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Nhận ngày 06 tháng 8 nãm 2010

T ổ n ì tắ t. L u ậ i Chứng khoán  (C K ) được Q uốc hộ i V iệ t N a m  thõng  qua ngáy 29 /6 /2006, có  hiệu 
lực ih i hành từ ngày 0 1 /1 /2 00 7  đả góp  phản tạo m ô i trường m in h  bạch cho hoạ i động k in h  doanh, 
đ ầ u  l ư  C K .  d ằ  p h ả n  ả n h  đ ư ợ c  I h ự c  n ễ n  v à  s ự  v ậ n  đ ộ n g  c ủ a  l i . ị  t r ư ờ n g  c h ứ n g  k h o á n  ( T T C K )  V i ặ i  

Nam, bưởc đầu liép cận với thông lệ quốc ỉể. nhằm bảo vệ tối đa quyèn và lợ i ich hợp pháp của 
nhà dầu tư, trẽn  cơ sở đó tạo  điều k iệ n  cho  T T C K  V iệ t N a m  phát ưíển, có  khà năng h ộ i nhập vớ i 
th ị trường vổn  quốc tế và k h u  vực. Luậ t C K  là cơ sở pháp lý  vừng chăc cho hoạt động của T T C K  
ở  V i ệ t  N a m  t r o n g  h c 7n  h a i  n ã m  q u â .  T u y  n h i ẻ n ,  C r o n g  g i a i  d o ạ n  t ừ  n a y  đ ế n  n ã m  2 0 1 2  -  g i a i  đ o ạ n  

hoàn ih iệ n  các ch in h  sảch. pháp luậ t về T T C K  dể dàm  bảo lộ  trìiìh  ihực h iện các cam  ké t của V iệ t 
Nam trong lình vực dịch vụ chứng khoản khi gỉa nhập WTO, việc mở cửa ih ị trưởng dịch vụ CK 
h u á u i  t o à n  v à o  n à m  2 0 1 2  ( V i ệ t  N a m  c h o  p h é p  i h ả n h  l ậ p  c ô n g  t y  C K  1 0 0 %  v ố n  n ư ớ c  n g o à i  v à  c h i  

nhảnh cùa công ly  CK nước ngoài tại V iệt Nam để cung cấp dịch vụ C K ) đòi hỏi phải cỏ những 
chinh sửa nhẩt định đổi với Luật CK. Ngoài ra, ứong quá trinh ihực thi, Luật C K  cũng bộc lộ 
n h ừ n g  h ạ n  c h é  n h ấ t  đ j n h .  T h ê m  v à o  đ ó ,  s a u  m ộ t  ứ\ời g i a n  h o ạ t  d ộ n g ,  T T C K  c ũ n g  c ỏ  n h ừ n g  b ư ớ c  

phát triền mới, đòi hỏi phâi bồ sung các qui định của pháp luật cho phù hợp với thực t i ỉn  cùa ứìị 
trưởng. Dièu này cho thây v iệ c  hoàn thiện pháp luật vè C K  nói chung* Luậ( C K  nói riéng ỉả cán 
t í ) i c t .  n h à m  lạo co  s ở  p h á p  l ý  b i n h  d ằ n g ,  t ạ o  m ò i  ư ư ờ n g  d ầ u  l ư  t h ò n g  t h o á n g  c h o  c á c  n h ầ  c u n g  c ấ p  

d ị c h  v ụ  C K  n ư ớ c  n g o à i  t ạ i  V i ệ t  N a m ,  l ạ o  đ i ề u  k i ệ n  d ề  T T C K  V i ệ l  N a m  v ậ n  h à n h  t h e o  n h ừ n g  

chuẩn mực quốc tế, đàm bảo tinh công khai, minh bạch, nâng cao nẳng lực quản lý, ^iám sát 
T T C K .  B à i  v i é t  t r ì n h  b á y  v ề  c á c  b ấ t  c ậ p  c ủ a  L u ậ t  C K  v à  đ ư a  r a  c á c  k i ế n  n g h ị  g i ả i  p h á p  đ ể  s ử a  đ ẩ i  

L u ậ i này.

TTCK là “bộ mặt^của mỗi quốc gia phát 
tnển. Nhin vào TTCK cùa một nước, ngưèri ta 
có ihể đánh giá sự lảng trường của nền kinh tể 
quốc gia đó. TTCK lự thân đă khẳng định là 
một bộ phận cấu thành khòng thể ửiiéu của nền 
kinh Ic thị trường, ià đòn bẩy kích thích dầu tư 
và sự tảng trưởng kinh tế. TTC K  muốn phát 
tnển không thể thiểu sự can thiệp cùa công
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quyền. Bén cạnh đó, TTCK là thị truờng đặc 
biệt, lả nơi phảt hành, chuyển nhượng, mua bản, 
CK nhằm mục tiêu lợi nhuận. TTCK lá nơi thể 
hiện rõ nét nhắt các qui luật của nền kinh tế ihị 
trường. Qui luật cạnh tranh, qui luặi cung cầu 
đà tạo ra sự sôi động của TTCK, lạo lợi nhuận 
khổng lồ cho những ai biét cách vả may mắn 
khi đầu tư CK. Sự tham gia của các chủ thể ưẻn 
thị trường này cũng rất đa dạng, muôn màu, 
muỏn vẻ. Từ nhà nước, các cấp chính quyển 
đến người dàn, các nhà đầu tư chuyên nghiệp
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cũng như không chuyên nghiệp đều có thể tham 
gia TTCK  với mục liêu» lợi ích hướng tới khác 
nhau, V ì vậy càu chuyện dung hòa lợ i ích luôn 
được đặt ra. Nhà nước dù tham gia trẽn thị 
trưcmg nào đi chăng nữa ihì mục tiêu lợi nhuận 
khỏng được đặt ra trực hếp, mà chủ yếu để thực 
hiện các nhiệm vụ, chính sách của nhà nuớc 
trong giai đoạn nhấl định. Còn người dân, các 
nhà đầu ỉư thi lại lấy mục tiẻu lợi nhuận đặt lên 
hàng đầu và  hoạt động trên nguyên á c  “ mạnh 
aì người nấy tháng” . Và vi mục tiêu lợi nhuận 
họ có ihể ihực hiện các hành Vì trài pháp luật, 
trái với qui luật cùa Ihị ữường, xâm phạm tới 
quyền và \ợi ích họp pháp cùa chủ thể khác, của 
cộng đổng, di ngược với đường lối, định hướng 
cùa nhà nước. Bcn cạnh dó» trong số các chủ 
Ihề Iham  gia TTC K , các nhà đầu tư chuyên 
nghiệp lại có những lợi ihế lớn trong việc tiếp 
cận, phân tỉch thông lin, tìm hiều thị trường vì 
vậy dễ dàng tạo ra sự bắt bĩnh đảng giữa các 
nhà đầu tư  chuyên nghiệp và không chuyên 
nghiệp, những nhà đầu lư cá nhân và những nhà 
đầu tư là lổ chửc trong việc tiếp cận các thông 
tin vể TTCK, dựa vào đó mà nhà đầu tư ra 
quyết định mua, bán CK. Đặc biệt, TTCK là thi 
trường nơi diền ra các giao djch hoàn toàn ừên 
cơ sở thông lin tiếp cận được của các chủ thế. 
V ì  v ậ y ,  n h ữ n g  t i n  đ ồ n  t h ấ t  I h i ệ l ,  n h ữ n g  t h ô n g  

tin giả mạo, thông tin không kịp thời, không 
đầy đù đều lác động irực liép đcn quyết định 
giao djch CK và ]ợi nhuận cúa nhá đầu tư. 
TTCK như đà nói lả thi trường của những thông 
tm, có tỉnh phản ứng dây chuyền, tác động 
m ạ n h  d c n  t â m  l ý  c ủ a  n h à  đ ẩ u  ĩ ư .  M ộ t  v ụ  l ử a  

đ ả o  C K  h o ặ c  b á o  c á o  l ỗ  t h à n h  l ã i  ( V D ,  B B T  -  

c ỏ n g  t y  c ổ  p h ầ n  B ô n g  B ạ c h  T u y é t)  g â y  h iệ u  

ứ n g  l ả m  l ỷ  v à  đ ễ  d à n g  l à m  c h o  T T C K  “ c h a o  

đ ả o ' * .  T h è m  v ả o  đ ó ,  c c m  s ổ c  l à í  c h í n h ,  c á c  v ụ  đ ổ  

bể phả sản ngân hàng cũng tà m ộ t irong  những 
nguyên nhân làm  cho  nhà đẩu tư khòng mấy 
“ mặn m à”  vớ i các loạ i th j ừuờng tà i chính, 
t r o n g  đ ỏ  c ó  T T C K .  V i  v ậ y ,  v ắ n  đ ể  hạn chế r ủ i  

ro  ỉrong  kinh doưnh, đầu tư  C K  lả vấn đề rất 
bức thiết, đòi hỏi phài có bàn tay hữu hinh, sự 
can thiệp khéo léo cúa nhà nước. Hay nói cách 
klìác, muốn cỏ IT C K  phát triển thi bản thân nó

không ihể tự diều tiél mà luỏn cằn t h i é l  s ự  can 

th iệp  của công quyền. B iểu  hiện của sự can 
thiệp này rắt đa dạng, các còng cụ dể nhà nước 
quản lý TTCK rẳt khác nhau theo những biến 
động ihảng trầm của thi trường. Tuy nhiên, 
c ô n g  c ụ  h ữ u  h i ệ u  n h ấ t  đ ể  n h à  n ư ớ c  q u à n  l ý  

T T C K  là  công cụ pháp luật.

Cho đến thời điểm hiện nay, ở Việt Nam đă 
b a n  hành r ấ t  n h i ề u  v ă n  b à n  p h á p  l u ậ t  v ề  C K ,  

TTCK đề điều liét thị trưởng, trong dó đặc bỉột 
phải nhan mạnh đcn vai trò của Luật Chứng 
khoán (được Quốc hội ihông qua ngày 
29/6/2006, có hiệu lực ihi hành từ ngày 
01/1/2007). Có ihể khẳng định» Luật CK Jả góp 
phần tạo mỗi Irường minh bạch cho hoạt động 
kinh doanh, đầu tư CK, đă phàn ảnh được thực 
tiễn và sư vặn động của 'ITC K  Viội Nam, bước 
đầu tiếp cận với thông lệ quốc tể, nhằm bảo vệ 
tối đa quyèn và lọí ích hợp pháp cùa nhà đầu lư, 
trên cơ sở đó lạo điều kiện cho TTCK Việt 
Nam phát triền, cỏ khả năng hội nhập với thị 
trường vốn quốc té và khu vực. Luật CK là cơ 
sở pháp lý vững chắc cho hoạt động của IT C K  
ở Việt Nam trong hơn hai năm qua. Tuy nhiên, 
trong giai đoạn từ nay đcn năm 2012 -  giai 
đoạn hoàn thiện các chính sách, pháp luậi về 
TTCK để đảm bảo lộ trình ihực hiện các cam 
kết của V iệ t N am  tro ng  lĩnh  vực d ịch  vụ  chứng 
khoán khi gia nhập WTO, việc mở cừa thị 
trưÒTig dịch vụ CK hoàn toàn vào năm 2012 
{Việt Nam cho phép thành !ặp còng ly CK 
100% vổn nước ngoải và ch i nhảnh cùa cõng ty 
CK nước ngoài lại Việí Nam đề cung cấp dịch 
vụ CK) đòi hỏi phải có những chinh sửa nhất 
định đổi vói Luật CK. Ngoài ra, TTCK Việi 
Nam còn tham gỉa hộj nhập quốc lế về ihị 
trường vốn ihỏng qua quá trinh tự do hóa địch 
vụ tài chính khu vực ASEAN, lỉội nhập da 
phương Ihông qua việc lăng cường vj ihế cùa 
V i ệ t  N a m  t r o n g  q u a n  h ộ  v ớ i  c ả c  t ổ  c h ứ c  q u ố c  

tế, thực hiện các nội dung chủ yéu của những 
nguyên lẳc lOSCO đối với cơ quan quản lý 
TTCK, các lồ chức irung gian Irên thị trưìmg, 
c á c  s ở  g i a o  d ị c h  C K .  Đ ặ c  b i ộ t ,  t r o n y  q u á  t r i n h  

thực thỉ, Luật CK cũng bộc lộ những hựn ché 
nhấ l đ inh. Them  vào đỏ, sau m ộ l thừi gian hoạt
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đ ộ n g .  T Ĩ C K  c ũ n g  c ỏ  n h ử n ^  b ư ớ c  p h á i  t n ẻ n  

m ớ i .  đ ò ỉ  h ỏ i  p h à i  b ồ  s u n g  c ả c  q u i  đ ị n h  c ù a  p h á p  

lu ặi ch o  phú hợ p VỚI ihự c tiền  củ a  thị trưÒTìg. 

Đ iề u  n à y  ch o  th ấ y  v iệ c  h o à n  th iệ n  p h áp  iu ậ l về  

C K  n ó i  c h u n g .  L u ậ t  C K  n ó i  r i ê n g  l à  c ầ n  i h i c l ,  

nhẳm tao cơ bờ  pháp lý  b inh đẳng, tạo môi 
trường đầu lư ihông th o á n g  clio các nhà cung 

c a p  d ị c h  N ' V  C K  n ư ớ c  n g o à i  l ạ i  V i ệ t  N a m ,  l ạ o  

đ i ề ' j  k i ệ n  đ ổ  I T C K  V i ệ t  N a m  v ậ n  h à n h  ỉ h e o  

n h ữ n g  chuẩn mực quoc le , đàm  bào linh còng 

k h a i ,  m i n h  b ạ c h ,  n â n g  c a o  n ă n g  l ự c  q u ả n  l ý .  

g i á m  s á l  T T C K .

T /iứ  n /iấ í, về phạm  V7 điều ch inh  CÚQ ỈMỘt 
Chứng khoản

L u ậ t  C K  h i ụ n  h à n h  q u i  đ ị n h  V C  h o ạ t  đ ộ n g  

c h ả o  b á n  c h ứ n g  k h o á n  r a  c ô n g  c h ú n g ,  m ỏ m  y ế i ,  

í ỉ i a o  d ị c h ,  k i n h  d o a n h ,  đ ầ u  t ư  c h ứ n g  k h o ả n ,  

đ ị c h  V ' V  V C  c h ứ n g  k h o á n  v à  t h ị  t r ư ờ n g  c h ứ n g  

k h o á n .  C á c  h o ạ i  d ộ n g  c h à o  b á n  c h ử n g  k h o ả n  

n ẽ n g  l é  d ư ợ c  đ i c u  c h i n h  bcTi L u ậ l  D o a n h  n g h i ệ p  

v à  c á c  l u ậ t  k h á c  c ỏ  l i ê n  q u a n .  T u y  n h i c n ,  h i ệ n

l . u ậ t  D o a n h  n g h i ệ p  c i ì a  V i ệ t  N a m  c O n g  c h ư a  c ó  

q u i  đ ị n h  c ụ  i h é  V C  v ấ n  d ề  n à y .  V ì  v ậ y ,  v i ệ c  q u ả n  

l ý  h o ạ i  d ộ n g  c h à o  b á n  C K  r i ê n g  I c  r ấ t  k h ó  t h ự c  

h i ệ n .  C á c  n h à  d ầ u  t ư  m u a  b á n  c ồ  p h i ế u  đ ư ợ c  

p h ả i  h à n h  n ê n g  l ẻ  c ó  t h ề  g ặ p  r ủ i  r o  n h i ề u  h ơ n  

s o  v ớ í  m u a  c ổ  p h i ế i i  c ù a  c á c  c ô n g  iy  c h à o  b á n  

r a  c ò n g  c h ú n g  v i  c á c  c ô n g  t y  c h à o  b ả n  n ẽ n g  l è  

k h ô n g  c h ị u  s ự  k i ề m  s o á i  c h ậ t  c h ỗ  l ừ  p h í a  c ơ  

q u a n  q u à n  l ý  n h à  n ư ớ c  t r o n g  l ĩ n h  v ự c  C K  v à  

T Ĩ C K ,  m ứ c  đ ộ  c ô n g  k h a i  t h ô n g  t i n  h ạ n  c h é ,  đ ộ  

m i n h  b ạ c h  t r o n g  c á c  t h ò n g  I m  c ô n g  b o  k h ò n g  

đ à m  b ả o ,  c ó  t h ể  l ừ a  đ ả o  k h á c h  h ả n g ,  T r o n g  k h i  

đ ó .  T T C K  l à  I h ị  t r ư ờ n g  t h ô n g  l i n .  d ự a  v à o  

ỉ h õ n g  t í n  m à  n h à  đ ẩ u  l ư  q u y é t  đ ị n h  m u a ,  b á n  

c h ứ n g  k h o á n .  V i  v ậ y .  đ ể  b ả o  v ệ  l ố i  d a  q u y ề n  

v à  l ợ i  í c h  hợ ọ  p h á p  c ù a  n h à  d a u  l ư  C K  n ó i  

c h u n g ,  a m  l l iu ' t  sừư đ ổ í L u ậ t C K  ỉhiso hư ớ nỵ  
q u i ( lịn h  c á  I to ụ ỉ i ỉộ n g  ch à o  bàn r iê n g  lẻ  vù  

chảo h â n  r a  công chủng ,  tạo sự ỉhổng nhất 
t r o n g  v i ệ c  q u ả n  l ý  c á c  h o ạ t  đ ộ n g  c h à o  b á n  C K ,  

g í í i p  c ơ  q u a n  q u à n  l ý  T T C K  t h ự c  h i ệ n  c h ứ c  

n â n g  n h i ệ m  v ụ  c ú a  m ì n h  t r o n g  v i ệ c  g i ả m  s á t ,  

cường chế ihực thi và xử lý  các VI phạm vé C K , 
T T C K .  L u ậ t  C K  c ầ n  đ ư a  r a  k h á i  n i ệ m  v ề  c h à o  

b a n  C K  r i ẻ n g  l è ,  c á c  n g u y c n  t ả c ,  I r i n h  t ự .  i h ù

l ự c ,  q u ì  đ ị n h  v ề  h ồ  s ơ  c h à o  b á n  r i ê n g  l è .  c ơ  c h é  

g ia o  d ịc h  C K ,  c h ế  là i  x ử  p h ậ t  k h i  V I p h ạ m .

