MOT SO VAN PE PHAP LY VE SU THAM GIA
CUA NHA DAU TU NUGC NGOAI
VAO THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

1. Mot s0 van dé chung

Sau 5 nam van hanh, thi trudong ching
khodn tap trung Viét Nam da tr¢ thanh méi
quan tam cia rat nhiéu doi tuong khdc nhau.
Thuc t& thi truong cho thdy, cic thuong nhén,
doi tugng huu tri, d6i tuong ¢6 thu nhip cao
trong dé cé mat ty 1& khong nhod thuoc gidt tri
thitc (nhung khong phai 1a chuyén gia dau tu
chiing khodn) rdt quan tam t6i co hoi ki€m 101
tir thi trudng. V&i gan 25000' tai khoan dang
ky giao dich chiing khodn, tong gi4 tri vén hoa
thi trudng chitng khoan dat 6,9% GDP tinh dén
thang 11.2005 1a nhing con s6 phdn dnh nhu
cau, két qué giao dich thi trudng chimg khodn
cla cdc 16 chiic va ca nhan. Ben canh dé6, két
qua giao dich trong thdi gian qua khong thé
phtt nhéin st tic dong cha cic nha dau tu nude
ngoai vao thi truong. Néu nhu trong thoi gian
ddu, nh& ddu w nudc ngoai hau nhu chua cé
mat trong cdc giao dich trén thi trudng tap
trung (dén cudi ndm 2000, s6 luong tai khodn
dang ky giao dich chi 1a 40 tai khoan), dén giai
doan nay s6 luong clia cac nha dau tu nuce
ngoai, dac biét la cdc nha dau tu ¢é t6 chiic da
chi€m vi tri quan trong trong téng luong giao
dich thi trudng, tham chi da ¢d lic mang tinh
ap dat cho thi truong mic du s6 luong nha dau
tu khong 16n so vai so lugng tai khodn ding ky
giao dich (khoang hon 250 tai khoan/25000 tai
khoan). Ciing giéng nhu cdc linh vuc phdp Iy
kinh t& khdc, chinh sich thu hat dau te nude
ngoai vao thi truong chimg khodn luén duoc
xem xét, quyét dinh phu hgp véi cac muc tiéu
cu thé (rong timg thoi ky. Déi véi thi trudng
chimg khodn mdi duge hinh thanh, viéc quan
|y nh& ddu tu nude ngoai 13 van dé rat khé. Hy
vong thu hit 8i da ngudn vén trong nudc,
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ngoai nudc cho dau tu phat trién kinh (€ luon
bi chi phoi bdi nhu cdu kiém sodt va thau t6m,
thao ting thi trudng clia cdc nha dau tu nudc
ngoal, chi phdi 61 quyét sich coa chinh phl
moi quic gia.

Tham gia dau tu tai thi trudong, ngudi dau
tu c6 thé lua chon phuong thie dau tu tne tiép
bing cdch dau tr vén, hinh thanh cdc 16 chitc
kinh doanh chimg khoan; hoac lua chon tham
gia gian tiép thong qua céac hoat dong dau tu,
mua, ban ching khodn trén thi trudng.

Nhu bat ky thi trudng nao, su tham gia cua
cac nha kinh doanh chuyén nghiép luén la yéu
16 quyét dinh sy thanh bai cta thi truong. Cho
du thi trudng chap nhan mo hinh da dang thé
nio, cdc cong ty ching khodn va cdc 16 chifc
kinh doanh ching khodn chuyén nghiép khic
duogc coi la déi tuong quan tam diu tién cta
cac nha dau tu du dinh dau tu true 1ép vao thi
truong chimg khoan Viét Nam. Dicu 101 Nghi
dinh 144/2003/ND-CP ngay 28.11.2003 cho
phép cdc 10 chitc kinh doanh ching khodn
nude ngoai ¢b co hoi dau tu tryc tiép tai thi
trudng v6i nhicu phuong an tua chon:

- Hodc tham gia gép v6n, mua 6 phin dé
thanh lap cong ty ching khodn;

- Hoac tham gia gép von, mua c6 phan dé
thanh lap cong ty quan 1y qui.

