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Tém tit. Thi truong chimg khoan (TTCK) dong vai tro rat quan trong ddi voi su phat trién cta nén
kinh té. Phat trién bén viing thi truong nay 1a nhu cau cip thiét dat ra trong bdi canh hién nay &
Viét Nam. Bai viét néu ra quan diém vé phat trién bén vimng thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam,
nhitng yéu cau dit ra va mot sd giai phap cu thé nham hoan thién phap luat bao dam thi truong

chimg khoan phat trién bén viing.

Cudc khung hoang tai chinh thé giéi nam
2008, ciing nhu thuc trang thi truong ching
khoan Viét Nam trong giai doan hién nay, budc
chung ta phai thyc hién chién luge “phat trién
bén viing thi trudng chimg khoan”. Pé thuc
hién duge chién luoc nay thi hoan thién khung
phap ly la mdt trong nhitng nhi€ém vu quan
trong nhat.

1. Quan diém vé phat trién bén virng thi
trwong chung khoan ¢ Viét Nam

Thi truong chung khoan Viét Nam
(TTCKVN) di budc qua tudi 12 véi nhiéu
thanh twu dang ké. Tir ngay dau moi thanh lap,
v6i chi 2 cong ty niém yét thi cho dén nay da co
trén 800 cong ty niém yét va dang ky giao dich.
TTCKVN trg thanh kénh dan von trung va dai
han cho nén kinh té v6i s6 von huy dong trén
700.000 ty dong [1]. Tuy vay, TTCKVN van
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con boc 16 nhiéu ton tai, thé hién & nhung diém
sau day: Thir nhat, hang hoéa trén TTCKVN
chua da dang vé thé loai va con kém vé chat
luong. Thir hai, co ciu nha dau tu (NDT) chua
hop 1y, chu yéu 1a nha diu tu c4 nhan tham gia
TTCK. Thtr ba, mic du ching ta da c6 téi hai
so giao dich chung khoan, nhung van chua co
co sO phap 1y cho thi truong OTC hinh thanh.
Thu tu, cac cong ty ching khoan(CTCK) cua
Viét Nam rit dong vé sb lugng nhung con yéu
kém vé chit lugng. Cac CTCK cuia Viét Nam
hién nay van cha yéu déng vai tro 1a nha moi
gioi chimg khoan, khong nhiéu cong ty c6 kha
nang dong vai tro 1a nha tao 1ap thi truong hay
la nha bao lanh phat hanh chung khoan. Thu
nam, trén TTCKVN chua c6 su hién dién cua td
chirc dinh muc tin nhiém. Thir sau, TTCKVN
chua bdo dam tinh minh bach. Thut bay, viéc
quan ly, gidm sat TTCKVN dugc thuc hién truc
tiép boi UBCKNN mic du trong nhitng nim
qua dat duoc rat nhiéu thanh tyu nhung van con
boc 16 nhitng khé khin, han ché nhét dinh.
Nhimng yéu kém trén tiém an nhiing rai ro
hé¢ théng va néu khong kip thoi hoan thién s&
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gdy ra nhitng hau hoa khoén luong cho
TTCKVN va toan bd nén kinh té. Khing hoang
tai chinh thé gi¢i ndm 2008 cho Viét Nam mdt
bai hoc kinh nghiém 16n 1 can phai phat trién
bén viing hé thdng tai chinh trong d6 co thi
truong chimg khoan (TTCK). Bai hoc d6 1a can
phai phat trién TTCK mét cach vimng chic,
khong néng voi v6i mot tim nhin lau dai theo
quan diém phat trién bén vimg.

Theo dinh nghia cia World Bank thi “Phat
trién bén viing théa man nhu cau hién tai ma
khong lam giam kha ning théa man nhu cau
ctia cac thé hé sau” [2]. Ban dau khai niém phat
trién bén ving chi giéi han trong quan diém vé
mdi truong, nhung cho dén nay phat trién bén
viing da dugc nhin nhan dudi ba khia canh la
moi truong, kinh té va chinh tri - xa hoi voi su
trong tac ca vé khong gian va thoi gian.
PGS.TS. Pinh Vin Son dinh nghia phat trién
bén vitng TTCK. “...co thé duoc hiéu 1a su phat
trién cia TTCK ma & d6 dam bao mdi quan hé
tuong tac lanh manh gitta cac by phan, khu vuc
cta ban than TTCK, gitta TTCK voi cac khu
vuc khac cua thi truong tai chmh va cla ca nén
kinh t&. Nhu viy, su phat trién bén viing cua
TTCK khong phai thuan tay chi 1a duy tri mot
tdc d6 nhanh chong va on dinh cua thi truong,
ma phai 1a su phat trién & d6 co6 sy dam bao
tuong tac lanh manh theo thoi gian va khong
gian” [3]. Mot TTCK phat trién bén vimg phai
bao dam duoc su can béng lanh manh gitra cac
thanh t6 (bo phan, chinh sach, dinh ché trung
gian,...) cua TTCK va gitta TTCK véi cac khu
vuc khac cua hé théng tai chinh va toan bd nén
kinh té. TTCK phat trién bén vimg can phai tao
duoc niém tin viig chic cho NBT va phong
chéng dugc rai ro hé théng.Ngoai ra, PGS.TS
Pinh Van Son con nhéan dinh TTCK phat trién
bén vitng con phai bao dam su phat trién bén
vimng cua moi truong [4]. Nhu vay, TTCK phat
trién bén vimg duoc danh gia theo nhing tiéu
chi sau day: (1) Qui mo cua thi truong (mue do
vbn hoa, hé sb vong quay, ty 1¢ giita tong giao
dich toan thi truorng so voi GDP trong mot
nam). TTCK phat trién bén vimng can co sy on
dinh va ting tién theo thoi gian ctia ba chi tiéu

nay; (2) Kha niang tiép can thi truong: céac
doanh nghiép, ciing nhu NPT dé dang nhanh
chong trao ddi vbn trén thi trudng; (3) TTCK
phai hoat dong hiéu qua: tong gié tri giao dich
qua thi trudng ngdy cang tang v€ qui mo, an
toan voi chi phi on dinh hodc ngay cang thap di;
(3) C6 su can bang hop 1y gitra loi ich cua cac
chii thé tham gia thi truong; (4) Hiéu qua trong
hoat dong van hanh, quan ly, giam sat TTCK;
(5) Kha nang dy bao, ngin nglra va phong
chdng rui ro hé théng; (6) khung phap 1y hoan
chinh va hiéu qua diéu chinh cao; (7) su tuong
tac, can ba"mg lanh manh va sy déng bd gitra cac
thanh t6 cia TTCK va gitta TTCK véi cac khu
vuc khac ciia nén kinh té; (8) TTCK phat trién
6n dinh.

