HOAN THIEN PHAP LUAT VE THI TRUGNG CHUNG
KHOAN O VIET NAM - NHU CAU VA GIAI PHAP

hi truong chimg khoan (TTCK) Viét

Nam chinh thic khai truong vao
ngay 20/7/2000 (bang su ra doi cla Trung
tam giao dich ching khodn TP. H6 Chi Minh
(TTGDCK)), dén nay da hon 4 nam di vao
hoat dong. TTCK Viét Nam ra doi 1a do nhu
cau khach quan va doi héi biic xidc clia cong
cudc doéi méi nén kinh t€. Day 1a su kién ¢
¥ nghia quan trong d6i v4i nén kinh t€ Viét
Nam, md ra mot kénh huy déng von trung va
dai han méi bén canh hé thong ngan hang;
khdng dinh su quan tam clia Pang va Nha
nude thuc hién dudng 161 xay dung thé ché
kinh t€ thi truong dinh huéng xa hoi chu
nghia.

Tuy nhién, tinh dén thdi diém nay, méi
chi ¢6 24 cong ty c6 phin c6 ching khodn
dugc niém yét va giao dich tréen TTCK tap
trung; c¢6 13 coéng ty ching khodn duoc
thanh 14p; hang hod trén thi trudng con
nghe¢o nan, chua c6 chat luong cao (trai
phi€u cong ty hau nhu khong cd); Gia tri
giao dich dat trung binh khoang 2 -3 ty
dong/ngay ' - mot con s6 qua nho bé d6i véi
TTCK - kénh huy dong vén trung, dai han
cho phét trién kinh t€. Chinh vi vay, ngudi ta
thuong vi TTCK Viét Nam nhu "mot phién
cho chiéu" budn té, it ké mua, ngudi ban.

C6 18, dé 1y giai vé su khiém ton trong
viéc huy dong von qud thip tur thi trudng
nay, bén canh nguyén nhan chu quan tir phia
céc doanh nghiép nhu khong chiu thodt khoi
161 tu duy 1am 4n ki€u cdi, tham chi "y lai"
vao nguén vén do nha nudc cap hodc ngai
cong khai tinh minh bach vé tinh hinh tai
chinh cta doanh nghiép khi ching khoin

TS Luat hoc, Khoa Luat - PDHQGHN

" "Thi trudng ching khodn Viét Nam sau boén nam
hoat dong" - Phéng van Ong Trén Xuan Ha - Q. Chii
tich- UBCKNN, Thoi bdo tai chinh Viét Nam,
19/7/2004.
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dugc niém yét trén thi truong. . .thi ciing phai
ké dén nguyén nhan khdch quan, xuat phat
tr co ché, chinh sdch, phdp luat hién hanh vé
chung khoian va TTCK. Thi truong ching
khodn khong thé van hanh va phat trién
manh mé néu khong c6 mot khuon khé phép
1y cdn thiét cho t6 chic va hoat dong clia thi
truong ching khodn. Trong viéc danh gid
tdim quan trong cla cdc yéu t8 anh hudng
dén sy phat trien cha thi trudng ching
khodn, thi yé€u t6 dau tién 1a mdi trudng phdp
1y, y€u t6 thit hai la hang hod trén thi truong
va ti€p theo nita 1a tinh hinh chinh tri va su
hi€u biét clia cong ching vé ching khodn 2.
Chinh vi vay, dé hoat dong cua thi trudng
chiing khodn phat trién lanh manh, dat hiéu
qua, thi ngoai viéc chudn bi cdc diéu kién
cdn va du khac, mot diéu kién hét siic quan
trong do6 1a phai xac 1ap ch€ do phdp ly, dinh
ra khung phdp ly day du, an toan cho thi
truong ching khoan hoat dong. Mac du téi
thdi diém hién nay, nhiéu van ban phap luat
vé thi trudng chiing khodn da dugc Nha nudc
ban hanh, song xét vé mat téng thé, ché do
phdp 1y vé ching khodn va thi trudng chimg
khodn & nudc ta méi chi & muc so khai, con
thi€u nhiéu yéu t6 cta mot thi trudng ching
khodn thyc thu trong nén kinh t& thi trudng.
Bai vay, viéc xay dung va hoan thién
phdp luat cho thi trudng chitng khodn 1a mot
doi hoéi khach quan, bic xic. Diéu nay ciing
dugc khéng dinh bdi Quyét dinh cta Thu
tuéng Chinh phu s6 163/2003/QD - TTg
ngay 05/8/2003 phé duyét chién lugc phat
trién thi trudng ching khodn Viét Nam dén
ndm 2010: "Hodn thién khung phdp ly cho
thi truong chitng khodn: Ban hanh dong bo

* Két qua t6ng hop du 4n: "Diéu tra, ddnh gid diéu
kién t6 chic va van hanh thi trudng chitng khodn Viét
nam" - Giai doan II - Tap chi: Ching khodan, s6 4,
Thang 4/2002, Tr. 15, 16.
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hé thong vdn ban phap ludt diéu chinh hoat
dong thi truong chimg khodn theo huéng bao
quat, toan dién va phit hop vdi thuc tién thi
truong. Xdy dung Ludt chitng khodn trinh
Qudc hoi théng qua vao ndm 2005".