N g o ả i  r a ,  L u ậ i  C K  c ũ n g  c ẳ n  c ó  n h ữ n g  q u ỉ  

d ị n h  b ổ  s u n g  V C  c h ả o  b á n ,  n i ỏ m  y é l  C K  c ù a  c á c  

d o a n h  n g h i ệ p  n ư ớ c  n g o à i  i r ê n  T I  C K  V i ộ t  N a m  

v à  h o ạ t  đ ộ n g  đ ả u  t ư  c ủ a  c ả c  D N  i r o n g  n ư ớ c  t r ê n  

T T C K  n ư ớ c  n g o à i .  H i ộ n  n a y ,  t r o n g  b ố i  c ả n h  m ở  

c ừ a  v à  h ộ i  n h ậ p  q u o c  t é ,  s ự  i h a m  g i a  c ủ a  c á c  

D N  n ư ớ c  n g o à »  t r ê n  c á c  t h ị  t r ư ở n g  t r o n g  n ư ớ c ,  

ư o n g  đ ó  c ó  T T C K  lả đ i ề u  l ấ l  y c u ,  n h ả m  k h ơ i  

thòng nguồn von đẩu iư , tranh thủ  lô i đa các 
n g u ồ n  v ố n  n g o ạ i ,  l ạ o  s ự  l u ỏ n  c h u y ế n  v ồ n  n h ị p  

n h à n g  g i ữ a  c ả c  t h ị  t r ư ở n g  l à i  c h í n h  c ả c  q u ố c  

g i a ,  t r c n  c ơ  s ở  đ ỏ  c á c  d o a n l ì  í ì g h i v p  t r o n g  n ư ớ c  

c ó  t h ể  h ọ c  h ỏ i  đ ư ợ c  k i n h  n g h i ộ m  t i ư ớ c  n g o à i  

t r o iìg  đầu lư, còng nghệ, quản irị doanh nghiệp. 
B c n  c ạ n h  đ ỏ ,  i r o n g  t h ở i  g i a n  q u a  r ắ t  n h i ề u  c á c  

d o a n h  n g h i ệ p  V i ệ t  N a m  m u ố n  n i c m  y c l  C K  ư ẽ n  

TTCK nước ngoài (TTCK Singapor, Hàn Quòc, 
M ) \  A n h . . . ) ‘  I - u ặ t  p h ả p  c á c  n ư ó c  c ủ n g  k h u j c n  

k h í c h  c á c  D N  V i ệ t  N a m  i h a m  g i a  n i c m  y c l  

chéo, đặc biộl là luật pháp cíia các nước trong 

k h ố i  A S I - A N .  C h i n h  v i  v ậ y ,  L u ậ t  C K  V i ệ i  N a m  

cần có hướĩìg dẫn cụ ihể về vấn đề này, cần xảy 
dựng hệ ihổng tiêu chí quàn lý , g iảm  sảl đổi với 
hoạ i động n icm  yết chéo giữa T T C K  trong 
nước và nước ngoài. Đặc b iệ t, pháp lu ậ l cằn 
lính  lới sự khác biệl trong hệ ihống giao dịch, 
h ệ  t h ố n g  I h a n h  t o á n  b ù  t r ừ ,  l ư u  k ý  c h ứ n g  k h o á n .

Kmh nghiệm lập pháp về T rC K  ở một sổ 
nước trcn thế giới cho thấy, phạm vi điều chinh  

c ủ a  L u ậ t  C K  r ấ t  r ộ n g .  V í  d ụ :  D i ề u  1  L u ậ t  C K  

T r u n g  Ọ u ố c  q u i  đ ị n h  b a o  g ồ m  t ấ l  c ả  c á c  h à n h  

v i  p h ả i  h à n h  v à  g i a o  d ị c h  C K ,  b ả o  v ệ  q u y ê n  v à  

\ợ ì  ich hợp p h á p  cù a  n g ư ờ i  đầu t ư ,  duy t r ì  ư ậ t  t ự  

kinh lề xă h(>i và lợi ích chung của xă hộ i, thúc 

đẩy sự phái tnẻn cùa nền kinh lé ih ị irường định 

h ư O T g  x ă  h ộ i  c h ủ  n g h ĩ a  [  I  ] .  L u ậ t  C K  N h ặ i  B ả n  

cũng có lìhửng qui định tương dung nliư  vậy: 
“ N h ẩ m  m ụ c  d i c h  l ả n g  c ư ờ n g  s ự  q u à n  l ý  c ó  h i ệ u  

q u ả  n ề n  k i n h  l ế  v à  b ả o  v ệ  n g ư ờ i  đ ẳ u  l ư ,  L u ặ l  

này nhẳm đảm  bảo sự còng bảng irong việc 

p h á t  h à n h ,  m u a  v à  b á n ,  h o ặ c  c ủ a  c á c  h ì n h  t h ứ c  

g i a o  d ị c h  k h á c  v ề  C K  c ù n g  n h ư  t ạ o  đ i ề u  k i ộ n  

i h u ặ n  l ợ i  c h o  v i ệ c  k i n h  d o a n h  C K ’ ’  [2
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T h ủ  h a i, về m ô  h ìn h  c ơ  q u a n  q u à n  lý  ỉh ị  
tnrÒTtg c h ử n g  k h o ả n

Đ i ề u  8 L u ậ t  C K  đ ã  k h ẳ n g  đ ị n h  r õ :  ủ y  b a n  

c h ử n g  k h o á n  N h à  n ư ớ c  ( U B C K N N )  l à  c ơ  q u a n  

t r ự c  t h u ộ c  B ộ  T à i  c h i n h  c ó  n h ữ n g  n h i ệ m  v ụ ,  

q u y ề n  h ạ n  n h ắ t  đ ị n h  t r o n g  v i ệ c  q u à n  ] ý  N h à  

n ư ớ c  v ề  C K ,  T T C K .  M ò  h ì n h  n ả y  c ũ n g  c ó  

n h ữ n g  ư u  đ i ể m  n h ấ t  đ ị n h  n h ư  đ ả m  b ả o  đ ư ợ c  s ự  

g ẳ n  k ế l  g i ữ a  c h í n h  s á c h  t à i  c h í n h  n h à  n ư ớ c  v à  

cổ phằTi hoá, huy động vốn  vớ i sự phảt tnển 
T T C K  v à  c á c  c h í n h  s á c h  t à i  c h í n h  k h á c ,  đ ả m  

b ả o  c h ù  t r ư ơ n g  q u ả n  l ỷ  n h à  n ư ớ c  đ a  n g à n h ,  đ a  

l ĩ n h  v ự c  t h e o  c h ư ơ n g  t r i n h  c ả i  c ả c h  h à n h  c h i n h ,  

đ ả m  b ả o  đ ư ợ c  l í n h  đ ộ c  l ậ p  t ư ơ n g  đ ố í  c ù a  

U B C K N N  t r o n g  v i ệ c  q u ả n  l ý ,  g i ả m  s á t ,  t h a n h  

I r a  v à  x ừ  l ý  v i  p h ạ m .  T u y  n h i ê n ,  d o  T T C K  ! à  

m ộ t  t h ị  t r ư ờ n g  h o ạ t  đ ộ n g  r ấ l  n h ạ y  c ả m ,  c ầ n  p h à i  

có sự điều hành, k iểm  tra  m ộ t cách lin h  hoạt, 
nhanh nhạy, nểu đề ủ y  ban chứng khoán 
( U B C K )  ữ o n g  m ộ t  B ộ  t h ì  t h ấ m  q u y è n  v à  v ị  t h ế  

c ủ a  U ỷ  b a n  n à y  b ị  h ạ n  c h é -  N g o à i  r a ,  U B C K N N  

k h ô n g  c ó  t h ẳ m  q u y ề n  b a n  h à n h  v à n  b à n  p h á p  

l u ậ t  n ê n  k h ô n g  i h ể  “ p h ả n  ứ n g ’ '  m ộ t  c á c h  l i n h  

h o ạ t  n h ữ n g  b i ế n  d ộ n g  n h a n h  n h ạ y  t r ẽ n  T T C K ,  

i h ô n g  q u a  đ ó  đ ề  h ? n  c h ế  r ủ i  r o  c h o  n h à  đ ầ u  t ư .  

“ T l ' C K  l à  t h ị  í r ư c m g  “ t h ô n g  l i n ' \  s ự  p h á t  t r i ê n  

c ú a  n ó  p h ụ  t h u ộ c  v à o  “ t h ò n g  l i n "  t r ẽ n  t h ị  t r u ở i ì g  

v à  “ n i ể m  t i n "  c ủ a  n h à  đ ầ u  t ư  đ ố i  v ớ i  t h ị  t r ư ờ n g -  

D o  v ậ y ,  n ó  h a y  c ỏ  n h ữ n g  b i ể n  đ ộ n g ,  v i ệ c  đ i ề u  

c h ỉ n h  i h ị  t r ư ờ n g  ] à  c ô n g  v i ệ c  r ắ t  k h ó ,  đ ò i  h ó i  

p h à i  c ó  b i ệ n  p h á p  “ m ạ n h ”  v à  l i n h  h o ạ t .  T h ê m  

v à o  đ ó , q u ản  lý  b à n g  p h á p  lu ậ t là  cách  ihứ c  

quàn lỷ  thông dụng, có  nh iều  ưu d iềm , tạo ra sự 
c ô n g  b ằ n g  c h o  m ọ i  c h ù  t h ề  t h a m  g i a  t h j  t r ư ờ n g .  

D o  v ậ y ,  U B C K N N  n ê n  đ ư ợ c  t r a o  q u y ề n  n h i ề u  

h ơ n ,  n ẽ n  l à  m ộ t  c ơ  q u a n  đ ộ c  l ậ p  q u ả n  l ỳ  v ề  C K ,  

T T C K . Đ iều  này phù hợp vớ i nguyên tẳc quản 
l ý  ứ iị  t r ư ờ n g  c h ứ n g  k h o ả n  c ù a  T ổ  c h ứ c  q u ố c  t ế  

c á c  U ỷ  B a n  c h ử n g  k h o ả n  ( I O S C O ) :  " C ơ  quaìì 

(Ịuàn lý  íh ị t r i ỉử n g  c l ĩủ ĩ ĩg  kh o ả n  cầ n  h o ạ i đ ộ n g  
đ ộ c  lậ p  và c h ịu  trá c h  nh iệm  về v iệc  th ifC  h iện  

các chức ììủ n g  v ù  thẳm  quvến cù a  m 'ìn h \

T h ẻ m  v ả o  d ó .  k i n h  n g h i ệ m  c á c  n ư ớ c  c h o  

t h ấ y ,  m ỗ i  n ư ớ c  l u ậ t  v ể  C K  đ ề u  c ó  q u i  đ ị n h  v ề  

c ơ  q u a n  q u ả n  l ý  T T C K  n h a m  đ à m  b ả o  c h o  

T T C K  h o ạ t  đ ộ n g  t u â n  t h ù  p h á p  l u ậ t ,  c ô n g  b ă n g

v à  h i ệ u  q u ả -  T h ự c  t ế  c h o  I h ắ y ,  b ấ t  k ỳ  n ẻ n  k i n h  

t ể  t h ị  t r ư ờ n g  p h á t  t r i ể n  n à o  c ũ n g  c ầ n  c ó  s ự  đ i ề u  

t i ế t  c ù a  N h à  n ư ớ c .  M ứ c  đ ộ  v à  p h ạ m  v i  đ i ể u  t i ế t  

p h ụ  t h u ộ c  v à o  s ự  p h á t  t r i ề n  c ủ a  l h j  t r ư ờ n g -  L ị c h  

s ử  l ồ n  l ạ i  v à  p h á t  t r i ể n  T T C K  đ ă  c h ứ n g  k iế n  
n h i ề u  m ô  h ì n h  t ồ  c h ứ c  c ơ  q u a n  q u à n  l ý  n h à  

n ư ớ c  v ề  7 T C K :  c ơ  q u a n  q u ả n  l ý  c h u y ê n  t r á c h ,  

đ ộ c  l ặ p ,  c h ị u  s ự  c h i  đ ạ o  t r ự c  l i ế p  c ủ a  Q u ố c  h ộ i  

h o ặ c  C h i n h  p h ủ  ( N h ư  M ỹ ,  Đ ứ c ,  C a n a d a ,  B a  

L a n ,  T r u n g  Q u ố c ) ;  c ơ  q u a n  q u ả n  l ỷ  n h à  n ư ớ c  

ư ự c  t h u ộ c  m ộ t  b ộ ,  n g à n h  ( t h ư ờ n g  ỉ à  t r ự c  t h u ộ c  

B ộ  T à i  c h ỉ n h  h a y  N g â n  h à n g  T r u n g  ư c m g  n h ư  

h i ệ n  n a y  ở  Đ à i  L o a n ,  V i ệ t  N a m ,  I r ư ớ c  đ â y  ở  

A n h ,  N h ậ t  B ả n ,  I n d o n e x i a )  h o ặ c  đ ộ c  l ậ p  m ộ t  

c á c h  t u ơ n g  đ ố i  ( k h ô n g  t r ự c  i h u ộ c  b ộ ,  n g à n h  

k h á c  n h i m g  c á c  q u y ể ỉ  đ ị n h  q u a n  t r ọ n g  v ề  

T T C K  l ạ i  d o  b ộ ,  n g à n h  k h á c  q u y ế i  đ ị n h  n h ư  

h i ệ n  n a y  ở  N h ậ t  B ả n ,  H à n  Q u ố c  h o ặ c  c ũ n g  c ó  

t h é  d o  n h i ề u  c ơ  q u a n  d à m  n h i ệ m  ( m ỗ i  c ơ  q u a n  

p h ụ  t r á c h  m ộ t  l ĩ n h  v ự c  n h ấ i  đ ị n h  n h ư  t r ư ớ c  d ã y  

ở  T r u n g  Q u ố c ) .  T u y  n h i ẻ n ,  m ô  h ì n h  c ơ  q u a n  

q u ả n  l ý  c h u y ê n  t r á c h ,  đ ộ c  l ậ p ,  c h j u  s ự  c h i  đ ạ o  

t r ự c  l i ế p  c ú a  Q u ố c  h ộ i  h o ặ c  C h í n h  p h ủ  d ư ọ c  

c á c  n ư ớ c  ư a  c h u ộ n g  h ơ n  c ả  d o  c ó  n h i c u  ư u  

đ i ể m ,  đ à m  b à o  đ ư ợ c  t í n h  đ ộ c  l ậ p ,  l i n h  h o ạ t ,  

m ề m  d è o  ư o n g  v i ệ c  đ i ề u  t i ế t  t h ị  ư ư ờ n g .  V í  d ụ ,  

t h e o  L u ậ t  G i a o  d ị c h  C K  n ă m  1 9 3 4 ,  U B C K  M ỹ  

( S E C )  đ ư ợ c  t h à n h  l ặ p  n ă m  1 9 3 4  l â  c ơ  q u a n  

q u ả n  l ý  c h u y ê n  t r á c h ,  đ ộ c  l ậ p ,  c ỏ  q u y ề n  l ự c  c a o  

n h ấ t  ữ o n g  v i ệ c  q u ả n  l ý  T T C K  M ỹ .  C h ứ c  n ả n g  

c h í n h  c ù a  S E C  l à  b a n  h à n h  c ả c  q u i  c h ế ,  q u i  

đ ị n h  v ề  T T C K ,  c ó  q u y ề n  i h a n h  t r a ,  k i ể m  t r a  v à  

t r u y  t ố  c ả c  l ổ  c h ứ c  k i n h  d o a n h  C K  v i  p h ạ m  l u ậ t ;  

c ấ p  h o ặ c  i h u  h ồ i  g i ấ y  p h é p  đ o i  v ớ i  c ả c  S à n  G i a o  

đ ị c h  c h ứ n g  k h o á n  ( S G D C K ) .  c ô n g  t y  m ô i  g i ớ i ,  

c á c  n h à  g i a o  d ị c h ,  c ô n g  l y  đ ầ u  t ư  C K .  S E C  l à  c a  

q u a n  đ ộ c  l ậ p  v ớ i  c á c  b ộ  k h á c  c ủ a  C h í n h  p h ú  v ^ à  

c h ị u  s ự  g i á m  s á t  Ciia Q u ố c  h ộ i .

