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MO 5 VAN D AP L 0 AN VE TH TRUGNG G1AQ DICH CHONG KON & ETNAM

Trong nén kinh té thi trudng, sy luin
chuyén vén giita cac gitta cac chi thé,
cac nganh, cac linh vuc nh??u_n dat dugce hiéu
qua cao nhit cia dong vén da tr& thanh mot
nhu cau tit yéu. Mot khi voén d3 duoc
chuyén héa thanh chimg khodn thi viéc
chuyén nhugng ching trd nén dé dang hon
nhiéu théng qua cac giao dich trén thi
trwong thir cip. Nghi dinh cia Chinh phu
s6 144/2003/NB-CP vé ching khoan va thi
treomg chirng khoan da ¢ nhimg quy dinh
cin thiét d& dam bao cho thi trudng nay
hoat dong an toan va hiéu qua & Viét Nam.
Maiac du vdy, Nghi dinh d3 khdng tranh
khoi su lac hau duong nhién so vdi su phat
trién khong nglmg cda thi truong chimg
khoin (TTCK) Viét Nam. Ludt ching
khoan nim 2006 ra d&ri danh ddu mot bude
tién quan trong trong qua trinh hoan thién
phéap luit vé ching khoan va TTCK. Mét
trong nhitng tién b quan trong cua Luit
nay la di tao co s& phap li cho viéc hinh
thanh & Viét Nam mét thi trudng thtr cép,
mang ding dip mét thi trudng hién dai -
thi trudng giao dich ching khoén. Bai viét
nay dé cip mot sd vén dé& phéap Ii quan
trong cua thi trudng nay.

1. Khai ni¢m thj trwomg giao dich
chirng khodn theo luidt chirng khoan

Hiéu mdt cach téng quat, thi truong
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giao dich chitng khoan 13 noi céc giao dich
chimg khoan dugc thuc hién trong khudén
khd phiap luit.

Trong khoa hoc phap li, nhin chung, ¢6
thé hiéu giao dich chitng khoan theo nghia
rdng va theo nghia hep. Theo nghia rong,
giao dich chimg khoan 14 bét ki giao dich
din su nio ma khi thyc hién ching lam
phat sinh viéc chuyén quyén s¢ hiru chimng
khoan tir chu thé nay sang chi thé khac.t)
Xét dudi géc 49 nay, cac giao dich nhu
ban, cho, ting, thira ké... déu duogc coi la
giao dich chimg khoan va phap luat diéu
chinh cac giao dich nay chinh 1a phap luat
din sy va phap ludt chimg khoan (véi tu
cach 12 phap luit chuyén nganh). Theo
nghia hep, giao dich ching khoan chi I
cac giao dich mua ban chimg khoan dugc
thye hi€n gifra cac chu thé ma trong do it
nhit mot bén phai 1a chu thé duge phép
kinh doanh chting khoan. Céc giao dich loai
nay chiu sur diéu chinh cta phép luat chuyén
nganh 1a phap ludt chimg khoan. Céac nha
lam luat Viét Nam quan ni€ém giao dich
chirng khoan theo nghia hep, tuc 1a chi gidi
han trong viéc mua, ban chung khoan di
phat hanh pht hgp véi quy dinh cta phép
luat chirng khoan. Va nhu véy, ndi ham cia

" Giang vién Khoa phép luat kinh té
Trudng Pai hoc Luat Ha Ngi
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khai niém thi truedng giao dich chimg khoan
ciing hep hon rét nhiéu.

Mot trong nhimg diém méi quan trong
cia Ludt ching khodn 2006 I di m¢& rong
hinh thirc cua thi truong giao dich chimg
khoan cho phii hgp véi sy phat trién tit yéu
cua no. Thi trudng giao dich ching khoan
theo quy dinh cda Ludt khéng chi con gidi
han vé mat dia i, tai mo6t dia diém nhit
dinh ma dd dugc md rong ra. Ludt da thira
nhin hinh thirc trao dbi théng tin dé tap
hop 1énh mua, ban va giao dich ching
khoan ciing la mét trong nhitng hinh thirc
cua thi truong giao dich ching khoan.
Chinh quy dinh nay cua Luét d3 tao co s¢
phap li quan trong cho mét thi truong giao
dich mdi mé & Viét nam — thi truong giao
dich qua mang (thi truéng OTC).

