PAI HOC QUOC GIA HA NOI
KHOA LUAT

Hoang, Thi Quynh Chi

Phap luit vé bao vé quyén va loi ich ciia nha dau tw trén thj truong
chirng khoan tap trung ¢ Viét Nam

Luén an TS Luat kinh té (62 38 50 01)

Ha Ngi - 2008




MUC LUC

IMUC LUC ittt ettt e e e e st e e e e e nnbnneeas 1

PHAN MO DAU .....oviiiiiicieeeie st 4

1. Tinh cap thiét ctia vide nghién ciu d& tai ....c..cvvevveeeereeeceeer e, 4

2. Tinh hinh nghien ciu @8 tAl ......ovevveieeeirceeee e, 6

3. Muc dich va nhi€ém vu nghién ctru cta ludn an .........ccoooeviiiiiiiiieneennnnn, 9

4. Béi twong va pham vi nghién ctru ctia Tuan 4N .......cooovveeeeeeeeeeeeeeene 10

5. Co s¢ 1y ludn va phuong phdp nghi€n clu........ccvvveeiiiiiiiii e 11

6. Nhitng dong gop m&i clla [udn an ........coovviiveiiiiiiiicece e 11

7.Y nghia khoa hoc va thuc tién clia TUAN 4N....ovevevcriececeeeceecee e, 12

8. K&t CAU CUA TUAI A1ttt ettt ettt 13
CHUONG 1. NHUNG VAN DE LY LUAN CUA PHAP LUAT VE BAO

VE QUYEN VA LOI iCH CUA NHA PAU TU TREN TTCKTT .............. 14

1.1. TTCKTT va van dé bao v¢ quyen va loi ich cua NDT trén thi truong 14

1.1.1. TTCKTT va cac yeu t6 co ban cua thi trudng ..., 14

1.1.2. Khai quat chung vé bao v¢ quyer} va loiich cua NPT trén TTCKTT .. 26
1.2. Khai luan phap luat vé bao v¢ quyén va lgi ich cua NDT trén TTCKTT

................................................................................................................. 50
1.2.1. Khuén khé phap lut vé& bao vé quyén va loi ich ctia NPT ......... 50
1.2.2. Vai trd ctia phap luat trong viéc bao vé quyén va loi ich ctia NDT
............................................................................................................. 60

K&t TUAN CRUONE 1. oottt 70
CHUONG 2. THUC TRANG PHAP LUAT VE BAO VE QUYEN VA LQI
[CH CUA NHA DAU TU TREN TTCKTT O VIET NAM ....oovvvirrirninnnn, 72

2.1. Nbi dung bao vé quyén va loi ich ciia NDT theo quy dinh ctia phap luét

va thyc tién ap dUDE .o 72
2.1.1. Bao v¢ quyén tham gia thi truong ctia NDT ..., 72
2.1.2. Bao v¢ quyén dugc cung cap thong tin ciia NPT ..., 74
2.1.3. Bao v¢ quyén thuc hién cac giao dich mua, ban ching khoan cua
N T e 95
2.1.4. Bao vé quyén va lgi ich cia NPT 1a c6 dong trong cong ty niém
P oottt 120

2.2. Céc bién phap phap Iy nham bao vé quyén va loi ich ctia nha dau tu va

thUC tHEN AP AUNZ .ovvvvvveveeceee et en st n s 131
2.2.1. Bién phap hanh chinh .........ccccccoiiiiiiii e, 131
2.2.2. Bién phap bdi thudng thict hai........cc.ccveveeeirieeeieeeeeeene, 154
2.2.3. Bién phap thong qua co ché giai quyét tranh chip .................... 159
2.2.4. Bi€n phadp hinh sy ... 165

K&t TUAN CRUONE 2 ..o, 171
CHUONG 3. HOAN THIEN PHAP LUAT VE BAO VE QUYEN VA LOI
[CH CUA NHA PAU TU TREN TTCKTT O VIET NAM ....covovrvrvrrenne. 174



3.1. Nhu cu hoan thién phap luat vé bao vé quyen va loi ich cua NDT . 174

3.1.1. Hoan thién phap luat dé dap ung yéu cau cua nén KTTT.......... 174
3.1.2. Hoan thién phap luat dé dap tng yéu cau hoi nhap kinh té quéc té
(o0 YA T A AP 1 o VP 179
3.1.3. Hoan thién phap luat dé dap tng cac yéu cau dit ra d6i véi viee
bao vé quyén va loi ich ctia NDT trén thi trudng.......ccccevvvevveeveeennnne. 182
3.2. CAc @idl PHAP CUthE.....oeveverceeees e 185
3.2.1. Hoan thién khung phap 1§ ..o 186
3.2.2. Nang cao ning luc bao vé quyén va lgi ich cia NDT cho cac cha
ERE vt 215
Két TUAN CRUONE 3 ...ttt ettt ettt 221
KET LUAN oottt ettt ettt ettt ettt ettt et en e 223
DANH MUC CAC CONG TRINH NGHIEN CUU CUA TAC GIA DA
PUGOC CONG BO LIEN QUAN DEN PE TAI LUAN AN ......ccccoovvn.n 226
DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO ....oov e, 227



PHAN MO PAU

1. Tinh cép thiét ciia viéc nghién ctru dé tai

TTCK la mét dinh ché tai chinh, mot kénh huy dong vén dau tu quan
trong trong nén KTTT. D6 1a mot thi truong co tinh dic trung, hoat dong theo
co ché riéng biét. Su ra doi ctia TTCK 12 mot tat yéu khach quan, 1a hé qua tat
yéu cua nén KTTT. Chi khi nén kinh té, xa hoi phat trién dén mot giai doan
nhat dinh, c6 du nhimg diéu kién nhat dinh thi TTCK méi xuat hién, nham
thoa man cung, cau vé vbn cia cac chi thé cua nén kinh té, ké ca ngudi co
nhu cau huy déng von va ngudi ¢6 nhu cau dau tu von. Lich sir hinh thanh va
phét trién TTCK trén thé gigi cho thay & giai doan dau, TTCK phét trién mot
cach tu phat véi su tham gia cia cac nha du co. Sy hoat dong tu phét cua thi
truong 13 mot trong nhitng nguyén nhan dan dén cudc khang hoang tai chinh
gan lién véi cudc khung hoang kinh té thé giéi nam 1929 -1933. Tir sau su
kién nay, o cac nude, Nha nude di can thiép vao TTCK bang cach ban hanh
cac dao luat va thiét lap cac co quan giam sat vé chung khoan. Bén nay,
TTCK d3 tré thanh mot dinh ché khong thé thiéu trong doi song kinh té cua
cac qubc gia theo co ché thi trudng.

Cac chu thé tham gia vao TTCK bao gém nguoi phat hanh CK, ngudi
dau tu CK, ngudi kinh doanh- méi gigi CK, ngudi t6 chuc thi truong va
ngudi quan 1y thi trudng. MSi chi thé c6 vai tro nhat dinh d6i vai su van hanh
va phat trién cua thi truong. Tuy nhién, trong sé cac chu thé tham gia TTCK
thi cac NDT 14 chu thé ¢ vai trd trung tm cua thi truong. Néu khdng co cac
NDT hoic cac NDT thd o véi thi trudng thi TTCK khdng thé van hanh va
phét trién duoc. Uu thé ndi bat cia TTCK la ¢6 thé thu hut dong dao cong
chlng tham gia truc tiép dau tu, ké ca nhirng NDT khong chuyén nghiép. Khi
tham gia TTCK, NDT c6 diéu kién thuan loi trong viéc chuyén dich cac dong

vén dau tu ctia minh, ho c6 co hoi dé dang va thuan tién trong viéc tham gia



cling nhu rat khoi thi trudng. Tuy nhién, vu thé d6 ciia TTCK ciing dong
nghia v&i mac do rai ro cao ddi voi NDT, nhitng hién tuong dau co, lira dao,
thao tlng thi trudng va céc rui ro khac ludn c6 kha niang xay ra, nhat 1a ddi
v6i cac NPT khong chuyén nghiép. TTCK dugc xem la hoat dong tét néu
nhu no tao ra tinh thanh khoan cao cho céc ching khoan giao dich, cung cap
day du thong tin cho NPT va cac ddi tuong tham gia thi truong, qua d6 hinh
thanh nén gia chang khoan hop 1y, tao dwugc niém tin cia cong ching dau tu
vao thi truong. Chinh vi vay, dé TTCK c6 thé van hanh mot cach cé hiéu qua
thi quyén va loi ich hop phap cua cac NDT phai duge Nha nudc bao vé. Mot
trong nhitng bién phap bao vé quyén va lgi ich cuia NPT mot cach hitu hiéu
nhat Ia théng qua cong cu luat phap. Mdt mat phap luat ghi nhan cac quyén va
loi ich cua NDPT; mit khac phap luat ciing thiét lap co ché bao dam thuc thi
cac quyén do. C6 thé ndi rang, viéc bao vé quyén va loi ich cia NPT 1a van
dé trong tam cua phap luat va thé ché can thiét cho mot TTCK.

O Viét Nam, TTCKTT méi dugc hinh thanh va chinh thic di vao hoat
dong tir thang 7/2000 véi su ra doi cuia TTGDCK thanh phd HO Chi Minh. Ngay
tir khi méi thanh 1ap TTCKTT, Nha nudc ta d3 quan tam dén viéc xay dung
khudn khé phép 1y dé diéu chinh cac hoat dong CK va TTCK. Tuy nhién, trong
nhitmg nim dau, cac van ban phap luat chuyén nganh diéu chinh linh vuc CK va
TTCK chi la nhirng van ban dudi luat vai hinh thixe Nghi dinh cua Chinh Pha va
cac thong tu hudng dan caa cac bo, nganh. Dén ngay 29/6/2006, Qudc Hoi da ban
hanh Luat Chting khoan, Luat nay bat dau c6 hiéu hec ké tir ngay 01/01/2007. Su
ra doi cua Luat Chimg khoan danh dau mot budc phat trién quan trong caa TTCK
Viét Nam, khic phuc nhitng khiém khuyét, bat cap trong cac van ban phép luat
cii, dam bao sy dong bo vai Luat Doanh nghiép nim 2005 va Luat Pau tu nim
2005 ma Qubc Hoi da théng qua, gop phan tao mdi truong phép ly 6n dinh cho
c4c hoat dong CK va TTCK. Luat Chting khoan ra doi da tao khubn khd phap Iy



cho viéc quan ly, gidm sat TTCK, bao dam nguyén tic hoat dong cua thi trueong 1a
cong khai, céng bang, minh bach va bao vé quyén va loi ich cua cac NDT.

Mot trong nhitng muc tiéu quan trong cua viéc ban hanh phép luat vé
CK va TTCK, ciing 1a mot trong nhitng nguyén tic co ban cia hoat dong CK
va TTCK 1a “bao vé quyén va lgi ich hop phap ctia NDT” [61]. Tuy nhién, do
TTCKTT & Viét Nam méi duoge hinh thanh, cac dinh ché hd tro cho sy van
hanh va phat trién cua thi truong con chua day da va déng b, su hiéu biét vé
TTCK va kinh nghiém cua cac nha quan ly thi truong cling nhu cia cong
ching dau tu con rat han ché..., d6 1a nhitng nguy co c6 thé gay thiét hai dén
quyén va loi ich cia NDT, tir 46 s& de doa su 6n dinh, phat trién cia TTCK.
Vi vay, viéc nghién ctu cac quy dinh cua phap luat va tim hiéu thuc tién &p
dung phap luat vé bao vé quyén va loi ich cia NPT trén TTCKTT dé tir d6
dua ra nhitng kién giai nham xay dung mot khudn kho phap Iy hoan chinh va
ddng bd, vai hé théng van ban phap quy day du, 6 rang, diéu chinh cac mat
hoat dong cua thi truong, gidp cho thi truong hoat dong an toan, thuan loi,
bao vé quyén va loi ich hop phép cta céc cha thé tham gia thi truong, dic biét
la bao vé cac NDT, 1a mot van dé rat can thiét, co y nghia ca vé ly luan va
thuc tién.

2. Tinh hinh nghién ciru dé tai

TTCK I1a mot dinh ché quan trong cta nén KTTT, méi duoc hinh thanh
& nudc ta trong mot s6 nam gan day. Viéc nghién ciu vé TTCK da thu hut su
quan tam ctia nhiéu tac gia, bao gdm ca cac nha nghién ciru va cac nha hoat
dong thuc tién. Qua tra ctiru cho thy, dén nay da c6 nhiéu cdng trinh nghién
ciru vé CK va TTCK (trong dé c6 dé cap dén cac noi dung lién quan dén bao
vé quyén va loi ich ctia NPT trén TTCK) va cac cong trinh nghién ctru vé bao
vé NDT trén TTCK. C6 thé chia cac cong trinh nghién ciu theo cac nhém
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Nhom thiz nhat, gdm cac cong trinh nghién ctu vé TTCK néi chung
(trong d6 c6 nhitng ndi dung lién quan dén bao vé quyén va loi ich cia NPT
trén TTCK) va cong trinh nghién ctu vé bao vé quyén va loi ich cia NDT
trén TTCK du6i goc d6 kinh té hoc va quan ly kinh té. Thudc nhém nay, c6
nhiéu cdng trinh nghién ciru c6 thé ké dén gan day nhu:

- “Phong tranh rui ro trong dau tu chimg khoan”, tac gia Vi Ngoc Hién,
Nha xuat ban Thanh nién nim 2000.

- “Chién lugc phat trién thi truong ching khoan Viét Nam dén nim
20107, dé tai nghién ctu khoa hoc cap bd, ma s6: 08- UBCK- 2000, UBCKNN,
Ha Noi nam 2000.

- “Giai phap hoan thién hoat dong cung cap théng tin noi bo va cong bd
thong tin caa Uy ban Chimg khoan Nha nuéc”, dé tai nghién ciru khoa hoc
cap uy ban, ma s6: UB.0313, UBCKNN, Ha Noi nim 2003.

- “Giai phap hoan thién hoat dong thanh tra, gidm sat cac cong ty ching
khoan”, dé tai nghién ctu khoa hoc cip bo, ma sb: UB.03.12, UBCKNN, Ha
Noi nam 2003.

- “Giai phap hoan thién mdi quan hé giita cong ty chang khoan va
khach hang”, dé tai nghién cau khoa hoc cip uy ban, ma sb: UB.04.03,
UBCKNN, Ha N6i nam 2004.

- “Bao vé nha dau tu co phiéu trén thi truong chitng khoan Viét Nam-
thuc trang va giai phap”, ma s6 UB.04.02, d¢ tai khoa hoc cap Uy ban, chu
nhiém dé tai: Tién si Pham Trong Binh, Ha Noi nam 2004.

Nhom thsz hai, gom cac cong trinh nghién ctu cac van dé phéap ly vé
TTCK, trong d6 c6 ndi dung lién quan dén bao vé quyén va loi ich cia NPT
nhu:

- “Khung phap 1y dé bao vé quyén va loi ich hop phép cia nha dau tu
trong giao dich trén thi truong chiing khoan tap trung”, dé tai nghién ctu
khoa hoc cép co s&, md s6: CS.02.05, UBCKNN, Ha Noi nim 2002.



- “Piéu chinh phap ly d6i véi hanh vi bi cdm va han ché trén thi truong
chtng khoan - cac giai phap hoan thién”, dé tai nghién ciru khoa hoc cap bo,
ma sb: UB.02.08, UBCKNN, Ha Ndi nam 2002.

- “Nhan dién vi pham va hoan thién phép luat vé xt 1y vi pham trén thi
truong ching khoan”, dé tai nghién ctu khoa hoc cip bo, ma sé: UB.03.11,
UBCKNN, Ha Noi nam 2003.

- “Co s0 ly luan va thyc tién cua viéc xay dung luat vé ching khoan va
thi truong chuang khoan ¢ Viét Nam”, dé tai nghién ciru co ban khoa hoc xa
hoi nhan van cip Pai hoc québc gia Ha Noi, ma s6: CB.03.01, Pai hoc Quéc
gia Ha Nbi. Cha nhiém dé tai: Tién sy L& Thi Thu Thuy, Ha Noi nim 2004.

- “M6t s6 van dé vé phap luat chitng khoan va thi truong chirng khoan
& Viét Nam”, Tién si Pham Thi Giang Thu, Nha xuat ban Chinh tri quéc gia,
nam 2004.

- “Phap luat vé to chic va hoat dong cua Trung tdm Giao dich chung
khoén & Viét Nam”, Tién si Lé Thi Thu Thuy va Tién si Nguyén Anh Son,
Nha xuat ban Tu phéap, nim 2004.

- “Nhitng bao dam phap 1y cho nguoi dau tu trén thi trudng ching
khoan tap trung ¢ Viét Nam”, Thac sy Ha Btrc Hoan, Luan van thac si luat
hoc, nam 2005.

Ngoai ra, con c6 nhiéu bai viét dugc dang tai trén cac bao, tap chi,
trang thong tin dién tar cia UBCKNN, ciia SGDCK/TTGDCK... dé cap dén
cac noi dung lién quan dén bao vé quyén va lgi ich cia NPT trén TTCK.

Nhitng céng trinh nghién cau ké trén da khai quat duoc qua trinh hinh
thanh va phét trién cia TTCK Viét Nam ké tir khi ra doi cho dén nay, dong
thoi phén tich, danh gid nhiéu khia canh vé t6 chac va hoat dong cua TTCK
noi chung va TTCKTT ndi riéng trén ca phuong dién ly luan va thuc tién,
trong d6 dd dé cap dén nhiéu ndi dung vé bao vé quyén va loi ich cua NDT,

dua ra nhiéu giai phap, kién nghi c6 y nghia dé phat trién TTCK & Viét Nam.



Tuy nhién, theo tac gia, nhirng cong trinh nghién ctru néu trén mai chi dat
duoc két qua nhu sau:

O nhom th nhdt, hau hét cac cong trinh nghién ciru déu dé cap dén cac
noi dung lién quan dén t6 chic va hoat dong cia TTCK va van dé bao vé
quyén va loi ich ctia NPT trén TTCK dudi goc d6 kinh té hoc. Trong mot vai
cong trinh, c6 dé cap dén van dé hoan thién khung kho phap 1y diéu chinh to
chirc va hoat dong cua TTCK nhu mét giai phap nham bao dam cho TTCK
van hanh mot cach cé hiéu qua, dung phap luat, qua d6 bao vé quyéen va loi
ich hop phap cua NDT tham gia thi truong. Tuy nhién, chua di siu tim hiéu,
phan tich mot cach sau sac, toan dién va day du vé cac quy dinh cua phap luat
cling nhu céc bién phap phap 1y lién quan dén bao vé quyén va loi ich cua
NDT trén TTCKTT.

O nhém ther hai, cac cong trinh nghién ctru da di sdu phén tich nhing
khia canh phép ly vé t6 chac va hoat dong ciia TTCKTT, trong d6 da dé cap
dén mot s6 noi dung quy dinh cua phap luat vé ¢am bao quyén va loi ich cua
NDT trén TTCKTT ¢ Viét Nam. Tuy nhién, cac phan tich nay la chua toan
dién, mat khac hau hét cac cong trinh néu trén déu cin cir vao Nghi dinh s6
48/1998/ND-CP va Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP cua Chinh Pha vé CK va
TTCK va cac van ban huéng dan cac Nghi dinh nay. Cho dén nay, tat ca cac
vin ban phap luat 13 co s cta cac cong trinh ndi trén da hét hiéu lyc va dugc
thay bang Luat Ching khoan va cac van ban hudng dan thi hanh Luat Ching
khoan. Do d6, cac noi dung, giai phéap, kién nghi duoc cac tac gia dua ra da
khéng con hoic con it tinh thoi su. Pén nay, chua c6 mot cong trinh nghién
ctru cap Nha nuéc ndo nghién ciru mot cach toan dién, tong thé cac quy dinh
phép luat vé bao vé quyén va loi ich cia NPT trén TTCKTT ¢ Viét Nam.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ciru cia luan an

Luan &n nham phan tich, 1am rd nhitng van d& Iy luan va thuc tién cua

cac quy dinh phép luat vé bao vé quyén va lgi ich hop phap cia NPT trén



TTCKTT ¢ Viét Nam; c6 su dbi chiéu, so sanh véi quy dinh phap luat cua
mot s6 nudc trén thé gioi; trén co sé do, chi ra dugc nhirg diém han ché, bat
cap cua phap luat va co ché thuc thi phap luat, dé xuat cac giai phap, kién
nghi nham hoan thién phap luat.

Dé dat dugc muc dich trén, ludn &n tap trung giai quyét nhitng nhiém
vu cu thé sau day:

- Nghién ctu, 1am rd nhitng van dé Iy luan cua phap luat vé bao vé
quyén va loi ich cia NDT trén TTCKTT; trong d6 tap trung lam rd khai niem,
vai trd cia NPT trén TTCKTT, su can thiét phai bao vé quyén va loi ich cua
NDT, ban chit cua viéc bao vé quyén va loi ich cia NPT; vai trd ctia phap
luat va khudn kho phap luat vé bao vé quyén ich caa NDT.

- Phan tich, danh gia thuc trang quy dinh cua phap luat hién hanh va
thue tidn ap dung phép luat vé bao vé quyén va loi ich caa NPT ¢ Viét Nam,
tir 46 chi ra nhitng van dé can tiép tuc nghién ciru dé stra doi, bd sung, hoan
thién.

- Pé xuat nhirng giai phap nham hoan thién phap luat vé bao vé quyén
va lgi ich caa NDT trén TTCKTT ¢ Viét Nam.

4. Poi twong va pham vi nghién ctru ciia luin an

Trén thuc té, NDT c6 thé tham gia vao cac loai TTCK, ké ca TTCK
chinh thicc va TTCK phi chinh thiac, TTCKTT va TTCK phi tap trung (thi
truong OTC). Hinh thicc tham gia cia NDT vao TTCK ciing rat da dang.
NDT c6 thé tham gia vao thi truong dudi hinh thirc dau tu, thanh 1ap doanh
nghiép dé kinh doanh, lam dich vu CK (dau tu truc tiép); hoic c6 thé tham gia
dudi hinh thirc mua, ban CK dé kiém loi; hoac tham gia théng qua cac quy
dau tu CK. Tuy nhién, trong pham vi luan an, tac gia chi di sdu nghién ctu
cac quy dinh vé bao vé quyén va loi ich cia NDT khi ho tham gia giao dich

mua va ban chirng khoan trén TTCKTT.
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Cac s6 lieu nghién ctu trinh bay trong luan an duogc 13y tir két qua khao
sat hoat dong cua TTCKTT trong thoi gian tir 2004 dén thang 07/2008.

5. Co's6' ly luan va phuong phap nghién ciru

Co s¢ ly luan cua luan an 1a Iy luan cua chi nghia Méac Lénin vé Nha
nuéc, phap luat va nhitng quan diém, duong 16i, chinh sach ctia Bang va Nha
nuéc vé phat trien KTTT noi chung va TTCK néi riéng. Luan an ciing tham
khao céc cong trinh nghién ctu, sach béo, bai viét cua cac tac gia ¢ trong
nudc va ngoai nuéc vé TTCK noi chung va vé bao vé quyén va loi ich cua
NDT trén TTCKTT néi riéng trén quan diém ké thira va cé chon loc.

Pé nghién ctru dé tai, luan an di st dung cic phuong phap nghién ctu
phan tich, ddi chiéu, so sanh, tong hop, két hop véi phuong phap khao sat
thue tién, phuong phap diéu tra xa hoi hoc dé 1am sang té cac noi dung can
nghién ctru cua luan an.

6. Nhirng dong gép méi ctia luan an

Luan &n 1a cong trinh nghién cttu mot cach c6 hé thong va tuong dbi
toan dién co s& 1y luan, co s phap Iy va thyuc trang phap luat vé bao vé quyén
va loi ich cua NDT trén TTCKTT & Viét Nam, co su nghién ctru, tham khao
¢ chon loc kinh nghiém phép luat mot s6 nudce trén thé gisi. Trén co so do,
luan 4n da néu dugc Mot sb giai phap co cin cir khoa hoc va c6 tinh kha thi
nham hoan thién phap luat vé bao vé quyén va lgi ich cia NPT trén TTCKTT
& Viét Nam. Pong gop moi cua luan an dugc thé hién & nhiing ndi dung co
ban sau day:

- Trén co s& phan tich cac quan niém vé TTCK, luan an da dua ra khai
niém va chi rd dic diém cua TTCKTT; khang dinh TTCK n6i chung va
TTCKTT ndi riéng 1a mot dinh ché tai chinh quan trong, khong thé thiéu cua
nén KTTT. Trén TTCKTT, NPT 1a chu thé dong vai tro trung tim. Mudn
phét trién TTCKTT thi phai c6 co ché bao vé quyén va loi ich hop phép cua
NDT tham gia thi truong.
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- Luan an da phan tich va dua ra khai niém vé “bao vé quyén va lgi ich
hop phép cta nha dau tu”; khiang dinh vai trd cia NDT ddi véi su ton tai va
phét trién cia TTCK va su can thiét phai bao vé quyén va lgi ich hop phap
cua NDT.

- Luan an d3 phan tich vai trd ctia phap luat trong viéc bao vé quyén va
lgi ich cua NPT; khang dinh cic quy dinh vé bao vé quyén va loi ich cua
NDT 1a mot b phan khéng thé thiéu cua phéap luat vé TTCK ¢ bat ky qudc
gia nao, bao vé quyén va loi ich cia NDT 1a mot trong nhitng nguyén tac to
chtic va hoat dong cua TTCK, dong thoi ciing 13 myc dich cta viéc ban hanh
Luat Churng khoan.

- Luan &n d phan tich, danh gia thuc trang quy dinh phap luat vé bao
vé quyén va loi ich caa NBT trén TTCKTT trén ca phuong dién ndi dung bao
vé quyén va loi ich cua NDT va bién phéap bao vé quyén va lgi ich cia NDT;
khiang dinh rang, dé bao vé quyén va lgi ich caa NDT, can phai trién khai
ddng bo cac bién phap hanh chinh, bién phap dan su, bién phap hinh sy va
bién phap thong qua co ché giai quyét tranh chip theo quy dinh ctia phap luat.

- Luan 4n da phan tich, khang dinh nhu ciu tat yéu cua viéc hoan thién
phap luat vé bao vé quyén va lgi ich caa NDT trén TTCKTT; dé xuat mot sb
giai phap cu thé gop phan hoan thién phéap luat vé bao vé quyén va loi ich cua
NDT trén TTCKTT ¢ Viét Nam. Trong do6 tap trung vao hai nhom giai phap: giai
phép hoan thién khung phép 1y vé bao vé quyén va loi ich cia NDT va giai phap
nham nang cao nang luc bao vé quyén va lgi ich cia NBT cho cac chii thé.

7.Y nghia khoa hoc va thue tién ciia luin 4n

Két qua nghién ciu cua luan an gop phan vao viéc 1am sang té nhing
van dé ly luan va phap Iy vé bao vé quyén va lgi ich cia NPT trén TTCKTT.
Tir d6 gop phan nang cao nhan thic cua cac chu thé, dac biét 1a cong ching
dau tu vé vi tri, vai tro cia NDT, yéu cau, ndi dung, bién phap bao vé quyén
va lgi ich caia NDT trén TTCKTT.

Qua Vviéc phén tich va danh gia thuc trang phéap luat vé bao vé quyén va
lgi ich cua NDT trén TTCKTT & nuéc ta hién nay, luan an da gop phan khang
dinh tinh tat yéu khach quan cua viéc hoan thién phap luat vé CK va TTCK
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n6i chung va hoan thién phap luat vé bao vé quyén va loi ich cia NDT trén
TTCKTT néi riéng. Nhitng giai phap, kién nghi duoc néu trong luan an Ia tai
liéu tham khao trong qua trinh xay dung va hoan thién cac van ban quy pham
phap luat, gop phan quan trong vao viéc hoan thién thé ché KTTT dinh huéng
XHCN ¢ nudc ta trong giai doan hién nay.

Luan &n la tai liéu tham khao can thiét cho viéc nghién ciu va giang
day tai cac co so dao tao khoa hoc phap 1y, co s dio tao vé CK va TTCK va
cho nhitng ngudi quan tam tim hiéu vé linh vic CK va TTCK.

8. Két cau ciia luan an

Ngoai Phan m¢ dau, Két luan va Danh muc tai liéu tham khao, Luan &n
duoc két cau gom ba chuong:

- Chuong 1. Nhitng van dé ly luan cua phap luat vé bao vé quyén va loi
ich cia NDT trén TTCKTT

- Chuong 2. Thuc trang phép luat vé bao vé quyén va lgi ich cia NPT
trén TTCKTT & Viét Nam

- Chuong 3. Hoan thién phap luat vé bao vé quyén va loi ich cia NPT
trén TTCKTT & Viét Nam
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CHUONG 1
NHUNG VAN PE LY LUAN CUA PHAP LUAT
VE BAO VE QUYEN VA LOQI iICH CUA NHA PAU TU
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN TAP TRUNG

1.1. TTCKTT va vin dé bao vé quyén va loi ich ciia NDT trén thi truong

1.1.1. TTCKTT va cdc yéu t6 co ban ciia thi truong

1.1.1.1. Khdi niém vé TTCKTT

Xét dudi goc do kinh té hoc, thi truong 1 noi gip gd giita ngudi mua
va nguoi ban dé trao doi, mua ban cac san pham hang hod. C6 nhiéu loai thi
truong khac nhau va dbi tuong mua ban ctia n6 13 mdi loai hang hod nhat dinh
tuong tng.

TTCK ra doi nham dap ang nhu cau vé von cia nén KTTT, do d6 con
duoc goi 14 thi trudng vén. D6 1a thi trudng co to chac cao, & d6 cac CK —
hang hoé cua thi truong, duoc mua ban thdng qua hoat dong cua cac trung
gian mdi gidi mua va ban cac loai CK.

D3 c6 nhiéu dinh nghia khic nhau vé TTCK. Theo tiéng La tinh, TTCK
la BURSA, tirc 13 cai vi dung tién; tiéng Phap goi 1a Bourse, tirc 1a “mau dich
trrong” hay con goi la S¢ giao dich. Theo Longman Dictionary of Business
English 1995, TTCK dugc dinh nghia 1a “mot thi truong c6 t6 chic 1a noi cac
chimg khoan dugc mua ban tuan theo nhiing quy tic da duoc an dinh” [77, tr. 11].

O Viét Nam, trong cac van ban phap luat hién hanh khéng cé dinh
nghia TTCK, nhung theo cach hiéu chung nhat thi TTCK 1a noi gip g& giira
ngudi ¢6 nhu cau vé von va ngudi c6 von nhan rdi mudn dau tu théng qua cac
hoat dong trao d6i, mua ban cac loai CK. Cac hoat dong nay duoc thuc hién
thong qua cac phuong thirc giao dich nhat dinh. Néi cach khac, TTCK 1a noi
phat hanh va mua ban céc loai chitng khoan. Chirng khodn — hang hoé cua thi
truong - 1a bang ching xac nhan cac quyén va loi ich hop phép cua ngudi s¢

hitu CK ddi voi tai san hodc phan von cua té chic phat hanh CK. Chiang
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khoan duoc thé hién duéi hinh thic ching chi, bat toan ghi sé hodc di liéu
dién tir bao gébm: co phiéu, trai phiéu, ching chi quy dau tu va cac loai CK
khac theo quy dinh cua phép luat [61]. Chirng khoan la nhitng tai san tai chinh
Vi n6 ¢6 kha niang mang lai thu nhap cho ngudi sé hitu va khi can nguoi so
hitu chiing khoén cé thé ban n6 dé thu tién vé. Trong TTCK, gia ca cua hang
héa ching khoan duge xac dinh dwa trén quan hé cung - cau cua thi trudng.
TTCK vé co ban 1a mot thi truong lién tuc, sau khi cdc CK duoc phét hanh
trén thi trudng so cap, n6 c6 thé duoc mua ban nhiéu lan trén thi truong thi
cap. TTCK bao dam cho nhitng NDT c6 thé chuyén cac CK thudc sé hiru cua
minh thanh tién bat ky ldc ndo ho muén.

C6 nhiéu loai TTCK, cdn c&t vao phuong thuc t6 chic, TTCK duoc
chia thanh TTCKTT (hay con goi la TTCK chinh thtc — The Stock
Exchange), TTCK phi tap trung (Over the counter - OTC) va thi truong ching
khoan tu do.

TTCKTT (con goi 1a SGDCK/TTGDCK) 14 thi truong ¢ dia diém vat
chat va thoi gian biéu mua ban theo quy dinh cua phap luat. Bé thuc hién
dugc mot giao dich CK tai san giao dich, cac bén tham gia thi truong va cac
CK 1a dbi tuong cua giao dich phai dap tmg duoc nhitng diéu kién nhat dinh
do phép luat quy dinh. Viéc mua ban CK ¢ TTCKTT phai duoc tién hanh
théng qua céc trung gian moi gidi CK la cac CTCK- thanh vién cua
SGDCK/TTGDCK (sau day goi chung la So giao dich chung khoan).
TTCKTT la thi trudng canh tranh tu do, cac NPT va cac to chuc kinh doanh
chung khoan duogc tu do tham gia vao thi truong. Thi truong nay hoat dong
lién tuc, cac NPT c¢6 thé mua va ban chiang khoan nhiéu lan trén thi truong.
Trén TTCKTT, lgi nhuan thu dugc thudc vé cac NDT va cac to chac Kinh
doanh chang khoan chir khéng thudc vé cac té chic phat hanh chang khoan.

Khac voi TTCKTT, thi truong OTC la thi truong mua ban CK bén

ngoai SGDCK. Thi trudng nay khong co dia diém tap trung nhitng nguoi moi
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gidi, nhitng nguoi kinh doanh CK nhu ¢ SGDCK. Viéc mua ban CK trén thi
truong OTC khong tuan theo thoi gian biéu hay thu tuc nhat dinh ma do su
thoa thuan gitra ngudi mua va nguoi ban. Cac CK dugc mua ban trén thi
truong OTC thudng 1a nhitng CK chua du tiéu chuan niém yét trén TTCKTT.
Cac bén tham gia thi truong ciing khong phai tuan tha nhiing diéu kién chat
ch& nhu d6i v&i cac chu thé tham gia giao dich tai san. So véi TTCKTT thi thi
truong OTC ¢6 luong hang hoa da dang hon. Nhitng CK di duoc niém yét
trén TTCKTT cling c6 thé duoc dem ra mua, ban trén thi truong OTC.

Pic diém quan trong nhat dé phan biét TTCKTT vai thi truong OTC
1a co ché xac 1ap gia cua cé4c loai ching khoan. Trén TTCKTT, cé4c giao dich
mua ban ching khoan phai tuan theo nguyén tic giao dich qua trung gian;
gia ca cua hang hoa chimg khoan duoc xac lap thong qua dau gia, so khap
lénh tap trung; & mot thoi diém, chi c6 mot mie gia ddi véi mot loai chiing
khoan. Con trén thi truong OTC, gia ca cua hang hoa ching khoan dugc xac
lap thong qua co ché thuong luwong, thoa thuan gia I1a chu yéu; co thé co
nhiéu mtc gia dbi voi moét loai ching khoan ¢ cing mot thoi diém. Mat
khac, chimg khoan dugc mua ban trén TTCKTT 14 nhitng hang hoa chat
lwgng cao, du tiéu chuan niém yét. Con trén thi treong OTC, hang hoa cé
thé 1a ching khoan chwa du tiéu chuan niém yét va co6 d6 rai ro cao hon so
véi chirng khoan trén TTCKTT. Khi tham gia vao TTCKTT, NDT sé& phai
tuan tha cac quy dinh vé diéu kién va ky luat cua thi tredng chit ché hon so
Vi thi truong OTC, nhung nguy co rai ro ma ho phai ganh chiu vi thé ciing
s& dugc giam thiéu hon so v6i cac NDT tham gia thi truong OTC. Xét & goc
do bao vé quyén va loi ich cua NPT thi hoat dong cia TTCKTT ¢ co ché
bao vé kha rd rang. Phép luat c6 nhitng quy dinh diéu chinh chat ché té chuc
va hoat déng cua TTCKTT nhu: quy dinh vé nghia vu cuta cic chu thé trong
viéc bao dam tinh cdng khai, minh bach cua thi trudng; quy dinh vé céc tiéu

chuan, diéu kién dbi voi cac loai hang hod dwoc mua ban trén thi truong;
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quy dinh cac diéu kién chat ché dbi véi cha thé tham gia thi truong, dac biét
la t6 chuc niém yét va céc to chic cung @ng dich vu trén thi truong; quy
dinh vé t6 chic, quan ly thi truong; vé kiém tra, thanh tra, xtr ly vi pham...,
qua d6 bao vé c6 hiéu qua quyén va lgi ich hop phép cia NDT tham gia thi
truong. Con ddi véi thi trudng phi tap trung, cac giao dich mua ban ching
khoan mic du cling 1am phat sinh, thay d6i hoiac cham dat cac quyén va
nghia vu cta cac NPT, nhung d6 chi la nhitng giao dich c¢6 tinh don 1¢, lai
khéng dugc thyc hién qua hé thong giao dich caa TTCK, déng thoi ciing
khdng chiu sy diéu chinh tryc tiép cua Luat Chang khoan (do phap luat dan
su diéu chinh). Hién nay, & nudc ta, khuén kho phap 1y diéu chinh t6 chirc
va hoat dong cua thi truong OTC van chua duoc ban hanh day du.

