giao dịch ch ng 

khoán phái sinh thông qua quy định chặt chẽ 

công tác quản lý và giám sát việc duy trì các m c 

ký quỹ; xác định, điều chỉnh giới hạn vị thế đối 

với thành viên bù tr , NĐT theo quy định. 

Các giao dịch vi phạm trước đây chỉ bị xử lý 

hành chính dựa trên quyết định của UBCKNN, 

tuy nhiên, Luật hình sự sửa đổi năm 2015, có 

hiệu lực t  ngày 01/01/2018 đã bổ sung thêm 4 

tội danh liên quan đến ch ng khoán cũng bị xử 

lý hình sự, gồm: (1) Tội cố ý công bố thông tin 

sai lệch hoặc che giấu thông tin trong hoạt động 

ch ng khoán; (2) Tội sử dụng thông tin nội bộ để 

mua bán ch ng khoán; (3) Tội thao túng thị 

trường ch ng khoán; (4) Tội làm giả tài liệu 

trong hồ sơ chào bán, niêm yết ch ng khoán. 

Như vậy, các giao dịch nội gián, giao dịch thao 

túng thị trường đều không những chỉ bị xử lý 

hành chính mà còn có thể bị xử lý hình sự là một 

trong những biện pháp xử lý mạnh tay, mang 

tính chất răn đe phù hợp với hậu quả mà các giao 

dịch này gây ra trên thị trường.  
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3.2. Thực trạng triển khai GSGD trên TTCKPS 

