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BAN VE DIA VI PHAP L{ CUA THI TRUONG
GIAO DICH CHUNG KHOAN TAP TRUNG @ VIET NAM

hang 07 ndam 2000 Trung tdm giao dich

chimg khoan (TTGDCK) diu tién cia
Viét Nam chinh thirc budc vao hoat dong tai
thanh phé Hé Chi Minh. Thing 03 nam
2005 TTGDCK thir hai cua Viét Nam ciing
da bat diu van hanh tai Ha N§i. Day la
nhimg thj truong giao dich tap trung, minh
ching cho sw ton tai va hoat dong cia mit
thi trudmg chimg khoan (TTCK) chinh thirc
& Viét Nam. Bai viét nay ban vé dia vi phdp
li hién hiru cua thi trudémg giao dich tdp trung
& Viét Nam va du kién md hinh trong lai
cua thi truémg - mot md hinh thy trudmg cé
kha ning dem lai hi¢u qua kinh té cao hon
cho Viét Nam.

1. Xu hwéng phit trién cua cdc thi
truong giao dich tip trung - s giao dich
chimg khoin (SGDCK) & cic nuwdce trén
thé givi

Lich su phat trién TTCK & cic nudc trén
thé gidi cho thiay ban diu, thi trutme giao
dich tip trung duge tb chire dudi hinh thire
doanh nghiép tp thé (mutual enterprises) va
hinh thirc nay di dugc duy tri trong mdt
quing thoi gian rat dai, 161 vai thé ki. O M,
SGDCEK New York, SGDCEK. Mi (American
Stock Exchange) va céc so giao dich hop
déng twrong lai (Future Exchanges)... trong
giai doan dau, déu duoc 16 chire dudi hinh
thirc doanh nghiép tip thé.'" O Anh. hinh
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thirc doanh nghiép tap thé cua TTCK tép
trung cling duge tim thay & SGDCK London
va & bon sa giao dich hop dong twong lai &
London.”’ Tuong tr nhu vy & Uc, SGDCK
Uc (Australian Stock Exchange) va Sé giao
dich hop dong wong lai Sydney lic diu
cing déu la nhimg doanh nghiép tp thé."”’

Trong khoang hon m{t thap ki nay, céc
SGDCK duoe 16 chire dudi hinh thire doanh
nghiép tap thé nay di lan luot duoe tr nhin
hoa (demutualized), dé chu}'én doi hinh thic
t6 chirc thanh cong ti ¢6 phin. Mé& diu la
SGDCK Stockholm nam 1993, theo sau 1a
SGDCK Helsinki nim 1995 va SGDCK
Copenhagen nam 1996, SGDCK Amsterdam
ndm 1997, SGDCK tc nam 1998. Va rdi cac
SGDCK Toronto, Frankfurt, Singapore,
Hongkong, London, Pans, Tokyo., New York. ..
ciing lin lugt w hiru hoa va chuyén sang
hinh thirc cong ti ¢6 phan.

Li do dé cdc SGDCK & hiu hét cde nudce
trén thé gi6i di dén guyét dinh thay ddi dia
vi phap li ¢6 nhiéu song chi yéu la vi hinh
thirc doanh nghiép tip thé khéng cho phép
céc thi trudng giao dich tdp trung nay c¢6 da
kha ning tai chinh dé hién dai ho san giao
dich, dé co thé canh tranh vai cac dich tha
cta minh ca vé phuong dién cong nghé tién

* Trung tdm Ludt so sinh
Trudmg Dai hoe Luft Ha Ni



NGHIEN CUU - TRAO BOI |

tién 1dn phuong dién tai chinh. Trong hon

T

mét thip ki nay, giao dich chimg khodn trén
san (floor trading) da va dang din bi thay thé
b&i giao dich qua man hinh (screen trading).
Noi cach khac, cac san giao dich chimg
khoan truyén théng da va dang phai déi mat
vl su canh tranh khéc lidt cua mot loai thi
trudmg méi hinh thanh nhung dang trén da
phét trién manh: thi truomg giao dich true
Luyén.‘” Hon nira, voi hinh thirc s¢ hiru tap
thé, cac SGDCK truyén théng ciing sé rat
kho ¢o thé dwong diu voi nhimg thich thirc
ctia qué trinh todn chu hoa TTCK.™