. I. Nhu cau hoan thién phap luat vé thi
truong chitng khoan (TTCK) ¢ Viét Nam

Viéc hoan thién phdp luat vé TTCK &
Viét Nam xudt phat tir vai tro cua TTCK doi
véi su phét trién cta nén kinh t&, tir thuc
trang khung phdp luat vé TTCK & Viét Nam
hién nay va yéu cdu cla qud trinh hoi nhap
kinh t&€ quoc t&. ]

1. Vai tro cia TTCK doi voi su phdt
trién ctia nén kinh té"

Phat trién thi trudng von ndi chung va
TTCK n6i riéng 1a mot doi hoi tat y&u cua tét
ca cdc nudc khi xay dung nén kinh t€ theo
huéng thi truong. Lich st phat trién nén kinh
t€ thi trudng cha cdc quéc gia phat trién da
khang dinh TTCK ngay cang c6 vai trd quan
trong trong qud trinh van hanh nén kinh té&
moi quoc gia cing nhu trong hé thong kinh
t€ toan cdu. Déi v6i Viet Nam, dé phuc vu
cho qud trinh déi méi nén kinh t€, tao cac
tién dé kinh t€ quan trong dua dat nuéc dén
nam 2020 co ban la mot nuGc cong nghiép
nhu Dai hoi Dang VIII di dé ra thi viéc xay
dung, phét trién va hoan thién thi trudng tai
chinh 1a hét sic can thiét. Trong d6, mot
yéu t6 khong thé thi€u 13 xay dung va phat
trién TTCK.

Thi trudng ching khoan cé vai tro quan
trong trong viéc thiic ddy nén san xuat hang
hod phét trién, diéu hoa vén, khuyén khich
stt dung vén ¢6 hiéu qua va la cong cu dé
Nha nudc thuc hién chinh sach tai chinh, tién
€.

Thi truong ching khoén ra doi 1a noi thu
hiit manh mé cdc ngudn vén rthan rdi hoac
tam thoi nhan rdi vao dau tu san xudt kinh
doanh, thu hidt vén dau tu nudc ngoai tao
thanh nguén vén khéng 16 tai tro cho nén
kinh t€ ma cic dinh ché€ tai chinh khic
khong lam dugc. Thi trudng ching khodn tao
co hoi cho cac doanh nghiép c6 vén dé mo
rong san xudt kinh doanh thu nhi€u loi

nhuan. Thong qua céc cong cu ¢ phi€u, trai
phi€u, céc loai chitng khodn khdc, thi trudng
cht’rng khoan cho phép céac doanh nghiép, cac
td chuc tai chinh, tin dung, Chinh ph, chinb
quyen dia phuo’ng huy dong t6i da ngudn
von nhan réi trong xa hoi, dua vao dau tu
phat trién. Tir 1au, cdc nha doanh nghiép 16n
cla thé€ giéi da khang dinh: “khong thé trién
khai cac du an tién bo khoa hoc k¥ thuat vao
san xudt, néu khong tap hop dugc nhimg
ngudn von khéng 16 ma ngudi tap hop cd
toan quyén st dung cho nhiing muc tiéu.
trung va dai han. Thi trudng ching khoan cé«
val tro d6, cdi ma nganh ngan hang véi
phuong thic kinh doanh an chic khong thé
lam duoc" °.

Thi truong ching khodn la "ba d&" cho
cac du an kinh doanh tién bd nhat di vao
cudc song, la bién phap chi y&u cia viéc giai
phdéng nang luc san xudt, cadi ma hon mot
thap ky nay da duogc thtr nghiém va dugc
khang dinh trong hdu hét cdc cong ty kinh
doanh thanh dat nhat thé gidi.

C6 thé khang dinh: s& dén ldc thi trudng
chimg khoan déng mot vai tro rat quan trong
trong qud trinh phdt trién nén kinh t€ thi
truong dat nudc ta, bai vi:

beé chu truong déi méi clia Dang va Nha
nudc ta thanh hién thuc, mot trong cdc yéu té
quan trong hang dau la phai c¢6 nguén vén
cho ddu tu phdt trién. Trudc hét cin lwu y
rang, viéc huy dong von 1a cong viéc cla
nguoi sit dung von, chii yéu la cta cic doanh
nghiép va cua Chinh phd. Trong mot thoi
gian khd dai, ké tir khi Viét Nam c6é Luat
Pau tu nude ngoai, ching ta da gan nhu tap
trung qud nhiéu vao viéc thu hit nguén vén
nuéc ngoai, ma phan ndo d6 ling quén
ngudn von trong nudc. Mai dén nhitng nam
gan day, ching ta méi bat ddu chd trong t6i
ngudn von trong nudc. Viéc huy dong ngudn
von trong nudc vé gbc do ndo dé con khé
khan hon huy dong ngudn vén nudc ngoai
boi ching ta con qud thi€u mot hé thdng co

