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TINH HIEU QUA CUA LUAT CHUNG KHOAN -
SU TIEP CAN TU GOC DO KINH TE HOC PHAP LUAT

23 bt cir qudc gia ndo, tinh hiéu quéa cua
Ophép fuat ludn la van d& duogc quan tAm
ddc biét boi gioi ldp phap cling nhu hanh
phap. Trong su vén hanh phirc tap ciia nén
kinh té thi truong va xa hoi dan su, phap luat
ludn gitr vai trd tdi thugng nhumg phéap luat
ciing s& khong con y nghia néu hé théng

phép lust @6 khong thé mang lai nhimmg gi
duge goi 1a lgi ich ma con ngudi mong doi.
Khi d6, ngudi ta cho ring tinh hiéu qua coa
phép luat dd khong dat dugc.

Bai viét nay hudng tdi su phan tich nhim
lam rd co s& li luan ciing nhu cac tiéu chi
chi yéu dé do ludng tinh hiéu qua cua Luét
chimg khoan tir goc nhin ciia mét mén khoa
hoc rit m&i mé, @6 14 kinh té hoc phap luat.

1. Co s& li luagn dé danh gia tinh hiéu
qui cia Luat chirng khoan

Khéng thé phtt nhan ring trong miy thé
ki vira qua, nhimg thanh tyu to 16n ciia kinh
hoc di gbép phén dic luc vao viée thuc diy su
hinh thanh va phat trién cta cc nén kinh t&
trén thé gidi. Gin ddy, kinh 1 hoc dang ngay
cang ¢6 nhimg anh hudng quan trong dén linh
vue phép ludt ma vi du dién hinh vé sy anh
huémg d6 chinh 12 sir ra doi coa mon kinh €
hoc phap ludt - mdén hoc nghién ctru vé khia
canh kinh té cia cac quy dinh ludt phap.

Theo két qua nghién ciru cua mot sb hoc
gia phuong Tay, 1i thuyét vé kinh té hoc
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phap luat dugc hinh thinh tir y tudng chinh
yéu vé& su phan tich kinh té cac quy dinh lujt
phép trong mét bai bao cua Ronald H. Coase
vao nam 1960." Y tudng nay duoc goi gon
trong mét dinh li (con goi la dinh li Coase)
v6i ndi dung cbt 15i la: Trong doi song x3
héi, néu cac chu thé phép lust khong phai bd
ra chi phi giao dich nao, tirc chi phi giao dich
bing “khong” thi tinh hiéu qua s& dat duoc,
bét ké viéc chon lya quy pham phap ludt nhu
thé ndo. Con khi céc chu thé phap luat ¢o
phét sinh nhitng chi phi giao dich, tic chi
phi giao dich la “duong” thi tinh hi§u qua
cia viéc lya chon ap dung tlmg quy pham
phéap luit vao cudc sdng s& 1a khac nhau,
thdm chi ¢6 nhitng lya chon ap dung mot
quy pham phép luit ndo d6 hoan toan khoéng
dem lai hiéu qua.® Viéc phat minh ra dinh Ii
nay cho thdy sy ¢in thiét ciing nhur tim quan
trong cha vi¢c thirong lugng, dam phan va
giam chi phi giao dich gilta cac bén trong
qué trinh di t6i sy thoa mén céc loi ich cu thé
(bao gbm lgi ich cbng va lgi ich ).

