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BAO VE QUYEN LOI NHA PAU TU THEO LUAT CHUNG KHOAN

Dan nhap

Thi truong chiing khoan (TTCK) Viét
Nam chinh thitc d&i vao hoat déng cho
dén nay da dudc hon sau nam (ké tit khi
khai truong Trung tdm giao dich ching
khoan (TTGDCK) T.P.Hé Chi Minh ngay
20/7/2000). Khac vé1 TTCK & cac nuédc
trén thé gidi, TTCK Viét Nam sinh séi,
nay né trong nhiing diéu kién phap ly
tuong d6i ddy du va thuan lgi, thé hién
su quan tAm sat sao cua Dang va Nha
nudc ta d61 véi loai thi trudng hang hoa
dac biét nay. Xuidt phat td Nghi dinh
75/1996/ND - CP vé t3 chitc va hoat dong
caa Uy Ban ching khoian Nha nudc
(UBCKNN), Nghi dinh 48/1998/ND - CP
vé ching khoan va TTCK, Nghi dinh
144/2003/ND - CP vé ching khoan va
TTCK (thay thé Nghi dinh 48) dén hang
loat cac vdn ban huéng din thi hanh vé
ching khoadn, TTCK - 1a co sd phap ly
viing chic cho st van hanh va phat trién
TTCK ¢ Viét Nam. Tuy nhién, cho dén
thoi diém nay, TTCK cta ching ta vin
dang di nhiing budc chap chitng diu tién
trong ching duong dai hinh thanh va
phat trién TTCK. TTCK Viét Nam con
phat trién & mutc d6 qua khiém tén so véi
TTCK cua cidc nudc trong khu vuc va
trén thé gidi néi chung, thé hién ¢ qui
md giao dich cua thi trudng, s6 ludng
hang hoa trén thi truong, sé lugng ngudi
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ddu tu tham gia, chi s6 VN - Index. Tinh
dén thang 10 nam 2006 méi cé tong cong
51 loai ¢6 phiéu, ching chi qui ddu tu
cua 51 céng ty niém yét ching khoan
tréen TTGDCK T.P Hé Chi Minh ®. Da
phén cic cong ty niém yét, ding ky giao
dich trén TTGDCK la cac cong ty nho,
chua thuc su thu hit nhiéu nha dau tu
tham gia thi truong. TTCK chua phat
huy dudc vai tré ban ning cua né - thuc
su 12 kénh huy dong vén trung va dai
han hitu hiéu cho nén kinh té. Cé nhiéu
quan diém cho ring, nguyén nhén cia
tinh trang trén 1la do nhiing qui dinh
phap luat vé ching khoan, TTCK chua
thong thoang, chua phu hgp véi thong 1é
quéc t&. Tuy nhién, mét diéu dé nhan
thay ring, cai han ché su phat trién cta
thi trudng chu yéu khong phai nim & chd
luat phap chua thong thoang, ma 1a &
chd cdn phai xac dinh dugdc nhiing néi
dung nao, nhiing d6i tugng nao, d pham
vi nao, nhitng méi quan hé nao luit phap
nén diéu chinh. C6 thé néi, TTCK 1a mét
loai thi truong hang hoa dic biét, hoat
dong rat nhay cam, c6 sy tham gia cua
nhiéu cha thé khac nhau, dai dién cho
nhitng nhém quyén 1¢i khac nhau (quyén
lgi cia nha ddu tu, cia chu thé phat
hanh, niém yé&t, chi thé kinh doanh
chiing khoan). Dé dung hoa duge 16i ich
cia nhiing ch thé nay la diéu khéng
don gian. Thién chitc cia phap luat la
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phai diéu chinh cdc quan hé trén thi
trusng sao cho dam bao dudc cac quyén
va lgi ich hop phap cua ho, dic biét 1a
van dé bao vé quyén 1di cia nha diu tu,
tao su minh bach trong hoat déng mua,
ban ching khoan, su canh tranh lanh
manh trong hoat dong kinh doanh chiing
khoian cua cac cong ty chiing khoan,
trong hoat dong phat hanh va niém yét
chitng khoan ctia cac t§ chitc niém yét,
trén cd sd d6 tao da cho sy phat trién cta
TTCK. Tuy nhién, c6 thé néi, luat phap
vé chiing khoan d Viét Nam tit trudc téi
nay duong nhu chi quan tadm téi van dé
t6 chdc thi trudng giao dich ching
khoan, vé cac cong ty ching khoan - t&
chic trung gian thuc hién cac nghiép vu
kinh doanh ching khoan, dic biét ning
vé qudn ly nha nude déi vdi loai thi
truong nay véi muc dich ting hang cho
TTCK, ma thiéu sy quan tam thich dang
va gin nhu "lang quén” moét nhan t& rat
quan trong quyét dinh téi sy "thanh bai"
cua thi trudong nay - nha diu tu ching
khoan. TTCK sé phat huy vai tro 1a kénh
huy déng vén c6 hiéu qua cho nén kinh
t& khi tao dugc niém tin cho nha diu tu
vao thi truong, khi quyén va lgi ich hgp
phap cua ho duge bao vé. Nha diu tu
duge vi nhu "tdm diém" ctia thi trudng
chiing khoan cua mdi quéc gia. Mot
TTCK véng béng nha ddu tu thi ching
khéc gi mot phién chg budn té, chi cé ké
ban ma khong c¢6 ngudi mua, thi truong
nay sé dé dang bi tha't bai va din dén su
diét vong. Diéu nay phdn nao duge minh
chiing bdi TTCK Viét Nam trong nhiing
ngay thang 7 vita réi (n&dm 2006) véi
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cung ting nhung cdu giam, nén chi sd
VN - Index ciing giam theo. Vay lam thé
nao dé thu hit duge cdc nha ddu tu tham
gia thi truong? Dic biét, trong béi canh
hién nay, khi nguoi dan Viét Nam con it
hiéu biét vé TTCK, hdu nhu chi quen véi
hinh thdc gui tién tiét kiém tai ngin
hang hodc mua vang tich trit thi day qua
1a bai toan héc buia cho cac cd quan quan
ly. Ngoai ra, trén thi trudng ching
khoan ¢6 sy tham gia rat da dang cac
loai cha thé (khéng chi nha diu tu, ma
con c6 nhiéu doanh nghiép phat hanh,
niém yét chiing khoan, cong ty chiing
khoan...). Cac chu thé nay tham gia trén
thi trudng déu nham muc dich t6i da hoa
1¢gi nhuén va tinh trang thong tin bat can
xing thudng xuyén xay ra trén TTCK,
do vady din dé& nay sinh tranh chép.
Thém vao dé, nha d4u tu l1a loai cht thé
dong dao nhAit trén thi trudng, 1i ich caa
ho lai d& bi xAm pham nhét do viéc quyét
dinh mua hay ban chiing khoan 1a hoan
toan phu thudc vao trinh d9, kha ning
phan tich thong tin trén thi truosng (cha
yéu 1a théng tin cta t6 chic niém yét).
Néu théng tin khéng da d6 tin cay, hoic
khéng du thong tin thi ddn dén hé qua la
nha diu tu c6 thé bi thiét hai. Vay van
dé nan giai ¢ day cén c6 15i dap d6 1a van
dé bao vé quyén va 1¢i ich hgp phap caa
nha diu tu trén TTCK. Liéu Luat chitng
khoan mdi duge Quéc héi thong qua ngay
23/6/2006 (c6 hidu luc tit ngay 1/1/2007)
c6 12 bao ddm phap 1y dé thu hit nha
ddu tu tham gia thi trudng khong? Luat
da thuc su bao vé cac quyén va lgi ich
hgp phép ctia nha d4u tu chua?.
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I. Nhitng qui dinh trong Luat
chitng khoan vé bao vé quyén
10i cia nha dau tu

