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Tém tit. Luft Chimg khoan (CK) duge Quoc hdi Viét Nam thong qua ngiy 29/6/2006, c6 hiéu
lyc thi hanh tir ngdy 01/1/2007 da gép phéan tao méi trudngz minh bach cho hoat dérg kinh doanh,
dau tu CK, da phan anh dugc thyc tién va sy van dong cua thj trudmg chimg khoan (TTCK) Viét
Nam, buéc diu tiép cin voi thong 1¢ quoc té, nhdm bio vé t6i da quyén va lgi ich hgp phap cta
nha dau tu, trén co s& do tao diéu kién cho TTCK Viét Nam phat trién, c6 kha nang hoi nhip voi
thj truomg vén quéc té va khu vye. Lufit CK 1a co so phap ly vimg chic cho hoat dong clia TTCK
& Viét Nam trong hon hai ndm qua. Tuy nhién, trong giai doan tir nay dén nim 2012 - giai doan
hoan thi¢n cac chinh sach, phap ludt vé TTCK dé dim bao 1§ trinh thyc hién cac cam két cua Viét
Nam trong linh vyre dich vy chimg khoan khi gia nhip WTO, vic mé cira lh| trudmg dil.h v CK
hoan toan vao nam 2012 (Vi¢t Nam cho phép lhanh lap cong ty CK 100% vén nudrc ngnal va chi
nhinh cua cong ty CK nudc ngoai tai Vigt Nam dé cung cap dich vy CK) doi hoi phai c6 nhimg
chinh sira nhit djnh d6i véi Ludt CK. Ngodi ra, trong qua trinh thyc thi, Ludt CK ciing boc 19
nhimg han ché nhit dinh. Thém vao d6, sau mét thoi gian hoat dong, TTCK ciing c6 nhimg budc
phat trién mai, doi héi phai bb sung cac qui dinh cta phap ludt cho phii hgp véi thyc tién cla thi
trudng. Diéu nay cho thiy viéc hoan thi¢n phap luit vé CK néi chung, Luit CK néi riéng la cén
thiét, nhdm tao co s& phap ly binh ding, tao mdi trudmg déu tu thong thoang cho cic nha cung cap
dich vu CK nuoc ngoai tai Viét Nam, tao diéu kién dé TTCK Viét Nam van hanh theo nhirmg
chudn myc quc‘)c té, dam bdo tinh cong khai, minh bach, ning cao ning lyc quan ly, gidm sat
TTCK. Bai viét trinh bay vé cac bét cap ctia Lust CK va dua ra cac kién nghj giai phap dé sira ddi
Ludt nay.

TTCK la “bd mat”ciia mdi qudc gia phat
trién. Nhin vao TTCK ctiia mt nudc, ngudi ta
¢6 thé danh gia sir ting truong cua nén kinh té
quée gia d6. TTCK tyr than dd khing dinh la
mot bo phin cdu thanh khong thé thiéu cta nén
kinh té thj truomg, 1a don bay kich thich dau tu
va su tang truong kinh té. TTCK mudn phat
trién khong thé thiéu sy can thi¢p cia cong
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quyén. Bén canh d6, TTCK la thj truomg dic
bi¢t, 1a noi phéat hanh, chuyén nhugng, mua ban,
CK nhim muyc tiéu lgi nhuan. TTCK 14 noi thé
hién rd nét nhit cac qui ludt cia nén kinh té thi
truomg. Qui ludt canh tranh, qui ludt cung cau
da 130 ra sy sO1 dong cua TTCK, tao lg nhuan
khong 16 cho nhirng ai biét cach va may min
khi diu tr CK. Sy tham gia cua cac cha thé trén
thi truong ndy ciing rat da dang, mudén mau,
muon vé. Tur nha nude, cac cap chinh quyén
dén ngudn dan, cac nha dau tu chuyén nghiép
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ciing nhir khéng chuyén nghi¢p déu co thé tham
gia TTCK v&i muyc tiéu, lgn ich hudng ton khac
nhau. Vi vay cdu chuyén dung hoa Ilgi ich luon
dugc dit ra. Nha nude du tham gia trén thj
truong nao di chang nira thi myc tiéu lgn nhuan
khong duoc dit ra true tiép, ma chi yéu dé thuc
hién cac nhi¢m vu, chinh sach cua nha nudc
trong giai doan nhit dinh. Con ngudi dan, céc
nha dau tu thi lai lay muyc tiéu lgn nhuan dat lén
hang dau va hoat dong trén nguyén tic “manh
ai ngudi ndy thing”. Va vi myc tiéu lgi nhuin
ho ¢6 thé thyc hién cac hanh vi trai phap luat,
tra1 vl qui luat cua thj truong, xam pham to
quyén va lgi ich hgp phép cua chu thé khac, cia
cong dong, di ngugc vai duong 161, dinh hudng
cia nha nude. Bén canh do, trong sb cac chu
thé tham gia TTCK, cac nha dau chuyén
nghiép lai ¢6 nhimg lgi thé 1on trong viée tiép
can, phan tich thong tin, tim hiéu thj truomg vi
vy dé dang tao ra su bat binh ding giita cdc
nha dau e chuyén nghiép va khéng chuyén
nghiép, nhimg nha diu tr c4 nhan va nhig nha
dau tu 14 tb chirc trong viée tiép cin céc thoéng
tin vé TTCK, dya vao dé ma nha diu tu ra
quyét dinh mua, ban CK. Djc biét, TTCK la thj
trurong noi dién ra cac giao dich hoan toan trén
ca s thong tin tiép can dugc cla cac chu thé.
Vi vdy, nhimg tin don thit thi¢t, nhimg théng
tin gid mao, thong tin khong kip thoi, khong
diy du déu tic dong tryc tiép dén quyét dinh
giao dich CK va lgi nhudn cua nha diu nr.
TTCK nhu da néi la thj truomg cia nhimg thong
tin, c6 tinh phan {mg diy chuyén, tic dong
manh dén tim ly cia nha dau tr. Mot vy lira
dao CK hodc bao cdo 16 thanh lai (VD, BBT -
cong ty c¢d phan Bong Bach Tuyét) gy hiéu
img tam ly va dé dang lam cho TTCK “chao
dao”. Thém vao dé, con soc tai chinh, cac vy do
bé phd san ngin hang ciing 12 mt trong nhimg
nguyén nhan lam cho nha dau tu khong may
“min ma” vé&i cac logi thj truomg tai chinh,
trong d6 ¢6 TTCK. Vi vdy, van dé han ché rui
ro trong kinh doanh, dau ne CK 1a van dé rat
bire thiét, doi hoi phai ¢ ban tay hiru hinh, sy
can thiép khéo léo cua nha nudc. Hay néi cach
khic, mudn ¢6 TTCK phat trién thi bin than né

khong thé tur diéu tiét ma ludn can thiét sir can
thiép cta céng quyén. Biéu hién cha su can
thiép nay rat da dang, cac cong cu dé nha nudc
quan 1y TTCK rat khac nhau theo nhimg bién
dong thiang tram cua thi truomg. Tuy nhién,
cong cu hiru hiéu nhat dé nha nude quan ly
TTCK la cong cy phap luat.