Việt Nam thời gian qua 

Hoạt động giám sát trên TTCKPS được thực 

hiện cùng và giống với trên thị trường cơ sở 

nh m phát hiện và ngăn chặn những hành vi giao 

dịch bất thường có dấu hiệu ảnh hưởng tới giá trị 

đích thực của TTCKPS. HNX thực hiện giám sát 

liên tục thông qua các cảnh báo trong ngày cũng 

như phân tích trên cơ sở dữ liệu giao dịch nhiều 

ngày. Việc này giúp HNX v a phát hiện kịp thời 

các hành vi vi phạm v a cảnh báo sớm các dấu 

hiệu có thể trở thành hành vi vi phạm để đưa ra 

biện pháp phù hợp nh m bảo vệ quyền lợi các 

nhà đầu tư trên thị trường. Bên canh đó, với cơ 

chế thanh toán có đảm bảo của TTLKCK về 

nghĩa vụ thực hiện hợp đồng của các bên tham 

gia giao dịch theo mô hình CCP, việc kiểm soát 

giao dịch trên TTCKPS sẽ trở nên thuận lợi hơn 

trong việc đảm bảo công b ng, minh bạch, an 

toàn cho các nhà đầu tư cũng như dễ dàng phát 

hiện các dấu hiệu vi phạm của các bên tham gia 

giao dịch. Ngoài ra, hoạt động kiểm tra định kỳ 

hoặc bất thường được thực hiện. Kết quả GSGD 

được chia thành 2 mảng hoạt động chính là 

GSGD định kỳ và GSGD bất thường. Trong đó, 

GSGD định kỳ được UBCKNN thực hiện thông 

qua dữ liệu giao dịch ch ng khoán hàng ngày và 

báo cáo do SGDCK và TTLKCK định kỳ thực 

hiện để phát hiện các dấu hiệu giao dịch bất 

thường cũng như các vi phạm liên quan đến giao 

dịch ch ng khoán của thành viên. Công tác 

GSGD bất thường được thực hiện nh m ngăn 

chặn hành vi giao dịch nội bộ, thao túng giá trên 

TTCK cơ sở, TTCKPS, UBCKNN sẽ tiến hành 

kiểm tra giao dịch ch ng khoán có dấu hiệu bất 

thường tại một số công ty ch ng khoán và tổ 

ch c niêm yết. Theo báo cáo t  HNX với số liệu 

cập nhật đến 31/07/2018, “công tác giám sát trên 

TTCKPS được triển khai và thực hiện tốt ngay t  

khi thị trường bắt đầu đi vào hoạt động với đầy 

đủ hệ thống các tiêu chí giám sát và được tăng 

cường trong bối cảnh có những biến động mạnh 

trên thị trường cơ sở”. Bên cạnh đó, HNX đã 

phối hợp với Sở Giao dịch ch ng khoán Hồ Chí 

Minh xây dựng cơ chế giám sát liên thị trường 

nh m phát hiện các trường hợp tác động, thao 

túng giá trên thị trường cơ sở để hưởng lợi trên 

TTCKPS và ngược lại.  

Kết quả giám sát giao dịch trên TTCK cơ sở 

- một trong những thị trường mà các đối tượng 

có thể sử dụng để thao túng TTCKPS cho thấy số 

lượng các quyết định xử phạt vi phạm hành 

chính không ng ng tăng lên trong giai đoạn 2016 

– 2018. Theo số liệu thống kê t  UBCKNN, số 

lượng quyết định xử phạt vi phạm hành chính 

trong lĩnh vực ch ng khoán và thị trường ch ng 

khoán của UBCKNN lên đến 349 quyết định, 

tăng 2,6 lần so với năm 2016, trong đó 5 trường 

hợp bị xử phạt về tội thao túng giá ch ng khoán 

và 1 trường hợp về giao dịch nội gián với số tiền 

phạt là 3,35 tỷ đồng (Hoàng Xuân, 2017). Đến 

năm 2018, UBCKNN đã ban hành 364 quyết 

định xử phạt vi phạm hành chính, trong đó, có 9 

trường hợp vi phạm giao dịch thao túng. Số tiền 

xử phạt vi phạm giao dịch thao túng chiếm đến 

25% tương  ng với 5 tỷ đồng trong tổng số tiền 

phạt toàn thị trường 20 tỷ đồng.  

Sau hơn 1 năm đi vào hoạt động, TTCKPS 

không ng ng tăng lên về khối lượng giao dịch. 

Theo báo cáo của HNX, khối lượng giao dịch 

bình quân phiên tăng mạnh, năm 2018 đạt 58.613 

hợp đồng/ngày, tăng gấp 5,3 lần so với năm 2017. 

Dù khối lượng giao dịch không ng ng tăng lên 

với giá trị giao dịch lớn, trong hợp 01 năm đi vào 

hoạt động, HNX và chưa phát hiện trường hợp vi 

phạm giao dịch trên TTCKPS Việt Nam trong 1 

năm hoạt động. Tuy nhiên, trên thị trường đã xuất 

hiện nghi vấn thao túng giá ch ng khoán phái sinh 

vào ngày 11/10/2017 (Trí Dũng, 2017). Diễn biến 

giá của 3/4 mã hợp đồng tương lai chỉ số cổ phiếu 

VN30 tăng đột biến. Nhà đầu tư đang nắm giữ vị 

thế mua của 3 hợp đồng trên hưởng lợi lớn khi giá 

trị tài khoản tăng vọt, trong khi đó, tài khoản của 

những nhà đầu tư nắm giữ vị thế bán bị giảm 

mạnh. Nghi vấn này hiện nay vẫn chỉ là nghi vấn, 

chưa có câu trả lời chính xác.  

Bản thân UBCKNN trong Hội nghị triển 

khai nhiệm vụ phát triển thị trường ch ng khoán 

năm 2018 cũng đã nhận định “việc kiểm tra, làm 

rõ các hành vi vi phạm về thao túng, nội gián vẫn 

còn hạn chế, gặp nhiều khó khăn do UBCKNN 

không có thẩm quyền yêu cầu các cơ quan, đối 

tượng, cá nhân cung cấp thông tin về dòng tiền, 

thông tin liên quan đến đối tượng nghi vấn, triệu 

tập đối tượng liên quan đến làm việc” . 