Theo Luat ching khoan Viét Nam,
nha ddu tu tham gia trén TTCK bao gom
ca t8 chic, ca nhan Viét Nam va té chic,
cad nhin nudc ngoai. Bén canh dé, luat
con dua ra khai niém vé nha diu tu
chitng khoan chuyén nghiép la ngian
hang thuong mai, céng ty tai chinh, cong
ty cho thué tai chinh, té chitc kinh doanh
bao hiém, t8 chic kinh doanh chiing
khoan. Su cin thiét bao vé quyén va lgi

ich hop phap ctia nha ddu tu xuat phat,

tit vai trdo cia nha diu tu trén TTCK,
ciing nhu dic diém cua TTCK. Vay d6 1a
nhitng quyén 1¢i gi? Trén thuc t& quyén
va 1di ich ctia nha ddu tu duge thé hién
rat phong phi va da dang nhu quyén
quyét dinh mua, ban ching khoan,
quyén dudc cung cAp théng tin, quyén
dugc hudng cac lgi ich hgp phap (trong
d6 c6 lgi nhuan) tit viéc ddu tu chiing
khoan, quyén dude st dung dich vu do
cac cha thé khac caa TTCK cung cip,
quyén dudc yéu cidu cac cd quan chdc
ning bao vé quyén va lgi ich hdp phap,
quyén dugc hudng nhiing uu dai nhat
dinh khi tham gia ddu tu ching khoan
nhu vu dii vé thué; chuyén 1¢i nhuan...

Nhiing quyén nay duge Luat chiing khoan

ghi nhan duéi cac géc @6 khac nhau.