Véi qui dinh nay c6 thé cho thay:

Mot 1a, phap luat Viét Nam chi cho phép
nha dau tv nudc ngoai 1a 8 chic kinh doanh
chitng khodn chuyén nghiép, ma khong phai la
cd nhan kinh doanh chimg khoin vi ciing
khong phat bat ky mot 16 chic kinh doanh nao
cling ¢4 thé tham gia vio linh vuc ddu tu ndy.
Qui dinh nay cting hoan toan phi hop voi xu
huéng chung cua thi trudmg cic quic gia, déng
thoi day ciing 1a nhimg dam bao ban dau cho
su an toan va hiéu ich clia cdc hoat ddng dau tu
trc Hép & trong nudc.
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Hai 1a. xét vé ly thuyét, 6 chiic kinh
doanh chiing khodn nudc ngodi c¢é thé gép von
v6i bén Viét Nam dé hinh thanh doanh nghiép
lien doanh hoac coéng ty cd phan ma khong
nhat thiét phai thuc hién theo mot mo hinh duy
nhat.

Ba 3, nha dau tur nude ngoai thuc hién dau
tur gidn ti€p thong qua viéc ndm gilr chimg
khodn clia cdc t6 chie phét hanh.

2. Mot s6 van dé vé phap luat lién quan
dén cong ty chuing khodn lién doanh

2.1. Vé diéu kién thanh lap

D¢ thanh lap dugc mot cong ty ching
khoan lién doanhy/ cong ty quan ly qui dau tu
lién doanh, truéc hét, cdc cong ty chimg
khodn/cong ty quan 1y qui dau tr lién doanh
phai tuan thu diéu kién cha chil thé kinh doanh
ching khodn trong nude va mét sd diéu kién
riéng dp dung cho trudng hop nay. Diéu 66
Nghi dinh 144/2003/ND-CP ngay 28.11.2003,
bicu 5 Quyét dinh 55/2004/QD-BTC ngay
17.6.2004 ban hanh Qui ché& t6 chirc va hoat
dong cua cong ty chiing khoin qui dinh kha
chi tiét vé nhiing diéu kién d6. C6 thé chi ra
mot s6 di€u kién co bin sau day:

- Diéu kién vé co so vat chat, theo dé cic
yéu cau vé tru s¢ kinh doanh, phuong tién
phuc vu cho viéc kinh doanh cling nhu hé
théng cong bo thong tin, nhan va truyén lénh,
luu gilt théng tin khong duoc dudi chuan qui
dinh cho cdc 6 chitc kinh doanh chimg khodn
dugc hinh thanh tr ngudn vén trong nude.

- Diéu kién vé von. La chd thé kinh doanh
trong linh vuc dac thd, khong can phan biét
hinh thitc s¢ hitu, phdp luat Viét Nam qui dinh
von phap dinh cho cic déi tuong ¢d nhu cdu
kinh doanh chimg khodn véi muc vén 4p dung
cho timg néi dung kinh doanh. D¢ thuc hién tat
ca cac ndi dung kinh doanh, mét cong ty
chimg khodn phai ¢6 vén diéu 1é& khong dudi
43 ty VND va phai duy tri s§ vén nay trong
sudt qua trinh kinh doanh. Do thi trudng chimg
khodn ctia Viét Nam con méi mé, néu so sanh
véi diéu kién von cua cdc té chic kinh doanh
chiing khodn cdc qudc gia thi diéu kién nay
con rat nho bé. Chang han, tai Han Quéc, néu
la cong ty chiing khoan hoat déng moi gidi, tu
doanh, bao lanh phét hanh, cin phai cé s6 vén
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10i thiéu 50 ty Won, néu chi hoat dong tu
doanh, von t6i thiéu 30 ty Won’, cong ty
ching khoin da nang Trung Quéc ¢6 vén diéu
1¢ khong dudi 500 triéu NDT'. Tai Phdp, céc
cong ty dau tu "la cac phdp nhan ¢6 nghé
nghiép chinh va thudng xuyén la cic loai hinh
kinh doanh ching khoan", tuy theo ndi dung
kinh doanh khéng nam gii tai san coa khédch
hang hay nam giit tai san, mic vén phai duy tri
tlr 50.000 curos dén 1,9 triéu euros’. Hoic theo
Luat Kiém sodt giao dich chimg khoan cua
Ao, miic von thap nhat 650 000 AST cho dich
vu tu vin diu tu, hoat dong quan 1y danh muc
dau tu can dén 1,750,000 ATS.