Phat trién dwa trén nén tang dinh li
Coase, nim 1973 hoc gia Richard Posner dd
tim cach dva ra 1i luan “nghién ctru kinh té
vé luat phép” véi muc tidu sir dung li thuyét
ndy d& xem xét va phan tich tinh hidu qua

* Giang vién Khoa phap luét kinh té
Trudmg Pai hoc Luit Ha Noi
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trong viéc ap dung ludt an 1€ cia Hoa Ki vao
hau hét cac linh vyc thudc pham vi diéu
chinh cua ludt 4n 16. Sau d6, ké tir nam 1990,
trong khudn khd Chuong trinh Erasmus vé
luat va kinh 18, cac quan diém phén tich khia
canh kinh & cta ludt phap da duge dua vao
hé théng gido duc ciia chau Au ma trong tam
1a duogc thiét ké danh cho viée dao tao cur
nhin va thac si.M

Géan day, cac vin dé kinh té cua luat
phap di duoc trién khai trong Chuong trinh
dao tao thac s Erasmus Mundus vé ludt va
kinh t& (nam 2004) danh cho céc sinh vién
ngoai chiu Au, trong d6 chu yéu 14 sinh vién
dén tir chiu A, véi muc tiéu cung cp céc
phuong phap giai thich, du doén, do ludng
tinh hiéu qua ctia phap luat.

V&i sy anh hudng ngay cang ldn manh
cha kinh té hoc trong dia hat phap luét, c6
thé cho ring céc tu tudng va quan diém co
ban cia hoc thuyét vé kinh té hoc phap lust
chinh 12 co s& 1i ludn vimg chic, néu khong
mudn néi 14 quan trong nhit, cho s phan
tich tinh hiéu qua cua cac quy dinh luét phap
noi chung va phap luat vé chimg khoan néi
riéng & bit ki nuée ndo trén thé gidi.

2. Cic tiéu chi co ban nhim dinh gid
tinh hiéu qua cia Luét chimg khodn

Trude khi ¢6 sy ra doi cua hoc thuyét vé
phan tich kinh té cdc quy dinh luat phap,
viéc danh gia, do ludng tinh hiu qua cua
phap ludt tré nén rat khé khan, dac biét 1a
viéc danh gia tinh hiéu qua tac déng cua céc
quy dinh luat phap vao linh vyc kinh té vén
rat tinh vi va phirc tap nhur thi trudng chimg
khoan. Cho dén khi cac nghién ctru v& kinh
té hoc phap lut dem lai két qua kha quan thi
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viéc danh gia, do ludong tinh hi§u quad cua
phap luit néi chung va phap luat vé chimg
khoan néi riéng d4 tro nén thudn lgi, dé dang
hon trude rat nhidu, Dua trén nhimg thanh
tru nghién ciru cta kinh t& hoc phap lujt,
chung t&i cho rang viée do lwomg, danh gia
tinh hiéu qua.cta Luét chimg khoan cin
duoc thuc hién biang viéc tiép cén cdc tiéu
chi co ban sau day:

- Tinh ré rang, minh bach cua cdc quy
dinh trong Ludt chitng khodn

Khoéng thé phii nhén ring phap luat vén
¢6 vai trd va bon phén din dit hanh vi xir su
cia con ngudi trong x4 hoi dé hudng ti su
thoa man cac nhu cu riéng cia timg chu thé
phap luat cing nhu cac lgi ich chung mang
tinh cong ddng. Néu cac quy dinh luat phap
vé chimg khoan khéng duge rd rang va minh
bach thi cdc chu thé phdp luit tham gia thi
truomg chimg khoan s& khong c6 diéu kién
dé Ira chon duoc cach hanh xtr ¢é lgi nhit
cho minh. Diéu d6 s& lam tang chi phi giao
dich cho cac bén tham gia thi truéng do ho
phai “boi” trong moi truomg phap li kém
chuin mue, it cong khai, thiéu tinh dinh
hudéng chién luge va chua sin sang tuong
thich véi méi truomg giao thuong qubc té
duong dai.

Néi cach khéac, “néu phdp ludt ré rang,
dé tiém cdn va cé thé tin cdy dugc thi chi phi
dé tim hiéu ra quyét dinh va thuong thdo
ciing nhu trién khai mot giao dich kinh
doanh sé giam> ") ﬂ

Vay, cin phai quan niém nhu thé nao vé
tinh 6 rang, minh bach cia ciac quy dinh
trong Ludt chimg khoan?