2. Théy gi tir mé hinh t6 chirc hién
hitu ciia thi trwdmg giao dich tip trung
cia Viét Nam?

Theo nhitng quy dinh phap luat dau tién
dit nén mong cho su ra doi va vin hanh thi
truémg giao dich tdp trung ¢ Viét Nam,
TTGDCK 14 don vi su nghiép co thu, trire
thudée Uy ban chimg khoan Nha nuoc
(UBCKNN), ¢ tu ciach phap nhén, co tru
i, eon diu va tai khoan riéng; kinh phi hoat
déng ciia TTGDCK do ngin sich nha nuoc
cap.'”’ M6 hinh td chic nay cuia thi truimg
giao dich tdp trung van tiep tuc duoc duy ui
theo phip ludt hién hanh.""! Nam nam da toi
qua ké tir khi TTGDCK thanh phd H& Chi
Minh bude vao hoat déng va bay nam da
trdi qua ké tir khi nhiing co SO phiap 1i ban
diu cho viée thanh 1ap mdt TTCK chinh
thirc duge ban hanh, dia vi phap li cua thi
truomg giao dich tip trung & Viét Nam van
chura hé duoc cai thién.

Nhu vdy, cho 161 nay thi truong giao
dich tap trung cua Viét Nam vin duoe td

o6

chire dudi dang cac TTGDCK - la nhing
phap nhin huéng kinh phi ngin sach nha
nude, hoat dong khéng vi muc tidu lgi nhuén
vi 1a bd phin cia UBCKNN chir khéng phai
J4 nhitng td chire ddc lap. Noi cach khac, thi
truémg giao dich tdp trung cua Viét Nam la
dom vi thude s hiru nha nude, mét md hinh
td chire thi trudmg tdp trung rit dac ddo so
véi thi trudmg giao dich tdp trung ¢ cac nuoc
¢d TTCK trén thé gidi.

Trong khi cac SGDCK & héu hét khip
noi trén thé gi¢i lin luot i bo hinh thire
doanh nghiép tap thé dé chuyén sang hinh
thirc céng ti ¢d phin, nhim ting cuémg kha
nang huy dong vén tir cong ching, dap tmg
nhu cdu vén khéng 16 trude sic ép canh
tranh coa thi truomg giao dich true tuyén.
Viét Nam da khong lya chon md hinh doanh
nghiép tip thé va cling khéng lua chon mo
hinh céng ti ¢é phdn cho thi truomg giao
dich tdp trung ma lai lua chon md hinh
TTGDCK thudc s& hitu nha nudec. pé giai
thich cho su lua chon nay, co ba li do
thutmg duge vién din nhu sau:'®

Thir whdt. hinh thite s& hir tip thé cua
SGDCK chi thich hgp véi nhimg qude gia c6
nén kinh té phat trién cao, co thi trudmg tai
chinh cling véi khung phap ludt vé thi truémg
tai chinh hoan chinh. C6 18 ¢t theo da nay, co
thé l4p luén ring hinh thic cong ti cia
SGDCK chi phit hop v&i nhimg nén kinh té
phat trién & mire dd cao hon rit nhiéu,

Thir hai, hién tai, ca hinh thic doanh
nghiép tdp thé va hinh thie céng ti cb phan
déu khong kha thi vi khai niém TTCK vén
hoan toan mdi & Viét Nam. Cac cong ti
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chimg khoan thiéu kién thirc, kinh nghiém
vé thiéu ngudn von can thiét dé ur thanh lap
vit quan li thi trudmg giao dich tap trung. Chi
Chinh phu mdi ¢ thé tap trung du ngudn
lwe cin thiét dé xdy dung va phat trién thi
trudmg nay. Vi viy Chinh phu nén dimg ra
thanh ldp TTGDCK Viét Nam dudi hinh
thirc mét trung tdm thudce s¢ hiru nha nude.
Noi cach khic, hinh thic so hiru nha nudc la
st lua chon phit hop nhit cho thi truimg
giao dich tdp trung ¢ Viét Nam.