- Diéu kién vé ty 1& von gép. Phap luat
hién hanh qui dinh, ty 1& von gép ciia t6 chic
kinh doanh chiing khodn nudc ngoai trong
cong ty ching khodn lién doanh hoac céng ty
quan ly qui lién doanh t6i da 49% von diéu 1¢°.
Mic di trude thoi diém 2004, chua cd cong ty
kinh doanh ching khodn lién doanh nao tai
Viét Nam dugc thanh lap nhung qui dinh vé
mic gép von hién hanh ciing thé hién timg
budc mo cura thi trudng bdi 1€, trude day, miic
von gép cla bén nude ngodi vio 16 chirc kinh
doanh chiing khodn lién doanh chi & gigi han
30%. So sdnh v&i qui dinh phép luat vé gi6i
han dau tu tnre 6ép cla cdc nha dau tu nude
ngoai vao thi truong ching khodn, cdc nudce
trong khu vuc ciing ¢é nhimg budc di rit thian
trong. Déi vi cic nude dang phat trién, thong
thudng phdp luat qui dinh nhim han ché s6
lugng von ddu tu cla cdc chli thé ¢6 nhu cdu
dau tu truc ti€p bang cach han ché vén gop cha
cdc nha dau tu nudc ngoai trong cic cong ty
kinh doanh chiing khodn, cung ung cic dich
vu chiing khodn. Bén canh d6, cing véi chién
lugc phit trién va én dinh thi trudng, kha niang

* Piéu 14 Luat Chimg khodn va giao dich chimg
khodn Han Quoc, Nghi dinh 15312 ngay 22.3.1997

F Piéu 121 Luat Ching khoin CHND Trung Hoa,
1998

“ Le réglement N 96 - 15 du 20 décembre 1996

" Quyét dink 146/2003/QD-TTg ngay 17.7.2003 ciia
Thu tudng Chinh phit vé ty [& tham gia cia bén nudc
ngoai vao thi trudng chimg khoan Viét Nam, Théng
w 121/2003/TT-BTC 12.12.2003 cia Bo Tai chinh
huéng dan thi hinh quyét dinh nay.
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tu dinh vi cta céc t6 chic kinh doanh ching
khodn trong nudc, cdc nude sé€ nang din ty 1&
gdp von viao cac cong ty kinh doanh chimg
khodn, tién 61 cho phép thanh 1ap cong ty kinh
doanh ching khoan 100% von nudc ngoai.
Chéng han, trudc 1999, Singapore cho phép
g6p von t6i da 25 - 30%; Thailand t6i da 49%,
Malaysia t6i da 30%. Ngay ca cic nudc co
nhiéu bai hoc cho Viét Nam vé phat trién thi
truomg nhu Han Qudc, tr 1991-1998 wd ve
trudc mite ddu tu tang dan tir 10% - 55%. Néu
nhin vé tong thé, cho t6i thai diém nay, hiau hét
céc quoc gia da gan nhu xod bd gidi han dau
tu, nhimg dé 1a ho di ¢6 hang vai chuc nam dé
én dinh vA phat trién thj trudng.

- Diéu kién vé nhan su. La loai hinh doanh
nghiép kinh doanh trong linh vuc dac thi, phap
luat Viet Nam qui dinh Ban lanh dao, diéu
hanh va cdc nhan vién tryc ti€p tham gia vao
hoat dong kinh doanh chimg khodn phai ddp
tng du diéu kién dé duoc cap ching chi hanh
nghé kinh doanh do co quan quan 1y nha nudc
vé ching khodn cta Viét Nam cdp. Diéu kién
n&y xudt phdt tir vai trd, anh hudng cla cic cd
nhan doi véi cong ty chimg khodn va cling la
diém tuong dong véi phép luit clia nhiéu quoc
gia nhu Ao, Phdp vi dac biét la Trung Qudc -
quéc gia ¢6 nhiéu diém tuong déng so véi Viét
Nam. Vi duy, Di¢u 121 Luat Ching khodn
Trung Qudc 29.12.1998 qui dinh nhan vién
chinh va nhén vién nghiép vu phai cé tu cich
hanh nghé chimg khoan.

- Diéu lé cong ty.