* Thi trudng ching khoan va cong ty cé phdn, Vién
nghién cttu khoa hoc thi trudng gid ca, Ha Noi, 1989,
Tr. 98.
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s& ha ting vé€ tai chinh dé tap trung va
chuyén tai cdc déng vén nam phén tdn, rai
ric trong cong ching dén nhiing doanh
nghiép cdn von. Dé khic phuc dugc nhuge
diém nay thi viéc xay dung va phat trién thi
truong ching khoan la mot trong nhiing co
s& ha tang d6. Viéc xay dung thi trudng
ching khoian mot mat tao co hoi cho céc
doanh nghiép lua chon hinh thic huy dong
von khong chi phu thudc nang né vao hé
thong cdc ngan hang thuong mai véi cic thl
tuc rudm ra, nang né, doc quyén, véi thoi
han qua ngin ngli khong dii dé héi phuc san
xudt. Mat khac, thi truong chimg khodn con
giip cho Chinh phu va cdc doanh nghi¢p
huy dong dugc ngudn von dai han t6i da,
tryc ti€p tir cong ching cho muc tiéu phat
trién kinh t€ va phat trién san xuat. Trong
qud trinh phdt trién kinh € clia nuéc ta, thi
truong chiing khoan cung véi hé thong ngan
hang s€ tao mot nén mot hé thong tai chinh
dd manh, cung cap cdc nguén vén trung, dai
han cho nén kinh t€. Dén giai doan phét trién
16n hon, qui m6 hon, thi trudng chitng khodn
s€ thu hut khong chi nguon von trong nuée
ma thu hiit moét ngudn von 16n tir nude ngoai
cho cong cudc xay dung phat trién dat nudc.

Ngoai ra, cdn nhan manh ring, TTCK
dugc xem la cau ndi vo hinh gilta nguoi cd
vén va ngudi can von, 1a kénh diéu hoa cic
ngudn von tir noi thita dén noi thiéu, giai
quyét linh hoat nhu c4u vé von gitta cdc ving
kinh t&, cdc thanh phan kinh t€. TTCK
khuyén khich ngudi dan tiét kiém dé ddu tu
vao san xuat kinh doanh.V&i viéc mua ban
chimg khodn mot cidch dé dang trén thi
trudng chimg khoan, ngudn tién tam thoi
nhan i trong dan cu dugc st dung mot cach
linh hoat hon, tao ra lgi nhudn, trdnh tinh
trang "vOn chét".

Pai véi Nha nude, TTCK 1a mot cong cu
dé Nha nuéc thuc hién chuong trinh phét
trién kinh t€ x4 hoi ctia minh. Thong qua
TTCK, Nha nudc vay tién trong dan ching
dé cuing Ngan siach Nha nuéc thuc hién cdc
bién phdp dau tu xay dung co s& ha tang giai
quyé€t nhitng tham hut ngin sich tam thoi.
Pong thoi qua TTCK, Nha nudc kiém sodt
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mot phan lugng tién té trong luu thong va
phan ndo c¢6 tic dung kiém ché lam phit,
khuyén khich dau tu, thuc hién chinh sich
phat trién Kinh t€ xa hoi cia minh.

Bén canh do6, TTCK con 1a ba d& cho
viéc thuc hién chuong trinh ¢8 phan hod. O
Viét Nam, chd truong c6 phin hod dugc
khdi xudng tr nam 1987, nhung dén nam
1990 méi duoc thuc hién thi diém va dén
ndm 1998 méi trién khai rong rdi‘. Trai qua
hon mudi nam thuc hién, cong tdc ¢ phén
ho4 dién ra hét sic cham chap. C6 thé néi,
cong cudc ¢ phan hod khong thé dién ra
mot cach manh mé néu khong c6 mot TTCK
phét trién.

Thuc chat, c6 phan hod doanh nghiép
Nha nuéc 12 qud trinh chuyén doanh nghiép
nha nuéc thanh céng ty c6 phan, nhim huy
dong ngudn von nhan rdi trong cong ching
dé dua vao hoat dong ddu tu. CS phin hoa
tao ra cic chii thé va hang hod cho TTCK va
nguoc lai, trong su hoat dong cua minh,
TTCK lai c6 tac dong trd lai, thic ddy qua
trinh ¢6 phan hod dién ra mot cich mau ¢
hon va hiéu qua hon bdi tinh 16ng hay con
goi 1 tinh thanh khoan cao cua né.

Vay ta thdy, TTCK 1a hinh thic huy
dong von bac cao nhat cua nén kinh t€ thi
truong. Tuy nhién, bén canh vai tro to lén
nhim thic ddy nén kinh t€ phat trién, TTCK
con chita dung khong it nhitng han ché,
khuyét tat c6 thé dan t6i nhitng hau qua khé
luong. Vi vay, viéc hoan thién phdp luat
trong linh vuc TTCK nham tao diéu kién

* Quyét dinh s6 143 cta Cha tich Hoi déng Bo trudng
ngay 10/5/1990 thé hién rat rd chl truong thi diém
chuyén mot s6 doanh nghiép Nha nude thanh cong ty
c6 phén.

Quyét dinh s6 202 clia Chd tich Hoi dong Bo trudng
ngay 8/6/1992 qui dinh vé viéc ti€p tuc lam thi diém
chuyén mot s6 doanh nghiép Nha nudc thanh céng ty
c6 phdn.

