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LUAT CHONG KHOAN VOI VIEC
MO RONC CO HOI DAU TU VA KHUYEN KHICH DAU TU

au sdu ndm thi truong ching khodn
Schinh thirc duge van hanh & Viét Nam,
hé théng cic vin ban quy pham phap luat
diéu chinh linh vuc nay ngay cang duge
hoan thién. Luat chimg khoan dugc Quéc
hoi thdong qua va ¢6 hiéu luc tir 01/01/2007
[ ddu mbe thé hién ching dudng lién tuc
xdy dyng va cang ¢ hé théng phép luat vé
thi truong chimg khoan Viét Nam. Mgt trong
nhitng yéu cdu co ban ctia Luat chimg khoén
14 m& réng co hoi dau tr va khuyén khich
dau tu trén thi trudng.

Ciing nhu bét ki loai thi truomg nao, thi
truomg chimg khoan chi ¢é thé di vao hoat
ddng khi c6 "ngudi ban, ké mua" va trd nén
s6i dong khi hang hoa ddi dio dép ung nhu
clu giao dich. O Viét Nam, ngay tir vin ban
ddu tién quy dinh vé thi trudng chimg khoén
cho dén nay, vin d& khuyén khich dau tu va
mé rong co hdi ddu tu 43 duge ghi nhén nhu
mot yéu ciu thiét yéu. " Thé hién quan diém
nay, cac khoan 1, 2 Diéu 5 Luit chimg
khoan quy dinh rd: "Nha nwdc co chinh sdch
khuyén khich, tao diéu kién thudn loi dé 18
chirc, cd nhdn thuéc cdc thanh phén kinh 18,
cdc tang I6p nhdn ddn tham gia ddu tw va
hoat dong trén thi trucng chung khodn...
Nha nucée ¢6 chinh sdch quan li, gidm sat
dam bao thi truong ching khodn hoat dong
cong bdng, cong khai, minh bach, hiéu qua".
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TS. PHAM TH| GIANG THU *
Piéu nay cling hoan todn phi hop vdi yéu
chu cua hé théng phap luat chimg khoén céc
qudc gia, ké ca cac qubc gia c6 thi truong
chimg khoan phat trién.

Dé m& rong co hoi déu tr va khuyén
khich d4u tu trén thi trudmg chimg khoan,
chiing t6i cho rang Ludt chimg khoén d3 ghi
nhin mdt ) ndi dung co ban sau:

Mgt Ia, x4c dinh nguyén tic hoat dong clia
thi trudng chimg khoan, dadm bao co hoi tham
gia dhu tr clia cac chi thé c6 du didu kién va
bao vé quyén, lgi ich chinh dang ctia cac bén.

Hai 13, x4c dinh cac loai chu thé duoc
phép tham gia thi truéng, mé rdng kha ning
cho céc t6 chirc, ¢4 nhin diu tu trye tiép trén
thi trudmg chimg khoan.

Ba I4, ghi nhin quyén tham gia thi
trudng cla cdc t6 chire, cd nhin nude ngoai,
tién t&i xod bo sy phan biét dbi xir gitra nha
dAu tu trong nude va nha dau tu nude ngoai.

Bon I, quy dinh nhitng céch thire, bién
phap cén thiét dé ngudi déu tu c6 thé tiép
can thong tin trung thyc, chinh xac va cong
bang tir thi trudng.

Ndam la, co quan quan li, cach thirc quan
i thi trudng dd manh, dam bao thi truong
hoat dong théng subt, giam thiéu su xam hai
loi ich cac bén.

* Giang vién chinh Khoa phép luat kinh té
Trudng Dai hoc Luat Ha Noi
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Bén canh nhitng ndi dung co ban trén,
Luit chimg khoan va cac ludt ¢6 lién quan
con quy dinh nhitng bién phép khuyén khich
céc dbi twong tham gia thi truong théng qua
cac giai phap vé& vdn, nghia vu tai chinh.

- C6 thé thdy, Ludt chimg khoan di co

nhitng quy dinh "birt pha" nhim tao co hdi diu
tur va khuyén khich cac dbi tugng tham gia du
tr véo thj trudmg chimg khoén Viét Nam. Didu
niy thé hién & nhimg vén dé cha yéu sau:

- Ludt chitng khodn quy dinh nguyén téc
hoat dong cua thi truong chirng khodn.