- Bén sao hop 1& gidy phép cia bén nudc
ngoai tham gia lién doanh va ciia bén Viét Nam.

- Hop dong lién doanh.

- Xdc nhan hgp phdp clia co quan ¢6 thim
quyén nudc ngoai.

Véi nhiing diéu kién dé thanh lap cong ty
chiing khoan lién doanh, c6 thé nhan thay
phap luat Viét Nam ¢é qui dinh tuong doi
giong nhau doi véi truong hop bén nudc ngoit
¢é nhu cdu tham gia hoat dong kinh doanh
trong nhimg Iinh vuc ¢é tinh dac biét, ¢d tinh
rii ro hé théng vi tinh nhay cam cao. Diém
chung nhit doi véi cic linh vuc nay la phap
luat Viét Nam con han ché co hoi tham gia cua
beén nudc ngoai dau tr truc t€p vao Viet Nam
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va thuong ¢é lich trinh tuong doéi dai hoi cho
qua trinh m& ctra thi trudng. Chang han, trong
[inh vuc kinh doanh bdo hiém, dén 2001, co
héi cac doanh nghiép bao hiém 100% vén nude
ngoai méi duge ghi nhan tai Luat Kinh doanh
bao hiém va dang 1am cho thi trudng bao hiém
Viét Nam ¢4 stic canh tranh khd gay git. Trong
Iinh vuc kinh doanh ngan hang, dén thang
10.2004 cé Luat Té6 chie tin dung (sira déi méi
cho phép viéc thanh 1ap ngan hang 100% von
nudc ngodi tai Viet Nam, mac du trén thuc tg,
hién chua ¢é ngan hang 100% von nudc ngoii
nao duge thanh lap). P6i véi linh vuc chimg
khodn, phdp luat Viét Nam chua cho phép
thanh lap cong ty chitng khoan 100% von nudc
ngoai, chua cho phép md chi nhdnh cla cong
ty ching khoan nudc ngoai tai Viét Nam.

2.2. Vé cap gidy phép thanh lap va hoat
dong

Cong ty kinh doanh chuing khodn 100%
von trong nudc duge thanh 1ap theo quyét dinh
cua cac chu s& hiu cong ty, sau dé thuc hién
xin phép kinh doanh ching khodn déi véi cac
loai hinh kinh doanh theo muc dich thanh lap
ban diu’. Cong ty kinh doanh chimg khoin
lién doanh dugc phdp ludt qui dinh dudng nhu
c6 diém khdc biét. Diéu 101, khoan 1 Nghi
dinh 144/2003/ND-CP ngay 28.11.2003 qui
dinh "Viéc thanh 1ap cong ty lién doanh phai
dugc Uy ban Chimg khodn Nha nudc cip gidy
phép”. Do vi tri phap 1y cta Uy ban Ching
khoan nhi nudc hién tai c6 su thay déi so véi
truc day, Uy ban Ching khodn chi cé thé cap
gidy phép "sau khi duge Bo Tai chinh chap
thuan"’. Qui dinh ndy duoc hiéu, Uy ban
Ching khodn Nha nudc cdp gidy phép thanh
lap va hoat dong cho cic cong ty kinh doanh
ching khodn lién doanh. Qui dinh nay, xét vé
khia canh céc chl thé kinh doanh trong [inh
vuc tai chinh, ngan hang thay & su tuong
dong, nhung xét & khia canh giita cdc cht thé
cung kinh doanh trong linh vyc chimg khoin

% Diéu 65 Nghi dinh
28.11.2004

" Piéu 3, khodn 2 Quy ché 18 chitc vi hoat dong cla
cong ty ching khodn ban hianh k&ém theo Quyét dinh
55/2004/QD-BTC 17.6.2004

144/2003/ND-CP  ngay
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lai thé hién su khdc biet, su phan bt déi xir
gifa cdc t6 chifc kinh doanh ¢6 nguén géc vén
khédc nhau. Xét ¢ khia canh quan 1y nha nudéc,
¢6 su khdc biét gitta doanh nghiép c6 von dau
tr nuéc ngoai theo ludt dau tu nudc ngoai
khong kinh doanh ching khoan véi cong ty
kinh doanh chimg khodn lién doanh. B6 K&
hoach déu tu ¢é trach nhiém cdp gidy phép cho
cic doanh nghiép ¢6 von dau tu nudc ngoai,
trir truong hop ¢6 su phan cap doi véi céc du
dn dau tu ¢6 von dau tu nho, trong khi d6 Uy
ban Ching khodn lai cdp phép thanh lap cho
cong ty kinh doanh ching khoan lién doanh.