1. Quyén, 10i ich hop phap ctia nha
dau tu ’dlf(jc ghi nhan thanh
nguyén tac hoat déng cua TTCK

Cé thé khang dinh rdng, Luat ching
khodn méi ban hanh da ¢6 nhiing qui
dinh rit déi mdi lién quan dén bao vé

quyén lgi nha ddu tu trén TTCK, tao tim
ly yén tdm cho ho khi tham gia thi
truong. Bén canh d6, Luit con gitp cho
ngudi dan d& dang hiéu biét vé ching
khoan va TTCK, tao cd sG phap ly dé
cong chung tham gia thi truong khi ho ¢é
didu kién, tao da cho TTCK phat trién
nhanh va 6n dinh. Diéu nay dudc minh
chiing ngay trong nhiing nguyén téc
hoat déng cia TTCK (Diéu 4 Luat chiing
khoan), trong d6 dic biét nhin manh
nguyén tic: bao vé quyén va l¢i ich hgp
phap cia nha ddu tu. Day la nguyén tic
dac thu riéng c6 d61 véi TTCK. Sa di qui
dinh nguyén tic nay la xuét phat tu
nhitng dic trung cua TTCK - thi truong
cua "théng tin”, ¢6 tinh nhay cam cao, c6
tinh phan tng day chuyén d6i véi cac
loai thi truong tai chinh khaéec.

2. Bao vé quyén lgi ciia nha dau tu
bang viéc mé rong pham vi diéu
chinh cta Luét chitng khoan
Dic biét cAn nhan manh ring, dé bao

vé quyén, 10i ich hgp phap cta nha diu

tu, ddng thoi dé dam bao cho thi truong
hoat dong céng khai, minh bach, Luét
chiing khoan da c6 pham vi diéu chinh
réng, qui dinh vé hoat ddéng chiao ban
chiing khoan ra coéng ching, niém yét,
giao dich, kinh doanh, diu tu ching
khoan va dich vu vé chitng khoan va thi
truong chiing khoan. Luat chitng khoan
duge ap dung chung cho cac t8 chiic, ca
nhén trong nudc va nudc ngoai tham gia
ddu tu va hoat dong trén TTCK Viét

Nam, trén cd sd ddm bao binh ding gita

nha dau tu trong nudc va nha dau tu

nudc ngoai va bao vé quyén va ldi ich hop
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phap cua ho. Diéu nay hoan toan phu
hgp véi thong 1& quéc t& trong linh vuc
TTCK. Néu nhu Nghi dinh 144/2003/ND
- CPchi quy dinh vé thi trudng giao dich
ching khoan, khdong diéu chinh hoat
dong trén thi truong ching khoan phi
tap trung, trong khi d6 cac hoat déng
giao dich trén thi trudng nay dang dién
ra kha s61 dong, thi Luat ching khoan
d6 md rong pham vi diéu chinh thi
trudng, bao géom TTCK tap trung va
TTCK phi tip trung, theo d6 S& Giao
dich ching khoan (SGDCK), TTGDCK,
cac cong ty ching khoan dugc cap gidy
phép duge t6 chic thi trudng giao dich
chiing khoan. Diéu nay sé tao diéu kién
phét trién thi trudng giao dich ching
khoén c6 t6 chitc, déng thoi thu hep thi
truong tu do, ndng cao tinh théng nhat
va ddm bao nguyén tdc cd ban cla
TTCK, bao dam quyén va lgi ich hgp
phép ctua nha diu tu.