Vi tu cach 1a san phém bdc cao cua
kinh t& thi treong, thi truomg chimg khoan
cling tuan thu cac quy luit vén cé cta nén
kinh té thi trudng no6i chung. Bén canh d6,
nguyén tic “cong bing, céng khai, minh
bach” dugc nhin manh nhu nhimg nguyén
tic ¢t yéu cua loai thi trudng nay (khoan 2
Difu 4 Luét chimg khoan). Quy dinh nay
khong chi don gian ghi nhén cac nguyén tic
thi trudng ma con 13 cin ctr dé x4c dinh cac
diéu khoan cu thé quy dinh vé thi trudng
chimg khoan khoéng dugc vi pham cac
nguyén tic néu trén. Ché do cong bd thong
tin, giao dich trén thi trudmg ching khoan,
cong ti dai chung, phat hanh dai ching da
cho thiy rd diéu d6. Ching han, giao dich
trén thi trudng tap trung ludn 13 méi quan
tdm hang diu cia nha d&u tr ciing nhu co
quan li thi trudng, cén phai tién hanh céng
khai, minh bach. Vi 1 do d6, khoan 1 Diéu
38 Luit chiing khoin quy dinh s& giao dich
chimmg khoan, trung tim giao dich chung
khoan phai "bdo dam giao dich chd’ng khoan
trén thi truong dugc tien hanh cong khai,
cong bc‘ing, trdt ty va co hiéu qua".
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- Vin dé tao diéu kién tham gia ddu tu
ctia cdc déi tugng trong xd hoi.

Diém mdi co ban cha Luit chimg khoan
13 x4c nhan quyén tham gia diu tr dudi moi
hinh thirc cta cic t§ chirc, cd nhan vao thi
trudng chimg khoan, Khoan 1 Pidu 4 Lujt
chimg khoan quy dinh: Tén trong quyén tu
do mua, ban, kinh doanh va dich vu chimg
khoén cua td chirc, ca nhén, tao diéu kién
cho khéng chi céc nha ddu tu trong nudc ma
con cho cac nha dau tu nude ngoai. Cho dén
thoi diém nay (khi Luit chimg khodn chua
phat sinh hiéu luc), co hoi tham gia ddu tu
cuia cAc nha dau tu nude ngoai vao thi truomg
chimg khoan Viét Nam rét han ché (han ché
ci vé kha nang déu tu truc tiép cua cic nha
diu tr nude ngoai va han ché vé ti 1& nim
git chimg khoan doanh nghiép cia nha du
tu nuéc ngoai). Xuyén sudt Luit chimg
khoén c6 thé nhin thdy béng ding nhimg
quy dinh riéng cho céc nha diu tu nudc
ngoai rét {t xuit hién. Day la mét bude tién
dang k& cua Luét chimg khoan vi didu d6 co
nghia vdn ban quan trong nay khong c6 su
phan biét gilta nha d4u tu trong nude va nha
ddu tr nude ngoai, ap dung nhimg quy dinh
chung cho cic dbi tuong dau tu.?

Bén canh viéc xdc dinh quyén duoc diu
tu, Luft chung khodn cling quy dinh r6 sy
binh ding ctia céc nha dau tu dbi voi viée s¢
hitu chimg khodn. Quy dinh trén c6 ¥y nghia
ca vé li ludn va thue tifn d6i véi cac nha diu
tu nim gift chimg khoén "thiéu s&". Nguoi s&
hitu chimg khoan dugc  hudng ndi dung
quyén nhu nhau néu ¢6 ciing didu kién, tranh
tinh trang thau tém doanh nghiép bit hop
phap. Nhitng quy dinh tai Didu 29 vé bao céo
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tinh trang s hitu ca cé dong 16n® va Didu
32 v& chio mua cong khai d3 cho thiy diéu
d6. Néi dung ciia nhimg quy dinh ndy hoan
toan phtt hop véi nguyén tic 15 cia I0SCO
"moi ngudi s¢ hitu ching khoan trong mét
cOng ti cin dugc dbi xir cdng bfmg nhu nhau".

Tham gia dau tu chimg khoan, nha dau tu
c6 thé ddu tr vao céc loai chimg khoan dugc
giao dich véi mirc do sinh 161, mire d6 i ro
khéc nhau. Diéu 33 Luat ching khodn quy
dinh "chimg khoan du diéu kién niém yét"
duge giao dich tai s& giao dich ching khoan
va "chimg khoan khong di didu kién niém
yét" dwoc giao dich tai trung tdm giao dich
chimg khoan di tao co héi lya chon viée s&
hitu loai chimg khoan phu hop nhét cho minh
va dua ra nhimg quyét dinh thich hop.