2.3. Mét 56 vdn dé thuc tién cua cdc nha
dau tu nudc ngoai khi tham gia truc tiép kinh
doanh trén thi truomg ching khodan Viét
Nam

- Truong hop céng ty chimg khoan nudc
ngoai mua ¢d phin hodc phdn vén gép cla
cong ty chimg khodn 100% von trong nudc.
Phép luat hién hanh* qui dinh ¢é phan hoac
phan von gdp trong cong ty ching khodn duoc
chuyén nhuong cho cong ty chimg khodn nuéc
ngodi theo ty 1¢ do Thit tuéng qui dinh. Cong
ty chitng khodn ¢6 phin hoac phan vén gép tri
gid rén 5% von diéu ¢ phai duge Uy ban
Chimg khodn Nha nudc chap nhan bang van
ban. Dé ¢ duge két qua nay, Ho so xin phép
chuyén nhugng ngodi don xin phép‘chuyén
nhuong, phai thé hién su chdp thuan cla dai
hoi co dong, hoac quyét dinh cia chi s hitu
cong ty. chia Pai hoi thanh vién dong ¥ chuyén
nhugng phin vén cho cong ty kinh doanh
chimg khodn nudc ngoai; phai ¢6 bing ching
vé su hién dién thuc t€, hgp phdp clia t6 chic
kinh doanh chimg khodn d6 ¢ nudc ngoai, bién
ban thoa thuan vé nguyén tic viéc chuyén
nhugng dé. Véi 14 cong ty chiing khodn di va
dang hoat dong tai Viét Nam’, chua ¢6 cong ty
nao ¢6é phén von gép hay phdn vén chuyén
nhugng cho bén nudc ngoai.

- Truong hgp cong ty 100% von nudc

“ Quyér dinh 55/2004/QD-BTC 17.6.2004 ban hanh
qui ché 16 chic v hoat dong cha cong ty ching
khodn

* T&x trinh Chinh phi vé dy dn Luét Ching khodn cha
Bo Tai chinh 2.12.2005
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ngoai thanh lap cong ty con tham gia hoat
dong chimg khodn. Mac du thi trudng ching
khodn Viét Nam chinh thic di vao hoat dong
chtra 1au nhung thue tién cho thdy c6 rat nhicu
nha kinh doanh chuyén nghiép c¢é ngudn von
xudt x{ tir nude ngoai mudn tham gia truc tiép
vio thi trudng chimg khoan Viét Nam. Téng
Cong ty Prudential Viét Nam 1a mét vi du.
Prudential Viét Nam Ia doanh nghiép 100%
von nudc ngoai, duge thanh 1ap theo phap luat
Viét Nam. Qua qua trinh hoat déng, 16 chic
kinh t€ nay ¢6 nhu cau thuc hién hoat dong
quan 1y qui dau tu. Trén co s& Luat Doanh
nghiép, Prudention Viét Nam dé nghi co quan
c6 thim quyén ra quyét dinh thanh lap cong ty
quan 1y qui dau tu va thuc t€ cong ty quan 1y
qui dau tr Prudention di di vio hoat dong,
quan ly phan von rdt I6n cua cong ty me.
Tuong tu nhu vay la su xuat hién cha cong ty
quéan 1y qui dau tu ctia Manu Life.