3. Bao vé quyén 1¢gi cha nha diu tu
trong mdi quan hé véi cong ty dai
chung va nguyén tic coéng khai
trén TTCK

Theo Luat chiing khoan, khai niém
"Cong ty dai ching” 14n ddu tién duge
ghi nhan va duge hiéu la (i) céng ty da
thuc hién chao ban c8 phiéu ra céng
chiing; (i) cdng ty c6 ¢6 phiéu niém yét
trén Trung tdm giao dich ching khoan
hodic Sd giao dich ching khoan; (iii) cong
ty 6 c6 phiu duge it nhat 100 nha ddu
tu sd hitu, khéng ké nha ddu tu chuyén
nghiép va ¢ von diéu 1é da gép tir 10 ty
dong tré lén. Trén TTCK, cong ty dai
ching v6i hang hoa cta ho c6 anh hudng
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mot cach truc tiép dén tai san diu tu caa
nha d4u tu. Trong méi quan hé véi cong
ty dai ching, nha d4u tu luén & vi tri bi
dong, k& hoach va quyét dinh diu tu caa
ho bi chi phéi bdi k&t qua san xuit kinh
doanh, k& hoach phat hanh va niém yét
chiing khoén ctia cong ty dai ching. O vi
tri d& bi t6n thudng nhu vdy nén Luit
ching khoan da c6 nhiing qui dinh rit cu
thé vé nghia vu bao c4o va cong bd thong
tin cua cong ty dai ching. Cac cong ty
dai ching (ké ca khi ¢6 ching khoan
chua niém yét) c6 nghia vu phai thuc
hién céng bd théng tin ddy du, kip thai,
chinh xac téi cac cdp quan ly va ra cong
chiing ddu tu theo cac loai hinh céng bé
thong tin dinh ky, céng bé thong tin bat
thudng va céng bd théng tin theo yéu
cAu. Pay 14 mot diém méi trong Luat
chiing khoan. Viéc dat ra cac qui dinh vé
cong ty dai ching nhu trén nhim dam
bao tdt cad cidc doanh nghiép c6 ching
khoan dugc cong ching sd hitu réng rai
(ké ca cic doanh nghiép da phat hanh
chiing khoan ra céng ching ti truée khi
¢6 Luat ching khoan c¢6 hiéu luc hoic
phat hanh riéng 1é nhiéu ldn theo qui
dinh cia Luat Doanh nghiép ma trd
thanh céng ty dai ching) phai tuan tha
nguyén tic cong khai, minh bach, tit dé
c6 thé bdo vé dugc quyén va ldi ich hgp
phap cia nha ddu tu. Cung véi cong ty
dai chung, cac t6 chitc phat hanh, t§ chitc
niém yét khac, cong ty ching khoan,
cong ty quan ly quy, céng ty ddu tu
ching khoan, SGDCK, TTGDCK c¢6
nghia vu cong bd théng tin ddy du, kip
thoi, chinh xac va phai déng thoi bao cao
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Uy ban ching khoan Nha nudc
(UBCKNN) vé ndi dung théng tin duge
cong bo. Viée qui dinh trong Luat ching
khoan nhu vy nhdm khéc phuc nhiing
b4t cap cua hoat dong cong bd thong tin
trong thai gian vita qua. Thuc trang cho
thady viéc minh bach hoa théng tin van
con 1a diéu gi xa la, chua tré thanh théi
quen binh thudng d61 véi cic doanh
nghiép phat hanh.

Nha diu tu ciing da ting bic xdc rat
nhiéu vé vdn dé minh bach hoa théng
tin, nhu truong hgp Coéng ty Bibica quy
1/2005 bao céo ldi 4 ty VND, sang quy II
lai bao 16 chi con 1 ty. Khi duge hoi,
doanh nghiép nay tra 16i rat “hén nhién”
14 vi chua tra lai cho ngin hang. Ho#c cé
tinh trang xay ra khi cic ban tin cung
cip céc thong tin tinh hinh kinh doanh
cia mot cong ty 1a tot dep dén véi nha
ddu tu thi cing la ldc gia c6 phiéu caa
cong ty do6 lai bat ddu tut déc. Diéu nay
ching t6 khi nhiing thong tin t6t dén
dudc v6i nha ddu tu thi né ciing tro
thanh théng tin “chét”, tic 1a né cé thé
dude xu 1y trudc khi dude cong bo®.
Ngoai ra, c6 nhidu doanh nghiép “théi
phong” hoat dong kinh doanh ctia minh
dé phat hanh ¢d phiéu véi gia cao. C6 thé
néi, tinh minh bach cua cac doanh
nghiép phat hanh, niém yét l1a su quyét
dinh “s6 phan” cta nha diu tu, su séng
con cua TTCK. Tuy nhién, vin dé nay
chua dudc coi trong ding mic. Cac
doanh nghiép Viét Nam chua biét “nhin
xa, trong réng”, chua thdy dugc nhiing

@ http://lwww.vnexpress.net/Vietnam/Kinhdoanh/2005/
11/3B9E41FB

quyén 1di cuia minh so véi cic cong ty
khac (céng ty chua niém yét ching
khoan), chua cam nhan dugc hét nhiing
1¢i ich cua viéc huy déng vén qua kénh
thi trudng chiing khoan. Panh ring bat
ky mot vaAn dé nao ciing c6 tinh hai mit
cua né, tuy nhién nhiing lgi ich to 16n
cua viéc phit hanh, chao ban chiing
khoan ra céng ching théng qua TTCK 1a
diéu khong thé pht nhan nhu: ting uy
tin cua doanh nghiép phat hanh; 1a kénh
quang cao san phdm t&t nh&t trudc cong
ching; 14 kénh huy déng vén véi chi phi
thap; quan tri céng ty dude nang cao;
tang tinh thanh khoan cta chitng khoan;
gia tdng gia tri ching khoan. Do vay,
néu chi ditng lai 6 nhitng qui dinh trong
Luat ching khoan vé céng bd théng tin
nhu trén thi chua d4, ma cin phai cé
nhitng dam bao cac yéu ciu clia viée
cong bo thong tin nhu van dé x 1y thong
tin, cdc chudn muc vé cong bé thong tin,
cac ché tai thich hgp dé1 véi viéc cong bo
thong tin khong trung thue.