3.3. Nhận xét chung về GSGD trên TTCKPS 

Quá trình phân tích thực trạng hoạt động 

GSGD trên TTCK nói chung và TTCKPS nói 

riêng trong thời gian 2016 đến nay cho thấy hoạt 

động GSGD trên TTCK ngày càng được chú 

trọng, góp phần không nhỏ trong sự phát triển ổn 

định của TTCK trong thời gian qua. Những kết 

quả đạt được như sau: 

Thứ nhất, hành lang pháp lý với sụ ra đời 

của Thông tư 115/2017/TT-BTC do Bộ Tài chính 

ban hành ngày 25/10/2017 quy định về việc 

GSGD ch ng khoán trên thị trường ch ng khoán 

đã tạo ra cơ sở pháp lý tương đối hoàn thiện liên 

quan đến GSGD trên TTCK nói chung, TTCKPS 

nói riêng. Thông tư ra đời đã làm rõ trách nhiệm 
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của các tuyến giám sát trong GSGD trên TTCK 

nói chung, đồng thời cũng làm cho sự liên kết 

giữa các chủ thể trong quá trình thực hiện giám 

sát giao dịch được tốt hơn. 

Thứ hai, việc thiết kế sản phẩm và xây dựng 

cơ chế giám sát giao dịch trên TTCK nói chung 

và TTCKPS nói riêng đã góp phần không nhỏ 

trong việc đảm bảo hạn chế các giao dịch vi 

phạm trên TTCKPS.  

Thứ ba, UBCKNN trong thời gian qua đã 

phát hiện được các giao dịch bất thường cũng 

như kiểm tra, phát hiện và xử lý nghiêm các giao 

dịch vi phạm pháp luật trên thị trường cơ sở đã 

góp phần hạn chế các giao dịch vi phạm trên 

TTCK nói chung, TTCKPS nói riêng.  

Mặc dù đạt được một số kết quả nhất định, 

nhưng công tác GSGD trên TTCKPS nói riêng 

và TTCK nói chung còn tồn tại một số khó khăn, 

hạn chế nhất định như sau:  

Thứ nhất, các vi phạm giao dịch không 

ng ng tăng lên cả về số lượng và giá trị là thực tế 

cho thấy cần chú trọng hơn nữa hoạt động GSGD 

trên TTCK. Vì TTCKPS được xem là thị trường 

tài chính bậc cao nên các hành vi vi phạm trên thị 

trường này sẽ tinh vi, ph c tạp hơn. Dù chưa phát 

hiện những giao dịch vi phạm nhưng việc nâng 

cao cơ chế giám sát giao dịch là điều cần thiết.  

Thứ hai, mặc dù không được ghi nhận, phát 

hiện chính th c nhưng TTCKPS trong hơn 1 năm 

hoạt động đã có xuất hiện dấu hiệu nghi vấn về 

giao dịch thao túng thị trường nhưng chưa được 

phản hồi cụ thể t  cơ quan quản lý. Để giữ được 

niềm tin của nhà đầu tư, đặc biệt là khi thị trường 

mới bước vào giai đoạn đầu hoạt động, cơ quản 

quản lý cần có thông tin hồi đáp hoặc động thái 

phù hợp nh m trấn an các nhà đầu tư. Việc 

UBCKNN còn gặp hạn chế trong thẩm quyền để 

tiếp cận thông tin liên quan đến tài khoản của các 

chủ thể nh m điều tra về các hành vi, giao dịch 

tình nghi cũng là một trong những nguyên nhân 

dẫn đến khó khăn trong hoạt động GSGD.  