Cho den thoi diem hién nay, & Viét Nam da
ban hanh rat nh1eu van ban phap luat vé CK,
TTCK dé diéu tiét thj truomg, trong dé dic biét
phai nhan manh dén vai tro cua Luit Chimg
khoan (dugc Qudc hdi thong qua ngay
29/6/2006, c6 hi¢u lyc thi hanh tor ngay
01/1/2007). Cé thé khiang dinh, Luat CK da gop
phan tao méi trudng minh bach cho hoat dong
kinh doanh, dau tr CK, da phan anh dugc thye
tién va su van dong cia TTCK Viét Nam, budce
dau tiép can véi thong 1¢ qudc té, nhim bao vé
t6i da quyén va lgi ich hop phap cua nha dau tu,
trén co s do tao diéu kién cho TTCK Viét
Nam phiét trién, c6 kha nang héi nhap voi thi
trudmg von quoc té va khu vire. Ludt CK 1a co
s& phap 1y vimg chic cho hoat dong cia TTCK
& Vigt Nam trong hon hai nim qua. Tuy nhién,
trong giai doan tir nay dén nam 2012 — giai
doan hoan thién céc chinh sach, phip luat vé
TTCK dé dam bao 16 trinh thye hién cic cam
két ctia Viét Nam trong linh vyre dich vu chimg
khodn khi gia nhdp WTO, vigc md cira thy
truomg dich vy CK hoan toan vao nam 2012
(Viét Nam cho phép thanh lip cong ty CK
100% vén nudc ngoai va chi nhanh cia cong ty
CK nudc ngoai tai Viét Nam dé cung cap dich
vu CK) doi hoi phai ¢6 nhimg chinh stra nhit
dinh d6i vé Ludt CK. Ngoai ra, TTCK Viét
Nam con tham gia hdi nhip qudc té vé thi
trudmg von thong qua qua trinh ty do hoa dich
vu tai chinh khu viyc ASEAN, Hdi nh.:'zp da
phuong thong qua vi¢e ting cuong vi thé cua
V1¢t Nam trong quan h¢ vai cac to chirc quéc
té, thwe hién cic ndi dung chu yéu cta nhimg
nguyén tic 10SCO d6i voi co quan quan ly
TTCK, céc 1 chirc trung gian trén thi truimg,
cac s& giao dich CK. Dgc bigt, trong qua trinh
thye thi, Luat CK ciing bdc 10 nhing han che
nhat dinh. Thém vao d6, sau mot thon gian hoat
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déng, TTCK ciing c6 nhimg budc phat trién
mai, do1 hoi phai bo sung cac qui dinh cia phap
ludt cho pha hep von thue tien cua thy truong.
Diéu nay cho thay viéc hoan thién phap luat v¢
CK noi chung, Luat CK noi riéng la can thict,
nhdm tao co s& phap 1y binh dang, tao moi
truomg dau tr thong thoang cho cac nha cung
Lﬁp dich vu CK nudc ngoai tai Viét Nam, tao
dieu kién dé TTCK Vi¢t Nam van hanh theo
nhimg chuan myc quéc té, dam bao tinh cong
khai, minh bach, nang cao nang lyc quan ly,
giam sat TTCK.

Thir nhit, vé pham vi diéu chinh cia Lugt
Chung khodn

Luat CK hién hanh qui dinh vé hoat dong
chio bin chimg khoan ra cong chiing, niém yét,
giao dich, kinh doanh, dau tu chimg khoan,
dich vu vé chimg khoan va thj truong chimg
khoan. Cac hoat dong chao ban chimg khoan
riéng 1é duge diéu chinh béi Luat Doanh nghiép
va cac ludt khic co lién quan. Tuy nhién, hi¢n
Luit Doanh nghi¢p cta Vigt Nam cing chura co
quidinh cy thé vé vin dé nay. Vi vay, vigc quan
ly hoat dong chao bin CK riéng I¢ rat kho thyc
hién. Cac nha diu tu mua ban ¢ phtcu dugc
phit hanh néng ¢ cé thé gap rii ro nhi¢u hon
so vdi mua cd phiéu cua cic cong ty chao ban
ra cong chung vi ciac cong ty chao ban néng lé
khong chiu sy kiém soat chat ché tir phia co
quan quan ly nha nudce trong linh vye CK va
TTCK, mitc dd cong khai théng tin han che, do
minh bach trong cac thong tin cong bo khong
dam bao, ¢6 thé lira dao khach hang. Trong khi
do, TTCK la thj truomg théng tin, dya vao
thng tin ma nha dau tr quyét dinh mua, ban
chimg khodn. Vi vy, dé bao vé toi da quyen
va lo1 ich hop phap cua nha dau tr CK ndi
chung, cdn thiét stea doi Lugt CK theo hiimg
qui dinh ca hoat djng chao ban riéng lé va
chio ban ra cong ching, tao sy thong nhat
trong vigc quan ly cac hoat dong chao ban CK,
gitp co quan quan ly TTCK thyc hign chuc
nang nhigm vy cua minh trong vigc L.l:im sat,
cudng ché thyc thi va xur ly cac vi pham ve CK,
TTCK. Luat CK can dua ra khdi ni¢m vé chao
ban CK riéng 1é, cac nguyén tac, trinh ty, thu

tuc. qui dinh vé hd so chao ban riéng l¢, co ché
giao dich CK, ché tai xir phat khi vi pham.

Ngoai ra, Luat CK cung can co nhimg qui
dinh bo sung vé chao ban, mém yet CK cua cac
doanh nghi¢p nude ngoai trén TTCK Vigt Nam
va hoat dgong dau tu cua cac DN lrong, nudc trén
TTCK nude ngoar. Hi¢n nay, trong bi canh mo
ctra va hdi nhdp quoc té, sy tham gia cua cac
DN nudc ngoai trén cac thj truong trong nudc,
trong do ¢6 TTCK la diéu tat yéu, nham khoi
thong nbuon von dau tr, tranh thi téi da cac
nguon von ngoal, tao sy luon chuyén von nhip
nhang gira cac thj truong tai chinh cic quoc
gia, trén co s do cac doanh nghigp trong nudc
c6 thé hoc hoi duge kinh nghiém nude ngoa
trong dau tu, cong nghé, quan tri doanh nghiép.
Bén canh d, trong thai gian qua rat nhiéu cic
doanh nghi¢p Viét Nam mudn niém yét CK trén
TTCK nude ngoai (TTCK Singapor, Han Quédc,
My, Anh...). Luat phap cac nudc cung khuyén
khich ciac DN Viét Nam tham gia niém yét
chéo, dac biét 1a luit phap cua cac nude trong
khéi ASEAN. Chinh vi vay, Lugt CK Viét Nam
can ¢6 huomg din cy thé ve van dé niy, can xiy
dymg h¢ thong tiéu chi quan ly, giam sat ddi vén
hoat djng niém yét chéo gita TTCK trong
nude va nudc ngoai. Dic bigt, phap luat can
tinh tén sy khac biét trong h¢ thong giao dich,
hé thong thanh toan bu trir, luu ky chimg khoan.

Kinh nghlcm 1ap phap vé TTCK & mét sb
nude trén thé gion cho thdy, pham vi di¢u chinh
cua Luat CK rat rong. Vi dl,l Du.u 1 Luat CK
Trung Quoc qui dinh bao gom tat ca céc hanh
vi phat hanh va giao dich CK, bao v¢§ quyén va
1g1 ich hgp phép cua nguai dau tu, duy tn trat tr
kinh té xa ho1 va lgi ich chung cla xa hi, thic
day sy phat trién cua nén kinh té thj truong dinh
hudmg xd hdi cha nghia [1]. Ludt CK Nhat Ban
cling ¢6 nhimmg qui dinh tuong dong nhu vay:
“Nham myc dich ting cudmg sy quan 1y co hiéu
qua nén kinh té va bao vé ngudi dau tu, Luat
nay nhim dam bao su cong bing trong viéc
phat hanh, mua va ban, hodc cua cac hinh thirc
giao dich khic vé CK ciing nhu tao diéu kién
thuan 1g1 cho vige kinh doanh CK™ [2].
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Thir hai, vé mé hinh co quan quan Iy thi
truwong chirng khodn