Trudc hét, ching toi bay to su ddng
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thudn vd&i quan diém khoa hoc cho réng tinh
minh bach cua phap luét chn phai dugc xem
nhu 1a mdt thude tinh cta nha nude phap
quyén.”” Trong mét x4 héi din sy, tinh 8
rang minh bach cua hé¢ théng phap ludt lam
cho moi ngudi dan hiéu luat t6t hon, do d6
ho s& chp hanh phap ludt t&t hon va hon thé
nira, ngudi dan 6 thé sit dung phap luit nhu
la cong cu hiru hiéu dé bao vé quyén, loi ich
hop phap cho chinh minh va kiém soat, giam
sat bo may chinh quyén trong qué trinh thuc
thi cong vu.

Xét vé khia canh hoc thuft, khai niém
tinh minh bach ciia phap luat tuy ¢6 thé duge
.quan ni¢m nhur 14 mét thuit ngir cé ndi ham
doc lapm hoac dugc d(‘")ng nhat & mirc dd nao
d6 voi pham trit tinh hiéu qua cua phap
b4t song vé& co ban, nd phai thé hién dugc
kha ning tiép cdn va thyuc thi mét cich dé
dang, thuan loi d6i véi dan ching, bat ké ho
& trinh d6 nhan thitc phap lut nhr thé nao.

Co6 thé ndi, ngoai viéc dap img cdc yéu
clu co ban vdn di nhan dugc su ddng thuan
cua cac nha khoa hoc nhu tinh dong bd va
nhit quan; tinh cong khai va kha ning tiép
cin dé dang dbi v6i ngudi dan; tinh tin cay
va kha ning dy doan trudc thi tinh minh
bach cua cac quy dinh trong Luét ching
khoan con phai dam bao dugc nhitng yéu
céu sau day:

Mot la, cac quy dinh trong Luédt ching
khoan phai thé hién mét cach rd rang cac v
tuéng hop li cia ngudi lam lut. Néu Lujt
chimg khoan khdng cé kha ning thé hién
mot cach rd rang céc y tudng, nhét la cac ¥
tudng hop li cta ngudi lam ludt thi dao ludt
nay rat kho dugc thi hanh trong thuc té va
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khong duge dén ching chao don, ung hd.
Nhimg y tudng hop i - tire 14 nhitng y tudmg
dugc xdy dung tir nén tang thuc tai xd hoi,
¢6 thé duge xem nhur 1a mot trong cac yéu tb
quan trong lam nén tinh hiéu qua cua viéc
thuc thi Luat chimg khoan.

Hai la, quyén va nghia vu cia cac bén
tham gia thi truémg ching khoan cin duge
thiét ké mot cach don gidn, 15 rang va chéic
chiin vé mic d an toan ciing nhur kha ning
thire hién.

Néu ngudi dan khdng co kha nang hiéu
va tiép can duge véi cac quy dinh trong Luét
ching khoan, dic biét 1a nhimg quyén va
nghia vy phap I{ co ban thi co hdi dé ho
tham gia thj trrdong 1a rat it va néu ¢6 tham
gia thi cdc chi phi giao dich bd ra cho viée
tiép cén thi truong va phong tranh rai ro
cling la rat Ién. Khi ngudi du tu va cac chi
thé khac c6 lién quan nhu t chirc phat hanh
chimg khoan, t6 chirc kinh doanh chimg
khodn, ca nhan hanh nghé kinh doanh chimg
khoan hay cac co quan quan li, gidm sat thi
truomg chimg khoan khéng thé hinh dung
dugc mot cach 1 rang vé ndi dung va co ché
thuc hién nhitng quyén, nghia vu co ban cua
ho nhur thé nao thi vide tham gia thi trudmg
hay khéng s& 1a mdt quyét dinh rat kho khin,
mao hiém, chira dyng nhiéu rui ro va tén
nhiéu chi phi. RS rang, mubn dam béo tinh
minh bach ctia cac quy dinh trong Luét
chimg khoan, doi hoi nha lam luét phai thiét
ké mot cach ddy du, rd rang hé théng quyén
va nghia vu hop If cho céc chu thé tham gia
thi truong dé tir 46 gitip ho ¢é duoge nhimg
quyét dinh dung din, nhanh chéng, an toan
va hiéu qud. Viéc thiét ké nhitng quyén ning
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hay nhitng nghia vu khéng hop 1i cho méi
chii thé tham gia thi trudong, dic biét la
quyén va nghia vu cua t§ chic phat hanh
chimg khoan® c6 thé giy ra su hoang mang
cho gi6i ddu tu chimg khoan, nhét 13 cic nha
dAu tu nude ngoai bai 18 khoang cach vé dia
li cling nhu sy khéc biét vé hé théng phap
ludt khéng cho phép ho tiép cdn va thim
dinh mot cach dé dang nhimg thong tin duge
cung cép vé td chirc phat hanh chimg khoan,