Nghi dinh s6 44/1998/ND - CP (nay Ia Nghi dinh
64/2002/ND - CP) vé c6 phin hod doanh nghiép Nha
nudc da thay déi mot cdch can ban co ché chinh sdch
¢ phan hod, tao diéu kién thuan lgi don gian hoé cdc
thi tuc, bdo dam chinh sdch x@ hoi thod ddng d6i véi
ngudi lao dong, théng qua dé ddy manh tién trinh c6
phén hod doanh nghiép Nha nudc.




thuan loi cho moi chli thé tham gia TTCK
khai thac t6t nhat nhitng dac tinh wu viét,
nhitng th€ manh, han ch€ dén mic thap nhat
nhilng tdc dong tieu cuc c6 thé phdt sinh
trong qua trinh hoat dong cta thi trudng. Dé
nhitng hoat dong trén TTCK dién ra theo mot
trat tu nhat dinh, mot mat phdp luét can qui
dinh rd vi tri, vai trd cha méi loai chll thé
tham gia TTCK, mat khac, phép luat phai qui
dinh quyén va nghia vu, ciing nhu trach
nhiém clia tirng chli thé tham gia TTCK.

2. Thite trang khung phdp ludt vé chiimg
khodn va TTCK o Viét Nam

Noi t6i khung phdp luat diéu chinh linh
vuc chiing khodn va TTCK, chiing ta c6 thé
nhin nhén theo nghia hep va theo nghia rong.

Theo nghia hep, khung phdp luat vé
chilng khodn va TTCK bao gém nhiing van
ban qui pham phdp luat di€u chinh truc tiép
cac hoat dong vé ching khodn va TTCK.

Theo nghia rong, khumg phap luat vé
ching khodn va TTCK khong chi bao gom
nhiing van ban qui pham phdp luat diéu
chinh truc tiép cdc hoat dong vé chimg
khoan va TTCK, ma con bao gém céc van
ban phap luét khac c6 lién quan.

Khac véi mot sé Iinh vuc kinh t€ khéc,
cic quy dinh phdp luat cé lién quan dén
ching khodn va thi trudng ching khodn (Bo
ludt Dan su nam 1995, Luat Thuong mai
nam 1997, Luat cdc T6 chiic tin dung ndm

1997....) déu m6i dugc hinh thanh trong giai .

doan ddu clia cong cudc d6i mdi nén kinh t€
Viét Nam, khong dua trén co s¢ k& thua
nhitng quy dinh vén c6, timg ton tai dé di€u
chinh céc quan hé twong ting trong nén kinh
t&, chua duoc kiém nghiém ma chi nham ddp
ng nhu cau cip béach cla thi truong. Cic
quy dinh ndy tan man & tung linh vuc khéc
nhau, nén khé trdnh khoi su khong nhat
quén, sy thi€u dong bo. Pay ciing 1a mot
trong nhitng nguyén nhan lam cho hau hét
céc loai chimg khoén da ban hanh déu khong
di tiéu chuén dé trd thanh hang hoé cta thi
truong ching khoén.

Bén canh d6, hién nay trong sO cic van
ban diéu chinh truc ti€p vé chimg khodn va

TTCK thi van ban c6 hiéu luc phdp 1y cao
nhit la Nghi dinh cGa Chinh phlt s6
144/2003/ND-CP ngay 28 thang 11 nam
2003 vé Ching khodn va Thi trudng ching
khodn (Nghi dinh 144). Tuy nhién, Nghi
dinh nay chi qui dinh viéc phat hanh ching
khodn ra cong ching dé niém yét va giao
dich tai TTGDCK hoac SGDCK, do viy viéc
phat hanh chitng khodn khong niém yét sé
dugc di€u chinh bdi van ban phdp luat
n2o?Ai quan ly viéc phdt hanh ching khoan
chua niém yé&t? Hién tai mang hoat dong
phat hanh ching khodn nay van con bi bo
tréng.

Ngoai ra, cdc quy dinh vé phat hanh
khong cu thé chi tiét, nhdt 1a viéc quy dinh
vé phat hanh cédc loai trdi phi€u cong ty,
chitng khodn cua doanh nghiép c¢6 vén dau tu
nudc ngoai tai Viét Nam, chiing khodn cla
céc 16 chiic tin dung. Céc qui dinh vé phdt
hanh riéng 1€ hién nay dugc thé hién trong
cac Luat cdc TCTD, Luat bau tu nudc ngoai
tai Viét Nam, Luat Doanh nghiép...khéng
dua trén nhiing tiéu chi nhat dinh, do vay hau
hét cac ching khodn ban hanh déu khong du
tiéu chuan dé try thanh hang hod cta TTCK.
Vi du, hién nay trdi phi€u cong ty duoc phat
hanh theo cdc quy dinh ctia Luat Doanh
nghiép nam 1999. Déi véi cong ty cb phan,
Luat Doanh nghiép quy dinh cu thé viéc
cong ty dugc phép phat hanh céc loai ching
khodn (cd cé phiéu va irai phiéu). Tuy
nhién, Luat Doanh nghiép ciing chi dimg &
cdc quy dinh chung mang tinh nguyén tic,
dinh huéng vé cdc loai trai phi€u duoc phat
hanh (Trdi phiéu thiong, Trdi phiéu chuyén
déi va cac loai Trai phiéu khac), tong gia tri
Trdi phi€u va thoi diém phdt hanh. Déi vé6i
cong ty trdch nhiém hitu han, Luat Doanh
nghiép chi cdm cong ty phdt hanh cé phiéu
(va nhu vdy chiing ta cé thé hiéu la cong ty
trdch nhiém hitu han duoc phép phat hanh
trdi phiéu). Tuy nhién, cho dén nay van chua
c6 van ban nao hudng dan chi tiét, cu thé vé
phat hanh trdi phi€u cta cong ty trdch nhiém
hitu han.
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C6 thé thdy ring, cic qui dinh vé phdt
hanh trdi phi€u doanh nghiép & nudc ta con
tan mat, vira thira, vira thi€u, chua nhat quan,
dac biét chua c6 tinh khuyén khich cao’. Cic
qui dinh ban hanh nhdm ddp ‘ng nhu ciu
truc tiép theo muc dich clia t6 chic phét
hanh, tha tuc, co ché€ phét hanh khong thong
nhit, dua dén tinh trang cic loai chiing
khodn phdt hanh & dau, co ché nhu thé nao
thi chi thé hién tinh thanh khoan theo co ché&
dé, chir khong thé (hoic han ché) chuyén déi
tu do, mua di, ban lai gilta cac nha dau tu véi
nhau trong cong chung.