Thir ba. trong giai doan ddu, duy tri
hinh thirc so hiru Nha nudc va sy oquan i
cua Nha nude dbi vai TTGDCK L cin thiét
dé dam bao sy cong bing va ki ludt thi
truomg. TTGDCK tryc tiép do Nha nuéc
ddu wr von va quan li, hoat ddng khéng vi
muc tiéu loi nhudn sé dam bao 16i da lgi ich
cua cong ching diu w. Day la van dé hé
sirc quan trong khi Viét Nam chua cé mét
khung phap ludt hoan chinh va rd rang dé
diéu chinh TTCK,

Li do thir nhiit xem ra khong thoa dang
vi trén thue té, & hiu hét cac nude trén thé
gidi, chinh sy ton 1ai va hoat dong cua
TTCK di din dén nhu ciu ban hanh phip
luit dé diéu chinh TTCK (néi cich khac,
TTCK ra doi trude sy ra don ciua phap ludt
vé TTCK); trong khi dé & Viét Nam chinh
phép luat vé chimg khoan va TTCK da san
sinh ra TTCK (Nghi dinh sh 48/1998 va
Quyét dinh s& 127/1998 da ban hanh duge
hai nim. sau d6 TTGDCK thanh phd Hé Chi
Minh méi chinh thirc bude vao hoat dong).
Diéu dé c6 nghia la TTCK Viét Nam ra doi
vl mot khung phap luat hoan chinh hom so
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voi nhidu TTCK khic trén thé giéi. Hom
nira. khé ¢ thé un réng nén kinh & Viét
Nam va thi truomg tai chinh Viét Nam & thé
ki XXI nay lai kém phat trién hon nén kinh
1é va thi trudng tai chinh ctia Anh va Mi ¢
thé ki XVIIL. Vi vay, sé rat kém thuyét phuc
khi noi rang Viét Nam khong thé chip nhén
md hinh doanh nghiép tap thé va ciing khong
thé chap nhan mé hinh cong ti ¢6 phin cho
thi truomg giao dich tap trung vi Viét Nam
chua ¢6 nén kinh 1€ véi thi truomg tai chinh
phat trién cao va chua co khung phap ludt
hoan chinh nhu & cae nude khac vao thoi
diém SGDCK déu tién cua cdc nude nay
duge thanh lap va bude vao hoat dong.

Bing chimg thuc tién thim chi con cho
thav: khi nén kinh té néi chung va thi truémg
tai chinh néi riéng phat trién & mirc cao thi
d6 chinh 14 lic hinh thirc doanh nghiép tap
thé cua cac SGDCK trér nén 18i thoi, khong
dap tmg duge nhimg doi hoi va thach thie
cua thi truomg, Ca thé gidi da chimg kién cac
SGDCK trén khép cac chiu lyc di va dang
chuyén déi tir hinh thire s& hitu tap thé sang
hinh thirc s& hitu cda cac ¢d dong nham thod
man nhu cau vé von dip img nhu cau doi
ma& cong nghé cing nhu dimg vimg trudc
sirc ép canh tranh cua m{t loai hinh thi
trudng maéi ndi nhu da dé cip o trén. Tham
chi ¢ thé noi ring hinh thie cong ti cé phan
cua SGDCK khéng phai chi thich tmg vai
nhitng nén kinh té c6 thi truémg tai chinh
phat trién cao ngdy nay, ma tir nhimg nam
70 cua thé ki XIX, hai SGDCK dau tién cua
Nhit Ban la SGDCK Tokvo va SGDCK
Osaka déu dugc thanh lip dudi hinh thirc
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cong ti ¢d phin va ca hai SGDCK nay déu
hoat déng rat hiéu qua. Mic du ca hai
SGDCK néi trén déu di chuyén doi thanh
doanh nghiép tip thé nam 1947 nhung
khong phai vi hinh thirc cong ti ¢d phﬁp cla
ciec SGDCK nay boe 16 nhimg véu kém ma
la do sire ép cua nguai Mi™ Déy la bing
chimg hét sire thuvét phue cho théy viée lwa
chon mé hinh céng ti cho thi truémg giao
dich tdp trung ngay tr khi méi thanh ldp la
hoan toan kha thi.