4. Bao vé quyén 1¢i nha dau tu thong
qua cd ché cap Gidy chitng nhan
dang ky phat hanh va Giay phép
kinh doanh chitng khoan
C6 thé khing dinh ring, vin dé bao

vé quyén 10i cia nha diu tu trén TTCK

duge thé hién xuyén subt trong cac qui
dinh ctia Luat ching khoan vé thi truong
phat hanh, thi truong giao dich ching
khoan, vé quan ly TTCK. Ngoai trit viée
chao ban trai phiéu Chinh phu, chao ban
trai phiéu caa cac t6 chiec tai chinh qudc
té dudec Chinh phu Viét Nam chép
thuén, chao ban ¢d phiéu ra coéng ching
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cia cac doanh nghiép nha nudc chuyén
d6i thanh Coéng ty ¢6 phén, cac td chiic cé
du diéu kién phat hanh ching khoan ra
cong ching (vé vén, hoat dong kinh
doanh, phuong 4n phat hanh va sit dung
von) phai dang ky véi UBCKNN va phai
tudn thu cac quy dinh vé viéc chao ban
ching khoan ra céng ching. Quy dinh
nay sé tao diéu kién cho ciac doanh
nghiép trong viéc huy déng von trén
TTCK déng thoi ciing tao ra nhiing
chuiin muc cin thiét vé chit lugng cac
ching khoan khi phat hanh trén TTCK.
Su khac biét trong viéec quan 1y hoat
dong phat hanh chiing khoan hién nay &
Viét Nam (theo ché& d6 chat lugng, chu
khong phai theo ché& d6 céng bs théng
tin) nham bu dip su thi€u hut théng tin,
bao vé truc tiép quyén lgi cua ngudi diu
tu, tao dung niém tin cho ho vao TTCK,
bdi 168 ngudi ddu tu thudng it hidu bidt vé
cac cong ty mdi phat hanh chiing khoan.
Trong sd cac diéu kién va tha tuc chao
ban ra céng ching thi viéc qui dinh phai
c6 cam két thuc hién nghia vu ctia td
chiic phat hanh d6i véi nha ddu tu vé
diéu kién phat hanh, thanh toan, bao
dam quyén va 1gi ich hgp phap caa nha
ddu tu (Diém d khoan 2 Diéu 12 Luat
chiing khoan), cac thong tin trong hé so
dang ky chao ban chiing khoén ra cong
ching phai chinh x4c, trung thuc, khong
gdy hiéu 14m va c¢6 ddy da nhitng noi
dung quan trong anh hudng dén viéc
quyét dinh cta nha ddu tu (Khoan 6
Diéu 14) da cho thdy vé tinh minh bach
trong hoat dong phat hanh. Bén canh dé,
Luat da c6 su tach bach giita hoat dong
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chao ban va niém yét ching khoan.
Chiing khodn muén dugc niém yét va trd
thanh hang hoa trén Sé giao dich chitng
khoan phai dap {ng dugdc cac diéu kién
riéng vé niém yé&t nhu diéu kién vé von,
hoat dong kinh doanh, kha ning tai
chinh, s§ ¢6 dong, ngudi sd hiu ching
khoan (Diéu 40 Luat chitng khoan).

Dbic biét Luat da qui dinh rat ré rang
vé nghia vu caa céng ty ching khoan khi
thyc hién hoat déng kinh doanh chiing
khoan: phai quan ly tach biét ching
khoan cua tiing nha ddu tu, tach biét
tién va chitng khoan ctia nha diu tu véi
tién va ching khoan ctia cong ty chiing
khoan, uu tién thyc hién 1énh cua khach
hang trudc 1énh cua cong ty nhim dam
bao t61 da quyén lgi cia khach hang -
nha ddu tu. Ngoai ra, coéng ty chiing
khoan chi dugc UBCKNN cap gidy phép
khi c6 du nang luc tai chinh (thé hién &
vén phap dinh) va ning luc nhéan su (thé
hién & chiing chi hanh nghé caa Giam
ddc va cac nhan vién thuc hién nghiép vu
kinh doanh). Qui dinh vé vén phap dinh
va nhan sy nhu vay dé dam bao cong ty
chitng khoan c6 ddy du ning luc va uy
tin, gdy dung long tin cho nha ddu tu
vao "chiéc cdu néi” giita nha diu tu va
cong ty dai ching.