Thj trudng giao dich chirng khoédn dugce
td chirc chat ché theo quy dinh cua phap
luit chimg khoén. Giao dich ching khoén
la giao dich ddc thu véi hang héa dic thu.
Bén canh d6, tic ddng cua thi trudng
chimg khodn néi chung va clha cac giao
dich chimg khoan néi riéng 1én nén kinh té
rit nhdy cam. Chinh vi viy, chi c¢6 nhimg
td chirc dugc phap luit quy dinh cu thé
- m&i dugc phép to6 chire thi truomg giao
djch chimg khoan. Theo quy dinh thi cac
phap nhén nay la s& giag dich chimg khoén
{SGDCK), trung tdm giao dich chirng khoan
(TTGDCK). Ngoai cic td chirc niy ra,
khéng cé td chirc nao duge phép tb chire thi
truomg giao dich ching khoan. Quy dinh
nay chira dung nhitng ndi dung phap 1i rat
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quan trong.

Thir nhdt, phap luit da phan biét khai
niém “thi trudng giao dich chimg khoan” vai
cac khai niém “SGDCK” va “TTGDCK”.
Theo quan ni€m théng thudng thi SGDCK
va TTGDCK déu 14 nhitng noi dién ra céac
giao dich ching khodn, tic ciing chinh la
thi trudmg giao dich chirng khoan mic du
dugc biéu hién dudi hinh thai phap 1i khéc
nhau. Tuy nhién, xét vé& ban chit, ban than
SGDCK va TTGDCK khéng phai 13 thi
truéng giao dich ching khodn ma chi 1a
nhitng ngudi déng vai trd td chirc thi
truong giao dich chirng khoan, gidm sat va
quan i thi truong dé dam bao thj truong
hoat déng hiéu qua va diang phap luat.
Chinh vi vdy, & cac nudc, hoat dong tb
chic thi truéng giao dich ching khodn
dugc cot 1a hoat dong chuyén nghiép trén
thi trudmg chirng khoan va phai duge co
quan cé thim quyén cip phép tuong tu cac
hoat ddng chuyén nghiép khiac nhu mdi
gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh...®

Thir hai, phap luat da phén chia rit o
rang thi trudng giao dich chimg khoan theo
timg cAp dd khac nhau mdt cach hop 1i cin
cr vao md hinh thi trudong va loai ching
khoan - hang héa cua thi trudng. O cip do
cao nhit 1a thi truomg giao dich tip trung
duge t6 chirc boi SGDCK. O thi truong
ndy chirng khodn giao dich 1a loai chimg
khoan dugc phép niém yét tai SGDCK.
Dy thudng 1a nhitng chirng khoan c6 chét
lugng cao cia nhitng nha phat hanh c6 uy
tin, c¢6 kha ning tai chinh ving manh. O
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clp 46 thip hon 1a thi truong giao djch phi
tép trung (thj trudmg OTC) duge td chic
béi TTGDCK. DBéi twong giao dich trén thi
trudmg ndy thudong 1a nhitng chimg khoan
c6 chit tuong kém hon clia nhimg nha phat
hanh c¢6 kha ning tai chinh kém hon.
Chtmg khoan niém yét tai thi trudmg nay
dugc giao dich tai tai cong ty chimg khoan
la thanh vién giao dich cua trung tdm giao
dich ching khoan theo Quy ché giao dich
chimg khoan ctia trung tim giao dich
chimg khoan.

Nhu viy, bing cach phin chia thi
‘trudng theo cdc mo hinh va céac cép d6 khac
nhau, phap luit chung khoan hién hanh da
bao quat hét duogc cac giao dich vdi céc loai
chimg khodn khac nhau dé dam bao su didu
chinh toan dién cua phap luat dbi véi thi
trudmg giao dich chimg khoén.

Thir ba, phap ludt d3 loai cac giao dich
“trao tay” dugc thuc hién trén thi trudng
“chg den” ra khoi pham vi diéu chinh cia
phap ludt chimg khoan. Thi truéng che
den khong duge coi 1a thanh t§ cua thi
trudng giao dich ching khodn. Hién nay,
trén thuc té cac hoat ddng mua, ban chimng
khoan bén ngoai thi trudng giao dich
chirng khoan dién ra thuong xuyén va kha
phat trién. Néu hiéu theo nghia rong vé
giao dich chirng khoan nhu di phén tich &
trén thi nhitng hoat déng nay ciing dugc
coi la giao dich ching khoan. Tuy nhién,
theo phap luat hi¢n hanh, cdc hoat ddng
mua, ban ndy khéng chiu sy diéu chinh
cua phap luat ching khodn ma chiju su
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didu chinh cta phéap luit dén su. Do viy,
khi phat sinh tranh chip, cdc chu thé tién
hanh cdc hoat ddng mua, ban ndy ciing
khéng duge bio vé bai cac thiét ché phap
ludt va theo co ché vén 1a dic trung coa
thi truéng ching khoan. :