Li do thir hai cling kém thuyét phuc vi
hiu hét cac SGDCK trén the gidi ban dau
déu do cac cong ti chimg khoan thanh lap
dudi hinh thirc doanh nghiép tip thé ma cac
cOng ti do la thanh vién hodc thim chi dudi
hinh thire cong ti ¢6 phin (truémg hep cua
MNhit Ban) ma cac cdng ti chimg khodn va
cong ching déu tr 14 c6 déng nhung céc
SGDCK nay déu khong gip phai bat ky kho
khin nao trong qua trinh huy dong von cho
viéc thanh 1ap va duy tri sur hoat dong cua
minh. Cac SGDCK thanh ldp dud hinh thirc
cong ti ¢b phan & Nhit Ban. tham chi, con
minh chimg lm thé cia minh trong linh virc
huy ddng von tir cOng ching. Co phiéu cua
cac SGDCK nay da duge ngudi dau tu ua
chudng va thuémg ¢ khéi luong giao dich
l6n"" Nhu véy, ¢6 vé nhu danh gid qua
thip tiém luc tai chinh cua cong ching diu
tr néu noi rang chi ¢6 Chinh phu mai du kha
néng vé tai chinh dé thanh lap TTGDCK.
Gia su viéc thanh lép TTGDCK diu tién &
thanh phdé H6 Chi Minh cén s6 von lén, nim
ngoai kha ndng cua cac cong ti chimg khoan
Viét Nam, van c6 thé lya chon mé hinh cong
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ti cho TTGDCK néu cé su hd tro vé von tir
phia Chinh phu (chi 12 hd trg chir khéng
phai Chinh phu trang trai toan bd nhu Viet
Nam da va dang lam). Vi hinh thic s& hin
tdp thé cua thi truomg giao dich tip trung
khéng con phi hop vai doi hoi cua nganh
cang nghi¢p ching khoan hién dai nhu da dé
cip & trén, Chinh phu cé thé thic day su ra
don cua thi truomg giao dich tdp trung dudi
hinh thirc ¢ong ti ¢ phan, trong dé6 Chinh
phi 1a c6 dong kiém soat (controlling
shareholder). Su lua chon nay hoan toan kha
thi bai vi truée khi TTGDCK chinh thirc
bude viao hoat dong, Viét Nam da co i sdu
cong ti chimg khoan dugc cip gidy phép
thanh lip va sin siang budc vao kinh
doanh""’ Cing v&i Chinh phu, cée cong ti
chimg khoén ndy hoan toan ¢é thé hin vén
dé tror thanh ¢é déng sang lap coa TTGDCK
thanh phé Hé Chi Minh.

Li do thir ba cho ring hinh thirc s& hiru
nha nudc cua TTGDCK hoat dong khong vi
lgi nhuin s& dam bao toi da loi ich coa cong
ching diu tu, duong nhu ciing thiéu thuyét
phuc. Trén thuc té, phin Ién cac SGDCK &
cac nude déu thudc so hiru cla céc cong ti
chimg khodn v&i tr cach thanh vién cia
doanh nghiép tip thé hodc ¢6 dong cia cong
ti ¢d phin nhung cho t6i nay, chua thiy
nhitng SGDCK 16 chire dudi nhimg hinh
thirc nay gdy thiét hai gi cho cong chiing dau
ur. Néu doanh nghiép thuéc so hira nha
nude ¢6 thé thue sy dam bao cong héng*
hiéu qua va ki ludt th1 trudmg thi 6 I€ cic
qudc gia trén thé gioi da khong cin phai r
hiru hoa ciac doanh nghiép nha nudc trong
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vai thap ki gan diy.