5. Bao vé quyén 1g¢i ctia nha dau tu
théng qua céc qui dinh vé td chic
va hoat dong cua Sd giao dich
ching khoan
Ve thi trudng giao dich ching khoan,

hién nay, theo Nghi dinh 144, thi truong

giao dich chitng khoan tap trung dudc td
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chtc dudi hinh thie TTGDCK. TTGDCK
la don vi su nghiép c6 thu, truc thudc
UBCKNN, kinh phi hoat déng cua
TTGDCK do ngan sach nha nudc cip. Do
vay, tinh ddc lap cua TTGDCK khong
cao, dic biét 12 céng tdc quan tri diéu
hanh con mang tinh hanh chinh, thdm
quyén vé giam sat cac hoat dong giao
dich trén Trung tdm con han ché. Thay
thé& cho qui dinh nay, Luit ching khoan
da c6 qui dinh phu hgp véi théng 1& quéc
t& va nhu cAu vé phéat trién cta TTCK &
Viét Nam trong tudng lai, theo d6
SGDCK, TTGDCK la phap nhéin, thanh
lap va hoat déng theo mé hinh cong ty
TNHH hodic cong ty ¢6 phin véi muc
dich dé cao vai tro cua cac té chic tu
quan nay. Cac SGDCK, TTGDCK la cac
don vi t6 chiic ddc lap, c6 nghia vy,
quyén han riéng, c6 t6 chitc bé may ciing
nhu diéu 1é hoat dong riéng, nham phat
huy vai trd caa té chic tu quan theo
théng 1& quéc té. SGDCK, TTGDCK cé
quyén ban hanh cac quy ché hoat dong
ctia minh sau khi dudc cd quan c6 thdm
quyén phé chuin, déng thoi c6 vai tro
giam sat cac thanh vién, giam sat cac
hoat dong giag dich trén SGDCK,
TTGDCK theo mé hinh hé théng giam
sat 2 cdp (cdp s6 va cAp UBCK) nhu cac
nude khace. Cé thé néi, thong qua viéc qui
dinh nhu vay da tao ra cd ché "sang loc”
cong khai nhiing doanh nghiép niém yét
va nhing coéng ty ching khoian thanh
vién kinh doanh kém hiéu qua, nhim
muc dich bao vé quyén ldi cua nha diu
tu ¢ mdc to1 da.

6. Bao vé quyén lgi nha dau tu bang
cac qui dinh vé hanh vi bi cAm
trén TTCK

Luat ching khoan da xac dinh ré cac
hanh vi bi cAm nhu gian lan, lia dao,
giao dich noi gian, thao ting thi trudng,
cong bd thong tin sai léch nhim 14i kéo,
xul giuc mua, ban ching khoan... Trén
TTCK thudng xay ra hinh thic xdm hai
lgi ich kha déc thua thong qua giao dich
”néi gian”. Nhiing ngudi "trong cudc”’ hay
nhiing ngudi c¢6 lién quan tdi ho hay lgi
dung uwu thé vé théng tin, vi thé kiém
soat cong ty dé thu 1gi ca nhan théng qua
viéc 1¢i dung thdi cd mua ban trudc cd
phiéu cua cong ty. Thém vao d6, xudt
phat tit dic diém cta TTCK la mét thi
truong tai chinh béac cao, ndi tdp trung
cua nhiéu doéi tugng tham gia véi cae
muc dich, su hiéu biét va cac 1¢i ich khac
nhau, cac giao dich duge xac 1ap thuong
véi gia tri 16n, do vay TTCK 14 noi dé xay
ra cac hoat dong kiém 1061 khéng chinh
dang, khong cong bing, giy tén that cho
cac nha ddu tu, cho thi trudng va nén
kinh t&. Néu Luat khong du liéu dude cac
hanh vi bi c&m thi hau qua cta né dé lai
14 Lkhon ludng”, khéng chi nha dau tu bi
thiét hai ma con kéo theo nhiing anh
hudng tiéu cuc dén nén kinh té& va dé gay
ra khung hoang tai chinh.

T nhitng phan tich trén c6 thé két
luan ring, vé co ban noéi dung caa Luat
chitng khoan & Viét Nam duge ban hanh
12 phu hgp véi luat phap, thong 1& quoc
t& nhim bao vé tdi da quyén, ldi ich hgp
phap cua nha dau tu, trén cd s¢ doé tao
diéu kién cho TTCK Viét Nam phat
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trién, c6 kha ning héi nhap véi cic thi
truong vén quéc t€ va khu vuyc. Luat
ching khoan da gianh tuong d6i nhiéu
diéu luat dé nhdc nhd cac cha thé khi
tham gia TTCK khéng chi quan tdm téi
lgi ich cia minh ma c¢dn phai bao dam
quyén lgi hgp phap cho cac nha diu tu.
Tuy nhién, viéc thuc thi Luat ching
khoan trong thuc té& 1a vAn dé nan giai,
nhitng khé khian nhit dinh sé khéng
tranh khoi, diac biét 12 vdn dé bao vé
quyén lgi cua nha dau tu.