Dé phat trién thi trudng trai phi€u thi doi
hoi phéi ra soat, sira déi cdc van ban phap
luat hién hanh, dong thoi khi ban hanh Luat
vé€ ching khodn va thi trudng chiing khodn
thi céc di€u kién phat hanh tréi phi€u doanh
nghiép cling phai dugc qui dinh 3.

Bén canh d6, ciing cdn nhan thdy ring
cdc qui dinh vé chiing khodn niém yét giao
dich bén ngoai TTGDCK (nhu chuyén
nhuong noi bo, thira k€...) ciing chua dugc
qui dinh cu thé. Hodc van dé cdc cong ty
chiing khodn c6 dugc moi giéi chiung khoan
chua niém yét hay khong? Van dé cong bo
thong tin clia c4c t6 chidc niém yét ciing chua
dugc qui dinh cu thé, 18 rang, do vay chua
tao diéu kién thuan loi cho cdc nha dau tu dé
dang trong viéc tiép can nhiing thong tin can
thiét va dua ra quyét dinh dau tu.

‘Hién nay, cac tranh chép trong linh vuc
chiing khodn va TTCK thuong xay ra va viéc
giai quyét cdc tranh chap d6 gap phai khong
it kh6 khan do tinh chat dac thu cua cac loai
tranh chdp nay. Viéc giai quyét cac tranh
chap doi hoi phai duoc ti€n hanh nhanh, gon,
kip thoi, v6i thd tuc don gian nhung chat
ché va phai dugce tién hanh bdi mot co quan
c6 chuyén mon cao vé TTCK. Viéc giai
quyét nhanh chéng, kip thoi va chinh xac doi
v6i céac tranh chap trong linh vyc chimng

5TS. Tran Thi Minh Chau, Thi trudong ching khodn va
nhifng diéu kién kinh t€ - xd hoi hinh thanh va phat
trién thi trudng ching khodn & Viét Nam, NXB Chinh
tri quéc gia , 2003, Tr. 163.
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khodn va TTCK la hét sitic quan trong, né
ddp ung dugc yéu cdu nhanh nhdy va chinh
xdc cua thi trudng. Dong thoi, cdc hanh vi vi
pham khi bi phat hién thi phai bi x{r 1y kip
thoi, bao vé quyén loi chinh ddng cla céc t6
chiic, ¢4 nhan tham gia TTCK. Vi vay, néu
chiing ta ti€n hanh giai quyét cic tranh chap
nay theo thu tuc, trinh tu thong thudng nhu
giai quyét cac tranh chdp khac va co quan
tién hanh giai quyét tranh chip khong cé
trinh do6 chuyén mon cao vé linh vuc ching
khodn va TTCK thi s& khong ddp tng dugc
yéu cau.

Thong thudng, phdp luat cic nudc
thudng cé nhitng quy dinh rdt cu thé vé
thuong lugng, hoa giai gilta cac bén khi c6
tranh chap xay ra va néu viéc nay khong dat
két qua thi tranh chip s& duogc giai quyét
thong qua mot t6 chic c¢6 trinh do chuyén
mon cao vé TTCK (thuong 1a SGDCK, Hiép
hoi cac nha kinh doanh chitng khodn hoac ¢6
thé 1a don vi thudc co quan quan 1y nha nude
vé€ TTCK dimg ra giai quyét). Dong thoi care
ché tai vé€ hanh chinh va hinh su thudng dugc
dua vao van ban Luat diéu chinh vé ching
khoédn va TTCK.

Tuy nhién, phdp luat & Viét Nam chua
quy dinh x{r Iy vé€ hinh su d6i v6i nhiing
hanh vi vi pham mang tinh chat dac thu
trong linh vuc thi trudng ching khodn. Riéng
cac hanh vi vi pham trong linh vuc ching
khoéan dén mic phai truy ctu trach nhiém
hinh su va c¢6 day da cic yéu t6 cdu thanh
cla toi pham da dugc quy dinh trong Bo luét
Hinh sy thi van bi x{t 1y vé hinh su nhu cac
toi pham khéc.