2. Nhitng yéu ciu dit ra ciia viéc hoan thién
phap luiat nham biao dam thi trwong ching
khoan phat trién bén vitng

D¢ phat trién bén vimg TTCK thi viéc hoan
thién khung phap 1y 1a diéu kién tién quyét.
TTCK chi c6 thé phat trién néu qudc gia d6 ban
hanh dugc mot hé thdng van ban phap 1y day
du, ddng b, co tinh tién lidu va hiéu luc phap i
cao, ...0n dinh trong thoi gian dai. Mot hé thong
phép 1y chip vé, khong dong b, tinh phap 1y thap
va thay d6i thuong xuyén s& lam cho TTCK hoat
dong khong 6n dinh, hiéu qua thép kém va cham
phat trién” [5]. Theo IOSCO thi muyc tiéu diéu
chinh phap luat déi véi thi truong chimg khoan 1a:
“bao vé nha dau tu; bao dam thi truong cong
bang, hiéu qua va minh bach; giam thiéu rti ro hé
thdng” [6]. Vi vdy, mot hé théng phap ludt on
dinh d4p tmg nhiing chi tiéu dudi ddy méi c6 thé
bao dam cho s phat trién bén viing cua thi truong
chimg khoan.

2.1. Phap ludt chitng khodn phai dong bé voi
toan by hé thong phap ludt cia Viét Nam

Mau thudn, chong chéo van dang ton tai
trong hé thong phap luat Viét Nam. Hién nay
dang c6 su mau thuan gitra cac qui dinh cta luat
doanh nghiép véi cac qui dinh cia phap luat
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chung khoan. Vi duy, theo qui dinh cia biéu 96,
Piéu 115 ciia Luat Doanh nghiép nim 2005 thi
Pai hoi dong ¢6 dong co tham quyén bau, mién
nhiém va bii nhiém thanh vién Hoi ddng quan
tri, Ban kiém soat. Tuy nhién, Piéu 11 Thoéng tu
s6 121/2012/TT-BTC cua B Tai chinh ngay
26/7/2012 qui dinh vé quan trj cong ty cuia cong
ty dal chung lai qui dinh Hoi dong quan tri c6
quyen bd nhiém mot ngudi 1am thanh vién Hoi
dong quan tri tam thoi. Sy mau thuan lam giam
hiéu qua diéu chinh cua phap lut. Vi vdy, can
nghién ctru hoan thién hé thong phéap luat theo
hudng bao dam tinh ddng bo, khong méu thudn,
chdng chéo.

2.2. Phap ludt ching khodn can tiwong thich voi
chudn muc quéc té va tiép thu nhitng nhdn to
hop Iy cua phap ludt nudc ngoai

Ngay nay, phap luit chirng khoan cua cac
nudce kha gﬁn giii v&i nhau. Dic biét, ISOCO da
dua ra nhiéu hudng din lién quan dén cac khia
canh khac nhau cia chung khoan va TTCK,
nhu cac muc tiéu va nguyén tic quan Iy TTCK,
nguyén tic t6 chirc va hoat dong cua to chirc
dinh muc tin nhiém, nguyén tic diéu chinh
cong cu phai sinh...Cac nguyén tic va hudng
dan nay dugc nhiéu nudc trén thé gidi van dung
va cu thé hoa trong phap luat cia hg. Do vay,
dé TTCKVN c6 thé gia nhap TTCK khu vuc va
thé gidi thuan loi, thi phap luat ching khoan
Viét Nam khong nén qua xa la véi cac hudng
dan caa ISOCO va phap luat ciia cac nudc.

2.3. Phap ludt chirg khoan phai la cong cu
hitu hi¢u bao dam quyén va loi ich hop phap
cua nha dau tw

NDT 1a nhan vét chinh trén TTCK, quyét
dinh sy ton tai va phat trién cia TTCK. NPT la
ngudi cip von cho cac doanh nghiép. NPT bao
gom NDT ca nhan va NDT c¢6 t6 chirc. Trong
d6 “Thi truong voi sé lwong 16n cac nha dau tu
c¢6 td chirc co khuynh huéng kha 6n dinh va
phan bd ngudn luc va ngudn vén cho cac doanh
nghiép c6 nhu ciu hiéu qua hon... Bang viéc
tap hop tai san, nha dau tu ¢6 td chirc co thé dat

dugc qui mod kinh t& nhat dinh, thué duoc
nhitng chuyén gia du tu gioi, xdy dung duoc
chién luge dau tu tét hon va xay dung dugc hé
thong quan 1y rui ro vimg chéc, tit c nhimg thir
d6 s€ mang lai lgi nhudn cao hon va on dinh
hon cho nha dau tu” [7]. Nhu vay, NDT c6 t6
chirc 1a mot thiét ché rit quan trong dé bao dam
cho TTCK phat trién 6n dinh va hiéu qua. Tuy
nhién, NDT trén TTCKVN mic du di phat trién
manh m& vé mit s6 lwong nhung ty trong cua
cac NDT c6 td chitc con rit khiém tén, chi
chiém 4% sb lugng tai khoan giao dich. Thyc
trang nay do co s& phap 1y cho hoat dong dau tu
ctia NDT ciing nhu céc thiét ché bao vé quyén
va loi ich hop phap cia NPT chwa diy du.
“Néu loi ich hop phap cua NPT khéng dam
béo, kha ning thu hat dau tu vao thi truong
ciing s€ gap nhiéu kho khan” [8]. Vi vay phap
ludt can co co ché hiéu qua dé thu hat duoge
NDT tham gia TTCK.