Ngoai hai loai thi truong néu trén, con ¢d thi truong chiang khoan tu do.
Pay 1a loai thi truong khdng cé to chicc. Cac giao dich mua va ban ching
khoén trén thi truong nay duoc tién hanh théng qua giao dich thoa thuan tryuc
tiép. Cac ching khoan mua ban 1 tat ca cac chung khoan phat hanh. Thi
trrong nay hoat dong khéng c6 su quan ly cua Nha nudc, khong thuoc pham
vi diéu chinh cua phép luat vé chang khoan va thi truong ching khoan, do do,
tinh rui ro rat cao.

Mic di ¢6 nhiéu loai TTCK da néu trén, nhung TTCKTT vén dugc coi
la thi truong truyén thdng, dién hinh va 1a thi truong co ban. Khi noi dén
TTCK cua bat ky qudc gia nao 1a noéi dén TTCKTT, tirc 1a noi dén SGDCK
cta qudc gia d6. Tuy SGDCK khong ddng nghia véi TTCK, nhung 6 vi tri
dac biét quan trong, c6 anh huong rat 16n dén su ton tai va phét trién cua
TTCK. DU & qudc gia nao va dugc to chirc dudi hinh thic nao thi SGDCK
cling c6 nhirng dic diém chung sau déy:

- SGDCK 14 don vi t6 chtc va phuc vu cho hoat dong giao dich mua
ban CK, 1a noi dé ngudi ban va ngudi mua CK gip nhau dé thuc hién viéc

mua ban;

17



- SGDCK khéng truc tiép mua, ban, sé hitu céc loai CK, khong can
thiép vao viéc hinh thanh gia CK, chi dua ra danh sach va cac thong tin vé cac
loai CK duoc phép giao dich trén thi truong, bao dam cho viéc mua ban CK
dién ra cong khai, diing phap luat, bao dam trat tu trén thi truong;

- Tai SGDCK, céc hoat dong chao mua, chao ban CK dugc dién ra lién
tuc, khong c6 ngudi mua va ngudi ban cudi cung. Cac CTCK Ia thanh vién
cua SGDCK vai tu cach 1a nha tao lap thi truong co vai tro lam cho thi truong
hoat dong lién tuc. Chinh vi vay, SGDCK con duoc goi la t6 chic tu dinh ché
cua cac nha moi gioi CK.

Diém co ban nhat dé phan biét SGDCK véi cac Sé giao dich hang hoé
khac chinh ¢ ddi tegng giao dich cua no, d6 1a cac loai ching khoan. Ching
khoan - hang hoa cua thi truong 12 mét loai tai san rat dic biét, khong biéu
hién gia tri noi tai. NPT bo tién ra mua CK 1a mua vé mét loai hang hoa
khong c6 gia tri tiéu dung nhung lai c6 thé duoc mua di ban lai trén thi truong
thi cAp véi nhiéu gi4 ca khac nhau. Bé xic dinh duoc gia tri cua loai hang
hoa ching khoan, ngudi mua n6 khdng thé xem xét, danh gia bang cac giac
quan théng thuong nhu ddi voi cac loai hang hod khac ma phai trén co so
danh gia cac thong tin lién quan dén to chac phat hanh ching khoan va tinh
hinh thi truong. Do vay, dé ching khoan c6 thé giao dich duoc trén thi truong
doi hoi phai lién tuc cung cap nhimg thong tin c6 lién quan dén loai ching
khoan d6. C6 thé nhan thiy, lgi thé ndi bat cia TTCKTT chinh 13 kha ning
huy dong von dau tu rat rong rai. Cac NPT ké ca nhitng nguoi chuyén nghiép
va nhitng nguoi khdng chuyén nghiép déu co thé tham gia dau tu trén thi
truong nay. Tuy nhién, didu nay ciing ddng nghia vai viéc kha ning rui ro xay
ra d6i véi NPT 1a rat I6n. NDT tham gia thi truong ludn phai d6i mat véi su
tiém an nhing nguy co nhu gian 1an, lira dao nham chiém doat tai san cua
NDT. Do d6, can phai c6 sy hd tro cua cac nha chuy@n mén I nhitng ngudi

moi gidi ching khoan, ddng thoi can c6 co ché bao vé quyén va lgi ich hop
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phép cua NDT tham gia thi truong. Tinh chit dic biét cua dbi teong giao dich
va tinh rai ro cia TTCKTT chinh [ nhitng yéu té chi phdi, anh hudng dén
dic diém cua phép luat diéu chinh hoat dong cua thi truong va téi viéc bao vé
NDT bang phéap luat.

Tham khao kinh nghiém t6 chitc SGDCK cua nuéc ngoai cho thiy,
SGDCK ¢ cac nudc thuong duoc t6 chic theo cac hinh thirc sau day [86,
tr.91]:

- Mot Ia, hinh thic sé hitu thanh vién (cong ty trach nhiém hiru han).
Theo hinh thirc nay, SGDCK do cac thanh vién la cac CTCK s¢ hiru. Co quan
quan tri cia SGDCK do c4c CTCK thanh vién bau ra theo tirng nhiém ky. Uu
diém cua viéc t6 chiic SGDCK theo hinh thuc nay la cac thanh vién cua
SGDCK vira la chu thé tham gia giao dich, vira 1a cha thé quan Iy nén phat
huy duoc tinh tu quan, chi phi thip va dap tng duoc yéu cau bao dam nhanh
nhay, dé thich tng dugc véi tinh hinh thay dbi trén thi truong. Tuy nhién, t6
chtic theo hinh thitc nay ciing c6 han ché 1a d& bi lam dung nham bao vé loi
ich cia SGDCK va loi ich cua cac thanh vién. Mot s6 SGDCK lén nhu
SGDCK Han Quéc, SGDCK Thai Lan... duoc to chic theo hinh thic nay.

- Hai 13, hinh thirc CTCP. Theo hinh thirc nay, SGDCK duoc té chirc
dué6i hinh thac CTCP dic biét. C6 dong sé hitu SGDCK 1a cac CTCK thanh
vién, cac ngan hang, cong ty bao hiém, céng ty tai chinh. To chac va hoat
dong cua SGDCK theo Luat Cong ty va hoat dong vi muc tiéu lgi nhuan. M6
hinh nay duogc ap dung & mot s6 nude nhu Pic, Anh va Hong Kong.

Viéc t6 chiic SGDCK theo hinh thic CTCP ciing ¢6 vu diém tuwong tu
nhu hinh thic s¢ hitu thanh vién, do la tinh tu quan cao, tang cuong tinh higu
qua va bao dam sy nhanh nhay trong van dé quan 1y. Hon nita, hinh thac nay
con ¢ wu diém hon hinh thicc s¢ hitu thanh vién bai tinh x& hoi hoa cua hinh
thirc cdng ty ¢ phan (kha ning huy dong vén ngoai cdng ching, tinh thanh

khoan cua c6 phiéu). Nhung né ciing c6 nhuoc diém 1a d& bi lam dung, anh
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huong dén quyén loi ciia nha dau tu, dong thoi, khi ¢ van dé xay ra thi kha
ning can thiép va ang ho tir phia Nha nudc bi han ché.

- Ba Ia, hinh thirc s& hitu nha nuéc. Theo hinh thirc nay, SGDCK do
Nha nuéc thanh 1ap, quan Iy va s& hitu mot phan hay toan b von cua
SGDCK. Mé hinh nay c¢6 vu diém Ia hoat dong cua SGDCK khdng chay theo
muc dich loi nhuan nén thudng wu tién bao vé quyén loi cia NDT. Pong thoi,
trong nhitng trudng hop can thiét, Nha nudc c6 thé can thiép kip thoi dé bao
dam cho thi trudng hoat dong mot cach on dinh, lanh manh, giit duge dinh
huéng phét trién cia Nha nuée. Tuy nhién, moé hinh nay ciing c6 han ché nhat
dinh 14 thiéu tinh doc lap, cang nhic trong khau quan 1y, diéu hanh, chi phi
I6n va hiéu qua thap (Trung Qudc, Viét Nam theo md hinh nay).

1.1.1.2. C4c nguyén tac té chic va hoat déng cia TTCKTT

TTCKTT la mét dinh ché tai chinh quan trong, co tinh dic trung, hoat
dong theo co ché riéng biét, duoc tiéu chuan hod va mang tinh quéc té. Muyc
tiéu co ban cia TTCKTT la bao dam cdng bang, hiéu qua va tinh on dinh cua
thi truong, tao diéu Kién cho luu thong CK dugc thong sudt. Bé dat duoc muc
tiéu d6, bén canh viéc tuan tha cac quy luat chung gidng nhu tit ca céc thi
trrong hang hoa khac nhu quy luat gia tri, quy luat canh tranh, quy luat cung-
Cau..., t6 chiic va hoat dong cia TTCKTT phai tuan tha cac nguyén tic co
ban, co tinh dac thu sau day:

a. Nguyén tac cong khai théng tin

Cong khai théng tin 1a nguyén tic quan trong nhat cia TTCK, boi vi
CK la mot loai hang hoé dic biét, rat triru tugng. Khi mua ching khoan tic 1a
NDT bo tién ra mua lay mot thir quyén tai san vo hinh, khi thi dugc X4c nhan
boi mot to ¢d phiéu, khi thi chi duoc ghi nhan théng qua mot bt toan ghi s6
hodc duoc ghi vao danh sach c6 dong. NDT khong thé kiém tra tryc tiép duoc
chat luong va danh gia duoc gia tri cua hang hod CK nhu céc loai hang hoa

thong thuong. Gia tri cua chung khoan phu thudc vao tinh hinh kinh doanh
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cua té chic phat hanh: khi té chic phat hanh chimg khoan 1am an c6 14i thi
gia tri cua chirng khoan sé& tang cao, con khi to chic phét hanh chiing khoan
1am dn thua 16 hodc phd san thi chirng khoan cé thé tro nén v gia tri. Yéu td
quyét dinh ¢¢ NPT mua chirng khoan chinh 1a niém tin cua ctua nguoi mua
vao to chic phat hanh va vao thi truong. Niém tin d6 duoc tao dung trén co
s& nhitng thong tin c6 lién quan dén loai chiang khoan ma ho muén dau tu.
Nham bao dam cdng bang trong mua, ban CK va hinh thanh gia CK, bao vé
quyén loi cho NPT, doi hoi phai cong khai hoa cac thong tin lién quan dén
hoat dong ctia TTCK nhu: cong khai cac loai CK dugc dua ra mua, ban trén
thi trudng; tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh cua céng ty phét hanh
CK; sb luong CK va gia ca cac loai CK giao dich... Viéc cdng khai théng tin
vé TTCK phai dap ng c4c yéu cau sau day:

- Tinh chinh xac: cac thong tin dwgc cdng khai trén thi truong phai dam
bao tinh xac thuc. Néu cac thong tin duoc cong khai 1a khdng chinh xac, thiéu
tin cay thi c6 thé khién NPT dua ra nhitng quyét dinh dau tu sai 1am, anh
huong téi quyén loi cia NPT, vi pham nguyén tic céng bang trén TTCK.

- Tinh nhanh chong, kip thoi: viéc cong khai thong tin phai nhanh
chdng, kip thoi nham giup NPT nam bat duoc co hoi kinh doanh. Néu cham
tré trong viéc cong khai thong tin s& gay thiét hai cho NDT.

- Tinh thuan tién: viéc cong khai théng tin phai bao ddm cho NPT dé
dang tiép can thong tin. Cac théng tin dugc céng khai thong qua cac phuong
tién thong tin dai ching, qua mang ludi thong tin cia SGD, TTGDCK, qua
cac CTCK va cac to chic co lién quan khéc.

b. Nguyén tic trung gian

Trén TTCKTT, céc giao dich CK duoc thuc hién théng qua td chuc
moi gidi. Cac CTCK la thanh vién cua SGDCK/TTGDCK théng qua viéc
thuc hién cac nghiép vu kinh doanh ctia minh dong vai tro trung gian cho

cung cau CK gap nhau. Trén thi trudng so cap, cac NPT thuong khong truc
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tiép mua CK cua cac nha phat hanh ma mua tir cAc nha bao 1anh phat hanh.
Trén thi trudng thi cap, thdng qua nghiép vu méi gigi, cdc CTCK mua hoic
ban CK giup cac NDT hodc théng qua nghiép vu tu doanh d¢é mua CK cua
NDT nay va ban cho cdc NDT khac.

Nguyén tic trung gian nham bao dam cac loai CK duoc giao dich Ia
CK thuc, tranh dugc sy gia mao, lira dao trong giao dich, bao vé quyén va loi
ich cia NDT, boi vi nhitng NDT khong phai ai ciing xét doan dugc gia tri
thue té cua CK va ho ciing khong thé dy doan duoc gia tri tuong lai cua né,
néu khong c6 nha méi gidgi am hiéu vé CK va kinh doanh CK, c¢6 kha ning
phan tich vé CK dua trén nhitng can cr xac dang dé c6 nhiing nhan xét ky
ludng, thi NDT c6 thé bi lam 1an hoic bi lira gat ma dua ra quyét dinh dau tu
sai lam.

c. Nguyén tac dau gia

PAu gia CK 1a viéc hinh thanh gia CK trén co s phdi hop cac Iénh dat
hang cia cac NDT vd&i nhau, thong qua cac thanh vién cua SGDCK/
TTGDCK. Mtc gia dugc xac dinh la muc gia thoa mén ca Iénh dat mua va
Iénh dat ban. Viéc dinh gid CK trén thi truong hoan toan do cac nha méi gidi
quyét dinh. M&i ngudi moi gidi dinh gia mdi loai CK tai mot thoi diém tuy
theo su xét doan dua trén kinh nghiém va k¥ thuat riéng cua minh va tuy
thudc vao sé cung - cau loai CK d6 trén thi truong. Viée dinh gia duoc thuc
hién qua cudc dau gia gitta nhitng nguoi moi gigi mua voi nhau va giia
nhitng nguoi moi gidi ban vai nhau hoac qua cudc thuong lugng gitta hai bén.
Gia CK dugc xac dinh khi da thong nhat. Tat ca nhitng thanh vién trén thi
truong khong ai cd thé can thiép vao su tac dong qua lai ciia cung - cau CK va
cling khong ai c¢6 quyén dinh gid CK mét cach doc doan. Vi vay, ¢ thé noi
TTCK 14 thi trudng mang tinh tu do nhat trong cac loai thi truong. Viéc thuc
hién nguyén tic dau gia chinh 12 nham bao vé NDT thong qua tinh cong khai

cua thi truong.
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C6 hai phuong thire ddu gid 1a dau gia lién tuc va dau gia dinh ky:

- DAu gié lién tyc 1a phuong thirc dau gia trong d6 viéc mua ban CK
duoc tién hanh lién tuc bing cach phéi hop cac don dat hang cua khach hang
khi ¢6 cac don dat hang c6 thé phdi hop dugc. Pac diém cua dau gia lién tuc
la gia ca duoc xac dinh qua sy phan &ng tuc thoi cua thong tin va cac NPT co
thé nhanh chdng phan ang lai trudc nhimg thay doi trén thi truong vi cac giao
dich duoc tién hanh ngay khi c6 cac don dat hang c6 thé phéi hop duogc. Loai
dau gia nay thich hop véi thi truong cé khéi luong giao dich 16n va c6 nhiéu
don dat hang. D4i voi thi truong c6 khdi luong giao dich nhé va sé don dat
hang it c6 thé dan ti nhitng bién dong gia qua muac va thi trudong dau gia lién
tuc nay phai ganh chiu chi phi hoat dong cao. Gia ca tang lén khi cac don dat
hang mua lién tuc don vé thi truong; cac giao dich dién ra lién tuc doi hoi
SGDCK phai c6 mot d6i ngli nhan vién 16n.

- Pau gia dinh ky 13 cach dau gia theo d6 cac giao dich CK duoc tién
hanh tai mot mac gia duy nhat bang cach tap hop tat ca cac don dit hang mua
va ban trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Dic diém cua dau gia dinh ky 1a
xac dinh muac gia can bang cung - cau vi né xac dinh gia cia mot CK sau khi
tap hop tat ca cac don dit hang mua va don dit hang ban trong mot khoang
thoi gian twong déi dai. Pay 1a phwong thire dau gié rat c6 hiéu qua trong viéc
han ché su bién dong gia qua mac mot cach bat thuong phét sinh tir viéc phbi
hop nhitng don dat hang dugc chuyén dén thi trudng nhu trong trudng hop
dau gié lién tuc. Tuy vay, du gia dinh ky ciing c6 han ché 1a khong phan anh
kip thoi nhitng thong tin vé thi truong va han ché tinh nhanh chéng, kip thoi
ctia c4c giao dich. Vi vay, cach dau gia dinh ky chi phi hop voi giai doan dau
ctia TTCK, khi s6 lugng NPT va khdi lugng CK giao dich con it.

DU viéc dau gia duoc tién hanh theo phuong thirc ndo, thi ciing phai

tuan theo nguyén tic vu tién theo thir tu sau:
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- Thr nhit, vu tién vé gi4: gid mua cao nhat va gia ban thip nhit duoc
uu tién thuc hién trudc.

- Thtr hai, wu tién vé thoi gian: Khi cac don dit mua va dit ban cé cing
mot muc gia thi wu tién cac don dit mua (hodc dat ban) som nhat, thuc hién
trugc. Nguyén tic ndy khdng ap dung d6i v6i phuong thie dau gia dinh ky vi
theo phuong thuc ndy, tit ca cac don dit hang duoc Xem nhu 13 t&i ciing mot
luc.

- Thir ba, wu tién khach hang: don dat hang cua khach hang dugc uvu
tién trudc nhitng don dat hang cta nhan vién SGDCK. Muc dich 1a dé bao vé
nhiing NDT trudc nhitng CTCK vira hoat dong moi gidi vira hoat dong tu
doanh. Nguyén tic nay thuong dugc ap dung dbi véi phuong thic dau gia
dinh ky.

- Thu tu, wu tién vé sé luong: trong sé nhitng don dit hang cua khach
hang dén ciing mét 1dc va cd cung muc gid, quyén vu tién s& danh cho khach
hang c¢6 don dat hang l6n hon.

1.1.1.3. Cdc chii thé tham gia TTCKTT

Tham gia vao TTCKTT c6 cac nhém cha thé chinh 13: ngudi phat hanh
CK, niém yét CK; nguoi dau tu CK; ngudi kinh doanh, méi gidi CK; ngudi t6
chure thi truong va nguoi quan ly thi truong.

- Ngudi phét hanh, niém yét CK Ia nhitng nguoi ¢6 nhu cau huy dong vén
thdng qua viéc phat hanh va ban céc loai CK. Cac chu thé nay bao gém cac cong
ty, Chinh phu hoac chinh quyén dia phuong. Cac cong ty mudn huy dong von dé
dau tu phat trién san xuat kinh doanh thudng phat hanh ¢é phiéu hoac trai phiéu
cong ty. Chinh pha phat hanh céc loai trai phiéu nham huy dong tién dé bu dap
tham hut ngan sach hoac thuc hién nhitng cong trinh quéc gia. Chinh quyén dia
phuong phat hanh trai phiéu dia phuong dé huy dong von dau tu cho cac chuong

trinh kinh té - xa hoi & dja phuong.
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- Nguoi dau tu CK 14 nhitng té chire, ca nhan cé tién nhan rdi mudn dau
tu bang cach mua, ban CK trén thi truong dé huong loi nhuan. NBT c6 thé 1a
ca nhan hoic t6 chuac. Muc tiéu téi thuong cua NDT khi bé tién mua ching
khoan d6 1a loi nhuan thu dugc (trir muc dich ca biét nham thau tém cong ty
phét hanh bang moi gid) tir viéc chi cd tac, tir loi nhuan tich luy 1am ting gia tri
cuia céng ty va tir viéc tang gia ctia ban than ching khoan. NDT 1a chu thé dong
vai trd quan trong, quyét dinh sy thanh cong cua thi truong, bai vi chi khi cac
NDT tham gia giao dich trén thi truong thi méi duy tri va tang tinh thanh khoan
cho céc loai ching khoan - day chinh 1 yéu t6 quan trong nhat dé TTCK ton
tai va phat trién. Tuy nhién, cac NPT thuong khdng truc tiép giao dich mua
ban CK trén thi truong ma viéc mua ban CK cua ho duoc thuc hién théng qua
nhitng nha chuyén mén la nhitng nguoi moi gidi CK.

- Nguoi kinh doanh va moi gigi CK la nhitng CTCK - thanh vién cua
SGDCK. Chi c6 thanh vién méi dugc giao dich CK tai SGDCK. Nhom chu
thé nay duoc chia thanh hai loai, loai tha nhat 12 nhitng nguoi méi gidi CK,
D6 1a nhitng ngudi trung gian thuan tuy, ho dong vai tro 1a dai Iy mua ban CK
cho cac NPT dé huong hoa hong. Loai tht hai 1a nhitng nguoi kinh doanh
CK, nhitng nguoi nay dang ra mua CK cua nguoi ban sau d6 ban lai cho
ngudi mua khac voi gia cao hon gia ho d¢3 mua vao dé huong thu nhap do
chénh léch giira gia mua vao va gia ban ra. So sanh hai loai chi thé nay thi
nhitng ngudi mdi gigi CK khong chiu sy tac dong cua rai ro do bién dong thi
gia CK nhu nhitng nguoi kinh doanh CK boi vi ho khéng nam giit CK.
Nguoc lai, nguoi kinh doanh CK ¢ nguy co riii ro cao vi ho tryc tiép nam gitr
CK trong qua trinh kinh doanh. Néu gia CK tang 1én thi nguoi kinh doanh c6
lgi nhuan, nhung néu gia CK sut giam thi s& bi thua 15, tham chi c6 thé phé
san. Ngay nay, cac CTCK thuong thuc hién ca hai nghiép vu, vira lam trung
gian mdi gi¢i mua ban CK dé huang hoa hong, vira kinh doanh CK dé huéng

chénh léch gié.

25



- Nguoi t6 chic thi truong 1a SGDCK. Pay 1a t6 chic do cac CTCK
thanh vién thoa thuan 1ap ra hodc do Nha nudéc thanh lap dé t6 chuc giao dich
va cung cap céc dich vu phuc vu cho giao dich CK. Té chtic nay c6 thé thudc
s& hitu thanh vién (Cong ty TNHH) hoic t6 chirc dudi hinh thicc CTCP hoic
thudc so hiru Nha nudc, tuy theo phép luat cia mdi quéc gia.

- Ngudi quan 1y thi trudng 13 co quan nha nudc ¢o tham quyén quan ly
nha nudc vé CK va TTCK. Tuy theo phép luat cua mdi qudc gia, co quan nay
c6 thé duoc goi 1a Uy ban Chimng khoan va Pau tu hoac Uy ban Giam sét
chirng khoadn va Giao dich ching khoan hoic Hoi ddng Ching khoéan Quéc
gia... O Viét Nam, Chinh Phu 1a co quan thong nhat quan 1y nha nudc vé CK
va TTCK. B¢ Tai chinh chiu trach nhiém truéc Chinh Pha thuc hién quan ly
nha nudc vé CK va TTCK. UBCKNN 1 co quan thudc Bo Tai chinh, c6 trach
nhiém gilp Bo truong Bo Tai chinh thuc hién chirc ning quan 1y nha nuwéc vé
CK va TTCK; truc tiép quan ly, giam sat hoat dong CK va TTCK; quan ly
cac hoat dong dich vu thudc linh vuc CK va TTCK theo quy dinh cta phép
luat dé bao dam cho TTCK én dinh, cong bang va minh bach.

1.1.2. Khdi qudt chung vé bdo vé quyén va lpi ich ciia NPT trén
TTCKTT

1.1.2.1. Khdi niém nha dau tw chitng khodn

Theo nghia thong thuong, dau tu duoc hiéu 13 viéc bé ra mot luong gia tri
dé hinh thanh tai san véi mong mudn tai san d6 sé mang lai gié tri 16n hon gia tri
da bo ra ban dau. Theo tir dién Tiéng Viét thi dau tu 13 “bé nhan luc, vat lyc, tai
luc vao cdng Viéc gi, trén co so tinh toan hiéu qua kinh té, x& hgi” [89, tr. 301].
Tai khoan 1 Diéu 3 Luat Pau tu s6 59/2005/ QH11 ngay 29/11/2005 (sau day viét
tat [a Luat Dau tu) quy dinh: “Pdu tw la viéc nha dau tw bo vén bang céc logi tai
san hizu hinh hodc vé hinh dé hinh thanh tai san tién hanh cac hoat déng dau te
theo quy dinh cua ludt nay va cdc quy dinh khac cua phap lugt co lién quan”.
Viéc dau tu co thé theo hinh thic dau tu truc tiép hoic dau tu gian tiép. Tai khoan
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3 Piéu 3 Luat Pau tu ndm 2005 quy dinh: “Pdu tr gidn tiép 1a hinh thite dau tie
thdng qua viéc mua cé phan, cé phiéu, tréi phiéu, cac gidy to c6 gia khac, quy dau
tw chitng khodn va thong qua cdc dinh ché tai chinh trung gian khdc ma nha dau
tw khéng truc tiép tham gia qudn 1y hoat déng dau tw”. Nhu vay, dau tu ching
khoén 1a hinh thirc dau tu gian tiép.

Pau tu ching khoan 1a hanh vi cua phap nhan hoic ca nhan tién hanh
mua c6 phiéu, trai phiéu, cac giy to co gia khac nham muc dich thu lgi. Co y
kién cho rang can c6 sy phan biét giita hoat dong dau tu CK véi hoat dong
kinh doanh CK. Theo y kién nay thi dau tu CK 1a viéc NPT bo tién mua CK
Vv6i ¥ dinh nam gitr CK d6 1au dai dé huang loi do CK mang lai (khoan loi do
la khoan 14i, néu dau tu trai phiéu hoic 1a c6 tic, néu dau tu vao cod phiéu).
Trai lai, kinh doanh CK la mua CK véi y dinh khi gid CK Ién t&i mdt mac
nao dé thi s& ban trude khi gia CK giam dé huong chénh léch gia [53, tr. 201].
Nhung trong thuc té, ca hai hoat dong nay dan xen vai nhau. Khi kinh doanh
CK, nha kinh doanh luén c6 mét sé lugng CK tan trir, néu chua ban duoc sb
CK @6 thi khi t&i ky linh 13i hoidc t6i ky phan phéi o tic, nha kinh doanh van
duoc linh 13i, linh ¢6 tdc nhu NDT. Chinh vi vay, khéi niém “dau tu chiing
khoan” bao gém ludn ca y nghia kinh doanh CK, trir khi can tach riéng hai
hoat dong nay.

Ciing ¢6 y kién cho riang, can phan biét giita hoat dong dau tu CK voi
hoat dong dau co chitng khoan. Xét dudi goc do kinh té hoc, thi dau tu 1a viéc
bo tién mua CK va nam giit CK d6 1au dai nham muc dich kiém loi va thu hdi
duoc von. Con hoat dong dau co (speculation) 13 hoat dong mua ban CK dua
vao sy bién dong vé gia CK. Nha dau co (speculator) thuong nham dén lgi ich
ngay truéc mat, ho thuong chop lay thoi co dé mua hoic ban CK mot céach
nhanh chéng. Muc tiéu cta nha dau co 13 kiém 1oi théng qua viéc mua va ban
CK [36, tr. 72]. V& ban chat hoat dong dau tu va hoat dong dau co trén TTCK

déu gidng nhau & chd ca hai hoat dong nay déu nham muc tiéu loi nhuan,
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nhung xét vé phuong thuc va thoi diém thuc hién thi chiing c6 su khac biét
nhat dinh. Pau co CK 1 hanh vi mang tinh chat may rai, nha dau co thudng
khong cha y dén viéc phan tich tinh hinh hoat dong kinh doanh cua t6 chirc
phéat hanh ma chi cha ¥ dén tinh thanh khoan cua CK va tinh hinh giao dich
trén thi trudng trong mot giai doan ngan dé dua ra nhitng nhan dinh vé viéc
tang, giam gia CK, tir d6 quyét dinh viéc mua hay ban CK d6 trén thi trudng
nham huong chénh léch gia. Trong khi d6, NPT lai thudng quan tam dén hiéu
qua kinh doanh cua to chirc phat hanh, danh gia tiém ning va trién vong cua
nd. Ho thudng tap trung sy quan tam cha yéu vao thu nhap tir ¢6 tac va gia tri
tang 1én cua to chuc phat hanh chi khéng thuc su quan tim dén tinh thanh
khoan nhat thoi caa CK. Mat khac, do dong co khac nhau nén thoi gian nam
giit CK ctia NPT va nha dau co ciing khac nhau. Nha dau co thuong chi nam
giit CK trong thoi gian ngan sau khi mua, sau d6 ho ban ngay nhim huéng
chénh léch gia. Nguoc lai, NPT thuong nam gitt CK 1au dai nham muc dich
huong co tace, huang chénh léch gia va gia tri gia ting vé tai san cua to chac
phat hanh. Bén canh d6, xét vé phuong thic thuc hién thi hoat dong dau co
CK thuong d& phét sinh sy cau két, sir dung théng tin noi b dé thuc hién
nhitng hanh vi giao dich khdng cbng bang nhim day gia CK 1én, xuéng.
Nguoi dau tu thuong chi thyc hién viéc mua, ban CK mét cach don 1, dya
vao kha nang phan tich va nhan dinh cua chinh minh [92, tr. 3].

Pau tu CK ¢6 vai tro quan trong dbi voi nén kinh té, xét ca trén phuong
dién kinh té vi mé va kinh té vi mé. Vai trd co ban cua dau tu CK 1a chuyén
hod c&c ngudn von nhan rdi trong xa hai thanh vén dau tu dai han c6 lgi cho
viéc huy dong, tap trung von. Thong qua TTCK, hoat dong dau tu CK gitp
phan bd mot cach hitu hiéu cac nguon luc, thuc hién viéc phan phéi hop ly va
st dung c6 hiéu qua ngudn vén xa hoi, nang cao hiéu suat sir dung véon.

Xét trén phuong dién Kinh té vi mo, thong qua dau tu CK, da thuc hién

duoc muc tiéu huy dong rong rdi ngudn von nhan rdi trong xa hoi, dic biét 1a
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thu hat vén dau tue nudc ngodi théng qua viéc cac NPT nuéc ngoai tham gia
dau tu trén TTCK. M6t mat dap (ng nhu cau vé& vén cho phaét trién kinh té.
Mt khac sir dung c6 hiéu qua ngudn vdn trong xa hoi, tir d6 giam bét luong
tién hién c6 trong dan, diéu hod mau thuin vé cung - cau hang hod, kiém soét
duogc su Ién giad ctia cac mat hang trén thi truong, khéng ché lam phét. Thong
qua hoat dong dau tu CK c6 thé nang cao loi ich tong thé trong viéc phan phoi
cac nguon von xa hoi. Bong thoi cd thé thuc day mét cach cd hiéu qua su phat
trién theo chiéu sau trong cai cach co ché kinh té cua dat nudc, thuc hién viéc
phan tach giita Nha nudc véi doanh nghiép, xay dung co ché quan tri doanh
nghiép hién dai, hoan thién, 1am cho nén kinh té phat trién on dinh, 1anh manh
va hiéu qua cao.

Xét trén phuong dién kinh té vi mo, dau tu CK c6 y nghia quan trong
dbi voi doanh nghiép va cac NPT tham gia TTCK. Théng qua viéc sir dung
CK lam cong cu dé huy dong von, gitp doanh nghiép truc tiép tham gia vao
thi truong von, chu dong trong viéc tim kiém va huy dong von cho san xuat,
kinh doanh, giam bét sy phu thugc caa doanh nghiép vao hé théng ngan hang,
gitp doanh nghiép huéng vao thi truong, khdng ngimg d6i méi, cai tién dé
nang cao hiéu qua kinh té; dong thoi cd loi trong viéc xay dung va hoan thién
cac hinh thtc doanh nghiép cua quéc gia. Mit khéac, thong qua hoat dong dau
tu vao cac CK cua doanh nghiép, hay néi cach khac, thdng qua céc giao dich
mua, ban cac CK do doanh nghiép phat hanh, gép phan nang cao vi thé cua
doanh nghiép trong xa hoi, ting thém su tin tudng cia cong ching dau tu ddi
véGi doanh nghiép, gop phan tich cuc vao chién lugc phat trién kinh doanh cua
doanh nghiép. D6i véi cong chiing dau tu, thong qua dau tu CK, bat ky NDT
nao, di Ién hay nho, déu c6 thé tham gia dau tu trén thi truong néu du diéu
kién phép luat quy dinh. NPT c¢6 quyén dau tu vao bat ky loai CK nao, c6
toan quyén chu dong trong hoat dong dau tu dya vao tinh hinh kinh doanh cua
doanh nghiép va tinh hinh thi truong. Mat khac, NPT c6 thé mua CK khi c6
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vén nhan rdi hodc quyét dinh ban CK dé thu tién vé khi can vén. Khi dau tu
vao CK, NPT khéng chi thu duoc lgi tir ¢6 tirc hoic 14i sudt do CK mang lai,
ma con ¢6 thé thu duoc loi nhuan cao khi ban CK do chénh léch gia CK tang
|én (tat nhién ciing c6 thé phai chiu ton that do gia CK giam xudng).

O Viét Nam, trong qua trinh xay dung nén KTTT theo dinh hudng
XHCN, hoat dong dau tu CK ¢ ¥ nghia rat quan trong d6i vai viéc phat trién
SUC san xuat xa hoi, chuyén doi co ché kinh doanh cua cac doanh nghiép ciing
nhu nang cao hiéu suat sir dung vén cia cac don vi kinh té. Pay ciing 13 con
duong ma cac NPT st dung von nhan rdi dé dat duoc loi ich hop phép, c6
hig¢u qua.

Tuy nhién, ciing can lvu ¥ rang, dau tu CK chinh 1a dau tu vao cac tai
san tai chinh. Thuc chat cua hoat dong dau tu nay 13 cac NPT di dau tu vao
cac dy tinh kha ning sinh loi ctia cac CK, tiém ning phat trién va su bén viing
tai chinh cta cac cong ty, to chic phat hanh CK d6. Cac CK duoc dau tu 1a
loai hang hoa dic biét, NDT khong thé tham dinh dwoc chat lugng cua né
bang cac gidc quan théng thudng ma chi can ctr vao cac thong tin lién quan
dén cac tai san dau tu. Chinh vi vay hoat dong dau tu CK c6 tinh rai ro rat
cao. Néu NPT mubn thanh céng trong linh vic nay thi can phai nim rd cac
kién thirc co ban vé dau tu CK, phai thanh thao va tuan tha trinh ty dau tu,
d6ng thoi phai van dung thanh thao cac k§ xao dau tu. Nhiéu NPT it hiéu biét
hodc khéng cé hiéu biét vé ddi tuong ma minh mudn dau tu trén thi truong,
thiéu kién thuc vé nguyén 1y dau tu CK nén hanh vi du tu luén mo mit, dau
tu theo kiéu “phong trao”, mang tinh chit dau co, ho khong c6 dugc nhitng
phan ng kip thoi, chinh xac trudc nhitng bién dong cua thi truong. DI véi
cac NDT nay, kha nang rai ro 1a rat I6n so vai NPT can trong va cd kinh
nghiém.

Luat Ching khoan va cac van ban phap luat hién hanh khong dua ra

khai niém “nha dau tu chimg khoan”. Cac nha nghién ctru cling dua ra mot s6
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quan diém khéc nhau vé NDTCK. C6 quan diém cho rang “nha dau tu 1a
nhitng chu thé ¢6 nhu cau dau tu bang cach mua cac loai ching khoén trén thi
truong ching khoan” [76, tr. 21]; Ciing c6 quan diém khac lai cho rang “nha
dau tu chung khoan dugc hiéu 13 ngudi bo tién ra mua chang khoén, ho dau
tur nham muc dich thu 101 trong twong lai, muc dich cua ho 1a thu loi nhuan
hodc han ché rai ro ton that tai chinh” [2, tr. 5]. Tuy nhién, cin cir vao khai
niém “nha dau tw” duge quy dinh tai khoan 4 Piéu 3 Luat Pau tu nim 2005
thi c6 thé hieu NDTCK 1a t6 chiic, c& nhan thyuc hién hoat dong dau tu CK,
tire 13 dau tu théng qua viéc mua c6 phiéu, trai phiéu, ching chi quy dau tu va
cac loai CK khac nham muc dich thu loi nhuan. NDTCK bao gom nhiéu loai.
Néu cin ctr theo qudc tich thi co6 NDTCK trong nuéc va NDTCK nudc ngoai;
néu cin ctr vao tinh chuy@n nghiép cua hoat dong dau tu thi c¢6 NDTCK
chuyén nghiép va NDTCK khong chuyén nghiép; néu cin ct vao loai CK
duoc dau tu thi cd6 NPT chirng khoan no (dau tu vao trai phiéu), NDT ching
khoén vén (dau tu vao c6 phiéu, ching chi quy dau tu). Tuy nhién, cach phan
loai NDT pho bién nhat 1a phan loai theo tiéu chi NPT c4 nhan va NPT t6
chuc.

- NDT c4 nhin bao gom ca nhan Viét Nam hoic ca nhan nuéc ngoai
tham gia dau tu trén TTCK Viét Nam. Day 1a loai NDT chiém ty trong dong
dao vé s6 luong, nhung thudng tham gia dau tu véi quy md nho, sy hiéu biét
vé thi truong, kha nang tiép can va nam bat théng tin cling nhu tinh chuyén
nghiép trong hoat dong dau tu cua ddi tugng nay thuong han ché hon so véi
cac to chirc dau tu CK chuyén nghiép.