4. Một số kiến nghị về hoạt động GSGD 

trên TTCKPS Việt Nam trong thời gian tới  
Dựa trên việc phân tích những kết quả đạt 

được cũng như những hạn chế, khó khăn còn tồn 

tại, bài viết đưa ra một số kiến nghị nh m nâng 

cao hiệu quả hoạt động GSGD trên TTCKPS 

Việt Nam trong thời gian tới như sau: 

Thứ nhất, không ng ng hoàn thiện khuôn 

khổ pháp lý về GSGD nh m phù hợp với sự phát 

triển theo t ng giai đoạn của TTCKPS nói riêng 

và TTCK nói chung. Trong đó, đặc biệt cần có 

cơ chế cho phép UBCKNN tiếp cận thông tin 

liên quan đến tài khoản của các chủ thể để điều 

tra về các hành vi, giao dịch tình nghi nh m chủ 

động hơn trong quá trình thực hiện hoạt động 

GSGD cũng như đón đầu các hành vi vi phạm 

ngày càng tinh vi, ph c tạp của các chủ thể tham 

gia trên thị trường.  

Thứ hai, cần nghiên c u để đưa ra các cảnh 

báo hoặc phản hồi về các giao dịch có dấu hiệu 

hoặc biến động bất thường đối với công chúng 

đầu tư. Điều này đặc biệt quan trọng khi 

TTCKPS ở giai đoạn đầu hình thành và phát 

triển, rất cần gây dựng niềm tin đối với các nhà 

đầu tư. Những giao dịch thao túng thị trường, 

nếu xảy ra, không được phát hiện hoặc phát hiện 

chậm, biện pháp xử lý không phù hợp sẽ gây mất 

niềm tin đối với nhà đầu tư, ảnh hưởng nghiêm 

trọng đến sự phát triển bền vững của TTCKPS.  

Thứ ba, để phát hiện các giao dịch vi phạm 

tinh vi, đội ngũ nhân sự thực hiện GSGD cần 

được nâng cao năng lực giám sát, khả năng phân 

tích chuyên sâu về GSGD thao túng thị trường. 

Bên cạnh đó, cần xây dựng chuẩn hóa các nội 

dung để phân tích giao dịch đáng ngờ. Tăng 

cường tính chủ động cho cán bộ giám sát để các 

cán bộ này chủ động trong việc nghiên c u nh m 

tăng khả năng giám sát thị trường, đặc biệt là khi 

TTCKPS đưa thêm nhiều sản phẩm mới, cơ chế 

giao dịch thay đổi và các hành vi vi phạm trên thị 

trường ngày càng tinh vi, ph c tạp hơn.  

Cuối cùng, UBCKNN cần tiếp tục xử lý 

nghiêm các vi phạm, đồng thời, thực hiện các hình 

th c tuyên truyền pháp luật phù hợp nh m phổ 

biến các quy định về giao dịch đến các chủ thể 

tham gia thị trường, đặc biệt khi triển khai các sản 

phẩm ch ng khoán phái sinh mới trên thị trường.  

5. Kết luận 
Hoạt động GSGD là một nội dung quan 

trọng của giám sát thị trường trên TTCK nói 

chung và TTCKPS nói riêng. Khi công tác 

GSGD trên TTCKPS và TTCK cơ sở được thực 

hiện tốt sẽ đảm bảo cho một TTCK công b ng, 

minh bạch, công khai, t  đó, giúp TTCKPS phát 

triển bền vững. Do TTCKPS mới ở giai đoạn đầu 

phát triển nên hoạt động GSGD trên TTCKPS 

nước ta hiện nay về cơ bản vẫn đang được thực 

hiện tương tự như TTCK cơ sở. Tuy nhiên, với 

định hướng phát triển TTCKPS của Việt Nam 

trong thời gian tới, hoạt động GSGD cần phải 

được hoàn thiện hơn về cơ chế pháp lý, sự phối 

hợp đồng bộ giữa các cơ quan có ch c năng 

giám sát, hệ thống phần mềm, đội ngũ nhân sự, 

cơ chế cảnh báo…nh m nâng cao hiệu quả giám 

sát thị trường, phát hiện, ngăn ng a cũng như xử 

lý nghiêm các hành vi vi phạm pháp luật trên thị 

trường để đảm bảo sự tin cậy của nhà đầu tư và 

sự toàn vẹn của thị trường.   
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