Piéu 8 Luat CK da khing dinh rd: Uy ban
chimg khoan Nha nudc (UBCKNN) la co quan
trye thuge BO Tai chinh cé nhimg nhiém vu,
quyén han nhat dinh trong viéc quan ly Nha
nude vé CK, TTCK. Mo hinh nay ciing co
nhirng vu di¢m nhat dinh nhu dam bao dugc su
gin két giita chinh sach tai chinh nha nudc va
cd phan hod, huy dong von v&i sy phit trién
TTCK va cac chinh sach tai chinh khac, dam
bao chu trwvong quan ly nha nudc da nganh, da
linh vire theo churong trinh cai cach hanh chinh,
dam bao dugc tinh djc lap twong ddi cua
UBCKNN trong vigc quan ly, giam sat, thanh
tra va xir ly vi pham. Tuy nhién, do TTCK la
mot thi trudmg hoat dong rat nhay cam, can phai
¢6 syr diéu hanh, kiém tra mot cach linh hoat,
nhanh nhay, néu dé Uy ban chimg khoan
(UBCK) trong mot Bé thi thim quyén va vj thé
cta Uy ban nay bj han ché. Ngoai ra, UBCKNN
khong co thim quyén ban hanh vin ban phap
luat nén khong thé “phan (mg” mot cich linh
hoat nhimg bién dong nhanh nhay trén TTCK,
thong qua d6 dé han ché riii ro cho nha dau tu.
TTCK 1a thj trudng “thoéng tin", su phat trién
ciia no phy thugc vao “thong tin” trén thy truomg
va “niém tin” ctia nha dau tu d6i véi thj truomg.
Do viy, n6 hay cé nhimg bién dong, viéc diéu
chinh thj truomg 13 cong viéc rat kho, doi ho
phai ¢o bién phap “manh” va linh hoat. Thém
vao do, quan 1y bing phap luat 1a cich thic
quan ly thong dung, ¢6 nhiéu wu diém, 130 ra sy
cong bing cho moi chi thé tham gia thi truimg.
Do vay, UBCKNN nén dugc trao quyén nhteu
hon, nén 1a mot co quan dde 1ap quan ly vé CK,
TTCK. Diéu nay phi hop vdi ngU}en tic quan
ly thi trudmg chimg khoan cia T chirc quéc té
cac Uy Ban chimg khoan (IOSCO): "Co quan
quan Iy thi truomg chung khoan can hoat djng
doc ldp va chiu trach nhi¢m vé viéc thie hién
cac chiec nang va tham quyén cua mink".

Thém vao do, kinh nghi¢m cac nuoc cho
thay, mdi nudc luat vé CK déu cé qui dinh vé
co quan quan ly TTCK nhdm dam bao cho
TTCK hoat dong tuan thi phap luat, céng bang

va hi¢u qua. Thyc té cho lhay, bal ky nen kinh
te thj triromg phat trién nao ciing can c6 s\ dleu
tiét cua Nha nude. Mirc d¢ va pham vi diéu tiét
phu thur;:-c vao sy phat tnen cua thj truong. L;ch
St ton tai va phat trién TTCK da chimg kién
nhiéu mo hinh td chirc co quan quin ly nha
nude vé TTCK: co quan quan ly chuyén trach,
doc lap, chiu sy chi dao tryc tiép cua Quéc hor
hodc Chinh phu (Nhu My, Pic, Canada, Ba
Lan, Trung Qudc); co quan quan ly nha nuée
truc thugc mot bg, nganh (thuong 1a tryc thude
B¢ Tai chinh hay Ngan hang Trung wong nhu
hign nay & Dai Loan, Vi¢t Nam, truée day ¢
Anh, Nhat Ban, Indonexia) hodc dc lap mot
cach tuong doi (khong tryc thugc bg, nganh
khic nhung cic quyét dinh quan trong ve
TTCK lai do by, nganh khac quyét dinh nhu
hi¢n nay ¢ Nhat Ban, Han Qudc hoic ciing ¢
thé do nhiéu co quan dam nhi¢m (mdi co quan
phu trach mét linh vyre nhét dinh nhu trude day
& Trung Qudc). Tuy nhién, mé hinh co quan
quan ly chuyén trach, ddc 1ap, chju sy chi dao
tryc tiép cua Quoc hdi hodc Chinh phi dugce
cac nuée ua chudng hon ca do cé nhiéu wu
diém, dam bao dugc tinh doc ldp, linh hoat,
mém déo trong viée diéu tiét thj truong. Vi dy,
theo Luat Giao dich CK nim 1934, UBCK My
(SEC) duge thanh lap ndm 1934 la co quan
quan ly chuyén trach, doc 1dp, co quyén lye cao
nhét trong viéc quan ly TTCK My. Chirc ning
chinh ciia SEC 1a ban hanh céc qui ché, qui
dinh vé TTCK, c6 quyén thanh tra, kiém tra va
truy t6 céc td chirc kinh doanh CK vi pham lut;
cap hodc thu hoi gidy phép déi véi cac San Giao
dich chimg khoan (SGDCK), cong ty moi gidn,
cac nha giao dich, cong ty dau tu CK. SEC la co
quan doc lap v céc b khac ciia Chinh phu va
chiju sy g1am sat coa Quoe hoi.

Thir ba, vé hinh thirc cia S¢ giao dich
chirng khodn

Theo Luat CK, S¢ giao dich chimg khodn
dugc thanh 13p dué hinh thire cong ty, do viy
nhu cau kinh doanh kiém 11 la nhu Lau tat yeu.
SGDCK sé& phai day manh vige cap phép dé
dam bao 1gn nhuan. Vay muc tiéu lgn nhuan cua
S& co dong cham tt quyén 1ot cua nha diu tu
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khong? Hién nay Luat chimg Khoan qui dinh
hoat dong cap phép niém yét, hiy bo niém yét
chimg khoan hoan toan do S& quyét dinh. Vay
khi So gxao d;ch chimg khoan Viét Nam co sy
lién két vé vdn v cac td chire nude ngoai thi
hoat dong trén s& bj chi ph{)l Iém bon cac cd
déng nude ngoai. Nhu viy van dé an ninh tai
chinh, kinh té co duqc dam bao khong? Vigc
quan iy nha nude ddi van Sor s& duge thye hién
nhu thé nao dé bao w quycn lgn cua nha dau
wr? C6 the nhin thiy ring, vige trao quyen cap
phép niém yét cho S¢ 1a diéu can thiét, phu hgp
vén thong 1é qudc té, nhung dé tranh nhimg
“thién vi” nhat dinh khi cép phép. han ché rui ro
cho nha dau tu, ludt can ¢ qui dinh cy thé hon
vé co ché thanh tra, giam sat hoat dong, xir ly
cac vi pham trén So.

Dac bi¢t, hi¢gn nay Luat CK khong qui dinh
rd vé muc tiéu hoat ddng cia SGDCK 1a ¢6 1¢i
nhuin hay khong? Ma chi qui dinh vé hinh thirc
ctia SGDCK la cong ty. Trong khi d6 phap lujt
cac nude déu khfmg dinh tinh phi l¢n nhu@n cua
SGDCK (Ludt CK Trung Quéc, Luit CK Thai
Lan [1]).

Ngoai ra, Ludt CK Vigt Nam ciing can c¢é
nhirng qui dmh that cu lhe vé thanh lap, to
chire, ca ché hoat dong, quyen va nghla vy cua
S&, vé thanh vién trén So, vé Diéu 1§ cia Sa,
cac truong hop giai thé, pha san SGDCK, bai 1€
hi¢n nay SGDCK hoat dong nhu mét cong ty,
vivay sy ra don, ton tai, phat trién cua S& 1a cu
chuy¢n tat ycu

C6 thé noi, phu thug¢c vao timg hinh thirc to
chirc SGDCK ma ¢6 cac qui dinh rat khac nhau
vé thanh 1ap, quan ly, hoat dong cua S&. Hién
nay, SGDCK la mét cong ty TNHH m¢t thanh
vién, do nha nudc la cha sé& hiru, tuy nhién moé
hinh nay chi thich hgp khi TT(‘K mai phat
trién, nha dau tu it am hiéu ve thj trua'ng nay,
do vay dé han ché rii ro cho nha dau tu, can
thiét sur can thiép clia nha nudc toi thanh 1ap co
cdu t chirc, quan trj, diéu hanh, hoat dong cta
Sa. Tuy nhién, khi TTCK da ¢ giai dogn phat
trién nhat dinh thi viéc chuyén doi hinh thirc t6
chire cua So la diéu can thiét, nham dam béo
quyén ti chi, e quyét dinh cia So, dam bao t6i