Cic giao dich ching khoan trén
TTGDCK do céc thanh vién cua thi truéng
thyc hién. Diéu kién ¢é tr& thanh thanh vién
cia SGDCK hosc TTGDCK rit khit khe.
Trude hét, thanh vién cia SGDCK hoic
TTGDCK phai 12 ¢ng ti chimg khoan dugc
Uy ban ching khodn nha nuéc cdp gidy
phép thanh lap va hoat déng v6i nghiép vu
mébi gidi hodc/vd ty doanh chung khoan.
Ngodi ra, cong ti ching khoan phai thoa
min nhimg tiéu chuin do SGDCK hozc
TTGDCK quy dinh trong diéu 18, quy ché
va dugc su chép thudn cida SGDCK hodc
TTGDCK d6 dé tr& thanh thanh vién.
Thanh vién cua thi trudmg nao thi chi duoc
phép thuc hién giao dich & thi trudng dob.
Mic du vy, phap luat khong cim mét cong
ti chirng kho4n c6 thé tro thanh thanh vién &
nhiéu thj trudong khac nhau. Biéu ndy ciing
phit hep v&i thong 1§ trén thé gioi.?

SGDCK va TTGDCK 1a ngudi td

chirc hoat ddng cia thi truong giao dich

chirng khodn. Do viy, hoat déng cua thj
trudng giao dich ching khoén gin lién
v6i chitc nang, quyén han va nhiém vu
ciia hai chua thé nay.

2. Mt sb vin dé vé dia vi phdp li caa
SGDCK va TTGDCK

SGDCK la phép nhéan doc lap, ¢6 vén
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va diéu 1é riéng, cé chirc nang 0 chirc, va

giam sat hoat ddng thi trudong giao dich tap
trung. Cho dén thoi diém gin day,
TTGDCK thanh phé H3 Chi Minh déng vai
trd 12 nguoi td chire thi trudng giao dich tap
trung. Thuc t thoi gian qua cho thay Trung
tAm nay di hoan thanh sir mang lich sir cia
nd 1a tac budc dém cho sy hinh thanh cta
thi truomg ching khoan chinh thire & Viét
Nam trong thoi ki ddu. Véi hinh thie td
chirc 13 m6t don vi sy nghiép ¢ thu, truc
thudc Uy ban chung khoan nha nudc, Trung
tim niy c6 nhimg han ché nhéat dinh nh:
Tinh dfc ldp cia trung tim giao dich chang
khoan khong cao, cOng tac quan tri, diéu
hanh con mang tinh hanh chinh; thim
quyén vé giam sat cic hoat ddng tai trung
tdm con han ché. Viéc thay di mé hinh té
chirc Trung tdm nay la nhu cdu tit yéu dé
dam bao sy phat trién cua thi trudng chimg
khoan trong tvong lai phit hgp véi thong 1€
thé gisi. Chinh vi véy, trong chién lugc
phat trién thi truong ching khoan Viét Nam
dén nam 2010, Trung tdm nay s& phai dugc
nang cdp thanh s& giao dich chimg khodn.
Vién d& lya chen hinh thite phap 1i cho
SGDCK tuong lai d3 tré thanh ndi dung cua
nhidu cudc trao d6i, ban ludn trong giGi
chuyén mén. Theo théng 1€ va phap luit cua
nhidu nude trén thé gidi, SGDCK thuong
duoc td chirc theo md hinh hiép hdi thanh
vién hodc cdng ti ¢d phin. Vi du: SGDCK
New York, Vacsava, theo m6 hinh thanh
vién, SGDCK Praha theo md hinh ¢b
phin,* phap luit Lién bang Nga truée dy
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chi thira nhan SGDCK t6 chitc theo md
hinh thanh vién phi loi nhuin. Luét sira déi
b6 sung mdt s didu cua luat “thi trudng
gidy t co gid” nam 2002 di cho phép sd
giao dich chimg khoan dugc t6 chirc theo
md hinh céng ti ¢b phin