- NDT t6 chac bao gom céc to chac Viét Nam hoic té chic nudc
ngoai, trong d6 c6 cac té chuc 1a NDTCK chuyén nghiép nhu ngin hang
thuong mai, céng ty tai chinh, cong ty cho thué tai chinh, té chic kinh doanh
bao hiém, t6 chic kinh doanh CK. Cac NPT t6 chuc ¢6 thé chi chiém mot ty

trong nho vé sé luong, nhung lai 1a nhitng déi twgng co tiém lyc tai chinh
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manh, c6 kha ning nim bat va phan tich, danh gia cac thong tin vé CK mét
cach chuyén nghiép, dam bao d6 chinh xéac cao, ho cé thé thuong xuyén tham
gia mua, ban CK trén thi trudng véi s6 lwong CK 16n, ¢ thé dong vai tro 1a
cac nha tao lap thi truong.

Cac NDT tham gia dau tu trén TTCK bang céach truc tiép mua, ban CK
theo cac phuong thuc giao dich do phép luat quy dinh hodc dau tu thong qua
quy dau tu CK. Quy dau tu CK 13 quy hinh thanh tir von gop cua NBT véi
muc dich tim kiém lgi nhuan tir viéc dau tu vao CK hoic cac dang tai san dau
tu khac, ké ca bat dong san, trong d6 NPT khong c6 quyén kiém soét hang
ngay d6i voi viéc ra quyét dinh dau tu cua quy. Quy dau tu vira Ia nha phat
hanh CK (phat hanh ching chi quy dau tu), vira 13 NDTCK chuyén nghiép.
Viéc dau tu thong qua quy dau tu nham chuyén nghiép hoa hoat dong dau tu,
giam thiéu rui ro cho cac NDT don 1é.

Mot diém can luu v 1a ddi véi NPT nuéc ngoai, phap luat cua cac nudc
déu c6 quy dinh cho phép NPT nudc ngodi cd quyén tham gia du tu trén
TTCK. Tuy nhién, dé han ché sy thau tém, thao ting thi truong ctia NDT
nudc ngoai, phap luat thuong cé quy dinh han ché ty 1é nim giit CK cua NDT
nudc ngoai dé ngian ngira kha ning NDT nudc ngoai déng loat mua vao hoic
ddng loat ban ra cac CK nham thao tdng, 1am réi loan thi truong. Viét Nam
cling theo xu hudng nay.

1.1.2.2. Quyén va loi ich ciia NDT

Khi tham gia dau tu trén TTCKTT, véi tu cach 1a chu thé tham gia thi
truong, dong thoi voi tu cach 1a nguoi s6 hitu CK, NDT ¢6 cac quyén co ban
sau day:

a. Quyén tham gia thi truong

Tham gia TTCKTT la quyén cua NDT, day 1a mot noi dung caa quyén
tu do kinh doanh. NBT c6 toan quyén quyét dinh viéc c6 tham gia dau tu trén

TTCKTT hay khdng, tham gia nhu thé nao. Khi da tham gia thi truong, cac
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NDT cho du 1a NPT 16n hay NPT nho, déu c6 quyén binh dang, duoc ddi xtr
cong bang. Tuy nhién, khi tham gia dau tu trén TTCKTT, NDT phai tuan thu
cac quy dinh phép luat vé ky luat cua thi truong nhu: quy dinh vé diéu kién va
tha tuc gia nhap thi truong (vi du: thu tuc mo tai khoan va nop tién, CK vao
tai khoan khi thuc hién giao dich...); tuan thu quy dinh vé han ché ty 1 nim
gitt CK d6i v6i NPT khi dau tu vao c6 phiéu cua cac cong ty kinh doanh
trong nhiing nganh nghé phap luat quy dinh han ché ty 1& nam gitr ¢6 phan
cua ¢ dong (vi du: khi dau tu vao CK ctia ngin hang thuong mai co phan,
phap luat quy dinh ty 1& nam giit co phan cua mot NDT cé nhan t6i da 13 10%
von diéu 1é cua mot ngan hang; ddi vai mot NDT 1a t6 chic chi duoc s¢ hitu
t6i da 20% von diéu 1é ciia mot ngan hang; dbi véi NDT nudc ngoai, phap
luat quy dinh tong mac so hitu ¢6 phan cia cac NPT nudc ngodi va ngudi €O
lién quan cua cac NPT nudc ngoai d6 khong vuot qua 30% vén diéu Ié cua
moét ngan hang); tuan thu quy dinh vé han ché ty I¢ tham gia cua bén nuéc
ngoai vao TTCK...

b. Quyén dugc cung cap thdng tin

Nhu d néu & trén, Chirng khoan 1a mot loai hang hoa dac biét, rat triru
tugng. NPT khong thé truc tiép danh gia duoc chat lugng cta hang hod CK
qua viéc xem xét nhu cac loai hang hoa thong thuong khac ma phai dua trén
cac thong tin lién quan dén CK d6. Nham bao dam cong bang trong mua ban
CK va bao vé quyén loi cho NPT, doi hoi phai cong khai cac théng tin lién
quan dén CK nhu thong tin lién quan dén cac loai CK dugc mua ban trén thi
truong; thdng tin vé tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh cua t6 chic
phat hanh CK; théng tin vé sé lugng CK va gia cua céac loai CK duoc giao
dich... NDT s& can ctr vao nhitng théng tin dugc cong bd trén thi truong dé
phan tich, xt 1y va dua ra quyét dinh dau tu theo hudng co lgi nhat cho minh
va giam thiéu toi da cac rui ro. Vi vay, NDT c6 quyén duoc biét tat ca cac

thong tin lién quan dén CK ma ho muébn dau tu. Bé bao dam quyén duoc cung

33



cap théng tin ciia NPT, doi hoi cac chua thé c6 nghia vu céng bd thong tin
(TCPH, TCNY, CTCK, CTQLQ, CTDTCK, SGDCK) khi thyc hién cong b
théng tin phai dam bao tinh chinh xac, nhanh chéng, kip thoi va thuan tién
cho NDT c6 thé dé& dang tiép can duoc thong tin. Cac quy dinh vé cong b
thdng tin trén TTCK nham bao dam nguyén tic céng khai, minh bach, cong
bang trong hoat dong CK va TTCK, bao vé quyén va loi ich cua cac nha dau
tur.

c. Quyén va loi ich caa NDT trong viéc sé hitu CK

CK Ia tai san thudc sé hitu ctia NDT, tuy thudc vao muc dich dau tu ma
NDT c6 cac quyén cta chi so hitu dbi véi CK d6. NPT ¢6 thé thuc hién mua
CK véi y dinh nam giit CK d6 trong mét thoi gian dai dé huong 13i (néu dau tu
tréi phiéu) hoic co tic (néu dau tu co phiéu) ma to chic phat hanh CK d6 chi
tra. Trong trudng hop nay, NPT vira ¢6 quyén va loi ich cta chi so hitu trong
viéc chiém hitu, sir dung, dinh doat d6i voi tai san CK, vira c6 quyén va loi ich
cua c6 dong (néu s hitu co phiéu) hoac quyén va loi ich caa chu ng (néu so
hitu trai phiéu) dbi voi té chirc phat hanh CK d6. Trong d6 ndi dung cua cac
quyén chiém hiru, sir dung, dinh doat dbi voi tai san CK duoc thuc hién theo
quy dinh ctia BLDS (riéng quyén dinh doat thi con phai tuan theo cac phuong
thirc giao dich do Luat Ching khoan quy dinh), con quyén va loi ich caa NDT
v6i tu cach 1a ¢d dong thi duoc thuc hién theo quy dinh cta Luat Doanh
nghiép, tuy theo loai c6 phiéu ma NDT nam giit 1a c6 phiéu phd théng hay co
phiéu vu dai.

Néu NDT chi thuc hién mua CK trong mot thoi gian ngan sau do ban
lai véi mutrc gia cao hon dé huong chénh léch gid, thi quyén va loi ich cua
NDT dugc thé hién cha yéu & viéc quyét dinh mua hoic ban CK. Pay la mot
nodi dung cua quyén tu do kinh doanh d3 duoc Hién phap quy dinh. Theo do,
NDT c6 toan quyén quyét dinh mua, ban CK nham muc dich thu lgi. Tuy
nhién khi tham gia mua, badn CK tai SGDCK, NDT phai tuan thu cac nguyén
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tac hoat dong CK va TTCK va phai thuc hién theo ding quy dinh cua phép
luat vé phuong thirc giao dich CK. Di voi NDT nudc ngodi, con phai tuan
theo quy dinh vé gigi han ty 1& s& hitu CK tai mot TCNY. Dé bao vé NDT
trong giao dich mua, ban chang khoan, phap luat thuong quy dinh nhirng tiéu
chuan, diéu kién dbi véi ngudi ban hang (TCPH) va ngudi cung cap dich vu
(CTCK), d6ng thoi quy dinh viéc t6 chic thi truong rat chat ché.

Bén canh d6, dé bao vé quyén so hitu CK ctua NPT, phéap luat vé CK va
TTCK thudng c6 quy dinh vé viéc xir ly vi pham d6i véi CTCK va nguoi
hanh nghé kinh doanh cia CTCK khi cung cap dich vu CK va TTCK cho
NPT, lam xam hai dén quyén so hitu tai san CK ctia NDT. Vi du: tai khoan 2
va khoan 3 Diéu 125 Luat Chung khoan cua Viét Nam quy dinh, CTCK
khong thuc hién ding quy dinh cua Luat Ching khoan vé quan Iy tai san tién,
CK cua khach hang, 1am tréi 1énh ctia NDT, khong thuc hién ché d6 bao mat
thong tin cua khach hang, loi dung chtc trach, nhiém vu dé cho muon tién,
CK trén tai khoan khach hang, cam c¢é hoic sir dung tién, CK trén tai khoan
ctia khach hang khi chua duoc khach hang uy thac, thi c6 thé sé bi xu Iy theo
cac hinh thic phat canh cdo, phat tién, dinh chi hoat dong, thu hoi giay phép
thanh lap va hoat dong, tich thu cac khoan thu trai phap luat hoac bi truy cau
trach nhiém hinh su theo quy dinh cua phép luat.

d. Quyén duoc bao vé thong qua co ché giai quyét cac tranh chap phét
sinh trong hoat dong dau tu CK

Tranh chap trong hoat dong dau tu CK 1a tranh chap giita NPT v§i cac
chu thé c6 lién quan khi NPT tham gia dau tu trén TTCK, c¢6 thé bao gom:
tranh chap giita NPT v&i CTCK vé hop dong mé tai khoan hoic vé hop dong
tu van dau tu CK; tranh chap gitta NDT véi cong ty quan Iy quy dau tu chiing
khoan vé hop dong quan ly danh muc dau tu hoic vé hoat dong cua quy dau
tu CK; tranh chép lién quan dén mua, ban CK; tranh chap gitra cac NDT 1a ¢b

déng cua cong ty niém yét véi cong ty hoic giira cac ¢ dong cua cong ty Vo
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nhau lién quan dén thanh 1ap, hoat dong, giai thé, sap nhap, hop nhat, chia,
tach, chuyén doi hinh thuc to chic cia cong ty... Khi xay ra tranh chap, dé
bao vé quyén va loi ich hop phép cua cac bén, bao dam nguyén tic phép ché,
tao moi truong dau tu CK lanh manh, doi hoi phai c6 cac phuong thuc giai
quyét tranh chap phu hop, c6 hiéu qua. NPT phai dugc bao vé quyén va loi
ich hop phap bang co ché giai quyét tranh chap hiéu qua theo quy dinh cua
phap luat. Theo quy dinh tai Piéu 131 Luat Chang khoan cua Viét Nam, khi
xay ra tranh chap, NPT c6 quyén lya chon hinh thac giai quyét tranh chap
thong qua thuong lwong, hoa giai hoic yéu cau trong tai thwong mai hoic Toa
an c6 tham quyeén giai quyét theo quy dinh cta phap luat. Quy dinh nay cua
Luat Chting khoan ciing phu hop véi phap luat vé CK va TTCK cua cac nuéc
trén thé gioi.

1.1.2.3. Cdc méi quan hé ciia NPT va nhitng riii ro ciia ho

Noi dén quyén va loi ich cia NDTCK, con phai dat trong tirng quan hé
cu thé ma trong nhitng méi quan hé nay tiém an nhing rai ro c6 thé anh
huong dén quyén va loi ich cia NPT, trong d6 c6 nhitng quan hé co ban nhu
quan hé giita NDT véi t6 chirc phéat hanh ching khoéan; quan hé gitta NDT véi
cac t6 chic kinh doanh — méi giéi chang khoan; quan hé gitta NPT voi
SGDCK (vdi tu cach 13 ngudi té chuc thi truong giao dich CK); quan hé giira
NDT v6i cac co quan quan ly nha nudc.

a. Quan h¢ gitta NDT va TCPH

Trén TTCKTT, quan h¢ gitta NDT va TCPH 1a quan h¢ gitta nguoi mua
va nguoi ban hang hoa. Khi NPT mua CK cta mot TCPH, tuc 1a NPT da tro
thanh chii so hitu (néu 1a CK vén) hoac chii ng cua to chie d6 (néu la CK no).
TCPH dat duoc muc tiéu huy déng vén, con NPT thi s& c6 dugc quyén loi cua
cha s hitu hodc caa cha ng. Véi tu cach 1a chi sé hitu, NPT ¢6 quyén va nghia
vu cta ¢ dong theo quy dinh cua Luat Doanh nghiép, trong d6 quyén quan

trong nhit 1a dugc hudng cd tac va tham gia quan Iy doanh nghiép théng qua
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Pai hoi dong ¢6 dong (PHPCD), trir mot sb truong hop dic biét khong dugc
tham gia PHPCPD. Véi tu cach 1a chi ng, NPT ¢ quyén va nghia vu cua chi
no theo quy dinh cua phap luat va thoa thuan vay ng gitra NDT vdi TCPH. Tuy
nhién, quyén va loi ich cia NDT lai phu thuoc vao két qua hoat dong cua
TCPH. Néu TCPH kinh doanh c6 hiéu qua thi NDT s& dugc hudng loi tir loi tic
¢ phan hoic tir chénh Iénh gia CK do gia CK ting 1én. Nguoc lai, néu TCPH
hoat dong kém hiéu qua thi gia CK s& sut giam, tham chi NDT c6 thé bi mat
trang s tién ma ho da bo ra dé mua CK d6. Hiéu qua hoat dong ciia TCPH lai
phu thudc vao nhiéu yéu t6 ca chu quan va khach quan nhu: co ché quan tri
cong ty, quyét dinh cua nhitng c6 déng nam quyén quan ly, su bién dong cua thi
trudng, cac yéu té chinh tri- x& hoi... Quyén va lgi ich hop phap cia NDT ludn
c6 nguy co bi xam hai bai chinh tir phia TCPH loai CK ma ho di dau tu. Hay
no6i chinh xac hon, 13 tr chinh nhitng ngudi quan tri cong ty niém yét- nhitng
ngudi ¢ quyén quan Iy va kiém soat cong ty, thuong 13 thanh vién Ban giam
déc, thanh vién Hoi dong quan tri hoac nhirng c6 dong da sb, chiém cd phan chi
phdi. Nhimg ngudi ndy thuong nam giit mot sé lugng 16n cb phiéu, truc tiép
tham gia quan 1y cong ty, do d6 ho thuong nam théng tin va quyén kiém soat
cong ty, so voi cac cé dong nhé (trong mdi quan hé véi cong ty) thi ho 1a
“ngudi trong cudc- insider”, con c¢6 dong nhd chi 13 “ngudi ngoadi cudc-
outsider” [2, tr. 12]. Dé dat dugc muyc tiéu huy dong vén, cac ¢ dong 1a “nguoi
trong cudc” ¢ thé dua ra nhitng thong tin khong ding sy that, tham chi gian
lan, ltra d4o trong viéc tao dyng théng tin nham gay hiéu nham, 16i kéo, xui giuc
ngudi mua CK, hoic chiém doat tién dit coc cua NDT..., nhitng hanh vi néu
trén s& gay thiét hai nghiém trong dén quyén va loi ich hop phép cua NDT.
Chinh vi vay, dé bao vé quyén va loi ich cia NDT, dic biét 1a NPT nho, can
phai ¢ co ché bao dam cho NPT kha ning nam bét duoc kip thoi nhitng thong

tin chinh xéac va can thiét dé cd thé ra quyét dinh dau tu phu hop.
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Mt khac, quyén loi ctia cac cd dong “ngoai cude” con co kha ning bi
xam hai khi cac c6 dong “trong cudc” lgi dung wu thé nim bét théng tin va
quyén kiém soat céng ty cia minh dé tim cach chuyén cac nguén luc cua
cong ty vao tay ho, vi du nhu quyét dinh ban hoic cho thué tai san hay cung
cap dich vu cua cong ty cho “nguoi trong cudc” véi gia wu dii; dinh gia
chuyén giao tai san; chiém doat tai san; chiém giit nhitng co hdi kinh doanh
tét 1& ra 1a thuoc vé cong ty; thuc hién hay bao dam nhirng khoan vay cho
“nguoi trong cudc”; lam chéch hudng co hoi mang lai lgi ich cho cong ty; dua
ngudi than quen khong du nang lyc vao 1am viéc trong cong ty; quyét dinh tra
lwong cao cho minh... Nhitng hoat dong trén ludén duoc che day bang nhing
hinh thic hop phéap, nhung thuc chat day 1a mot kiéu “an tréom” cong khai,
chiém dung loi nhuan cta cong ty dé lam loi cho c6 dong “trong cudc”, lam
tén hai cho nhitng c6 dong “ngoai cudc”, d6 chinh 13 hién tuong “dao ngach-
tunneling” [2, tr.12]. Bé bao dam cdng bang, bao vé quyén loi cta cd dong
“ngoai cudc” phai co co ché dé cac cd dong “ngoai cude” giam sat dugc hanh
vi cua nhirg “ngudi trong cudc”, cd dong phai ¢d quyén duoc biét danh tinh
va sd ¢b phan ctia nhirng c6 dong khac, co quyén duoc biét cac thdng tin phan
anh dung su that vé hoat dong kinh doanh cta cong ty. Tuy nhién, trén thuc
té, cac cong ty thuong khéng mudn ty nguyén cong bd thong tin chinh xéc,
nhat 1a nhiing théng tin xau, ho chi bat budc phai cong bé khi phap luat quy
dinh. Boi vi viéc cong bd théng tin chinh xac va day di mac di cé lgi cho
NDT va cong ty c6 thé dé dang huy dong vbn, nhung thuan loi vé huy dong
von do viéc tiét 1o thong tin day du mang lai c6 thé con thip hon nhiéu so véi
nhitng khé khidn ma ddi tha canh tranh gay ra cho céng ty do biét duoc théng
tin vé cong ty. Chinh vi vay, néu phap luat khong quy dinh bat buoc thi cac
cdng ty s& khong tu nguyén cong khai su that vé hoat dong kinh doanh cua

minh.
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Bén canh do, loi thé vé thong tin cua ¢ dong “trong cudc’ con co thé
dan ho téi nhitng hanh vi giao dich ndi gian, nham thu lgi cho ban than, gay
anh huong dén quyén loi cia c6 dong “ngoai cudc”. Trong hinh thic giao
dich nay, c6 dong “trong cudc”, do biét trudc thdng tin noi bo, théng tin quan
trong, chua duoc cong b cua TCPHCK, di lgi dung co hdi d6 dé mua hoac
ban CK cua to chirc d6 mot cach khong binh thuong, gay anh hudng dén gia
ca cua CK do trén thi truong. Hanh vi mua ban noi gian la mét loai giao dich
khong céng bang kha dién hinh, thuong xay ra trén TTCK. Phép luat cua cac
nuéc c6 TTCK déu quy dinh ddy 1a hanh vi bi cAm va xu ly rat nghiém khac doi
vai loai hanh vi ndy néu xay ra. C6 thé ndi rang, trong tam cta phap luat va thé
ché can thiét cho mot TTCK 1a nham bao vé mét cach cé hiéu qua loi ich cua
co dong thiéu sb trudc nhitng ludng thong tin bat can xang.

b. Quan hé gitta NPT va cac t6 chic kinh doanh CK

Cac t6 chic kinh doanh CK 1a nhitng doanh nghiép, duoc thanh lap
theo quy dinh cua phap luat dé hoat dong kinh doanh trong linh vuc CK, bao
gom céc hoat dong méi gidi CK, tu doanh CK, bao 1anh phat hanh CK, tu van
dau tu CK, quan ly quy dau tu CK, quan ly danh muc dau tu CK... Cac to
chtrc nay thudng dong vai tro cung cip thong tin, tu van cho cac NDT, gitp
cac NDT thuc hién viéc mua, ban CK trén TTCKTT, quan ly tai khoan giao
dich CK, cung cap céc dich vu tu van tai chinh va céc dich vu tai chinh khac
cho cac NPT 1a khach hang cta minh. Khi NDT ky hop dong véi t6 chic
kinh doanh CK thi t6 chirc kinh doanh CK phai c6 trach nhiém luu gitt, bao
quan tién, CK cho khéach hang; tuan tha cac yéu cau hop phap cua khach
hang; bao mat théng tin, cung cap thong tin theo yéu cau cua khach hang;
quan ly tach biét tai khoan cia khach hang véi tai khoan cta chinh cong ty;
khong dugc canh tranh vai khach hang cta minh; phai dat lgi ich cua khach
hang 1&n trén loi ich cua cong ty; ngudi didu hanh va nhan vién kinh doanh

ctia cdng ty phai tuan tha cac quy dinh trong giao dich kinh doanh CK... V&
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phia NPT, trong quan hé véi t6 chirc kinh doanh CK, ho ¢6 quyén sé hitu hop
phép tién va CK ma ho uy quyén cho té chirc kinh doanh CK luu giit; duoc
nhian céc khoan lgi nhuan hop phép (co tac, 1ai suat trai phiéu; cd phiéu
thuong...) gan lién véi CK thudc quyén sé hiru caa minh; duoc thuc hién cac
quyén hop phap cia ngudi so hitu CK (quyén cua c6 dong hoic quyén cua
chu no); duoc huong lai suat khéng ky han trén sé du tién mat trong tai
khoan; dugc dit lénh giao dich thong qua CTCK; duoc nhan bao céo vé giao
dich caa NPT di thuc hién; dugc yéu cau rdt tién, CK khoi tai khoan va chim
dut hop ddng; duoc boi thuong thiét hai néu toé chie kinh doanh CK vi pham
nghia vu quy dinh tai hop déng ky voi NBT... Tuy nhién, giita cac to chirc
kinh doanh CK véi cac NPT 1a khach hang cua cac to chic d6, ludn tiém an
nguy co xung dot loi ich, bai vi ca hai bén déu ¢6 muc tiéu la thu lgi nhuan
t6i da, co thé nhan thiy rd diéu nay théng qua phan tich mot sé hoat dong sau
day cua céc to chuc kinh doanh CK:

- Trong hoat dong moi gidi CK, day la hoat dong trung gian hoac dai
dién mua, ban CK cho khach hang dé huong phi méi gigi (hoa hong moi
gidi). Néu mot CTCK vira thuc hién hoat dong méi giéi CK, vira thuc hién
hoat dong ty doanh CK (tac 14 truc tiép mua va ban CK cho chinh minh dé
kiém loi) thi c6 thé s& xay ra kha nang CTCK hoic cac nhan vién kinh doanh
cia CTCK lam dung dé sir dung tién hodc CK trén tai khoan giao dich cua
khach hang hoac gian lan, danh trao 1énh mua, ban CK cua khach hang voi
lénh cua cong ty khi thi truong c6 bién dong gia nham thu lgi cho minh, xam
hai dén quyén loi ciia NPT, hoac cbng ty thuc hién mua, ban trudc khéch
hang va c6 duoc gia tot hon so voi khach hang. Bé tranh sy xung dot loi ich
gitta CTCK va NPT la khach hang cta cong ty do, phap luat thuong cé quy
dinh CTCK phai thuc hién riéng biét hai nghiép vu méi gisi CK va tu doanh
CK. béng thoi, CTCK phai uu tién thuc hién lénh caa khach hang trude 1énh

cua cong ty.
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- Cling twong ty nhu vay, trong hoat dong tu van dau tu CK, khi CTCK
vira thuc hién dich vu mdi gigi CK, vira thuc hién dich vu tu van dau tu CK
thi ¢ thé dan dén kha ning cong ty tu van khong khach quan, thiéu trung
thuc nhim 16i kéo NPT mua, ban CK dé nhiam thu phi tir dich vu méi gigi
CK (bai vi khéi luong CK giao dich cang Ién, thi phi dich va méi gisi cang
cao). Bé tranh tinh trang nay, bao vé quyén loi cho NPT, kinh nghiém cua
mot s6 nudce trén thé gisi (dién hinh nhu Trung Quéc) 1a quy dinh tach riéng
dich vu méi gigi CK véi dich vu tu van dau tu CK, nham bao dam tinh khach
quan, can trong trong hoat dong tu van dau tu CK.

- Trong hoat dong bao lanh phat hanh CK, céng ty kinh doanh CK giup
TCPH thuc hién céc thu tuc trude khi chao ban CK, nhan mua mot phan hay
toan bo CK cua TCPH dé ban lai hoic mua sé6 CK con lai chua duoc phan
phdi hét cuia TCPH hoac hd trg TCPH trong viéc phan phbi CK ra cong
chang. T6 chuc bao 13nh phat hanh chimg khoan (TCBLPH) duoc hudng phi
bao 1anh ma muac phi lai phu thuoc vao két qua ciaa dot phat hanh. Do do,
TCBLPH s& phai tim moi cach dé ban hét sé CK dugc phép phat hanh va
cang ban dugc v4i gid cao thi ho cang thu duogc nhiéu loi. Loi ich cua
TCBLPH thuong gin véi lgi ich cia TCPH nhiéu hon 1a voi NDTCK. Chinh
vi vay, TCBLPH ¢4 thé khong quan tam dén loi ich caa NDT, ho chi tim c&ch
cot dé ban dugc CK vai s6 lugng 1on va véi gia cao, diéu nay s& tao ra sy mau
thuan voi trach nhiém cta cong ty trong viéc cong ty phai hoat dong vi loi ich
cao nhat cia khach hang. Bé bao vé NPT trong truong hop nay, phéap luat
thuong quy dinh CTCK phai cdng khai viéc hoat dong voi tu cach la nguoi
bao ldnh phat hanh CK dé NPT c6 thé nhan ra tinh x4c thuc cua viéc tu van
dau tu.

- Déi vé6i hoat dong ty doanh, CTCK c6 thé vira 1a ngudi nam gitt CK,
dong thoi lai tu van cho NPT la khach hang cua cong ty mua, ban chinh CK

d6 (miac du khéng kinh doanh truc tiép vai ho). Viéc 1am nay cd thé dem lai
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lgi ich cho cong ty do viéc tang gia CK cua chinh céng ty khi khach hang mua
cac CK nay. Dé han ché diéu nay, phap luat thuong quy dinh CTCK phai
cong khai viéc nam giit CK d6 cho khach hang biét.

- Pbi véi hoat dong quan Iy quy dau tu CK, quan ly danh muc dau tu
cua cbng ty quan ly quy. Trong hoat dong nay, cdng ty quan ly quy, voi tu
cach 1a nguoi kinh doanh CK chuy@n nghiép, thuc hién quan ly von theo uy
thac cua timg NPT trong viéc mua, ban va nam gitt CK vi quyén loi cua
khach hang. Khi tham gia vao quy cong chang, NPT dugc huong loi tir viéc
da dang ho& hoat dong dau tu, nhd d6 giam thiéu duoc rai ro khdng hé théng;
dong thoi NPT con duge huong lgi nho giam thiéu chi phi dau tu do quy mo
dau tu cua quy thuong I6n. Mat khac, von cia NPT dugc quan |y bai cac
chuyén gia dau tu c6 chuyén mon va kinh nghiém cta cong ty quan ly quy.
Cac ching chi quy dau tu cling c6 tinh thanh khoan nhu mét ¢6 phiéu, nhd d6
cac NPT c6 thé dé dang ban cac ching chi quy khi can thiét. Trong hoat dong
nay, to chic kinh doanh CK la cong ty quan ly quy duoc hudng loi tir phi
quan ly hoac tinh theo hiéu qua dau tu. Trong ca hai cich nay, déu c6 thé dan
tgi kha ning xam hai dén quyén lgi caa NDT. Trudng hop té chie kinh doanh
CK chi thu phi quan Iy thi s& khdng chiu trach nhiém vé hiéu qua dau tu, con
néu huong loi theo hiéu qua dau tu thi c6 thé c6 kha niang té chac kinh doanh
s& bo qua loi ich caa NPT néu xuat hien mot lgi ich khac 16n hon.

Nhitng kha ning xam hai dén quyén loi cia NDT néu trén déu lién
quan dén dao duc nghé nghiép cua nguoi kinh doanh CK. Chinh vi vay, & cac
nuéc c6 TTCK phat trién manh, dé bao vé NPT tranh khoi nhitng hanh vi
Xam hai tir phia cac to chtrc va nguoi hanh nghé kinh doanh CK, cac té chic
tu quan (vi du: Hiép hoi cac nha kinh doanh CK) thuong dat ra cac Quy tac
dao dirc nghé nghiép budc cac CTCK 1 thanh vién caa Hiép hoi phai tuan tha
trong khi thuc hién nghiép vu kinh doanh. Bén canh d6, ciing can luu ¥ rang,

con c6 mot nguy co 1am cho quyén loi cia NDT c¢6 thé bj xam hai nira, d6 1a
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nguy co bat nguén tir ky ning hanh nghé cua nguoi kinh doanh CK, do viéc
nhitng ngudi ndy thiéu nang lyc va kinh nghiém, gay thiét hai cho NDT.

c. Quan h¢ gitta NDT véi SGDCK, Trung tam luu ky chirng khoan

SGDCK déng vai tro 13 ngudi to chuc thi truong giao dich tap trung,
két hop voi hoat dong cia Trung tAm luu ky ching khoan (TTLKCK) dé hoan
chinh mét quy trinh giao dich CK. Ngoai SGDCK, khdng mét té chac, cé
nhan nao dugc phép to chuc thi trudng giao dich CK. Chirc ning chinh cta
SGDCK Ila t6 chirc va phuc vu cho hoat dong giao dich mua, ban CK; cung
cap thong tin thi truong va cac thong tin lién quan dén CK niém yét; giam sét
hoat dong giao dich CK cua cac thanh vién giao dich tai SGDCK..., bao dam
hoat dong giao dich CK trén thi trudmg duoc tién hanh cong khai, céng bang,
trat tu va hiéu qua, bao vé quyén va loi ich cho cac NDT tham gia thi truong.
Pé thuc hién tét chirc nang d6 doi hoi hé théng giao dich tai SGDCK phai van
hanh thdng sudt, an toan va hiéu qua, ddng thoi doi hoi ddi ngii nhan vién cua
SGDCK phai c6 trinh d8, kinh nghiém, trach nhiém can trong trong diéu hanh
hoat dong cua SGDCK, bao dam su an toan va chinh xac. Hé théng thanh
toan bu trur, dang ky, luvu ky CK cling phai bao dam sy an toan, chinh xac, tin
cay va bi mat. Néu dé xay ra tinh trang cong bé théng tin thiéu chinh xéc,
giam sat giao dich khéng chat ché hoac hé théng giao dich bj truc tric, xay ra
nham 1an hodc khdng thé hoat dong duoc (hién twong “sap san”) thi s& gay
anh huong lon dén quyén lgi cia NDT, khién cho NPT khong yén tim vé hé
thdng giao dich cua thi truong, hoang mang, mat niém tin vao thi truong.

d. Quan hé gitta NDT véi cac co quan quan 1y nha nudc vé CK va
TTCK

TTCKTT la mot trong nhitng thi truong dac biét, can c6 su quan Iy,
diéu tiét cua Nha nudc véi tu cach 1a mot Regulatory ddi véi hoat dong CK.
Nha nuéc dé ra céc luat 1¢, quy tic, chuan muc va thuc hién viéc giam sét,

kiém tra, cudng ché thyuc thi cac luat ¢, quy tic, chuan muc d6 nhim han ché,
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loai bo nhitng mat trai, nhitng yéu té tiéu cuc trong hoat dong CK, huéng toi
tao 1ap mét thi trudng cong bang, cong khai, minh bach, an toan va hiéu qua,
qua d6 tao dugc niém tin cua cong ching dau tu vao thi trudng, bao vé quyén
va loi ich hgp phép cua cac NPT tham gia thi truong.

Trén TTCKTT, d6i tegng chiu su quan Iy ciia Nha nuéce bao gdm tat ca
cac chu thé tham gia thi trudng nhu: cac to chuc tu quan (SGDCK, TTGDCK,
cac hiép hoi...), cac TCPH, TCNY, cac to chtc kinh doanh ching khoan, cac
NDT. Ngoai nhiing ndi dung quan 1y nha nudc mang tinh bao quat chung dbi
vGi toan bo hoat dong cua TTCK, thi tuy theo timg dbi tugng quan ly, noi
dung va bién phap quan 1y nha nudc cling c¢6 su khac biét nhat dinh. Di voi
cac NDT, noi dung quan ly nha nudc tap trung vao viéc giam sat, phat hién va
xt ly nhitng hanh vi vi pham phap luat nhu ltra dao, giao dich gia tao, thao
ting gid ching khoan, giao dich néi gian...

Tuy vay, hoat dong quan 1y nha nudc ciing c6 thé gap phai nhitng kho
khin vé k¥ ning nghiép vu, kién thac, kinh nghiém thuc tién dé quan 1y thi
trudng do nhitng nha quan 1y thuong khéng phai 13 nguoi ¢é thyc tién hanh
nghé, chwa hiéu rd céch thuc hoat déng cua thi truong, nén kho thich tng linh
hoat duoc véi nhimg thay d6i cua thi trudng va khé cé thé giam sat mot cach
kip thoi, hiéu qua ddi véi cac hanh vi vi pham phap luat trén thi truong. Mit
khéc, néu cac co quan quan 1y Nha nudc can thiép qua sau vao thi truong co
thé s& “bop méo” tin hiéu cua thi truong, 1am cho thi trudong van hanh khéng
dung theo quy luat von cé cia nod, didu nay cd thé s& dan dén phai tra gia dat
vé chinh sach kinh té vi mé va gy anh huong khéng nho dén lgi ich cua cac
chu thé tham gia thi truong, trong d6 c6 cac NDT.

1.1.2.4. S can thiét phai bdo vé nha dau tu

Trén TTCK, NDT c6 vai tro dic biét quan trong. Mic du c6 nhiéu cha
thé tham gia thi trudng nhung NPT 1a chu thé quan trong nhat, giit vi tri trung

tam, 12 nhan vat chinh cua thi truong, d6 14 chu thé ¢6 s6 lugng tham gia dong
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dao nhat trén thi trudng va ho ciing 1a chi thé co nguy co gip rai ro cao nhat
[39, tr. 15]. C6 thé noi rang néu khong c6 NPT thi ciing khong c6 TTCK boi
vi NDT 1a mét trong hai luc lwgng thiét yéu tao nén TTCK. NPT chinh 1a luc
lwong tao nén “cau” hang hoa cua thi trudng, mot luc lwong ton tai song song
vai luc lugng “cung” hang hod 1a nhitng TCPH, niém yét CK. NPT chi c6 thé
bo tién dau tu vao CK khi ho thdy rang ho dang tham gia vio mot san choi
cdng bang, minh bach, quyén va lgi ich hop phap cua ho dugc bao dam. Mot
TTCK t6n tai va phat trién duoc 12 nhd vao 10ng tin cia NDT. Khi NDT c¢6
long tin vao thi trudng ho s& san sang boé von dau tw, nguoc lai khi long tin
ctia NDT bj suy giam thi s& rat kho thuyét phuc ho mua CK, ké ca khi céc to
chtic phat hanh hoat déng c6 hiéu qua. Khi do, cac to chac phét hanh sé gip
rat nhiéu kho khan trong viéc huy dong von dé dau tu phat trién san xuat, kinh
doanh. Chi khi cac NPT tham gia giao dich trén thi truong thi méi duy tri va
tang cuong dugc tinh thanh khoan cua cac loai chirng khoan - day chinh la
yéu té quan trong nhat dé TTCK ton tai va phat trién. Thuc té cho thay, khi c6
hién tuong gian 1an, lira dao trén TTCK lam mat 1ong tin ctia NDT thi NDT sé&
tim cach ban chung khoan dé ctu vét von dau tu (vi du: vao cudi nim 2002,
tai TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh, ¢6 phan cua tat ca cac cong ty niém yét
duoc chao ban sut gia nhanh chong ma van khong tim duoc ngudi mua. Vao
thoi diém dau ndm 2008, ca SGDCK thanh phé H6 Chi Minh va TTGDCK
Ha Noi cling xay ra tinh trang tuong tu). Diéu nay cé thé dan toi su do vo cia
thi truong, tham chi ¢d thé anh huong lan truyén cho ca nén kinh té. Chinh vi
vay, Viéc bao vé quyén va lgi ich ciia NDT 1a van dé duoc tat ca cac TTCK
trén thé giéi quan tdm. Viéc bao vé quyén va loi ich cia NDT 1a chinh sach
quan trong nhat dé bao dam sy phét trién cua TTCK & bat ky québc gia nao. To
chiic Quéc té cac Uy ban chting khoan Nha nudc (I0SCO - International
Organization of Securities Commissions) ciing khang dinh muc tiéu dau tién

cua hoat dong quan ly TTCK Ia phai bao vé NDT tham gia thi truong. Bao vé
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quyén va lgi ich cia NDT vira 1a muc dich cta viéc ban hanh Luit Chtng
khoén, vira 13 mét trong nhitng nguyén tic co ban cua hoat dong CK va
TTCK. Dé bao vé quyén va loi ich cia NPT trén TTCK, mot mat phép luat
ghi nhan nhitng quyén va loi ich hop phép cia NDT, mit khac phap luat tao
co ché chéng lai moi su xam hai dén quyén va lgi ich hop phap do, bao dam
cho quyén va lgi ich hop phap ciia NDT duoc thuc hién trén thuc té.