da lgi ich cua nha dau ne CK. Hién nay, hau hét
cdc nude déu c6 mé hinh SGDCK so hivu hon
hop, e la dwge thanh lap dudt dang cong ty
c6 phan, trong do co thé cé sw tham gia cua
Nha nuwéce, cdc ngan hang, cdc cong ty chung
khoan thanh vién va mot s t6 chiee, cd nhan
khac. Vi dy, Theo Lujt CK Dai Loan, mot
SGDCK ¢6 thé to chiic theo hinh thic thanh
vién hodc cong ty. Néu theo hinh thirc thanh
vién thi thanh vién cua SGD sé gidn han ¢ céc
nha mua ban CK va mo gin CK, ) lugng
thanh vién khong dugc it hom 7 (Diéu 104 Lut
CK Dai Loan). Néu SGDCK thanh 1ap theo mo
hinh cong ty thi chi duge thanh 13p dud hinh
thirc mQt cong ty trach nhi¢m hiru han c6 phan.
Co phan cia SGDCK mé hinh cong ty khong
duge niém yét trén thj truong giao dich CK tép
trung cua chinh minh hay trén mt SGDCK do
bat cir ngudi nao so hiru (Diéu 124, 127 Luit
CK bai Loan). Vay‘iheo lugt phap cua Dai
Loan, SGDCK ¢6 thé duge t6 chie dué hinh
thirc cong ty hdn hgp, trong d6 nha nudc tham
gia sO hiru 39% va dugc thong qua hé¢ thong
ngan hang cua Chinh phu, s6 con lai 12 s¢ hiru
clia cac thanh vién va ¢4 nhén - cac nha dau tu.
Viét Nam c6 thé hoc hoi mé hinh s¢ hitu hon
hop doi véi SGDCK cua Pai Loan, béi 1€ theo
mo hinh nay, viéc tham gia s& hiru cua nha
nude dam bao cho TTCK luén duge 6n dinh,
giir vimg dugc dinh hudng phét trién cla nha
nude doi vai TTCK va ¢é su can thiép kip thoi
cta Chinh pha trong nhimg diéu kién thij trudng
khong on dinh. Con viée tham gia so hiru clia
cac thanh phin kinh té khac sé dam bao cho thj
truomg tranh dm;rc cac yéu to cimg nhac trong
khau quan ly, dlcu hanh, b moi quyet dinh
trong quan ly déu dugc tap thé Hoi dong quan
trj ra quyet dinh, bao dim muc tiéu va quyen lgn
cho s6 dong chu s hiru.,

Thic tw, vé 16 chirc thi truong giao dich
chirng khodn

Pié¢u 33 Luit CK qui djnh: Ngoai S& giao
dich chimg khoin via Trung tdm giao dich
chimg khoan, khong to chirc, ca nhan nao dugc
phép td chirc thj truomg giao dich chimg khoan.

Viy hién nay cac ca nhan, doanh nghi¢p,
cac t0 chic khac khong phai la S¢ giao dich
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chimg khoan (SGDCK), hodc Trung tam giao
dich CK (TTGDCK) (do Thu tuémg Chinh phu
thanh 13p) khong dugc phép ty do to chic lhl
truomg mua ban, chuyen nhuong CK. Co nhmu
quan diém cho ring diéu nay da han ché quyén
tir do kinh doanh cua ngudi dan. Bon 18, xét cho
cung cac S¢ GDCK hay TTGDCK la nhimg cai
chg, noi mua ban CK theo qui ludt cung cau,
hon nira ban than s& hay trung tim déu la cac
doanh nghiép trong nén kinh té. Hi¢n SGDCK
T.P Ho Chi Minh va SGDCK Ha ngi déu la cac
cong ty trach nhiém hiru han 1 thanh vién, do
nhi nude 1a chu s& hiru. Theo 1§ trinh chuyén
doi s hiru cia cac SGDCK duge khing dinh
trong Dinh hudng chién luge phat trién TTCK
dén 2010 va giai doan tir 2011 dén 2020, céc
SGDCK sé duge co cau lai thanh cic cong ty
dai ching. Trong khi d6, mét trong nhimg biéu
hi¢n rd nét nhat ctia quyén ty do kinh doanh la
quyén ty do thanh lap DN. Viy nha nudc ¢o
nén han ché quyén trén cia nguo dan theo cach
thire nhur vay nira khong?

Thir ndm, vé hoat dpong phdt hanh chung
khodn

Hign luft phap cia ching ta da c6 nhimg
cai cach nhit dinh, da twong ddi théng thodng
trong vi¢c xac dinh cac dieu ki¢gn phat hanh
chimg khodn ra cong chang. Vi dy: tai Di¢u 12
Luat CK qui dinh 3 diéu kién chao ban ¢d phiéu
ra cong ching bao gom: 1)Vén von diéu 1¢ da
gop tai thoi diem dang ky chao ban tir mudn ty
dong Vi¢t Nam tr¢ 1én tinh theo gia tr 5h| trén
so ké toan; ii) Hoat déng kinh doanh cta nam
lién trude nam diang ky chao ban phar co la,
dong thoi khong c6 16 luy ké tinh dén nam dang
ky chao ban; 1i1) C6 phuong an phat hanh va
phwong én sir dung \'6nllhu duge tir dgt chao
ban dugc Dai hdi dong co dong thong qua.

Cac doanh nghi¢p néu thoa man cac diéu
kién nay thi co thé ndp hd so téi Uy ban chimg
khoan Nha nude (UBCKNN) dé ding ky cép
gidy chimg nhin chao ban CK ra cong ching.

Trén thyc t¢ hién nay, cac doanh nbhu,p
Viét Nam chao ban CK rat nhiéu nhung vige
dang ky, lam thu tyc ta1 UBCKNN thi lai rat
han ché. Trong so 124 trudmg hop vi pham phap

luit vé CK di duoc xur phat nam 2008 thi 94
m.rb'ng hop (chiém 75,8%) la vi pham cac qui
dinh vé chao ban CK ra cong ching, vé ché do
bao cao va cong bo thong tin cua cong ty dai
chiing, cong ty niém yét. Hojc trong s6 170
truomg hgp vi pham phap luat CK nam 2009 thi
130 truémg hop vi pham bj xir 1y (chiém
76,47%) la vi pham cac qui dinh vé cong ty dai
ching, chao ban CK ra cong chung, ché d¢ bao
cao va cong bd thcmg tin cua cong ty dai chung,
cong ty niém yét [3].

S& di ¢6 hign tugng nay phai chang la do su
thiéu am hiéu phap luat chimg khoan hay sy ¢é
tinh vi pham luat? Hay co quan quan ly vé CK
gay sach nhiéu phién ha nén cic cong ty cua
ching ta khong may man ma voi thu tye ludt
dinh? Thiét nghi quyén tr do kinh doanh ciia
ngun dan phai trong khuén khé phap luat
nhung phap ludt pha 1a co s¢ dé dam bao cac
quyén cua nguo dan. Cac di¢u ki¢n phat hanh
CK rat don gian nhung mo hinh quan ly hoat
dong phat hanh CK cia ching ta lai theo kiéu
“nira doi, nira chudt”, nira theo mé hinh chit
luong nira theo md hinh coéng bd théng tin.
Diéu nay dan t&i sy tham dmh kiém tra, giam
sat cac lo chirc phat hanh rat phirc tap, nhicu khi
lam mat co hoi kinh doanh cia doanh nghiép.
Thém vao d6, nhimg ché tai x{r phat nguoi ¢d
thim quyén pham luat ciing nhu ché tai déi voi
cac hanh vi vi pham chua di manh lam tén hai
dén doi song kinh doanh cia DN, dic biét
TTCK lai duge vi nhu kénh huy dong von hiru
hi¢u cia DN. Vi du, mirc phat 10.000.000 d dén
20.000.000 d la qua thip doi voi td chire phat
hanh. Giam déc, Ké toan truong, ngudn khic co
lién quan cua t6 chire phat hanh lap hd so ding
ky chao ban CK ra cong chung c6 thong tin sai
l¢ch, giy hiéu lam hodc khong ¢6 thdng tin cin
thiét theo qui dinh cta phap luit; Nguoe lai,
mire phat tién tir 1 dén 5 lan khoan thu trai phap
luat d6i v to chire phat hanh chio ban CK ra
cong chang khi chura ¢é Giay chimg nhan chao
ban CK ra cong chiing la khong kha thi, qua
cao, din dén tinh trang trén thiuc té khong thé
thu dugce (Xem Diéu 9 Nghj dinh 36/2007/ND -
CP). Phap ludt vé hoat dong phat hanh CK da
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khong tao di¢u kién cho cac DN huy dong von,
ddc biét 1a cac DN vira va nho trong nén kinh té.