2.4. Phdp ludt can bao dam tinh céng bang,
hiéu qua va minh bach cua thi truong ching
khodn

Tinh c6ng bang tao diéu kién cho moi chu
thé c6 thé tham gia TTCK va dugc bao vé cac
quyén va lgi ich hop phap cia minh. Luét
Chimng khoéan (Diéu 4) di khiang dinh mot trong
cac nguyén tic hoat dong cia TTCK la cong
bang, cong khai, minh bach. Vay diéu nay co
duoc cu thé hoa bodi cac vin ban dudi luét
khong? hay chi ding lai & khau hi¢u. Tinh thyc
thi cua diéu luat nay nhu thé nao trong thuc
tién? Mot diéu rd rang rang, tinh cong bang co
moi lién hé mat thiét voi cac co ché bao vé
NDT va cac bién phap ngan ngua hanh vi kinh
doanh khong lanh manh. M6t TTCK lanh manh
khi ma cac qui ché va thiét ché van hanh ctia n6
khong c6 su phan biét ddi xir ddi véi cac chu
thé tham gia thi truong. Tinh hiéu qua cia thi
truong dugc thé hién ¢ chd thong tin lién quan
ludn kip thoi va rong rdi va dugc phan anh
trong gia cia san pham chig khoan véi chi phi
hop ly. Tinh minh bach cuda thi truong 1a NPT
va cac chi thé co kha ning tiép can thong tin
mot cach dé dang. Cung cép thong tin 1 nghia
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vu bt budc ctia nha phat hanh, céng ty chiing
khoan va cac chu thé khac.

2.5. Phap ludt phai c6 kha nang ngan ngira va
kiém soat dwoc rii ro hé thong

Rui ro hé théng dugc dinh nghia 1a “Rui ro
lam rdi loan cac hoat dong tai chinh ma (i) bi
gdy ra boi su suy yéu cua toan b hodc mot sb
bo phan cua hé théng tai chinh; va (ii) c6 nguy
co giy ra hiu qua tiéu cuc cho nén kinh té...Co
so cua dinh nghia nay 1a quan diém rang rui ro
h¢ thong khong chi gan véi sy d6 v cua nhiing
bd phan dang ké cua hé thong tai chinh ma con
véi nhitng tiéu cuc bén ngoai, va cu thé 1a nén
kinh t& van hanh trong tinh trang suy yéu”[9].
Cudc khung hoang tai chinh nam 2008 khoi
ngudn tir sy d6 v& cua thi trudng bt dong san,
sau do6 lan sang thi truong ngéan hang va TTCK,
anh huong dén toan bo nén kinh t& My 1a mot vi
du dién hinh cho rui ro hé théng. Dé ngan ngira
riii ro h¢ thong c6 thé gay ra boi TTCK hodc ¢6
thé tac dong dén TTCK, phap luat can: (1) xay
dung mot co ché kiém soat va du bao som rui
ro hé thdng. Cong tac nay phai gin lién véi
thAm quyén va trach nhiém clia mét co quan cu
thé trén co s& ¢ su phdi hop véi cac co quan
quan 1y chuyén nganh; (2) ting cudng phat trién
cac cong cu ngin ngira rui ro; (3) tiéu chudn
hoa cac diéu kién gia nhap thi truong ciia hang
hoa va cac chii thé; (4) xdy dyng va hoan thién
cac chuan myc hanh vi cta cac cha thé tham gia
thi truong, nhim ngan ngira va chdng cac hanh
vi kinh doanh khong lanh manh nhu thao ting
thi truong, ndi gian, lira doi, .. ; (5), tiép tuc duy
tri va nang hop 1y cac didu klen vé chi tiéu tai
chinh ddi vé6i cac CTCK va chu thé hoat dong
chuyén nghiép khac trén TTCK; (6) xay dung
co ché quan tri ndi bd trong cac cong ty dai
chung, cong ty niém yét, cac ngan hang va cac
dinh ché tai chinh khac nhiam ngin ngira va
kiém soét rai ro tr ndi bd cac td chire nay; (7)
xay dung co ché quan 1y da tang c6 su phdi hop
chit ch& giita co quan quan 1y véi cac td chuc
tu quan trong quan ly va giam sat TTCK; (8)
tao co s& phap 1y cho su hop tac qudc té giira co

quan quan ly cua Viét Nam voi co quan quan ly
cia nudc ngoai trong viéc trao doi thong tin,
phdi hop giam sat, kiém soat thi truong.

3. Mt so giai phap cu thé nhim hoan thién
phap luit bido dam thi trwong chitng khoan
phat trién bén virng

Dé thi truong ching khoan phat trién bén
vitng, phap luat can phai duoc xay dung va
hoan thién theo nhitng phwong hudéng cu thé
sau day.

3.1. Pa dang héa san pham trén thi truong

Mot thi truong chimg khoan s& khong thé
phat trién néu nhu san phdm trén thi truong
nghéo nén don diéu. Vi vay, diéu kién tién
quyét 1a can phai xay du'ng CO SO phap Iy cho sy
hinh thanh va phat trién cta nhiéu san pham
ching khoan theo nhitng 16 trinh phu hop.

Ngoai ¢6 phan phd thong, ching ta can bd
sung thém mat s6 loai ¢6 phan wu dai nham lam
da dang héa san pham trén thi truong ¢ phiéu
nhu: ¢ phan wu dai tich lily, ¢6 phan uu dai
khong tich lay, ¢d phan wu dai tham dy chia
phan ...d¢ NPT c6 nhiéu lua chon theo nhu
cau ciia minh. Trén co s& ¢b phleu nén phat
trién ching khoan pha1 sinh 1a quyén mua co
phan va chung quyén. Ngoai ra, phap ludt can
qu1 dinh cu thé hon vé tach, gop cd phan dé tao
didu kién thuan loi cho nha phat hanh c¢6 cong
cu dé dap ung nhimg doi hoi cua thi truong
trong ting thoi ky. “Viéc tach cb phf?ln nham
dleu chinh cho gia thi truong cia cd phleu ha
xudng, con viéc gop co phan nham diéu chinh
cho gia thi truong ctia ¢d phiéu tang 1én” [10].