- Lugt chung khoan tao diéu kién tiép
cdn co hoi ddu tw chinh xdc, frung thuc.

Tiép cin co hdi diu tu chinh xdc va
trung thuc la didu kién quan trong dé hoat
dong dau tu ¢o hi¢u qua. S& khong 6 nhiéu
tranh ludn khi d&t vai troé cia cong khai hoa
moi co hdi dau tu voi phuong thirc cong bd
va co hoi tiép nhan théng tin tot nhat. Nhimg
quy dinh vé phat hanh dai ching cing véi
ché 46 cong bd thdng tin thé hién rd rang,
chi tiét nhitng yéu cdu nay. Nghi dinh cua
Chinh phd sb 144/2003/ND-CP quy dinh
mdt phuong an "Phdt hanh chung khodn ra
cong chung la viéc chao ban mét dot chung
khodn c6 thé chuyén nhwgng duoc théng qua
16 chirc trung gian cho it nhdt 50 nha déu ne
ngodi 16 chirc phdt hanh", trong khi d6 Diéu
6 Luat ching khoan dua ra 3 kha ning khac
nhau dé mot dot chio ban trd thanh "chao ban
ra cdng chung". Ché o phét hanh dai chiing
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theo Luét chimg khoan véi yéu céu cu thé
gitp nha du tu tiép nhan thong tin chinh xdc,
bao gdm thong tin cic sy kién quan trong va
cac ching khoian du kién chiao ban. Day
chinh a co s& gitip nha dau tu ty quyét dinh
viéc mua chimg khoan. Cic quy dinh lién
quan dén diéu kién chao ban, trinh tu, thi tuc
ding ki chao ban ciing gitip td chue phat hanh
duy tri niém tin dbi v&i cong ching.

Ludt chimg khoan ¢ dic diém 1a ché dd
cdng bd thong tin dugc quy dinh twong dbi
diy du va chi tiét. Luat nay quy dinh ché do
cong bd thdng tin cta cac loai chi thé tham
gia thi trudng va cac loai thong tin bude phai
cong bb. Ché do cong bd théng tin theo Luat
chimg khoan dugc ghi nhidn thanh mét
chuong ddc lap (chwong VIII, tir Piéu 100
dén Diéu 107) cho thiy vi tri cua théng tin
trén thi trudmg chimg khoan. Cac loai théng
tin cin duge cong bd di quy dinh twong ddi
r5 rang, diy du nhu thdng tin theo dinh ki,
théng tin bt thudng cla céc chu thé ¢ lién
quan (cong ti dai ching, t5 chic niém yét,
cong ti chimg khoan, cong ti du tu, cong ti
quan li qui dau tu, s& giao dich chimg khoan,
trung tAm giao dich chimg khoan - Diéu 109)
déu nhim huéng téi mét thi trudng minh
bach, céng khai va diy du cho nha diu tu
chimg khoan. Viéc cong bd théng tin cd ¥
nghia quan trong dbi v&i quyét dinh cua nha
dau tu va quyén loi ctia ho khi ddu tu. Theo
do, nhimg thong tin tbt dam bao co hoi cong
bé.ng cho cac nha diu tu; nguge lai, nhimg
théng tin x4u c6 anh hudéng t6i gia tri chimg
khoén dang luru hanh, nha d4u t cdn phai biét
dé c6 quyét dinh cn thiét. Cic thong tin theo
dinh ki s& gigp cho nha dau tu ¢d su lua chon
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phit hop trong qué trinh du tu. Chiing ti cho
ring trong giai doan hién tai, vi¢c quy dinh
diy di ché do cong bd thong tin trong Lust
chimg khoan la phu hop, tao diéu kién thu hut
cac nha déu tu tham gia thi truéng.

- Ludt chung khodn xdc dinh va mo rjong
phuong thirc ddu te cho cdc nha dau ne
trong nude va nha dau tu nwde ngodi so voi
cdc quy dinh hién hanh.