Uu thé noi troi cua TTCKTT la kha nang thu hut déng dao cdng ching
dau tu tham gia truc tiép dau tu, ké ca nhitng NPT chuyén nghiép va nhiing
NDT khong chuyén nghiép, it hiéu biét vé TTCK. Tuy nhién, wu thé d6 ciing
ddng nghia vai mirc d6 rai ro d6i véi NPT khi tham gia dau tu trén TTCK 13
cao hon rat nhiéu so v&i dau tu vao cac linh vuc khac. Mdi loai NPT lai ¢
nhitng dic diém khac nhau, din dén ho s& c6 nhiing loi ich khac nhau va kha
ning xam hai quyén loi, kha ning tu bao vé cta ho ciing khong giong nhau.
Chinh vi vay, mdi loai NDT ciing can mdt co ché bao vé khac nhau, ching
han viéc bao vé cac NPT t6 chic, ¢6 tinh chuyén nghiép phai khac vai viéc
bao vé cac NPT ca thé, khdng chuyén nghiép, bsi vi NPT c¢6 té chuc Ia
nhitng ddi tugng co tiém luc tai chinh manh, c6 kha nang phan tich va danh
gia CK tét, co tinh chuyén nghiép nén kha ning tu bao vé 16n hon so vdi cac
NDT ca nhan 14 ddi twong it hiéu biét, lai khéng chuyén nghiép trong hoat
dong dau tu.

Khi NDT b6 tién dau tu vao CK 1a ho d du tu vao mot loai hang hoé
dac biét, ¢o tinh rai ro cao. Su can thiét phai bao vé NDT xuét phat tir nhitng
rai ro ma NDT c6 thé gap phai khi tham gia dau tu trén TTCK, nham phong
tranh rai ro trong hoat dong dau tu CK. C6 rat nhiéu loai rui ro c6 thé xay ra
d6i voi NPTCK, trong d6 ¢ nhitng rai ro xuat phat tir sy thay doi cac nhan t6
vi mdé lam anh huong dén toan bo su van dong cua thi truwong (rai ro hé

thdng), cling c6 nhitng rai ro xuat phat tir ngay ban than doanh nghiép, chi
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anh huong dén loi ich cua mot hang muc du tu nao d6, mot loai CK nao d6
(rui ro phi hé thdng). C6 thé ké dén mét s loai rui ro phé bién sau:

- Rui ro thi trudng: day 1a loai rui ro phd bién va thudng thiy nhat trong
dau tu CK. Rui ro thi truong chinh 13 sy bién dong gia ca trén thi trudng do
mat can bang trong quan hé cung - cau giita hai bén mua va ban trén thi
truong gay nén hoic do tac dong cua yéu tb tam ly, tin don thiéu chinh xéc,
hanh vi ddu co, mua ban noi gian... Sy bién dong nay co thé theo hai xu
huéng: mot 1a, 1am cho gia CK tang nhanh va lién tuc trong thoi gian dai,
vuot xa gia tri thuc cua no (hién tugng “bong bong chirng khoan™); hai la, lam
cho gia CK sut giam dudi mac gié tri thuc ciia né do NPT dua nhau ban thao
CK khién cho TTCK bj chao dao, c6 thé din dén khing hoang tai chinh.

- Rui ro mat gia: 1a rai ro khi ty 18 sinh 19i cta viéc dau tu vao CK thap
hon ty 1& lam phét caa dong tién, von cia NPT bé ra mua CK bi giam gia tri
theo thoi gian. CK ¢d ky han cang dai thi mac rai ro sut giam gia tri cang lon.
NDT can phai dy doan tinh hinh lam phét, tim kiém mgc bu dap cho céc
khoan dau tu.

- Rui ro théng tin: 1a rai ro khi NPT khong c¢6 dugc thong tin chinh
x4c vé CK duoc mua, ban trén thi truong nén da dua ra quyét dinh dau tu
thiéu chinh xAc, gay thiét hai cho NDT. C6 thé n6i, khuyét tit co ban va da
nhan thdy nhat caa TTCK la su bat can xang vé thong tin giita cac chu thé
tham gia vao thi truong. Nhimg nguoi tiép can duoc voi thong tin noi bo
(thanh vién Hoi dong quan tri, Giam doc/ Tong giam doc, Ban Kiém soat...)
bao gio ciing c6 ddy du thong tin déng tin cdy, tham chi ca nhitng thong tin
chua dugc cong bd dé danh gia gia tri cia CK mot cach chinh xac hon han
nhitng NDT khac. Sy bat can xtng vé thong tin trudgc hét tao ra su bat céng
bang, bat binh dang cho cac NPT “ngoai cudc”, do khong cé diy du théng
tin nén cd thé dua ra quyét dinh du tu sai léch. Mat khéc, do sy bat can

xang vé thdng tin giita ngudi mua va nguoi ban CK trén thi truong c6 thé
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lam cho gi4 mua, ban khong thé hién dung gié trj thuc cua CK. Vi vay, phap
luat can phai ¢6 nhitng quy dinh diéu chinh théng tin bat can xtng, ngin
cam nhitng ngudi tiép can véi thdng tin ndi bo khong duoc loi dung dé truc
loi, gay ton hai ¢én NDT khac.

- Rui ro do cac sy kién ngau nhién: 1a loai rai ro do cac sy kién nhu
thién tai, hoa hoan, chién tranh..., hoic do su thay doi chinh sach, phap luat
ctia Nha nudc. Pay 1 nhitng yéu t6 c6 thé tac dong manh tdi gia CK, nhitng
yéu t6 nay NDT kho co thé du doan duoc khi dua ra quyét dinh dau tu.

- Rui ro luu thong: 13 loai rui ro ma NDT gip phai khi tin tac khdng tot
vé to chuc phat hanh duoc dua ra thi truong, gdy hoang mang cho cong
ching, cac NDT khong ban dugc ¢6 phiéu.

- Rui ro pha san: 1a rai ro NPT gip phai khi té chic phéat hanh hoat
dong khdng co6 hiéu qua, khdng c6 kha niang thanh toan no, bi tuyén bb phé
san; gia CK cua no sut giam nhanh chong, NPT ¢ nguy co bi mét trang toan bo
s6 vbn dau tu.

- Rui ro do k§ ning hanh nghé cta nhan vién CTCK: 12 rui ro xay ra
khi trong qué trinh tiép nhan, xir ly, nhap 1énh va truyén lénh vao hé théng
giao dich, nguoi hanh nghé kinh doanh ciia CTCK hanh dong thiéu can trong,
c6 su nham 13n (nham 1an vé sb hiéu tai khoan, nham Iénh mua thanh lénh
ban, nham s lugng, gia va loai CK giao dich...), gy thiét hai dén quyén loi
cua NDT. Bén canh do, cling khong loai trir kha nang cac nhan vién kinh
doanh ctua CTCK hanh dong thiéu trung thue, dat lgi ich cta minh 18n trén loi
ich cua khach hang, gay ton hai dén quyén lgi ciia NDT.

Tu nhitng rai ro néu trén, doi hdi phai co nhirng quy dinh phéap luat
nham diéu chinh cac quan hé, han ché rai ro trong dau tu CK, bao vé quyén
va loi ich cho cac NDT trén TTCKTT.

Theo Tur dién Tiéng Viét thi khai niém “bao vé&” duoc hiéu 1a viéc

“chdng lai moi sy xam pham dé gii cho ludn ludn dugc nguyén ven” [89, tr.
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40]. Viéc bao vé NDTCK la mot van dé rat phac tap, diéu ndy xuat phat tir
tinh phtic tap cua hoat dong dau tu CK. Bao vé NDTCK khéng phai 13 bao vé
con nguoi voi tu cach 1a mot thuc thé sinh vat trong qué trinh ton tai dé duoc
“tdn tai nguyén ven” ma 1a bao vé quyén va lgi ich hop phép cua ho trong cac
guan hé vé dau tu CK ma ho tham gia. Khi NDT tham gia vao hoat dong dau
tu trén TTCK, quyén va lgi ich hop phéap cua ho c¢6 nguy co bi xam hai tir
nhiéu phia nhu tir phia t6 chic phat hanh, t6 chic kinh doanh CK, t6 chic
cung ung dich vu trén thi truong... Vi vay, viéc bao vé quyén va loi ich cua
NDT 13 mét noi dung quan trong caa phap luat vé CK va TTCK va phép luat
khac co lién quan.

Khai niém “bao vé quyén va loi ich cia NDTCK” ¢6 thé hiéu la viéc
phong ngtra, chéng lai moi sy xam hai dén quyén va loi ich hop phap cua
NDT khi ho tham gia dau tu trén TTCK. Muc tiéu cua viéc bao vé quyén va
loi ich ctia NPT 1a tranh cho ho khoi bi thiét hai vé loi ich khi tham gia dau
tu vao cac tai san CK. Viéc bao vé quyén va lgi ich cia NDTCK, xét & mot
phuong dién nhat dinh, cling chinh 1a nham bao dam quyén va loi ich cho
NDTCK vi ching déu duoc xic dinh trén co sé nhu cau va nham muc tiéu
bao vé quyén va loi ich cia NDTCK. Tuy nhién, néu xét mot cach toan dién
thi “bao vé quyén va loi ich cia NDPTCK” va “bao dam quyén va loi ich cho
NDTCK” ciing c¢6 su khéc biét nhat dinh. Van dé “bao vé quyén va loi ich
cia NDTCK” thuong duoc dit ra trong mbi quan hé véi sy xam hai hoic c6
thé bi xam hai tir phia cac cha thé khac tham gia vao quan hé dau tu trén
TTCK, con “bao dam quyén va lgi ich cia NDTCK” thuong duoc hiéu 1a
viéc phéap luat ghi nhan va tao diéu kién, tao co ché dé cac quyén va loi ich
d6 chac chan duoc thuc hién trén thuc té. Hay ndi cach khac, noi dung “bao
dam quyén va lgi ich cia NDTCK” ¢6 pham vi rong hon ndi dung “bao vé
quyén va lgi ich cia NDTCK”. Ngoai nhitng quy dinh nhim bao vé quyén

va loi ich cia NPT thi viéc “bao dam quyén va loi ich cia NDTCK” con
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bao gdm ca nhitng quy dinh nhim xac dinh nhitng nguyén tic, nhitng nhu
cau da dang khac cua NDT (vi du: dam bao quyén caa NPT trong viéc dung
CK dé lam tai san gop von, hoic dé thé chap, cam cb vay vén ngan hang...).

Viéc bao vé quyén va lgi ich cia NDT c6 thé duge thuc hién bang
nhiéu bién phap nhu giao duc nhim nang cao su hiéu biét cho ho vé hoat
dong dau tu CK va nhitng rai ro khi tham gia thi truong, giam sat thuong
xuyén d6i vai cac hoat dong cua thi truong, hoat dong cudng ché thi hanh va
xt 1y d6i véi nhitng hanh vi vi pham, thanh 1ap cac nguon quy dé boi thuong
thiét hai hay phong tranh rui ro trong dau tu CK... Trong d6, bién phap quan
trong va chu yéu nhat Ia phai thiét lap dugc mot khudn khod phap luat nham
diéu chinh chat ché hoat dong cua tat ca cac cha thé tham gia vao quan hé
dau tu trén TTCK.

Nhu d3 néu & trén, quyén va lgi ich ctia NPT c6 thé bj xam hai tir nhiéu
phia, do nhiéu tac dong, bao géom ca nhirng tac dong mang tinh chu quan do
con ngudi gay ra va nhitng tac dong mang tinh khach quan, ngau nhién.
Trong khudn khé luan an nay, viéc nghién ctu cac van dé phap ly lién quan
dén bao vé quyén va loi ich cia NPT chi xin dugc gigi han lai & pham vi xem
xét, nghién ctru trén cac khia canh chu quan, téc 13 ngan ngira, phong chdng
nhitng tac dong mang tinh cha quan 1am anh hudng dén quyén va loi ich cua
NDT. Luan &n khong nghién ctu, xem xét viéc ngin ngira, phong chéng
nhitng tac dong khach quan (nhu rui ro thi truong, rai ro do lam phat...) anh
hudng dén quyén loi cia NDTCK.

1.2. Khai luan phap luit vé bao vé quyén va loi ich ciia NPT trén
TTCKTT

1.2.1. Khuén khé phdp ludt vé bdo vé quyén va loi ich ciia NPT

C6 thé noi rang, viéc bao vé NPT 1a chinh sach quan trong nhat dé bao
dam su phat trién caa TTCK & bat ky mot qubc gia ndo. Cé nhiéu bién phép

dé bao vé NPT, trong d6 viéc bao vé quyén va loi ich cia NDT bang phép
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luat 12 mot bién phap quan trong. O tat ca cac nudc ¢cd TTCK trén thé gidi,
Nha nude déu ban hanh phép luat diéu chinh cac quan hé phat sinh trong hoat
dong CK va TTCK nhiam bao dam tinh trat tu, 6n dinh cua thi truong va bao
vé quyén va lgi ich cia NDT. Muc tiéu dau tién cua hoat dong quan ly TTCK
theo quy dinh cua I0SCO Ia phai bao vé ngudi dau tu. Myc tiéu nay da duoc
quan triét, thé hién thdng qua noi dung 30 nguyén tic quan ly TTCK cua
|IOSCO. Phap luat cua nhiéu nudc trén thé gisi cling xac dinh muc tiéu bao vé
NDT khi ban hanh Luat Ching khoan.

Phép luat vé bao vé quyén va loi ich cia NDTCK bao gom téng hop
cac quy pham phép luat diéu chinh cac quan hé gitta NDTCK véi cac cha thé
c6 lién quan trong hoat dong dau tu CK, nham xac lap, bao vé quyén va loi
ich hop phép cua cac NPT, dong thoi hd tro cac NPT trong viéc thuc hién
quyén va nghia vu.

Nhu d3 néu ¢ trén, khi NPT tham gia dau tu trén TTCK c6 thé phat
sinh nhiéu mdi quan hé gitta NPT vai cac chu thé c6 lién quan nhu quan hé
gitta NDT vd&i TCPH va TCBLPH; quan hé gitta NPT véi CTCK trong hoat
dong méi gigi CK; quan hé giira cac NDT 1a cac cd dong 16n va cac NDT 1a
co dong nho; quan hé gitta NPT voi cac té chic cung tng dich vu trén thi
truong. .. Trong qué trinh tham gia vao cac quan hé néu trén, c6 thé phat sinh
nhitng xung dot loi ich giita cac chua thé tham gia quan hé, lam anh huong dén
quyén va loi ich hop phap cia NDT. Bé bao vé quyén va loi ich cia NPT
trong cac quan hé néu trén, viéc st dung Luat Chirng khoan nhu mét chinh
sach cong tbi uu ciing con ¢6 quan diém khac nhau:

Theo Coase (1960) va Stigler (1964), chinh sach Chinh phu tbi
uu la khong can thiép, Luat Chung khoan 1a khong thich hop, tham chi
con c6 hai. Tur khia canh phat hanh CK, TCPH, t6 chac kiém toan,
TCBLPH dua trén uy tin, hop dong va luat phap, chitng minh chét

lugng CK duoc chiao ban cho cac NDT dé cd thé ban duoc Vai gid cao
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hon. Cac NDT c¢6 loi ich khi duoc cung cap thong tin va mua CK duogc

cac to chuc c6 uy tin bao 1anh phat hanh vi s& tranh khoi bi hra. Cac thi

truong ndy va cac co ché luat &n 1& (Common Law) dam bao cho

TTCK thanh c6ng. Luat Chung khoan vira la khéng thich hop (voi

nghia 13 n6 dua ra cac quy dinh vé thu xép thi truong da ton tai), tham

chi co6 hai do n6 lam tang chi phi giao dich va tao ra su can thiép chinh
tri 1én thi trvong (Easterbrook and Fischel 1984, Macey 1994) [2, tr.

31].

Quan diém khéc lai cho rang, can phai c6 Luat Chang khoan. uy tin, hop
dong va luat Ié chung khong dii dé ngin chan céc co dong 16n khoi viéc ho lira
dao cac NDT vi loi ich thu duoc do lira dao 12 rat I6n. Mt khéc, viéc kién tung
ca nhan 1a rat ton kém va khong thé biét trudc duoc két qua nén s& 1am nan long
cac NDT. Theo quan diém nay, dé giam thiéu chi phi cudng ché thuc thi va cac
hanh vi co hoi, Nha nude can ban hanh Luat Chiing khoan cu thé hoa khudn kho
hop dong. Luat c6 thé chuan hoa cac hop dong CK va quy dinh trach nhiém ddi
Véi viéc cong bd thong tin khéng trung thuc va chinh xac cho cac NDT. Néu
khéng c6 Luat Chung khoan, viéc xu 1y cac hop dong ca nhan s& rat ton kém,
khong co co sé cho viéc xir 1y tranh chap, dong thoi néu khong co6 luat phap bat
budc, do xung dot loi ich lubn tn tai va tac dong rat I6n dén hoat dong giao dich
CK, nén sé& khong c6 su cong khai sy that lién quan dén CK, nhu vay, nguoi dau
tu s& lubn gap rai ro tiém tang va lubn chiu nhiéu thiét hai [2, tr. 31].

Chung t6i nhan thay, vé mat Iy thuyét thi dung 1 khi thi truong hoat
dong hoan hao, sy can thiép cua Nha nudc di ¢ bat cir mirc d6 nao ciing can
phai rat than trong, tranh nhitng anh huong khong tot téi hiéu qua cua thi
truong. Tuy nhién, trén thyc té, khdng thé co dugc mot thi trudng hoan hao.
Thi trudng néi chung va TTCK néi riéng ludn ton tai voi nhitng khuyét tat
vén ¢ cua nd. Chinh vi vay, su can thiép cua Nha nuéc nham quan 1y va diéu

tiét hoat dong cua TTCK 14 rat can thiét. Nha nudc can ban hanh khuén khd
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phap luat can thiét ¢é diéu chinh cac hoat dong CK va TTCK, nham bao dam
cho TTCK phét trién 6n dinh, an toan va hiéu qua, bao vé quyén va lgi ich cua
NDTCK.

Xuit phat tir nhitng quyén va nghia vu cia NDT va nhirng kha ning
xung dot loi ich ma NDT c6 thé phai ganh chiu, phap luat vé bao vé quyén va
lgi ich ctia NPT trén TTCKTT can phai dp tng duoc cac yéu cau sau day:

Tha nhat, phap luat can tao lap co ché hitu hiéu bao dam tinh cong
khai, minh bach caa TTCKTT- day 14 tién dé quan trong nhat nhim bao vé
quyén va loi ich cia NPT tham gia thi truong.

Thi hai, phap luat can quy dinh nhiing tiéu chuan, diéu kién chat ché
dbi voi cac té chuc niém yét va dbi voi tiing loai chiing khoan niém yét trén
TTCKTT nhim bao dam chat lugng cia hang hod duoc mua, ban trén thi
truong, qua dé giam thiéu rui ro dbi voi NDT tham gia thi trudng.

- Thir ba, phap luat can quy dinh diéu chinh chat ché hoat dong cta cac
t6 chirc, ca nhan cung ung dich vu trén TTCKTT nhu cac CTCK, cac t6 chic
kiém toan, nhitng nguoi hanh nghé kinh doanh ching khoan; quy dinh nhirng
tiéu chuan, diéu kién, thu tuc cap va thu hoi gidy phép hoat dong dbi vai cac
chu thé nay; quy dinh nhitng nguyén tac, chuan muc dé danh gia chat luong
cua cac hoat dong dich vu trén TTCKTT.

- Thtr tu, phéap ludt can quy dinh co ché t6 chuc va quan Iy chat ché cac
giao dich mua ban chung khoan trén TTCKTT nham bao ¢am hoat dong giao
dich trén thi trudng duoc tién hanh mot cach c6 td chic, thuan lgi, théng subt,
an toan, hiéu qua, bao dam tinh thanh khoan cua céc loai chirng khoan.

- Thtr nam, phap luat can quy dinh co ché hitu hiéu nham giai quyét cac
tranh chap phat sinh trong hoat dong CK va TTCK lién quan dén quyén va loi
ich cia NPT trén TTCKTT.
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- Thir sau, phép luat can quy dinh co ché bao dam ngin chan kip thoi
va xir 1y nghiém minh d6i voi nhitng hanh vi vi pham phéap luat, 1am anh
hudng dén quyén va loi ich ctua cac NPT tham gia thi truong.

Khudn khé phap luat vé bao vé quyén va lgi ich cia NDTCK thudng
bao gom cac quy dinh phap luat chuyén nganh vé CK va TTCK, dong thoi
con bao gom céc quy dinh phap luat khac c6 lién quan nhu phép luat vé doanh
nghiép, phap luat vé dau tu, phap luat hinh sy, phap luat té tung hinh su, phap
luat dan sy, phéap luat t6 tung dan su, phap luat hanh chinh... Tuy nhién, ciing
c6 mot sé nuéc trén thé gisi, van dé bao vé quyén va loi ich ctia NDT duoc
quy dinh trong luat vé giao dich céng bang va luat bao vé nguoi tiéu dung. Vi
du, New Zealnad d3 ban hanh Luat giao dich c¢6ng bang nim 1986 va Luat
bao vé ngudi tidu dung nim 1993; An d6 ban hanh Luat Bao vé ngudi tiéu
ding; Singapore ban hanh Luat Giao dich cdng bang, bao vé ngudi tiéu ding
[2, tr.31]. Pac biét, & My, ban hanh riéng mot dao luat vé bao vé NDTCK
“Securities Investor Protection Act of 1970”.

Theo kinh nghiém cua Trung Quéc, van dé bao vé quyén va loi ich cua
NDT dugc quy dinh ngay trong Luat Chang khoan. Tai Piéu 1 Luat Chang
khoan nudc Cong hoa nhan dan Trung Hoa dugc Ky hop lan thir 6 cua Uy ban
Thudng vu Pai hoi Pai biéu nhan dan toan quéc khoa 9 thdng qua vao ngay
29/12/1998, da duoc stra d6i vao thang 4/2005 (sau day goi tat 1a Luat Chung
khoén Trung Quéc) da khang dinh muc dich “bao vé quyén lgi hop phép cua
ngudi dau tu”. Bé thuc hién muc tiéu bao vé quyén loi hop phéap cia NPT,
Luat Chung khoan Trung Quédc da quy dinh nhitng nguyén tic chung ddi voi
hanh vi phét hanh va giao dich CK, cy thé nhu sau:

Thi nhat, cac hoat dong phat hanh va giao dich CK phai tuan theo
nguyén tic cong khai, céng biang va minh bach. Quy dinh nay nham bao ¢am

cac NDT déu c6 co hoi ngang nhau khi tham gia thi truomg [47, D. 3].
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Thtr hai, cac duong su trong cac hoat dong phéat hanh va giao dich CK
c6 dia vi phap ly binh ddng, phai tuan theo nguyén tic tu nguyén, thanh thuc [47,
b. 4].

Thir ba, cac hoat dong phat hanh va giao dich CK phai tuan thu phap
luat va phap quy hanh chinh; cAm cac hanh vi lira dao, giao dich néi gian va
thao tung thi truong [47, D. 5].

Thu tu, cac CTCK va ngan hang, cac té chic tin thac va bao hiém phai
duoc thanh lap riéng biét [47, D. 6].

Tha nam, TTCK trén toan qudc phai chiu sy giam sat quan ly tap trung
théng nhat ciia Co quan giam quan chiang khoan ctia Quéc Vu vién [47, B 7].

Thir sau, thanh lap Hiép hoi nganh ching khoan quan ly theo hinh thirc
tu quan dé Nha nudc thuc hién giam sat quan ly cac hoat dong phét hanh va
giao dich CK mét céch thdng nhat, tap trung.

Tha bay, Co quan kiém toan Nha nuéc tién hanh kiém tra, giam sat
theo luat d6i véi SGDCK, CTCK, to chirc ding ky thanh toan CK, co quan giam
quan CK.

CAac nguyén tac néu trén duoc quén triét trong cac noi dung cua Luat
Chting khoén Trung Quéc. Pac biét, Luat con quy dinh khé cu thé nhirng bién
phap nham bao ho hitu hiéu quyén lgi hop phap ciia NPT, bao gobm:

- Quy dinh viéc thanh Iap quy bao ho nguoi dau tu CK;

- Quy dinh viéc dén bl nhitng ton that vé vén cho nguoi dau tu khi
cong ty niém yét c6 hanh vi lira dao;

- Quy dinh rd quyén s& hitu tai san cia khach hang va viéc CTCK phai
uu tién thanh toan nhirng khoan ng do tiéu lam vao tai san cua khach hang;

- Quy dinh rd viéc nhan dién cac hanh vi giao dich noi bd, dac biét
nhitng quy dinh vé hoat déng cua cac nhan vién tu van trong cdc CTCK. Luat
cling quy dinh pham vi trach nhiém cua nhéan vién trong CTCK. Nhirng giao

dich noi bo gay ton that cho nguoi dau tu thi nguoi thyc hién hanh vi d6 phai
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chiu trach nhiém boi thuong theo phap luat. Nhan vién tu van CK ciing phai
chiu trach nhiém lién d&i cung véi cong ty niém yét ¢d hanh vi hra dao.

Bén canh d6, Luat Chang khoan Trung Quéc con cé quy dinh van dé
gia ting quyén luc cla co quan giam sat, quan Iy TTCK. Theo quy dinh cua
Luat thi khi c6 nghi van, Co quan Giam quan CK cua Quéc vu vién (CSRC)
c6 quyén tién hanh “kiém tra hién trudng”, sau d6 “phat hién c6 vi pham, lam
trai quy dinh cua phép luat” ma khéng can phai doi dén khi c6 vin dé moi
kiém tra. Khi tién hanh diéu tra ma dwong su khong c6 thai do hop tac thi
CSRC c6 thé xin trg gilp cua co quan tu phap. CSRC c6 thé niém phong tai
san, phong toa cac tai khoan c6 dau hiéu vi pham phép luat. Chi can c6 dau
hiéu vi pham phap luat 1a c6 thé hanh dong cha khéng can phai doi dén khi co
bang ching chitng minh.

Tham khao kinh nghiém cua Hoa Ky cho thay, TTCK Hoa Ky la thi
truong ¢6 lich sur 1au dai va 1a thi trudng quan trong nhat trén thé gidi, c6 anh
huong dbi vai nhiéu thi truong khac boi hé thong luat 1é, hinh thic quan 1y,
hé théng giao dich CK ciing nhu quy mé, dung luong CK dugc giao dich cua
thi truong. Hoat dong ctia TTCK Hoa ky chiu sy diéu chinh cua Luat Chiing
khoan Hoa Ky ban hanh nam 1933 va Luat giao dich chirg khoan nam 1934,
Bén canh d6, Hoa Ky con c6 cac ngudn luat khac lién quan dén viéc hd tro
cho sy phat trién cia TTCK nhu Luat tin thac nim 1939, Luat Cong ty dau tu
nim 1940, dic biét 1a Luat bao vé nha dau tu chimg khoan nim 1970
(Securities Investor Protection ACT of 1970- SIPA 1970).

Theo quy dinh cua phap luat Hoa Ky, Uy ban chirng khoan (Securities
Exchange Commision - SEC) 1a co quan doc lap, nam quyén luc cao nhat
trong viéc quan Iy TTCK. Cac uy vién cua SEC do Téng théng chi dinh va
phai duoc sy chap thuan caa Thugng nghi vién. SEC duoc thanh 1ap tir nim
1934 va cho dén nay van phat huy duoc vai tro cua no trong viéc quan ly,

giam sét thi truong ciing nhu han ché dén mic tdi da rui ro cho NPT,
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Khung khd phap luat quan trong nhat vé bao vé NDTCK & Hoa Ky Ia
Luat bao vé NDTCK nam 1970. Theo quy dinh cua Luat nay, t6 chic c6 chuc
nang bao vé NDT ¢ Hoa Ky la Hoi bao vé nha du tu chung khoan (Securities
Investor Protection Corporation- SIPC). SIPC 1a mot to chac phi loi nhuan.
Thanh vién cua SIPC bao gom cac phap nhan dang ky 1a ngudi moi gidi hoac
giao dich CK dugc SEC chap thuan. Khach hang cua bat ky mot thanh vién
nao cua SIPC ciing s& dugc bao vé. Khi SEC hoac bat cir mot to chuc ty quan
ly nao nhan thay c6 dau hiéu rang mot nha méi gisi hodc budn ban CK dang
gap phai hodc sé gap phai khé khin vé tai chinh, ho phai théng bao ngay lap
tiec cho SIPC. Néu SIPC nhan thay bat cir thanh vién nao caa SIPC khéng thé
hodc c6 nguy co khong thé chi tra cho khach hang, SIPC cd thé dya trén
thdng bao cho thanh vién nay, dé trinh don xin quyét dinh bao vé toi bat ky
Toa &n ¢ tham quyén nao. Sau khi nhan don dé trinh cua SIPC, Toa an ngay
lap tic s& ban hanh quyét dinh bao vé néu bén ng dong y, hoic néu bén no
khong thé dua ra nghi ngd ndo vé don dé trinh d6, hoac néu Toa &n thiy bén
no c6 mot trong céc dau hiéu: (i) bi v& no hoic khong c6 kha ning thanh toan
no dén han; (ii) 1a d6i twong cua mot vu Kién chua xu tai bat ky Toa an hay
trudC Mot co quan nao cua Hoa Ky hoac cua mot Bang ma tai dé6 nguoi nhan,
nguoi duoc uy quyén hoic ngudi thanh toan cho bén ng duoc chi dinh; (iii)
khong lam ding theo nhitng yéu ciu tuong thich theo Bo luat nim 1934 hoac
quy dinh cua SEC vé trach nhiém tai chinh; (iiii) khong thé wdc tinh con s6
can thiét theo quy dinh vé nghia vu tai chinh hodc cam cé tai san. Néu bén ng
khong ddng y voi quyét dinh bao vé dugc ban hanh, don dé trinh s& duoc giai
quyét trong vong ba (03) ngay lam viéc, ké tir ngay dé trinh hoic bat ca thoi
diém nao theo quyét dinh cua Toa an tuy theo muc do cap bach cua van dé.
Néu Toa &n ban hanh quyét dinh bao vé, Toa an d6 ngay lap tac chi dinh
nhitng ngudi di duoc SIPC quy dinh dé 13 nguoi uy quyén thanh Iy doanh

nghiép cua bén no va 1a luat su cho ngudi dugc uy quyén. Tod an s& an dinh
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thoi gian xét xu theo tiéu chi vo tu, khong tu lgi ngay sau khi chi dinh duoc
ngudi uy quyén. SIPC duoc coi [a mot bén cé quyén loi ddi véi nhitng van dé
phét sinh trong quy trinh thanh ly tai san, c6 quyén dugc nghe tat ca cac van
dé va s& duoc coi 1a ¢o lién quan dén tat ca cac van dé vai ciing mot quyén luc
va anh huong néu don yéu cau viée d6 da dugc Toa &n phé chuan.

C6 thé nhan thay, ¢ hau hét cac nudc, cac quy dinh vé bao vé NPT trén
TTCKTT thuong bao gom: (i) cac quy pham phap luat chuyén nganh diéu
chinh c4c van dé lién quan dén viéc bao vé quyén va loi ich cia nha dau tu
thong qua cac quy dinh vé cong khai théng tin, vé diéu kién déi voi ngudi ban
hang va ngudi cung wng dich vy, vé tiéu chuan d6i véi cac loai ching khoén
niém yét, vé t6 chic va quan ly thi truong, vé kiém tra, thanh tra, xt 1y vi
pham phép luat..., va (ii) cac quy pham phap luat chung thudc cac linh vuc
nhu: phap luit vé doanh nghiép, phép luat vé dau tu, phap luat vé hop dong,
phap luat vé so hiru, phap luat vé xa Iy vi pham va giai quyét tranh chap... Ké
ca Hoa Ky, mic di c6 riéng mot luat 1a Luat bao vé nha dau tu ching khoén
nim 1970, nhung d6 khong phai 13 vin ban phap luat duy nhat cta Hoa Ky
diéu chinh van dé bao vé quyén va loi ich cia NPT ma con duge quy dinh
trong nhiéu van ban phap luat khac nhu: Luat Ching khoan va Giao dich
chtmg khoan nim 1933 va 1934, Luit tin thac nim 1939, Luat Cong ty dau tu
nam 1940...

O Viét Nam, ngay tr van ban phap luat dau tién 1a Nghi dinh sé
48/1998/ND-CP d3 quy dinh vé “Bao vé quyén loi cua ngudi dau tu” (Diéu
19). Tiép d6, Nghi dinh 144/2003/ND-CP thay thé cho Nghi dinh
48/1998/ND-CP ciing xac dinh mot trong nhitng nguyén tic to chic va hoat
dong cua TTCK 1a “bao vé quyén va loi ich hop phap cia NDT” (Diéu 4),
nguyén tic nay da duoc thé hién trong nodi dung cac diéu khoan cu thé cua
Nghi dinh 144/2003/ND- CP.
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Hién nay, khudn khd phap luat diéu chinh viéc bao vé quyén va loi ich
ciia NDTCK ¢ Viét Nam gdm cac quy dinh trong Luat Chirng khoan va cac
vin ban huéng dan thi hanh Luat Ching khoan, day 1a nhitng vin ban phap
luat chuyén nganh, dong vai tro quan trong nhat, diéu chinh cac van dé lién
quan t6i viéc bao vé quyén va lgi ich cua NDT trén TTCKTT. Dong thoi, con
duoc quy dinh trong cac quy pham phép luat chung, trong dé trudc hét phai
ké dén cac linh vuc phap luat sau day:

- Phap luat vé doanh nghiép: bao gom cac noi dung quy dinh vé quan
tri doanh nghiép, vé quyén va nghia vu cta co dong, vé quy ché thuc hién céac
giao dich thau tém doanh nghiép va cac giao dich khac véi muc dich thay doi
quyén sé hitu doanh nghiép; vé té6 chic va hoat dong cua céac t6 chac kinh
doanh chung khoan. ..

- Phép luat vé dan sy, thuong mai, hop dong: bao gém cac noi dung
quy dinh vé quyén sé hitu ching khoan, phuwong thiic chuyén giao quyén sé
hitu, quyén thtra ké ching khoan cua NDT.

- Phap luat vé dau tu: bao gdbm cé4c ndi dung quy dinh vé bao ho dau tu,
vé quyén va nghia vu ctiia NDT.

- Phap luat vé ké toan, kiém toan: bao gém céac noi dung quy dinh vé
cac nguyén tac, chuan muc ké toan, kiém toan nham bao dam tinh cong khai,
minh bach cia TTCKTT; vé trach nhiém cua cac to chuc cung ang dich vy ké
toan, kiém toan khi tham gia vao cac hoat dong ctia TTCKTT.

- Phép luat vé giai quyét tranh chap trong linh vuc CK va TTCK: bao
gom céc noi dung quy dinh V& co ché giai quyét tranh chap bang trong tai
thuong mai, bang thu tuc t tung tu phap (Toa an giai quyét) va cac co ché
giai quyét tranh chap khac.

- Phap luat vé xt ly vi pham phép luat trong linh vuc CK va TTCK:
bao gom cé4c noi dung quy dinh vé& xir phat vi pham hanh chinh va truy ctu

trach nhiém hinh sy d6i vai toi pham trong linh vuc chimg khoan.. .
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Cac quy dinh trén day da tao thanh khudn khé phap 1y vé bao vé quyén
va loi ich cia NPT trén TTCK néi chung va TTCKTT néi riéng. Mac du
trong cac van ban phap luat chuyén nganh ciing nhu cac van ban phap luat
khac, chua c6 van ban nao quy dinh truc tiép va cu thé vé van dé bao veé
quyén va loi ich cia NPT trén TTCK. Luat Ching khoan ciing chua co6
chuong, muc, diéu luat nao quy dinh riéng vé viéc bao vé quyén va loi ich cua
NDT trén TTCK ngoai quy dinh nham xac dinh nguyén tic hoat dong CK va
TTCK trong d6 dé cap dén nguyén tac bao vé quyén va loi ich hop phap cua
NDT, nhung noi dung cac quy dinh ciia phap luat da thé hién ré muc tiéu bao
vé NDT trén TTCK.

1.2.2. Vai tro ciia phdp lugt trong viéc bdo vé quyén va lpi ich ciia
NDT

1.2.2.1. Phép ludt quy dinh nguyén tic bdo vé quyén va lpi ich ciia
NDT tren TTCKTT

Nguyén tic “bao vé quyén va loi ich hop phap cia NDT” 1a mot trong
nhitng nguyén tic co ban cua hoat déng CK va TTCK. Pay vira la nguyén tic
cua hoat dong CK va TTCK, vira la muc dich cua phap luat CK. Phép luat CK
ctia nhiéu nuéc trén thé gidi déu ghi nhan nguyén tac ndy mac du céch thé
hién nguyén tic nay trong phap luat cua mdi nudc cé nét dac thu riéng. C6
nuéc quy dinh trong mot diéu luat cu thé xac dinh nguyén tic bao vé quyén
va loi ich cia NDTCK (VD: Viét Nam, Trung Qudc, Bungari...). Mot s6
nude khong quy dinh thanh céc diéu luat cu thé nhung trong ndi dung cuia cac
diéu luat lai thé hién rd muc tiéu bao vé quyén lgi caa NDT. Ciing c6 nudc
ban hanh han mot dao luat riéng vé bao vé NDTCK nhu Hoa K.