Trén co s¢ tham khao luédt phap vad md
hinh td chirc SGDCK cua cdc nude ¢o tinh
dén dac thu cia Viét Nam, phap luat quy
dinh md hinh t8 chite ciia SGDCK cua Viét
Nam 14 mé hinh thanh vién hodic c¢é phan.
Nhu vay, vin dé dat ra 1a phai tao mét 1§
trinh nhét dinh cho viéc chuyén TTGDCK
thanh ph6 H6 Chi Minh thanh SGDCK, phu
hop vé quy dinh cda phap ludt va dam bao
khong 1am bién dong 16n dén thi truomg.
Theo dé an ma Trung tam giao dich ching
khoén thanh phé H3 Chi Minh dua ra taf
hoi thao ban v& m6 hinh SGDCK thi tir nam
2007-2010, SGDCK sé& duge t6 chic dudi
dang ¢ong ti TNHH mot thanh vién, do Nha
nude lam cha. Sau khi S¢ giao dich chimg
khoan hoat ddng 6n dinh, s& cho phép cac
thanh vién cia S& tham gia gép vén. Tir
nam 2010 wé di, S& s& chuyén sang md
hinh cbng ti ¢ phan bing cach ban bat
phin vén cta Nha nuéc va phat hanh cb
phiéu ra cong ching."” Viéc phai co budc
dém 1a cong ti TNHH mot thanh vién xuét
phat tir thuc té 13 TTCK Viét Nam con dang
non tré, chua thé chuyén ddi ngay sang hinh
thirc cong ti ¢d phin voi su doc lap vé tai
san, co s& ha t?mg, nhén luc... ma vin cén
phai ¢b sy trg gidp cia Nha nudc. Viéce
thanh lap, giai thé, chuyén déi co chu td
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chirc va hinh thitc s& hitu cia SGDCK do
Thu tuéng chinh phit quyét dinh trén co s&
d& nghi cua bd trudng Bo tai chinh.

TTGDCK l4 phéap nhén dgc lap, ¢ vén
va diéu 1é riéng, c6 chirc ning cung cép
dich vu giao dich chimg khodn trén thi
trudng giao dich phi tip trung. Mo hinh tb
chie hoat déng cua TTGDCK ciing twong
tr nhu SGDCK, d6 1a md hinh thanh vién
hosc ¢ phin. Thim quyén quyét dinh viée
thanh 1ap, giai thé, chuyén dbi co cdu va
hinh thirc s¢ hiru cia TTGDCK thudc vé
Thu tuéng Chinh pha theo dé nghj cia bo
truéng Bd tai chinh. Trong tuong lai,
TTGDCK Ha Nai hién nay s& phai té chirc
lai theo md hinh nay.

Nhin chung, b0 may quan li va diéu
hanh ctia SGDCK va TTGDCK khé gibng
nhau, bao gdm: Hdi d6ng quan tri, ban giam
dbc, ban kidm soat. Chu tich hdi dé)ng quan
tri va tdng giam dbc cia SGDCK va
TTGDCK déu do bo truéng Bo tdi chinh
phé chuén trén co s& dé nghi cla hoi déng
quan trj sau khi ¢6 ¥ kién cua chu tich Uy
ban chimg khoan nha nude. Quy dinh nay
xudt phat tir nhimg dic thd cua thi truong
chirng khoan Viét Nam. Thi trudng ching
khoan rat nhay cam vd&i moi bién déng cia
nén kinh t& v ngugc lai nén kinh té cling
chiu tac déng ngugc trd lai cha thi trudng
ching khoan. Piéu nay dic biét quan trong
d6i véi thi trudng Viét Nam. Boi vdy, trong
moi giai doan phat trién thi trudng ching
khoan, Nha nudc cin phai ¢6 vi thé mang
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tinh quyét dinh dé c6 thé dam bao duoc vai
trd quéan li va kiém soé4t thi truomg. Nhin
dinh nay c6 thé dugc nhan thiy ngay trong
16 trinh phat trién SGDCK nhu d3 néi &
trén. O giai doan dau, SGDCK dugc 6 chuc
theo mé hinh c¢ng ti TNHH mét thanh
vién. Nha nudc ma dai dién 14 B tai chinh
1a cht sé hiru duy nhét va c6 thé quyét dinh
tAt cd vin @ nhén sy quan trong trong cong
ti. Giai doan tiép theo Nha nudc cho phép
cac thanh vién gép vén vao SGDCK tuy
nhién phan von gop ctia Nha nuée vin phai
dam bao cho Nha nudc ¢o tiéng noi quyét
dinh & thuc hién quyén bd nhiém nhan su
cia minh. Giai doan cudi khi SGDCK duogc
td chirc thanh céng ti ¢b phén thi Nha nudc
vAn phdi ndm c¢6 phén chi phdi dé dam bao
duoc quyén ning cia minh. Nhu viy, c6 thé
noi quy dinh vé co clu quan tri va didu
hanh SGDCK va TTGDCK trong Luit
chimg khoan hoan toan khong trai véi cac
quy dinh hién hanh trong Ludt doanh
nghiép, theo d6 vén d& nhan sy cip cao
trong cdng ti duoc quyét dinh boi sé vén
gop hoic sb ¢d phan trong cong ti.