Nghi dinh ciia Chinh phu sb 144/2003/ND-CP
ngay 28/11/2003 quy dinh c4 nhan khong thé
thanh 1ap cdng ti chimg khoan hay cong ti
quéan li quj dau tr chimg khoén; ddi voi nha
diu tu nudc ngoai, néu mudn kinh doanh
chimg khodn tai Viét Nam, chi ¢6 con dudng
duy nihit 1a thanh 1ap cng ti chimg khoan lién
doanh v&i bén Viét Nam. Luét chimg khoan
mé rdng ca vé phuong thire dau tr va gioi han
dAu fur cho nha du tr trong nude ciing nhu
nha diu tr nuéc ngodi. Piéu 59 Luat chimg
khoan va Piéu 63 Luat doanh nghiép cho phép
mdt ca nhan thanh ldp cong ti kinh doanh
chimg khoan, ¢dng ti quan li quf ddu tr chimg
khoan (day 13 hai loai chi thé kinh doanh
chimg khoan quan trong nhét trén thi trudomg).
Diéu 76, 77, 78 Ludt chimg khoan cho phép
nh& du trr nwdc ngoai thanh lap céng ti chimg
khoan 100% vén nuéc ngoai, mé chi nhanh
cbng ti chimg khoan, cong ti quan Ii quy dau
tu chimg khoan, mé& van phong dai dién tai
Viét Nam. Mic di con mét sé vin d& cin
tranh ludn thém nhumg c6 thé thiy Lujt chimg
khodn mé& réng co hoi dhu tr cho ¢ nhén, t&
chirc (nha dAu tr Viét Nam va nha dau tr nuée
ngoai) trong linh virc chimg khodn hon nhiéu
so v6i cac linh vuc kinh doanh ¢6 mét s6 diém
chung véi linh vuc nay nhw kinh doanh ngén
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hang, kinh doanh bao hiém.
S 7 phuong dn lwa chon ddu te véi tw
cdch la nha déu tw chitng khodn.

Phép luit hién hanh tao diéu kién dé
ngudi dau tu c6 thé lya chon hodc truc tiép
quyét dinh cac phuong an déu tu vao cac loai
chimg khoan (théng qua cac cbng ti chimg
khoan v6i tu cach la nha diu tu théng
thuong) hosic uy nhiém diu tu cho nha du tu
chimg khoin chuyén nghiép, c¢6 t& chire
(théng qua viéc ndm giir cic chimg chi quy
diu tur chimg khoan dugc quan li boi céc
cong quan K quy dau tir chimg khoén). C6 thé
néi ring hoat ddng nim gifr cling nhw quén 1i
qu§ d4u tu chimg khoan 1a hoat dong dau tu
va kinh doanh rit méi mé (thdm chi d6i véi
nhiéu nha kinh doanh), diéu d6 ly giai vi sao
hién nay hoat ddng niy con chua that sir thé
hién ding vi tri cua ching trén thi trudmg.
Piu tr vao quy ddu tu chimg khoan, nha diu
tu khong thé vira thuc hién ddu tu chi yéu
vao chimg khoédn, vira ¢6 co hdi tham gia
quan li hoat déng dau tr. Ludt chimg khoén
mo 1ong phuong thirc dau tr qua quy déu tu
chimg khoéan biing vi§c ghi nhan sy tdn tai
clia quf déu tu chimg khoan va cdng ti du tu
chimg khoan. Pay 14 hai hinh thirc ddu tu
khac nhau. Quy diu tu chimg khoan cé dang
t6n tai dic biét, khong phai 13 mdt chu thé
ddc 1ap tham gia thi truomg.® Trong khi do,
cbng ti d4u tr chimg khoan lai hoan toan ¢
co cAu tuong ddng v6i bat ki cong ti cb phin
nao tham gia kinh doanh chimg khoan (diém
khac bi€t gilta ching chi 1a ndi dung kinh
doanh).”) Dua ra nhitng m hinh chi thé méi,
Luat chimg khoén d3 thé hién rd quan diém
da dang hoa cac hinh thirc dau tu va tao co
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héi lwa chon hinh thire, phuong thirc ddu tur
thich hop nhit cho timg ddi tuong cu thé.

- Lugt chung khoan quy dinh cu thé vi tri
ctia co quan quan li nha nuée déi voi thi
treomg va xie If vi pham doi véi nhimg hanh
vi xdm hai loi ich hop phdp cua cdc chi thé
khdc tham gia thi trudng.