C6 thé ndi nguyén tic “bao vé quyén va lgi ich hop phap cia NDT” 1a
tu twong chi dao co ban, xuy@n sudt toan bd cac ché dinh cua phap luat vé

CK va TTCK. Quan triét nguyén tic nay, cac quy dinh cu thé cua phép luat vé
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CK va TTCK déu phai huéng dén muc tiéu bao vé quyén va lgi ich cia NPT
trén TTCK.

1.2.2.2. Phdp ludt quy dinh néi dung bdo vé quyén va loi ich ciia NPT
trén TTCKTT

Noi dung bao vé quyén va lgi ich ciia NPT trén TTCKTT duoc Xac
dinh trén co s& va phu thudc vao tirng quan hé ma ho tham gia khi dau tu CK,
dat trong diéu Kién cac nguy co bi xdm hai quyén va loi ich tir phia cac bén
ddi tac cua ho.

Trong quan hé gitta NPT vai TCPH, TCNY chang khoan, ndi dung
bao vé NDT chu yéu tap trung vao viéc bao dam quyén duoc thdng tin, quyén
cta co6 dong (néu NPT nidm giir ¢6 phiéu) hoic quyén cua chu no (néu NBT
nam giir trai phiéu). Dé bao dam cac quyén néu trén, phéap luat quy dinh diéu
chinh chit ché ché do cong b thong tin cia TCPH, TCNY nhu quy dinh r8
cac tiéu chuan, diéu kién, tha tuc chao ban CK ra cong ching, niém yét CK;
quy dinh xt 1y d6i v&i nhitng hanh vi gian 1an, vi pham ché d6 cong bé théng
tin, chao ban CK ra céng chling; quy dinh cac chuan muc va nguyén tac quan
tri cong ty, co ché bao dam quyén loi cua chu no...

Trong quan hé gitta NPT véi céc t6 chic kinh doanh CK, ndi dung bao
vé nham bao dam quyén ctia NDT khi ky hop dong mo tai khoan giao dich
CK tai cac CTCK nhu quyén s¢ hitu tién va CK ma NPT uy quyén cho
CTCK luu giit; quyén duoc nhan cac khoan lgi nhuan hop phap gan lién voi
CK thudc sé hitu ctiia khach hang; quyén duge hudng 13i suat trén sé du tién
mat trong tai khoan cua khach hang; quyén dit lénh giao dich théng qua
CTCK va duogc uvu tién thuc hién Iénh mua hoac Iénh ban trudc I€nh caa cong
ty; quyén dugc nhan bao cao vé giao dich cua khach hang da duoc thuc hién;
quyén duogc yéu cau rit tién, CK khoi tai khoan va cham dut hop déng hoac
chuyén mot phan tién, CK sang tai khoan cua khach hang tai CTCK khac...
Dé bao dam céc quyén d6 ctia NPT, phap luat phai c6 nhitng quy dinh diéu
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chinh chat ché hoat dong cua cac to chirc kinh doanh CK nhu quy dinh cac
diéu kién thanh lap va hoat dong cua cac té chic kinh doanh CK; quy dinh
cac nguyén tac khi hoat dong kinh doanh CK; quy dinh noi dung va céch thirc
thuc hién ddi vai tung hoat dong kinh doanh CK; quy dinh vé viéc xir ly ddi
véi cac hanh vi vi pham cac quy dinh vé kinh doanh CK...

Trong quan hé gitta NPT véi SGDCK, TTLKCK, day la cac chu thé
dong vai tro to chuc thi truong giao dich tap trung va té chie luu ky, dang ky,
thanh toan bu trir CK. Trach nhiém cua cac chu thé nay 1a phai dam bao cho
cac giao dich ciia NPT duogc tién hanh mét cach nhanh chong, khach quan,
khdng bi nham 1an, sai sét, dong thoi giam sat chat ché cac giao dich tai
SGDCK. Pé thuc hién dugc diéu do, doi hoi hé thdng giao dich tai SGDCK
phai dugc tu dong hoa ¢ trinh d6 cao, bao dam tinh chinh xac khi thuc hién
cac giao dich; hé théng luu ky, thanh toan bu trir CK phai dam bao su an toan,
tin cay, bi mat va chinh xéac; hé thong cong b thong tin thi truong phai théng
tin day du, kip thoi, thong qua cac phuong tién tién loi cho ngudi theo ddi dé
gitip NDT c6 thé danh gia, phan tich thi truong; hé thong gidm sét thi truong
phai dam bao gidm sat chat ché cac giao dich trén thi truong, phat hién kip
thoi céac giao dich khdng cong bang, anh hudng dén quyén loi cua NDT. Dé
dam bao céc yéu cau do, phap ludt phai c6 cac quy dinh diéu chinh chat ché to
churc va hoat dong cua SGDCK, TTLKCK.

Trong quan hé gitra cac NPT voi nhau, ¢6 thé xuat hién nguy co cac
NDT c6 nhitng hanh vi gian lan, lira d¢ao trén thi truong nhim chiém doat loi
ich cuia NDT khac nhu tung tin don nham, sai sy that, 1am hiéu sai léch tinh
hinh thi truong, tic dong dén tam ly cia NDT khién NPT dua ra quyét dinh
thiéu chinh xac dan dén quyén loi bi thiét hai, hoic c6 hanh vi thao ting gia
CK trén thi trudng, tao ra thi trudong so6i dong hay am dam gia tao. Bién hinh
la viéc thuc hién mua, ban CK gia tao, khdng thuc su 1am thay doi quyén so

hitu CK, str dung cé4c bién phép giao dich gia tao lam ting, giam hay bién
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dong gia CK... D& han ché nhitng hanh vi gian 1an néu trén, phap luat co
nhitng quy dinh cdm va xir Iy nghiém khéc d6i voi nhitng hanh vi d6, dong thoi
quy dinh co ché thyc thi c6 hiéu qua cac quy dinh do.

1.2.2.3. Phdp ludt quy dinh cdc bién phdp bdo vé quyén va loi ich ciia
NDT tréen TTCKTT

Bién phap bao vé quyén va lgi ich cia NPT do phap luat quy dinh dé
dam bao thuc hién cac noi dung bao vé quyén va loi ich cia NDT trén
TTCKTT. Theo quy dinh caa phap luat, c6 nhiéu bién phap bao vé quyén va
lgi ich caa NDT. Néu cin clir vao cha thé thuc hién bién phap bao vé thi co
nhitng bién phap dé NDT ty bao vé quyén lgi ciia minh nhu tham gia cac t6
churc tu quan (cau lac bo cac NDT, hiép hoi cac NDT...) hoac tham gia bao
hiém tai san cho cac khoan dau tu ctia minh; c6 nhiing bién phap dé trong
nhitng truong hop nhat dinh, co quan c6 thim quyén c6 thé thuc thi dé bao vé
quyén va lgi ich caa NDT théng qua hoat dong gidm sat, thanh tra va xu Iy
hanh vi vi pham theo tham quyén. Néu can ctr vao tinh chét cac bién phap bao
vé quyén va loi ich cua NDT thi c6 nhitng bién phap mang tinh kinh té, dan
su (boi thuong thiét hai); c6 nhitng bién phap mang tinh hanh chinh (giam sat,
thanh tra, xt ly vi pham); ¢ nhitng bién phap mang tinh tu phap (xét xir cac
tranh chp, truy ciu trach nhiém hinh sy di véi cac toi pham trong linh vic
CK)... biéu d6 cho thay, cac bién phap bao vé quyén va lgi ich cua NPT theo
quy dinh cua phap luat 1a rat da dang, cac bién phap nay c6 thé duogc sir dung
dan xen v&i nhau trong qua trinh thuc hién muc dich bao vé quyén va loi ich
ciia NDT. Trong d6, mot s6 bién phap co ban duoc phéap luat cia hau hét cac
nudc trén thé gioi xac dinh bao gom:

- Bién phap hanh chinh

Bao vé quyén va loi ich cuia NDTCK bang bién phap hanh chinh Ia
nhitng cach thirc, bién phap ma Nha nudc (thong qua cac co quan hanh chinh
nha nuéc hodc céng chic nha nuéc ¢d thim quyén) tac dong téi cac chu thé,
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budc cac chu thé khi tham gia vao quan hé phap luat vé dau te CK phai tuan
tha, nham tao 1ap mat thi trudng cdng bang, céng khai, minh bach, an toan va
hiéu qua, qua d6 bao vé quyén va loi ich hop phap cua NDT. Thong qua viéc
ban hanh cac luat 18, quy tic, chuan muc va giam sat, dam bao viéc thuc thi
cac luat 1¢, quy tic, chuan muc di véi cac hoat dong chao ban CK ra cong
chung, d6i véi cong ty dai ching, doi vai viéc niém yét CK, dbi véi viec to
chue thi truong giao dich tap trung, viéc dang ky, Iuu ky, bu trir va thanh toéan
CK, d6i vai hoat dong cua cac to chirc kinh doanh CK..., d6ng thoi théng qua
viéc ap dung cé4c bién phap thanh tra, kiém tra, xtir phat vi pham hanh chinh
d6i vai nhitng hanh vi trai phap luat, do ngudi c¢6 du ning lyc trach nhiém
phap Iy thuc hién mot cach ¢d y hodc vo y, lam xam hai dén trat tu quan ly
hanh chinh Nha nudc trong linh vuc CK va TTCK nhung chua dén muc bi
truy ctru trach nhiém hinh sy va theo quy dinh cta phéap luat thi hanh vi do6
phai bi xt Iy vi pham hanh chinh, Nha nuéc da thuc hién vai trd quan 1y, diéu
tiét hoat dong cia TTCKTT, bao dam trat tu ky luat cta thi truong va bao vé
quyén va loi ich ciia cac chi thé, trong d6 c¢6 cac NPT tham gia thi truong.

Viéc phap luat quy dinh cac bién phap hanh chinh trugc hét 1a dé dam bao
quyén quan ly caa Nha nudc va su tuan tha phap luat caa cac cha thé trong linh
vuc CK va TTCK. Ban than bién phap hanh chinh khdng phai la bién phap riéng
biét chi nhiam bao vé quyén va loi ich hop phap ctia NDT. Tuy nhién, thong qua
muc dich dam bao sy tuan thu phap luat cta cac chi thé tham gia TTCK, dam
bao su cdng bang, cong khai, minh bach, su an toan, 6n dinh va hiéu qua cua thi
trudng, thi quyén va loi ich hop phép cua tat ca cac chu thé tham gia thi truong,
trong d6 c6 NDT, cling dugc bao Vé.

- Bién phap bdi thuong thiét hai

Trong d&i séng kinh té- xa hai, khi quyén va lgi ich cua té chac hoic cé&
nhan bi xam pham bai hanh vi trai phap luat cua to chirc hoac ca nhan khac,
thi mot trong nhitng bién phap hitu hiéu nham dam bao quyén loi va khic
phuc hau qua thiét hai cho bén bi vi pham la budc bén vi pham phai boi
thuong thiét hai. Phap luat hién hanh di c6 nhirng quy dinh vé bdi thuong
thiét hai nham bao vé quyén va loi ich hop phép cua c& nhan, to chac khi bi
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xam pham tréai phéap luat. O Viét Nam, c6 thé tim thiy cac quy dinh nay trong
nhiéu van ban phap luat, tir quy dinh mang tinh nguyén tic cua Hién phap dén
cac quy dinh trong B6 luat dan su va cac van ban phap luat chuy&n nganh.

Trach nhiém bdi thuong thiét hai 13 quan hé phap luat mang tinh chét
“tu” gitra bén c6 hanh vi vi pham, gay ra thiét hai voi bén c6 quyén, loi ich
hop phap bi xdm hai. Cac bén chu thé c¢6 dia vi phap 1y binh dang, do d6, bén
bi vi pham chi c6 quyén yéu cau bén vi pham bu dap, khdi phuc lai quyén va
loi ich hop phap ma minh da phai ganh chiu do hanh vi vi pham gay ra ch
khong c6 quyén tu minh ap dung c4c bién phap cudng ché dbi véi bén co
hanh vi vi pham. Trong truong hop bén vi pham khong tu nguyén thuc hién
trach nhiém bdi thuong thiét hai, thi bén bi vi pham c6 thé yéu ciu co quan
nha nudc ¢ tham quyén ap dung céc bién phap cudng ché thi hanh.

Trach nhiém boi thudng thiét hai Ia trach nhiém vat chat, nhim bu dap
hodc khoi phuc lai thiét hai cho nguoi bi vi pham. Do d6, muc bdi thuong
thiét hai phai trong xirng vai mic d6 ton that ma ngudi bi vi pham phai ganh
chiu.

Trong quan hé dau tu CK, khi NDT bi thiét hai do hanh vi trai phap
luat cua céc té chic, ca nhan gay ra thi theo nguyén tic chung, té chuc ca
nhan c6 hanh vi trai phap luat phai chiu trach nhiém bdi thuong thiét hai cho
NDT. Co sé 1am phat sinh trach nhiém boi thudng thiét hai chinh 1a xt su tréai
vGi yéu cau cua phép luat va/hoac cam két da thoa thuan. Trach nhiém boi
thuong thiét hai 4p dung ddi v4i bén vi pham phai tuong xang vai mirc do
ctia hanh vi vi pham gay ra, tac 1a phi hop voi mirc do ton that ma NPT phai
ganh chiu. Thong thuong, phap luat quy dinh bén vi pham, gay ra thiét hai
phai boi thudng toan b nhung khong 16n hon tén that thyc té do hanh vi trai
phép luat cua bén vi pham gay ra, con bén bi thiét hai ciing khong dugc doi

hoi s6 tién bdi thuong nhiéu hon so voi mirc d6 tén that thuc té ma minh phai
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ganh chiu. Tuy nhién, phép luat c6 thé quy dinh ngoai trach nhiém bdi thuong
thiét hai, bén vi pham con c6 thé phai chiu mot khoan tién phat.

Vi du: Khoan 3 Diéu 422 BLDS niam 2005 quy dinh, cac bén cd thé
thoa thuan vé viéc bén vi pham nghia vu vira phai nép phat vi pham, vira phai
boi thuong thiét hai. Tuy nhién, trong truong hop ndy, viéc phat vi pham chi
duoc &p dung khi cac bén co thoa thuan vé viéc phat vi pham. Mt khéc, néu
hop dong di c6 thoa thuan vé viéc phat vi pham nhung lai khdng c6 thoa
thuan vé boi thuong thiét hai thi bén vi pham nghia vu chi phai nop tién phat.

C6 thé noi, viéc ap dung bién phap boi thuong thiét hai 1a mot bién
phép hiru hiéu nhat nham bu dap thiét hai cho NPT do hanh vi vi pham phap
luat gay ra. Ché tai bdi thuong thiét hai chu trong vao viéc yéu cau boi
thuong, khoi phuc thiét hai cho NDT.

- Bién phap thong qua co ché giai quyét tranh chap theo quy dinh cua
phap luat

Trong quan hé vé dau tu CK, khi xay ra tranh chap, anh huong toi
quyén va loi ich hop phép ctia NPT, cac bén tranh chip c6 thé giai quyét
tranh chap bang thuong lwong, hoa giai hoic yéu cau Trong tai hoic Toa &n
giai quyét theo quy dinh cua phap luat.

Thuong luong 1a bién phép giai quyét tranh chap theo d6 cac bén tranh
chap cing nhau ban bac, thoa thuan dé giai quyét cac bat ddng, mau thuin ma
khéng can c6 su tham gia ciia bén thir ba. C6 thé noi, thuong luong la mot
bién phap c6 thé ap dung dé giai quyét nhiéu loai tranh chap phét sinh trong
moi linh vuc cua doi séng xa hoi, trong d6 c¢6 thé ap dung dé giai quyét tranh
chap phat sinh trong linh vuc CK va TTCK. Uu diém cua viéc giai quyét
tranh chap bang bién phap thuong luong 1a don gian vé thu tuc, bao vé duoc
uy tin va bi mat cua cac bén, giam thiéu dugc xung dot xa hoi va chi phi xa
hoi. Tuy nhién, bién phap nay chi phét huy hiéu qua khi cac bén tranh chap c6

thién chi va cting c6 su hiéu biét vé phap luat.
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Phap luat vé CK va TTCK cua mot sé nudc trén thé gisi coi thuong
luong 1a mot diéu kién bat bude truéc khi cac bén st dung céc hinh thuc giai
quyét tranh chap khéc. Vi du, tai khoan 2.2. Biéu 202 Luat vé chirng khoan va
giao dich chtrng khoan cua Han Quéc quy dinh “khi nhan dugc yéu cau giai
quyét tranh chap cua cac bén lién quan dén viéc mua, ban hoic céc giao dich
ching khoan khac thi Truong ban giam sat caa Uy ban chiang khoan Han
Qudc c6 thé thdng bao cho cac bén lién quan vé viéc yéu cau tu thuong
luong, hoa giai trong vong 30 ngay, ké tir khi c6 yéu cau nay” [50]. Tuong tu
nhu vay, Quy ché cia SGDCK Kuala Lumpur (Malayxia) ciing ¢6 quy dinh
rang khi SGDCK chap nhan giai quyét tranh chap giira cac bén lién quan dén
hoat dong CK thi cac bén phai tu hoa giai trong vong ba muoi (30) ngay, ké
tir ngay c6 thong béo chap nhan giai quyét tranh chap cua SGDCK. Chi sau
khi cac bén khong thé thoa thuan duoc Vé giai quyét tranh chap thi SGDCK
méi quyét dinh chi dinh Trong tai vién dé giai quyét [91]. O Viét Nam, trong
cac nghi dinh vé CK va TTCK trudc day va Piéu 131 Luat Ching khoan
cling c6 quy dinh “tranh chap phat sinh trong hoat dong CK va TTCK tai Viét
Nam c6 thé duoc giai quyét thong qua thuong luong”.

Khac véi thuong luong, hod giai 1a mot bién phap giai quyét tranh
chap doi hoi phai ¢ sy tham gia cua mot bén tha ba, dong vai tro 1am trung
gian hoa giai, dé gilp cac bén phan tich, nhan thic rd vin dé tranh chap, hd
trg, thuyét phuc cac bén tim kiém cac giai phap nham giai quyét cac bat dong,
mau thuan. Tuy nhién, bén tha ba la trung gian hoa giai khéng quyét dinh
tranh chap cua cac bén va cac bén cé quyén cham dut vai trd cua bén tha ba
bat ky lGc ndo. Thuc té cho thay, két qua hoa giai phu thudc rat nhiéu vao uy
tin, kinh nghiém va ky nang cua bén trung gian hoa giai. Trudc day, theo quy
dinh tai khoan 1 Diéu 113 Nghi dinh 144/2003/ND- CP thi “Trung tim giao
dich ching khoan, S¢ giao dich chirng khoan va Uy ban Ching khoan Nha

nudc c6 thé lam trung gian hoa giai cac tranh chap phat sinh”. Diéu 37 Luat

67



Chung khoan ciing quy dinh SGDCK, TTGDCK c¢6 quyén lam trung gian hoa
giai theo yéu cau cua thanh vién giao dich khi phat sinh tranh chap lién quan
dén hoat dong giao dich chirng khoén.

Trong tai thuong mai 13 mot bién phap giai quyét tranh chap kha pho
bién trén thé gigi. Theo thu tuc trong tai thuong mai, tranh chap lién quan dén
hoat dong dau tu CK s& duoc dua ra trong tai giai quyét néu giira cac bén
(NPT va chi thé c6 lién quan) di c6 thoa thuan trong tai. Hoi dong trong tai
(do Trung tdm Trong tai thuong mai t6 chic hoic do cac bén thanh 1ap) s&
quyét dinh tranh chap cua cac bén. Quyét dinh cua Hoi dong trong tai c6 hiéu
luc bat budc ddi véi cac bén tranh chap, cac bén phai thi hanh, trir truong hop
Toa &n huy quyét dinh trong tai theo quy dinh cua Phéap luat trong tai thuong
mai. O Viét Nam, viéc giai quyét tranh chap trong hoat dong CK va TTCK
bang thu tuc trong tai thuong mai ciing di duoc quy dinh trong cac Nghi dinh
48/1998/NDB-CP, Nghi dinh 144/2003/NDb-CP va tai Piéu 131 Luat Chuang
khoan. Tuy nhién, phap luat vé CK va TTCK khong quy dinh cu thé tham
quyén cua trong tai thuong mai ciing nhu trinh ty, tha tuc giai quyét tranh
chap bang trong tai ma nhitng van dé nay duoc thuc hién theo quy dinh cua
phap luat vé t6 chirc va hoat dong cua trong tai thuong mai.

Tranh chap trong quan hé dau tu CK ciing c6 thé dugc Toa an giai
quyét theo thi tuc t6 tung tu phap khi c6 mot bén khai Kién ra trugc Toa, yéu
cau Toa an bao vé quyén va lgi ich hop phéap cua minh. Toa &n voi tu cach 1a
co quan nha nudc c6 tham quyén s& quyét dinh tranh chap cta cac bén. Ban
an, quyét dinh ciia Toa an c6 hiéu luc phép ly bat bugc dbi véi cac bén tranh
chap, cac bén phai thi hanh theo tha tuc thi hanh &n dan su. Viéc giai quyét
tranh chap duoc tién hanh theo quy dinh cua phap luat vé t tung dan su.

Ciing twong tu nhu bién phap hanh chinh, bién phap bao vé théng qua
co ché giai quyét tranh chip theo quy dinh cua phép luat khong chi nham

bao vé quyén va loi ich cho NPT ma con nham bao vé quyén va lgi ich hop
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phap cua tit ca cac bén tham gia vao quan hé dau tu trén TTCK c6 tranh
chap, dam bao su thuc thi phap luat.

- Bién phép hinh sy

Khi mot cha thé thuc hién hanh vi trai phéap luat, gay ra thiét hai cho
NDT thi co ché phap luat dugc xay dung can phai giai quyét dugc hai vin dé
do6 1a “khi da coé thiét hai xay ra thi ai nén 1a ngudi phai ganh chiu?” (bén vi
pham gay ra thiét hai hay bén da bi thiét hai do hanh vi vi pham phap luat gay
ra) va “lam nhu thé nao dé trong tuong lai nhitng hanh vi vi pham, gay ra thiét
hai nhu vay s& khong xay ra nira (tac dung ran de, phong ngira)?”. Ché tai boi
thuong thiét hai méi chi giai quyét dugc van dé xac dinh trach nhiém boi
thuong thiét hai cta bén vi pham, khéi phuc thiét hai cho NPT, nhung chua
c6 tinh chét tring phat vé mit nhan than déi véi bén c6 hanh vi vi pham. Do
d6, bén canh viéc ap dung ché tai boi thuong thiét hai, can ap dung ca ché tai
hinh su. Thuc té cho thay, viéc ap dung ché tai hinh sy 13 bién phap c6 tac
dung ran de, phong ngira manh mé& nhat dé ngin ngira cac hanh vi vi pham
phap luat cé tinh nguy hiém cao.

Vén dé truy ctu trach nhiém hinh sy di voi cac hanh vi pham toi trong
linh vuc CK 1a mot noi dung quan trong cta phap luat vé CK va TTCK cua
hau hét cac nuéc trén thé gigi. Trong dao luat vé CK va TTCK cia cac nudc
déu xac dinh vé mit nguyén tac viéc truy cau trach nhiém hinh sy ddi voi
nhitng hanh vi bi coi la toi pham trong linh vuc CK. Tuy nhién, ciling ¢ nudc
dao luat vé CK va TTCK quy dinh tryc tiép vé toi pham CK va viéc truy ctu
trach nhiém hinh sy ddi véi cac téi pham d6, nhung ciing c6 nuéc, Luat
Chung khoan chi quy dinh vé mat nguyén tic, con viéc xac dinh toi pham va
viéc truy ctru trach nhiém hinh su ddi véi toi pham trong linh vyc CK thi van
phai do B¢ luat hinh sy (BLHS) quy dinh. Phép luat Viét Nam quy dinh theo

hudng nay.
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Viéc truy cau trach nhiém hinh su d6i voi cac hanh vi pham toi trong
linh vue CK va TTCK ciing 13 bién phap nham dam bao sy thuc thi phap luat,
dam bao cho TTCK hoat dong mot cach an toan va hiéu qua, dam bao quyén
va lgi ich cua cac chu thé tham gia thi trudong. Do dé, cling 1a mot bién phép
bao vé quyén va lgi ich ciia NDT.

KET LUAN CHUONG 1

Két qua nghién cau van dé Iy luan co ban cua phap luat vé bao vé
quyén va loi ich cia NDT trén TTCKTT c6 thé thay rang:

1. TTCK no6i chung va TTCKTT n6i riéng 1a mot dinh ché tai chinh
quan trong, khdng thé thiéu dugc ctia nén KTTT. Tham gia vao hoat dong cua
TTCKTT c6 nhiéu chu thé, trong d6 NDT la chu thé dong vai tro quyét dinh.
Mubn phét trién TTCKTT thi van dé quan trong nhat 1a phai bao vé quyén va
loi ich cta cac NDT. Dé bao vé quyén loi cia NPT, phai sir dung déng bo
nhiéu bién phap, trong d6 bién phap hitu hiéu nhat Ia théng qua cong cu phap
luat. Phap luat cua tat ca cac nudc c6 TTCK déu quy dinh viéc bao vé quyén
va lgi ich cua cac NDT.

2. O mdi nuéc khac nhau, tuy thuoc vao truyén thong phép luat, trinh
d6 phét trién caa nén kinh té, dic diém vé dan s, dia 1y... ma TTCKTT duoc
t6 chirc theo céc hinh thirc khac nhau va do do, co ché, cac bién phap bao vé
NDT ciing c6 su khac nhau. Tuy nhién, cé thé nhan thiy, bat ky Nha nudc
nao ciing ban hanh phap luat dé quy dinh, xac lap cac quyén va loi ich cua
NDTCK, ddng thoi quy dinh cac nguyén tac, noi dung va bién phap dé bao vé
quyén va loi ich ctia cac NDPT. Bao vé quyén va loi ich cia NPT vura la muc
dich cua viéc ban hanh Luat Ching khoan, vira la nguyén tic to chic va hoat
dong cua TTCKTT.

3. O nudc ta, mic du TTCKTT méi dugc thanh lap trong thoi gian
ngan, nhung ngay tir khi méi thanh lap TTCKTT, phap luat da dé ra myc tiéu

va cling 13 nguyén tac hoat dong cua thi trudng 13 “bao vé quyén va loi ich
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ctia cac NDT”. Pay la tu tuong chi dao, xuyén sudt toan bo cac ché dinh cua
phép luat vé CK va TTCK, duoc thé hién thong qua cac quy dinh cu thé cua
Luat Ching khoan va cac van ban phap luat khac cé lién quan.

4. Dé bao vé quyén va loi ich cia NDT, mot mat phap luat ghi nhan cac
quyén va loi ich cia NDT khi tham gia thi truong can phai duoc bao vé, mat
khac, phap luat quy dinh cac bién phap phap Iy nham bao dam cho cac quyén
va loi ich d6 duoc thuc hién trén thuc té. Ca ly luan va thuc tién déu chiing
minh rang, dé bao vé quyén va loi ich cia NPT, can phai trién khai dong bo
cac bién phap hanh chinh, bién phap dan sy (bdi thuong thiét hai), bién phap
hinh sy va bién phép thong qua co ché giai quyét tranh chip theo quy dinh

cua phap luat.

71



_ CHUONG? o
T}IUC T‘RANG PHAP I’:UAT VE BAQ VE QU)(EN VA LQI ICH
CUA NHA PAU TU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN TAP
~ TRUNG
O VIET NAM

2.1. Ndi dung bio vé quyén va loi ich ciia NPT theo quy dinh cia phap
luét va thure tién ap dung

2.1.1. Bdo vé quyén tham gia thi truwong ciia NPT

Quyén tham gia dau tu trén TTCKTT ctia NPT 1a mot ndi dung cua
quyén ty do kinh doanh di dugc Hién phap quy dinh (Piéu 57 Hién phap
nudc Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam nam 1992 quy dinh “Coéng dan co
quyén tu do kinh doanh theo quy dinh cta phéap luat”). Tai khoan 1 Piéu 5
Luat Chtng khoan ciing quy dinh rd “Nha nuwéc ¢é chinh sach khuyén khich,
tao dieu kién thudn loi dé t6 chitc, cd nhéan thudc cdc thanh phcfn kinh té, cdc
tang 16p nhdn déan tham gia dau tw va hoat déng trén TTCK nham huy déng
cdc nguoén vén trung han va dai han cho dau tw phat trién”.

Phap luat hién hanh khéng c6 quy dinh ndo han ché viéc tham gia thi
trrong ctia NDT. NDT c6 du nang luc phap luat va nang luc hanh vi, khéng
phu thudc d6 1a NPT 16n hay NDT nho, NDT chuyén nghiép hay NDT khong
chuyén nghiép, déu cd quyén quyét dinh viéc md tai khoan tai cac CTCK do
minh lya chon dé thyc hién cac giao dich mua, ban CK trén TTCKTT va cac
CTCK phai c6 trach nhiém tiép nhan va giai quyét viéc mé tai khoan cho cac
NDT khi ho dap ung du cac diéu kién tham gia thi trudong theo quy dinh cua
phép luat. Cac NPT déu c6 quyén binh dang va phai dugc duoc d6i xir cong
bang. Tuy nhién, thuc té cho thiy, ¢ thoi ky TTCK ting truéng manh, sb
luong NDT dén ma tai khoan tai cac CTCK quéa dong, nhu cau ciia NDT ting
nhanh, vuot xa kha ning dap tng cua hé théng ha ting cong nghé va nguon
nhan luc cua cac CTCK, nhiéu CTCK c6 thé nhan Iénh cua cac NDT nhung

khéng thé nap duoc hét cac 1énh vao hé thdng cia SGDCK. Do d6, c6 mot s6
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CTCK da c6 thai do phan biét, dbi xtr bat binh dang gitta cac NPT, tu dit ra
cac quy dinh nhiam han ché viéc mé tai khoan caa NBT nho tai ¢ong ty minh
(vi du, CTCK SSI da c6 quy dinh “khi m¢ tai khoan, khach hang phai ky quy
bat buoc tdi thiéu 1a 100 triéu ddng”). Diéu nay khién cho khong it NDT cam
thdy buc x(c vi bi phan biét di xir.

Vé van dé nay, co y kién cho rang viéc cac CTCK ra chinh sach dé
“thanh loc” NDT 1a hop 1y, boi vi néu CTCK ct nhan mé tai khoan méi thi
cling khong thé nhap hét lénh vao san giao dich ¢ cac TTGDCK. Ciing ¢6 ¥
kién lai cho rang hién tugng trén 1a phan biét d6i xir bt cong voi khach hang,
la hanh vi vi pham hop dong ciia CTCK ddi voi NDT, diéu nay s& khién céac
NDT, nhit 1 cac NDT nho rat bat binh vi cho riang quy dinh d6 sé& gay tro ngai
cho cac NDT, dic biét 1a NDT méi tham gia thi truong, khach hang can dugc
dbi xtr binh dang, cong bang. Theo Luat Chimg khoan, di 1a NPT thi moi
ngudi déu binh dang. Nhu vy, 6 thé néi, quy dinh viéc NPT phai c6 da sd
tién ky quy moi duoc mo tai khoan caa mot sb CTCK c6 diém hop ly ¢ chd
gitp cho viéc nhap Iénh cia NDT dugc nhanh hon va han ché duoc tinh trang
“mat cap” xay ra. Tuy nhién, cling c6 diém chua hop Iy 1a s& giy kho khin cho
cac NPT nhé muén tham gia thi truong. TTCK rat can nhimg NDT 16n, nhung
cling khong thé thiéu vang nhimg NDT nho. Vi vay, phap luat can c6 quy dinh
viéc cac CTCK phai cong khai chién luoc hoat dong cua minh, céng khai cac
tiéu chuan cu thé nhu s du tai khoan, gia tri dit Iénh, dong gdp cho cong ty dé
tré thanh khach hang VIP va ché d6 di kém... Khi cong khai nhu vay, NDT sé&
khéng cam thay bac xdc vi bi phan biét déi xa. Trong béi canh hién nay, s6
luong CTCK ngay cang ting, NDT s& c6 du kha niang va hiéu biét dé lya chon
dugc CTCK phu hop.

Qua hon bay nam hoat dong, NPT trén TTCK, dac biét la cac NPT ca
nhan da truong thanh va c6 thém nhiéu kinh nghiém, hiéu biét. Tuy nhién, s6

luong cac NPT ca nhan van chiém ty trong Ion (khoang trén 70%). Cac to
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chtrc dau tu véi tu cach 14 NDT chuyén nghiép véi kién thic chuyén sau, c6
kinh nghiém va am hiéu vé luat phap trong linh viuc CK nhu cic ngan hang,
cdng ty bao hiém, cong ty quan ly quy, quy dau tu CK... tham gia trén thi
truong con han ché. Pay 1a mot trong nhitng nguyén nhan khién quy mé dau
tu nho, hoat dong dau tu thudng mang tinh dau co ngan han, chiu su chi phdi
ctia tim 1y dau tu theo kiéu “phong trao”, gdy nén nhirng bat on vé gia trén
TTCK. Sy tham gia cia NPT nuéc ngoai trén TTCK mic du ting hon nhiéu
s0 Voi trude nhung van con han ché, diéu nay khéng chi do gidi han vé ty 1¢
nam gitt CK cua NPT nudc ngodi do phap luat quy dinh, ma con do chat
lwong thi truong, rai ro vé phap ly, luan chuyén vén... Vi vay, trong thoi gian
tgi, UBCKNN phéi hop véi cac co quan thong tin dai ching can phai ting
cudng hon nira viéc tuyén truyén dé cong ching dau tu hiéu vé TTCK, tranh
duoc hién twong dau co, ltra dao trong mua, ban ching khoan.

2.1.2. Bio vé quyén dwoc cung cdp théng tin ciia NPT

Quyét dinh dau tu chang khoan ctia NDT chi yéu dwa vao nhitng nhan
dinh, danh gid vé su phat trién, trién vong cua cic CK trong twong lai. Khi
tham gia vao TTCK, cac chu thé, nhat 1a cac NDT phai dya trén nguyén tic
va co so 1 long tin. Théng tin vé CK va TTCK 1a co s& quan trong nhat gitp
NDT dua vao d6 dé danh gia vé chat lugng ctia CK khi thuc hién du tu vao
loai hang hoa dac biét nay, n6 ciing chinh 1a co s& cho hoat dong va su phét
trién cia TTCK. Chinh vi vay, nguyén tac quan trong nhat caa TTCKTT I
cong khai thong tin. NDT c6 quyén dugc cung cap thdng tin vé CK va hoat
dong CK trén thi truong. Luan cur co ban la: mot NPT c6 thong tin la mot
NDT duoc bao vé. Co quan quan Iy nha nudc vé CK va TTCK dong vai tro 1a
ngudi dam bao cho cac to chic tham gia TTCK cong bd trung thyc va day du
nhitng théng tin can thiét 1a co so cho viéc phan tich, danh gia va quyét dinh
ciia NDT. Hay noi cach khiac, NPT dugc phép luat bao dam vé mdi truong

phap 1y cho hoat dong dau tu, con mdi NDT tu ra quyét dinh dau tu, tu chiu
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nhitng rai ro va két qua dau tu cua chinh minh. Viéc cung cip thong tin day
du, chinh x4c chinh 1a diéu kién quan trong nhat dé bao dam tinh cong khai,
minh bach caa TTCK, déy la yéu t6 quan trong nhat dé TTCK hoat dong c6
hiéu qua va phat huy duoc hiéu luc cua hoat dong giam sat ddi véi thi truong,
ddng thoi tao kha nang va diéu kién cho cac NPT 1a cac c6 dong cua cong ty
niém yét, dac biét 1a cac co6 dong thiéu so, thuc hién duoc cac quyén cua chu
so hiru, qua do bao vé duogc loi ich hgp phéap cua ho trong cong ty. Pay cling
chinh 1a yéu t6 quan trong nham cang c6 niém tin cua cac NPT va céac bén ¢6
lién quan vao thi truong- mot yéu té khdng thé thiéu d6i vaoi su on dinh va
hiéu qua hoat dong cua thi truong. N6 giup ngan ngua va lam giam duogc
nhitng ang xt va hanh vi lam dung, phi dao dtc, phi phap, lam hai dén loi ich
co dong, cta chinh ban than cong ty va caa ca nén kinh té.

Co ché quan Iy TTCK dua trén sy cong khai hoa théng tin dugc gidi
thiéu 1an dau & My nim 1933. Uy ban CK va Giao dich CK Hoa ky (SEC)
khong quy dinh chat luong ctia mét dot phat hanh ¢6 phiéu, nhung tién hanh
danh gia mot s loai tai liéu nhu Ban c&o bach chao ban CK ra céng chiing va
cac bao cdo tai chinh trudc khi tuy@n bd théng tin 13 day du va c6 chat luong.
Luat Ching khoan nam 1933 va Luat Giao dich ching khoan nam 1934 cua
M3 quy dinh mtrc @6 cong khai hoa thong tin va quyén cia SEC dé budc phai
cong khai thdng tin.

Theo chuan muc qudc té ciia IOSCO ciing nhu cac nguyén tic vé quan
tri cong ty duoc ap dung pho bién trén thé gioi, cac cong ty c6 CK duoc cong
chling so hitu rong réi va cac bén lién quan phai thuc hién viéc cong bé théng
tin day du, kip thoi va chinh xéac vé két qua tai chinh va théng tin khac c6 tinh
trong yéu ddi véi quyét dinh cia NPT nham bao dam su cong bang, cong
khai, minh bach cua thi truong, bao vé quyén va lgi ich cia NDT.