II. Nhitng vAn dé dat ra khi
thuc thi Luat chiung khoan
déi véi viéc bao vé quyén loi
cuia nha dau tu

1. Vé mé hinh cd quan quan ly
ching khoan va TTCK

Diéu 8 Luat ching khoan da khing
dinh r6: UBCKNN la ¢o quan tryc thudc
B6 Tai chinh ¢6 nhitng nhiém vu, quyén
han nhit dinh trong viéc quan ly Nha
nudc vé chitng khoan, TTCK. M6 hinh
niy ciing c6 nhitng vu diém nhat dinh
nhu dam bao duge su gin két gitia chinh
sach tai chinh nha nudc va ¢ phan ho4,
huy déng vén véi su phat trién TTCK va
céc chinh sach tai chinh khac, dam bao
chu truong quan 1y nha nuéc da nganh,
da linh vyc theo chuong trinh cai cach
hanh chinh, dam bao dugc tinh ddc 1ap
tudng d61 caa UBCKNN trong viéc quan
1y, gidm sat, thanh tra va xu 1y vi pham.
Tuy nhién, do TTCK la mét thi trudng
hoat dong rit nhay cdm, cin phai c6 su
diéu hanh, kiém tra mo: cach linh hoat,
nhanh nhay, néu dé Uy ban chiing
khoan trong moét Bo thi thim quyén va

Tap chi Khoa hoc PHQGHN, Kinh 1€ - Ludt, T.XXIl, S6'4, 2006

vi thé cia Uy ban nay bi han ché&. Ngoai
ra, UBCKNN khéng c6 thdm quyén ban
hanh van ban phap luat nén khéng thé
“phan ing” mét cach linh hoat nhiing
bién déng nhanh nhay trén TTCK, thong
qua d6 dé han ché rti ro cho nha diu tu.
TTCK la thi truong “théng tin”, su phéat
trién cia né phu thudc vao “théng tin”
trén thi trudng va “niém tin” ciia nha
dau tu déi véi thi truong. Do vay, né hay
c6 nhiing bién dong, viéc diéu chinh thi
trudng 1a cong viée rat khé, dd6i hoi phai
c6 bién phap “manh” va linh hoat. Thém
vao d6, quan ly bang phap luat la cach
thitc quan ly théng dung, c¢6 nhiéu uu
diém, tao ra su céng bing cho moi chi
thé tham gia thi trudng. Do vay,
UBCKNN nén dugec trao quyén nhiéu
hon, nén 1a mét co quan doc lap quan ly
vé chiing khoan, TTCK. Diéu nay pha
hgp véi nguyén tdc quan 1y thi truong
ching khoan caa T4 chitc quéc té& cac Uy
Ban chiing khoan (IOSCO): "Co quan
quan ly thi truong chitng khodn céan hoat
dong déc ldp va chiu trach nhiém vé viéc
thuc hién cdc chitc ndng va tham quyén
cua minh".

2. Hinh thitc cua SGDCK

Theo Luat chitng khoan, Sé giao dich
ching khoan dugc thanh lap duéi hinh
thic cong ty, do vAy nhu cdu kinh doanh
kiém 1¢i 12 nhu cdu tdt yéu. SGDCK sé
phai ddy manh viéc c4p phép dé dam bao
1gi nhuan. Vay muc tiéu lgi nhuan cuaa
S6 ¢6 dong cham tdi quyén l¢i ciia nha
ddu tu khéng? Hién nay Luat ching
khoan qui dinh hoat déng c4p phép niém
yét, huy bé niém yét chitng khoan hoan
toan do S6 quyét dinh. Vay khi S& giao
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dich ching khoan Viét Nam cé sy lién
k&t vé von véi cac t6 chitc nude ngoai thi
hoat dong trén sé bi chi phéi 16n bdi cac
¢0 déng nudc ngoai. Nhu vay van dé an
ninh tai chinh, kinh t& c6 dugc dam bao
khéng? Viéc quan 1y Nha nuée d61 véi Sé
sé dude thue hién nhu thé nao dé bao vé
quyén 1¢i clia nha ddu tu? Cé thé nhan
thdy rang, viéc trao quyén cadp phép
niém yét cho Sd l1a diéu can thiét, phu
hop véi thong 1é quéc t&, nhung dé tranh
nhiing “thién vi” nhat dinh khi c4p phép,
han ché rai ro cho nha diu tu, vin ban
huéng din luat cdn c6 qui dinh cu thé
hon vé cd ché& thanh tra, giam sat hoat
dong, xtt 1y cac vi pham trén Sé.