Theo Quyét dinh s6 128/1998/QD-
UBCK ngay 01/08/1998 cua Chi tich
UBCKNN vé t6 chitc vd hoat dong cua
TTGDCK thi c6 thé thanh lap Ban hoa giai
dé thuc hién chitc ning hoa gidi cac tranh
chap trong linh vuc ching khodn khi can
thiét. Cac bén tranh chdp trong hoat dong
phéat hanh, kinh doanh va giao dich ching
khodn c6 thé gl don dé nghi TTGDCK
ding ra giai quyét tranh chap. Tuy nhién,



AR

hién nay phép luat vé giai quyét tranh chap
trong linh vuc ching khodn va TTCK chua
qui dinh cu thé vé qui trinh giai quyét tranh
chap bang hoa giai. Vi vay, qui trinh giai
quyét tranh chdp trong linh vuc nay, trudc
hét phai dua trén nhitng nguyén tac chung
nhat vé hoat dong hoa gidi. Thém vao do,
phép luat chua 1am rd thdm quyén gidi quyét
hoa giai cha timg t6 chic (TTGDCK,
UBCKNN), do vay can phai sira d6i dé tranh
chdng chéo va tao diéu kién thuan lgi cho
cdc bén c6 tranh chip khi yéu cau hoa giai.
Ngoai ra, can lam r6 thém qud trinh thuong
lwong ¢6 phai 1a giai doan bét buoc trude khi
hoa giai hay khong? Theo quan diém cla
ching to61, viéc thuong luong truc khi hoa
giai 1a hop 1y, chi sau khi viéc tu thuong
lugng gilta cac bén khong cé hiéu qua mdi
dat ra yéu cdu mot co quan trung gian c6
thdm quyén dé hoa giai.

Thong qua thuc trang phap luat vé TTCK
& Viét Nam thoi gian qua, c6 thé nhan xét,
Nha nuéc budc ddu da tao ra dugc moi
truong phap 1y can thiét dé TTCK c6 thé van
hanh. Tuy nhién, cic van ban phdp luat diéu
chinh vé thi trudng ching khodn khong chi
bao gém cdc van ban diéu chinh moét ciach
tryc ti€p, ma con bao gom ca cac van ban
diéu chinh mét cach gidn ti€p, thudc cic
nganh luat khac nhau, dugc xdy dung trong
nhitng thoi diém khdc nhau, nén khé tranh
khoi su khong nhit quan, sy thi€u déng bo.
Tinh trang nay la mot trong cac nguyén nhéan
dan dén hoat dong huy dong von thong qua
thi truong ching khodn van con nhd bé so
vGi qui mo cha nén kinh t€ dang trén da phat
trién. Luong von tin dung ngan hang va cic
hinh thitc cho vay phi chinh thitc ti€p tuc lam
han ché& pham vi cdc hoat dong tai trg von
qua thi trudng ching khodn. Chinh khung
phdp 1y phic tap, khong dong bo da dan dén
su han ch€ tham gia vao thi trudng chiing
khodn. Cac doanh nghiép ngai ti€t 10 thong
tin, thi€u chién lugc lau dai va én dinh, chua
thdy rd duogc loi ich cha viéc phat hanh
chiing khoan, dan dén tinh trang thi€u hang

hod trén uu wuong ching khodn. Viéc thigu
qui dinh vé cdc cong ty dinh mitc tin nhiém$,
th - cac chinh sach va bién phdp khuyén
khs u cdc nha dau tu 1a 1y do han ch€ dau tu
vao ihi auong ching khodn. Vé lau dai, tinh
trang nay han ché tinh hiéu qua va vai trd
cua thi truong ching khodn nén can phai stra
ddi, nhanh chéng hoan chinh déng bo phdp
luat ve thi trudng ching khodn va tién téi
xay dung Luat vé Ching khoén va thi trudng
chiing khodn dé dam béao khung phdp 1y c6
hiéu luc cao hon cho hoat dong cua thi
truong.

Hién nay, Nghi dinh 144 dugc ban hanh
bit budc phai tuan thd nhitng van ban cé
hiéu luc cao hon nhu Luat, Phap 1énh trong
céc linh vuc. Di€u nay c¢6 anh hudng nhat
dinh dén hoat dong cia TTCK vi day la mot
linh vuc hoat dong dac biét, vGi nhiing thiét
ch€ phiic tap va qui ludt chi ph6i "khéac
nghiét". Ngoai ra, do di€u chinh tryc tiép
trong linh vuc TTCK 1a van ban & miic Nghi
dinh, do vay viéc ban hanh cidc vin béan
huéng dan thi hanh thudng bi han ché va
vuéng vé tham quyén. Trong nhiéu trudng
hop phai ra cong van dé qui dinh chi tiét hon,
nhung "dang ti€c" thay cong van lai khong
phai la van ban phdp quy. Chinh vi vay, viéc
xay dung van ban phdp 1y ¢6 hiéu luc cao
hon 12 cén thi€t nham tao ra mot moi trudng
phdp 1y 6n dinh, tao diéu kién thuan lgi cho
cd quan quan ly Nha nudc vé chimg khoan
cling nhu moi 6 chic, c4 nhan tham gia hoat
dong trén thi trudong, 1a co s& dé thu hut
ngudi dau tu (trong dé dac biét quan trong
phai ké dén thu hit ddu tu nuéc ngoai) tham

¢ Dinh mic tin nhiém la ddnh gid vé khd nang mot 1§
chitc phdt hanh thuc hién thanh todn ding han mét
nghia vu tai chinh. Cong ty dinh mic tin nhiém
(CRA) 1a cong ty cung cdp quan diém clia ho vé do
tin thdc clla mot doanh nghiép trong nghia vu thanh
todn tai chinh. Cic nghia vu tai chinh bao gom: tréi
phiéu, cé phiéu, thuong phié€u....Ngoai ra, CRA ciing
c6 thé c6 nhiing nghia vu lién quan dén viéc tinh todn
mic rui ro tin dung cia mot khoan cho vay ngan
hang.
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gia vao thi trudng ching khodn, 1a tién dé
thic ddy thi truong ching khodn phét trién
va bién né "thuc su trd thanh kénh huy dong
von trung va dai han hitu hiéu phuc vu cho
diu tu phdt trién kinh t€, dong thoi gép phin
hinh thanh déng bo cdc yéu to thi trudng va
hoan thién thi trudng tai chinh trong nén
kinh t€ thi trudng dinh huéng xd hoi cha
nghia"’.