Cong bd théng tin trén TTCKTT Ia viéc SGDCK/TTGDCK, tb chuc
phét hanh, to chiic niém yét, cong ty dai ching, cong ty quan Iy quy, cong ty
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ching khoan, cong ty dau tu ching khoan cung cép cho cac NPT va céc chu
thé c6 lién quan cac thong tin vé tinh hinh hoat dong cua cac té chuc phét hanh,
t6 chac niém yét, cac CK duoc niém yét va théng tin vé thi truong..., dé cac
NDT c6 thé danh gia duoc gid tri thuc caa CK va dua ra quyét dinh dau tu theo
su danh gia va trach nhiém cua ho. Viéc céng bd thong tin trén TTCK ¢6 vi tri
dac biét quan trong, nham bao dam cong bang trong mua ban CK va hinh thanh
gid CK, bao vé quyén loi cho NPT, gép phan vao su phét trién cua TTCK.
Cong khai thong tin gidp cho viéc bao dam su tiép can cong bang cac théng tin,
tao ra sy canh tranh hoan hao, thi truong hiéu qua, ngin ngira viéc kiém loi
khong chinh dang, bao vé quyén loi ctia cac NDT. Hoat dong cong b thong tin
phai day du, kip thoi, chinh xac va bao dam cho moi NBT c6 thé dé dang tiép
can dugc thong tin nhu nhau. Cac NPT tham gia vao TTCK dua trén co s& CAC
thong tin chinh xac, day du va chiu trach nhiém vé quyét dinh dau tu ctia minh.
Cong khai thong tin chinh 1a sy mé dau cua viéc bao vé NDPT. Néu thdng tin
duoc cong bd khdng kip thoi va khdng chinh xac, mot mat sé lam giam long tin
ctia cong ching dau tu vao TTCK, 1am mat co hdi dau tu ctia ho, mat khac, co
thé s& dan dén tinh trang c6 nguoi loi dung théng tin thiéu chinh xac dé thu loi
bat chinh (vi du: giao dich noi gian, ling doan thi tredng hoic lan truyén théng
tin sai su that...), gay ra nhiing bién dong xau trén thi trudng. Viéc céng bd
thdng tin con 1a yéu té anh huong dén hiéu qua ctia TTCK. Nhitng thong tin
dugc cong bé trén thi truong sé tac dong ngay dén tinh hinh giao dich. Néu c6
thdng tin xau, ngay 1ap tic gia CK ¢ thé sé giam va nguoc lai.

2.1.2.1. Cdc yéu cdau co ban trong céng bo thong tin

Muc tiéu cao nhat cua viéc céng b théng tin 1a bao dam c¢6 mot TTCK
minh bach, trong d6 cac NDT va tat ca cac chu thé khac tham gia thi truong
déu c6 kha ning tiép can thj trudng véi day du cac théng tin chinh xac. & cac
qudc gia khac nhau, do dic diém riéng cua TTCK nén quy dinh phap luat vé

cong b théng tin trén TTCK ciing ¢6 sy khac nhau. Tuy nhién, theo thong I¢
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chung d3 dugc 4p dung ¢ nhidu nuéc c6 TTCK phat trién thi hoat dong cong
bd théng tin phai dap tmg duoc cac yéu cau co ban sau day:

- Tht nhat, thong tin dwoc cung cip phai day du va chinh xéac

Théng tin day du, chinh xac vé hoat dong CK va TTCK la yéu cau dau
tién cua viéc cong bd thong tin. Cac thong tin dugc cdng bd, dic biét 1a thong
tin vé TCNY 14 can ctr quan trong nhat dé NDT dua ra quyét dinh mua, ban
CK trén thi truong, day ciing 1a yéu to co ban dé dam bao su cong biang trong
viéc hinh thanh gid CK. Cac thong tin khdng xac thuc hoac khdng tin cay co
thé dan ti nhitng quyét dinh dau tu sai 1am caa cac NDT. Do d6, cac cha thé
thie hién cong bd théng tin phai tén trong tinh trung thuc vén cé cua thdng
tin, khéng duoc xuyén tac, bop méo thong tin hoac c6 nhitng hanh vi gay hiéu
lam vé thong tin. Dé bao dam tinh chinh x4c va diy du, théng tin cong b
phai tuan thu theo dung cac chuan muc vé thong tin theo quy dinh cta phap
luat (chuan muc ké toan, chuan muc kiém toan), dugc trinh bay rd rang, dé
hiéu, tranh gay hiéu 1am hodc danh lira ngudi tiép can thong tin va khéng
duoc cat xén théng tin.

- Thtr hai, viéc cong bd thdng tin phai bao dam tinh kip thoi

Theo yéu cau nay, cac cha thé co nghia vu cdng bd thdng tin trén
TTCK phai thuc hién ché d6 cong bd théng tin dinh ky theo dting quy dinh
ctia phap luat. Bong thoi, khi ¢ bat ky mot théng tin nao cé thé anh hudng
ti gia CK, céc chu thé, dac biét 1a TCNY ching khoan d6 phai c6 nghia vu
cong b ngay lap tac cho cong ching dau tu.

Viéc cong b thong tin kip thoi co ¥ nghia rat quan trong, dam bao cho
NDT ndm bét ngay dugc thdng tin c6 thé anh huong toi gia CK dé dua ra
quyét dinh ddu tu mot cach nhanh chéng va chinh xéac nhat. Mat khac, con c6
tdc dung lam giam bét co hdi thuc hién cac giao dich ngi gian, gay thiét hai
cho NDT. Néu thong tin di lac hau, TTCK c6 thé s& xuat hién nhiing tin don
dan dén lam sai léch gia CK, gay ra thiét hai bat ngo cho NPT.
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- Thir ba, viéc cung cap thong tin phai dam bao su cdng bang trong viéc
tiép can thdng tin cua cac NDT

Théng tin vé CK va TTCK phai dugc cong b rong réi cho tat ca cong
ching dau tu. TAt ca cac NPT nhat thiét déu phai c6 duoc co hoi tiép can thong
tin mot cach céng bang. Trude khi thong tin dugc céng bd rong réi ra cong
chiing, cha thé c6 nghia vu cong bd thong tin khéng duoc cung cap thong tin
cho céc bén cd lién quan hoic cho bat ky mot t6 chirc, ca nhan dau tu nao, trir
mot sé trudng hop ngoai 1é nhu cung cap théng tin cho t6 chie dinh muc tin
nhiém, to chirc kiém toan hoac kiém toan vién chiu trach nhiém kiém toan bao
c4o tai chinh co lién quan dén dot phat hanh CK... Trong trudong hop nay, cac
bén nhan thong tin phai chiu trach nhiém vé viéc bao mat théng tin. Su cong
bang trong cong khai théng tin s& gilp cho viéc bao dam mua ban cong bang
va tao nén mot thi truong canh tranh hoan hao.

- Thtr tu, thong tin dugc cung cap phai dugc kiém chang

Thong tin dugc dua ra thi trudng téi cong ching dau tu phai dam bao
do tin cay, mubn vy, doi hoi théng tin d6 phai dugc kiém tra, chiing thuc boi
cac chu thé co trach nhiém duoc phap luat quy dinh. Thong thudng, cac thong
tin vé TCPH, TCNY dugc thé hién thdng qua bao cdo tai chinh cua cac to
chtic ndy. Viéc kiém tra, x4c nhan cac thong tin d6 do céac to chic Kiém toan
duoc co quan quan 1y nha nudc vé CK va TTCK chap nhan kiém toan béo
cao tai chinh cua cac TCPH, TCNY thuc hién. Sau khi da c6 xdc nhan cua
kiém toan doc lap thi thong tin trén bao cao tai chinh c6 du do tin cay. NDT
c6 thé sir dung thong tin d6 1am co so dé dua ra quyét dinh dau tu. Tuy nhién,
dé ¢am bao thuc hién tét yéu cau nay, doi héi trinh d6, kinh nghiém, dao duc
nghé nghiép va trach nhiém cao cua t6 chuc kiém toan doc 1ap va kiém toan
vién.

2.1.2.2. Néi dung bdo vé quyén dwegc cung cdp théng tin ciia NPT
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Viéc cdng bé thong tin trén TTCK theo quy dinh cua phap luat & cac
nudéc trén thé giéi déu c6 muc dich nhim bao vé quyén loi cia NDT. Dé thuc
hién duoc muc dich d6, phap luat cia cac nudc déu c6 quy dinh vé cac chuan
muc thong tin, ddi tugng c6 nghia vu cng bd thong tin, ndi dung thdng tin
phai dugc cdng b cua timg dbi twong, phuong thirc va phuong tién cdng bd
théng tin, cac bién phap ché tai ddi véi nhitng hanh vi vi pham phap luat vé
cong bd thong tin... Tai cac nudc c6 TTCK phat trién nhu My, Anh, Nhat
Ban..., TTCK hoat dong chu yéu dua trén nguyén tic cong bd thong tin day
du. Nhin chung, phép luat cac nudc déu quy dinh cac chi thé tham gia trén thi
truong ching khoan tap trung bat budc phai c6 nghia vu cdng khai théng tin.
Trong d6 chi thé c¢6 vai tro dic biét quan trong trong viéc cong bd théng tin 1a
TCPH, TCNY, CTCK va SGDCK.

Theo kinh nghiém caa Nhat Ban, ngudn cung cap thong tin thi truong
tai TTCK Nhat Ban la hé théng thong tin thi truong (Market Information
System- MAINS) do SGDCK Tokyo (Tokyo Stock Exchange - TSE) quan ly.
Hé thdng nay cung cap cac thong tin co lién quan dén céc loai co phiéu, trai
phiéu, hop dong tuong lai... dugc giao dich trén tim (08) SGDCK va trén thi
trrong JASDAQ tai Nhat Ban.

Thong tin dir liéu dau vao cia MAINS duoc Iy tir hé théng giao dich
co phiéu, hé thong giao dich trai phiéu, hé théng giao dich quyén lya chon va
hop dong tuwong lai, hé théng chuyén va thuc hién Iénh tai san giao dich, hé
thdng giao dich theo khéi va cac SGDCK. Cac thong tin duoc dua vao hé
thdng gom céc thong tin giao dich tac thoi (loai CK, sé lugng lénh, gia chao
mua/chao ban, gia giao dich, khdi lwong giao dich theo khéi...) va cac thong
tin sau giao dich (s6 du tai khoan bao chtng...). Trudc khi cac thong tin duoc
nhap vao MAINS, thiét bi may tinh dau, cudi cua cdc SGDCK s& thyc hién

viéc nhap va cap nhat gia CK, trao d6i cac théng tin phuc vu cdng tac van
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hanh va kiém soat; kiém tra dé tranh sai st trong viéc nhap dit liéu thong qua
cac thiét bi dau, cudi dac biét.

Théng tin dit liéu dau ra cia MAINS gom: thdng tin vé ting CK cu thé
(gia hién tai, gi4 cao nhat, gia thap nhat, gia déng cira, gid chao mua/chao ban
t6t nhat, khdi luong va gia cua nam (05) giao dich gan nhat, khéi luong va gia
giao dich toan thi trudng...), cac chi sb, cac dit liéu thong ké (tong khéi lugng
giao dich, cac CK duoc giao dich nhiéu nhat, cac CK c6 bién dong nhat...).

Viéc cong b thong tin cia MAINS dugc thuc hién bang cac phuong
tién nhu hé thong phét thanh truyén hinh, bao chi, mang internet, qua mang
lugi thong tin gia CK, qua cac kénh truc tiép.

Theo kinh nghiém cua Thai Lan, hé thong théng tin thi truong cling dat
duai sy quan ly cia SGDCK Thai Lan (Stock Exchange of Thailand - SET)
va duoc goi 1a hé théng dich vy théng tin ( SET Information Services -
SETINFO). Thoi ky dau mai di vao hoat déng, mang luéi thong tin CK &
Thai Lan thuc hién theo phuong phap thil cong, dén nim 1991 duoc to chic
lai voi hé thdng tu dong hod. Nhiém vu chinh cua SETINFO la quan ly va
cung cap théng tin vé TTCK cho ngudi dau tu. SETINFO t6 chic cong bd
thong tin trén hai hé thdng riéng biét 14 hé théng théng tin tac thoi (gom
théng tin bao gia- Price Reporting System- PRS va théng tin vé TCNY-
Electonic Listed Company Information Disclosure- ELCID) va hé théng
théng tin quan ly cua SET (SET Information Management System- SIMS).
Cac phuong tién cong bd thong tin cia SETINFO gom man hinh thiét bi dau
cudi, bang hién thi gia CK tai san, cac phuong tién thong tin dai ching.

Nghién cau kinh nghiém cac nudc cho thiy, hé théng thong tin cua
TTCK déu dat duéi sy quan ly cuia SGDCK. Sy phat trién ctia hé théng thong
tin gan lién vai sy phat trién cia TTCK va su phét trién cua ky thuat tin hoc.
C6 thé khing dinh rang, yéu té k¥ thuat tin hoc quyét dinh mirc d6 canh tranh
Vvé cung cap thong tin trén TTCK.
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O Viét Nam, Luat Chuang khoan nam 2006 ciing danh riéng Chuong
VIII quy dinh vé cong bd thdng tin. So véi Nghi dinh 144/2003/ND-CP, céac
quy dinh vé cdng b thdng tin trong Luat Ching khoan da dugc chi tiét, cu
thé hon, nhiéu quy dinh trudc ddy nghi dinh khong quy dinh cu thé, d¢é huéng
dan trong thong tu thi nay da dugc dua vao quy dinh trong Luat Chirng khoan
(vi du: quy dinh vé hinh thirc, phuong tién céng bo thong tin). Pé hudng dan
cac quy dinh ctia Luat Chang khoan, Bo Tai chinh di ban hanh Thong tu sd
38/2007/TT-BTC ngay 18/4/2007 “Hudng dan vé viéc cong bd thdng tin trén
TTCK”. Theo d6, dé bao dam quyén duoc cung cap thdng tin ciia NDT, phap
luat da quy dinh cu thé céc noi dung sau:

a. Vé chu thé c6 nghia vu cong bd thdng tin

Theo quy dinh tai Diéu 100 Luat Chung khoan, chu thé c6 nghia vu
cong bd théng tin bao gom: to chic phat hanh, to chic niém yét, cong ty dai
chang, cong ty chang khoan, cong ty quan ly quy, cong ty dau tu ching
khoan, SGDCK, TTGDCK. So véi Nghi dinh 48/1998/ND-CP va Nghi dinh
144/2003/ND- CP trudc day thi Luat Ching khoan di mé rong them cha thé
c¢6 nghia vy cong bd thong tin 1a tt ca cac CTDPC, ké ca CTDC ¢o ¢b phiéu
dugc niém yét trén SGDCK/TTGDCK va cong ty chua niém yét nhung da
chao ban CK ra cong ching, hoic do phat hanh riéng 1& nhiéu 1an ma c6 co
phiéu duoc it nhat mot trim (100) NPT s¢ hitu, khong ké NDTCK chuyén
nghiép va cé von diéu 1é da gop tir mudi (10) ty dong Viét Nam tro [én. Viéc
quy dinh tat ca cac CTPC déu phai thuc hién cong khai hoa thdng tin sé& tao
nén sy cong bang hon ddi voi cac cong ty niém yét, gop phan khic phuc tro
ngai chinh hién nay d6i véi viéc niém yét CK va la mot giai phap co ban dé
tang cuong tinh céng khai, minh bach caa nén kinh té, bao vé quyén loi caa
NDT .

a.1. Cong bé thong tin cia CTPC, TCPH, TCNY trén TTCKTT
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Thong tin vé CTPC, TCPH, TCNY la cin ctr quan trong dé xac dinh
gia CK. Bat ky mot sy bién dong nao vé tai san, vé quan tri cong ty, vé tinh
hinh va két qua hoat dong cta céc to chic nay ciing déu c6 thé anh hudng dén
quyén loi cia NPT khi ho dau tu vao CK cua cac té chic d6. Vi vy, phap
luat cua tat ca cac nude déu quy dinh CTPC, TCPH, TCNY la chu thé phai
cong bd théng tin trén TTCKTT. Trudc day, Nghi dinh 144/2003/ND- CP
chua ¢6 quy dinh vé CTPC. Theo quy dinh ctia Nghi dinh 144/2003/ND- CP
thi nghia vu céng bd thdng tin cua TCPH va TCNY hoan toan giéng nhau
[25, D.53 va b.54]. Luat Ching khoan hién nay da quy dinh nghia vu céng b
thong tin cu thé cho ting cha thé, c6 su phan biét gitta TCPH, TCNY va
CTDC. Theo quy dinh cta Luat, CTDC c6 nghia vu cdng b thong tin dinh ky
vé bao céo tai chinh nim; cong bd théng tin bat thudong trong thoi han 24 gio
hodc 72 gid khi xay ra céc sy kién do luat dinh va cong bé théng tin theo yéu
cau cia UBCKNN [61, B.101]. TCPH thuc hién chao ban trai phiéu ra cong
ching ciing phai c¢éng b thong tin dinh ky giéng nhu CTPC; ddng thoi c6
nghia vy cdng bd thong tin bat thudng trong thoi han 72 gio, ké tir khi xay ra
mot trong cac su kién luat dinh [61, B102]; ngoai ra, TCPH trudc Khi phan
phdi CK ra cong ching phai céng bd théng tin bang céch cung cap Ban céo
bach cho NPT [61, P21k1] va cong bd Ban thong bao phat hanh [61, D20k3].
Pbi voi TCNY thi ngoai nghia vu cong bd thong tin giéng nhu CTPC con
phai cong bd cac thong tin khac nhu: (i) ¢éng bd théng tin trong thoi han 24
gio ké tir khi bi ton that tai san c6 gid tri tir 10% vdn cha so hitu tro 18n; (i)
cong bd thdng tin vé béo cao tai chinh quy; (iii) céng bd théng tin theo quy
ché cua SGDCK/TTGDCK; dong thoi khi cong bd théng tin, TCNY phai
dong thoi bao cdo SGDCK/TTGDCK vé ndi dung thong tin dugc cong bd
[61, P.103].

Nhu vay, theo quy dinh cta Luat Ching khoan, CTDC du da thuc hién

niém yét hay chua thyc hién niém yét trén TTCK déu phai céng b thong tin.
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Nghia vu cdng bé théng tin cia TCNY duoc quy dinh chit ché, day du hon.
Tuy nhién, khong cé su chénh léch I6n lam trong quy dinh vé& nghia vu cong
bé thdng tin cua CTPC va TCNY. Diéu nay s& tao nén sy cdng bang hon dbi
Vi cong ty niém yét, gop phan khic phuc tré ngai chinh hién nay di vai viéc
niém yét chiing khoan 1a khéng muén “lén san” do ngai phai déi mat vai
nghia vy cdng bd thdng tin, sg bi 16 bi mat kinh doanh trudc cac doi thi canh
tranh va con la mot giai phap co ban dé nang cao tinh cong khai, minh bach
ctia nén kinh té.

Quy dinh cua Luat Chang khoan vé viéc cac CTPC, TCPH, TCNY
phai cdng bd cac bao cao tai chinh 1a mot diém méi so véi Nghi dinh
144/2003/ND-CP. Trude diy, Didu 52 Nghi dinh 144/2003/ND-CP chi quy
dinh cac TCPH, TCNY phai cong bd két qua hoat dong san xuat, kinh doanh
dinh ky ba thang, sau thang va mot nim. Quy dinh ndy dan d¢én mot cach hiéu
la cac t6 chtic néu trén chi can cong bd dinh ky bao cao két qua kinh doanh-
mét trong bon loai bdo céo tai chinh. Luat Chimg khoan di quy dinh r céac
CTPC, TCPH, TCNY phai cong bé cac bao céo tai chinh nim, bao gom:
bang can ddi ké toan; bao cdo két qua hoat dong kinh doanh; bao cao luu
chuyén tién t&; ban thuyét minh bao cdo tai chinh theo quy dinh cta phap luat
vé ké toan. Truong hop CTDC thudc cac nganh dic thi thi viéc céng bd béo
c4o tai chinh nam s& theo mau béo céo tai chinh do Bd Tai chinh ban hanh
hoic chap thuan. Riéng TCNY con phai cong bd bao céo tai chinh quy. Vé
van dé nay, cling c¢6 ¥ kién cho rang can luu y va can nhac viéc cd nén yéu
CAu CAC to chuc néu trén phai cong bd tat ca cac bao cao tai chinh hay khong?.
Bai vi, néu cong b tat ca cic bao cao tai chinh, cong chung dau tu ciing
khong thé tiép can toan bo théng tin trén cac bao céo tai chinh ma chi c6 thé
tiép can dugc cac thdng tin can thiét dé giup cac NDT c6 quyét dinh dau tu
dung dan. Van dé cong bd toan bo hay mot phan bao céo tai chinh ciing ¢6 ¥

nghia quan trong d6i v&i cac t6 chic co nghia vu cdng bd thong tin, dic biét
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khi céc to chiric van con tam 1y “ngai niém yét”. Tham khao kinh nghiém &
mot s6 nuéc nhu Anh, My, Uc va Singapore cho thiy & cac nudc ndy, phap
luat khong quy dinh cdc TCNY phai céng khai toan b bao céo tai chinh.
Phép luat quy dinh chia cac thdng tin trén bao céo tai chinh thanh hai nhom:
(i) thong tin s& duoc cdng bd; (ii) théng tin s& khdng cong bd [101, tr. 63].
Chung tdi cho rang, thoi diém hién nay, khi TTCK Viét Nam van con trong
giai doan dau, chua 6n dinh, cac NPT chua thuc sy hiéu biét va c6 kinh
nghiém vé dau tu trén TTCK thi can phai quy dinh chat ché vé nghia vu cong
bd thdng tin cua cac chu thé dé bao dam tinh cdng khai, minh bach cua thi
truong, tao diéu kién thuan lgi cho cac NDT trong viéc tiép nhan thong tin.
Do d6, viéc phép luat quy dinh cac TCPH, TCNY, CTDC c6 nghia vu cong
bd thdng tin phai cong bb tat ca cac bao céo tai chinh 1a phu hop.

a.2. Cong bé thdng tin cua CTCK, CTQLQ

Khi NPT mo tai khoan tai CTCK hoic ky hop dong uy thac dau tu voi
CTQLQ, NPT phai lubn nim bit dugc théng tin vé tinh hinh hoat dong kinh
doanh cua cé4c t6 chirc nay dé bao vé quyén loi cua minh trudc nhitng xung
dot loi ich c6 thé xay ra gitra cac to chac kinh doanh CK néu trén véi cac
NDT 14 khach hang cua cac té chirc d6. Bé bao vé quyén loi cho NPT, bao
dam cho NPT co6 thé nim bat day du, kip thoi cac théng tin vé CTCK,
CTQLQ, Didu 104 Luat Ching khoan quy dinh CTCK va CTQLQ phai cong
bd thong tin trong cac truong hop sau:

- COng bd thong tin dinh ky V& bao cao tai chinh nam da dugc kiém
toan. Viéc cong bd thdng tin nay phai duoc thuc hién trong thoi han 10 ngay,
ké tir ngdy c6 bao cdo tai chinh nim dugc Kiém toan. Quy dinh nay bao dam
cho NDT c6 thé nim bat kip thoi cac thdng tin chinh xac vé tinh hinh hoat
dong cia CTCK, CTQLQ dé bao vé quyén lgi caa minh khi ho ¢6 quan hé mé
tai khoan tai CTCK hoic uy thac tai san dau tu cho CTQLQ.
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- B4o c4o SGDCK/TTGDCK dé cong bd thong tin bat thuong khi xay
ra cac su kién cd thé anh huong téi quyén loi cia NDT nhu: (i) ¢6 quyét dinh
khai té d6i v6i thanh vien HPQT hodc hoi ddng thanh vién, Giam déc hoic
Toéng Giam dbc, Phé Giam déc hodc Phd Tong giam dbc, ké toan trusng; (i)
DHDPCP hoic Hoi dong thanh vién thong qua hop dong sap nhap vai mot
cong ty khac; (iii) cong ty bi ton that tir mudi phan tram (10%) gia tri tai san
trg 1én; (iii) Cong ty c6 sy thay d6i vé thanh vién HPQT hodc Hoi dong thanh
vién, Giam doc hoic Tong Giam dbc, Pho Giam doc hoic Phé Tong giam
dbc; cong ty bo nhiém hoac mién nhiém ngudi diéu hanh quy dau tu CK; (iiii)
cong ty ¢ nhirg thay d6i quan trong trong hoat dong kinh doanh. Viéc cong
bd théng tin bat thudng phai thuc hién ngay trong thdi han hai muoi bon gio,
ké tir ngay xay ra cac su kién bat thudng néu trén.

- CoOng bd thdng tin theo yéu cau caia UBCKNN khi cé thong tin lién
quan dén cong ty 1am anh huong nghiém trong dén loi ich hop phap cua
NDT.

Di véi truong hop quy dau tu 1a quy dai ching, Luat Chang khoén
con quy dinh CTQLQ ¢6 nghia vu phai cong b thdng tin v& quy dai ching
do minh quan 1y [61, P105]. Theo d6 CTQLQ phai cong b thong tin dinh ky
vé b&o céo tai san hang nim cua quy dai ching; céng b thong tin dinh ky vé
quy dai chdng trong cac truong hop: thay doi gi tri tai san rong cua quy dai
chlng hang tuan, thang, quy va hang nim; tai san cua quy dai ching hang
thang, quy va hang nim; tinh hinh va két qua hoat dong dau tu cta quy dai
chlng hang thang, quy va hang nim. Ngoai ra con phai bao cdo SGDCK cong
bd théng tin bat thuong khi xay ra céc sy kién do luat dinh, cng bd théng tin
theo yéu cau cuia UBCKNN. Pay 1a mot diém méi cua Luat Ching khoan so
v6i Nghi dinh 144/2003/ND- CP (trudc diy, Nghi dinh khong quy dinh phan
biét nghia vu cdng bd thdng tin cia CTQLQ dau tu dai ching va CTQLQ
thanh vién). Quy dinh nay 1a phu hop véi yéu cau bao vé NDT trén TTCK bai
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vi chting chi quy dai chung dwoc chao ban rong rii cho cong ching dau tu, do
d6, NPT s¢ hiru chirng chi quy phai thuong xuyén duoc biét nhitng bién dong
vé tai san, tinh hinh va két qua hoat dong cua quy. Dicu d6 s& giap NPT yén
tam hon khi bo tién ra dau tu vao qui céng ching.

a.3. Cong b thong tin cua cong ty dau tu chirng khoan

CTPTCK 1a mét dinh ché tai chinh méi dugc quy dinh trong Luat
Chting khoan. Do d6, quy dinh vé nghia vu cong b thdng tin cia CTDTCK
la mot quy dinh mai cua Luat Ching khoan so véi Nghi dinh 144/2003/ND-
CP. Trén TTCKTT, CTDTCK c6 thé vira dong vai tro 1a NPT, vira dong vai
tro 1a TCPH, TCNY. Bé bao vé quyén loi cho NPT, Luat Chang khoan quy
dinh CTPTCK chio ban c6 phiéu ra céng ching phai c6 nghia vu cdng bd
thong tin gidng nhu CTPC quy dinh tai Diéu 101 Luat Chang khoan. Pong
thoi con phai thuc hién mot phan nghia vu cong bd théng tin dinh ky giéng
nhu CTQLQ dai ching dugc quy dinh tai khoan 2 Piéu 105 Luat Chiing
khoan. CTPTCK c¢6 c6 phiéu niém yét trén TTCKTT phai thuc hién nghia vu
cong bé thong tin gidng nhu TCNY duoc quy dinh tai Biéu 103 Luat Ching
khoan.

a.4. Cong bd thdng tin cuia SGDCK

Trén TTCKTT, SGDCK déng vai trd ngudi té chic thi truong, ¢ chic
nang t6 chic va giam sat hoat dong giao dich CK niém yét tai SGDCK nham
bao dam moi giao dich CK dugc tién hanh theo ding quy dinh cua phéap luat,
bao dam sy cong bang, cong khai, minh bach, bao vé quyén va loi ich hop phap
ciia NDT. Theo quy dinh cua Luat Chiing khoan, SGDCK Ia cac to chic tu
quan, quan ly cac giao dich dién ra tai san giao dich ciia minh va chiu sy giam
sat ctia co quan quan 1y nha nudc vé CK va TTCK. Do d6, cac chua thé ndy phai
c6 nghia vu céng b thong tin lién quan dén giao dich CK cho cong ching dau
tu va cac chu thé tham gia thi truong, bao gom: (i) thdng tin vé giao dich CK
tai SGDCK; (ii) thdng tin vé TCNY tai SGDCK, vé CTCK, CTQLQ, quy dau
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tu ching khoan, CTDTCK; (iii) thong tin giam sat hoat dong cua thi truong.
Qua cé4c théng tin ndy s& giap NPT nim duoc tinh hinh va nhitng bién dong
cua thi truong dé dua ra quyét dinh dau tu chinh xac va hiéu qua nhat.

b. V& chuan myc thong tin dugc cdng bd

DPé bao dam chat luong cua cac thong tin dd duoc cdng b trén
TTCKTT, doi hoi cac thong tin dugc cac cha thé cong bo trén thi truong phai
tuan tha theo dung cac chuan muyc thong tin duoc quy dinh. Pac biét 1a cac
thong tin trong cac bao céo tai chinh va Ban cdo bach chao ban chirng khoan
ra cong ching. Noi dung cua cac théng tin nay phai duoc cong bd theo céc
chuan muc ké toan, kiém toan. Theo kinh nghiém cua nhiéu nudc, cac chuan
muc ké toan, kiém toan thudng do cac hiép hoi hanh nghé ké toan, kiém toan
quy dinh. Céc t6 chac nghé nghiép ké toan, kiém toan quéc gia ¢ cac nudc sé
can cr vao Hé théng chuan muc ké toan, kiém toan quoc té do Lién doan ké
toan quédc té (IFAC) cong bd dé ban hanh chuan muc ké toan, kiém toan quéc
gia. O Viét Nam, cac chuan muc ké toan, kiém toan do Bé tai chinh quy dinh
trén co s& chuan muc quéc té vé ké toan, kiém toan. Hién nay Bo tai chinh da
ban hanh duoc 26 chuan muc ké toan va 38 chuan muc kiém toan. Cac chuan
muc nay cO hiéu luc phap ly dudi cac hinh thirc luat, nghi dinh va thong tu.
Tuy nhién, viéc tuan thu cac chuan muc nay con 1a mot thach thac Ion. Cac
chuan muc ké toan, kiém toan cua Viét Nam dang tiép tuc dugc xay dung va
ban hanh bao ¢am nhat quan vai cac chuan muc ké toan, kiém toan quoc té.

c. Vé phuong tién va hinh thic cng bd thong tin

Pé bao dam cho cac NDT c6 thé dé dang tiép can théng tin va bao dam
su tin cay cua cac thong tin dugc céng bd, phap luat quy dinh viéc cong bd
thong tin duoc thyc hién qua cac phuong tién cong bb thong tin nhu: bao céo
thudng nién, trang thong tin dién tir va cac an pham khéc cua té chuc thuoc
dbi twong cbng bd thong tin; cic phwong tién cdng bd thdng tin cua

UBCKNN (bo céo thudng nién, trang thong tin dién tir va cac an pham khac
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ciia UBCKNN); cac phuong tién cong bd thong tin cia SGDCK (ban tin
TTCK, trang thong tin dién tr cia SGDCK, ban hién thi dién tir tai SGDCK,
cac tram dau cudi tai SGDCK) va cac phuong tién thong tin dai ching. Cac
tai liéu, bdo cao gui cho UBCKNN, SGDCK phai duoc thé hién dudi hinh
thire van ban va dir liéu dién tur theo quy dinh cia UBCKNN, SGDCK. Céc
dbi twong céng bd thdng tin phai lap trang thong tin dién tir cua minh va phai
thudng xuy@n cap nhat viéc cong bd thong tin trén trang thong tin dién tir do.
Cac d6i twong cdng bd thdng tin phai théng bao véi UBCKNN, SGDCK va
cong khai vé dia chi trang thong tin dién ttr va moi thay dbi lién quan dén dia
chi nay.

d. Vé xtr Iy hanh vi vi pham ché d6 cong bd thdng tin

NDT khi tham gia dau tu trén TTCKTT chi ¢6 thé c6 duoc quyét dinh
dau tu chinh x4c va hiéu qua khi c6 dugc thdng tin mot cach day du, kip thoi,
chinh xac. Pé bao vé quyén cua NDT trong viéc tiép can théng tin, cac cha
thé c6 nghia vu cong bd thong tin phai tuan tha nghiém ngat ché d6 coéng bd
thong tin da dugc phap luat quy dinh. Cac hanh vi vi pham ché d6 cong bd
thong tin nhu: cong bd thong tin nhung khong thuc hién bdo cdo UBCKNN
vé nhitng ndi dung thong tin di duoc céng bd; ngudi céng bd théng tin khdng
du tham quyén; t6 chac cong bd thong tin trén cac phuong tién cong b thong
tin khong dung quy dinh cua phap luat; cong b thong tin khong day du, kip
thoi; cong bd thong tin nhung trong d6 chira dung nhitng théng tin sai su that,
gay bién dong gia nghiém trong trén thi truong; 1am 16 bi mat céc tai liéu, s6
lieu bi mat thudc thdng tin khong cong bd hoic chua cong bo; ¢b tinh tri hodn
viéc cong bd thdng tin bat thudng theo quy dinh cia phap luat hoic theo yéu
cau cua UBCKNN... déu phai bi xtr Iy nghiém minh.

Phap luat caa cac nude déu quy dinh vé viéc xu ly nghiém khac nhiing
hanh vi vi pham quy dinh phép luat vé cong bd thong tin. Pa sb cac nudc déu

quy dinh tuy theo tinh chat va mirc d6 vi pham ma chu thé vi pham nghia vu
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cdng bé thong tin c6 thé bi xir phat hanh chinh hodc bi truy ctu trach nhiém
hinh su, trudng hop vi pham gay ra thiét hai cho NDT hoic cha thé cé lién
quan thi con phai chiu trach nhiém bdi thuong thiét hai. B dam bao lgi ich
chung va bao vé cac NPT, SGDCK s& yéu cau t6 chirc phat hanh, t6 chuc bao
lanh phat hanh va cic bén quan tdm dwa ra cac thong tin can xem xét, cong
khai thong tin va diéu tra vé cac thong tin d6. SGDCK c6 thé yéu cau to chirc
cdng bd théng tin stra do6i, b sung nhitng thdng tin thiéu chinh xac hodc chua
hoan chinh. Néu can thiét, SGDCK c6 thé cham dat hoic cAm viéc chao ban
CK hoic cac giao dich CK khéc. SGDCK c6 thé ap dung cac bién phap ky
luat nham chdng lai viéc vi pham viéc cong khai théng tin nhu: nging giao
dich trong mot thoi gian nhat dinh trong truedng hop xuat hién viéc cong khai
thong tin thiéu trung thuc hoac cong khai nhitng théng tin quan trong co thé
tac dong mot cach dang ké dén gia CK dé théng tin c6 thé duoc phd bién rong
rdi dén cac NPT mét cach céng bang; cong bd cong khai vé truong hop cong
bé théng tin thiéu trung thuc; loai khoi danh sach trong truong hop cé su sai
lam ¢6 y hoic c6 I18i nghiém trong lién quan dén viéc cong khai théng tin; bdi
thuong thiét hai cho NPT trong truong hop théng tin sai hay xuyén tac hoac
bo s6t c4c thong tin quan trong, can thiét trong vin ban ding ky chio ban CK;
dé nghi xir ly hinh su @i v&i nhitng hanh vi pham toi trong khi thuc hién
nghia vu cong khai thong tin...

O Viét Nam, trudc khi c6 Luat Chiing khoan, Nghi dinh 48/1998/ND-
CP va Nghi dinh 144/2003/ND-CP di c6 quy dinh vé viéc xir ly doi véi
nhitng hanh vi vi pham ché d6 cong b thong tin. Chinh Phi ciing ban hanh
cac Nghi dinh quy dinh vé viéc xt phat vi pham hanh chinh trong linh vuc
CK va TTCK nhu: Nghi dinh 22/2000/ND-CP, Nghi dinh 161/2004/NDb-CP
(thay thé Nghi dinh 22/2000/ND-CP). Tuy nhién, cac ché tai dbi véi nhitng
hanh vi vi pham phap luat vé CK va TTCK ndi chung va vi pham ché do céng

bd thdng tin noi riéng quy dinh trong cac nghi dinh néu trén con chua du
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manh. Theo Nghi dinh 161/2004/ND-CP thi muc xtr phat thong thuong chi tir
10 dén 20 triéu ddng; muc phat cao nhat, 4p dung ddi vai mot sé vi pham cé
tinh chat gian lan thong tin ciing chi téi da dén 70 triéu déng. Néu so véi
nhitng khoan loi ma nguoi vi pham ché do céng b thong tin cé thé thu duoc
tir viéc vi pham thi c6 thé nhitng khoan lgi d6 c6 thé con 16n hon rat nhiéu lan
s6 tién bi phat, do d6, ché tai xt phat chua du stc dé ngan chin cac hanh vi vi
pham.

Luat Ching khoan nam 2006 da quy dinh nang mac xa phat vi pham
hanh chinh téi da dén 100 triéu dong. Tuy nhién, theo Nghi dinh 36/2007/ND-
CP ngay 8/3/2007 vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vyc CK va
TTCK (thay thé cho Nghi dinh 161/2004/ND-CP) ciing chi quy dinh mac
phat t6i da déi v&i hanh vi vi pham ché d6 cong bd thong tin dén 50 triéu
ddng. Muc xt phat nay van con thap, chua du tinh ran de, ngin ngira cac hanh
vi vi pham. Tham khao kinh nghiém cua nudc ngoai cho thiy, & cac nudc,
ché tai 4p dung dbi voi hanh vi vi pham ché d6 cong b théng tin rat nghiém
khac.