Tat nhién. ciing c6 thé lap luin ring mdi
quédc gia co nhimg diéu kién. hoan canh kinh
té - x@ hoi khac nhau, vi vay nhimg gi tot
cho SGDCK caa mdt hodc tham chi. nhiéu
nude, dic biét la cac nude phat trién, chua
chic di 16t cho SGDCK & nhimg nude dang
phét trién nhu Viét Nam; ring s& khong phai
la khon ngoan néu dua kinh nghiém cua
nudc ngoai truc tiép dp dung vao trong
nude... Tuy nhién thue tién di cho thiy, cic
doanh nghiép nha nudc, di & bat cir dau trén
thé gigi, thudomg boc 1§ nhiéu nhuoce diém.
Vi 1€ do, tr hiru hoa doanh nghi€p nha nudc
(@ Viét Nam goi la ¢6 phan hoa) di tro
thanh nhu ciu tit yéu ¢ khip cic chiu lyc.
Viét Nam ciing di chimg kién cac doanh
nghiép nha nude lam dn thua 1. kém hiéu
qua trong vai thap ki.''"’ Va chinh thyc té
nay da thor thac Chinh phu Viét Nam thuc
hién chwong trinh ¢6 phin hoa cac doanh
nghi¢p nha nudce tir nhimg nim dau thip ki
90 cua thé ki XX. C6 thé thay cac thi
truimg giao dich tdp trung thude so hiru nha
nudc, tuong tr nhu cic doanh nghiép nha
nude, vi viv khing thé dimg ngoai xu thé
tr hiru hod tat yvéu nav. Hon nira. ban thén
trao luu tr hitu hod cac SGDCK trén pham
vi toan cdu trong nhimg nam gin déy cling
ld nhitng minh chimg vé tinh cip thiét va
tinh ding dan caa viée lam nav. Nhin dinh
nay duimg nhu ciing dugc cac hoc gia
phuong Tay ang hd, theo Caroline Bradley:
“... viée e hitu hod ede SGDCK ¢6 thé sanh
vai phong trao nir hivu hod cac doanh nghiép
nha mede noi chung” '

Bén canh do. mét trong nhimg muc tiéu
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cua Chinh phu Viét Nam khi thanh lip
TTCK chinh thirc la tao ra kénh huy dong
vOn tiém tang dé thu hat von dau wr ur nuéce
ngoai, Muc tiéu nay chi co thé hién thuc hoa
néu danh tiéng caa TTCK Viét Nam du sirc
h:ip din cac nha diu wr nude ngoai. Nhimg
yéu 16 chu yéu tao nén danh tiéng hay sirc
hdp din cua TTCK gdm: (1) mirc do cong
bang, minh bach cua thi truong; (2) kha
nang tuong thich cua thi trudmg véi céc thi
truong ngoai nudc; va (3) kha nang cung
umg cac dich vy trén thi truémg hodc ning
luc tai chinh cho phép thi truémg sir dung
nhimg tién bd cong nghé vao kinh doanh.
Yéu 16 cudi cung déng vai tro quan trong,
tao diéu kién dé thi trwong giao dich tap
trung cua m{t nudc canh tranh vdi cac thi
truomg khie ¢ ngoai nude vé khdi lugng
giao dich, vé tinh thanh khodan va vé doanh
thu ban cac dich vu va co s¢ dir liéu.

Pé ¢6 duoe thi truong cong b:fmg Vi
minh bach. cin phai hoan thién ché do cong
bo thong tin va nhimg ché dd lién quan mat
thiét vai ché dé cong bd théng tin nhu ché
do ké toan va ché do kiém toan; hoan thién
cic diéu khoan chong gian lan trén thi
truomg dong thoi dé ra cac chuan mue dao
dirc nghé nghiép cho cac chu thé kinh doanh
trén TTCK. Déy la van dé 1ém khéng thé giai
quyét thiu déo trong khudn khé cua bai viét
ndy, mi cin mot cong trinh nghién ciru dae
lip méi ¢6 thé di sau phin tich hét cac khia
canh cua phap luat dam bao mét TTCK cong
héng. minh bach.

De cb6 dugc mét TTCK c6 kha ning
tuong thich véi ciac TTCK & cac nudc khic,
trude tién cin xét dén hinh thire 16 chire thi

a8



trudmg. DAy co 18 1a van dé dé& lam cho céc
nha ddu tw nude ngoai phan vén, do du khi
re qu}'ét dinh diu tr vao mét TTCK nao dé.
Li do la: cac nha dau tu nudc ngodi, trong
nhidu thé ki. da rat quen v&i nhitng SGDCK
ngoai qude doanh, cd thé s& khong tranh
khoi hoai nghi, ngin ngai trudc mot th
truémg giao dich tdp trung thude s¢ hiru nha
nude. mét mé hinh it thiy trén thé gigi ™
Mat khi phai lua chon gilta mét thi trudng
kha quen thudc v mot thi truong kha xa la,
vi muc tiéu an toan cho déng vén diu tu cta
minh, nha ddu tu s& ¢ xu huéng chon
nhitng thi trudmg c¢d md hinh guen thuge. trir
mét s6 rat it nhimg nha dau wr mao hiém,