T h ứ  ba, về h ìn h  th ứ c  c ủ a  S ở  ỊỊÌa o  d ịc h  

c h ử n g  kh o á n

T h e o  L u ậ t  C K ,  S ở  g i a o  d ị c h  c h ừ n g  k h o ả n  

đ ư ợ c  t h à n h  l ậ p  d ư ớ i  h i n h  i h ứ c  c ô n g  t y ,  d o  v ậ y  

n h u  c ầ u  k i n h  d o a n h  k i ế m  l ợ i  l à  n h u  c ầ u  t ấ í  y é u .  

S G D C K  s ẽ  p h à i  đ ẩ y  m ạ n h  v i ộ c  c ấ p  p h é p  đ c  

đ ả m  b ả o  l ợ i  n h u ậ n .  V ặ y  m ụ c  l i ê u  l ợ i  n h u ậ n  c ủ a  

S ờ  c ó  đ ộ n g  c h ạ m  t ớ i  q u y ề n  i ợ i  c ủ a  n h à  d ằ u  t ư
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k h ô n g ?  H i ệ n  n a y  L u ậ t  c h ứ n g  k h o á n  q u i  đ ị n h  

h o ạ i  đ ộ n g  c ấ p  p h é p  n i c m  y ế l ,  h ủ y  b ỏ  n i é m  y é t  

c h ứ n g  k h o á n  h o à n  l o à n  d o  S ở  q u y c l  đ ị n h .  V ậ y  

k h i  S ở  g i a o  d ị c h  c h ứ n g  k h o ả n  V i ệ t  N a m  c ó  s ự  

l i é n  k ế l  v ề  v ố n  v ớ i  c ả c  l ồ  c h ứ c  n ư ớ c  n g o à i  t h i  

hoạt động trên sỗ b ị ch i phố i lớn bởi các co 
đ ô n g  n ư ớ c  n g o à i .  N h ư  v ậ y  v ấ n  đ ề  a n  n i n h  t à i  

c h í n h ,  k m h  l ế  c ỏ  đ ư ợ c  đ ả m  b ả o  k h ô n g ?  V i ệ c  

q u ả n  l ý  n h à  n ư ớ c  đ ố i  v ớ ì  S ờ  s ẽ  đ ư ợ c  t h ự c  h i ệ n  

n h ư  i h ế  n à o  đ ể  b ả o  v ệ  q u y ề n  l ợ i  c ù a  n h à  đ ầ u  

i ư ?  C ó  i h ể  n h ậ n  t h ấ y  r ẳ n g ,  v i ệ c  t r a o  q u y ề n  c ấ p  

phép mém yế l cho Sử là  d iều cằn thiết, phù hợp 
v ớ i  i h ỏ n g  l ệ  q u ố c  í é ,  n h ư n g  đ ẻ  t r á n h  n h ữ n g  

* * t h i ẻ n  v j "  n h ấ l  đ ị n h  k h i  c ấ p  p h é p ,  h ạ n  c h e  r ủ i  r o  

cho  nhà đầu lư, luặ l cần có  qui d ịnh  c ụ  the hơn 
VC cơ  c h ế  Ih a n h  tra , g iả m  sảt h o ạ t đ ộ n g , xừ  lý  

c á c  v í  p h ạ m  ư é n  S ờ .

Đ ặ c  b i ệ t ,  h i ệ n  n a y  L u ậ t  C K  k h ô n g  q u i  d ị n h  

r õ  v ể  m ự c  l i ê u  h o ạ i  đ ộ n g  c ú a  S G D C K  l à  c ó  l ợ í  

n h u ậ n  h a y  k h ô n g ?  M à  c h ỉ  q u i  d ị n h  v ề  h ì n h  i h ứ c  

c ủ a  S G D C K  l à  c ô n g  l y .  T r o n g  k h i  đ ỏ  p h á p  l u ậ t  

c á c  n ư ớ c  d c u  k h ă n g  đ ị n h  t í n h  p h i  l ợ i  n h u ậ n  c ù a  

S G D C K  ( L u ậ l  C K  T r u n g  Q u ố c ,  L u ậ t  C K  T h ả i  

L a n [ l ] ) -

N g o à i  r a .  L u ậ t  C K  V i ệ l  N a m  c ũ n g  c ầ n  c ỏ  

n h ữ n g  q u i  đ ị n h  t h ặ l  c ụ  i h ể  v ề  I h à n h  l ậ p ,  t ồ  

c h ứ c ,  c ơ  c h é  h o ạ t  đ ộ n g ,  q u y ề n  v à  n g h ĩ a  v ụ  c ú a  

S ờ ,  v ề  thành v i ê n  t r ẽ n  S ở ,  v ể  D i c u  l ệ  c ù a  S ở ,  

c á c  i r ư à n g  h ọ p  g i á i  i h c ,  p h ả  s ả n  S G D C K »  b ờ i  l ẽ  

h i ệ n  n a y  S G D C K  h o ạ i  đ ộ n g  n h ư  m ộ i  c ò n g  t y ,  

v i vậy sự ra đờ i, tồn  lạ i. phảt ư icn  cúa Sở là  càu 
c h u y ệ n  t i l  y e u .

C ỏ  i h é  n ó i ,  p h ụ  I h u ộ c  v à o  l ừ n g  h i n h  t h ứ c  t ổ  

c h ử c  S G D C K  m à  c ó  c á c  q u i  đ ị n h  r ấ i  k h ả c  n h a u  

v ề  t h à n h  l ậ p ,  q u ả n  l ý ,  h o ạ t  d ộ n g  c ủ a  S ớ .  H i ệ n  

n a y ,  S G D C K  l à  m ộ l  c ô n g  t y  T N H H  m ộ t  t h à n h  

v i ẻ n ,  d o  n h à  n ư ớ c  l à  c h ủ  s ở  h ữ u ,  t u y  n h i ê n  m ô  

h i n h  n à y  c h ỉ  t h í c h  h ợ p  k h i  T T C K  m ớ i  p h á i  

t r i ể n ,  n h à  d ầ u  l ư  í t  a m  h i c u  v ề  t h i  t r ư ở n g  n à y ,  

d o  v ậ y  đ ề  h ạ n  c h c  r ù i  r o  c h o  n h à  đ ẳ u  t ư ,  c ầ n  

t h i ế t  s ự  c a n  i h i ệ p  c ủ a  n h à  n ư ớ c  t ớ i  ứ i à n h  l ậ p  c ơ  

c ấ u  t ổ  c h ứ c ,  q u ả n  t r ị ,  đ i ề u  h à n h ,  h o ạ t  đ ộ n g  c ủ a  

S ở .  Tuv nh iên , k h i T T C K  đ ã  ớ  g ia i  đoạn  p h á i 
írién nhắt định thì việc chuyểrt (lo i hình thức tổ 
chứ c cùữ Sờ  là  đ iề u  cằn  th iế t, nhằm  đùm  hảo  
quvền tự  chủ. iự q u v ế t  đ ịn h  cù a  Sớ. dám  h ào  lo i

đ a  lợ i  ích cú a  n hà  đ ầ u  í ir  ( ' Ả '  H iệ n  n a \\  h ầu  hết 
cá c  nư ớ c đểu có  m ỏ  h ình S G D C K  sờ  lĩữ u  hon  
hợp. ĩứ c  là  đư ợ c thà n h  lậ p  d ư ớ i d ạ n g  công ỉy  

c ố  phơn. íro n g  đ ủ  c ỏ  ihé  cổ  Hự ỉham  g ia  của  
N h à  nước, cá c  ngân  hàng, các cô n g  ty  ch ứ ĩĩg  
khoản  ỉh à n h  v iẻn và m ộ i s ố  (ỏ chức, cá  nhủìì 
khác.  V i  d ụ ,  T h e o  L u ậ t  C K  Đ à i  L o a n ,  m ộ t  

S G D C K  c ó  t h e  t ổ  c h ứ c  I h e o  h i n h  t h ứ c  i h à n h  

v i ẽ n  h o ặ c  c ô n g  t y .  N ể u  t h e o  h i n h  ( h ứ c  t h à n h  

v i ê n  t h ì  i h à n h  v i è n  c ú a  S G D  s ỗ  g i ớ i  h ạ n  ờ  c á c  

n h à  m u a  b á n  C K  v à  m ô i  g \ờ \  C K ,  s ố  l ư ợ n g  

t h ả n h  v i ẻ n  k h ô n g  đ ư ợ c  í l  h ơ n  7  ( D i ề u  1 0 4  L u ậ l  

C K  Đ à i  L o a n ) .  N ế u  S G D C K  t h à n h  l ậ p  t h e o  m õ  

h ì n h  c ò n g  l y  t h i  c h i  đ ư ợ c  t h à n h  l ậ p  d ư ớ i  h i n h  

t h ứ c  m ộ t  c ô n g  t y  t r ả c h  n h i ộ m  h ữ u  h ạ n  c ổ  p h ẩ n .  

C ồ  p h ầ n  c ủ a  S G E X ' K  m ò  h ì n h  c ò n g  t y  k h ỏ n g  

được n iẽm  yế i Irẻn th i trường giao d ịch  C K  tập 
t r u n g  c ủ a  c h í n h  m ì n h  h a y  ư c n  m ộ t  S G E K T K  d o  

b ấ l  c ứ  n g ư ờ i  n à o  s ở  h ữ u  ( Đ i ề u  1 2 4 ,  1 2 7  L u ậ t  

C K  Đ à i  L o a n ) .  V ậ y  I h e o  l u ậ t  p h á p  c ù a  Đ à i  

L o a n ,  S G D C K  c ỏ  t h e  đ ư ợ c  l ò  c h ứ c  đ ư ớ i  h i n h  

t h ứ c  c ô n g  t y  h ỗ n  h ợ p *  i r o n g  đ ó  n h à  n ư ớ c  t h a m  

g i a  s ờ  h ừ u  3 9 %  v à  đ ư ợ c  t h ô n g  q u a  h ệ  t h ố n g  

n g â n  h à n g  c ù a  C h i n h  p h ủ ,  s ố  c ò n  l ạ i  l à  s ờ  h ừ u  

c ủ a  c á c  i h à n h  v i c n  v à  c á  n h ả n  •  c á c  n h à  d ẩ u  l ư .  

y iệ t N am  c ỏ  íhé  h ọ c  h ò i m ô  h ình  sớ  hữu hỗn 
hợp đ ố i v ớ i S C D C K  của D ù i Loan ,  b ớ i  l ẽ  i h c o  

m ỏ  h i n h  n à y ,  v i ệ c  i h a m  g i a  s ớ  h ữ u  c ú a  n h à  

n ư ớ c  đ ả m  b à o  c h o  T T C K  l u ô n  đ ư ợ c  ồ n  đ ị n h ,  

g i ữ  v ữ n g  đ ư ợ c  đ ị n h  h ư ớ n g  p h á i  t r i ề n  c ủ a  n h à  

n ư ớ c  đ ế i  v ử i  T T C K  v à  c 6  s ự  c a n  t h i ộ p  k ị p  t h ờ i  

c ủ a  C h í n h  p h ủ  trong n h ừ n g  đ i ề u  k i ệ n  t h ị  t r ư ờ n g  

k h ò n g  ô n  d ị n h .  C ò n  v i ệ c  i h a m  g i a  s ở  h ữ u  c ù a  

c á c  t h ả n h  p h ầ n  k i n h  1 C  k h á c  s ỗ  đ ả m  b à o  c h o  i h ị  

trường tránh được các yểu lổ  cứng nhẳc Irong 
I c h ả u  q u ả n  l ỷ ,  d i c u  h à n h ,  b ở i  m ọ i  q u y ế t  đ ị n h  

ơ o n g  q u ả n  l ý  đ ề u  d ư ợ c  l ặ p  i h ố  H ộ i  đ ò n g  q u ả n  

ư ị  ra quyết đ ịnh, bảo dâm m ục liẻu  và quyển lợ i 
c h o  s ố  đông c h ủ  s ờ  h ữ u .

Thứ tư, về fổ chức í / l ị  irư ờng g iao dịch 
c h ủ n g  k h o á n

Đ i ề u  3 3  L u ậ t  C K  q u i  đ ị n h :  N g o à i  S ở  g i a o  

d ị c h  c h ứ n g  k h o á n  v à  T r u n g  l ả m  g i a o  d ị c h  

c h ử n g  k h o á n ,  k h õ n g  l ố  c h ứ c ,  c á  n h á n  ỉ ì à o  đ ư ợ c  

p h é p  t ổ  c h ứ c  t h ị  t r ư ờ n g  giao d ị c h  c h ứ n g  k h o á n .

V ậ y  h i ệ n  n a y  c ả c  c á  n h ả n ,  d o a n h  n g h i ệ p ,  

c á c  t ổ  c h ứ c  k h á c  k h ủ n g  p h ả i  l á  S ở  g i a o  d j c h
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c h ứ n g  k h o á n  ( S G D C K ) ,  h o ặ c  T r u n g  t â m  g i a o  

d ị c h  C K  ( T T G D C K )  ( d o  T h ủ  t ư ớ n g  C h í n h  p h ủ  

i h à n h  l ậ p )  k h ô n g  đ ư ợ c  p h é p  t ự  d o  t ẻ  c h ử c  l h j  

i r u ờ n g  m u a  b á n ,  c h u y ể n  n h ư ợ n g  C K. Cò  n h i ề u  

q u a n  đ i ể m  c h o  r ằ n g ,  đ i ề u  n à y  đ à  h ạ n  c h é  q u y ề n  

l ự  đ o  k i n h  d o a n h  c ù a  n g ư ò ì  d ả n .  B < . T 1 l ỗ ,  x é t  c h o  

c ù n g  c á c  S ở  G D C K  h a y  T T G D C K  ] à  n h ữ n g  c á i  

c h ợ ,  n ơ i  m u a  b á n  C K  i h e o  q u i  l u ậ l  c u n g  c ầ u ,  

h ơ n  n ữ a  b ả n  t h â n  s ở  h a y  t r u n g  t ả m  đ é u  l à  c á c  

d o a n h  n g h i ệ p  t r o n g  n ể n  k i n h  l ế .  H i ệ n  S G D C K  

T . p  H ồ  C h í  M i n h  v à  S G D C K  H à  n ộ i  d ề u  l á  c á c  

c ô n g  t y  i r á c h  n h i ệ m  h ữ u  h ạ n  1 thành v i ẻ n ,  đ o  

n h à  n ư ớ c  l à  c h ủ  s ở  h ũ a i .  T h e o  l ộ  t r i n h  c h u y ể n  

đ ồ i  s ở  h ữ u  c ù a  c á c  S G D C K  đ ư ợ c  k h ẳ n g  đ ị n h  

t r o n g  D ị n h  h ư ớ n g  c h i é n  l ư ợ c  p h á t  t r i ề n  ' Ĩ T C K  

đ ế n  2010  v à  giai đ o ạ n  t ừ  2 0 1 1  đ ế n  2020 ,  c á c  

S G D C K  s ỗ  d ư ợ c  c ơ  c ấ u  l ạ i  t h à n h  c á c  c õ n g  t y  

đ ạ )  c h ú n g .  T r o n g  k h i  d ỏ ,  m ộ i  t r o n g  n h ừ n g  b i ề u  

h i ệ n  r ỏ  n c l  n h a i  c ủ a  q u y ề n  t ự  đ o  k i n h  d o a n h  l à  

q u y c n  l ự  d o  t h à n h  l ặ p  D N .  V ậ y  n h à  n ư ớ c  c ó  

n ê n  h ạ n  c h c  q u y ề n  t r ê n  c ủ a  n g ư ờ i  đ ả n  t h e o  c á c h  

t h ứ c  n h ư  v ậ y  n ử a  k h ô n g ?