Vi du: (1) & My, hang phan mém Vertas Software phai nop 30
triéu USD tién phat vi di cd tinh tao doanh thu ao dé danh bong bao

cdo tai chinh, nang gia co phiéu trén thi truong [109].

(2) Cubi nim 2004, theo phan quyét cua Toa an My, Bernard

J.Ebbers, cyu giam déc diéu hanh tap doan vién thong Worldcom, da

pham t6i gian lan chung khoan, cung cap cac so liéu tai chinh khong

chinh xéc lién quan dén khoan tién 11 ty USD dan dén sy phé san cua
mot trong nhitng tap doan vién théng Ion nhat nudc My. Véi cac toi
danh néu trén, Ebbers phai chiu hinh phat tong cong 1én dén 85 nim tu
giam. Pay ciing 1a mot trong naim (05) vu truc lgi tai chinh noi bat nhat

trong vai nam tro lai day [110].
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Luat Chang khoan cua Viét Nam ciing quy dinh viéc truy ctru trach
nhiém hinh su d6i v&i cac hanh vi vi pham ché @6 cong bd théng tin, tuy
nhién, trong BLHS nam 1999 lai chua quy dinh mot tdi danh nao trong linh
vuc CK va TTCK. Do d6, viéc truy ciru trach nhiém hinh sy di véi toi pham
trong linh vuc CK ndi chung va céng b thong tin trén TTCK nai riéng 1a rat
kho khan.

2.1.2.3. Thuc trang céng bé théng tin & Viét Nam

Trong thoi gian qua, cac chi thé co nghia vu cdng bd thong tin trén
TTCKTT da chap hanh ché d6 bdo céo va cung cap thong tin. Nhiéu to chic
da co tién bo rd rét va chu dong trong viéc cong bb thong tin theo quy dinh
ctia phap luat. Cac chu thé c6 nghia vu cong bb thong tin, dic biét 1a cac to
chtrc kinh doanh CK déu co trang thong tin dién tir cung cap thdng tin va
phan tich thi truong, dap tng yéu cau 1a don gian, thuan loi cho NDT d8 tiép
can thong tin.

Tuy nhién, thuc té cho thay, hoat dong cong bé théng tin cua cac cha
thé van con nhiéu diém han ché, gay anh huong dén quyén lgi cia NPT nhu:
c6 nhiéu CTCP trén thuc té di tré thanh CTPC nhung van chua thuc hién
nghia vu cong bd thong tin va cac nghia vu khac cia CTDC mot cach thuong
Xuyén; bao cao tai chinh la cong cu duoc sir dung dé cdng bd nhirng hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép, nham duy tri tinh minh bach trong hoat
dong kinh doanh, nhung c6 cong ty da sir dung chinh cong cu nay dé che giau
nhitng thua 16 trong hoat dong kinh doanh; viéc cap nhat théng tin van con
tinh trang c6 noi chua dugc kip thoi, chua day da lugng thdng tin phai cong
bd, gdy kho khin cho NPT trong viéc tiép nhan théng tin. Con c6 tinh trang
thong tin do cac TCNY dua ra con thiéu tinh trung thyc, thiéu chinh xac do
chua c6 co quan ndo thadm dinh. C6 hién twong nhiéu TCNY che giau, thay
d6i thdng tin hoac khdng thong bao chinh xac toi NDT. Do vay, thdng tin céo
bach cua cac TCNY d6i khi khong co gia tri, NDT 16n, cac t6 chirc dau tu co
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thé c6 diéu kién dé kiém tra thong tin, nhung d6i v6i cac NDT nho, NPT ca
nhan thi viéc kiém tra thdng tin 1a rat khé khin. Ngay ca thong tin chinh thuc
dugc cung cap tr SGDCK/TTGDCK ciing con cé trudong hop chua dam bao
chat luong, noi dung thong tin con so sai, chua duoc xu 1y ki ludng dé phu
hop Vv&i nhan thiac chung cua coéng ching dau tu, tham chi c6 truong hop
thong tin duoc cong bd khdng khép nhau, gay phan ang tir phia NPT. Quy
trinh cdng bd théng tin con phai truyén qua nhiéu khau, c6 thé dan dén hién
tugng ro ri théng tin, anh hudng dén quyén lgi cia NDT. Mat khac, viéc quy
dinh SGDCK/TTGDCK nhan théng tin tir to chiic niém yét, cong ty quan ly
quy, cong ty dau tu ching khoan sau dé lai chuyén thong tin d6 dén CTCK
thanh vién, tiép d6 cac CTCK thanh vién c¢6 trach nhiém cung cap cac thdng
tin @6 cho NPT khién cho CTCK nhan théng tin tr SGDCK/TTGDCK s& c6
lgi thé hon hin cac NPT khac trong viéc tiép cin thong tin, diéu nay cd thé vi
pham nguy@n tic céng bang trong viéc cdng b thong tin.

Qua cong tac giam sat tai SGDCK, TTGDCK da phat hién dugc nhiéu
truong hop vi pham phap luat vé cong bd thong tin. C6 truong hop CK da
phai dua vao dién canh béo vi vi pham ché do cong bd théng tin nhu cd phiéu
ciia CTCP gidy Hai Phong - HAP (tai cac phién giao dich 122, 123, 124 vao
cac ngay 21, 23 va 25/5/2001). Co6 truong hop vi pham nghi€ém trong nhu
CTCP banh keo Bién Hoa (Bibica). Theo két ludn cua Thanh tra UBCKNN,
Bibica di vi pham ché d6 cong bd thong tin c6 hé théng; hé thong quan tri tai
chinh, ké toan cta cong ty yéu kém, khong cap nhat nén khong phan anh kip
thoi tinh trang tai chinh theo quy dinh. Bibica da bi xtr phat hanh chinh d6i voi
cac vi pham la 20 tri€u déng [64, tr. 26].

Mot thuc trang kha phé bién 1a viéc cOng bd thong tin, dac biét la cac
thong tin xdu thuong khéng duoc kip thoi. Vi du trudng hop cia Bibica nim
2002 TTGDCK cong bd két qua kinh doanh 15 25,4 ti dong nhung gid cb

phiéu cua Bibica lai ting 300 ddong trén mot c6 phiéu. Mot vi du khac 13

92



truong hop cua cong ty REE, cac bao céo quy I, II, IIT van phan anh tinh hinh
kinh doanh t6t dep, chi dén khi c6 bao cao quy IV, cd dong mdi duoc thong
tin 14 mang thau co dién lanh khong nhitng khong mang lai loi nhuan ma con
bi 16 nang; hodc 13 trudng hop giam vbn chu s hitu cta Gilimer hon 7 ti dong
trong bao cdo quy 3 ndm 2002, nhung khong c6 mot dong thuyét minh nao dé
NPT hiéu. Gan day, ngay 10/7/2008, SGDCK thanh phdé HO Chi Minh d4 ra
quyét dinh tam ngimg giao dich d6i véi c6 phiéu BBT ciia cong ty cd phan
Bong Bach Tuyét vi 1y do cong ty bi thua 16 trong hai nim lién tiép (nim
2006 va nam 2007) vé6i s6 16 1én t6i 6,8 ty dong. Trong khi dé, theo bao cdo
kiém toan nim 2006 ctia BBT van phan anh cong ty c6 13i 2,2 ty déng. Nam
2007 va quy I ndm 2008, BBT ciing chAm ndp bio cdo kiém toan [112].

Theo Béao céo danh gia tinh hinh quan tri cong ty cua Viét Nam do
Ngan hang Thé gioi (WB) dua ra vao thang 6/2006, di dugc UBCKNN chip
thuan cho cong bd vao thang 11/2006 thi hoat dong cong bd thong tin & Viét
Nam con mot s6 diém ton tai nhu sau [52]:

- Chat luong thong tin dugc cong b trong cac bao cao thuong nién cia
cac TCNY chua day du va chua tudn theo dung cac yéu cau cong bd thong tin
ciia OECD. Viéc cudng ché thuc thi phap luat d6i véi cac truong hop khong
tuan thii con yéu. Chat lugng thong tin duoc cong bd con thap;

- Vén d& cong bd thong tin vé& xung dot loi ich ctia cac CTCK con chua
day du. Khong c6 quy dinh ndo vé van dé xung dot loi ich hay mdi quan hé
gilta cac cong ty dau tu, ngan hang, CTCK va cic t6 chic dinh murc tin
nhiém.

- Pé dam bao tinh chinh xac va minh bach cua thong tin, hoat dong
kiém toan dong mot vai trd rat quan trong. Mot ché do thong tin tét phai di
kém véi ché do ké toan, kiém toan hoan chinh. Hién nay, Viét Nam dang
trong qua trinh ning cip cac chuan muc ké toan, kiém toan dé bao dam phu

hop v61 chuan muc k€ toan, ki€ém toan qudc té. Tuy nhién, yéu cau 1ap bao
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céo d6i voi cac loai hinh cong ty khic nhau c6 nhirng diém khac biét, bao cao
bang hé thong dién tir chua dugc chip nhan, thong tin duoc cong bd chua day
du va kip thoi. Mat khéc, co ché nhim dam béao su kiém soét chat lugng cua
cac kiém toan vién vao thoi diém hién nay con chua day du, khong du giam
sat chat luong kiém toan. Theo quy dinh ciia phap luat, Kiém toan vién phai
hoan toan chiju trach nhiém néu c6 vi pham quy dinh vé kiém toan va co thé bi
kién ra Toa an néu vi pham quy tic dao dic nghé nghiép, lam sai két qua
kiém toan. Kiém toan vién phai mua bao hiém trach nhiém nghé nghiép. Tuy
nhién, trir cic cong ty kiém toan nudc ngoai c6 mua bao hiém nhu mot phan
bat budc trong hoat dong trén toan cau cua ho, cac cong ty kiém toan cua Viét
Nam chua thyc hi¢n quy dinh nay va ¢ Vi¢t Nam loai hinh bao hiém nay cling
chua duoc cac cong ty bao hiém trién khai.

Theo danh gia cuia UBCKNN tai “Bao cao hoat dong TTCK nam 2007,
giai phép phat trién TTCK nam 2008” thi trong thdi gian vira qua, tinh cong
khai, minh bach cia TTCK thong qua cong bd thong tin cua cac chu thé da
tirng budc duge nang 18n, tuy nhién ndi dung, chit luong va thoi han cong bd
thong tin chua dap ing dugc yéu cau cho cong tac quan 1y va thong tin cung
cap cho thi truong.

Thuc trang trén xuit phat tir nhiéu nguyén nhén, trong d6 nguyén nhan
cht quan 13 cac TCNY chua thay hét duoc tim quan trong ctia viée cong bd
thong tin day du, chi cha trong viéc cong bd nhitng thong tin tbt, ¢ lgi cho
minh, con nhitng thong tin gdy bat loi thi khong mubn cong bd ra thi trudng.
Hon nira, do s¢ bi ro ri thong tin, phai canh tranh véi cac ddi tha, nén céc
TCNY thudng ngai cong bd cac thong tin vé san xuat, kinh doanh va cac du
an dau tu ctia minh. M3t khac, su hiéu biét vé quyén loi cua cac NPT con han
ché, NDT thiéu sy chu dong trong viéc bdo v¢ quyén loi cta chinh minh.
Phan 16n cac NDT chi tréng chd vao viée chu dong cong bd thong tin cla céc

cong ty niém yét hodc yéu cau su gidm sat cia UBCKNN trong khi chua chu
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dong yéu cau TCNY giai dap thic méc ctia minh vé nhiing thay d6i trong qué
trinh hoat dong cua cong ty (theo quy dinh cua Piéu 16 miu 4p dung cho céac
cong ty niém yét thi c6 dong c6 quyén dugc cung cip thong tin va tham du
DHDCP. Tai PHPCPD, c¢6 dong c6 quyén chat vin va yéu cau linh dao cong
ty giai dap nhitng thic mic vé hoat dong cua cong ty). Nguyén nhan khach
quan 13 do quy dinh phap lut vé su phdi hop giita cac “kénh” thong tin gom:
TCNY, UBCKNN, SGDCK, cac CTCK va cac to chirc khac c6 lién quan con
chua chat che, kip thoi. Mat khac, do hién nay, co quan quan ly nha nudc
chua xdy dung dugc cac nguyén tic, tiéu chuan dé danh gia chat lugng théng
tin dé giup cac chu thé co nghia vu cong bd thong tin ciing nhu co quan,
nguoi co tham quyén, trach nhiém kiém chtng, thim dinh thong tin c6 co s&
dé dua ra thong tin mot cach day du, ding quy dinh phép luat.

2.1.3. Bdo vé quyén thwc hién cdc giao dich mua, ban chitng khodn
ciia nha dau tw

Quyén thuc hién cac giao dich mua, ban CK 1a mot trong cac quyén co
ban cua NDT. P6 1a mot ndi dung quan trong cta quyén so hitu CK cua NDT.
NDT khi s¢ hitu mot loai CK nao d6 thi ho co toan quyén chiém hiru, st
dung, dinh doat va huong loi do viéc s& hiru CK mang lai. Trén TTCKTT,
NDT thuc hién viéc mua, ban CK nhim muyc dich kiém loi. Phap luat ghi
nhan va bao vé cac quyén va lgi ich hop phap ciia NPT, trong d6 c6 quyén
thuc hién cac giao dich mua, ban CK trén TTCKTT. Theo quy dinh ctia phap
ludt, “cé déng cé quyén tw do chuyén nhwong cé phan da dwoc thanh todn
day dii va dwoc ghi trong s6 c¢é dong ciia cong ty, triv mot sé truong hop bi han
ché chuyén nhwong theo quy dinh ciia phdp ludt va diéu Ié cong ty” [18, 20,59].

Dé bao dam cho TTCKTT hoat dong 6n dinh, trat ty, cong bing, hiéu
qua, bao vé quyén va lgi ich hop phap ciia NDT, phap ludt co6 quy dinh chat
ché vé cac diéu kién giao dich; vé hoat dong to chic, quan 1y, diéu hanh viéc

mua ban CK trén thi truong.
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2.1.3.1. Quy dinh vé mua, ban CK trén TTCKTT nham bdo vé quyén va
loi ich cua NDT

Phap luat vé CK va TTCK cua cac nudc trén thé gioi déu quy dinh noi
tap trung céc giao dich CK mét cach c6 to chic 1a SGDCK. Tai SGDCK, céc
CK niém yét duoc céc thanh vién giao dich theo nhitng quy dinh phép luat vé
phuong thirc giao dich, thoi gian giao dich. Cac thanh vién tham gia giao dich
trén san giao dich hoic théng qua hé théng giao dich chinh Ia cac nha méi
gidi CK. SGDCK t6 chuc thi truong giao dich CK cho CK cua TCPH du diéu
kién niém yét tai SGDCK d6. SGDCK khong tién hanh cac hoat dong kinh
doanh nham muc dich sinh lgi ma nham muc tiéu dam bao su cdng bang, trat
tu, 6n dinh, thic day cac hoat dong kinh doanh CK va gép phan bao vé cac
NDT.

O Viét Nam, Luat Chtmng khoan quy dinh “Sé giao dich chirng khoén
t6 chuc thi trudng giao dich ching khoan cho ching khoan cua té chac phét
hanh du diéu kién niém yét tai S& giao dich chang khoan. Trung tdm giao
dich chitng khoan t6 chuc thi truong giao dich chang khoan cho ching khoén
cua té chirc phat hanh khong du diéu kién niém yét tai SGDCK. Ngoai S&
giao dich ching khoan va Trung tdm giao dich chiang khoan, khdng t6 chrc,
c4 nhan nao duoc phép t6 chic thi trudng giao dich ching khoan” [61, D.33].
Viéc giao dich mua ban CK trén TTCKTT phai duoc tién hanh thong qua hé
thdng giao dich tai SGDCK. SGDCK c¢6 chirc ning to chic va giam sat hoat
dong giao dich CK niém yét tai SGDCK.

Hién nay, hé thong giao dich tai cac SGDCK Ia hé théng giao dich tu
dong, két ndi mang cuc bo trong pham vi san giao dich va cac phong ban
chtrc ning cia SGDCK. Moi giao dich CK di&n ra tai SGDCK duogc hé thong
may tinh xa ly tu dong dudi su quan ly, giam sat cua Phong Giao dich. Bén
canh hé théng giao dich con cé hé théng chuyén lénh cua cac CTCK thanh

vién. Hé théng chuyén Iénh 1a hé théng thuc hién viéc chuyén 1énh giao dich
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tir thanh vién dén SGDCK. Sau khi thuc hién giao dich, két qua giao dich s&
duoc chuyén sang hé théng thanh toan bu trir, ddng thoi moi théng tin giao
dich CK s& duoc chuyén sang hé thong may tinh quan ly viéc céng bd théng
tin va duoc chuyén truc tiép ra bang dién tir hoic sén sang cho ngudi st dung
c6 quyén truy cap thdng tin. SGDCK quan ly giam sét toan bo hé théng nay,
nham bao dam cho thi trudng hoat dong on dinh, trat tu, céng bang, bao vé
quyén loi ciia NDT.

DPé bao dam nguyén tic giao dich qua trung gian, khi thuc hién viéc
mua ban CK trén SGDCK, NPT bat budc phai théng qua cac nha méi gidi 1a
cac CTCK — thanh vién giao dich tai SGDCK. CTCK véi tu cach 1a nha kinh
doanh CK chuyén nghiép, cung cap cho khach hang dich vu tu van dau tu va
két noi gitta ngudi ban CK véi ngudi mua CK, dai dién cho NPT (1a khach
hang cua cong ty) tién hanh giao dich thong qua co ché giao dich tai
SGDCK, nhung khach hang phai chiu trach nhiém ddi véi két qua giao dich
ctia minh. Qua d6 cé thé chuyén nghiép hoa hoat dong dau tu, giam thiéu
duoc rai ro, bao dam cho cac CK dugc giao dich trén thi truong la nhing
CK thuc, tranh duoc hién tuong gia mao, bao vé quyén lgi cua NDT.

Thu tuc bat budc ddi vé6i NPT khi mudn tham gia mua, ban CK trén
SGDCK 1a NDT phai lam mé mét tai khoan giao dich CK tai moét CTCK do
minh lya chon. NPT chi dugc cd mét tai khoan giao dich CK va chi dugc mé
tai mot CTCK. Dé bao vé NPT, phap luat quy dinh CTCK phai lam thi tuc
ma tai khoan giao dich cho ting khach hang trén co sé Gidy dé nghi mo tai
khoan cuia khach hang (duoc lap theo mau) va ky hop dong véi khach hang.
Noi dung cta hop ddng mo tai khoan do cac bén thoa thuan nhung phai bao
gom nhitng ndi dung co ban theo quy dinh cta co quan quan 1y nha nudc vé
CK va TTCK. Quy dinh ndy nhim bao dam su cong bang cho ca hai bén.
Luat Chang khoan ctia mot s nudc trén thé gisi ciing c6 quy dinh tuong tu

(vi du: Diéu 138 Luat Chirng khoan Trung Quéc quy dinh “céng ty ching
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khoan lam nghiép vu méi gigi phai ma tai khoan ching khoén va tai khoan
tién riéng biét cho khach hang”. Diéu 112 Luat Chung khoan Thai Lan ciing
quy dinh: “Trong hoat dong mdi gigi chirng khoan, céng ty chirng khoan phai
lam hop ddng bang vin ban véi khach hang khi ho chi dinh cong ty ching
khoan d6 1am moéi gii cho minh. Uy ban ching khoén c6 thé quy dinh nhiing
ndi dung quan trong ctia ban hop doéng”). CTCK c6 nghia vu giai thich noi
dung hop déng mé tai khoan giao dich va céc tha tuc c6 lién quan khi thuc
hién giao dich CK cho khach hang, tim hiéu kha ning tai chinh, kha ning chiu
dung rai ro va ky vong loi nhuan thu dugc cua khach hang. Quy dinh nay
nham bao dam cho CTCK nam chic duoc nguyén vong va kha ning cta ting
khach hang dé co thé tu van dau tu duoc chinh xac, giam thiéu rai ro cho NDT 1a
khach hang cua cong ty.

Pé co6 thé giam sat nham han ché viéc nhitng ngudi hanh nghé Kinh
doanh CK trong CTCK c6 thé lgi dung “mua truéc”, giy thiét hai dén quyén
loi cia NPT, phap luat co6 quy dinh truong hop ngudi hanh nghé CK dang
lam viéc cho CTCK ciling m¢é tai khoan giao dich CK thi chi dugc m¢ tai
khoan tai CTCK noi minh dang lam viéc; cong ty phai thong bao ma sé tai
khoan cua nhirng nguoi nay cho UBCKNN va SGDCK/ TTGDCK.

Dé bao vé quyén va loi ich cia NPT trong quan hé véi CTCK, phép
luat c6 quy dinh hop ddng ma tai khoan giao dich CK giita CTCK va khéch
hang khéng duoc chira dung nhitng thoa thuan nhu: (i) thoa thuan nham trén
tranh nghia vu phép ly cia CTCK; (ii) thoa thuan nham han ché pham vi bdi
thuong cia CTCK ma khong c¢o 1y do chinh dang hodc chuyén rui ro ti
CTCK sang khach hang; (iii) thoa thuan bugc khach hang thuc hién nghia vu
bdi thuong mot cach khdng cong bang; (iiii) cac thoa thuan gay bat lgi khéng
cong bang cho khach hang. Mat khac, CTCK phai bao d¢am cung cap day du
cac thong tin vé tai khoan cho khach hang khi khach hang c6 yéu cau. Khi tu
van cho khach hang giao dich CK, CTCK phai thu thap day du thong tin vé
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khach hang, khong duoc dam bao gia tri CK ma minh khuyén nghi dau tu.
Téi thiéu sau thang mot lan, CTCK c6 nghia vu cap nhat cac thong tin vé kha
nang tai chinh, kha nang chiu dung rui ro, ky vong lgi nhuan cua khach hang,
nhan than caa khach hang [22, D.31].

Pé giao dich CK, NPT phai ¢6 tién (néu 13 nguoi mua) hoic c6 CK
(néu 12 ngudi ban) trén tai khoan giao dich CK ctia minh. Pé bao vé loi ich
cia NPT, dé phong truong hgp CTCK gip rii ro trong hoat dong kinh
doanh, phap luat quy dinh CTCK phai quan 1y tién giri giao dich CK cua
khach hang tach biét khoi tién cta chinh CTCK. CTCK khong dugc truc tiép
nhan tién giao dich CK cua khach hang; khach hang cia CTCK phai mo tai
khoan tién giri tai ngan hang thuong mai do CTCK Iya chon. CTCK phai
béo cao UBCKNN danh sach cac ngan hang thuong mai cung cap dich vu
thanh toan cho minh trong vong ba ngay sau khi ky hop doéng cung cap dich
vu thanh toan véi ngan hang thuong mai [22, D.56.k1]. Pay 13 mot diém
ma&i so véi quy dinh trudce khi c6 Luat Ching khoan. Trudc day, theo Quy
ché t6 chirc va hoat dong cia CTCK ban hanh kém theo Quyét dinh s
55/2004/QD-BTC ngay 17/6/2004 ctia Bo Tai chinh [12] thi CTCK truc tiép
nhan tién giao dich CK cta khach hang, sau d6 CTCK phai mo tai khoan
tién giri chuyén dung khéng ky han bang ddng Viét Nam va ngoai té tai mot
ngan hang thuong mai dugc phép hoat dong ngoai hdi dé luu gitr toan bo
tién giri giao dich CK ctia khach hang. Cong ty chi dugc sir dung tai khoan
nay dé thanh toan cac giao dich CK ctia khach hang tai cong ty hoic tra lai
tién cho ding khach hang dimg tén mo tai khoan néu co yéu cau.

Trong viéc quan ly CK phat hanh dai chdng cua khach hang, phéap luat
c6 quy dinh CTCK phai quan ly tach biét CK cua khach hang véi CK cua
CTCK; CTCK phai gii CK cua khach hang vao TTLKCK trong vong mot
(01) ngay lam viéc, ké tir ngay nhan duoc CK cua khach hang. CTCK c6

trach nhiém théng bao kip thoi, ddy da cho khach hang vé nhiing quyén lgi
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phat sinh lién quan dén CK cua khach hang [15, D.56.k2]. Pay ciing 1a mot
diém méi so véi quy dinh trudc khi c6 Luat Ching khoan, theo quy dinh cii
thi CTCK duoc dang ky va luu ky CK cua khach hang tai CTCK theo hop
ddng ky két véi khach hang (hién nay, viéc quan Iy CK khong phat hanh dai
chiing cua khéach hang van duogc thuc hién theo co ché nay).

Pé bao dam viéc CTCK sir dung tai san Ky quy cua khach hang dung
muc dich, phap luat quy dinh CTCK va ngudi hanh nghé CK cua cong ty
khong duoc loi dung chuc trach, nhiém vu dé cho muon tién, CK trén tai
khoan cuia khach hang; khong duoc cam cb hoac sir dung tién, CK trén tai
khoan cua khach hang khi chua duoc khach hang uy thac bang vin ban [61,
22] .

Bén canh d6, phap luat con c6 quy dinh diéu chinh cu thé d6i véi giao
dich CK trong cac truong hop dic biét nhu: giao dich CK cta nguoi dau tu,
giao dich ¢ phiéu cta cac co déng ndi bo, giao dich co phiéu quy, giao dich
co phiéu cua ¢ dong 16n, giao dich thau tom TCNY, giao dich chao mua
cong khai, giao dich CK cua NPT nuéc ngoai, stra 16i sau giao dich, CK bi
kiém soat, tam ngirng giao dich... Cac quy dinh ndy nhim muc dich han ché
rai ro, bao vé quyén loi cho cac NDT khi tham gia giao dich.

Poi véi giao dich CK cia nha dau tu, theo quy dinh cua phap luat, khi
dit 1énh, NPT khong duoc phép dong thoi dit 1énh mua va ban ddi véi mot
loai c6 phiéu, chirng chi quy dau tu trong cing mot ngay giao dich [10]. Khi
dat l1énh ban CK, quang cdo ban CK (hoac khi dat Iénh mua CK, quang cao
mua CK), s6 du CK (hoic sé du tién) trén tai khoan cua khach hang mo tai
CTCK thanh vién phai dap tng cac diéu kién vé ty 1&é ky quy CK (hoac tién).
Cac quy dinh nay nham tranh hién tuong tao ra cung - cau CK gia tao, anh
huong dén quyét dinh ciia NDT.

Poi véi giao dich cé phiéu cua cé dong ndi bé, phap luat quy dinh ¢b

déng 13 thanh vién HPQT, Ban Giam ddc, Ké toan truéng, thanh vién Ban
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Kiém soat cuia TCNY va ngudi co lién quan c6 ¥ dinh giao dich ¢ phiéu cua
chinh cong ty niém yét phai bdo cdo bang vin ban cho SGDCK it nhat 10
ngay lam viéc trudc ngay thuc hién giao dich. Sau khi giao dich dugc hoan
tat, ngudi thuc hién giao dich phai b4o céo bang vin ban cho SGDCK va
thdng bao cho TCNY vé két qua giao dich, ty 1é nim giit c6 phiéu hién tai;
thay doi ty 16 nam giit co phiéu. Quy dinh nay nham bao vé quyén loi cua
NDT 14 cac c¢6 dong nho, bai vi cac co dong nam quyén quan 1y cong ty (duoc
goi 1 “ngudi trong cudc”- insider) thuong nam rd thong tin va kiém soat cong
ty, ho ¢6 thé lgi dung vu thé ciia minh dé dua ra quyét dinh giao dich co
phiéu, nam lay nhirng co hoi tot cua cong ty, toi da hoa loi nhuan cua ban
than ho, lam anh huong dén quyén loi ciia cac co dong nhd (ngudi ngoai
cudc). Pac biét 1a doi vai trudng hop “giao dich ndi gian”, trong truong hop
nay, nhitng co dong nam quyén quan ly cong ty biét trudc thdng tin, ho biét
duoc nhitng thdng tin quan trong chwa cong bd cua cdng ty ma cac co dong
“ngoai cudc” chua thé biét duogc, ho di loi dung wu thé d6 dé mua ban trudc
co phiéu cua cong ty. Pay 1a mét hoat dong giao dich khéng cong bang kha
dién hinh, thuong xay ra trén TTCK. Phap luat vé CK va TTCK cua cac nudc
déu c6 quy dinh giam sét chit ché d6i véi loai giao dich nay va c6 nhiing ché
tai xir 1y rat nghiém khic, nham bao vé quyén loi cua nhitng ¢ dong “ngoai
cude”. Pidu 9 Luat Chang khoan cua Viét Nam ciing quy dinh cAm hanh vi
“sir dung théng tin ndi bo d&& mua, ban CK cho chinh minh hoic cho nguoi
khéc; tiét 16, cung cap théng tin noi bo hodc tu van cho nguoi khac mua, ban
CK trén co sé thong tin ndi b, Pong thoi, Didu 126 Luat Ching khoan ciing
quy dinh xtr 1y d6i voi nhitng hanh vi vi pham nay, theo d6 “ngudi biét rd
thong tin noi bd hodc nguoi ¢ théng tin ndi bo, néu mua, ban CK, tiét 16
thdng tin nay hodc dé nghi nguoi khac mua, ban CK thi bi phat tién, tich thu
cac khoan thu trai phép luat hoac bi truy cau trach nhiém hinh sy theo quy

dinh cua phép luat” [61].
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Poéi véi giao dich cé phiéu quy, day 1a mot loai giao dich dic biét, viéc
giao dich c6 phiéu quy s& dan dén 1am thay ddi co cau von cua TCNY, lam
anh huong dén von diéu 18 cua cong ty, kéo theo su thay ddi cua ty 1& ¢b tiac
dugc hudng trén mdi ¢6 phan, cong ty s& phai diéu chinh sé vén diéu ¢ va ty
& ¢6 tire trén mdi cd phan. Do d6, sé tac dong dén hoat dong kinh doanh cua
cong ty, anh hudng dén quyén loi cia NDT va ctia cac cha ng. Néu mot cong
ty d& dang mua, ban c6 phiéu cua chinh minh thi cac NPT s& bj thiét hai. Vi
vay, hoat dong mua, ban c6 phiéu quy phai duoc kiém soat rat chat ché. Phap
luat vé CK va phap luat vé doanh nghiép déu c6 quy dinh diéu chinh déi vai
giao dich ¢6 phiéu quy, trong d6, phap luat vé doanh nghiép diéu chinh viéc
giao dich c6 phiéu quy ctia CTPC chua niém yét. Piéu 30 khoan 1 Luat
Chung khoan quy dinh “Cong ty dai ching khdng c6 ¢6 phiéu niém yét tai So
giao dich chting khoan hozc Trung tam giao dich ching khoan khi mua lai ¢6
phiéu cua chinh minh phai thuc hién theo quy dinh tai cac diéu 90, 91 va 92
Luat Doanh nghiép” [61]. Cong ty niém yét mua lai c6 phiéu cta chinh minh
phai cong khai thdng tin vé viéc mua lai cham nhat 1a bay ngay, truéc ngay
thue hién viéc mua lai. Théng tin bao gdm cac ndi dung vé muc dich mua lai,
s6 luong cb phiéu dugc mua lai, ngudn vén dé mua lai va thoi gian thuc hién.
Viéc mua, ban c6 phiéu quy cua cong ty niém yét duoc thuc hién theo quy
dinh cta B¢ Tai chinh [61].

Bo Tai chinh d3 ban hanh Thong tu sé 18/2007/TT-BTC ngay
13/3/2007 Hudng dan viéc mua, ban lai c6 phiéu va mot sb truong hop phat
hanh thém ¢ phiéu caa CTPC (sau day viét tat 1a Thong tu 18/2007/TT-
BTC). Theo d6, d3 huéng dan cu thé vé diéu kién mua lai cé phiéu, ban ¢
phiéu quy; vé viéc bao cao va cong bd thdng tin khi mua lai hoic ban co
phiéu qu¥; vé viéc thuc hién giao dich mua lai, ban ¢ phiéu quy... Theo quy
dinh cta phép luat, dé bao vé quyén loi cua ¢ dong, CTPC mua lai ¢b phiéu

ctia chinh minh dé lam c6 phiéu quy phai dap tmg du cac diéu kién nhu: phai
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c6 Nghi quyét caa DPHPCPD (dbi voi truong hop mua lai trén 10% nhung toi
da khong qua 30% tong s6 ¢d phan da phat hanh) hodc Nghi quyét cia HDQT
thong qua (d6i voi truong hop mua lai khdng qua 10% tong s co phan da
phéat hanh); phai thuc hién chao mua cong khai néu trudng hop mua lai c6
phiéu dan dén sb luong ¢ phiéu quy dat téi trén 25% tong sb cd phiéu dang
lru hanh cua cong ty. Cong ty phai c6 du vén dé mua lai c6 phiéu quy tir cac
ngudn thang du vén, lgi nhuan dé lai hoic cac ngudn khac do phép luat quy
dinh. Cong ty phai c6 phuong an mua lai, trong dé néu rd thoi gian thuc hién,
nguyén tic xac dinh gia [17].

Bén canh viéc quy dinh cac diéu kién mua lai c6 phiéu, phap luat con
quy dinh cong ty khong duoc thyc hién viéc mua lai ¢6 phiéu cta chinh minh
trong cac trudng hop dang kinh doanh thua 16 hodc dang c6 no qué han; dang
trong qua trinh chao ban cb phiéu dé huy dong vén; dang thuc hién tach, gop
co phiéu hodc c6 phiéu cua cong ty dang 1a dbi twong chao mua cong khai.
Cong ty khong dugc mua cb phan dé lam cé phiéu quy cua cac d6i tuong l1a
ngudi quan Iy céng ty; vo, chong, cha, me, con, anh chi em rudt cua ngudi
quan 1y cong ty; nguoi s& hiru ¢6 phan han ché chuyén nhuong theo quy dinh
cua phap luat va diéu 16 cong ty; co déng co ¢6 phan chi phéi, trir treong hop
Nha nudc thyc hién ban bét ¢b phan dé giam ty 18 so hitu [17].

Déi véi truong hop ban co phiéu quy, phap luat ciing quy dinh CTDC
ban c6 phiéu quy phai dap tng du cac diéu Kién nhu: chi dugc béan co phiéu
quy sau sau thang, ké tir ngay két thuc dot mua lai gan nhat, trir truong hop
phan phdi cho nguoi lao dong trong cong ty hoac dung lam ¢b phiéu thuong.
Truong hop dung 1am ¢ phiéu thudng cho ngudi lao dong phai dam bao cé
da ngudn thanh toan tir quy phuc loi, khen thuong. Cong ty phai co6 phuong
an cu thé néu rd thoi gian thuc hién, nguyén tic xac dinh gia ban cb phiéu quy
[17].
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Cong ty niém yét mua lai c6 phiéu, ban cé phiéu quy phai thuc hién
nghia vu bao céo véi UBCKNN bing van ban dong thoi cong b théng tin
trén phuong tién thong tin dai ching cham nhét 1a bay ngay, truéc ngay thuc
hién viéc mua lai hodc ban, dong thoi bdo cdo SGDCK va thuc hién cong b
thong tin trén phuong tién cong b théng tin cia SGDCK. Noi dung béo céo
va cdng bd thdng tin phai thé hién rd muc dich mua lai hodc ban co phiéu
quy; s6 luong c6 phiéu t6i da du kién mua lai hodc ban; ngudn vén dé mua
lai; nguyén tic xac dinh gié; thoi gian thuc hién giao dich; tén CTCK duoc
chi dinh thuc hién giao dich; gia néu trong ban cong bé thdng tin (néu co).
Sau khi d4 bao céo va cong bd thong tin ra cong ching, cong ty khong duoc
phép thay doi ¥ dinh hoic phwong an mua lai, ban co phiéu quy, trir truong
hop bat kha khang thi phai bao cao va cong b Iy do. Khi thuc hién giao dich
mua lai c6 phiéu va ban cb phiéu quy trén SGDCK, cong ty niém yét phai
tuan thit cac quy dinh ctia SGDCK va c6 nghia vu béo cdo két qua giao dich
v6i SGDCK va cdng bd thong tin ra cong chang. Trudng hop khéng thuc hién
hét s6 luong cb phiéu du kién mua, ban lai, céng ty phai bao céo va cong b
ly do khéng hoan thanh [17].

Dé bao dam viéc chap hanh dung cac quy dinh cta phap luat vé mua
lai, ban c6 phiéu quy, phap luat da quy dinh cac bién phap xu 1y dbi véi hanh
vi vi pham ciia cong ty niém yét. Theo quy dinh cua phap luat, cong ty niém
yét vi pham khong cong khai théng tin vé viéc mua lai c6 phiéu cua chinh
minh, cng b thong tin khong day du hoic di dang ky va cong bd théng tin
mua lai nhung hét thoi han van khong thuc hién viéc mua lai, hodc ban ra sb
c6 phiéu da mua lai truéc sau thang ké tir ngdy mua lai... c6 thé bi phat tién
tir 10 triéu dén 20 triéu dong, dong thoi bi &p dung cac bién phap budc chap
hanh dung cac quy dinh cua phép luat.

Thuc té cho thay, trong thoi gian qua, cac cong ty thuong giao dich ¢

phiéu quy véi muc dich ting cung hang hoa va gép phan binh on thi truong.
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C6 trudng hop cdng ty méi niém yét chuan bi mot luong cb phiéu quy dé béan
dan nham kéo gia c6 phiéu lén trong nhirng phién giao dich dau tién.