Pidu 7, Pidu 8 Luit chimg khoan xac
dinh cac co quan thuc hién quan li nha nudc
dbi voi thi trudng chimg khoédn. Theo d6, BS
tai chinh thyc hién quan li nha nudc ddi véi
chimg khoan va thj truémg chimg khoan... va
Uy ban chimg khoan nhad nudc 14 co quan
thudc Bo tai chinh ciing thuc hién mdt sb hoat

- d0ng quan li thi truomg. C6 thé nhan thiy day
12 mét hinh thic biéu hién cia m6 hinh kiém
nhiém da timg tén tai & nhiu qudc gia nhiéu
nim trudc ddy. Viéc phdn cong qudn li thi
trudng theo Luét chimg khoén ¢4 wu thé trong
viéc thu hat ddu tr va khuyén khich dau tu &
chimg muc nhit dinh. Véi tu cach la nguoi
thay mit Chinh phu thyc hién chuong trinh
chuyén déi cac cong ti nha nuéce thanh cdng ti
¢& phin, B tai chinh ¢6 chinh sach tdng thé
trong viéc thu hit nha ddu tu tham gia d4u tu
chimg khoéan ngay trong giai doan chuyén déi
doanh nghiép, tao da cho thi trudng thr cap,
gn nhitng bién phap khuyén khich h3 trg cia
Nha nude déi véi nha dau tu ndm gitr chimg
khoan ctia doanh nghiép chuyén ddi véi viéc
nim gitt, chuyén nhuong chimg khoan trén
thi trudmg thir cip.®

Trén th truomg chimg khodn ludn ton tai
cée nha kinh doanh, ngudi diu tu véi muc dich
gibng nhau: tao hidu suft sinh 141 t5i da cho
ngudn vén cia mith. Tuy nhién, thuc hién
muc tiéu trén cac chu thé tham gia thi trudmg
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thudng tdn tai yéu cdu cu thé déi lap nhau.
Bén canh d6, phai thira nhdn nha ddu tu ca thé
¢6 nhiéu han ché so véi cac nha ddu tr ¢6 td
chite, chi thé kinh doanh chimg khoan chuyén
nghiép. Trong quan hé véi t8 chirc phat hanh,
ho ciing thudng khéng c¢6 sy ngang bing vé co
héi tiép nhdn thong tin, d4nh gi4 tinh hinh
doanh nghiép... Dé bio v& quyén loi chinh
d4ng ciia nha dau tr c4 thé, Luat chimg khoan
quy dinh 18 rang céc loai hanh vi vi pham ho3c
cac giao dich lién quan truc tiép t4i loi ich cu
thé cua timg nha ddu tu.!”” Nhimg hanh vi vi
pham vé hoat dong chao ban ra cong ching,
cong ti dai ching, niém yét, giao dich chimg
khoan... déu dugc nhan dién kha rd rang va
quy dinh hinh thire xt I cu thé.®

Luét chimg khoan da dugc ban hanh, s&
¢6 hiéu luc trong théi gian tdi. Tuy nhién,
Luat chi c6 thé di vao cudc séng khi nd ¢o
dAy du céc bién phap dam bao thuc hién. Véi
hién trang cua thi trudng chimg khoan Viét
Nam, bén canh viéc duy tri tiép tuc nhimg
thanh qud dat dugc cua cac hoat dong hién
hanh, ching t3i nhan thiy can tiép tuc thuc
hién mot sb hoat déng sau:

- Can tiép tuc xdc dinh co ché cudng ché
thue thi phdp ludt du manh cho co quan
quén Ii nha nuée doi voi cdc chi thé tham
gia thi truong.

IOSCO va cac t chic qubc t& ludn
khuyén nghi dbi voi cac quéc gia thanh vién
trong viéc td chirc, quan i thi trudng: Phai
trao cho co quan quan li thi trudng ching
khoan dua thim quyén trong qua trinh giam
sat, kiém tra, thanh tra va hoat ddéng cudng
ché thuc thi diy du.”’ D& xuit nay cua ching
61 khong nim ngoai muc dich thu hut nha
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d4u tu tham gia thi trudng boi 1& chi khi cac
quy dinh nghiém ngat trén thi truong dugc
thuc hién dﬁy dn va ¢o ché tai du manh, cé
co ché xtt i te thi va nghiém khic d6i véi
cdc d6i tuong vi pham, hoat dong trén thi
trudmg maoi 6n dinh va quyén loi cua céc nha
ddu tu, dic biét 1a nha diu tw khong co té
chirc mdi duoc bao vé, tir d6 tao sirc thu huat
diu tu. Pé 1am duoc didu niy, Luat ching
khoan céc qubc gia thuong quy dinh vi tri
phép li doc 1dp cho Uy ban chimg khodn nha
nude cung vl quyén nang day du (dic biét
[4 quyén ban hanh vin ban quy pham phap
lugt), quyén thanh tra, thim chi diéu tra cic
hanh vi vi pham trong linh vuc ching khoan.
Nén chang nha lap phap Viét Nam tiép tuc
xem xé&t vin dé nay. Luit hdi quan, Dy thao
Luat quéan ! thué d& xuit quyén cia thaph tra
hai quan, thanh tra thué tham gia qua trinh
didu tra cAc hanh vi pham i trong linh vuc
xuéit nhap khiu, quan li thué, thanh tra chimg
khodn ciing can duoc dit & vi tri tuong tu.