T h ứ  nảm , về h o ạ i đ ộ n g  ph á ỉ / ỉà ỉí ỉ t  c h ứ ĩig  
khoản

H i ệ n  l u ậ ỉ  p h á p  c ủ a  c h ú n g  t a  d ã  c ó  n h ử n g  

cải cách nhất đ ịnh, đã tư ơ n | đ ổ i thông thoáng 
ư o n g  v i ộ c  x á c  đ ị n h  c á c  d i e u  k i ệ n  p h á i  h à n h  

c h ừ n g  k h o á n  r a  c õ n g  c h ủ n g .  V í  d ụ :  t ạ i  Đ i ể u  1 2  

L u ậ t  C K  q u i  đ ị n h  3  d i ề u  k i ệ n  c h á o  b á n  c ổ  p h i ế u  

r a  c ò n g  c h ú n g  b a o  g ồ m :  i ) V ố n  v ố n  d i ề u  l ệ  d à  

g ó p  t ạ i  t h ờ i  đ i c m  đ ã n g  k ỷ  c h à o  b á n  l ừ  m ư ờ i  t ỷ  

đ ồ n g  V i ệ t  N a m  i r ở  l ê n  t í n h  i h c o  g i á  t r ị  g h í  I r ẽ n  

s ổ  k ế  l o á n ;  i i )  H o ạ t  đ ộ n g  k i n h  d o a n h  c ú a  n ă m  

l i ề n  t r ư ớ c  n ă m  đ ả n g  k ý  c h à o  b á n  p h ả ỉ  c ỏ  l ã i ,  

đ o n g  t h ờ i  k h ò n g  c ó  l ỗ  l u ỹ  k ế  l i n h  d ế n  n ă m  đ ă n g  

k ý  c h ả o  b ả n ;  l i i )  C ó  p h ư ơ n g  á n  p h á t  h à n h  v à  

p h ư ơ n g  á n  s ử  d ụ n j ^  v o n  t h u  d ư ợ c  l ừ  đ ợ t  c h ả o  

b ả n  đ ư ợ c  Đ ạ i  h ộ i  d o n g  c o  đ ỏ n g  i h ô n g  q u a .

C á c  d o a n h  n g h i ệ p  n ế u  t h ỏ a  r n à n  c ả c  đ i ẻ u  

kiện này th i có Ihể nộp  hồ sơ tớ i ủ y  ban chứng 
k h o á n  N h à  n ư ớ c  ( U B C K N N )  đ ể  đ ă n g  k ý  c ấ p  

g i ấ y  c h ử n g  n h ậ n  c l i à o  b á n  C K  r a  c ô n g  c h ú n g .

Trcn  ihực ìế  h iện nay, các doanh nghiệp 
V i c i  N a m  c h à o  b á n  C K  r ẳ l  n h ỉ ề u  n h ư n g  \ i ệ c  

đ ă n g  k v ,  l à m  t h ủ  t ụ c  t ạ i  U B C ‘ K N N  t h i  l ạ i  r ẩ l  

h ạ n  c h é .  T r o n g  s o  1 2 4  t r ư ỏ n g  h ợ p  V I  p h ạ m  p t ì á p

l u ả l  v ề  C K  đ â  đ ư ợ c  x ử  p h ạ t  n ă m  2 0 0 8  í h i  9 4  

t r ư ờ n g  h ợ p  ( c h i é m  7 5 , 8 % )  l à  VI p h ạ m  c ả c  q u i  

đ ị n h  v ề  c h à o  b á n  C K  r a  c õ n g  c h ú n g ,  v ề  c h ế  đ ộ  

b á o  c ả o  v à  c ô n g  b ô  t h ô n g  l i n  c ú a  c ô n g  t y  đ ạ i  

c h ú n g ,  c õ n g  t y  n i ê m  y ẽ t .  H o ặ c  t r o n g  s ố  1 7 0  

t r ư ờ n g  h ợ p  v ì  p h ạ m  p h á p  l u ậ t  C K  n ă m  2 0 0 9  t h i  

1 3 0  I r ư ờ n g  h ợ p  v i  p h ạ m  b ị  x ử  l ý  ( c h i ế m  

7 6 , 4 7 % )  l ả  V I p h ạ m  c á c  q u i  d ị n h  v ể  c ỏ n g  t y  đ ạ i  

c h ú n g ,  c h à o  b á n  C K  r a  c õ n g  c h ú n g ,  c h é  đ ộ  b á o  

c á o  v à  c ỏ n g  b ổ  I h ô n g  t i n  c ù a  c ô n g  t y  đ ạ i  c h ú n g ,  

c ò n g  t y  n i ẻ m  y ể t  [ 3 ] .

S ờ  d ĩ  c ó  h i ệ n  t ư ợ n g  n à y  p h ả i  c h ả í i g  l à  d o  s ự  

t h i ẽ u  a m  h i ề u  p h á p  l u ậ t  c h ứ n g  k h o á n  h a y  s ự  c ố  

t i n h  v i  p h ạ m  l u ậ t ?  H a y  c ơ  q u a n  q u ả n  l ý  v ề  C K  

g â y  s á c h  n h i ễ u  p h i ề n  h ả  n ê n  c á c  c ô n g  t y  c ủ a  

c h ú n g  t a  k h ô n g  m ấ y  m ặ n  m à  v ớ i  I h ủ  t ụ c  l u ậ t  

đ ị n h ?  T h i c t  n g h ĩ  q u y ề n  l ự  d o  k i n h  d o a n h  c ủ a  

n g ư ờ i  d à n  p h ả i  t r o n g  k h u ô n  k h ổ  p t ì á p  l u ậ i  

n h ư n g  p h á p  I u ậ (  p h ả i  l à  c ơ  s ò  đ c  đ á m  b á o  c á c  

q u y ề n  c ủ a  n g ư ờ i  d ả n .  C á c  đ i ề u  k i ệ n  p h ả i  h à n h  

C K  r ấ t  á m  g i ả n  n h ư n g  m ô  h i n h  q u ả n  l ý  h o ạ t  

d ộ n g  p h á t  h à n h  C K  c ủ a  c h ú n g  l a  l ạ i  i h c o  k i ể u  

“ n ừ a  d ơ i .  n ừ a  c h u ộ t * \  n ử a  i h e o  m ô  h i n h  c h ấ t  

l ư ợ n g ,  n ử a  t h e o  m ô  h ì n h  c ô n g  b ố  I h ò n g  t i n .  

Đ i ề u  n à y  d ẫ n  l ớ i  s ự  i h ẩ m  đ ị n h ,  k i ể m  t r a ,  g i á m  

s á t  c á c  l ò  c h ứ c  p h á t  h à n h  r ắ l  p h ứ c  l ạ p ,  n h i ề u  k h i  

l à m  m a l  c ơ  h ộ i  k i n h  d o a n h  c ủ a  d o a n h  n g h i ệ p ,  

T h ê m  v à o  đ ó ,  n h ữ n g  c h ê  l à i  x ử  p h ạ i  n g ư ờ i  c ó  

ihẳm  quyèn phạm  luật c ũ n g  như chc lái đối VỚ! 
c á c  h à n h  v ì  v i  p h ạ m  c h ư a  đ ù  m ạ n h  l à m  t ồ n  h ạ i  

đé ỉ\  đ ờ i  s ố n g  k i n h  d o a n h  c ủ a  D N ,  đ ặ c  b i ệ t  

T T C K  l ạ i  đ ư ợ c  v í  n h ư  k c n h  h u y  đ ộ n g  v ố n  h ừ u  

h i ệ u  c ủ a  D N .  V í  d ụ ,  m ứ c  p h ạ t  1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  đ  d é n  

2 0 .0 0 0 .0 0 0  đ  ià  q uá  ih ấ p  d ổ i VỚI tả  chứ c phá i 

h à n h .  G i á m  đ ố c ,  K ế  t o á n  t r ư ở n g ,  n g ư ờ i  k h á c  c ỏ  

t i é n  q u a n  c ủ a  t ổ  c h ứ c  p h á t  h à n h  l ặ p  h ể  s ơ  d ă n g  

k ý  c h à o  b ả n  C K  r a  c ô n g  c h ủ n g  c ó  i h ô n g  I m  s a i  

l ệ c h ,  g ả y  h i ể u  l ầ m  h o ặ c  k h ô n g  c ó  t h ô n g  l i n  c ầ n  

i h i ể t  t h e o  q u i  đ ị n h  c ủ a  p h á p  l u ậ t ;  N g ư ợ c  l ạ i .  

m ử c  p h ạ l  l i ề n  t ừ  l  đ é n  5  l ầ n  k h o à n  t h u  i r á i  p h á p  

l u ặ l  đ ố i  v ớ i  t ồ  c h ứ c  p h á t  h à n h  c h à o  b á n  C ' K  r a  

c õ n g  c h ủ n g  k h i  c h ư a  c ỏ  G i ấ y  c h ử n g  n h ậ n  c h à o  

b á n  C ‘ K  r a  c ô n g  c h ủ n g  l à  k h ô n g  k h á  I h ỉ ,  q u á  

c a o ,  d ả n  đ c n  t ì n h  ừ ạ n g  vcòn t h ự c  t ế  k h ô n g  i h ể  

t h u  d ư ợ c  ( X c m  D i ề u  9  N g h ị  d ị n h  3 f t C 0 0 ? N Đ  '  

C P ) .  P h á p  l u ậ t  v ề  h o ạ t  đ ộ n c  p h ả t  h a i i h  C K  đ ã
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k h ô n g  l ạ o  đ i c u  k i ệ n  c h o  c á c  D N  h u y  đ ộ n g  v ố n ,  

d ặ c  b i ộ l  l ả  c á c  D N  v ừ a  v à  n h ò  t r o n g  n ề n  k i n h  t ể .

K i n h  n g h i ệ m  c ù a  c á c  n ư ớ c  t r ẽ n  t h ể  g i ớ i  c h o  

t h ắ y  c ó  h a i  m ỏ  h ì n h  q u à n  l ý  h o ạ i  đ ộ n g  p h á t  

h à n h  C K :  p h á i  h à n h  t h ô n g  q u a  v i ệ c  c ô n g  b ố  

i h ô n g  l i n  ( m ô  h ì n h  c ô n g  b ố  t h ô n g  Ú n )  v à  p h á t  

h à n h  t u â n  i h c o  c á c  đ i ề u  k i ệ n  v è  p h á t  h à n h  C K  

( p h ả t  h à n h  i h c o  m ỏ  h i n h  c h ắ t  l ư ợ n g ) .  T h e o  m ô  

h ì n h  t h ứ  n h ấ t  ( ờ  c á c  t i ư ớ c  c ó  T T C K  p h ả t  i r ì e n  

n h ư  M ỹ ,  N h ậ t  B ả n ) ,  q u i  đ ị n h  v ề  p h á i  h à n h  C K  

c h ù  y ế u  t ậ p  t r u n g  v à o  n g u y ê n  l ả c  c ô n g  b ố  t h ò n g  

t i n  m à  k h ô n g  d ự a  v à o  v i ệ c  q u ả n  l ý  c ô n g  t y  p h á t  

h à n h  h a y  c h ấ t  l ư ợ n g  m ộ t  l o ạ i  C K  c ụ  P h ả p  

l u ậ t  c á c  n ư ớ c  n à y  q u i  đ ị n h  l ổ  c h ứ c  m u ố n  p h ả i  

h à n h  C K  p h ả i  c ô n g  b ố  c á c  t h ô n g  t i n  c ầ n  t h i ế t  r a  

c ô n g  c h ú n g  v à  c h i  c ầ n  đ ă n g  k ý  v ớ i  c ơ  q u a n  

q u ả n  l ý  N h à  n ư ớ c  v ề  T T C K .  N ộ i  d u n g  t h ò n g  t i n  

c õ n g  b ố  r a  c ô n g  c h ủ n g  p h ả i  đ á p  ứ n g  đ ư ợ c  c á c  

y ẻ u  c ầ u  c ù a  p h ả p  l u ậ ỉ ,  c á c  t h ô n g  t i n  p h ả i  đ ầ y  

đ ủ ,  c h í n h  x á c ,  r ỗ  r à n g .  T u y ệ t  đ ố i  k h ô n g  đ ư ợ c  c ỏ  

t h ô n g  l i n  s a i  h o ặ c  t h ô n g  t i n  b j  b ỏ  s ó t .  N g o à i  r a ,  

L u ậ í  C K  M ỹ  y ê u  c ầ u  c á c  t ồ  c h ứ c  p h á t  h à n h  

p h ả i  g ử i  k è m  i h ô n g  t i n  l à i  c h í n h  t r o n g  h ồ  s ơ  

đ ă n g  k ỷ *  b á o  c á o  đ ị n h  k ỳ  v à  c á c  b ả o  c ả o  k h á c  

đ ệ  ư i n h  i ê n  ủ y  b a n  C K  I r ư ớ c  k h i  p h á i  h à n h  C K  

r a  c ỏ n g  c h ú n g  [ 4 ] .

Đ ố i  v ớ i  c á c  n ư ớ c  c ỏ  T T C K  m ớ i  n ổ i  ( n h ư  

T r u n g  Q u ố c ,  B a  L a n . . / ^ ^ )  t h ư ờ n g  á p  d ụ n g  c h ể  

đ ộ  q u ả n  l ý  t h e o  m ô  h ì n h  c h ấ t  l ư ợ n g  C K  p h á t  

h à n h .  C ả c  t ồ  c h ứ c  m u ố n  p h á t  h à n h  C K  r a  c ô n g  

c h ú n g  p h ả i  đ á p  ứ n g  c ả c  đ i ề u  k i ộ n  n h ấ t  đ ị n h  v ề  

v ố n  đ i ề u  l ệ  t ố i  t h i ể u  t ạ i  t h ờ i  đ i ề m  p h á t  h à n h ,  v ề  

l i n h  l i ê n  t ụ c  v à  c ỏ  l â i  ữ o n g  h o ạ t  d ộ n g  S X K D ,  

v è  đ ộ i  n g ũ  c ả n  b ộ  q u ả n  l ý ,  v ề  p h ư ơ n g  ả n  s ử  

d ụ n g  v é n  h u y  đ ộ n g  v à  p h ả i  đ ư ợ c  c a  q u a n  q u à n  

l ý  N h à  n ư ớ c  v ề  T T C K  c ấ p  p h é p  p h á i  h à n h .  C á c

Điểm (1) Khoản 1 Đièu 4 Luật CK Nhậi Đản ban hành 
năm 1992 qui đjnh: viộc mua bán CK ứìông qua lời chào bán 
cồng khai mồ đối vởi CK này cổc Ihông tín được công khai, 

Điều 10 LuẠt CK Tning Quốc qui đ ịnh: Việc phái hành 
CK ra công chủng phải phù hợp với cảc điều kiện của 
pháp luậỉ và pháp qui hành chính hiện hành và phái được 
cơ quaiì giám quản C K  của Quốc V ụ  vỊỘn hoặc bộ ngành 
dược Ọu6c Vụ viện ủy quyên phc chuân hoậc phê duyệt 
theo pháp luật. Đấỉ kỳ một đơn v j, cá nhân nào đều không 
được phải hành CK ra cõng chúng nểu chưa được phẻ 
chuẩn hoặc phê duyệt theo p h ^  lu ịt.

đ i ề u  k i ệ n  n à y  d ặ l  r a  n h ẳ m  ừ ả n h  l ố i  d a  r ù i  r o  c h o  

n h ả  đ ầ u  t ư  ở  g i a i  đ o ạ n  đ ẳ u  p h ả i  t r i ể n  T T C K ,  k h i  

n h à  đ ầ u  t ư  c h ư a  c ó  đ ủ  k h ả  n ă n g  t ự  đ á n h  g i á  v à  

c h ư a  c ỏ  n h i ề u  k i n h  n g h i ộ m  t r o n g  đ ầ u  t ư  C K .  