3. Yéu cdu cia quad trinh hoi nhdp kinh
1€ quoc té

Hoi nhap kinh t€ qudc t&€ 1a yéu cau tat
yéu clia cdac qudc gia hién nay. Doi véi Viét
Nam, dé hoi nhap qudc t&, phdp luat thi
truong ching khoan dat ra yéu cdu ve tinh
tuong thich gifta nguyén tac hoat dong cta
thi truong, co ché giai quyét tranh chap,...
v6i phdp luat cac nudce, véi nhiing qui dinh
chung mang tinh quéc t€. Cic nudc dang
phét trién muén hoi nhap mot cich diy du
vao nén kinh t€ th€ gidi, thi truéc hét phai
tién hanh diéu chinh hé théng ludt trong
nudc cho phtt hgp véi luat qudc t€ va nhiing
qui dinh, nguyén tic cla cdc thé ché ma
minh tham gia. Day la mot doi hoi buc thiét.
Do vay, dé phu hop véi xu huéng hoi nhap
hién nay, nhat 1a khi Viét Nam va Hoa ky da
ky Hiép dinh Thuong mai, thi viéc hoan
thién phdp luat vé kinh t€ néi chung va phéap
luat vé TTCK ndi riéng, niang cao hiéu luc
cua cdc van ban phdp luat trong Iinh vuc nay
(trong d6 trong tam la xay dung Luat vé
ching khodn va TTCK) 1a mot nhu cau
khdch quan. Khi Luat nay dugc ban hanh sé€
khéc phuc dugc nhiing bat cap, xung dot vé
phdp 1y diéu chinh hoat dong trén TTCK
hién dang ndm rai ric & cic van ban qui
pham phdp luat khdc nhau.

I1. Giai phap hoan thién phap luat ve
TTCK

1. Xay dung cdc qui dinh céng bang va
minh bach cho TTCK '

" Theo két luan cua Thi twdng Chinh pht Phan Vin
Khai tai buéi lam viéc véi UBCKNN ngay 4/8/2003,
Tap chi Chimg khodn, S6 8/2003, Tr. 3.
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Pé TTCK thuc su 1a kénh huy dong von
"hitu hiéu" cho nén kinh t€, dé cdc doanh
nghiép tich cuc tham gia vao TTCK, vé phia
Nha nuéc, can phai diéu chinh cdc chinh
sach, phap luat lien quan dén ching khodn
va TTCK. Trong d6, y€u t6 quan trong hang
dau 1a xay dung cic qui dinh cong bang,
minh bach. Hé thong cdc qui dinh minh bach
phai duoc thiét lap dua trén cdc nguyén tac
cla thi trudng 1a trung thuc, bao vé quyén loi
ctia nha dau tu, dam bao cho thi trudng hoat
dong cong bing, hiéu qud, giam thiéu rii ro.

Cic qui dinh cong bing, minh bach &
day duoc hiéu 1a n6é phéi o rang, dé hiéu,
gitip cdc chd thé tham gia thi trudng thuan
loi trong viéc tim hi€u cac kién thdc can thiét
va du dodn truéc cac kha nang c6 thé xay ra
dé tuan thi ding céc qui dinh. Bén canh do,
trong cac qui dinh nay khong nén cé su phan
biét doi xUr giita cac cong ty thanh vién trén
co s& qudc tich hodc qui dinh vé viéc thiét
lap co cdu c6 dong cha cong ty thanh vién;
hodc méi lién hé gitta mot co quan chic
nang va mot cong ty thanh vién nén dugc
diéu chinh bang cic tiéu chuan dugc thiét 1ap
boi cdc qui tdc va ludt 1¢ lién quan cha
khong nén xem xét moi quan hé nay dudi
g6c do chinh tri; Ngoai ra, viéc ban hanh, ap
dung céac qui dinh phdp 1y can phai dugc can
nhic k¥ ludng va phai dat dugc muc tiéu la
cong khai va hop phép.