(3 Viét Nam, Luat chung khoan duge
soan thiao va ban hanh trong bbi canh cai
céch toan dién hé théng phap 1i d kip thoi
gia nhap T chirc thwong mai thé gisi
(WTO) vao nam 2006. Vi I& d6, nhiéu quy
dinh cua Ludt chirng khodn d4 dap img duoc
yéu cdu chung v& tinh minh bach theo théng
1& qudc té (vi du: Cac quy dinh vé chao ban
chimg khoan ra cong ching; quy dinh vé
cong ti dai ching; quy dinh vé giao dich
chirng khoan trén thi trudng tép trung; quy
dinh' vé ding ki, luu ki, bl trir, thanh to4n
chimg khoan...). Tuy nhién, do quy trinh
soan thdo luat & Viét Nam l4u nay van dugc
thuc hién theo kiéu “cit khic, chia doan”,
nghia 1a ludt didu chinh linh vuc nio thi giao
cho co quan nha nuéc, t§ chirc ¢6 chirc nang
quan li trong linh vuc dé chu tri soan thao
nén khé tranh khoi tinh trang chdng chéo
hodc bd sét, thdm chi mau thuln vé ndi dung
gifra cac dao ludt. Khong phai 1a ngoai Ié,
Lust chimg khoan hién hanh vin con mét sb
quy dinh chura thuc sy rd rang va minh bach,
khé ap dung trong thuc té, v du: Quy dinh
vé chinh sach phat trién thj truong chimg
khodn; quy dinh vé céc loai chimg khoén tai
diém b, khoan 1 Piéu 6 Luat ching khoan;

56

cac quy dinh vé mot sb loai chimg khoén dic
thy nhu quyén mua cd phdn, chimg quyén,
quyén chon mua va quyén chon ban, hop
ddng twong lai...; cac quy dinh v& van dé
thong tin bit cdn ximg va nhimg giao dich
khdng cong bing trén thi trudng chimg
khoan; cac quy dinh v& quyén va nghia vy
clia nha du tu va phuong thirc, co ché bao
dam thuc thi cac quyén ning do...

- Kha niing lam giam thiéu cdc chi phi
tidp cgn thi truomg va chi phi giao dich cho
cac bén tham gia thi truong chirng khodn

Tai sao viéc giam thidu cac chi phi gia
nhép thi trudmg lai duge xem 1a mot tiéu chi
co ban dé do ludmg tinh hi¢u qua cua Luat
chung khoan?