- Mot 50 Yyéu cdu, thudt ngit trong Ludt
chimg khodn rdt can tiép tuc lam ré nhim
tao diéu kién xdc dinh néi dung chinh xd,
chinh thirc cia mot 56 hoat dong quan trong.

Chéng han, khoan 12 Piéu 6 Luét ching
khodn dua ra khai niém "Chao ban chimg
khodn ra cong ching 1a viéc chao ban chimg
khodn theo mét trong cdc phuong tién sau
day: (1) Théng qua phuong tién théng tin dai
ching, ké ca Internet; (2) Chao ban chung
khoan cho tir 100 nha diu tu trd 1én; (3)
Chao ban cho mot sb luong nha diu tu
khéng xac dinh” rat khéng rd rang. Xdc dinh
tiéu chi "chao ban cho tir 100 nha diu tu" c6
thé duoc hiéu té chirc phat hanh da lién hé
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va x4c nhan hanh vi chao ban da dugc it nhat
100 nha déu tu biét 161 hay cin phai c6 su
x4c nhin mua chirng khodn cua it nhit 100
nha diu tu...? Tiéu chi "sb lugng nha dau tur
khong xac dinh duge hiéu thé nao cho diing?
Viéc xac dinh co hay khong hoat dong chao
ban ra cdng chiing ¢6 ¥ nghia phap i rat
quan trong bdi 1& day s& 1a co s dé xdc nhan
hoat dong phat hanh dai ching cia td chirc
phat hanh co thanh céng hay khéng. Néu
khéng thanh c6ng, trach nhiém vét chit cuia
td chirc phat hanh déi véi nha dau tu da dat
mua chimg khoan 1 chic chin; néu thanh
cong, co ché bao cao va cong bd thong tin 1a
bat bude ¢ dam bao thuc hién nghia vu cung
cdp thdng tin cho cac nha ddu tu hién hiru.
Tuong tu nhu vay Ja cac khai niém thi truomg
giao dich chimg khoan, quy ddu tu chimg
khodn... Céch quy dinh khéng 16 rang s& din
dén nguy co hiéu nham tir céng chung hoic tb
chire phat hanh, lam anh huong dén quyén loi
clia nguéi ddu tr. Diéu nay ciing ¢o thé lam
giam sut sire thu ht cua thi trudng.

- Tao diéu kién cho nha dau te tham gia
thi trudng, bdo vé quyén lpi cho cde nha ddu
tir khéng chuyén nghiép vé on dinh thi treong.