T u y  n h i ê n ,  k h i  t h ị  t r ư ờ n g  đ à  p h á t  t r i ể n  ở  m ộ t  

m ú c  đ ộ  n h ấ t  đ ị n h  i h i  đ â y  l ạ i  l à  g á n h  n ặ n g  c h o  

c ơ  q u a n  q u ả n  l ý ,  b ở i  l ẽ  s ẽ  c ỏ  v ô  v à n  d o a n h  

n g h i ệ p  m u ố n  c h à o  b ả n  r a  c ó n g  c h ú n g ,  m u ố n  

h u ỵ  đ ộ n g  v ố n  t h ò n g  q u a  k ê n h  ' I T C K  v à  v i ệ c  

t h ầ m  d ị n h  h ồ  s ơ  p h ả i  h à n h  l á  đ i ề u  k h ò n g  đ ơ n  

g i à n .  H ơ n  t h ế  n ữ a ,  c á c  d i ề u  k i ệ n  p h á t  h à n h  c ũ n g  

“ l ạ c  h ậ u ' '  i h e o  t h ờ i  g i a n  n h ư  đ i ề u  k i ệ n  v ề  v ố n  

1 0  t ỳ  V N Đ .  H i ệ n  ở  V i ệ t  N a m  c ó  t r ư ờ n g  h ợ p ,  

c á c  d o a n h  n g h i ệ p  v ố n  n h ỏ  h ơ n  1 0  t ỷ  V N D  

n h ư n g  s ố  l ư ợ n g  c ổ  đ ô n g  i r ẻ n  100  n g ư ờ i  c ũ n g  

k h ò n g  đ ủ  đ i ề u  k i ệ n  p h á t  h à n h  C K  r a  c ô n g  

c h ú n g  ( d ặ c  b i ệ t  l à  c á c  d o a n h  n g h i ệ p  n h à  n ư ở c  

c ổ  p h ầ n  h ó a  v à  đ ã  ữ ở  t h à n h  c ò n g  t y  c ổ  p h ầ n  

n h ư n g  c h ư a  p h ả i  l à  c ô n g  t y  đ ạ í  c h ủ n g  t h e o  q u i  

đ ị n h  c ủ a  L u ậ t  C K ) ;  h o ặ c  n h i ề u  d o a n h  n g h i ệ p  

m u ố n  p h ả t  h à n h  c ồ  p h i ế u  c h o  c ồ  đ ô n g  h i ệ n  h ữ u  

đ ể  t ă n g  v ố n  p h ụ c  v ụ  c h o  h o ạ t  đ ộ n g  s ả n  x u ấ t  -  

k i n h  d o a n h  n h ư n g  d o  n g u ồ n  v ố n  đ i ề u  l ệ  h ạ n  c h ế  

( d ư ớ i  10  t ỳ  đ ồ n g )  n ê n  c h ư a  đ ủ  đ i ề u  k i ệ n  p h á t  

h à n h .  C ỏ  t r ư ờ n g  h ọ p  d o a n h  n g h i ệ p  đ a  l á c h  l u ậ t  

b à n g  c ả c h  c h ặ t  n h ỏ  c á c  đ ợ t  p h á t  h à n h  t h à n h  c á c  

đ ợ t  p h á i  h à n h  r i ê n g  l ẻ  h o ặ c  b a n  đ ầ u  c h i  p h â n  

p h ố i  c h o  d ư ớ i  Ỉ O O  c ổ  đ ô n g  đ ề  k h ô n g  p h á i  t u â n  

t h ủ  q u i  d ị n h  c ủ a  L u ậ t  C K  n h ư n g  s a u  đ ỏ  c h o  

p h é p  c h u y ể n  n h ư ợ n g  ( c h i  l ả  h l n h  t h ứ c ,  k h ô n g  

p h ả i  l à  c h u y ể n  n h ư ợ n g  t h ự c  s ự )  v à  s a u  đ ọ t  p h á t  

h à n h ,  s ố  c ồ  đ ô n g  v ẫ n  i à  t r ẻ n  1 0 0  n g ư ờ i .  V ì  v ậ y ,  

đ ò i  h ỏ i  phải c ó  n h ữ n g  c ả i  c á c h  n h ấ t  đ ị n h  ừ o n g  

v i ệ c  q u i  đ j n h  đ i ề u  k i ệ n  p h ả t  h à n h  v à  h o ạ t  đ ộ n g  

c ấ p  p h é p  p h á t  h à n h  C K .  T r ư ớ c  s ự  v ậ n  đ ộ n g  v à  

p h á t  t r i ể n  c ủ a  n ề n  k i n h  l ế ,  n h u  c ẳ u  h u y  đ ộ n g  

v ế n  t h ò n g  q u a  p h á t  h à n h  C K  c ù a  c á c  d o a n h  

n g h i ệ p ,  L u ậ t C K  cần cỏ  s ự  q u i đ ịn h  r ĩh a l quán  
về m ỏ  h ìn h  quản  lý  đ ổ i v ớ i h o ợ i động  p h á t hành  
chứ ng  khoán, nên h ọ c  tậ p  k in h  ngh iệm  cùa các  

nư ớ c  có  T T C K  p h á t ir iế n  về  m ó  h ình  quản  lý  
theo  ch é  đ ộ  cô n g  b o  th ô n g  t in . nhàm  đảm  bảo  

quyền huy đ ộ n g  vốn  của  c á c  D N  (ro n g  nển k inh  

iế.  B ê n  c ạ n h  d ó ,  l u ậ t  p h á p  c ũ n g  p h ả i  q u i  đ ị n h  r ỗ  

n h ữ n g  c h u ẩ n  m ự c  v ề  c ô n g  b ố  I h ô n g  t i n »  n h à m  

g i ả m  t h i ể u  t ố i  đ a  r ủ i  TO c h o  n h à  đ ầ u  t ư  k h i  t i ế p
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c ậ n  ứ i ô n g  t i n  v à  q u y é t  đ i n h  m u a ,  b á n  C K .  C á c  

đ i ề u  k i ệ n  v è  v ố n  c ó  t h ể  b ỏ .  N g o à i  r a ,  đ ố i  v ớ i  

h o ạ t  đ ộ n g  p h á t  h à n h  r i ê n g  l ẻ  c ũ n g  n ê n  c ó  n h ữ n g  

q u i  đ ị n h  t ậ p  ư u n g  t r o n g  m ộ t  v ă n  b ả n  p h á p  l u ậ t  -  

L u ậ t  C K ,  t r á n h  h i ệ n  t ư ợ n g  t ả n  m ả t ,  r ấ t  k h ó  

k i ể m  s o á i .  Đ ổ i  v ớ i  h o ạ i  đ ộ n g  c h à o  b á n  C K  r a  

c ô n g  c h ủ n g  n ẽ n  r ủ t  n g ă n  t h ờ i  g i a n  đ ă n g  k ý  c h à o  

b á n  ( c ó  t h ể  l à  J 5  n g à y  •  b ă n g  Vi t h ờ i  g i a n  h i ệ n  

n a y ) ,  t ạ o  s ự  n h a n h  n h ạ y  t r o n g  h u y  đ ộ n g  v ố n  v à  

đ ả p  ứ n g  n h u  c ầ u  k i n h  d o a n h  c ủ a  D N .

T h ứ sá U f về ch à o  m u a  c ổ n g  k h a i

H o ạ t  đ ộ n g  c h à o  m u a  c ô n g  k h a i  d ư ợ c  q u i  

đ ị n h  c ụ  t h ể  ữ o n g  Điều 3 2  c ủ a  L u ậ t  C K .  C h à o  

m u a  c ô n g  k h a i  c ó  t h ể  h i ể u  l à  v i ệ c  m ộ t  t ồ  c h ứ c  

h o ặ c  c á  n h ả n  ( b ê n  c h ả o  m u a )  t h ô n g  b á o  công 
k h a i  ý  d ị n h  m u a  m ộ ỉ  s ổ  l ư ợ n g  n h ấ t  đ ị n h  c ổ  p h ẩ n  

p h ổ  ử t ó n g  c ú a  m ộ t  c ố n g  t y  đ ạ i  c h ứ i g  ( c ô n g  t y  b j  

c h ả o  m u a )  ứ i e o  đ i ề u  k i ệ n  n h ấ t  đ ị n h ,  t r o n g  m ộ t  

i h ờ i  g i a n  n h ấ t  đ ị n h  v à  b ê n  c h à o  m u a  k h ô n g  n i l  

l ạ i  ỷ  d ị n h  m u a  h a y  thay d ẻ i  đ i ề u  k i ệ n  t r o n g  s u o t  

t h ò i  g i a n  c h à o  m u a .

Đ ẻ  b ả o  v ệ  q u y ề n  l ợ i  c ù a  c ồ  đ ô n g  n h ỏ ,  l u ậ t  

p h á p  v ề  C K  c á c  n ư ớ c  đ ề u  q u i  đ ị n h  k h i  m u a  m ộ t  

s ổ  l ư ợ n g  c ổ  p h ầ i ì  t ư ơ n g  đ ổ i  Ìớ ĩìy  d ủ  d ể  c h i  p h ố i  

h o ặ c  k i ề m  s o á t  c õ n g  t y  t h l  b ê n  TTìua b ắ t  b u ộ c  

p h ả i  t h ự c  h i ệ n  p h ư ơ n g  t h ứ c  c h á o  m u a  c ô n g  

k h a i .  T r o n ^  ư u ừ n g  h ợ p  n à y ,  m ụ i  c ổ  đ ỏ n g  k h ô n g  

p h â n  b i ệ t  l ở n  n h ỏ  d ề u  c ó  q u y ề n  b á n  c ổ  p h ầ n  v ớ i  

đ i ề u  k i ệ n  n h ư  n h a u  v à  b ê n  c h à o  m u a  p h ả i  m u a  

c ồ  p h i ế u  c ủ a  t ắ t  c ả  m ọ i  n g ư ờ i  v ớ i  g i ả  đ ã  c h à o  

m u a .  K h o ả n  1  Đ i ề u  3 2  L u ậ t  C K  V i ệ t  N a m  q u i  

đ ị n h  p h á i  c h à o  m u a  c ô n g  k h a i  k h i  * ' c h à o  m u a  c ể  

p h i ế u  c ó  q u v ề n  b i ề u  q u y ế t  d ẫ n  đ ế n  v i ệ c  s ở  h ữ u  

t ừ  h a i  m ư ơ i  l ă m  p h ầ n  t r ă m  t r ở  ỉ ê n  s ố  c ồ  p h i ế u  

đ a n g  l ư u  h à n h  c ủ a  m ộ t  c ô n g  t y  đ ạ i  c h ú n g ” .  

Đ i ề u  n à y  r ấ t  b ấ t  h ợ p  l ý ,  b ử i  l ẽ  s a u  k h i  v ư ợ t  

n g ư ỡ n g  2 5 %  m à  n h à  đ ầ u  t ư  m u ố n  m u â  c ổ  p h ầ n  

t h ì  đ ề u  p h ả i  t h ự c  h i ệ n  c h à o  m u a  c ò n g  k h a i .  

V i ệ c  n à y  g â y  p h i ề n  h à ,  t ố n  k é m  c h o  d o a n h  

n g h i ệ p »  k h ô n g  c ầ n  t h i ế t ,  T r o n g  k h i  đ ỏ ,  L u ậ t  C K  

( t ạ i  Đ i ề u  2 9 )  d ă  c ó  q u i  đ j n h  b u ộ c  c ổ  đ ô n g  h o ặ c  

n h ó m  c ồ  đ ỏ n g  đ a n g  s ở  h ữ u  t ừ  s %  c ổ  p h ầ n  c ó  

q u y ề n  b i ể u  q u y ế t  p h ả i  t h ô n g  b ả o  c h o  U B C K N N  

m ỗ i  k h i  c ó  s ụ  ử i a y  d ổ i  t r ẻ n  1 %  c ồ  p h ầ n  đ a n g  s ở  

h ữ u .  V ậ y  n é n  c h ả n g  l - u ậ t  C K  s ử a  đ ố i  t h e o  

h ư ớ n g  q u i  đ ị n h  c á c  n g ư ờ n g  s ở  h ữ u ,  m ỗ i  k h i

v ư ợ t  q u á  n g ư ỡ n g  d ó  t h i  n g ư ờ i  m u a  m ớ i  p h ả i  

i h ự c  h i ệ n  c h à o  m u a  c ò n g  k h a i .  C ò n  ừ o n g  

t r ư ờ n g  h ợ p  n ế u  ừ i a y  đ ổ i  s ở  h ữ u  c ổ  p h i ế u  d ư ớ i  

n g ư ỡ n g  t h ì  s ẽ  đ ư ợ c  t h ự c  h i ệ n  t h e o  p h ư ơ n g  t h ứ c  

m u a  b ả n  t h ô n g  t h ư ờ n g  v à  c h i  c ầ n  th ô n g  bá o  c h o  

Ư B C K N N .

N g o à i  r a ,  ứ)C0 k h o ả n  2  v à  3  Đ i ề u  3 2  L u ậ t  

C K  t h ì :  T ổ  c h ứ c ,  c ả  n h â n  c h à o  m u a  c ô n g  k h a i  

c ổ  p h i ế u  c ủ a  c ô n g  t y  đ ạ i  c h ú n g  p h ả i  g ử i  đ ă n g  

k ý  c h à o  m u a  đ ế n  U B C K N N .  T r o n g  t h ờ i  h ạ n  

b ả y  n g ả y ,  k ể  t ừ  n g à y  n h ậ n  d ư ợ c  đ ã n g  k ý  c h á o  

m u a ,  UBCKNN phải c ố  ỷ  k i ế n  txả  l ờ i  b à n g  v ă n  

b à n ;  t r ư ờ n g  h ợ p  k h ô n g  c h ắ p  t h u ậ n ,  t h ì  p h ả i  n ê u  

r ô  l ý  d o ;  V i ệ c  c h à o  m u a  c ò n g  k h a i  c h i  đ ư ợ c  

t h ự c  h i ệ n  s a u  k h i  Ư B C K N N  c h ắ p  t h u ạ n  v à  đ à  

đ ư ợ c  t ồ  c h ử c ,  c ả  n h â n  c h à o  m u a  c ô n g  b ổ  ư ê n  

c á c  p h ư ơ n g  t i ệ n  t h ô n g  t i n  đ ạ i  c h ú n g  t r ư ớ c  t h ờ i  

đ i ề m  d ự  k i ế n  t h ự c  h i ệ n .

Q u i  đ ị n h  t r ê n  t h ậ t  t h i ế u  l o g i c !  V i ệ c  c h ả o  

m u a  c ó n g  k h a i  c h i  c ầ n  đ ả n g  k ỷ  t ạ i  U B C K N N  

n h ư n g  l ạ i  c h i  đ ư ợ c  t h ự c  h i ệ n  s a u  k h i  Ư B C K N N  

c h ấ p  t h u ậ n .  V ậ y  d ă n g  k ý  ở  đ â y  c ó  n g h ĩ a  g i ?  

Đ i ề u  n à y  c h ả n g  k h á c  g ì  đ ẫ  “ b ắ t  b u ộ c ”  c h à o  m u a  

c ô n g  k h a i  n h ư n g  v ẫ n  p h ả i  “ x i n  p h é p ” .  Nếu 
Ư B C K N N  t ừ  c h o i  c h ấ p  t h u ậ n  t h ì  p h ả i  c h ă n g  t à  

đ s  b ậ t  d è n  x a n h  c h o  b ê n  m u a  d à m  p h á n ,  t h ỏ a  

ử ì u ậ n  t r ự c  t i ế p  v ớ i  n g ư ờ i  b á n  -  c ổ  đ ổ n g  h o ặ c  

n h ó m  c ò  đ ô n g  n h ể t  đ ị n h .  Đ â y  l à  đ i ề u  t é ì  k y  

ữ o n g  c h à o  m u a  c ố n g  k h a i  v ỉ  k h ô n g  b à o  v ệ  d ư ợ c  

q u y ể n  l ợ i  i c h  h ợ p  p h á p  c ủ a  c ể  đ ô n g  n h ò .  H ơ n  

n ử a ,  l u ậ t  C K  q u i  đ ị n h  t h ờ i  h ạ n  ư à  l ờ i  c ủ a  

U B C K N N  l ả  7  n g à y ,  t u y  n h i ê n  n ế u  q u á  t h ờ i  h ạ n  

ữ ê n  t h ì  c ó  s a o  k h ô n g ?  Liệu U B C K N N  c ó  b i  ả p  

d ụ n g  c h ế  t à i  g l  k h ô n g ?  về v ắ n  đ ề  n à y  l u ậ t  c ũ n g  

c ầ n  l à m  r õ ,  n h à m  n ả n g  c a o  t í n h  t r á c h  n h i ệ m  

t r o n g  v i ệ c  t h ự c  h i ệ n  c h ứ c  n ă n g ,  n h i ệ m  v ụ  c ủ a  

U B C K N N .

N g o à i  r a ,  k h o à n  6 Đ i ề u  1 2 6  L u ậ t  C K  c ò n  

q u i  đ ị n h :  t ố  c h ứ c ,  c á  n h â n  t h ự c  h i ệ n  h à n h  v i  

c h à o  m u a  c ô n g  k h a i  m à  k h ô n g  d ẳ n g  k ỷ  c h à o  

m u a  đ é n  Ư B C K N N  t h i  b ị  p h ạ t  t i ề n  v à  b u ộ c  p h ả i  

c h ấ p  h à n h  đ ú n g  q u i  d ị n h  c ủ a  p h á p  l u ậ t  v ề  c h à o  

m u a  c ò n g  k h a i .  V ậ y  k h ô n g  r ỗ  n g h ĩ a  V ' V  đ ă n g  k > '  

á p  dụng đ ố i  v ớ i  m ọ i  t r ư ờ n g  h ợ p  c h à o  m u a  c ố n g  

k h a i  h a y  c h i  đ ố i  v ớ i  t r ư ờ n g  h ọ p  b ắ t  b u ộ c  c h à o  

m u a ?  N ể u  b è n  m u a  c h ủ  đ ộ n g  t i ế n  h à n h  c h ả o
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m u a  t h i  c ỏ  p h ả i  x i n  p h é p  U B C K N N  k h ô n g ?  