Bén canh @6, TTCK c6 lién quan mét thiét
v6i thi truong bat dong san. Cac khoan cho vay
ctia to chirc tin dung ¢ Viét Nam chi yéu co
bao dam bang nha, dit. Sy “thing trim” cua
TTCK anh huéng khong nho dén van dé thu hdi
no cia cac to chirc tin dung. Hién nay thi
truong bat dong san dang dong bang. Mot trong
nhitng nguyén nhéan 14 nguoi cé nhu cdu mua



258 L.T.T. Thuy, D.M. Tt udn / Tap chi Khoa hoc DHQGHN, Ludt hoc 28 (2012) 254-264

nha khong ¢6 ngudn tai chinh. Mot trong nhiing
gidi phap dai han 1a phét trién cac kénh hd trg
vén cho ngudi mua nha. Trong d6, chimg
khoan hoéa la mdt phuong an hiéu qua. “Chirng
khoan hoa la nghlep vu pho bién tren thi truong
vbn vay toan cau, theo 4o mot t6 chirc ban tai
san phat sinh ra dong tién mat cho mot cong ty
khac dugc thanh lap vi muc dich nay, cong ty
nay s& phat hanh ra mét trai phiéu. Trai phiéu
nay dugc bao dam bang dong tién mit phat sinh
tir tai san gbc” [11]. Trong nghiép vu ching
khoan hoa s€ c6 hai giao dich chinh. Giao dich
thir nhét 1a chﬁ so hitu gbc s& ban dut (chuyén
nhuo‘ng quyén s& hitu) ta1 san phat sinh ra dong
tién mit (vi du nhu quyén doi ng tir hop dong
vay, quyén yéu cdu thanh toan phi li-xing,...)
cho mot cong ty c6 nghi€p vu ching khoan hoa
(goi tit 1a SPV). Giao dich thir hai 1a SPV s&
phat hanh trai phiéu duoc bao dam bang tai san
dugc chuyén nhugng, cu thé 1a dong tién mit
phat sinh tir tai san nay. Nhu vy, bang nghlep
vu chimg khoan hoa, mot lugng von khong 16
duoc huy dong va rui ro dugce phén tan.

Ngoai ra, can phai da dang hoa kénh phan
phdi chig khoan. Ngoai phat hanh riéng 1¢ va
chao ban chiing khoan ra cdng chung, chung t6i
dé xuat phap luat can bd sung thém cac phuong
thirc phat hanh linh hoat khac dap ung yéu cau
thuc té cua thi truong. Vi dy, phat hanh cho
NDT c6 to chirc, phuong thirc phat hanh ding
ky linh hoat,...Ngoai ra, can tiép tuc nghién
ctru, hoan thién phap luat vé thj truong OTC dé
bao dam thi truong OTC la mot thi truong giao
dich chinh thirc & Viét Nam véi nhing qui tic
day du va toan dién.

3.2. Ndng cao chdt lwong san pham ching
khoan trén thi truong chung khoan

Chét luong cua chimg khoan duoc thé hién
0 nang luc ciia nha phat hanh, d6 tin cay cua
chimg khoan, cac co ché bao vé quyén va loi
ich cia NPT ma ching khoan mang lai va
nhiing ti€u chi khéc.

Hién nay co s& phap Iy dé xac dinh gia co
phiéu chua day du, do vay viéc xac dinh gié tri

cb phiéu nhiéu khi con cam tinh va khong c6 do
tin cdy cao. Dé khic phuc diéu nay, ching toi
dé nghi can sém hoan thién cac qui dinh phap
lugt vé dinh gia tai san doanh nghi¢p phu hop
v6i cac chuan myc qudc té hién hanh (nhat la
cac huéng dan ctia Uy ban tiéu chuan thim dinh
gia qudc té). Tiép dén, chit lugng cua cb phiéu
con duoc thé hién & quyén va loi ich cua cb
dong, dic biét 1a c6 dong thiéu sb. Dé bao dam
dugc diéu nay can hoan thién phap luat doanh
nghiép lién quan dén quan tri doanh nghiép
theo hudng bdo dam tinh minh bach, nang cao
vai tro cua ban kiém soat, xdy dung co ché uy
quyén (cac c6 dong nho uy quyén cho mot to
chire chuyén nghiép hodc c6 dong lon dai dién
cho tiéng noi ctia minh trong cong ty co phan)

Thi truong trai phiéu hién nay van chu yéu la
trai phiéu chinh phi. Trai phiéu doanh nghiép
chiém mot ty trong rat khiém ton trén thi truong,
chi chiém 3% GDP. Mot trong nhimg nguyén
nhan nay 1a chat luong trai phiéu doanh nghiép
chua cao. Trude hét 13i suit va gia cua trai phiéu
chua c6 d6 tin cdy cao vi chua dugc xac dinh trén
co so viing chéc. Do vy, theo chung toi, can qui
dinh 13i suét trai phiéu dugc tinh trén co so lai
sut trai phiéu kho bac nha nudc cong/trir mot
tham s nhét dinh va nhanh chéng hoan thién co
s¢ phap ly cho viéc hinh thanh duong cong loi
sudt chuan. Pong thoi, can qui dinh diéu kién bt
budc phai dugc dinh mirc tin nhiém dbi vei phat
hanh trai phiéu véi qui mé von 16n hodc co thoi
han vay dai han. Mac du 1a cha ng, nhung thong
thuong NPT ludn luén c6 vi tri bat loi hon nha
phét hanh xuét phét tir sy bat cAn ximg thong tin
va thiéu co ché giam sat nha phat hanh sir dung
vén. Do vay, can phai hoan thién cac qui dinh
phép luat vé minh bach héa théng tin va cac bién
phap bao vé quyén va loi ich ciia NDT. O My, dé
bao vé NPT c¢6 co ché “cam két kiém soét riii ro
su kién”. Cam két kiém soat rti ro sy kién 1a bd
phan ciu thanh ciia khé udc vay duogc ky két gitra
t6 chirc phat hanh trai phiéu véi NPT. Cac cam
két kiém soat rui ro sy kién & My chu yéu 1a cac
cam ket vé lap va sir dung qui du phong tra no,
chia ¢ tirc, han ché vay, khong cam cb...To chirc
phat hanh ¢ nghia vu tuén tha cac cam két nay va
c6 nghia vu bao cao viéc tuan thi cac cam két nay
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theo qui dinh ctia luat hop dong vay tin thac ndm
1939 ctia My. Ngoai ra, phdp luét can hoan thién
theo hudng qui dinh cu thé quyén va trach nhiém
cua dai dién nguoi s¢ hitu trai phleu nham bao
dam dai dién nguoi s¢ hitu trai phiéu co nhleu
quyén ning trong viéc giam sat viéc sir dung vbn
cua nha phat hanh, cling nhu bao v¢ quyén va loi
ich cua trai chu.