Vién dé nay duoc dé céap, xem xét & hai
khia canh. D6i voi nha dau tu trong nude,
chiing t&i cho ring cén rét cin trong d6i véi
viée cho phép ca nhan dau tu truc tiép trén thi
trudmg chimg khoan. Su én dinh thj trudng
chinh 13 niém tin quan trong cua dan ching,
néu bi ton hai, nha diu tu trong nudc sé quay
lung lai thi truong. Didu 59 Luft ching
kho4n quy dinh céng ti ching khoan c6 thé l1a
cong ti ¢b phin hojic cong ti trach nhiém hitu
han, trong khi d6 Diéu 63 Lust doanh nghiép
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nam 2005 quy dinh "céng i trach nhiém hitu
han mét thanh vién la doanh nghiép do mét 16
chitc hodc mdt cd nhdn lam chu". Nhu vay,
¢4 nhén c6 thé thanh 1ap cong ti chig khoan.
Bén canh do, Didu 60 Luit chimg khoan ciing
quy dinh cong ti chimg khoan c6 thé thuc
hién tit ¢4 cac hoat déng kinh doanh chimg
khoén néu c6 du vén cho timg ndi dung kinh
doanh, khéng phén biét cong ti d6 ton tai dudi
md hinh nao. Ddi véi cac linh vire c6 tinh i
ro hé théng nhir ngan hang, bao hiém, chimg
khoan, viéc c4 nhdn tham gia kinh doanh
thudng duge cac qudc gia rat thin trong, ké
ca qubc gia ¢ thi trudng chimg khoan phat
‘trién. P61 véi Viét Nam, hoat ddng kinh
doanh chimg khoan con rit méi mé, tiém
nang cta ca nhdn cdn han ché, co ché quan tri
cta cdng ti tu nhan ciing con nhidu diéu chua
rd rang. Néu cac dbi twong nay tham gia thi
trudmg, dé dam bao muc dO an toan thi
trudng, quyén loi cta nha ddu tu, can phai
duge cin nhic ki luong. DSi voi nha du tu
nudc ngodi, cin xem xét nhim tao didu kién
cho cac nha ddu tir gian tiép va nha dau tu
trye tiép. DAi véi hoat déng ddu tu truc tiép,
viéc chinh thirc cho céc céng ti chimg khoan
100% vén nudc ngoai, chi nhanh cong ti
chimg khoan nude ngoai hoat dong kinh
doanh chimg khoan trén thi trudomg chimg
khoan 14 mdt bude di "kha mao hiém" nhung
khéng thé khong thuc hién (do cac cam két
cta Vit Nam véi cac bén ki két tai cac hiép
dinh song phuong va da phuong), cin phai ¢6
quy dinh cu thé nhung phai d4m béo tinh én
dinh. Day 14 ¢ong viéc hoan toan khong dé
dang thuc hién bdi 18 cac nha quan li s& vép
phai kha nhiéu vAn d& lién quan dén thuc
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trang cac 1O chie kinh doanh chimg khoan
trong nwde, chudn muc qubc té dbi véi cac
chut thé kinh doanh chimg khoan va viéc tudn
thil céc nguyén tac dbi xir (d3c biét 1a nguyén
thc déi xir quéc gia) khi quy dinh diéu kién
cho cac nha diu tu true tiép ¢6 yéu td nude
ngoai. Bén canh d6, néu cho phép nha dau tu
nudc fnigoai duge phép thanh ldp cong ti
chimg khodn, ¢ong ti quan li quy déu tu
chimg khoan dudi dang "cdéng ti ¢b phén
100% vén nudc ngoai" nhung khdng cho
phép thanh 14p cong ti ddu tu chimg khoan
100% vén nudc ngoai hoat dong theo Pidu
96, 97 Luft chimg khoan ¢o 1& cAn ban luin
thém bdi 18 ching ta dd cho phép (tham chi
khuyén khich) cac quy dau tu rii ro 100 vén
nudc ngoai diu tu vao thi trudmg Viét
Nam.!'? Béi voi du tr gian tiép, cin c6 quy
dinh thong tho4ng vé& viéc m& tai khoan giao
dich, diing ki ma s& du tu; quan li ngoai hdi
cin phai minh bach va cé tinh 6n dinh. Céc
nha du tr ¢é td chue (cac quy du tu chimg
khoan, doanh nghiép bao hiém, té chuc tin
dung) cin duoc khuyén khich ca duéi hinh
thirc vu dai tai chinh khi ¢6 nhu cdu tham gia
vao thi trrong Viét Nam. Bén canh d6, ciing
can phai luu ¥ toi nhimg nguy co ¢6 thé xuét
hién trén thi trudng ching khoan Viét Nam
bai chinh cac nha ddu tr nude ngoai (do trinh
do, kinh nghiém, tiém nang tai chinh..) dbi
véi céc truomg hop nhu ria tién théng qua
ddu tu, thao ting thi trudng... Nhitng hién
tugng nay thuc té d3 xay ra trén thi trudong
chimg khoan Vi¢t Nam méc di mic d6 chua
phai 13 nghiém trong (ciing c6 thé do thoi
gian qua mirc 46 anh hudng cua thi truong
chimg khoan nuéc ta chua ding ké dbi voi
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nén kinh té nén khéng gdy ra nhimg phan ng
day chuyén dbi vai cac Iinh vyc khac caa doi
sbng kinh té).

- Tiép tuc duy tri chinh sdch wu dai tdi
chinh déi v6i cbe nhd dau tw tham gia thi
truomg, khong phdn biét nha ddu tw c6 16
chite hay nha ddu te cd thé, ddu ne truc tiép
hay ddu i gidn tiép.