Kinh nghiém ctia cac nude trén thé gidi cho
thidy ¢6 hai mé hinh quan ly hoat djng phat
hanh CK: phat hanh thong qua viéc cong bd
théng tin (mé hinh cong bo thong tin) va phat
hanh tun theo cac diéu kign vé phat hanh CK
(phat hanh theo mé hinh chat lugng). Theo mo
hinh thir nhat (& cic nude co TTCI\ phat trién
nhu My, Nhat Ban), qui dinh w.: phat hanh CK
chu yeu tap trung vao nguyen tic cong b thong
tin ma khong dya vao viéc quan ly cong ty phat
hanh hay chit lugng mot loai CK cu the'”. Phap
ludt cac nude nay qui dinh td chirc muén phat
hanh CK phai cong bo cac thong tin can thiét ra
cong chung va chi can ding ky vdi co quan
quan Ey Nha nuée vé TTCK. Ngi dung théng tin
cong bo ra cong chung phat dap (mg dugce cac
yéu cau cua phap luat, cac thong tin phai day
du, chinh xac, rd rang. Tuyét d6i khong duge c6
thong tin sai hodc thong tin bj bo sét. Ngoai ra,
Luit CK My yéu cau cac td chirc phat hanh
phai gini kém thong tin tai chinh trong hd so
ding ky, bdo cdo dinh ky va cac biao cao khac
dé trinh lén Uy ban CK trude khi phat hanh CK
ra cong chung [4].

Pbi voi céc nude c6 TTCK mdi ndi (nhu
Trung Quéc, Ba Lan...””) thuéng ap dung ché
do quan ly thco mb hinh chat lwgng CK phat
hanh. Céc tb chirc muén phét hanh CK ra cong
chung phél dap ng cac diéu kle;n nhit dinh ve
von didu 1¢ tdi thiéu tai thoi diém phat hanh, ve
tinh lién tyc va c6 13i trong hoat djng SXKD,
vé di ngil can by quan 1y, ve phuong an sir
dung vén huy dong va phai dugc co quan quan
1y Nha nuée vé TTCK cap phép phit hanh, Cac

@ piém (1) Khodn 1 Diéu 4 Lugt CK Nhit Bén ban hanh
nam 1992 qui dinh: viéc mua ban CK théng qua lé chio ban
cong khai ma dbi véi CK nay céc théng tin duge cong khai.

@ Pidu 10 Luft CK Trung Quéc qui dinh: Viéc phat hanh
CK ra cong ching phai phi hop véi céc diéu kién cia
phép ludt va phap qui hanh chinh hién hanh va phai dugc
co quan giam quan CK cua Quoc Vu vi¢n hofic by nganh
duge Qudc Vy vign Uy quyen phé chuén hodc phc duyét
theo phap ludt. Bt ky mdt don vi, c4 nhén nao déu khéng
dugc phat hanh CK ra cong ching néu chua duge phé
chuén hojc phé duyét theo phap lut.

diéu kién nay dét ra nhdm tranh t6i da rii ro cho
nha dau tu & giai doan dau phat trién TTCK, khi
nha dau tu chua cé du kha ning ty danh gia va
chua c¢6 nhiéu kinh nghi¢m trong dau tu CK.
Tuy nhién, khi thj truong da phat trién & mot
muc d0 nhét djnh thi day lai 1a ganh ning cho
co quan quan Iy, boi 1€ s& c6 vd van doanh
nghi¢p muon chao ban ra cong chung, mudn
huy dong von thong qua kénh TTCK va viéc
tham dinh hd so phat hanh la diéu khong don
gian. Hon thé nira, cac diéu ki¢n phat hanh ciing
“lac hau” theo thdi gian nhu diéu kién vé von
10 ty VND. Hién ¢ Vigt Nam co trudng hop,
cac doanh nghiép von nho hon 10 ty VND
nhung 56 lugng c6 déng trén 100 ngudi ciing
khong du dicu ki¢n phat hanh CK ra cong
chung (dac bi¢t 1a cac doanh nghv:p nha nudc
cb phin héa va di tr¢ thanh cong ty ¢ phan
nhung chua phai la cong ty dai ching theo qui
dinh cua Ludt CK); hoc nhiéu doanh nghiép
muon phat hanh ¢é phiéu cho c6 ddng hi¢n hiru
dé tang vbn phyc vu cho hnat dong san Xuat —
kinh doanh nhlmg do nguon von diéu 1¢ han ché
(dudi 10 ty ddng) nén chua du diéu ki¢n phat
hanh. C6 truémg hgp doanh nghi¢p da lich luat
bing cach chit nho cac dgt phat hanh thanh cac
dot phat hanh riéng 1é hodc ban dau chi phin
phoi cho dudi 100 cé dong dé khong phai tuén
thi qui djnh cia Luit CK nhung sau dé cho
phép chuyén nhugng (chi la hinh thirc, khong
phai 12 chuyén nhugng thyc syr) va sau dgt phat
hanh, s cd dong van la trén 100 ngudi. Vi vy,
ddi héi phai c6 nhimg cai cach nhit dinh trong
viéc qui dinh diéu ki¢n phat hanh va hoat dong
cap phép phat hanh CK. Trudc sy van dong va
ph:it trien cua nén kinh té, nhu cau huy dong
von thong qua phat hanh CK cua cac doanh
nghi¢p, Ludt CK can co sw qui dinh nhdt qudn
vé mo hinh quan Iy doi voi hoat dong phat hanh
chimg khodn, nén hoc tap kinh nghi¢m cua cdc
nuwoc co TTCK phar irién vé mé hinh quan Iy
theo ché d¢ cong bé théng tin, nhdm dam bdo
quyén huy djng von cia cdc DN trong nén kinh
té. Bén canh do, luat phap cunb phai qui dinh 15
nhimg chuan myc vé cong bd thonb tin, nh&m
giam thiéu tdi da rui ro cho nha dau tu khi tiép
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cén thong tin va quyét dinh mua, ban CK. Cac
diéu kién vé von c6 thé bo. Ngoai ra, dbi voi
hoat dgng phat hanh riéng lé cling nén c6 nhirng
qui dinh tap trung trong m¢gt van ban phap lugt -
Luit CK, tranh hi¢n tugng tan mat, rat kho
kiém soat. Pdi véi hoat dong chdo ban CK ra
cong ching nén rit ngén thoi gian ding ky chio
ban (c6 thé 13 15 ngdy - bing ¥ thoi gian hién
nay), tao sy nhanh nhay trong huy déng vén va
dap img nhu cau kinh doanh cta DN,

Thik sdu, vé chao mua céng khai

Hoat dong chao mua cong khai dugc qui
dinh cu thé trong Diéu 32 cta Luat CK. Chio
mua cong khai co thé hiéu 1a viéc mot o chic
hodc ca nhin (bén chiao mua) thong bdo cong
khai ¥ dinh mua mét sé lugng nhit dinh ¢ phin
phd thong clia mt cong ty dai ching (cong ty b
chao mua) theo diéu kién nhit dinh, trong mét
thoi gian nhit djnh va bén chao mua khong rut
lai y dinh mua hay thay di diéu kién trong sudt
thoi gian chao mua.

Pé bao vé quyen lgi ciia ¢ dong nho, Judt
phép vé CK céc nude déu qui djnh khi mua m¢t
sd lugng ¢b phin tuong ddi 16n, du dé chi phoi
hodic kiém soét céng ty thi bén mua bit bugc
phai thyc hién phuong thirc chio mua cong
khai. Trong trudmg hgp nay, mgi cd dong khong
phan biét 16n nho déu c6 quyén ban c¢b phan véi
diéu kién nhu nhau va bén chao mua phai mua
cd phiéu cia tit cd moi ngudi véi gia da chao
mua. Khoan 1 Diéu 32 Luat CK Viét Nam qui
dinh phai chiao mua céng khai khi “chio mua cd
phiéu c6 quyén biéu quyét din dén viée s hitu
tir hai muoi lam phan trim tré 1én sb ¢d phiéu
dang luu hanh cia m{t cong ty dai ching”.
Diéu ndy rat bat hop 1y, bdi 1& sau khi vugt
ngudmg 25% ma nha diu tu mudn mua cd phin
thi déu phai thyc hién chao mua cong khai.
Viée ndy gly phién ha, ton kém cho doanh
nghiép, khéng can thiét. Trong khi dé Luat CK
(tai Dleu 29) da c6 qui dinh bude ) dong hoéc
nhcrn ¢b dong dang s& hiru tir 5% c6 phan cé
quyf:n biéu quyét phai thong bao cho UBCKNN
mdi khi c6 sy thay d6i trén 1% cb phan dang so
hitu. Vay nén chang Ludt CK sira ddi theo
huéng qui dinh cic ngudng so hiru, mi khi

vugt qua ngudng dé thi ngudi mua madi phai
thyc hién chao mua cong khai. Con trong
truong hgp néu thay doi s& hiru c¢b phiéu dudi
ngudng thi sé dugc thyre hign theo phuong thirc
mua ban thong thuomg va chi can théng bdo cho
UBCKNN.