2. Trong giai doan hién nay cdn ban
hanh Nghi dinh riéng vé qudn ly phdt hanh
va giao dich chitng khodn khong niém yét
hoac sita doi, bo sung Nghi dinh 144 theo
huéng md& rong pham vi diéu chinh cho hé
thong va phlt hop véi thuc tién, yéu cdu phat
trién cha thi trudng, trong d6 c¢6 qui dinh vé
cic ching khoidn dugc phdt hanh nhung
khong niém yét. Tién t6i xay dung va ban
hanh Luat vé ching khodn va TTCK vao
nam 2005. Khi TTCK da phat trién & mot
giai doan nhat dinh thi viéc ban hanh Luat
chuyén nganh (Luat vé Ching khodn va
TTCK) 1a hét sic can thiét. Luat vé Ching



khodn va TTCK (néu ban hanh) s& 1a van ban
phép Iuét ¢ hiéu luc cao nhat, la co s& phap
1y quan trong nhat diéu chinh hoat dong cla
thi trudng ching khodn. Luat thé hién tinh
quyén luc va tinh thyc thi cao. Thém vao do,
TTCK la mot linh vuc rdt nhay cam doi véi
nén kinh t€ cia méi nudc, la "phong vii biéu"
clia nén kinh t€, nén kinh nghiém cic nudc
trén th€ giGi (My, Nhat, Trung Qudc...) cho
thay diéu chinh linh vuc nay phai dugc thé
hién bang Luat chit khong phai bang mot van
ban duéi Luat. Pdy la Ludt chuyén nganh vé
chitng khoan va thi truong chitng khodn nén
cdc qui dinh ciia né diwoc uu tién dp dung
trong linh vuc chitng khodn. N&€u van ban
diéu chinh vé CK va TTCK dugc thé hién
bang van ban dudi luat nhu hién nay & VN
thi hiéu luc phap ly clia cac van ban dudi luat
(Nghi dinh) khong cao, khé gidi quyét triét
dé nhitng mau thudn, xung dot voi cdc vdn
ban phdp ludt khdc cé lién quan. Thém vao
d6, van dé phat hanh va kinh doanh chiing
khoan 1a nhitng hoat dong c6 lién quan dén
rat nhiéu linh vuc cla doi song kinh t€, xa
hoi thuoc doi tuong diu chinh cia nhicu
nganh luat khic nhau. Do dé, khung phép
luat vé chimg khodn va TTCK bao gom
nhiing bo phan cdu thanh thudc nhiéu linh
vuc phap luat cé dic trung va co ché diéu
chinh khdc nhau, trong dé c6 nhitng qui dinh
clia ca phéap luat dan su (lién quan dén viéc
chuyén quyén s& hitu chiing khodn....), phdp
luat hanh chinh, hinh su (lién quan dén viéc
xUr phat vi pham phdp luat vé chiing khodn va
thi trudng ching khoan....). Do vay, mot van
ban phdp luat & mitc Nghi dinh du chi tiét
dén dau chic chin ciing khé c6 thé diéu
chinh dugc hét cac quan hé lién quan trong
linh vuc thi truong chitng khoan.

Véi nhitng uu diém néi bat nay clia Luat
vé chiing khoan va TTCK so véi cic van ban
phap luat khiac vé€ chimg khodn nhung cé
hiéu luc phap 1y thap hon, viéc x4y dung va
ban hanh Luat vé Ching khoian va TTCK
nam 2005 1a mot doi hoi mang tinh cép thiét.

3. B6 sung va hoan thién co s phép ly
cho cdc van de lién quan dén viéc quan 1y,
phét hanh, chuyén nhuong céc chimg khodn
phédi sinh nhu ching quyén, quyén mua cé
phan. Hién nay, nhitng loai chimg khoan nay
chi dugc dinh nghia trong Nghi dinh 144
nhung chua cé nhitng hudng dan cu thé dé
thuc thi trén thuc t€.

4. Slra d6i va ban hanh céc van ban phap
luat lién quan dén cac sic thu€ nham khuyén
khich cdc doanh nghiép tham gia niém yét
chung khoan va hoat dong kinh doanh chiing
khodn tréen TTCK. Cu thé, cin qui dinh
nhitng wu ddi va hé trg doanh nghiép nhu
mién, giam thu€ cho cdc cong ty niém yét dé
tao cho cong ty ¢6 thém loi nhuan dé tra cé
tic, trén co s& d6 thu hit duoc nha dau tu;
mién phi niém yét va ha thap khung gid phi
kiém todn. Bo Tai chinh cin sém ban hanh
Thong tu huéng dan vé thu€ gia tri gia tang
va thu€ thu nhip doanh nghiép ddi véi linh
vuc ching khodn theo d6 nganh nghé kinh
doanh ching khodn 1a mdt doi tugng dugc
hudng vu dai vé thué€ thu nhap doanh nghiép
va khong chiu thu€ gia tri gia tang.

5. Cn ¢6 cdc qui dinh nham tang hang
hod cho thi trudng chitng khoan, gén c6 phin
hod doanh nghiép v6i viéc phdt hanh cé
phi€u ra cong chiing va niém yét trén TTCK.
Trong diéu kién thuc t€ clia nén kinh t€ Viét
Nam hién nay, c6 phian hod doanh nghiép
nha nudc 12 ngudn cung cap ¢ phi€u quan
trong nhat cho TTCK. C3 phiéu la loai hing
hoda ¢6 stc thu hiit manh mé d6i véi cac nha
dau tu trén TTCK. Dic biét, khi ¢6 phiéu clia
cdc cong ty c6 phan dugc phat hanh thong
qua cdc to chiic tai chinh trung gian thi viéc
phét hanh ra cong chiing s€ chuyén nghiép
hon, tai san cia Nha nudc sé dugc bao ve, it
bi that thoat, it tiéu cuc hon. Vi vay, can phai
c6 chinh sdch, phap luat qui dinh phu hop dé
thdc ddy tién trinh ¢6 phdn hod, thong qua
dé goép phan thiic ddy thi trudng chimg
Khodn phat trién.

55