N ế u  x i n  p h é p  i h i  l i ệ u  U B C K  c ó  t ừ  c h ố i  k h ô n g ?  

v ề  v ắ n  đ ề  n à y ,  L u ậ t  C K  c ầ n  q u i  đ ị n h  r õ :  ư o n g  

t r ư ờ n g  h ợ p  b ắ t  b u ộ c  c h à o  m u a  t h ì  b ê n  c h à o  

m u a  c h i  c ầ n  t h ô n g  b á o  v ớ i  Ư B C K N N ,  c ò n  

t r o r ì g  t r u ò n g  h ợ p  c h ủ  đ ộ n g  c h à o  m u a  n h à m  m ụ c  

đ í c h  t h ô n  t í n h  d o a n h  n g h i ệ p  t h i  p h ả i  x i n  p h é p  

h o ặ c  đ ă n g  k ỷ  v ớ i  U B C K N N .

v ề  t i ế n  h à n h  c h à o  m u a  c ô n g  k h a i ,  K h o ả n  

1 0  Đ i ể u  3 2  L u ậ t  C K  g h i :  “ C ô n g  t y  đ ạ i  c h ú n g  c ó  

c ồ  p h i ế u  đ ư ợ c  c h à o  m u a  c õ n g  k h a i  p h ả i  c ò n g  

b ố  ý  k i ế n  c ủ a  c ô n g  t y  v ề  v i ệ c  c h ắ p  d i u ậ n  h o ặ c  

l ừ  c h ố i  v i ệ c  c h à o  m u a .  T r ư ờ n g  h ợ p  t ừ  c h ổ i ,  

c ô n g  t y  p h ả i  t r ả  l ờ i  b ă n g  v ă n  b ả n  v à  n ẽ u  r ỗ  l ý  

d o .  V ă n  b ả n  ơ ả  l ờ i  c ủ a  c ô n g  t y  p h ả i  c ỏ  c h ữ  k ý  

c ủ a  i t  n h ấ t  h a i  p h ầ n  b a  s ố  t h à n h  v i ê n  H ộ i  đ ồ n g  

q u á n  t r ị * ’ .  Q u i  đ ị n h  n à y  c ũ n g  g â y  r a  b ấ t  c ặ p  

t r o n g  t h ự c  t i ễ n  á p  d ụ n g  l u ậ t ,  b ờ i  l ỗ  ữ ẽ n  t h ự c  t ế  

H ộ i  đ ồ n g  Cịuàn ừ ị  k h ô n g  c ó  q u y ề n  c h ấ p  t h u ậ n  

h o ặ c  t ừ  c h ố i  v i ệ c  c h à o  m u a ,  m à  c h ỉ  c ỏ  t h ể  d ư a  

r a  k h u y ế n  c ả o  c h o  c ả c  c ồ  đ ỏ n g  n ê n  h a y  k h ô n g  

n ê n  m à  t h ô i .  V i ệ c  b á n  h a y  k h ô n g  b á n  c ổ  p h ầ n  l á  

q u y è n  l ự  d o  c ú a  c ả c  c ổ  đ ô n g  ( đ ư ợ c  k h ả n g  đ ị n h  

r õ  t r o n g  L u ậ t  D o a n h  n g h i ệ p ) .  T h ê m  n ữ a ,  ý  k i ế n  

c ủ a  2 / 3  t h à n h  v i ê n  H ộ i  đ ồ n g  q u ả n  t r ị  k h ô n g  

p h ả i  l à  ý  k i ể n  c ủ a  c ả  c ô n g  t y .  C ả c  t h à n h  v i ê n  

k h á c  n ế u  c ỏ  ý  k i ế n  t r ả i  n g ư ợ c  t h i  ] i ệ u  c á c  c ổ  

đ ô n g  v à  c ơ  q u â n  q u ả n  l ý  N h à  n ư á c  c ố  b i ế t  

k h ô n g ?  V ậ y  L u ậ t  C K  n ê n  s ứ a  l ạ i  t h à n h :  “ H ộ i  

đ ồ n g  q u ả n  t r ị  c ủ a  c ô n g  t y  đ ạ i  c h ứ n ^  c ó  c ổ  p h i ế u  

đ ư ợ c  c h à o  b á n  c ô n g  k h a i  c ỏ  t h e  ( k h ô n g  b ẳ t  

b u ộ c )  g ử i  k h u y ế n  c ả o  c ù a  m ì n h  ( k h ô n g  p h ả i  c ủ a  

c ô n g  t y )  c h o  c á c  c ổ  đ ô n g  t r o n g  c ô n g  t y  v ề  v i ệ c  

c h à o  m u a  c ô n g  k h a i .  K h u y ế n  c á o  ^ h á i  c ó  c h ữ  

k ý  c ủ a  í t  n h ấ t  2 / 3  ứ i à n h  v i ê n  H ộ i  đ ồ n g  q u à n  t r ị  

v à  n ê u  ý  k i ế n  p h ả n  đ ố i  n ế u  c ó ” .  S ờ  d ĩ  n ê n  q u i  

đ ị n h  H Đ Q T  “ c ó  ứ i ể ”  m à  k h ô n g  b ắ t  b u ộ c  g ử i  

k h u y e n  c á o  l à  v i  h i ệ n  n a y  T T C K  đ ã  đ i  v à o  h o ạ i  

đ ộ n g  c h í n h  t h ứ c  đ ư ợ c  10  n ă m ,  t r i n h  đ ộ ,  k i ế n  

t h ứ c  v ề  T T C K  c ủ a  c ả c  c ổ  đ ô n g  c ũ n g  đ ă  đ ư ợ c  

k h ẳ n g  đ ị n h  p h ầ n  n à o >  k h ả  n ă n g  t i ế p  c ậ n  v à  p h â n  

t ỉ c h  t h ô n g  t i n  t ư ơ n g  đ ố i  t ổ t .  D o  v ậ y ,  k h u y ế n  c á o  

c ủ a  H Đ Q T  c h i  n h ư  m ộ t  “ t à i  l i ệ u  t h a m  k h ả o ”  

c h o  c ổ  đ ô n g  m à  t h ô i .  V i ệ c  c h ấ p  t h u ậ n  h a y  t ừ  

c h ố i  l à  q u y ề n  c ủ a  c ổ  d ô n g .

N g o à i  r a ,  đ ổ i  v ớ i  h o ạ t  đ ộ n g  c h ả o  m u a  c ô n g  

k h a i ,  L u ậ t  C K  c ầ n  b ổ  s u n g  c á c  q u i  đ ị n h  v ề  t h â u

t ó m ,  s ả p  n h ậ p  d o a n h  n g h i ệ p  n h ằ m  l à n h  m ạ n h  

h ỏ a  t i n h  ữ ạ n g  t à i  c h í n h ,  n â n g  c a o  n ă n g  l ự c  c ạ n h  

ơ a n h  c ủ a  c á c  c ô n g  t y  đ ạ i  c h ú n g ,  g ó p  p h ầ n  b ả o  

v ệ  q u y ề n  v à  l ợ i  í c h  h ợ p  p h á p  c ù a  c á c  c ổ  đ ô n g  

t h i ể u  s é ,  n â n g  c a o  h i ệ u  q u à  c ủ a  T T C K .

T h ứ  báy, về  h o ạ t đ ộ n g  g ia o  d ịc h  c h ú n g  

k h o á n  c ù a  cá c  n h à  đ ầ u  tư

T r o n g  t h ò i  g i a n  g ẳ n  đ â y  đ ể  t h u  h ủ t  k h á c h  

h à n g  t h a m  g i a  T T C K ,  c ả c  c ô n g  t y  C K  ở  V i ệ t  

N a m  đ â  c ó  n h ữ n g  c h i ê u  b à i  n h ư  k h ô n g  t h u  p h í  

g i a o  d ị c h  t r o n g  3  t h á n g  đ ầ u  k h i  k h ả c h  h à n g  m ở i  

m ở  t à i  k h o ả n  đ ầ u  t ư ,  n h ữ n g  k h á c h  h à n g  V I P  

đ ư ợ c  g i a o  d ị c h  C K  ư ư ở c  n g à y  C K  v ề  t à i  k h o ả n .  

Đ i ể u  n à y  ữ á i  v ớ i  q u i  đ ị n h  c ủ a  p h á p  l u ậ t  C K  v ề  

t h ờ i  h ạ n  t h a n h  t o á n .  T u y  n h i ẽ n ,  t h e o  i h ô n g  l ệ  

q u ố c  t ế  v i ệ c  c ô n g  t y  C K  t h ự c  h i ệ n  n h ư  v ậ y  l à  

h o à n  t o à n  h ợ p  p h á p ,  l à m  g i ả m  t h i ể u  r ủ i  r o  t h u a  

l ỗ  c h o  n h à  đ ầ u  t ư ,  t ạ o  t í n h  t h a n h  k h o ả n  c h o  t h ị  

t r ư ờ n g ,  v à  t ạ o  t h u  n h ậ p  c h o  c ô n g  t y  C K .  V i ệ c  

b á n  C K  t r ư ớ c  k h i  v ề  t à i  k h o ả n  l à  q u y ề n  c ủ a  n h à  

đ ầ u  t ư  k h i  s ở  h ữ u  C K .  V iệc  p h á p  lu ậ i c ắ n  

quyền n à y  là  x â m  p h ạ m  lớ i  quyền sở  hữu C K  
cù a  n hà  đ ầ u  tư .  S a u  k h i  n h à  đ ầ u  t ư  t h ự c  h i ệ n  

g i a o  d j c h  m u a  v à  đ ư ợ c  T r u n g  t á m  l ư u  k ỷ  C K  

x ả c  n h ậ n ,  t i ề n  c ủ a  k h á c h  h à n g  đ ã  b j  c ô n g  t y  C K  

p h o n g  t ò a .  N h à  đ ằ u  l ư  c h i  c h ư a  n h ậ n  C K  d o  

p h ụ  t h u ộ c  v à o  q u y  ư ì n h  t h a n h  t o ả n  c ủ a  

T T L K C K .  Đ i ề u  n à y  c ũ n g  g i ố n g  n h ư  h ợ p  đ ồ n g  

m u a  b ả n  h ả n g  h ó a ,  ĩ T ì ộ t  k h i  d ẫ  I c ý  k ế t  m ộ t  c ả c h  

h ợ p  p h ả p  t ì i ì  p h á t  s i n h  c ả c  q u y ể n  v à  n g h ĩ a  v ụ  

c ủ a  c ả c  b ê n  k ý  k ế l  h ợ p  d ồ n g .  V ỉ  vậy, v iệc  rú t  

ngắn th ờ i hạn  tha n h  ío ả n  là  vắn  đề  bứ c  th iế t 

đ ặ t ra , nhằm  b ả o  vệ q u yể n  và  lợ i  ích  hợ p  p h á p  
của nhà đầu tư  C K .  N g o à i  r a ,  v ĩ ệ c  p h á p  l u ậ t  

c ấ m  m u a ,  b á n  c ù n g  l o ạ i  C K  t r o n g  m ộ t  n g à y  

c ũ n g  g á y  n h ữ n g  t h i ệ t  h ạ i  đ á n g  k ể  c h o  n h à  đ ầ u  

t ư  k h i  h ọ  đ a n g  s ở  h í h i  l o ạ i  C K  m u a  t h ê m  t r o n g  

n g à y .  V i ệ c  g i ớ i  h ạ n  s ờ  h ữ u  C K  c ủ a  t i h à  đ ầ u  t ư  

n ư ớ c  n g o à i  l à m  h ạ n  c h ể  n g u ồ n  v ố n  h u y  đ ộ n g  

đ ầ u  l ư .  Đ ặ c  b i ệ t ,  ừ o n g  c á c  l ĩ n h  v ụ c  n h ạ y  c ả m  

c ủ a  n ề n  I d n h  t ế  n h ư  n g á n  h à n g  t ỷ  l ệ  s ở  h ữ u  n à y  

r ấ t  t h ấ p  ( đ o i  v ớ i  t ổ  c h ứ c  k h ô n g  q u á  20% ,  đ é i  

v ớ i  c á  n h â n  k h ô n g  q u á  1 0 % ) .  C ầ J ì  c ó  s ự  n ớ i  

l ỏ n g  t ỷ  ] ệ  s ở  h ữ u  c ủ a  n h à  đ ầ u  t ư  n ư ớ c  n g o á i  t ạ i  

c á c  n g à n  h à n g  h i ệ n  n a y ,  h ạ n  c h ế  t ì n h  ư ạ n g  x i n  

c h o  k h i  n g â n  h à n g  b á n  c ổ  p h ầ n  c h o  n g â n  h à n g
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n ư ớ c  n g o à i  v á  đ á p  ứ n g  n h u  c ầ u  v ề  v ố n  c ũ n g  

n h ư  n h u  c ầ u  v ề  p h á t  t r i ể n  c ô n g  n g h ệ  n g â n  h à n g .  

T h ê m  v à o  đ ó ,  h ạ n  c h ế  s ở  h ữ u  4 9 %  c ủ a  n h à  đ ầ u  

l ư  n ư ớ c  n g o à i  l à  q u á  t h ắ p ,  b ờ i  l ẽ  ư ẽ n  t h ự c  t ế  k h i  

n h á  d ầ u  t ư  n ư ớ c  n g o á i  đ ă  d ạ t  m ứ c  s ở  h ữ u  t ể í  d a  

c ổ  p h ầ n  n h ư n g  c u ố i  n ă ỉ ỉ ỉ  d o a n h  n g h i ệ p  ử ì ự c  

h i ệ n  c h i a ,  t h ư ỏ n g  h o ặ c  b á n  ư u  đ ã i  v à  c ổ  d ô n g  

đ ư ợ c  q u y ề n  m u a  t h ì  t ỷ  l ệ  s ở  h ữ u  c ổ  p h ầ n  đ ư ợ c  

n h i è n  s ẽ  l ả n g  l ẽ n .

N g o à i  r a ,  t r o n g  g i a o  d ị c h  C K ,  c ầ n  t ạ o  l u ậ t  

c h ơ i  l ố l  c h o  n h à  đ ầ u  t ư ,  đ ả m  b ả o  v à  n â n g  c a o  

t í n h  c ô n g  b ằ n g ,  m i n h  b ạ c h .  Đ e  l à m  đ ư ợ c  đ i ề u  

n à y ,  đ ò i  h ỏ i  p h ả i  n â n g  c ấ p  h ạ  t ầ n g  c ơ  s ở  c ù a  

T T L K C K  v à  c ủ a  c ả c  c ô n g  t y  C K ,  ư o n g  L u ậ t  

C K  q u i  đ ị n h  v ể  ử ìờ i  h ạ n  t h a n h  l o á n  x u ể n g  c ò n  

T + 2 »  c h o  p h é p  n h à  đ ầ u  t ư  b á n  C K  t r ư ớ c  k h i  v ề  

t à i  k h o ả n ,  đ ư ợ c  v ừ a  m u a ,  v ử a  b á n  m ộ t  l o ạ i  C K  

ữ o n g  p h i ê n  v ớ i  m ộ t  s ố  đ i ề u  k i ệ n  n h à m  l o ạ i  ư ừ  

g i a o  d ị c h  t h a o  t ú n g  g i á  C K .

T h ử  (ám , về  cá c  th iế t  c h ế  t r u n g  g ia n  trê n  

t h ị  t rư ờ n g  n h ư  c á c  c ô n g  t y  đ ị n h  m ứ c  t i n  n h i ệ m ,  

c ô n g  t y  k i ể m  t o á n  đ ộ c  l ậ p ,  c ỏ n g  t y  g i á n  s á t  đ ộ c  

l ậ p ,  c ô n g  t y  c h ứ n g  k h o á n :

L u ậ t  p h á p  c h ư a  p h â n  đ j n h  c ụ  t h ể  v ề  ữ á c h  

n h i ệ m  c ủ a  c á c  ỉ h i ế l  c h ế  n ả y .  H i ệ n  t ư ợ n g  k i ể m  

t o á n  b á o  c ả o  l à i  c h i n h  s a i ,  c ô n g  t y  C K  v i  p h ạ m  

n g u y ỉ n  t ắ c  ư u  t i ê n  v ể  t h ờ i  g i a n  k h i  d ặ t  l ệ n h  c ủ a  

k h á c h  h à n g ,  c h o  k h á c h  h à n g  đ ặ t  l ệ n h  m u a ,  b á n  

C K  k h i  ư o n g  t à i  k h o ả n  c ủ a  k h á c h  h à n g  k h ô n g  

c ố  d ủ  s ố  d ư  t i ể n  v à  C K  t h e o  q u í  đ ị n h ;  c á c  n h ả n  

v i ê n  c ủ a  c ô n g  t y  C K  c h ư a  c ỏ  c h ử n g  c h i  h à n h  

n g h ề  đ ẫ  k i n h  d o a n h  n g h i ệ p  v ụ  C K . . .  c à n g  n g à y  

c à n g  p h ẻ  b i ế n ,  l à m  s u y  g i ả m  n i ề m  t i n  c ủ a  n h à  

đ a u  t ư  v à o  T T C K ,  t á c  đ ộ n g  n g h i ê m  t r ọ n g  t ớ i  s ự  

t ồ n  t ạ i  v à  p h á t  t r i ể n  c ủ a  T T C K  t r o n g  t ư ơ n g  l a i .