Déanh gid vé van dé nay, ching toi cho
rang, viéc cac cong ty 100% von nudc ngodi ¢6
nhu cdu mo réng kinh doanh sang cic Iinh wyc
kinh doanh dac thtu (dac biét la linh vuc ching
khodn, ngan hang} ngoai loi ich toi da hod co
hoi sir dung vén clia cic doanh nghiép, tap
trung von cho nen kinh t€ ciing nhu thu hit dau
tu vao [inh vuc mdi mé 1a chimg khodn, ciing
con nhiéu van dé can phai quan tam. Chang han
nhu, néu thanh 1ap mot doanh nghiép 100% von
nudc ngoai dé kinh doanh chimg khodn, chic
chin bén nudc ngoai cling phai [a chil thé dang
truc tiép thuc hién hoat dong nay, trong khi do
néu thanh 14p mét cong ty kinh doanh chimg
khodn theo Ludt Doanh nghiép, phdp luat
khong qui dinh cu thé vé diéu kién hién tai clia
chu s& hifu cong ty ¢é phai dang kinh doanh
{inh vuc ching khodn hay khong. Bén canh do,
thu tuc thanh lap mét cong ty chitng khodn theo
Luat Doanh nghiép c6 su khdc biét so véi véi
viéc thanh 1ap mot cong ty ching khodn lién
doarnh. Thém nifa, v6i cdch "ldch luat" nhu vay,
kha nang kiém sodt déi véi cdc ngudn von ddu
tu nudc ngoai vao thi truong ching khodn Viét
Nam s€ bi han ché v nam ngoai su mong doi
cla cdc nha quan 1y. Ching toi cho rang can
phai s6m danh gida va dua ra phuong an thong
nhdt vé van d¢ nay.
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3. Phap luat vé diu tu gian tiép vao thi
truong chirng khoan

3.1. Cdc loai chi thé tham gia ddu tu
gidn tiép vao thi truong

Thue hién dau tu gidn ti€ép, cac nha dau tu
nudc ngodi c6 thé 1a té chifc hodc ¢4 nhan

Ngay tir khi chuyén déi nén kinh t&, Chinh
phit Viét Nam dd ¢6 nhitmg chinh sich cu thé
nhim khuyén khich cd nhan, té chic thyuc hién
dau tr vao Viét Nam. Ngoai co hoi ddu tu von
va true tiép tham gia quan 1y hoat dong dau tu
- kinh doanh, cédc cé chiic, cd nhan con dugc
kéu goi tham gia dau tu vao thi truong chimg
khodn. Diéu 100 Nghi dinh 144/2003/ND-CP
ngdy 28.11.2003 qui dinh "Té chic, cd nhan
nuéc ngoai dugc mua, ban chimg khodn trén
thi trudng ching khodan Viét Nam..". Theo
quyét dinh 36/2003/QD-TTg 11.3.2003, nha
dau tu nuSc ngoai c6 thé [a cic 8 chiic kinh t&
tai chinh nudc ngoai hoat dong ngodi lanh tho
Viét Nam, ké ca céc 16 chirc kinh t€ dang c6
hoat dong kinh t€ tai Viét Nam va ngudi Viét
Nam dinh cu & nuée ngoai.

Ca nhan ngudi ddu tr nudc ngoai phai co
nang luc chii thé, dat dén do tudi nhat dinh dé
cé kha nang dua ra cac quyét dinh va gidnh
chiu trach nhiém tir cic quyét dinh d6. biéu
quan trong hon, nha diu tu phai: ¢6 di kha
nang tai chinh hop phap dé thuc hién cic quyét
dinh ddu tv. Nhi ddu tu cé t6 chiic ¢ thé 1a
nha diu tr ching khoan chuyén nghiép hoac
cic té chiic kinh t&€ khdc. D6i véi cic t8 chic
nudc ngoai dau tu ching khodn chuyén nghiép
¢6 thé 1a cdc quy ddu tr chimg khodn, cong ty
quan 1y qui ddu tr ching khodn, cic td chic
khic hoat dong trong Iinh vuc tai chinh nhu
chi nhinh ngan hang nudc ngoai... Cic qui dau
tu chimg khodn nudc ngoai hoat déng manh &
Viét Nam trong thoi gian qua nhu Dragon
Capital, Kamm Investemnt, Mekong Capital...
Cic té chic bao hiém nudc ngoai ciing tham
gia ddu tu manh vao thi truong chimg khoan
nhv Prudential, Manu Life, Chifon, AIA...