Mot trong nhimg yéu cau dbi véi
SGDCK va TTGDCK la tinh ddc lip, tu
chu cua céac djnh.ché ndy phai dugc thé
hién r6 nét. Diéu nay chi ¢6 thé thuc hién
dugc néu ching ta tach bach duoc chirc
nang quan li nha nuée vé& TTCK khéi chic
niang quan li va diéu hanh cu thé hoat dong
giao dich chimg khoan cia SGDCK hoac
TTGDCK. Mubn vay thi thim quyén cia
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SGDCK va TTGDCK phai dugc mo rdng
ra hon so véi thim quyén cta TTGDCK
trong cac quy dinh hién hanh. Hay noi cach
khéc, cdn phai chuyén mét sb cong viée
truée ddy thudc thim quyén cia Uy ban
chimg khoan nha nudc xubng cho SGDCK
va TTGDCK thuc hién. Xuit phat tir quan
diém nay, ngoadi cic thim quyén chung,
SGDCK va TTGDCK cé thim quyén trong
linh vuc sau;

Thir nhdt, thim quyén trong viéc ban
hanh cic vin ban mang tinh chét cyc bd;
SGDCK va TTGDCK ¢6 quyén duge ban
hanh cac quy ché vé niém yét chimg khoan
ban hanh cac quy ché vé thanh vién va giao
dich, quy ché vé& cOng bd théng tin, quy
ché vé gidm st va hoa giai, Cée quy ché
ndy cé hi¢u lyc ap dung tai SGDCK va
TTGDCK d6. Pay 14 mét thdng 1¢ chung
trén thé gidi ma céc nude déu cé quy dinh
trong ludt. O cac nude cd nhidu SGDCK
hozc nhiéu SGDCK khdc nhau véi giao
dich chuyén vé nhiéu loai chimg khodn
khac nhau thi didu nay lai cang dugc thé
hién r8. Phap luéat chi nén cé nhitng quy
dinh chung mang tinh chit khung cho cac
ndi dung trén. Con cac van dé cy thé s& do
chinh cac SGDCK hodc TTGDCK quy
dinh trong c4c van ban (quy ché) cua minh
phii hop voi dic diém cia SGDCK hay
TTGDCK d6. Tét nhién cic quy ché nay
phai dugc Uy ban chimng khoan nha nudc
phé chuin trude khi thyc hién dé dam bao
khong duge trai véi phap ludt hién hanh.
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Thir hai, thim quyén trong viéc toan
quyén thyc thi cic quy ché da ban hanh.
SGDCK va TTGDCK dugc quyén chép
thuin hogc hiy bd niém vét; quyét dinh
viée tam ngimg, dinh chi, hodc hay bé giao
dich chimg khodn; chip thuan, huy bo tu
cach thanh vién, quan li, gidm sat hoat dong
giao dich cua cac thanh vién; gidm sat hoat
dong cong bd thong tin c¢la td chuc niém
vét, cia thanh vién. SGDCK va TTGDCK
dugc thuc thi cac quyén nay trén co s& cac
quy ché ctia minh,

TTCK noi chung va thi trudng giao dich
chimmg khoan ndi riéng & Viét Nam dang
dan di vao quy dao vén cé cha ching va
phét trién theo xu hudng hdi nhdp. Trong
tién trinh ndy, khung phép luit didu chinh
dd va dang dugc hoan thién. Viéc tuin thu
cac quy dinh phdp lut cua tit ca cac chu
thé 1ién quan va thyc hién tét 15 trinh d3 dat
ra 1a didu kién tién quyét cho viéc hinh
thanh mét thi trudng giao dich ching khodn
hién dai & Viét Nam./.
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