Hé thdng phéap lut thué hién hanh dang
¢6 chinh sach uu di d6i véi hoat dong diu tu
trén thi truong ching khoan nhung ¢6 sur phén
biét giita déu tur truc tiép va ddu tr gian tiép,
ddu tr c6 td chirc va du tu c4 thé. C4 nhan
dau tur duge huong vu dai vé thué thu nhap™ "
nhung néu 13 5 chic ddu tu, thué thu nhip
doanh nghiép vin dugc xac dinh binh thuong.
Pbi v4i hoat dong tr doanh, cong ti chimg
khoan phai thuc hién nghia vu thué nhung d6i
vGi hoat dong diu tu cia qui ddu tr chimg
khoan, cong ti quan li quy dau tr chimg khoan
chua phai thyc hién thay cho qu§ dau tu...

- Cu thé hod yéu cdu vé cong bé thong tin.

Bén canh nhitng wru diém ndi trdi cua ché
d5 céng bd thdng tin ghi nhin trong Luat
chimg khoan, cin tiép tuc xac dinh ndi dung
théng tin cong bb, trinh tu, thoi gian céng
bb, @i tuong phai thuc hién cong bd théng

n... Quy dinh tt nhitng vin dé nay viéc
kiém tra, gidm sat, tuin thu phap luét cta céac
chil thé méi 6 da co s phap li dé thuc hién.

Ngoai dé xudt trén, chung tdi cho ring
mdt s& van dé vé& cong bd thong tin cin dugce
tiép tuc xem xét, quy dinh dé dam bao quyén
loi cta cac nha ddu tu. PO co thé 1a viée xéc
dinh loai théng tin khdng chinh thirc (14 gi,
muc dich nao khi dua ra céc loai théng tin
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nay, c6 thé 13 nhimg loai tin ndo...). Thuc té
cho thiy nhidu thong tin khong chinh thirc
vé mit luit phap nhung lai quan trong trong
thuc té, vay quyén loi cia nha diu tir c6 dam
bao khéng? Phép luat ¢6 cin diéu chinh dbi
v6i cac loai thong tin ndy hay khéng va néu
diéu chinh thi didu chinh & mirc dd nao Ia
phit hop? Hoic dbi vdi viée dinh chinh, sira,
cép nhat thong tin; viéc dinh chinh déi véi
céc tin ddn nhr thé ndo 14 dung phap luét va
bao vé loi ich ciia ngudi dau tu cling cén tiép
tuc lam r5. Néu lgi ich hgp phép cta nha ddu
tr khéng dam bao, kha nang thu hut du tu
vao thi treomg ciing s& gip nhiéu kho khan./.

(1). Theo Lai néi diu Nghi dinh sb 48/1998/ND-CP ngy
7/11/1998, Nghi dinh sb 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003.
(2). Pidu 2 Luat chimg khoan quy dinh: Déi tugng
diéu chinh clia Lut 12 t3 chirc, c4 nhan trong nuéc va
nuéc ngoai tham gia ddu tu va hoat dong trén thj
truomg ching khoan Viét Nam.

(3). Theo quy dinh vé& cd déng lén duge Luat chimg
khoan ghi nhan tai khoan 10 Diéu 6. Phép luat vé chimg
khoan c4c quéc gia thudmg rit chu trong nhimg quy djnh
lién quan dén c§ dong nam gilt 5%, 25% cb phiéu c6
quyén bidu quyét clia cong ti (Luat 5% va Luat 25%).
(4). Theo Diéu 6, khoan 27 Lujt ching khoan.

(5). Theo Diéu 96 Lujt chimg khoan.

(6). Theo Nghi dinh s8 187/2004/ND-CP ngay
16/11/2004 vé viée chuyén d6i cong ti nha nuéc thanh
cbng ti cé phén.

(7). Theo Diéu 121 - Diéu 130 Luat ching khoan.

(8). X1 If vi pham theo Luft chimg khodn 4p dung dbi
voi vi pham hinh sy. Ludt ching khodn Vigt Nam
khong quy dinh céc t6i pham vé chimg khoén nhu
Luét chirng khoan mdt sb quéc gia.

(9). Theo Nguyén tic 8,9, 10 clia I0SCO.

(10). Truong hop coéng ti déu tr mao hiém IDG
Venture Viét Nam - cong ti thanh vién cia tép doan
tai chinh Hoa Ki 12 vi dy cy thé.

(11). Theo quy dinh Phdp lénh thué thu nhap dbi véi
ngudi ¢ thu nhip cao.

TAP CHI LUAT HOC S& 8/2006