bé TTCK co kha niang sir dung nhiing
tién b vé cong nghé., didu kién tién quyét la
TTCK d6 phai co kha nang vé tai chinh.
Chinh nhu cdu lén vé tién nay dd hudng cée
SGDCK & hau hét cac nwdce trén the gidi vao
con dudmg tur hitu hod, chuyén thanh cic
{public
corporation) dé ¢d thé khai thac ngudn von

cong ti c6 phan dai chang
tiém tang tir cong chiing dau tu.
Cac nhi khoa hoc con du dodn ring
trong val nam tdi, cac cong b cong nghé
vién thong co thé s& s& hitu hodic s bi so
hitu bai cae SGDCK: cac SGDCK khi do sé
canh tranh khéng chi vé khéi lwong giao
dich va vé tinh thanh khoan ma coén canh
tranh ca vé cung cip cac dich vy va co so diy
lidu cén thiét cho nha ddu . Su phat trién
nay trong nginh céng nghiép chimg khoan
cho phép cac nha dau tu, vi du & Nhét Ban,
¢6 thé truy cdp INTERNET dé cé dugc
nhimg thong tin cin thiét vé mét cong ti
nidém yét tai My trong gidy lat va nguoc lai

&0

ma khing gip phai trd ngai gi. Trén co sd
do, nha ddu wr nay ¢ thé dat 1énh mua hodc
ban ching khoan cua mdt cong ti niém yét &
mét quic gia xa xdi nao do, don gian bang
cach bim chudt cua may tinh. Néu Viét Nam
khong thé cung cip dich vu giao dich ching
khoan vuot qua khudn khé bién gidi qubc
gia bang con dudmg don gian vi tict kiém
théi gian nhu vy, Viét Nam sé mét mot sb
lwgng lém cac nha dau tr nudc ngoai.

Gia st Chinh phu Viét Nam ding ra dé
tai tro cho viée vi tinh hod toan bd cac dich
vu trén thi trudmg giao dich tap trung cua
Viét Nam, do cling vin khéng phai la giai
phép tHi wu, vi lam nhu vay ngén sach nha
nurére s& phai tai mét khoan chi phi khéng 16,
trong khi dé ganh ning vé tai chinh nay
hoan toan cd thé san sé cho cong ching dau
tir néu Viét Nam lua chon mé hinh cdng ti
c¢é phén dai ching cho thi trueong giao dich
tip trung ctia minh. Dén ddy, rd rang hinh
thire s& hiru nhad nude cua thi trudng giao
dich 1ap trung lai cang boc 16 thé bat loi vi
mé hinh nay ¢é thé 1am céc nha dau tu nudc
ngodi e ngai khi quyét dinh dau tu; va ciing
chinh md hinh nay ¢é nguy co lam cho tinh
trang thim hut ngin sich nha nudc thém
phén nghiém trong. Vay hién nhién ring mjt
thi trudng giao dich tap trung thuge s hiu
nhi nudc va la b phin cua Uy ban ching
khoan Nha nudc khé c¢o thé tranh khoi
nhimg bat lgi nay.

3. Mo hinh twong lai cho thi truimg
giao dich chimg khoan tip trung ¢ Viét Nam

Tir nhitng phén tich trén, co thé di dén
két luan: Viét Nam nén lua chon hinh thic
cong ti ¢d phin cho thi truémg giao dich tp
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trung. Tuy nhién. truemg hop Nha nude thiv
can thiét phai ¢6 sw can thiép cua minh vao
quan tri thi trudme, Nhi nude ¢6 thé oiir lai
s0 lugng ¢ phin cdn thiél. du dé Nha nude
tror thanh ¢d dong kiém sodt neay sau khi két
thite ¢6 phdn hod. Véi sur lua chon nay. chu
s0 hlru cua thi truong giao dich tap trung sé
duge da dang hod va nhér dd hoat dong quan
tr1 thi truémg giao dich tdp trung s& duoe tién
U5 trong khi

Nha nude van cé thé chi phdi cac quyét dinh

hanh mégt cach hiéu qua hon.