Cau tra 161 s€ trd nén 16 rang khi ta giai
dap dwoc cau hoi: Nha dau tur va céc chi thé
khac nhu td chire phat hanh chimg khodn, t3
chire kinh doanh chimg khoan hudng tdéi
myc dich gi khi ho quyét dinh tham gia vao
thj trudng chitng khoan? Néu cdu trd 1&i don
gian chi 1a muc dich thoa mian cac loi ich
kinh té ctia mdi chi thé tham gia thj trudng
thi r3 rang Luft chimg khoan s& khong phai
12 quan trong va khong ¢6 ¥ nghia gi d6i véi
ho - tirc 12 khong hiéu qua, néu cic quy dinh
ctia Ludt chimg khoan cé thé 1am cho céc chi
phi giao dich ctia ho gia ting, dén murc triét
tiéu ludn c4c lgi ich kinh té don thudn ma ho
mong nhén dugc tir viée gia nhép thi trudmg.

Vi 18 d6, c6 thé khing dinh ring, d& thi
trudng ching khodn phét trién binh thudng
theo ding quy ludt kinh té thi hanh lang
phap li cho viéc gia nhép thi trudng cna cac
nha diu tu, cac td chic phat hanh hay cac td
chirc kinh doanh chimg khoan phai dam bao
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cac yéu cdu vé tinh minh bach, tinh tu do,
tinh nhanh chong, thuin loi, tinh an toan va
giam thidu cac chi phi giao dich. Néu cac
quy dinh cia Luit chimg khoan khong rd
rang, khé hiéu, qua phuc tap, kém d6 an toan
va khong thé d& dang tiép can duge dbi voi
chc chu thé tham gia thj truomg chimg
khodn, dic biét 1a ddi véi ngudi dén thi chic
chan cic quy dinh d6 s& bi xem 13 khong
hiéu qua vé& mit kinh té, nghia 14 ¢6 thé lam
gia tdng cac chi phi giao dich cho cac bén
khi gia nhép thi trudng.
Viy, lam thé nio dé cho Ludt chimg
khoan ¢6 kha niing giam thiéu cac chi phi gia
-nhdp thi truéng ching khoan? Diay la bai
toan tuong d6i khé giai quyét dbi voi cac
nha lam luat vé chimg khoan. Tuy nhién, c6
thé hinh dung céc yéu cau co ban khi thiét ké
ban hanh va hoan thién Ludt chimg khoan
ma ngudi soan luat cdn dap ng, bao gbm:
Thir nhdt, 1am cho cac quy dinh cta Lujt
chimg khodn tr¢ nén rd rang, minh bach,
cong khai, dé tiép cin ddi voi mdi nguai
dan, mdi t6 chirc hay mdi cong chirc chinh
quyén. Khi ngudi ta co thé tim hiéu va
nghién ciru phap luit vé chimg khoin mdt
cach dé dang, nhanh chéng va hiéu qua &
moi noi, bing moi phuong tién thi hién
nhién la chi phi cho viéc tim hiéu thi trudng,
gia nhap thi trudng va thue thi cac giao dich
trén thi truong chimg khoan sé€ giam di dang
ké. Di nhién, khi céc chi phi cho viéc gia
nhap thi trrong chimg khoan duogc tiét giam
dang k&, v&i mot mirc chi phf ngay cang ré
hon thi s& ¢6 tac dung khuyén khich nha déu
tw, cac td chire phat hanh va cac nha kinh
doanh chimg khoan tham gia thi trudng mt
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cach tich cuc va thién chi.