Ngodi ra, theo khoan 2 va 3 Diéu 32 Luat
CK thi: Tb chirc, ca nhin chao mua cong khai
cb phiéu ctia cong ty dai ching phai giri ding
ky chao mua dén UBCKNN. Trong thoi han
bay ngay, ké tir ngdy nhian duge ding ky chio
mua, UBCKNN phai c6 y kién tra 1o bing vin
ban; truéng hgp khong chép thuan, thi phai néu
rd ly do; Vigc chao mua cong khai chi dugc
thyre hlcn sau khi UBCKNN chap thuan va da
dugc td chirc, ca nhin chao mua coéng bo trén
cac phuong tién thong tin dai ching trudc thon
diém dy kién thyc hién.

Qui dinh trén thjt thiéu lagic! Vige chio
mua cong khai chi cin ding ky tai UBCKNN
nhung lai chi dugce thye hign sau khi UBCKNN
chap thuin. Véy dang ky & diy c6 nghia gi?
Diéu nay chiing khic gi da “bét bugc” chio mua
cong khai nhung vin phai “xin phép”. Néu
UBCKNN tir chdi chép thudn thi phai chang la
da béat dén xanh cho bén mua dam phan, théa
thudn tryc tiép vGi ngudi ban - ¢b dong hoic
nhém c6 déng nhat dinh. Pay la diéu téi ky
trong chao mua céng khai vi khéng bao v¢ dugc
quyén lgi ich hop phap cua cb déng nhé. Hon
nira, luit CK qui dinh thoi han tra Il cua
UBCKNN la 7 ngay, tuy nhién néu qua th&i han
trén thi c6 sao khong? Ligu UBCKNN cé bj ép
dung ché tai gi khong? Vé van dé nay luat ciing
can lam rd, nhim ning cao tinh trach nhiém
trong vigc thye hién chirc ndng, nhi¢m vy cua
UBCKNN.

Ngoai ra, khoan 6 Diéu 126 Luat CK con
qui dinh: t6 chirc, c4 nhan thyc hién hinh vi
chao mua cong khai ma khéng ding ky chao
mua dén UBCKNN thi bj phat tién va budc phai
chap hanh ding qui dinh cia phap Juat vé chio
mua cong khai. Vay khong ré nghia vy dang ky
ap dung d6i v&i moi truémg hep chio mua cong
khai hay chi d6i véi truomg hgp bét bude chio
mua? Néu bén mua chi dong tién hanh chio
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mua thi co phai xin phép UBCKNN khong?
Néu xin phép thi liéu UBCK c6 tir chdi khong?
Vé van dé nay, Luit CK cin qui dinh rd: trong
truomg hop bit budc chao mua thi bén chao
mua chi can thong bido véi UBCKNN, con
trong treomg hop chi déng chao mua nhim myc
dich thon tinh doanh nghi¢p thi phai xin phép
hoic ding ky véi1 UBCKNN.

Vé tién hanh chao mua cong khai, Khoan
10 Dicu 32 Luat CK ghi: “Céng ty dai ching ¢
cb phiéu duge chio mua cong khai phai cong
b y kién ctia cong ty vé viéc chip thuan hodc
tir chdi viéc chao mua. Truémg hop tir chdi,
cong ty phai tra 1&i bing van ban va néu rd ly
do. Van ban tra 101 cia cong ty phai co chir ky
cua it nhat hai phan ba sé thanh vién Hoi dong
quan tri”. Qui dinh nay ciing gay ra bat cap
trong 1huc tién 4p dung luat, boi le trén thyc té
Hoi dong quan trj khong ¢6 quyén chap thuén
hodc tir choi viéc chao mua ma chi c6 thé dua
ra khuyén cdo cho cic cd déng nén hay khong
nén ma thdi. Viéc ban hay khong ban cd phan la
quyén tir do cua cac cd déng (dugc kh{'mg dinh
rd trong Luat Doanh nghiép). Thém nira, y kién
ciia 2/3 thanh vién Hoi dong quan trj khong
phii 1a ¥ kién ciia ca cong ty. Cac thanh vién
khic néu c6 ¥ kién trai nguge thi liéu cic cb
déng va co quan quan ly Nha nudc cé biét
khong? Vay Luat CK nén stra lai thinh: “Hoi
ddng quan trj cua cémg ty dai ching c6 ¢ phiéu
dupc chao ban cong khai c6 thé (khong bit
bugc) gin khuyen céo cua minh (khong phai cia
cong ty) cho cic cb déng t:rong cong ty ve viéc
chio mua cong khai. Khuyén céo phai cé chir
ky cua it nhét 2/3 thanh vién Hoi dong quan trj
va néu v kién phan déi néu c6”. S& di nén qui
dinh HDQT “c6 thé” ma khong bat bude guri
khuyén céo 1a vi hién nay TTCK d3 di vao hoat
dong chinh thirc duge 10 nidm, trinh d6, kién
thirc vé TTCK cua cac ¢ dong ciing di duge
khing dinh phan nao, kha nang tiép cn va phan
tich thong tin tuong dbi tot. Do vay, khuyén cao
cua HDQT chi nhu mgt “tai liéu tham khao”
cho cb dong ma thdi. Vigc chﬁp thuin hay tir
chéi 1a quyén cta cb dong.

Ngoai ra, ddi véi hoat dong chao mua cong
khai, Luat CK can b sung cac qui dinh vé thau

tom, sap nhap doanh nghiép nhim lanh manh
hoa tinh trang tai chinh, nang cao nang lyc canh
tranh ciia cac cong ty dai ching, gép phan bao
vé quyen va lgi ich hop phap cua cac c¢b dong
thiéu s, nang cao hiéu qua cia TTCK.

Thir bay, vé hogt dpng giao dich chirng
khodn ciia cdc nha ddu tu

Trong théi gian gan day dé thu hat khach
hang tham gia TTCK, cac cong ty CK & Viét
Nam dd c6 nhimg chi€u bai nhu khong thu phi
giao djch trong 3 thang dau khi khich hang méi
mo tai khoan dau tu, nhimg khach hang VIP
dugc giao djch CK trurdc ngay CK vé tai khoan.
Diéu nay trai voi qui dinh cta phéap lugt CK vé
thoi han thanh toan. Tuy nhién, theo thong 1€
qudc té viéc cong ty CK thyc hién nhu vy la
hoan toan hgp phép, lam giam thiéu rii ro thua
16 cho nha dau tu, tao tinh thanh khoan cho thi
truong, va tao thu nhap cho céng ty CK. Vige
ban CK trude khi vé tai khoan 1a quyén cia nha
ddu tu khi so hiru CK. Vigc phdp ludt cam
quyén nay la xam pham t6i quyén so hiu CK
ctia nha ddu tw. Sau khi nha dau tu thyc hién
giao dich mua va dugc Trung tim luu ky CK
xé4c nhin, tién cua khach hang da bj cong ty CK
phong toéa. Nha dau tu chi chua nhin CK do
phy thugc vao quy trinh thanh toan cua
TTLKCK. Piéu ndy ciing giéng nhu hop dong
mua ban hang héa, mdt khi da ky két mot cach
hop phap thi phét sinh c4c quyén va nghia vy
cia cic bén ky két hop dong. Vi vdy, vige rit
ngdn thoi han thanh todn la van dé bire thiét
ddt ra, nham bao vé quyén va lgi ich hgp phap
cua nha dau e CK. Ngoai ra, viéc phap luit
cAm mua, ban cung loai CK trong médt ngay
ciing gay nhimg thiét hai dang ké cho nha dau
tu khi hg dang s¢& hiru loai CK mua thém trong
ngdy. Viéc gidi han s& hiru CK cua nha diu tr
nuéc ngodi lam han ché ngudn vén huy dong
dau tu. Pic biét, trong céc linh vyc nhay cam
ctia nén kinh té nhu ngan hang ty 1é s& hitu nay
rit thip (ddi véi td chirc khong qua 20%, doi
véi ca nhan khong qua 10%). Can c¢6 sy ndi
long ty 1¢ s& hiru clia nha du t nude ngoai tai
céc ngan hang hi¢n nay, han ché tinh trang xin
cho khi ngan hang ban cd phan cho ngin hang
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nudc ngoai va dap (mg nhu cau vé vén ciing
nhu nhu cau vé phat trién cong ngh¢ ngan hang.
Thém vao d6, han ché s& hitu 49% ctia nha dau
tu nude ngoai 1a qué thap, bai 18 trén thye té khi
nha dau tv nréc ngoai da dat mirc s& hiru t6i da
cd phan nhung cubi niam doanh nghiép thyc
hién chia, thuéng hodc ban wu dii va c6 dong
duge quyén mua thi ty 1é s& hiru cd phan dugc
nhién s€ tang lén.