Đ ố i  v ớ i  c ô n g  t y  c h ứ n g  k h o ả n ,  Đ i ề u  6 0  L u ậ t  

C K  q u i  đ ị n h  p h ạ m  v i  h o ạ t  đ ộ n g  n g h i ệ p  v ụ ,  t u y  

n h i ê n  n g o à i  h o ạ t  đ ộ n g  c h ỉ n h  n à y ,  c ô n g  t y  c ò n  

c ỏ  t h ể  t h ự c  h i ệ n  c ả c  d j c h  v ụ  t ả i  c h ỉ n h  v à  c ả c  

h o ạ t  đ ộ n g  t ả i  c h í n h  k h ả c .  T r ê n  t h ự c  t ế  t h ờ i  g i a n  

v ừ a  q u a ,  r ẩ t  n h i è u  c ô n g  t y  C K  ở  V i ệ l  N a m  d s  

m ở  s à n  g i a o  d ị c h  v à n g ,  t h ự c  h i ệ n  m ỏ i  g i ớ i  

c h ứ n g  k h o ả n  c ủ a  l ồ  c h ứ c  c h ư a  n i é m  y é t ,  t r i ề n  

k h a i  h o ạ t  đ ộ n g  đ ầ u  t ư  c h i  s o  v à  c o i  đ ả v  l à  c á c  

d ị c h  v ụ  t à i  c h í n h .  D i ề u  n à y  đ s  ả n h  h ư ở n g  l ớ n  

t ớ i  h o ạ t  đ ộ n g  c h í n h  ( h o ạ t  đ ộ n g  n g h i ệ p  v ụ )  c ủ a

c ô n g  t y ,  c ó  t h ể  l à m  I h ấ t  ứ i o á l  n g u ồ n  v ố n  c ú a  

c ô n g  t y  C K  v à  ả n h  h ư ở n g  đ ế n  q u y ề n  l ợ i  c ù a  

n h à  đ ầ u  t ư .  V ỉ  v ậ y ,  L u ậ t  C K  c ũ n g  c ầ n  c h i  t i ế t  

h ó a  v ề  c á c  đ ị c h  v ự  l à i  c h í n h  n à y .  T h i ế t  n g h ĩ ,  

đ ầ y  c h ỉ  l à  h o ạ t  đ ộ n g  p h ụ  c ủ a  c ô n g  t y  c h ử n g  

k h o á n  m à  t h ô i .  N g o à i  r a ,  L u ậ t  C K  ( Đ i ể u  6 0 )  

c ũ n g  n ẻ n  q u i  đ ị n h  I h e o  h ư ớ n g  m ở ,  c ó  t í n h  d ự  

l i ệ u  t r o n g  t ư ơ n ^  l a i ,  n g o à i  4  n g h i ệ p  v ụ  C K  h i ệ n  

h à n h  t h ì  n ê n  b ồ  s u n g  t h é m  c ả  “ c á c  n g h i ệ p  v ụ  

C K  k h o á n  k h á c  đ ư ợ c  U B C K N N  p h ê

V a n  đ ề  l ả n g  g i ả m  v ố n  đ i ể u  l ệ  c ù a  c ô n g  l y  

C K  h i ệ n  n a y  c h ư a  đ ư ợ c  q u i  đ ị n h  t r o n g  L u ậ t  

C K .  Đ i ề u  n à y  c ó  n g h ĩ a  s ẽ  á p  d ụ n g  c á c  q u i  đ ị n h  

c h u n g  n h ư  đ ố i  v ớ i  c ả c  d o a n h  n g h i ệ p  i h ò n g  

t h ư ờ n g  v ề  t ă n g  g i ả m  v ố n  đ i ể u  l ệ .  v ấ n  đ ề  đ ặ t  r a  

l à  l i ệ u  đ ố i  v ớ i  c ả c  c ô n g  t y  C K  -  k i n h  d o a n h  C K

-  l o ạ i  h à n g  h ỏ a  đ ặ c  b i ệ t ,  t i ề m  ầ n  r ủ i  r o  l ớ n  c ó  

n ê n  c ó  n h ữ n g  q u i  đ ị n h  đ ặ c  ứ ì ù  v ề  t ă n g  g i ả m  v ố n  

đ i ề u  l ệ  k h ô n g ?  T h ê m  n ữ a ,  c ô n g  t y  C K  k h ô n g  

c h i  k i n h  d o a n h  C K  m à  c ò n  t h a m  g i a  ừ ê n  T T C K  

v ớ i  t ư  c á c h  l ả  n h à  p h á t  hành C K .  V ậ y  k h i  t ả n g  

v o n  đ c  s ử  d ụ n g  v à o  l ĩ n h  v ự c  d ầ u  t ư  l à i  c h í n h  

đ ầ y  m ạ o  h i ể m  n à y  I h ì  v i ệ c  g â y  n h ữ n g  t h i ệ t  h ạ i  

n h ấ t  đ ị n h  c h o  n h à  đ ầ u  t ư  l à  đ i ề u  k h ó  t r á n h  k h ỏ i .  

C ò n  v i ệ c  g i ả m  v ố n  k h i  k h ô n g  d á p  ÚTìg đ ủ  c á c  

đ i ề u  k i ệ n  k i n h  d o a n h  h o ặ c  m u ố n  r ú t  b ớ t  c á c  

n g h i ệ p  v ụ  k i n h  d o a n h  k h i  T T C K  c ó  n h ữ n g  b i c n  

đ ộ n g  n h ấ t  đ ị n h  c ũ n g  l à  v ấ n  đ ề  đ ặ t  r a  đ é i  v ó i  

c ô n g  t y  C K ,  đ ặ c  b i ệ t  k h j  T T C K  h o ạ t  đ ộ n g  “ ả m  

đ ạ m ” ,  c ồ n g  t y  C K  k h ô n g  t h u  đ ư ợ c  p h í  g i a o  d ị c h ,  

k h ô n g  h o ạ t  đ ộ n g  b ả o  l ă n h ,  k h ô n g  h o ạ t  đ ộ n g  t ự  

d o a n h  m à  v ẫ n  p h ả i  “ t h o i  t h ó p  c ầ m  c h ừ n g ” .

T ư ơ n g  t ự  n h ư  v ậ y ,  L u ậ t  C K  c ầ n  q u i  đ ị n h  v ề  

k i ể m  s o á t  r ủ i  r o ,  k i ể m  s o á t  n ộ i  b ộ  c ô n g  t y  C K  

đ ể  h ạ n  c h ế  t ớ i  m ứ c  t h ẩ p  n h ấ t  c á c  r ủ i  r o  c ó  t h ể  

phát s i n h  ừ o n g  q u á  I r i n h  k i n h  d o a n h .  C ụ  t h ể ,  

q u i  đ ị n h  v ề  c á c  h ạ r ỉ  c h ế  đ ằ u  t ư  c ù a  c á c  t ể  c h ứ c  

I d n h  d o a n h  C K ;  c h o  p h é p  ở  t ỷ  l ệ  h ợ p  l ý  đ ầ u  t ư  

v à o  t à i  s ả n  c ố  đ j n h ;  v à o  c á c  l o ạ i  C K  k h á c ;  c h o  

p h é p  i h à n h  l ậ p  c ô n g  t y  c o n  t r ự c  t h u ộ c  t h ự c  h i ệ n

v è  vẳn đè này» Luậl L'K Trung Quốc ^Dieu l i 9 )  qui 
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n g h i ệ p  v ụ  h ỗ  t r ợ  c h o  c á c  h o ạ t  đ ộ n g  l a n h  d o a n h  

đ ã  đ ư ợ c  c ấ p  p h é p  c ủ a  c ô n g  t y  mẹ.

V ắ n  đ ẻ  p h á  s ả n  t ổ  c h ứ c  l o n h  d o a n h  C K  

c ũ n g  c ầ n  i h e  h i ệ n  n h ữ n g  đ i ể m  đ ặ c  t ì ì ù  ư o n g  

L u ậ t  C K .  H i ệ n  n a y  v ấ n  đ ề  n à y  b ị  b ò  n g ò  t r o n g  

L u ậ t  C K .  Đ ố i  v ớ i  l ĩ n h  v ự c  C K  -  l ĩ n h  v ự c  n h ạ y  

c ả m  c ù a  n è n  k i n h  t ể  v à  c ó  ả n h  h ư ờ n g  r ấ t  l ớ n  

đ ế n  c ô n g  c h ú n g  đ ầ u  t u  c ầ n  t h i ế t  p h ả i  c ộ  q u i  

đ ị n h  c h i  t i ế t  v ề  q u y ề n  c ũ a  c h ủ  n ợ  -  n h à  đ ầ u  t ư  

n h ỏ  ư o n g  v i ệ c  t h a m  g i a  v à o  t ổ  q u ả n  l ý ,  t h a n h  l ý  

l ả i  s à n  c ô n g  t y  p h á  s ả n ,  v ề  c á c  b i ệ n  p h á p  đ ặ c  

b i ệ t  t ừ  p h í a  n h à  n ư ớ c  đ ê  b ả o  v ệ  q u y ề n  l ợ i  c ủ a  

n h à  đ ầ u  t ư  C K ,  v ề  b ả o  h i ề m  p h á  s ả n .  Đ â y  l à  m ộ t  

v ắ n  đ ề  d ư ợ c  á p  d ụ n g  ữ é n  t h ế  g i ớ i  ( v í  d ụ  ờ  M ỹ )  t ừ  

l ẵ u  n h ư n g  ờ  V i ệ t  N a m  v ẫ n  c h ư a  á p  d ụ n g .

T h ứ  ch ín , về  h o ạ i đ ộ n g  n iê m  y ế t c h ủ ĩtg  

kh o á n

T ổ  c h ứ c  p h á t  h à n h  k h i  n i ê m  y ế t  c h ử n g  

k h o ả n  t ạ i  S ờ  g i a o  d ị c h  c h ứ n g  k h o á n  ( S G D C K ) ,  

T r u n g  t á m  g i a o  d ị c h  c h ứ n g  k h o á n  p h ả i  đ á p  ứ n g  

c á c  đ i ề u  k i ệ n  v ề  v ố n ,  h o ạ t  đ ộ n g  k i n h  d o a n h  v ả  

k h ả  n à n g  t à i  chính, s ố  c ổ  đ ô n g  h o ặ c  s ố  n g ư ờ i  s ở  

h ữ u  c h ứ n g  k h o á n .  í l i ệ n  l u ậ t  p h á p  đ ã  t r a o  c h o  

S ở  G D C K  q u y ề n  q u y ế t  đ ị n h  n h ữ n g  l o ạ i  C K  n à o  

n i ê m  y ế t  t r ê n  S ờ ,  t u y  n h i ê n  v i ệ c  b a n  h à n h  c á c  

q u y  c h ế  v ề  n i ê m  y ế t  c h ứ n g  k h o á n  c ũ n g  n h ư  q u i  

c h e  g i a o  d ị c h  c h ứ n g  k h o á n ,  c ò n g  b o  ử í ô n g  t í n  

v à  t h à n h  v i ê n  g i a o  d ị c h  c h i  c ó  h i ệ u  l ự c  s a u  k h i  

đ ư ợ c  U B C K N N  c h ấ p  t h u ậ n .  B ê n  c ạ n h  d ó ,  x u  

h ư ớ n g  p h á t  t r i ể n  T T C K  ở  c á c  n ư ở c  t h ư ở n g  c h i  

c ỏ  m ộ t  S G D C K  n h ư n g  c ó  n h i ề u  b à n g  n i ê m  y ế t  

đ ể  p h ã n  k h ú c  t h j  t r ư ờ n g ,  t h e o  đ ó  n h ữ n g  D N  l ớ n  

đ ư ợ c  n i ê m  y ế t  ờ  b ả n g  r i ê n g ,  n h ữ n g  D N  v ừ a  v à  

n h ò  đ ư ợ c  n i ê m  y ế t  ở  b ả n g  r i ê n g ,  ở  V i ệ t  N a m  

h i ệ n  n a y  c h ư a  c ó  x u  h ư ớ n g  n à y ,  g â y  r a  n h i ề u  

r ấ c  r ố i  k h i  q u ả n  l ý  ử i ị  t r ư ờ n g  n i ê m  y ế t .  T h ê m  

v à o  đ ó ,  p h ầ n  l ớ n  c á c  D N  t h a m  g i a  đ à n g  k ý  

n i ê m  y ế t  đ a  p h ầ n  m ớ i  c h i  l à  n h ữ n g  D N  c ó  v ố n  

đ i ể u  l ệ  n h ỏ ,  n h ữ n g  D N  c ó  t i ề m  l ự c  t à i  c h í n h  l ớ n  

d ư ờ n g  n h ư  v ẫ n  v ă n g  b ỏ n g  t r ê n  t h ị  t r ư ờ n g  ( đ ặ c  

b i ệ t  l à  c á c  n g â n  h à n g  t h ư ơ n g  m ạ i ) .  Đ ố i  v ớ i  h o ạ t  

đ ộ n g  n i ê m  y ế t  C K ,  n h à  n ư ớ c  c ầ n  ơ a o  q u y ề n  t ự  

c h ủ  c á c  t ổ  c h ứ c  t ụ  q u ả n  ( c á c  S G D C K ) ,  h ạ n  c h ế  

s ự  c a n  t h i ệ p  t ố i  đ a  t ừ  c ò n g  q u y ề n  v à  h ư ớ n g  t ớ i  

s á p  n h ậ p  c á c  S G D C K ,  t r ê n  c ơ  s ở  c ó  s ự  p h â n  

b ả n g  c á c  C K  n i ê m  y ế t ,  g i a o  d ị c h .  S ự  h ợ p  n h ấ t  

n à y  t ạ o  l ỉ ề n  đ ề  v ữ n g  c h ắ c  c h o  s ự  p h á t  ư i ể n  b ề n

v ữ n g  c ủ a  T T C K .  K i n h  n g h i ệ m  c ủ a  c á c  n ự ớ c  c 6 
T T C K  m ớ i  n ồ i  n h ư  Đ à i  L o a n ,  H à n  Q u ố c  c h o  

t h ấ y  v i ệ c  t ổ  c h ứ c  m ộ t  S G D C K  d u y  n h ấ t  s ẽ  h ạ n  

c h e  đ ư ợ c  t i n h  c ạ n h  t r a n h ,  c h i a  c à t  t h ị  t r ư ờ n g ,  

c h ê n h  l ệ c h  v ề  g i á  c ả  v à  l ẵ n g  p h í  c ơ  s ờ  v ậ t  c h ấ t  -  

k ỹ  t h u ậ t .  H ầ u  h ế t  c á c  n ư ớ c  p h á t  t r i ể n  đ â  p h ả i  

s á p  n h ậ p  n h i ề u  S G D C K  l ạ i  v ớ i  n h a u  t h à n h  m ộ t  

( v í  d ụ  ở  A n h ) ,  h o ặ c  m ộ t  S G D C K  c ó  n h i ề u  s à n  

g i a o  đ ị c h  đ ư ợ c  n ố i  m ạ n g  v i  t í n h  v ớ i  n h a u  ( v í  d ụ  

n h ư  ở  P h á p ) ,  t r ừ  m ộ t  s é  n ư ớ c  d o  d ặ c  t í n h  t r u y ề n  

t h ố n g  m à  h ọ  v ẫ n  p h ả i  d u y  ũ ì  n h i ề u  S G E X T K  ( v i  d ụ  

n h u  ở  M ỹ ) .  Đ â y  l à  b à i  h ọ c  k i n h  n g h i ệ m  c h o  

v i ệ c  t ổ  c h ứ c  m ộ t  S G D C K  d u y  n h ấ t  ở  V i ệ t  N a m .