3.2. Mot s6 qui dinh co ban danh cho
nha ddu tu nude ngoai khi tham gia vao thi
truong chitng khoan tdp trung
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Mot la, vé ddng ky ma so, mo tai khodn.
D¢ tham gia mua ban chimg khodn, nha dau tu
nudc ngoai phai dang ky ma s6 quan 1y dau tu
nude ngoai v6i Trung tdm giao dich thong qua
t6 chic luu ky va phdi tuan thil céc qui dinh
theo phap luat Viét Nam'®. H6 so xin cap ma
s& tuong déi don gian va duge cong bd cong
khai, hé trg mot cach t6t nhit co hoi tham gia
cta nguoi dau tu. Hién hanh, Uy ban Ching
khoin Nha nudc da cap phép cho chi nhanh
ngin hang nudc ngoai tai Viét Nam la
Hongkong and Shanghai Banking Copration
(HSBC) va Standard Chartered Bank, ngan
hang lién doanh Deutsche Bank thuc hién Iuwu
k¥ cho nha diu tu nudc ngoai.

Trong sudt qua trinh giao dich, nha dau t
nudc ngoai chi duge phép md mot tai khoan tai
moét t6 chiic luu ky nudc ngoai. Moi hoat dong
chuyén von bang ngoui & vao Viét Nam dé
ddu tr hoiic chuyén géc va ldi ra nudc ngoai sé
dugc thuc hién théng qua tai khoan nay. Qui
dinh nay giip cho viéc quan ly, giam sat hoat
dong mua bdn chimg khodn ctia nha dau tu
nude ngoai duge thuc hién dé dang. Tuy nhién,
cling phai nhan thay, viéc chi dinh cdc 1 chiic
luu ky, trong chimg muc nhat dinh di giam
kha nang thu hiit diu tu.

Hai la, vé gidi han dau ne Cing giong
nhu hinh thdc dau tu true tiép, phdp luit Viét
Nam qui dinh cu thé giéi han nAm giit chimg
khodn. Néu nhu trude day, giGi han ndm giit cd
phi€u niém yét clia t6 chitc phat hanh déi véi
nha diu tu nuée ngoai 1a 30%''tdng s6 cd
phiéu niém yét cla 6 chitc phat hanh thi hién
nay, gidi han nay di dugc md rong dén 49%.

Ba la, vé qudn Iy giao dich. Trong qua
trinh thuc hién giao dich, nha dau tu phai thuc
hién cac bién phdp ky qui theo qui dinh cla
Uy ban Chitng khodn Nha nuéc va thuc hién
nguyén tac kiém sodt giao dich theo nguyén

* Thong tur 58/2004/TT-BTC ngay 17.6.2004 hudng
dan v& thanh vién va giao dich ching khodn

" Quyét dinh 146/2003/QD-TTg ngay 17.7.2003 cua
Thil tudng Chinh phil vé ty 18 tham gia cia bén nude
ngoai vao thi trudmg ching khodn Viét Nam, Thong
tu 121/2003/TT-BTC 12.12.2003 cia B9 Tai chinh
huéng déan thi hanh quyét dinh nay.



tac: Kheéi luong mua duge trir ngay vao khot
luong duge phép mua ngay sau khi lénh mua
ducc thue hicén; khoi lugng bian duge cong vao
khoi lugng co phiéu duge phép mua ngay sau
khi k&t thic phicn giao dich. T.énh mua va Iénh
bdn cua nha dau tu nude ngodi cling bi tr dong
huy ngav khi két thic phien giao dich néu
khong thue hién duge, Tat ca nhiing qui dinh
nay khong nam ngodi muc dich kicm sodt v 1¢
nam gitr co phiéu cua nha diu tu nudc ngoal,
tranh tinh trang thao ting thi trudng hoic thau
16m bt hop phdp 16 chdc niém y&t bai cdc nha
dau tr nude ngoal.

Bén fa, vé quen Iy ngoai hoi. Do dic diém
clia nhiv ddu wr, viée chuyén dich ngoai héi qua
bién gidi [a hién tuong tat yéu trong qud trinh
ddu tr chimg khodn. Bén canh d6, quan 1y
ngoai hoi lai Iy véu ciu mang tinh bit budce
nham thue hién chinh sdch tién 1& quoc gia.
Phdp luit hién hinh qui dinh khd 10 rang ¢
nhitng noi dung lien quan dén giao dich ngoat
hér cua nha dau o nude ngoai khi tham gia
vao thi trudng ching khodn Viét Nam'?

- Cdc foai nguén von ¢ thé tham gia diu
tu chung khodn

- Y¢éu ciu bat budc mé tai khoan giao dich
chting khodn bé‘mg Dong Viét Nam tai cong ty
chiing khoin dé phuc vu cho hoat donU mua,
ban ching khoan.