Ngodi ra, trong giao dich CK, can tao luat
chai tot cho nha dau tr, dam bao va ning cao
tinh cong bing, minh bach. Dé lam durge diéu
nay, doi héi phai nang cap ha tang co s& cua
TTLKCK va cua ciac cong ty CK, trong Luat
CK qui dinh vé thoi han thanh toan xudng con
T+2, cho phép nha dau tu ban CK truéc khi vé
tai khoan, dugc vira mua, vira ban mot loai CK
trong phién véi mot s6 diéu kién nhim loai trir
giao djch thao ting gia CK.

Thir tdm, vé cdc thiét ché trung gian trén
thj trwomg nhu cac cong ty dinh mire tin nhiém,
cong ty kiém todn doc 1ap, cong ty giam sat doc
Iap, cong ty chirmg khoén:

Luit phap chua phan dinh cu thé vé trach
nhiém cua cac thiét ché néy Hién tugng kiém
toan béo cdo tai chinh sai, cong ty CK vi pham
nguyén tic uu tién vé thoi gian khi dat 1¢nh cua
khéch hang, cho khach héng dat 1énh mua, bén
CK khi trong tm khoan cua khach hang khong
c6 di s6 du tién va CK theo qui djnh; cdc nhan
vién cta cong ty CK chua ¢6 chimg chi hanh
nghé da kmh doanh nghi¢p vu CK.. cang ngay
céng pho bién, lam suy gidm niém tin cta nha
diu tu vao TTCK, tac dong nghiém trong téi sy
ton tai va phat trién cia TTCK trong tuong lai.

D6i vai cong ty ching khoan, Diéu 60 Luit
CK qui dinh pham vi hoat djng nghiép vy, tuy
nhién ngoai hoat dong chinh ndy, cong ty con
¢ thé thyc hién céc dich vy tai chinh va céc
hoat déng tai chinh khac. Trén thyc té thoi gian
vira qua, rat nhiéu cong ty CK & Viét Nam da
m¢ san giao dich vang, thyc hién rnm gzm
chimg khoan cia 10 chirc Lhua niém yét, trién
khai hoat dong dau tu chi s6 va coi diy la cac
dich vu tai chinh. Diéu nay di anh hudng lén
té1 hoat dong chinh (hoat dgng nghiép vy) cua

cong ty, c6 thé lam that thoat nguén von cia
cong ty CK va anh hudng dén quycn lgi cua
nha dﬁu tu. Vi vy, Luat CK cung can chi tiét
héa vé cac dich vu tai chinh nay. Thiét nghi,
day chi 1a hoat dong phu cua cong ty chimg
khoéan ma théi. Ngoai ra, Luat CK (Diéu 60)
cing nén qui djnh theo huc'mg mo, ¢b tinh dy
ligu trong ‘ﬂro‘ng lai, ngoai 4 ngh|¢p vu CK hién
hanh thi nén bo sung thém ca “céc nghiép vy
CK khoan khac duge UBCKNN phé duyét™™®.
Van dé tang giam vén diéu 1¢ cia cong ty
CK hi¢n nay chua dugc qui dinh trong Luat
CK. Diéu nay cé nghia sé& ap dung cic qui djnh
chung nhu d6i véi cac doanh nghiép thong
thuomg vé tang giam von diéu 1&. Van dé dit ra
14 ligu déi véi cac cong ty CK - kinh doanh CK
- loai hang héa dic biét, tiém 4n rui ro 1ém cé
nén c6 nhitng qui djnh dic thi vé ting giam von
di¢u 1¢ khong? Thém nira, cong ty CK khéng
chi kinh doanh CK ma con tham gia trén TTCK
vm tu cach la nha phat hanh CK. Viy khi ting
von dé sir dung vio linh vye dau tu tai chinh
day mao hiém nay thi viéc gay nhirng thiét hai
nhat dinh cho nha dau tu 1a diéu kho tranh khoi.
Con viée giam von khi khong dap img du céic
diéu kién kinh doanh hoic mudn rut bét cac
nghiép vy kinh doanh khi TTCK c¢6 nhimg bién
dong nhat dinh ciing la van dé dit ra d6i véi
cong ty CK, dic bi¢t khi TTCK hoat dong “am
dam”, cong ty CK khéng thu dugc phi giao djch,
khong hoat dfng bao lanh, khéng hoat dong ty
doanh ma vén phai “thoi thép cam chimg”.
Tuong ty nhu viy, Luit CK cén qui dijnh vé
kiém soét rui ro, kiém soat ndi bd cong ty CK
dé han ché t6i mirc thap nhat cic rii ro c6 thé
phét sinh trong qué trinh kinh doanh. Cu thé,
qui dinh vé cic han ché ddu tur cua cac td chic
kinh doanh CK; cho phép & ty 1¢ hep ly dau tr
vdo tai san ¢d dinh; vio cic loai CK khac; cho
phép thanh lap cong ty con trye thudc thuc hién

M vé vin dé nay, Ludt CK Trung Quoc (Dieu 129) qui
dinh: cong ty CK c6 thé kinh doanh cac nghiép vy CK sau:
1. Mai gigi CK; 2. Ty doanh CK, 3. Bao linh CK, 4. Cac
nghi¢p vu CK khac duge co quan Gidm quan CK cla
Qudbc Vy vién phé duyét.
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nghigép vu hd trg cho cac hoat dong kinh doanh
da dugc cap phép cua cong ty me.

\ran dé pha san td chic kinh doanh CK
cling can thé hién nhu'ng diém dic thu trong
Luat CK. Hién nay van dé nay bj boé ngo trong
Luat CK. Dé! vai linh vuc CK - linh vwe nhay
cam cua nén kinh té va co anh htrong rat 16m
dén cong chung dau tu can thiét phai c6 qui
dinh chi tiét vé quyén cua cha ng - nha dau tu
nho trong vi¢c tham gia vao t6 quan ly, thanh ly
tai san cong ty pha san, vé céc bién phap dac
biét tr phia nha m_rcrc de bao vé quyen lgn cua
nha dau tr CK, vé bao hlem pha san. Day la mét
van dé duge ap dung trén thé gidi (vi du & My) tir
lau nhung & Viét Nam van chua ap dung.

Thir chin, vé hoat djng niém yét chimg
khoadn

T chirc phat hanh khi niém yét ching
khoan tai S¢ giao djch chimg khoan (SGDCK),
Trung tim giao d;ch chimg khodn phai dap img
cac diéu kién vé von hoat dong kmh doanh va
kha nding tai chinh, s6 ¢d dong hoiic sb ngudi s
hiru chimg khoé,n H1¢n ludt phap dd trao cho
So GDCK quyén quyét dinh nhimg loai CK nio
niém yet t:ren So, tuy nhién viéc ban hanh cac
quy ché vé niém yét chimg khoén cung nhu qui
ché giao dich chimg khoan, cong b6 thong tin
va thanh vién giao d|ch chi ¢6 hiéu lyc sau khi
dugc UBCKNN chap thuan. Bén canh d6, xu
huéng phét trién TTCK & cée nudce thu&mg chi
¢6 mot SGDCK nhung c6 nhiéu bang niém yét
dé phan khuc thj trudng, theo d6 nhimg DN lén
duge niém yet o bang riéng, nhimg DN vira va
nho dugce niém yet & bang riéng. O Viét Nam
hi¢n nay chua c6 xu hudng nay, giy ra nhiéu
réac roi khi quan ly thj truong niém yeét. Thém
vao do phan lo‘n cac DN tham gia d.’ing ky
niém yét da phin méi chi la nhing DN ¢6 von
diéu 1¢ nho, nhlmg DN c6 tiém lyre tai chinh 1ém
dudng nhur van ving béng trén thi trm?mg (dac
bi¢t la cac ngan hang thuong mal) D&i voi hoat
dong ni€ém yét CK, nha nudc can trao quyén tu'
chu cac td chu'c tyr quan (cac SGDCK), han ché
sir can thiép toi da tir cong quyen va huéng téi
sép nhip cac SGDCK, trén co s& co sy phan
bang cac CK niém yét, giao dich. Sy h(;rp nhat
nay tao tién dé vimg chéc cho sy phét trién bén