cua Hoi déng quan tr cua thi trudmg giao
dich tap trung v&i r cach 1 mot ¢o dong 1om,
khi cin, Hinh thirc cong 1i ¢d phan nay nén
‘Lif:p tuc duge duy tri ngay ca khi SGDCK ra
dii. thé chd cho TTGDCK hién hir,

Lua chon mé hinh nay cho thi truong
giao dich tdp trung cua Viét Nam khéng cé
nghia la khing dinh su hoan hao cua mt
thi truong giao dich tdp trung thude so hitu
cha cdc o dong. Vi hoat déng kinh doanh
cua SGDCK Khac vai hoat dong cua cdc
cong U kinh doanh trén cac linh vyc théng
thuémg, cin phai co nhimg bude di cin thiét
tiép theo dé nean chan nhimng vin dé bat loi
¢o thé nay sinh sau khi ¢4 phin hoa thi
trudmg tap trung nay,

Thit nhdt, cin bo sung nhimg quy dinh
phap ludt xdc dinh rd ranh gi¢i thue hién
chire ning quan li vé 3 chirc va hoat dong
cua san giao dich gitta TTGDCK/SGDCK.
vot tr cach mt th chire e quan va UBCKNN,
voi o cach mot td chirc cong quan, trong
viée quan li TTGDCK/SGDCK. Sau khi ¢b
phan hod thi trudmg giao dich tip trung. thi
truomg ndy sé cd dia vi phap li ciia mét céng
ti ¢d phan, bai vay thi trudmg nay (da la
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TTGDCK hay SGDCK) sé phai tuin thu
phap ludt doanh nghiép nhu nhitng céng ti
cd phan khac.

Fhir hai, UBCKNN cén gitr lai quyén
giam sdt doi vai mat sd hoat dong cua thi
truomg giao dich tép trung. La mot cong ti ¢d
phan. ¢o phiéu cta cdc TTGDCK/SGDCK sé
duge niém vét trén chinh san gi1ao dich cua
minh vi duge mua, ban bai cong ching diu
tr. Dé loai trir khi ning xay ra xung dat lgi
ich khi TTGDCK/SGDCK phai tir cudmg ché
minh tudn tha nhimg tiéu chuin nidm yét va
nguyén tic giao dich, UBCKNN nén oilr lai
qug.-‘én 2idm sat su twan thy cac tiéu chudn va
nguyén tic nay cua cic TTGDCK/SGDCK,

Thit ba, cin c¢é hudng di 3 rang trong
vige xu i cac hoat ddng thén tinh, sap nhip
thi truémg giao dich tip trung. La céng 1 ¢é
phén. thi truimg giao dich tip trung rat ¢é thé
s¢ bt thon tinh hodc sap nhip boi mot cong ti
khac, DE ddi phé véi tinh hudng nay. c6 hai
giat phap. Mdr fa, Nhi nude phai tré thanh cd
déng kiém sodt cia TTGDCK/SGDCK té
chire dudi dang cong ti ¢b phin. V&i tr cach
cua cd déng chi phéi, Nha nude hoan toan
¢o thé can thiép vao qua trinh quan tri thi
truomg giao dich tip trung. vao viée ra quyét
dinh cua hdi ddng quan tri. Hei fa. Nhi nuée
khong phai la cd déng, khong hé s¢ hitu ¢d
phin cua cua thi trudmg giao dich tap trung.
Trong trudmg hop ndy, dé tranh kha ning thi
truomg giao dich tip trung bi thén tinh hay
sdp nhép, c¢6 hai su lya chon: (1) phip ludt
cin quy dinh mAat vai gidi han vé sé lugme
co phin ti da mét ¢d dong duoe phép so
hiru dé khdng mét ¢6 déng nao o thé gianh
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quyen kiém sodt thi trudmg tip trung; hodc
(2) phéap luat dinh ra mét sé diéu kién bit
budc dbi vai truong hop thoén tinh hay sap
nhidp thi truong giao dich tdp trung. Vi du:
Can ¢6 quy dinh phap ludt budc moi trromg
hgp thén tinh hay sap nhdp thi truomg giao
dich tép trung phai duge su chip thuin cua
Chinh phu.
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