Mat trai cua nghi¢p vu chiing khoan hoa,
nhu di thé hién & cudc khung hoang tai chinh
thé giéi nam 2008, 1a rat khing khiép néu
khong kiém soat chat ché. Do viy, chung toi
cho rﬁng dé co thé trién khai dugc nghiép vu
chimg khoan hoa thi trude hét phai xdy dung co
s& phap 1y dé hinh thanh va cho di vao hoat
dong cac SPV. SPV ¢6 tu cach phap nhan. Tiép
dén 1a tiéu chuan hoa cac tai san dugc chimg
khoan hoéa, chu thé duoc phép ban tai san cho
cong ty nghi€p vu ching khoan héa. Theo
chung t6i, cac khoan vay dudi chuan [12]
khong dugc phép chimg khoan hoa, ngoai ra
can budc nha phat hanh phai gitr lai it nhat 5%
tong gia tri tai san goc nhu 1a mot nguon qui
phong ngura rii ro cho NDT[13]. Qui trinh
nghi¢p vu chirng khoan héa phai minh bach rd
rang, nha phat hanh phai cong bb diy du thong
tin cho NPT, cac bén c6 nghia vu bao cao voi
cac co quan quan ly va thuc hién céc thu tuc
khac sao cho co quan quan 1y co thé tiép can
thong tin, hodc can thiép kip thoi khi c6 diu
hiéu bat thuong. Trai phiéu hinh thanh tir
nghiép vu chimg khoan héa phai duoc xép hang
tin nhiém & mirc dau tu tré 16n moi duge phat
hanh. Ngoai ra chu s¢ hiru géc phai c¢6 nghia vy
thong tin day du vé ban chét, tinh trang cua tai
san goc. Trong trudng hop chu s¢ hiru gbe ¢b ¥
che giau thong tin, dua thong tin sai su that vé
tai san gbc thi phai mua lai tai san gdc va boi
thudng thiét hai cho cac bén lién quan.

3.3. Duy tri han mirc dau twe va xdy dung co che
tw ddanh gid rii ro trong ndi bg nha dau tw cé 16
chirc

NDT c6 t6 chirc 1a cac dinh ché khong thé
thieu trén TTCK, do vay céan cho phép cac NDT
tr ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém, qui

dau tu...tham gia vao TTCK. Tuy nhién, dé han
ché riii ro cho cac t6 chirc nay va ngan chan rui
ro lay lan sang cac chu thé khac, thi can tiép tuc
duy tri va hoan thién cac qui dinh v& han mirc
dau tur vao TTCK cua cac to chirc nay. Ngoai
ra, cac NDT ¢6 t6 chtrc phai tu xay dung bo
may hodc co ché ngin ngira rii ro bao gdm ca
co ché ty soat xét thong tin lién quan dén ching
khoan muc tiéu ma khong dugc 1€ thudc hoan
toan vao thong tin, tur van ctia bén thi ba.

3.4. Hinh thanh va phat trién cdc céng cu
phong ngira rii ro

Céc cong cu phong ngira rai ro phd bién 1a
hop ddéng quyén chon, hop dong ky han, hop
dong tuong lai (hop ddng giao sau), hop dong
hoan d6i rui ro v& ng va cac ching khoan tong
hop. Cac cong cu nay duoc sir dung dé phong
ngira rii ro gia ca. Cac cong cu phéi sinh cé thé
duoc giao dich trén TTCK va chu yéu 1a trén thi
truong OTC. Trong do, horp dong quyen chon
va hop dong tuwong lai rat phd bién trén thi
truong. Trong giai doan dau, Viét Nam nén tap
trung xay dyng va phat trién hai cong cu nay.

“Quyén chon 1a mot hop doéng cho phép
ngudi mua quyén duoc phép lwa chon viée thuc
hién hay khong thyc hién viéc mua hay ban mot
s6 luong chirng khoan nhit dinh truéc hodc
trong mét khoang thoi gian xac dinh vdi mot
murc gia dugc xac dinh trude. Cac héng hoa co
sO cua hop ddng quyén chon c6 thé 1a ¢6 phiéu,
trai phiéu, ngoai té, hop dong tuong lai, nhom
chng khoan hay chi s6 chung khoan,...” [14].
Quyen chon gom co6 quyén chon mua hodc
quyén chon ban. Trong hgp ddng quyén chon
ngudi mua quyén chon cé nghia vu tra phi
quyén chon cho ngudi ban quyén chon. Phi
quyén chon la mirc gi6i han téi da thiét hai cua
nguoi mua quyen chon. Nghia 1a gia sir néu
ngudi mua quyén chon mua xét thay g1a chung
khoén co s¢ tai thoi diém thue hién quyén mua
giam rat nhiéu so véi gia thuc hién quyén chon
nén khong thuc hién quyén chon thi s& mat phi
quyén chon. Nguoi ban quyén chon phai thuc
hién nghia vy ban hang hodc mua hang tuy
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thude vao loai hop ddng quyen chon khi nguoi
mua quyén chon thyc hién quyén chon.