T / iứ  m ư ò i, về  l in h  m in h  b ạ ch  c ủ a  th ị  

t rư ờ n g  c h ứ n g  k h o á n

T í i i h  m i n h  b ạ c h  c ủ a  T I ' C K  đ ư ợ c  p h ả n  ả n h  

I h ô n g  qư?- v i ệ c  c ô n g  k h a i  h o a  t h ô n g  t i n  c ù a  t h ị  

t r ư ờ n g .  V i ệ c  c ô n g  k h a i  h ó a  t h ô i \ g  l i n  l à  t r á c h  

n h i ệ m  c ủ a  n h ữ n g  c h ủ  t h ể  n h ấ t  đ ị n h .  N h ữ n g  

t h ô n g  t i n  c h í n h  x á c ,  t r u n g  t h ự c ,  k ị p  t h ò i  l à  c ơ  s õ  

đ ể  b ả o  đ à m  c h o  q u y ề n  v à  l ợ i  í c h  c ủ a  n h à  đ ầ u  

t ư ,  t ạ o  d ự n g  n i ề m  t i n  c h o  n h à  đ ầ u  t ư  v à o  

T T C K .  T u y  n h i ê n ,  n ế u  c h i  d ừ n g  l ạ i  ở  c á c  q u i  

đ i n h  t r o n g  L u ậ t  C K  v ề  n g h ĩ a  v ụ  c ó n g  b ố  t h ô n g  

t i n  c ủ a  c á c  c h ù  t h ể  t h ì  e  r à n g  k h ỏ  c ó  t h ể  k i ể m  

s o á t  đ ư ợ c  h o ạ t  đ ộ n g  n à y .  D o  v ậ y ,  c ầ n  c ó  c á c  

q u i  đ ị n h  b ổ  s u n g  v ề  y ê u  c ầ u  c ủ a  v i ệ c  c ô n g  b ố  

t h ô n g  t i n  t r o n g  g i a o  d ị c h  C K ,  v ấ n  đ ề  x ử  l ý  

t h ô n g  t i n  s a i  l ệ c h ,  y ê u  c ầ u  đ ố i  v ớ i  t h ô n g  t i n  

c ô n g  b ố ,  t r ê n  c ơ  s ở  đ ó  c á c  t ổ  c h ứ c  t h a m  g i a  

T T C K  n â n g  c a o  đ ư ợ c  ừ á c h  n h i ệ m  t r o n g  c ô n g  

k h a i  h o á  t h ô n g  t i n  n h ằ m  b ả o  v ệ  q u y ề n  l ợ i  c ủ a  

n h ả  đ ầ u  t ư .

Đ ặ c  b i ệ t ,  L u ậ t  C K  c ầ n  b ổ  s u n g  đ ố i  t u ợ n g  

c ô n g  b ố  ứ ỉ ô n g  t i n  l à  c á c  t ổ  c h ứ c  p h á t  h à n h  C K  

( k ể  c ả  t ổ  c h ứ c  p h á t  h à n h  r i è n g  l è ) ,  T r u n g  t â m  

l ư u  k ý  c h ứ n g  k h o á n ,  k h ô n g  n ê n  p h â n  b i ệ t  v ề  

n g h ĩ a  v ụ  c ô n g  b ố  ứ i ô n g  t i n  c ủ a  c ô n g  t y  đ ạ ị  

c h ủ n g  v à  t ồ  c h ứ c  n i ê m  y ế t .  Đ â y  l à  đ ộ n g  l ự c  đ ê  

c á c  c ô n g  t y  t h a m  g i a  n i ê m  y ế t  C K  t r ê n  

S G D C K ,  Q u i  đ ị n h  n à y  n h ằ m  g ó p  p h ầ n  t h u  h ẹ p  

t h ị  t r u ờ n g  t ự  đ o ,  m ở  r ộ n g  t h j  t r ư ờ n g  c h ứ n g  

k h o á n  c ó  t ồ  c h ứ c .

N g o à i  r a ,  l u ậ t  C K  c ầ n  q u i  đ ị n h  h ệ  i h ố n g  

c á c  c ô n g  t y  đ ị n h  m ứ c  t í n  n h i ệ m  t r o n g  l ĩ n h  v ự c  

C K .  M ộ t  ừ o n g  n h ữ n g  đ ặ c  đ i ể m  q u a n  t r ọ n g  n h ấ t
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c ủ a  T T C K  l à  t í n h  m i n h  b ạ c h ,  ở  c á c  T T C K  p h á t  

t n ẻ n ,  v ấ n  đ ề  x ế p  h ạ n g  t í n  n h i ệ m  c á c  đ ị n h  c h ế  

i h a m  g i a  t h ị  t r ư ờ n g  đ u ợ c  t h ự c  h i ệ n  b ở i  c á c  c ô n g  

t y  đ ị n h  m ứ c  t í n  n h i ệ m  đ ộ c  l ậ p .  C á c  c ô n g  t y  n à y  

l à  c ầ u  n o i  ừ i i n g  g i a n  ữ o n g  v i ệ c  đ à m  b ả o  c á c  

t h ô n g  t i n  c ô n g  b o  c h o  n h à  d ầ u  t ư  l ả  t h ô n g  t ừ ì  

c h í n h  x á c ,  ư ê n  c ơ  s ở  đ ó  đ ả m  b ả o  c á c  q u y ề n  v à  

l ợ i  í c h  h ợ p  p h á p  c ủ a  n h à  đ ầ u  t ư  C K .

T ừ  n h ữ n g  p h â n  t í c h  t r ê n  t a  t h ấ y ,  c ũ n g  n h ư  

b ấ t  k ỳ  t h ị  t r ư ờ n g  n à o ,  T T C K  h o ạ t  đ ộ n g  d ự a  t r ẽ n  

n g u y ê n  t ắ c  b i n h  đ ẳ n g ,  t ô n  t r ọ n g  q u y ề n  t ự  d o  

k i n h  d o a n h  c ủ a  n g ư ờ i  d â n .  T u y  n h i ê r ì v  d o  

T T C K  l à  t h ị  t r ư ờ n g  l i ề m  ẩ n  n h i ề u  r ủ i  r o  n ê n  

q u y ề n  t ự  d o  k i n h  d o a n h  c ũ n g  b ị  h ạ n  c h ế  t r ê n  

n h i ề u  p h ư ơ n g  d i ệ n  n h ư  h ạ n  c h ế  v ề  t ỷ  l ệ  s ở  h ữ u  

C K  c ủ a  n h à  đ ầ u  t u  nxiớc  n ^ o à i ,  h ạ n  c h é  ư o n g  

h o ạ t  đ ộ n g  g i a o  d ị c h  C K ,  v e  t h ờ i  d i ề ĩ T ì  x á c  l ậ p  

q u y ề n  s ở  h ữ u  C K ,  v ề  t h à n h  l ậ p  t h j  ư u ờ n g  g i a o  

d ị c h  C K . . .  Đ i ề u  n à y  đ ồ n g  n g h ĩ a  v ớ i  v i ệ c  n h à  

n ư ớ c  q u ả n  l ý  h o ạ t  đ ộ n g  c ủ a  T T C K  c h ặ t  c h ẽ  h ơ n  

s o  v ớ i  c á c  t h ị  t r u ờ n g  k h á c ,  s ự  c a n  t h i ệ p  c ủ a  n h à  

n ư ớ c  v à o  đ ờ i  s ố n g  k i n h  d o a n h  C K  c ũ n g  r ấ t  đ a  

d ạ n g ,  n h ằ m  đ ả m  b ả o  q u y ề n  v à  l ợ i  í c h  h ợ p  p h á p  

c ủ a  n h ả  đ ầ u  t ư ,  t ạ o  đ à  c h o  s ự  p h á t  t n ể n  c ủ a  

T T C K .  L u ậ t  C K  V i ệ t  N a m  r a  đ ờ i  n ả m  2 0 0 6  v ề  

c ơ  b ả n  đ ẫ  đ ả m  b ả o  đ ư ợ c  q u y ề n  t ự  d o  k i n h  

d o a n h ,  g i a o  đ ị c h  C K  c ú a  n g i r ờ i  d à n ,  k í c h  t h í c h  

n h á  đ ầ u  t ư  t h a m  g i a  t h i  t r ư ờ n g .  T u y  n h i e n ,  L u ậ t  

v ẫ n  c h ư a  đ ư a  r a  đ ư ợ c  m ộ t  c o  c h é  t h ự c  s ự  d ề  

b ả o  v ệ  n h à  đ ầ u  t ư >  đ ặ c  b i ệ t  l à  n h ả  đ ầ u  t ư  t h i é u  

s ế ,  c á c  n g h ĩ a  v ụ ,  q u y ề n  v á  l ợ i  í c h  h ợ p  p h ả p  c ủ a  

n h à  d ầ u  t ư  C K  c h ư a  đ ư ợ c  q u i  đ ị n h  c ụ  t h ể  ư o n g  

l u ậ t ,  ỉ l ơ n  n ữ a ,  ừ o n |  q u á  t r ì n h  t h ự c  ử i i  L u ậ t  C K  

c ũ n g  p h á t  s i n h  n h i ề u  v ấ n  đ ề  b ẩ t  c ậ p ,  n a n  g i ả i .

Đ ò i  h ỏ i  p h ả i  c ó  n h ữ n g  c h i n h  s ử a  n h ấ t  đ ị n h  đ ể  

h ạ n  c h ế  r ủ i  r o  c h o  n h à  d ầ u  t ư ,  đ á p  ứ n g  c á c  y c u  

c ầ u  v ề  h ộ i  n h ậ p  k i n h  t ế  t r o n g  l ĩ n h  v ự c  T T C K ,  

n ã n g  c a o  t i n h  n g h i ê m  m i n h  c ủ a  p h á p  l u ậ t ,  g i á m  

t h i ể u  t i n h  t r ạ n g  l á c h  l u ậ t ,  v í  p h ạ m  p h á p  l u ậ ỉ  

t r o n g  l ĩ n h  v ự c  C K ,  t ạ o  cơ  s ờ  đ ể  T T C K  V i ệ t  

N a m  v ậ n  h à n h  p h ù  h ợ p  v ớ i  t h ô n g  l ệ  q u ố c  t ể .  

Đ ặ c  b i ệ t ,  v i ệ c  s ứ a  đ ổ i ,  b o  s u n g  L u ậ t  C K  đ ò i  h ỏ i  

p h á i  p h ù  h ợ p  v ớ i  p h á p  luật C K  n ư ớ c  n g o à i  v á  

đ ặ c  t h ù  c ù a  T T C K  V i ệ t  N a m .  N g h i ê n  c ứ u  m ô  

h i n h  T T C K  c ủ a  c á c  n ư ớ c  t r ê n  t h ế  g i ớ i  c h o  I h ấ y ,  

t ư ơ n g  t h í c h  v ở í  m ỗ i  m ô  h i n h  t h ị  t r ư ờ n g  l à  s ự  

h i ệ n  d i ệ n  v à  v ậ n  d ộ n g  c ủ a  k h u ô n  k h ổ  p h á p  l ý  

p h ù  h ợ p  đ ư ợ c  c h i  p h ố i  b ờ i  c á c  n g u y ê n  t ắ c  t ể  

c h ứ c  v à  h o ạ t  đ ộ n g  c ủ a  t h ị  t r ư ờ n g  c h ứ n g  k h o á n .  

Đ ẻ  T T C K  h o ạ t  đ ộ n g  c ỏ  h i ệ u  q u ả  đ ò i  h ỏ i  p h ả i  

c ó  h ệ  t h ố n g  p h á p  l u ậ t  ( đ ứ n g  đ ầ u  l à  L u ậ t  C K )  

v ớ i  m ụ c  t i ê u  c ụ  t h ể ,  r ồ  r à n g ,  c ơ  q u a n  q u ả n  l ý  c ỏ  

v ị  t r í  p h á p  l ý  đ ộ c  l ậ p ,  t h i c h  h ợ p ,  đ ủ  k h á  n ă n g  

q u ả n  l ý  t h ị  t r ư ờ n g .
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In ad eq u acis o f  L a w  on  secu rities and p ro p o sa l fo r  p erfectin g

L e  Thi Thu Thuy

S cfĩ0ơ ỉ o f  Law , Vietnam N a tio n a l U n ive rs iiy , H ano i,
Ì4 4  X uan  Thuy, Cau d a y ,  H ano i, Vietnam

L a w  o n  S e c u r i t i e s  w a s  i s s u e d  a t  J u n e ,  2 9 ,  2 0 0 6  b y  V i e t n a m e s e  C o n g r e s s  a n d  h a s  e f f e c t  s i n c c  

J a n u a r y  1 ,  2 0 0 7 ,  w h i c h  c o n t r i b u t e s  i n  p r o v i d i n g  t r a n s p a r e n t  e n v i r o n m e n t  f o r  s e c u r i t i e s  i n v e s t m e n t  

a c t i v i t i e s ,  r e f l e c t i n g  t h e  p r a c t i c e  a n d  m o b i l i t y  o f  s e c u r i t i e s  m a r k e t  i n  V i e t n a m ,  a c c e s s i n g  a t  t h e  f i r s t  

s t e p  t o  i n t e r n a t i o n a l  r u l e s ,  p r o t e c t i n g  l e g a l  r i g h t s  a n d  b e n e f i t s  o f  i n v e s t o r s ,  t h e n ,  b a s i n g  o n  t h e s e  

c o n d i t i o n ,  f a c i l i t a t i n g  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  s e c u r i t i e s  m a r k e t  t o  h a v e  a b i l i t y  t o  i n t e g r a t i o n  t o  

i n t e r n a t i o n a l  a n d  r e g i o n a l  c a p i t a l  m a r k e t .  L a w  o n  S e c u r i t i e s  i s  s t a b l e  l e g a l  b a s e  f o r  a c t i v i t i e s  o f  

s e c u r i t i e s  m a r k e t  i n  V i e t n a m  d u r i n g  t h e s e  t w o  y e a r s .  H o w e v e r ,  d u r i n g  t h e  p e r i o d  f r o m  n o w  t o  2 0 1 2  •  

t h e  p e r i o d  o f  a m e n d m e n t  o f  p o l i c y  a n d  l e g a l  s y s t e m  o n  c e c u r i t i e s  m a r k e t  in  o r d e r  t o  e n s u r i n g  

c o m m i t m e n t  o f  V i e ứ i a m  i n  t h e  f i e l d  o f  s e c u r i t i e s  s e r v i c c  a t  t h e  e n t r y  t o  W T O ,  ứ i e  t o t a l l y  o p e n i n g  o f  

s e c u r i t i e s  m a r k e t  a t  t h e  y e a r  o f  2 0 1 2  ( V i e t n a m  p e r m i t s  e s t a b l i s h m e n t  o f  1 0 0 %  f o r e i g n  s e c u r i t i e s  

c o m p a n i e s  a n d  b r a n c h e s  o f  f o r e i g n  s e c u r i t i e s  c o m p a n i e s  i n  V i e t n a m  t o  p r o v i d e  s e c u r i t i e s  s e r v i c e s )  

d e m a n d s  a m e n d m e n t  o f  L a w  o n  S e c u r i t i e s .  I n  a d d i t i o n ,  a f t e r  a  p e r i o d  o f  r u n n i n g ,  ứ i e r e  a r c  n e w  

d e v e l o p m e n t s  o f  s e c u r i t i e s  m a r k e t  w h i c h  l e a d i n g  t o  t h e  n e e d  o f  a m e n d m e n t  o f  r u l e s  t o  m a k e  I h e  l a w  

b c c o m e  s u i t a b l e  t o  t h e  m a r k e t .  T h i s  f a c t  m a k e  i t  c l e a r  t h a t  t h e  a m e n d m e n t  o f  l e g a l  s y s t e m  o n  s e c u r i t i e s  

i n  g e n e r a l  a n d  L a w  o n  s e c u r i t i e s  i n  p a r t i c u l a r  i s  n e c e s s a r y ,  t o  p r o v i d e  e q u a l  l e g a l  b a s e  a n d  i n v e s t m e n t  

e n v i r o n m e n t  t o  f o r e i g n  s e c u r i t i e s  s e r v i c e s  s u p p l i e r  i n  V i c ứ i a m ,  f a c i l i t a t e  s e c u n t i c s  m a r k e t  t o  r u n  

a c c o r d i n g  t o  i n t e r n a t i o n a l  s t a n d a r d ,  e n s u r i n g  t r a n s p a r e n c y ,  u p g r a d i n g  m a n a g e m e n t  a n d  s u p e r v i s i o n  

c a p a c i t y  o n  s e c u r i t i e s  m a r k e t .  T h i s  w r i t i n g  p r e s e n t s  u i a d e q u a c i s  o f  L a w  o n  s e c u r i t i e s  a n d  g i v e s  s o m e  

p r o p o s a l  o n  a m e n d m e n t  o f  t h i s  l a w .