Thir hai, lam cho cac quy dinh cha Luét
chimg khoén ngay cang hop li va dugc thue
thi nghiém tic trong bit ki hoan canh nao.
Yéu cédu nay lién quan dén quan niém vé
tinh hogp i cita cac quy dinh ludt phap. Tuy
con nhiéu y kién tranh luan vé& vdn dé nay
nhung & muc khai quat, ¢6 thé hiéu tinh hop
i cua cac quy dinh phap luit, trong d6 bao
gém céc quy dinh cia Luét chimg khoan,
chinh 1a sur phu hop hay twong thich cia cac
quy dinh d6 véi tinh trang x3 hdi hién tai,
bao gbm ca su phi hop véi trinh d6 phat
trién cta nén kinh té va yéu cdu hdi nhap
quéc té. Mt khac, mudn cho cac quy dinh
cua Luét chung khoan ¢6 thé duge thyc thi
nghi€ém tic thi ngoai viéc dam bdo tinh hop
li cho cac quy dinh d6, Ludt chimg khoan
cin thé hién dugc tinh nghiém khic trong
viée ap dung cac ché tai xir li ddi véi nhimg
hanh vi vi pham phép luat vé chimg khoan,
bét luan ngudi vi pham la ai. Kinh nghiém
thue tién con cho thdy, néu nguoi dan khong
dugc tiép cin diy di véi hé théng phap luat
va ho khéng duge khuyén khich hanh xu
theo tinh than thuong t6n phap ludt, khong
duge trang bi nhing kha nang va phuong
tién phap li dé kién quyét ddu tranh voi
nhitng hanh vi vi pham phap luit thi hiéu
qua trong viéc thi hanh phap luit ndi chung
va Luft chimg khoan ndi riéng s& 14 khong
d4ng ké. Trong trudng hop nhu vay, duong
nhién cdc quy dinh cia Luét chimg khoén
¢ thé bi xem la khéng hiéu qua vi khi dé
ngudi din noi chung va cac chu thé tham
gia thi trudmg chung khoan néi riéng sé& phai
b6 ra nhiéu chi phi hon cho viéc tuan thu
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nhitng quy dinh khéng hop 1i va khic phuc
cic hiu qud tén thit do nhimg hanh vi vi
- pham phap ludt giy ra.

- Ndng cao muc d¢ thod mdn cdc nhu
cau va lgi ich cia cdc bén tham gia thi
truong chung khodn

- Nhu da a8 cdp & trén, cac chu thé tham
gia thi truong chimg khoan ludn hudng téi
muc tiéu co ban la tim cach thoa mén tdi da
cac nthu ciu va loi ich chinh dang cua minh
khi quyét dinh gia nhap thi truomg. Vi 18 do,
khéng thé noi rang Luit chimg khoan di
dam bao tinh hiéu qua vé phuong dién kinh
t€ néu quyén va lgi ich chinh dang cla céc
nha diu tu, cic td chie phat hanh hay céc
nha kinh doanh chimg khoan chuyén nghiép
khong dugc dam bao bing cac quy dinh do,
du 12 & mye 9 toi thiéu.

Viy, lam thé nio dé cho Ludt ching
khoén ¢6 kha nang dam bao va ning cao dén
mirc dd thoa man céc nhu ciu va loi ich cua
cac bén tham gia thi truémg ching khoan?

Trén thue té, viéc do ludng muc dd thoa
mén nhu ¢du va lgi ich cha cdc bén tham gia
thij trudmg chitng khoan dé tir 46 danh gi4, do
ludng muec d¢ hiéu qua cia Luat chimg
khoan la vAn dé rit kho khan va nan giai.
Tuy vdy, & muc khai quat, chung t6i cho
ring ngudi soan ludt vin c6 thé lam dugc
viée d6 néu quan tAm thoa dang dén nhimg
khia canh sau day:

Mot la, ngudi soan ludt phai xac dinh va
nhan dién chinh xdc nhimg nhu ciu, loi ich
co ban ma cac chil thé tham gia thi trudmg
chimg khoan nhim huéng téi. Dbi véi céc
chu thé tham gia thi truong, nhimg nhu cau,
loi ich nay thuong gin vdi quyén tu hiru va
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chung dugc phat sinh tir quyén tu hiru. Vi du,
nha dAu tr bo tién ra & mua chimg khoan
nhim muu lgi cho minh, do d6 ho ¢ nhu
cdu duge biét chinh xic vé tinh hinh hoat
dong hién tai va kha ning tai chinh cua tb
chirc phat hanh dé tir 46 danh gia muc d9 tin
cdy ciing nhu-kha ning ting, giam gia cua
loai chirng khoan ho dd hoic s& dau tu. Con
@i voi tb chire phat hanh, do l¢i ich cua ho
nim & s6 vén ma ho mudn huy dong tir cac
nha diu tu nén duong nhién chu thé niy ¢
nhu cdu dugc phat hanh chimg khoan ra
¢dng ching véi thi tuc nhanh chéng nhit,
thuan loi nhit voi chi phi phat hanh thip
nhit. Riéng d8i vdéi cdc nha kinh doanh
chimg khodn chuyén nghiép nhu cong ti
chirng khoan, cong ti quan li qu¥... thi lgi
ich cia ho nim & khoan lgi nhuin ma ho s&
thu dugc khi mua ban ching khoan cho
chinh minh hogc cung cp dich vu vé chimg
khoan cho khach hang, vi thé nhu ciu cua ho
14 1am sao ¢6 dugc nhifu khach hing tham
gia vao thi trudng phat hanh ciing nhu thi
trudng giao dich chimg khodn véi khoan chi
phi 12 thip nhit. Trén thuc té, khong phai khi
nao céc nhu cau va loi ich cta céc bén tham
gia thj trudong ching khoén ciing 6 su théng
nhét nén vé 1i thuyét, nha soan luat con phai
nhan biét dwgc nhimg nhu cu, lgi ich nao
cia cac bén c6 kha ning xay ra méu thuln,
xung ddt v4i nhau hofic mau thudn, xung d6t
v6i loi ich chung ciia cdng ddng dé tir d6 du
lidu nhitng phuong thitc giai quyét xung dot,
mau thuin gilta cac lgi ich mot cach cong
bing va hiéu qua.

Hai la, ngudi soan ludt cn thiét ké
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nhimg quy dinh nhdm dam bao hop li céc
nhu cau, loi ich cia mdi loai chu thé tham
gia thi trudng ching khoan, dat trong méi
quan hé véi viée dam bao hop li cac nhu céu,
loi ich chung mang tinh c6éng déng. Tuy
nhién, viéc cdn bang loi ich gitta cac bén
tham gia thi truong chimg khoan 1 diéu rat
kho va co 18 cén duoc hiéu theo nghia, bén
ndo ¢o vi thé kinh t& bit loi hon so véi cac
bén con lai thi cin dugc Nha nude quan tim
bao vé& dac bidt bang cac quy tac phap li
cbng bang, vi du nhu nhu cau wu tién bao vé
quyén loi clia cac nha déu tu ching khodn,
xét trong mdi quan hé lgi ich vé&i 18 chirc
phat hanh chimg khoan hay véi cac t6 chirc
kinh doanh chirng khodn chuyén nghiép.

Mit khac, nhimg quy dinh cua Luét
chimg khoan ciing cin dam bao su dbi xir
cdng bang gifra cic nha dau tu trong nudc
véi cac nha diu tu nudc ngoai trén thi truong
chimg kho#n dé khdng tao ra nhimg rao can
bét hop 1i cho sir gia nhép thi trudng cia cac
nha d4u tu tiém nang nhu t6 chirc va ca nhén
nude ngoai.!?

Tém Ilai, nhitng phan tich trén diy cho
phép nhdn dinh ring, mudn c6 mot thi
trudomg chimg khoan hoat déng 6n dinh, an
toin va hiéu qua thi khéng thé thiéu khung
phép luat an toan va hiéu qua, trong d6 tinh
hi¢u qua cia Luat chimg khoan duge xem la
van d& cbt 161. Vi niém tin c6 co sd, ching
ta c6 quyén bay té sy ki vong vao nhimg
thanh céng cia Viét Nam trén dia hat kinh
té, trong nd luc cai cach hé théng phap U
hién hanh, trong d6 ¢6 linh vue phap lujt vé
chimg khoan dé& d4p {mg yéu cdu phat trién
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nén kinh té theo hudng thj truomg va hoi
nhip quéc té./.
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