“Hop dong tuwong lai 12 mot hop dong mua
hodc ban hang hoéa dugc giao trong tuong lai
ma (1) theo gié tai thoi diém giao két hop ddng;
(2) cac bén c6 nghia vu thyc hién hop déng bao
gdm giao hang va thanh toan theo gia xac dinh;
(3) duoc thiét ké dé chdp nhan hodc chuyén rai
ro; (4) dugc thanh toan bu trir thong qua té chirc
thanh toan bu trir trung gian; (5) hop dong duoc
hoan thanh bang viéc giao hang va thanh toan
thuc té hodc can dbi 10i 18 trudce thoi diém giao
hang”". Khong phai hang hoa nao ciing co thé
tré thanh hang hoa co s& cho hop dong tuong
lai. Chi c6 nhiing hang héa thoa man nhiing
diéu kién luat dinh méi duge giao dich theo hop
dong tuong lai, thong thuong 14 cac hang hoa
c6 tinh thanh khoan cao nhu cd phiéu phd
thong, trai phiéu chinh phu, ching chi qui, ...va
khéi lugng giao dich cua ching khoan co s&
phai dat dugc muc tdi thiéu nhat dinh. Bén mua
va bén bén trong hop déng tuong lai buéc phai
dong tién bao chimg (tlen ky qui) vao t6 chirc
thanh toan bu tru. Neu xay ra 16 cho mot hop
ddng tuong lai thi td chirc thanh toan bu trir s&
chuyén tién tir tai khoan bao chung dé bu dap
khoan 13, néu s6 du tién bao ching khong du
dat muc ti thiéu thi khach hang phai nop bd
sung cho di. Néu mot hop dong tuong lai ¢
141, s tién 13i s& dugc chuyén vao tai khoan bao
chimg cua khach hang. Khach hang c6 quyén
rit s6 tién ndy ra nhung phai bao dam murc bao
ching t6i thiéu. Hop ddng twong lai c¢6 thé
chdm dat khi ddo han va cdc bén hoan thanh
nghia vy giao hang va thanh toan trén thyc té
hoic trude thoi diém giao hang, mét vi thé mo
dugc dong lai bang cach ky mot hop dong 6 vi
thé nguoc lai. Trong trudng hop nay, sd tién

M Xem: Bao céo cudi cung ciia Uy ban k¥ thuét thudc T
chirc quéc t& cac iy ban ching khoan, Cdc nguyén tic
dieu chinh va gidm st thi truwong giao dich cdc chimg
khoan phdi sinh, Thang 9/2011 (Principles for the
Regulation and Supervision of Commodity Derivatives
Markets - Final Report, Technical Committee of
International Organisation of Securities Commission,
September 2011).

bao chig con lai khong con can thiét va khach
hang c6 thé rut lai s tién nay.

Nbi dung cta hop dong quyén chon va hop
dong twong lai phai phu hop véi nhitng qui tic
kinh doanh chung vé loai hang hoéa co s& néu
khong thi truong hang hoa €O 80 €O nguy co bi
boép meo. Vi vay phap luét vé chung khoan phai
sinh can phai qui dinh rd nguyén tic nay va trao
cho co quan quén 1y hodc so giao dich c6 quyén
budc cac bén phai sira d6i nd6i dung cia hop
dong hodc phai giao két hop dong theo miu
chudn do co quan 1y hodc so giao dich phat
hanh. Tuy timg loai hop ddng (quyén chon hay
twong lai) ma phai c6 nhitng ndi dung bit budc
theo luat dinh. Cac hop dong nay phai phan anh
dugc hoat dong cua thi truong co sé va khong
duoc c6 cac dicu khoan ngin can viée giao hang
va thanh toan hogc céc diéu khodn trai voi luat
hodc tap quan kinh doanh théng thuong lién quan
dén hang hoa co s. Vi du, gia cua hop dong
tuong lai tai thoi diém dao han phai phan anh
dugc gia thi trudng ctia hang hoa co so.

3.5. Ndng cao nang lyc va trach nhiém cua cac
cong ty chung khoan

CTCK la mot trong nhitng tru cgt chinh cua
TTCK, 1a mét dinh ché tai chinh trung gian két
ndi NDT véi cac chi thé khac trén thi truong.
Phap luét chimg khoan Viét Nam co kha day du
cac qui dinh diéu chinh t6 chirc va hoat dong
cua CTCK. Tuy nhién, thyc tién hoat dong cua
cac CTCK trén thi truong da bdc 19 nhiéu vain
dé. Nhing van d& ton tai trong t6 chirc va hoat
dong cia CTCK khong nhiing gay thiét hai truc
tiép cho NPT ma con cd nguy co gy ra rii ro
hé théng. Do vay, viéc hoan thién phéap luat
theo hudng nang cao nang lyc va trach nhi¢m
cua CTCK la rét can thiét.

Thir nhét, cin ndng muc von phap dinh cua
CTCK: Hién nay mtc vén phap dinh cua
CTCK duogc qui dinh tai didu 18 Nghi dinh s
14/2007/ND-CP ngay 19/7/2007 cta Chinh phu
qui dinh chi tiét thi hanh mot s diéu cua Luat
chung khoan: Moi gidi chung khoan: 25 ty
ddng; tu doanh chimg khoan 1a 100 ty dong;
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bao lanh phat hanh chimg khoan 1a 165 ty dong
va tu van dau tu chimg khoan 1a 10 ty ddng.
Mirc v6n phéap dinh qua thp dan dén mot thuc
trang 1a khi TTCK géap kho khan, mot loat cac
CTCK lam an thua 16 va c6 nguy co lam vao
tinh trang pha san. “Theo cong bd cua Uy ban
Chung khoan Nha nuéc (UBCKNN), tinh dén
hét ndm 2011, ca nuée c6 65/105 CTCK béo 15,
71/105 CTCK c¢6 13 lity ké. Cha tich UBCKNN
A% Bé“mg cho biét, hoat dong cua cac CTCK dat
hi¢u qua kém, chi ti€u an toan tai chinh thép, do
d6, néu khong thuc hién tai cAu tric triét dé
(trong d6 mau chdt 1a tai cdu trac hoat dong tai
chinh) thi cac CTCK - tru c¢6t chinh cia TTCK
- s€ khong thé tru virng va thyc hién duogc vai
tro, vi tri va nhiém vu dugc giao” [15]. Nhu
vy, viéc ting mic von phap dinh 13 bat budc
nham ning cao ning lyc tai chinh ciia CTCK,
ddc biét déi véi CTCK tu doanh va thuc hién
nghiép vu bao lanh phat hanh. Theo kinh
nghiém ctia Trung Qudc thi CTCK da ning
phai c6 muc vén ding ky thap nhat 1a 500 triéu
nhan dan te cong ty moi gioi chu:ng khoan phai
c6 muc von ding ky thap nhét 1a 50 tridu nhan
dan té.