8. Tinh minh bach cua TTCK

Tinh minh bach ciua TTCK dugc phan
anh théng qua viéc cong khai hoa thong
tin cua thi truong. Viéc cong khai hoa
théng tin 1a trach nhiém cua nhiing chu
thé nhét dinh. Nhiing thoéng tin chinh
x4c, trung thue, kip thdi l1a co s& dé bao
dam cho quyén va lgi ich ctia nha dau tu,
tao dung niém tin cho nha diu tu vao
TTCK. Tuy nhién, néu chi ditng lai ¢ cac
qui dinh trong Luat ching khoan vé
nghia vu cong bd théng tin cua cac chu
thé thi e ring khé c6 thé kiém soat dudc
hoat dong nay. Do vay, can cé cac qui
dinh bd sung vé yéu ciu cta viéc cong bo
thong tin trong giao dich ching khoan,
van dé xu 1y théng tin sai léch, yéu ciu
d61 vdi thong tin cong bd, trén co s doé
céc t6 chic tham gia TTCK nang cao
dugc trach nhiém trong cong khai hoa
théng tin nham bao vé quyén 1di ciia nha
dau tu.

4. Trach nhiém béi thudng thiét hai

va vAn dé khdi kién

Luat ching khoan da danh riéng mét
chuong qui dinh vé bdi thuong thiét hai
va khdi kién, theo d6, t8 chic, ca nhan c6
quyén tu minh hodc cung td chic, ca
nhan bi thiét hai khac ti€n hanh khai
kién dé doi to chiic, ca nhan gay thiét hai
phai bdi thudng. Viéc khdi kién trong
hoat dong chiing khoan va TTCK dudc
thuc hién theo qui dinh cua Luit nay va
cac qui dinh khac cua phap luat c6 lién
quan. (Diéu 132, 133 Luat ching khoan).
Quyén yéu ciu bdi thuong thiét hai c6
thé phat sinh khi théng tin cung cap bi
sai léch, do hanh vi mua ban néi gian...
Tuy nhién, hang hoa trén TTCK c6 tinh
dac thu, gia tri cua né khéng phai 1a bat
bién ma thay déi ting gid, ting phit, do
vy v6i nhiing qui dinh kha don gian
trong luat vé xac dinh gia tri bdi thuong
“theo qui dinh cua phap luat”, nhu céc
loai hang hoad théng thudng khac la
khéng thoa dang, khéng bao vé dugc
quyén lgi cia nha dau tu. Viéc khdi kién
duge din chiéu sang “cac qui dinh phép
luat khac” tao su md hd, chung chung,
trong khi d6 viéc ching minh thiét hai
thyc té, thu tuc kién doi trong linh vyc
ching khoan lai khéng don gian. Do vay
cAn ¢6 nhitng qui dinh dac thu trong co
ché& bbi thuong thiét hai va nén ap dung
thu tuc rdt gon trong giai quyét tranh
chdp lién quan dén chiing khoan va
TTCK, nhidm béo vé nha dau tu mot cach
thiét thuc hon.

Ngoai ra, theo nguyén tic ap dung
phap luat hién nay, néu phap luat
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chuyén nganh khéng c¢6 qui dinh thi sé
ap dung qui dinh cua luat chung. Vi vay,
vi pham phap luat trong linh vuc chiing
khoan va TTCK ciing c6 thé bi truy citu
trach nhiém hinh su va c6 thé ap dung
Bo Luat hinh sy dé xi 1y. Nhung néu
vay thi Luat ching khoan lai khong thuc
hién duge “sit ménh” ciia minh 1a bao vé
quyén 1¢i cia nha ddu tu va B6 Luat
hinh sy hién hanh cling chua ¢6 qui dinh
cu thé vé tdi danh trong linh vuc chiing
khoan.

Nhiing phan tich trén diy cho thiy
bao vé quyén va lgi ich hgp phap caa nha
ddu tu chitng khoan la van dé rat quan

trong, quyét dinh t6i su ton tai va phat
trién TTCK. Bing nhiing qui dinh cta
Luat chitng khoan da phdn nao han ché
rui ro cho nha diu tu, kich thich nha dau
tu tham gia thi truong. Tuy nhién, Luat
chitng khoan vaAn chua dua ra dugc mot
cd ché& thuc sy dé bao vé nha diu tu, dac
biét 12 nha ddu tu thiéu s6, nghia vu,
quyén va lgi ich hgp phap cta nha ddu
tu ching khoan chua duge qui dinh cu
thé. Néu khong c6 cac qui dinh cu thé va
chinh sach hé tr¢g nha ddu tu ching
khoan thi sé 14 rdo can vé hinh déi véi
nén kinh t& Viét Nam trong qua trinh
hé1 nhap kinh t& quéc té.
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Protection of legal rights and interests of investors in Stock Market is an important
problem for existance and development of Stock Market in every country all over the
world. This idea is descriptied clearly on Securities Law in Vietnam through widening
regulation area, by principles of operations on stock market, by issue certification and
business licence, by regulation of public company, model of stock center, state
management on stock market. However, Securities Law has not given out real
mechanism to protect investors, especially small investors. Legal rights and obligations
of stock investors are not particulary regulated. Thus, to enquire for ussuing
documents guiding Securities Law to protect maximumly rights and interests of
investors, to create foundation for development of stock market in Vietnam in the
future.
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