vimg cua TTCK Kinh nghiém cua cac nuoc co
TTCK mcn ndi nhu Pai Loan, Han Quoc cho
thay viée td chire mot SGDCK duy nhat sé& han
ché dugc tmh canh tranh, chia cat thj trucmg,
chénh lgch ve gla ca va lang phi co sor vt chat -
ky thudt. Hau hét cac nudc phat trién da phai
sap nhap nhiéu SGDCK lai v&i nhau thanh mot
(vi du & Anh), hoac mdt SGDCK ¢6 nhiéu san
giao dich dugre nbi mang vi tinh voi nhau (vi du
nhu & Phép), trir mGt s6 nuoc do dic tinh truyén
1hong ma ho van phai duy tri nhiéu SGDCK (vi du
nhu c My¥). Pay la béi hoc klnh nghi¢m cho
viéc td chirc mot SGDCK duy nhat & Viét Nam,

Thir mudi, vé tinh minh bach cia thi
truong chirng khodn

Tinh minh bach cua TTCK dugc phan dnh
thong qua viéc cong khai hoa thong tin cua thi
trudmg. Vigéc cong khai hoa lhoub tin la trach
nhiém cia nhimg chi thé nhit dinh. Nhimg
thong tin chinh xéc, trung thye, kip thoi la co s&
dé bao dam cho quyen va lgi ich cua nha dau
tu, tao dyng niém tm cho nha diu tu vao
TTCK. Tuy nhién, neu chi dimg lai ¢ cac qui
dinh trong Ludt CK vé nghia vy cong bé thong
tin ciia cic chu thé thi e ring kho cé thé kiém
soat dugc hoat dong nay. Do vy, can c6 cic
qui dinh b sung vé yéu cdu cla vige ccng b6
thong tin trong giao d|ch CK, vin dé xir ly
thong tin sai I¢ch, yéu ciu dm véi théng tin
cong bo, trén co sd d6 cac t6 chirc tham gia
TTCK néng cao duge trach nhigm trong cong
khai hoa thong tin nhim bao vé quyén l¢i cla
nha déu tu.

Dac biét, Luat CK cﬁn bd sung ddi tugng
cong bo thong tin 12 céc t6 chirc phat hainh CK
(ké ca td chirc phat hanh riéng 1¢), Trung tarn
lvu ky chimg khoan khong nén phin biét vé
nghia vy cong b thong tin cia cong ty dal
chiing va t6 chirc niém yét. Pay la dong lyc dé
cac cobng ty tham gia niém yct CK trén
SGDCK. Qui dinh nay nhim gép phin thu hep
thj trudng ty do, md rong thj trudng chimg
khoén ¢6 td chirc.

Ngodi ra, lut CK cén qui djnh hé thong
cac cong ty dinh mirc tin nhi¢m trong linh vyc
CK. Mt trong nhimg dic diém quan trong nhit
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ctia TTCK 14 tinh minh bach. (J cac TTCK phat
trién, vin dé xép hang tin nhiém céac dinh ché
tham gia thj trudmg dugc thye hién bdi cac cong
ty dinh mirc tin nhiém dgc 1ap. Cac cong ty ndy
la cdu ndi trung gian trong viéc dam bao cac
théng tin céng bd cho nha dau tu 1a théng tin
chinh xéc, trén co s& d6 dam bao céc quyén va
lgi ich hgp phap cua nha dau tr CK.

Tir nhitng phén tich trén ta thiy, cling nhu
bét ky thj truong nao, TTCK hoat dong dya trén
nguyén tic binh ding, tén trong quyén ty do
kinh doanh cia ngudi dan. Tuy nhién, do
TTCK la thj trudng tiém 4n nhiéu rii ro nén
quyén ty do kinh doanh ciing bj han ché trén
nhiéu phwong dién nhu han ché vé ty I¢ s hiru
CK ciia nha ddu tu nuéc ngoai, han ché trong
hoat dong giao dich CK, vé thdi diém xéac lip
quyén s& hiru CK, vé thanh ldp thj trudmg giao
dich CK... Diéu nay ddng nghia v6i viéc nha
nude quan ly hoat ddng ciia TTCK chdt ch& hon
so v&i céc thj truomg khac, sy can thi¢p cua nha
nude vao doi séng kinh doanh CK ciing rit da
dang, nhim dam bao quyen va lgi ich ho‘p phap
ctia nha dAu tu, tao da cho sy phat trién cua
TTCK. Ludt CK Vit Nam ra din nam 2006 vé
co ban di dam bao dugc quyén ty do kinh
doanh giao dich CK cua ngudi dén, kich thich
nhﬂ diu tr tham gia thj trudmg. 'I‘uy nhién, Luat
vin chua dua ra dugec mot co ché thu'c sir dé
bao v nha dau tu, dic biét 1a nha dau tr thiéu
s, céc nghia vu, quyén va lgi ich hop phép cua
nha diu tr CK chua duge qui dinh cy thé trong
lufit. Hon nira, trong qua trinh thye thi Ludt CK
cling phét sinh nhiéu van dé bét cdp, nan giai.

Doi hoi phai ¢6 nhimg chinh sira nhat dinh dé
han ché rii ro cho nha dau tu, dap img céc yéu
cau vé hoi nhép kinh té trong linh virc TTCK,
ning cao tinh nghiém minh cua phap luit, giam
thiéu tinh trang lach luat, vi pham phap Tut
trong linh vyc CK, tao co sd dé TTCK Vlf;t
Nam vén hanh phu hop véi théng 1§ quoc té.
DPic biét, viéc sira ddi, bd sung Luat CK doi hoi
phai phu hgp von phap luat CK nudce ngoai va
dic thu cia TTCK Viét Nam. Nghién clru moé
hinh TTCK ciia cdc nuée trén thé gidi cho thay,
twong thich véi mdi md hinh thj tru’émg la sy
hién dién va vén dong ctia khuon khd phap ly
phu h-.;:rp duge chi phol b&i cic nguyén tic to
chirc va hoat dong cua thj truéomg chimg khoan.
Pé TTCK hoat dong cé hiéu qua doi hoi phai
c6 hé théng phap ludt (dimg diu 1a Luat CK)
véi muc tiéu cy thé, rd rang, co quan quan 1y c6
vi tri phap ly doc 1ap, thich hgp, di kha niang
quan ly thj truémg.
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Law on Securities was issued at June, 29, 2006 by Vietnamese Congress and has effect since
January 1, 2007, which contributes in providing transparent environment for securities investment
activities, reflecting the practice and mobility of securities market in Vietnam, accessing at the first
step to international rules, protecting legal rights and benefits of investors, then, basing on these
condition, facilitating the development of securities market to have ability to integration to
international and regional capital market. Law on Securities is stable legal base for activities of
securities market in Vietnam during these two years. Howe ver, during the period from now to 2012 -
the period of amendment of policy and legal system on cecurities market in order to ensuring
commitment of Vietnam in the field of securities service at the entry to WTO, the totally opening of
securities market at the year of 2012 (Vietnam permits establishment of 100% foreign securities
companies and branches of foreign securities companies in Vietnam to provide securities services)
demands amendment of Law on Securities. In addition, after a period of running, there are new
developments of securities market which leading to the need of amendment of rules to make the law
become suitable to the market. This fact make it clear that the amendment of legal system on securities
in general and Law on securities in particular is necessary, to provide equal legal base and investment
environment to foreign securities services supplier in Vietnam, facilitate securities market to run
according to international standard, ensuring transparency, upgrading management and supervision
capacity on securities market. This writing presents inadequacis of Law on securities and gives some
proposal on amendment of this law.