Th hai, hoan thién cac qui dinh phap luat
lién quan dén hoat dong maéi gidi cua CTCK:
Hoat dong mo6i gidi chung khoan la hoat dong
chu yéu cua cac CTCK cia Viét Nam. Hoat
dong méi gidi cling duge hdu hét cac nude trén
thé gidi quan tim va c6 nhitng qui dinh rit chi
tiét tao co s phap 1y viing chac cho nghiép vu
nay. “Tuy nhién nhitng quy dinh cta phap luét
Viét Nam vé hoat dong méi gidi ching khoan
con kha mo nhat va qua it, thuc té chua tao
duge mdt co s¢ phap 1y chung nhéat cho hoat
dong méi giéi phat trién” [16]. Thuc trang hoat
dong méi gidi chimg khoan hién nay cho thay
cac CTCK x4m pham quyén va loi ich cia
NDT la rat pho bién. “Cac sai pham chu yéu ma
nha dau tu hay t6 nhan vién hanh nghé ching
khoén 1a ty ¥ sir dung tién va chimg khoan cua
khach hang, giy thua 16 nghiém trong cho
khach; ty ¥ rat tién, chuyén chimg khoan tir tai
khoan nay sang tai khoan khac; tu y dung tai
san ctia khach hang dé cam cd, thé chap vay

tién; tu van cho khach mot dﬁng, hanh dong
mot néo... Khi van dé bung v& (nha dau tu co
don kién dén co quan chirc ning va gui bao
chi), nhung CTCK noi str dung lao dong thuong
c6 thai d6 d6 hét 16i cho nhan vién, qua trinh xir
Iy vi thé thuong nghiéng vé phan thiét cho nha
dau tu 1a chinh” [17]. S¢& di, xéy ra thuc trang
nay ciing xuat phat nguyén nhan chua c6 bo qui
tic hanh nghé kinh doanh chimg khoan véi
nhiing ché tai do manh dé ngin ngira nhimng
hanh vi méo mo6 néu trén. Do vdy, theo chung
t6i can som ban hanh bo qui tic hanh nghé kinh
doanh chiing khoan 1a co s& phap 1y cho viéc
diéu chinh hoat dong méi gisi chimg khoan,
trong d6 phan dinh ro trach nhiém cia CTCK,
ngudi moi gidi chung khoan, nhan vién cua
CTCK. Dong thoi, can phai tach bach tai khoan
ctia khach hang dé tranh tinh trang lam dung tai
khoan cua khach hang dé truc loi. “Céc co quan
quan Iy can ban hanh vin ban hu(mg dan cy thé
vé van dé nay, theo d6 yéu cau CTCK quan ly
tach bach tung tai khoan cua khach hang, tao co
s& bao vé tét hon nita quyén va loi ich cua nha
dau tu ching khoan” [18]. Ngoai ra, cac qui
dinh cta phap luat vé viéc nhan 1énh va chuyén
1€nh trén thi truong, md tai khoan giao dich va
thoi gian thanh toan, vé phi va 18 phi trong hoat
dong moi gidi ching khoan can phai dugc tiép
tuc nghién ctru va hoan thi¢n.

Thir ba, hoan thién cac qui dinh cua phap
luat vé ty doanh ching khoan: Hoat dong tu
doanh chung khoan ciling 1a mot nghiép vu quan
trong cua cong ty chitng khoan. Cac cong ty tu
doanh chung khoan s€ dong vai tro la nha tao
lap thi truong gitp cho chung khoan co tinh
thanh khoan cao. Tuy nhién, hién nay hoat dong
tu doanh ctia CTCK con rat han ché. Dé phat
trién hoat dong tur doanh trén thi trudng, ngoai
viéc phai tang Von phap dinh nhu da néu ¢ trén,
chung t01 cho riang can phai giai quyét dugc
nhiing van dé sau: Tach biét rd rang giita
nghiép vu moi gioi chiing khoan va nghiép vu
tw doanh chimg khoan; Phap lut can qui dinh
rd rang va cu thé nhimg chuan muc ng xtr cia
CTCK hoat ddng tu doanh nhu: nghia vu uvu
tién khach hang; khong dugc xung dot loi ich
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v6i khach hang, ...Dong thoi can phai c¢6 nhitng
ché tai nghiém khéc va cy thé xir 1y cac hanh vi
vi pham trong hoat dong tu doanh.

Ngoai ra phap luat lién quan dén cac nghiép
vu bao lanh phat hanh, tu vin du tu chimg
khoan ctia CTCK ciing can duoc tiép tuc nghién
ctru hoan thién nhim bao dam nang cao hi¢u
qua va trach nhiém cua CTCK, bao dam cho
TTCK phét trién bén viing.

3.6. Thanh ldp cdc 16 chire dinh mirc tin nhiém
o Viet Nam

Theo dinh nghia ctia ISOCO thi: “Dinh muc
tin nhiém 1a sy danh gia dwoc hién thi bang hé
théng hé sb tin nhiém da duogc thiét 1ap va xac
dinh vé kha nang thanh toadn ng cua mét chu
thé, mot khoan ng, mot ching khoan no hoic
ctia ngudi phat hanh cac nghia vu nay”®. Véi
qui tic “nha phat hanh thanh toan” va “cong
khai két qua dinh muc tin nhiém”, NPT c6 thé
danh gia dugc kha nang trd no cua nguoi di vay
hodc rui ro tin dyng ctia chiing khoan n¢g ma ra
quyét dinh dau tu ma khong phai mat chi phi.
Xac dinh duoc hé sé dinh muc tin nhiém con
gitip nha phat hanh xac dinh dwgc murc 14i suit
vay hop ly, vira phan anh dugc muc dd rui ro,
vira dam bao kha nang thanh toan n¢ cua nha
phat hanh. Vi vay, dé thi trudng trai phiéu Viét
Nam phat trién, viéc thanh lap va cho di vao
hoat dong cua td chirc dinh muc tin nhiém 1a
diéu kién tién quyét.