- Duqc mua ngoai t¢ dé chuyén ra nudc
ngodi theo qui dinh ~ua phdp ludt vé quan ly
ngoai hot sau khi did hoan thanh cac nghia vu
thué tai ngan hang dugc phep.

4. Nhimng van dé phap 1y khac danh cho
cic nha dau tur nude ngoai

- V& cdc linh vuc, nganh nghé kinh doanh
mi nha diu tu nudc ngoai cé thé nim giir cd
phi¢u. Bén canh nhu cau thu hit dau tu nude
ngoai, cdc quoc gia trong dé cé Viét Nam
thuong ¢d nhitng han ch¢ nhat dinh doi véi
mot s6 [inh vuc, nganh nghé ma viéc nam gilt
6 phiéu clia cdc nha dau tr nudc ngoai ¢é thé
anh huong t6i chinh sach kinh t€, x& héi, chinh

"2 Quyét dinh 1550/2004/QD-NHNN ngay 6.12.2004
ctia Théng doe Ngan hang Nha nude vé quan 1y ngoai
héi d6i1 véi viec mua, bdn ching khodn cla nha diu wr
nudc ngoai tai Trung tam giao dich chdng khodn.

tr, thuan phong my tuc cla quoc gia doé.
Chang han, doi véi cdc quoc gia ¢o thi trudng
phit trién khd 6n dinh nhu Hian Quéc ciing
gidi han dau g nganh dién, thép; hoac tai
Indonesia, Singapore cung gidi han dér voi
ngimh ngan hang, bio chi... Thong thuong, cic
quoc gia ¢é lhe lua chon gid phap dua ra
nhing linh vuc, nganh ngh¢ bi cam, han ché
hoac giai phap qui dinh 0 nhing linh vuc,
neanh nghé duge phép diu tr. Mot giai phap
déu ¢6 tinh hai mat & mic do khdc nhau. Viét
Nam lya chon giar phdp thd hai. Quyét dinh
260/2002/QBD-BKH 10.5.2002 dua ra danh
muc cic nganh nghé, linh vuc kinh doanh ma
cdc nha dau tu nude ngoai duge phép nam git
¢6 phicu, bao gém 05 nhdm chinh: néng, lam
ngu nghiép; cong nghiép ché bicn; dich vu
khdach san, van phong; van tii, kho bai va
thong tin Lién lac; nhém hoat déng khoa hoc
cong nghé, y & giao duc. Mac du con nhi¢u y
ki¢n khdc nhau vé cdc danh muc cu thé ma
nhit ddu tw nudc ngodi c¢6 thé tham gia, tuy
nhién ciing phai khang dinh day i budc tién
mai trong tién trinh mad cua thi trudng clia nha
nuoc Viét Nam.

- Vé nghia vu thué¢. Tham gia diu tu, co
nghia thue hién hanh vi kinh doanh trén 1anh
thé Viét Nam nén cdc nha dau (w phai thuc
hién nghia vu thué doi véi nha nude. Theo qui
dinh phdp luat thué, cic nha dau tu thyc hién
nghia vu thu€ thu nhap va thué gid 1 gia tang.
Vé thu¢ thu nhap, nha dau tur khong phéi nop
thué chuyén loi nhudn ra nudc ngoii doi vdi
cdc khoan thu nhéap hinh thanh trén lanh thd
Viét Nam dugc chuyén ra khoi lanh thé Viét
Nam. D&i vdi nhd ddu tr cd thé dugec mién
thué thu nhap déi véi cic khodn thu tir ¢ ti,
trai tdc, chénh léch mua ban chimg khodn va
cac khoan thu nhap khdc tir dau tu ching
khodn. Trudng hop nha dau tu nude ngoai ¢d
16 chic (cdc qui dau tu) ¢é thu nhap tir dau tu
chimg khoin nhung khong hién dién phdp
nhan tai Viét Nam, nop thu€ thu nhap doanh
nghiép theo phuong thitc khodn thu,1% trén
doanh s giao dich ching khodn. Trudng hop
nha dau tu nudc ngoai hién dién tai Viét Nam,
thuc hién nghia vu thu¢ nhu nha dau tu Viét
Nam.
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