Cho dén nay, Viét Nam chua c6 mot vin
ban qu1 pham phap luat nao qui dinh mot cach
chi tiét vé t6 chuc va hoat dong cua to chuc
dinh muc tin nhi€ém. Do vay, theo chung t6i can
nghién ciru va sém ban hanh mét van ban diéu
chinh v& t6 chirc hoat dong cua t6 chirc dinh
muc tin nhiém theo hudng: (1) T6 chuc dinh
murc tin nhiém c6 tu cach phap nhan va duoc t6
chtc theo loai hinh cong ty trach nhi€ém hitu

@ Xem: Hutng dan cdc van dé co ban doi véi cong ty dinh
mirc tin nhiém, Bao cao cua Uy ban ky thuat thudc T chirc
qudc té cac iy ban chimg khoan, nim 2008, tr. 3
(Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies,
the Technical Committee of IOSCO, 2008, p.3)

han hodc cong ty cd phan (2) Khong ché ty 18
nam gilr co phan ¢ quyén biéu quyét hoic ty 18
vén gop trong t6 chirc dinh mrc tin nhiém; (3)
Qui dinh cu thé vé didu kién thanh 14p t6 chuc
dinh muc tin nhiém, cha trong dén diéu kién
von phép dinh va nhan lyc; (4) C6 co ché kiém
soat chit chd nham ngan ngira xung dot loi ich
phat sinh tir hoat dong cia t6 chirc dinh muc tin
nhiém. Vi du, cAm hodc kiém soat méi quan hé
kinh té giira t6 chirc dinh murc tin nhiém va/hodc
nguoi c6 lién quan cua to chirc nay véi chu thé
duoc dinh murc tin nhiém va/hodc bén cé lién
quan cua chu thé nay; (5) cong khai, minh bach vé
phuong phap, qui trinh, két qua dinh mirc tin
nhiém; (6) t6 chue dinh muc tin nhiém phai chiu
trach nhiém vé cac hanh vi vi pham va phai boi
thudng thi¢t hai cho NDT. Can phai qui dinh chat
ché vé t chirc va hoat dong cta td chirc dinh mirc
tin nhiém nham kiém soat va han ché nhimg rui ro
ma t6 chirc nay c6 the gay ra cho NDT va toan b
thi truong. “Hé s6 xép hang tin nhi¢m khong
chinh x4c gdy ra rui ro hé thong cho thi trudng tai
chinh cia My va 1a mot trong nhiing nguyén nhan
chinh géy ra khiing hoang tai chinh & My [19].

3.7. Nang cao hiéu qua hoat dong quan 1y,
giam sat thi truong

Phap luét can trao cho co quan quan 1y cac
cong cu quan ly hiéu qua va dac thu, nhu tiéu
chuan hoa thong tin thu thip, quyén thu thap
thong tin tir bt ky bén lién quan nao, nghia vy
bao cao ngay khi thyc hién giao dich, hé thong
cap nhét thong tin ty dong, quyen tién hanh
kiém tra, thanh tra khi phat hién giao dich co6
bét thudng. Co quan quan 1y ¢6 quyén can thiép
hodc ngéan chdn cac giao dich hodc hanh vi gay
phuong hai dén thi truong. Vi du trong quan 1y
thi trudng phai sinh, co quan quan 1y c6 quyén:
ap dat han mirc dao dong gid, yéu cau tinh thém
tién bao chimg, thanh khoan hodc chuyén
nhuong vi thé mo, dinh chi hoic rit gon lai
giao dich, ...Co quan quan 1y c6 quyén ap dung
cac bién phap ché tai nhu canh cdo, khién trach,
budc tra lai cic khoan thu bét chinh, phat vi
pham, ap dat diéu kién giao dich, ap dat trinh
trang nhéat dinh, dinh chi giao dich, cAm giao
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dich, dinh chihoat dong, thu hdi gidy phép, dé
nghi 4p dung cic bién phap ché tai hinh sy
trong truong hop nghi€m trong. Phap ludt ciing
can cho phép co quan quan 1y dugc quyén khoi
kién mot chi thé nao do6 ra toa dé budc phai
chiu trach nhiém dan sy. Nhu vay, phap luat
can qui dinh chi tiét va ddy du cac bién phap
ché tai 1 cong cu hiru hiéu dé co quan quan ly
su dung quan ly va giam sat thi truong. Tuy
nhién, néu chi don thuan sir dung cac bién phap
cudng ché nhiéu khi chua chic di bao dam hiéu
qua quan ly. Do vdy, ching to1 dé xuat nén dua
thém co ché canh bao sém, tirc 1a co quan quan
1y s& canh bao cho dbi tuong quan ly vé nhiing
sai pham, rui ro hodc van d& khac dé ddi tuong
quén 1y diéu chinh, khic phuc. Co quan quan ly
cling c6 quyén va nghia vu canh bao sém cho
toan bo thi trudng va ap dung céc bién phap can
thlet dé ngan ngira va kiém soat rii r0.Ngoai ra,
can bd sung thém co ché tham véan va dong
thuan, theo co ché nay co quan quan ly va dbi
tugng quan ly s€ ciing trao d6i va thong nhét
cac bién phap ma ddi twong quan 1y phai thuc
hién nhdm tranh, han ché hodc kiém soat rui ro.

Ngoai ra, dé hd tro cho hoat dong quan 1y,
giam sat TTCK, chung t6i dé nghi can xay dung
co ché phap 1y dé cac to chic tw quan bao gdm
s& giao dich ching khoan, hiép hoi nganh nghé
chung khoan, trung tam luu ky va thanh toan bu
trir chimg khoan tham gia sdu vao hoat dong
quan 1y va giam sat TTCK. Theo do6, cac to
chtrc ty quan nay c6 quyén dugce ban hanh qui
ché diéu chinh hoat dong cua thanh vién, giam
sat hoat dong cua cac thanh vién tham gia thi
truong, diéu tra cac hanh vi bat thuong, va ap
dung mot s bién phap ché tai dudi sy giam sat
cta Uy ban chimg khoan nha nuéc.
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Some Proposals for Improving the Law for Sustainable
Development of the Security Market in Vietnam
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The security market plays an important role in economic development. Thus, the sustainable
development of the security market is an urgent requirement for Vietnam in the recent context. This
article presents a point of view on sustainable development of security market in Vietnam, figuring out
inadequate issues, and proposing some detailed solutions aiming at sustainable development of
security market.