Poi véi giao dich cé phiéu cia cé dong Ion, theo quy dinh tai khoan 9
Diéu 6 Luat Chimg khoan “cd dong 16n 1a c6 dong so hitu truc tiép hodc gian
tiép tir 5% tro 18n s cd phiéu co quyén biéu quyét cua td chirc phat hanh”.
Viéc giao dich c¢o phiéu, lam thay doi ty 1é nam giir ¢ phiéu cta cac ¢ dong
nay c6 thé 1am anh huong dén hoat dong ciia TCNY, anh hudng dén quyén
lgi ctia cac NDT 1a cac ¢6 dong nho. Vi vay giao dich ¢6 phiéu cua cac cd dong
nay phai duoc phép luat diéu chinh chat chg.

Theo quy dinh ctia phép luat, “t6 chirc, c& nhan nam giit hodc clng véi
ngudi ¢o lién quan nam gitr téi 5%, 10%, 15%, 20% von co phan cua mot to
chtic niém yét va mdi khi c6 giao dich lam ting, giam cac muc trén phai bao
cdo bang van ban cho Uy ban chang khoan Nha nuéc, Trung tam giao dich
chtrng khoan hoic S giao dich chirng khoéan va thdng béo cho t6 chic niém
yét trong vong 3 ngay 1am viéc, ké tir ngay giao dich dat, vuot qué hoic giam
dué6i céc ty 1& so hiru trén... to chuc, ca nhan nam gir hodc cung ngudi 6
lién quan nam gitr vuot cac ty 1& néu trén ma khong bao cao véi UBCKNN va
TTGDCK hoic SGDCK, néu bi phat hién s& budc phai ban phan vuot d6 trong
vong 30 ngay” [10].

Poi véi giao dich thau tom TCNY, day 1a loai giao dich vai sé luong
I6n ¢6 phiéu (giao dich dan dén viéc sé hitu tir 25% tro 18n sé ¢6 phiéu dang
lwu hanh caa mot CTPC [61]). Nhitng ¢6 dong thuc hién loai giao dich nay
nham muyc tiéu nam quyén kiém soét céng ty niém yét. Vi vay, loai giao dich
nay c6 anh huong Ién dén hoat dong cua cong ty niém yét, cé thé truat quyén
ciia 6 dong “ngoai cudc”, vi vay phap luat thuong co quy dinh diéu chinh
riéng dbi voi loai giao dich nay. Theo quy dinh caa phap luat thi to chac, cé&
nhan hoac cung nguoi lién quan c¢6 y dinh giao dich thau tdm TCNY phai

thuc hién giao dich thong qua phuong thirc chao mua cong khai. Véan dé nay
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cling da duoc quy dinh tir truéc khi Luat Chung khoan trong Thong tu sb
58/2004/TT-BTC ngay 18/6/2004 cia Bo Tai chinh huéng din v& Thanh vién
va Giao dich chting khoan [10]. Diéu 56 Luat Chang khoan hién hanh quy
dinh cu thé cac trudng hop phai chao mua cong khai, trong d6 c6 trudng hop
“Chao mua c6 phiéu c6 quyén biéu quyét dan dén viéc s¢ hiru tir hai muoi
lam phan trim (25%) tro 1én s6 ¢6 phiéu dang luu hanh ctiia mot cong ty dai
chung”. T chuc, ca nhan chao mua cong khai c6 phiéu caa CTPC phai gui
tai liéu diang ky chao mua dén UBCKNN, dong thoi giri cho CTPC c¢6 ¢d
phiéu duoc chao mua. Viéc chao mua cong khai chi dugc thuc hién sau khi
UBCKNN chéap thuan va di duogc t6 chirc, ca nhan chao mua cong bé trén ba
s6 lién tiép cua mot to bao trung uwong va mot to bao dia phuwong noi coéng ty
duoc chao mua déng tru s¢ chinh, dong thoi cong bd trén phuong tién cong
bd théng tin cia SGDCK noi cong ty d6 niém yét.

Truong hop giao dich CK din dén ngudi thau tém nim giir trén 80% co
phiéu c6 quyén biéu quyét cia moét TCNY thi ¢o phiéu d6 s& bi huy bo niém
yét [29]. Thuc té cho thiy, cho dén nay & Viét Nam chua c6 truong hop giao
dich thau tdm cong ty nao xay ra.

Poi véi giao dich CK cia NPT nwéc ngodi, dé bao dam tinh doc 1ap
cua thi trudng va han ché su thau tom, thao ting thi truong cta cac NDT
nudc ngoai, phap luat vé CK va TTCK cua nhiéu nuéc ciing c¢6 nhitng quy
dinh nham han ché d4i véi cac NPT nuéc ngoai tham gia TTCK.

Vi dy, SGDCK Dai Loan cho dén thang 3 nam 1996 mdgi cho phép cac
NDT nudc ngoai truc tiép kinh doanh trén SGDCK thdng qua viéc ma tai
khoan tai CTCK trong nudc. O Trung qubc, phap luat quy dinh cac thanh vién
nudc ngoai tham gia SGDCK déu phai to chite dudi hinh thic lién doanh voi
cac CTCK trong nudc, cac NPT nudc ngodi chi duge dau tu vao cb phiéu loai
B (loai ¢6 phiéu danh cho NDT nudc ngoai) [67, tr.53].
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Vé s6 lugng CK do NPT nudc ngoai nam gitr, phap luat ciing quy dinh
han ché & mot ty 1& nhat dinh. Viéc han ché ndy nham ngin ngtra kha ning
cadc NPT nudc ngoai ddng loat mua vao hodc dong loat béan ra cac CK, thao
ting gia CK, 1am rdi loan thi truong. & Viét Nam, theo Quyét dinh s
238/2005/QD-TTg va Thong tu s6 90/2005/TT-BTC ngay 17/53/2005 cua Bo
Tai chinh hudng din thi hanh Quyét dinh s6 238/2005/QP- TTg, cac NPT
nudc ngoai dugc tham gia vao TTCK Viét Nam dudi cac hinh thac sau:

- Tryc tiép tham gia véi tu cach 13 NPT mua ban CK trén thi truong.
Theo hinh thic nay, t6 chirc, ¢4 nhan nudc ngoai mua, ban co phiéu, chiing
chi quy dau tu trén TTCKTT dwoc nam giir t6i da 49% tong sé co phiéu,
chting chi quy dau tu cua mot TCNY, t6 chie dang ky giao dich hoic mot
quy dau tu CK; truong hop TCNY, t6 chac diang ky giao dich 13 DN c6 vén
dau tu nudc ngodi chuyén sang hoat dong theo hinh thiec CTCP theo Nghi
dinh s6 38/2003/ND-CP ngay 15/4/2003 cta Chinh phu vé viéc chuyén doi
mot sé6 DN ¢6 vén dau tur nudc ngodi sang hoat ddng theo hinh thiec CTCP
(sau day viét tat 1a Nghi dinh 38/2003/ND-CP) thi tong s6 c¢b phiéu niém yét,
dang ky giao dich 1a sé c6 phiéu phat hanh ra céng ching cia DN theo
phuong 4n dugc cap c6 tham quyén phé duyét; truong hop to chic, ¢ nhan
nudc ngoai dd nam gitr vuot ty 18 49% tong sé cd phiéu phat hanh ra cong
chung trudc khi co phiéu dugc niém yét, dang ky giao dich thi phai thuc hién
ban c6 phiéu dé dam bao ty 1& nam giit ciia bén nudc ngodi toi da 1a 49% [73].
Mt khéc, to chiic, ca nhan nuéc ngodi mua ban trai phiéu dang luu hanh cta
mot TCNY, dang ky giao dich trén TTGDCK khdng bi han ché ty & nam gii;
truong hop NPT nudc ngoai nam gitr trai phiéu chuyén d6i cua mot TCPH,
sau khi thuc hién chuyén dbi trai phiéu thanh c6 phiéu TCPH phai dam bao
muc nam giir cia NDT nude ngoai khéng vuot qué 49% tong sé co phiéu

niém yét, dang ky giao dich cua t chirc d6 [73].
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- GOp vén, mua ¢ phan caa CTCK Viét Nam hoic CTQLQ Viét Nam.
Theo hinh thic nay, ty 1é gop vén, mua cd phan cua té chac kinh doanh CK
nudc ngodi trong CTCK Viét Nam hoic cong ty quan ly quy Viét Nam téi da
la 49 % vén diéu Ié [73].

- GoOp von voi ddi tac Vit Nam dé thanh lap CTCK lién doanh hoic
cong ty quan ly quy lién doanh. Theo hinh thirc nay thi “Ty 1¢é gop vén cua to
chtrc kinh doanh CK nudc ngoai voi dbi tac Vit Nam dé thanh 1ap CTCK
lién doanh hoac cong ty quan ly quy lién doanh téi da 1a 49% vén diéu 1&”
[73].

Hién nay, theo quy dinh méi cua Luat Pau tu nim 2005 va Luat
Chtrng khoan ¢6 ndi dung quan trong cho su phat trién cua TTCK 1a khéng
han ché viéc dau tu cia NPT nudc ngodi vao doanh nghiép Viét Nam va
cong ty niém yét, trir nhitng nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién. Tuy nhién,
viéc mo ctra thi truong, cho phép NDTCK nudc ngoai tham gia khéng han
ché vao TTCK Viét Nam 14 mot van dé can phai c6 su tinh toan ki ludng va
c6 nhitng budc di thich hop. Bic biét 1a phai phd hop véi cam két cua Viét
Nam khi gia nhap Té chitc Thuong mai thé gigi (WTO). Vira qua, ngay
11/1/2007, Viét Nam da chinh thuc tré thanh Thanh vién th 150 cua WTO.
Trong Biéu cam két cy thé vé thuong mai dich vu cua Viét Nam véi WTO,
trong linh vuc dich vu chang khoén, Viét Nam da cam két vé nhirng van dé
sau:

- V& cam két chung, Biéu cam két quy dinh, nha cung cap dich vu nudc
ngoai dugc phép gop vén dudi hinh thicc mua c6 phan trong cac DN Viét
Nam. Trong trudng hop ndy, tong mic vén co phan do cac NPT nudc ngoai
nam gitr trong mot DN khong duoc vuot qua 30% von diéu 1é cua DN do, trur
khi luat phap Viét Nam c6 quy dinh khéc hoic duoc co quan c6 tham quyén
ctia Viét Nam cho phép. Mot nim sau khi gia nhap, han ché 30% cé phan

nudc ngoai trong viéc mua c6 phan cua cac DN Viét Nam s& duoc bi bo,
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ngoai trir ddi véi viéc gop von, mua cd phan trong cic ngan hang thuong mai
¢ phan va vai nhitng nganh khéng cam két trong biéu cam két nay.

- Vé cam két cu thé dugc &p dung cho dich vu ching khoan, Biéu cam
két quy dinh, ngay khi gia nhap, cac nha cung cap dich vu ching khoan nuéc
ngoai duoc thanh lap van phong dai dién va cong ty lién doanh véi di tac
Viét Nam, trong d6 ty 1& vén gop cua phia nudc ngoai khong vuot qué 49%.
Sau niam (5) nim ké tir khi gia nhap WTO, cho phép thanh Iap doanh nghiép
chting khoén 100% vén nudc ngoai.

Nhu vay, trong thoi gian téi, Nha nuéc can sém cO giai phap ting
cuong dau tu nudc ngoai vao TTCK Viét Nam. Chinh phu can sém ban hanh
Quyét dinh vé viéc ban hanh Quy ché gop von, mua c6 phan cia NDT nuéc
ngoai dé hudng dan cy thé vé viéc tham gia cua NPT nuéc ngoai vao thi
trrong chung khoan Viét Nam cho phu hop véi quy dinh cua Luat Chang
khoan va 16 trinh thuc hién cac cam két caa Viét Nam khi gia nhap WTO.
Vira qua, Thi tuéng Chinh phi da ¢6 Cong vin sé 4510/VPCP-KTTH ngay
21/8/2006 chi dao Bo Tai chinh phan tich r6 tac dong va hiéu qua cua viéc
quy dinh vé ty Ié tham gia ctia bén nudc ngodi vao TTCK Viét Nam tai Quyét
dinh 238/2005/QD-TTg dé bao cdo va dé xuat véi Tha tudng Chinh pha vé ty
1& gop vén, mua ban CK, hinh thirc dau tu va 16 trinh thuc hién phd hop véi
quy dinh tai cac diéu wdc qudc té ma Viét Nam 1a thanh vién.

V& vin dé nay, y kién cua Hiép hoi cac NPT tai chinh Viét Nam
(VAFI) cho rang, truéc mét, trong khi cho doi ban hanh Quy ché vé ban ¢
phan cho NPT nuéc ngoai, can sta doi ngay Quyét dinh 238/2005/QP-TTg
theo hudng cho phép to chirc, ca nhan nuéc ngoai mua, ban CK trén TTCK
Viét Nam duoc nam gitr t6i da 100% tong sb cd phiéu dang ky giao dich cua
mot TCNY, ding ky giao dich trén SGDCK, trir nhitng nganh nghé kinh
doanh c6 diéu kién. Bo Tai chinh cin ctr vao danh muc linh vuc dau tu ¢

diéu kién &p dung cho NPT nuéc ngodi (kém theo Nghi dinh s
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108/2006/ND- CP ngay 22/9/2006 ciia Chinh pha quy dinh chi tiét va hudng
dan thi hanh mét sé diéu cua Luat Pau tu nam 2005) dé xac dinh danh sach
nhitng DN khéng thudc danh muc trén. Di voi DN thudc danh muc nganh
nghé kinh doanh c6 diéu kién thi van ap dung ty 1é t6i da 49% nhu quy dinh
hién hanh. Viéc sta d6i nay co thé tién hanh ngay va khdng mat nhiéu thoi
gian, dong thoi van dam bao phl hop véi quy dinh tai Biéu 25 va Piéu 29 cua
Luat Pau tu va phu hop voi Luat Chirng khoan.

Vira qua, Chinh phi da ban hanh Nghi dinh s6 69/2007/NB- CP ngay
20/4/2007 vé viéc nha dau tu nudc ngodi mua co phan cua ngan hang thuong
mai Viét Nam (sau day viét tat 1a Nghi dinh 69/2007/NP-CP). Tai Piéu 4
Nghi dinh nay da quy dinh nguyén tic s& hitu c6 phan déi voi NBT nuéc
ngoai tai cac ngan hang thuong mai, cu thé nhu sau:

- Téng mic s hitu co phan cta cac NPT nudc ngoai (bao gom ca ¢b
dong nudc ngoai hién hiru) va nguoi co lién quan cua cac NPT nudc ngoai
khong vuot quéa 30% vén diéu 1é cua mot ngan hang Viét Nam.

- Mic so hitu ¢6 phan cua mét NBT nudc ngoai khéng phai 13 to chic
tin dung nudc ngoai va nguoi co lién quan cia NPT nudc ngoai do6 khong
vuot qua 5% von diéu 1é ctia mot ngan hang Viét Nam.

- Mtc s6 hitu ¢6 phan ctia mot to chuc tin dung nude ngoai va nguoi cé
lién quan cua to chic tin dung nudc ngoai d6 khong vuot qua 10% vén diéu
I¢ cia mot ngan hang Viét Nam.

- Mtc so hitu ¢6 phan ciia NDT chién lugc nudc ngoai va ngudi o lién
quan ciia NPT chién luge nude ngoai d6 khong vuot qua 15% von diéu 1é caa
mot ngan hang Viét Nam.

Truong hop dac biét, Tha tuéng Chinh phu cian cir d& nghi cua Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, quyét dinh mac s¢ hiru ¢6 phan cia mot NPT

chién lugc nude ngoai va nguoi ¢d lien quan caa NPT chién lugc nudc ngoai
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d6 vuot quéa 15%, nhitng khong dugc vuot qua 20% von diéu Ié cia mot ngan
hang Viét Nam.

Nhu vay, cin cit vao cac quy dinh vé ty 1& so hitu c6 phan cta cac NPT
nudc ngodi, co quan quan 1y nha nudc vé CK va TTCK va cac cha thé co lién
quan phai giam sat chit ché giao dich CK ctia NPT nudc ngoai dé bao dam ty
I¢ s& hitru CK cua NPT nudc ngoai trén TTCK Viét Nam, qua d6 phong ngua
Kip thoi nhitng rai ro d6i véi TTCK néi chung va dbi vai NDT noi riéng trudc
hién tuong NPT nudc ngoai ¢ thé thao ting, chi phéi thi trudng.

2.1.3.2. Trdch nhiém ciia CTCK lién quan dén viéc bdo vé quyén tham
gia giao dich mua, ban CK cua NDT trén TTCKTT

Nhu da néu o trén, hoat dong mua, ban CK tai SGDCK cua cac NPT phai
duoc tién hanh thdng qua cac to chic trung gian la cac CTCK - thanh vién cua
SGDCK. Céc t6 chirc nay, thong qua viéc thuc hién cac nghiép vu kinh doanh
clia minh, déng vai trd 13 cau ndi cho cung - cau ching khoan giap nhau. Trén
TTCK, cac t6 chirc kinh doanh CK dong vai tro rat quan trong. Thong qua co
ché phét hanh va bao lanh phat hanh CK, dong vai tro 1a cau ndi, tao co ché huy
dong von linh hoat gitta nguoi ¢6 vén nhan rdi va nguoi st dung von; gép phan
diéu tiét va binh on thi truong thdng qua hoat dong t doanh hoic vai trd nha tao
lap thi trudng; chuyén nghiép hoa hoat dong dau tu CK, giam thiéu rai ro cho
hoat dong dau tu CK, dong thoi con c6 vai trd cung cap théng tin vé CK va
TTCK cho cac co quan quan ly thi truong dé thuc hién muc tiéu quan ly. C6 thé
noi, néu khong cd céc t6 chac kinh doanh CK thi TTCK khong thé hoat dong
duoc.

Trong quan hé véi NPT, CTCK dong vai tro 1a nha tu van dau tu hoic
nha mdi giéi, 1am trung gian mua ban CK gitp cac NPT dé huang hoa hong.
Nhung mat khac, CTCK hoac cdc nhan vién kinh doanh cia CTCK ciing ¢6
thé tham gia TTCK voi tu cach 13 mot NDT, truc tiép mua ban CK cho chinh

minh dé kiém 15i. Didu nay cd thé dan dén kha ning CTCK va cac nhan vién
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kinh doanh cia CTCK vi loi ich caa minh, 1am anh huong dén quyén va loi
ich hop phéap cua cac NPT la khach hang cua cong ty (vi du: danh trao 1énh
dat mua, dat ban CK cua khach hang hodc khong uu tién thuc hién 1énh cua
khéch hang, hoic sir dung tién, CK trén tai khoan cua khach hang...). Mit
khéc, nhitng bién dong va rui ro trong hoat dong kinh doanh CK cua céc
CTCK ciing c6 thé anh huong dén NPT, tham chi c6 thé anh huong day
chuyén dén toan b nén kinh té- xa hoi. Vi vay, dé bao vé quyén loi cia NPT
va bao dam su an toan, 6n dinh cho TTCK, phap luat cua cic nudc trén thé
gidi déu coi CTCK 1a loai chu thé kinh doanh dic biét va cé su diéu chinh
chat ché ddi véi loai chu thé nay.

Theo quy dinh cua phap luat, CTCK phai duoc UBCKNN cap Gidy
phép thanh 1ap va hoat dong (sau day xin viét tat 1a giay phép). Gidy phép nay
ddng thoi 1a Gidy chirng nhan dang ky kinh doanh. Pé dugc cip gidy phép,
CTCK phai dap tng du cac diéu kién theo quy dinh cua phap luat, bao gom
cac diéu kién vé phuong an hoat dong kinh doanh CK; diéu kién vé try so, co
s vat chat, ki thuat phuc vu hoat déng kinh doanh; diéu kién vé von; diéu
kién vé nhan su, chitng chi hanh nghé kinh doanh chiing khoan cua ngudi
diéu hanh va cac nhan vién kiém sét cua cong ty... Viéc quy dinh cac diéu
kién chat ché déi vai CTCK la mét noi dung quan trong nham bao vé nha dau
tu thong qua viéc lua chon dbi véi ngudi cung cap dich vu trén TTCK. Néu
trong qua trinh hoat dong, CTCK khong duy tri dugc cac diéu kién nay thi c6
thé bi 4p dung cac bién phap xtr 1y nhu dinh chi hoat dong hoic bi thu hoi
gidy phép. CTCK phai thuc hién ding cac nghia vu theo quy dinh cua phap
luat (Piéu 71 Luat Ching khoan va cac luat khac cé lién quan), trong dé co
cac nghia vu ddi vai cac NDT, cu thé nhu sau:

- CTCK phai thiét 1ap hé thong kiém soat noi bo, quan tri rai ro va giam
sat, ngan ngura nhitng xung dot loi ich trong ndi bd cong ty va trong giao dich

V&1 nguoi ¢ lién quan;
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- Quan ly tach biét CK cua timg NDT, tach biét tién va CK cia NDT
véi tién va CK caa CTCK;

- Ky hop dong bang van ban vai khach hang khi cung cap dich vu cho
khéch hang; cung cap day du, trung thuc thdng tin cho khach hang;

- Uu tién thyc hién 1énh cta khach hang trudc 1énh cua cong ty;

- Thu thap, tim hiéu thdng tin vé tinh hinh tai chinh, muc tiéu dau tu,
kha nang chap nhan rui ro ctia khach hang; bao dam cac khuyén nghi, tu van
dau tu ctia cdng ty cho khach hang phai ph hop véi khach hang do;

- Mua bao hiém trach nhiém nghé nghiép cho nghiép vu kinh doanh CK
tai cOng ty hoac trich 1ap quy bao vé NPT dé bdi thuong thiét hai cho NDT
do sy cb ky thuat va so suat cua nhan vién cong ty;

- Luu giit day di cac ching tir va tai khoan phan anh chi tiét, chinh xac
cac giao dich cua khach hang va cua cong ty;

- Thuc hién viéc ban hoac cho khach hang ban CK khi khdng so hiru
CK va cho khach hang vay CK dé ban theo quy dinh cua Bo Tai chinh.

Bén canh do, phap luat ciing c6 nhitng quy dinh han ché dbi véi CTCK
nham bao vé quyén loi cho NDT nhu:

- Khong duoc dua ra nhan dinh hoic bao dam vai khach hang vé mic
thu nhap hoic loi nhuin dat duoc trén khoan dau tu cua minh hoic bao dam
cho khach hang khong bi thua 16, trir truong hop dau tu vao CK c6 thu nhap
cb dinh;

- Khong dugc tiét 16 thdng tin vé khach hang, trir truong hop duoc
khach hang ddng y hoic theo yéu cau cua co quan nha nuéc co tham quyén;

- Khéng duoc thuc hién nhitng hanh vi 1am cho khach hang va NDT
hiéu nham vé gia CK;

- Khong duoc cho khach hang vay tién ¢é mua CK, trir trudng hop Bo

Tai chinh c6 quy dinh Khéc;
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- CH dong sang 1ap, thanh vién sang 1ap cua CTCK khong duoc chuyén
nhuong ¢6 phan hodc phan vén gop caa minh trong thoi han ba niam, ké tir
ngay duoc cip Gidy phép thanh lap va hoat dong, trir truong hop chuyén
nhuong cho cd dong sang 1ap, thanh vién séang 1ap khac trong cong ty.

Déi véi nhitng ngudi hanh nghé CK 1am viéc trong cac té chic kinh
doanh CK, phap luat cling c6 nhitng quy dinh cu thé vé trach nhiém cua ho,
trong d6 co quy dinh lién quan truc tiép dén NPT nhu nguoi hanh nghé
ching khoan khong dugc sir dung tién, chung khoan trén tai khoan ciia khach
hang khi khong duoc khach hang uy thac [61]...

Xét trén khia canh bao vé quyén lgi cho cac NPT, cac quy dinh néu
trén ctia phéap luat vé nghia vu cua céc té chuc kinh doanh CK, vé nhitng han
ché ddi véi t6 chic kinh doanh CK va vé trach nhiém cta ngudi hanh nghé
CK chinh 12 nham muc dich tranh nhitng xung dot loi ich gitta CTCK véi
NDT 1a khach hang cua cong ty. Tuy nhién, trén phuong dién bao dam quyén
va loi ich cho NPT, cac quy dinh phap luat vé cé4c t6 chic kinh doanh CK van
con nhitng diém han ché nhat dinh, biéu hién nhu sau:

- Vé céc nghiép vu kinh doanh cua t6 chirc kinh doanh, dic biét 1a
CTCK, phép luat chua quy dinh rd viéc tach biét gitra nghiép vu moi gi¢i CK
v&i nghiép vu tu doanh CK ctia CTCK. Vé van dé nay, c6 thé tham khao Kinh
nghiém cua Trung Qudc. Theo Piéu 119 cua Luat Chirng khoan Trung Qudc
thi CTCK dugc to chac theo hai md hinh céng ty mdi gigi CK va CTCK tong
hop. Cong ty moi gigi CK chi thuc hién hoat dong méi gisi CK. CTCK tong
hop thuc hién nhiéu nghiép vu. Viéc quy dinh tach biét rd hai nghiép vu nay
s& dam bao tét hon quyén lgi cho NDT. Han ché dugc tinh trang CTCK va
ngudi hanh nghé trong cong ty vi lgi ich caa minh gay thiét hai cho NDT.

biéu 71 Luat Chang khoan da quy dinh cho phép CTCK thuc hién viéc
ban hoac cho khach hang ban CK khi khéng so hitu CK va cho khach hang vay
CK dé ban (tuc 1a cho phép “ban khdng”). Pay 1a nghiép vu kinh doanh ¢4 tinh
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rai ro rat cao ddi voi NDT, c6 thé gay nén hiéu tng 1am cho gia CK bj sut giam
mot cach gia tao. Tuy nhién, cho dén nay van chua c6 quy dinh huéng dan cu
thé vé nghiép vu nay.

- Vé diéu kién dbi véi ngudi hanh nghé kinh doanh CK, con thiéu
nhitng quy dinh cu thé vé chuan muc dao dtc nghé nghiép d6i véi nhan vién
kinh doanh va nguoi diéu hanh cua cac to6 chac kinh doanh CK; viéc cap
chirng chi hanh nghé chua c¢6 su phan loai dbi twong hanh nghé cin cir vao vi
tri chuyén mdn ma ho dam nhiém tai t6 chic kinh doanh CK; Mac du phap
luat da quy dinh nghia vu ciia cac to chuc kinh doanh CK trong viéc mua bao
hiém trach nhiém nghé nghiép cho nghiép vu kinh doanh CK tai céng ty hoic
trich 1ap quy bao vé NPT dé boi thuong thiét hai cho NPT do sy ¢ ki thuat
va so suat cua nhan vién trong cong ty, nhung cho dén nay sé6 DN bao hiém
trién khai nghiép vu bao hiém déi véi linh vuc kinh doanh CK con rat it, ¢ong
thoi ciing chua c6 quy dinh hudng dan cu thé vé van dé thanh l1ap va hoat
dong cua quy bao vé NDT.

- Vé quan ly, giam sat d6i véi CTCK, phép luat hién hanh di c6 nhiing
quy dinh vé quan 1y, giam sat déi voi CTCK théng qua hoat dong quan 1y,
giam sat ciia UBCKNN déi voi céc t6 chic kinh doanh CK va nhan vién kinh
doanh cua céc to chuc nay; thdng qua hoat dong quan ly, giam sat cua
SGDCK/TTGDCK d6i véi to6 chic kinh doanh CK la thanh vién cua
SGDCK/TTGDCK. Muc tiéu quan ly, giam sat ddi véi to chic kinh doanh
CK va nhan vién kinh doanh cua cac to chic nay nham bao dam an toan tai
san cho khach hang, duy tri trat ty cho TTCK va phong ngira rai ro hé théng.
Tuy nhién, phép luat chua c6 quy dinh cu thé vé co ché giam sat cua cac to
chtc tu quan d6i véi té chic kinh doanh CK. Mac di hién nay, ¢ Viét Nam
da 6 to chic ty quan 1a Hiép hoi cac té chic kinh doanh chiing khoéan Viét
Nam dugc thanh 1ap theo Quyét dinh sé 29/2003/QD-BNV ngay 11/6/2003

ctia Bo truong Bo Noi vu, nhung t6 chirc ndy chua phat huy duoc vai trd
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trong viéc quan ly, giam sat CTCK. Nha nudc cling chua c6 10 trinh xay dung
C4c t6 chtrc tu quan ciing nhu san sé trach nhiém quan ly thi trudng cho cac to
chue tu quan. Céc t6 chire kinh doanh CK ciing chua chi trong dén viéc thong
nhat cac nguyén tic hoat dong va t6 chitc quan ly 1an nhau nham bao dam tao
ra mot moi truong chung tét nhat cho hoat dong cua minh, tao 1ap danh tiéng
chung cho nganh kinh doanh CK.

Thuc té cho thay, c6 hién tuong mot s6 CTCK vi pham quy dinh vé
giao dich chirng khoan nhu huy Iénh trong cung dot khap Iénh dinh ky hoac
chen sai tha tu Iénh cua CTCK va Iénh cua khach hang, chen 1énh cia NDT
|61 1én trudc 1énh ctia NPT nhé. .., nhitng vi pham nay nay di anh huéng xau
tdi tinh minh bach, lanh manh cua thi truong, anh huong tgi long tin cua
NDT.

2.1.3.3. Quy dinh vé t6 chitc thi truong giao dich CK lién quan dén viéc
bdo vé quyén tham gia giao dich mua, bin CK ciia NDT

T6 chuc thi trudng giao dich chang khoan 13 mot yéu té quan trong
nham bao vé quyén va loi ich cia NDT. Mot SGDCK c¢6 quy ché hoat dong
tét thi s& thu hut duoc cac NPT tham gia thi trudng. Theo quy dinh tai khoan
1 biéu 16 cua Luat Chimg khodn thi “Thi trudng giao dich chang khoan 1a
dia diém hoidc hinh thtc trao d6i thong tin dé tap hop Iénh mua, ban va giao
dich chung khoan” [61]. Nhu vay, Luat Chung khoan da quy dinh mé rong
hinh thac thi truong giao dich CK, khéng chi giéi han vé mat dia Iy ma thua
nhan ca hinh thic trao do6i thong tin dé tap hop lénh mua, ban va giao dich
CK ciing 14 hinh thtic cta thi truong giao dich CK. Pay 1a mot diém mai quan
trong cua Luat Chiing khodn, tao co sé phap Iy can thiét cho viéc hinh thanh
mot thi truong giao dich qua mang (thi truong OTC) & Viét Nam trong thoi
gian toi.

Tuy nhién, xuat phét tir tinh chat dzc thi cua hang hoa CK va giao dich

CK cling nhu tac dong, anh huong cua TTCK ndéi chung va giao dich CK noi
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riéng dbi voi nén kinh té, xa hoi nén phap luat thuong cé su diéu chinh chat
ché ddi voi thi truong giao dich CK. Theo quy dinh cta phép luat thi chi c6
nhitng to chirc duoc phéap luat quy dinh cu thé méi duoc phép té chic thi
truong giao dich CK, t6 chic nay 1a SGDCK. Ngoai té chic nay, khong co
chu thé nao dugc phép t6 chuc thi trudng giao dich CK. Vai vai trd 1a chu thé
t6 chuc thi truong giao dich CK, SGDCK chiu trach nhiém quan ly, giam sat
thi truong dé dam bao thi trudng hoat dong hiéu qua va ding phap luat, qua
d6 bao vé quyeén loi cia cac NPT tham gia thi truong.

Viéc phap luat quy dinh chi c6 SGDCK méi dugc to chuc thi trudng giao
dich CK ciing ¢6 nghia 1a cac giao dich mua, ban CK trén thi truong tu do, giao
dich “trao tay”, khong thuoc pham vi diéu chinh caa phap luat vé CK va TTCK.
Hién nay, cac giao dich mua, ban bén ngoai SGDCK dién ra kha phd bién va
I6n hon nhiéu so véi giao dich CK trén TTCKTT. Tuy nhién, c4c giao dich nay
khong chiu sy diéu chinh cua phap luat vé CK va TTCK, do vay, khi xay ra
tranh chap, cac cha thé tién hanh céc giao dich nay ciing khong duoc bao vé boi
cac thiét ché va co ché phap luat cia TTCK.

La chu thé dong vai tro to chire va diéu hanh hoat dong giao dich CK
trén TTCKTT nham dam bao cho thi truong van hanh mot cach cé hiéu qua
va bao vé quyén loi cho cac NPT, SGDCK duoc trao tham quyeén trong viéc
ban hanh céc quy ché vé niém yét CK, giao dich CK, cbng bd thong tin va
thanh vién giao dich sau khi dugc UBCKNN chap thuan. Quy dinh nay la phu
hop vé&i thong 1& chung trén thé gidi. & cac nude ¢d nhiéu SGDCK hoic nhiéu
SGDCK véi giao dich chuyén vé céc loai CK khéac nhau thi tham quyén ban
hanh cac quy ché ciia SGDCK dé phu hop véi dic diém cua mdi SGDCK d6
lai cang rd nét hon.

Cung véi viéc trao tham quyén cho SGDCK trong viéc ban hanh cac
quy ché hoat dong cia TTCK, Luat Chimg khoan ciing quy dinh trao cho
SGDCK tham quyén trong viéc toan quyén thuc thi cac quy ché d6. Theo quy
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dinh tai Diéu 37 Luét Ching khoan thi SGDCK duoc quyén chap thuan, huy
bo niém yét CK; quyét dinh viéc tam ngimg, dinh chi hodc huy bo giao dich
CK; chap thuan, huy bo tu cach thanh vién, quan ly, giam séat hoat dong giao
dich cua cac thanh vién; giam sat hoat dong cong bé thong tin cua cac TCNY,
va cua thanh vién. SGDCK thyc thi cAc quyén ndy trén co sd cac quy ché caa minh.

Cung voi viéc quy dinh cac quyén han néu trén, phap luat cling quy
dinh SGDCK phai thuc hién mot s6 nghia vu nhu: bao dam hoat dong giao
dich CK trén thi truong duoc tién hanh céng khai, cong bang, trat tu va hiéu
qua; thuc hién nghia vu céng b thong tin, cung cap thdng tin va phéi hop véi
cac co quan nha nudc cd tham quyén trong cong tac diéu tra va phong chong
cac hanh vi vi pham phép luat vé CK va TTCK, qua d6 gép phan bao vé
quyén va loi ich hop phéap cho cac NDT.

Thuc té & Viét Nam, qua bay nim hoat déng ctia SGDCK thanh phd
Ho Chi Minh va ba nam hoat dong cua TTGDCK Ha Noi cho thdy hai san
giao dich da phat trién vé nhiéu mat, thuc hién kha tét vai trd to chic va van
hanh cac hoat dong giao dich CK, da t6 chic thanh céng hang nghin phién
giao dich. Cac hoat dong giao dich duoc dién ra kha lién tuc, théng sudt, an
toan va hiéu qua. Tuy VAy, van con mot sé han ché nhat dinh, c6 thé anh
huong dén quyén va loi ich caa NDT. Chi trong mot thoi gian ngan, tir ngay
9/12/2006 dén nay, san giao dich CK tai thanh phé H6 Chi Minh da ba 1an bi
té liét vi sy ¢ ky thuat, 1an dau bang giao dich dién twr tai san giao dich bi
treo, phai ngirng giao dich hai phién 2 va 3. Lan th hai, vao ngay 2/2/2007,
toan bo hé théng bi truc trac, cac lénh guri vao san giao dich khéng thé nhap
dugc, phai nging giao dich trong hai phién 1 va 2. Piéu nay khién cac NDT
rat that vong, c6 NPT da dat lénh tir hom trude rat lo lang khong biét lénh s&
dugc xt ly nhu thé ndo, tién va CK cua ho liéu co duoc gitt nguyén trong tai
khoan hay khéng. Cac NPT hoang mang, lo ngai tinh trang nay s& con tiép

dién khi ¢ thém hang loat c6 phiéu duoc niém yét, sé luong giao dich ting
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cao. Dac biét 1a sy kién SDGSCK thanh phé H6 Chi Minh phai nging giao
dich trong 3 ngay tir ngay 27 dén ngay 30/5/2008 do 15i ky thuat, hé thong
giao dich khdng nhan duoc Iénh, cac 1énh caa NDT déu bi huy. Vao thoi diém
do, thi truong dang di xudng, su ¢ nay da khién cac NDT lo ling, mat
phuong hudng, mat 1ong tin vao thi truong.

Hién tuong ngung giao dich cia SGDCK thanh phé H6 Chi Minh r6
rang gay anh huong truc tiép dén quyén va loi ich cua cac NPT tham gia giao
dich mua, ban CK tai SGDCK. Béi vi khi SGDCK ngung giao dich thi moi
hoat dong mua, ban cia NPT ciling bi nging lai, anh huéng dén viéc thuc
hién ké hoach dau tu ctia ho. Mt khac, c6 nhitng giao dich CK cua NPT mic
du da duoc khop Iénh nhung chua hoan thanh tha tuc dang ky, Iuu ky va
thanh toan do viéc SGDCK ngurng giao dich thi quyén sé hitu ctia NPT d6i
vdi CK da duoc khop Iénh ciling chua dugc xac lap. Trong trueong hop nay, ro
rang SGDCK di vi pham quy dinh tai khoan 1 Diéu 38 Luat Chang khoan vé
nghia vu “Bao dam hoat dong giao dich chirng khoan trén thi truong duoc
tién hanh céng khai, cong bang, trat tw va hiéu qua”, 1am anh hudéng dén
quyén va loi ich ctia NDT va tit nhién, cling anh hudng dén quyén va loi ich
cia cdc CTCK- thanh vién cia SGDCK. Tuy nhién, khoan 6 Piéu 38 Luat
Chtng khodn chi quy dinh nghia vy cia SGDCK, TTGDCK phai “Boi
thuong thiét hai cho thanh vién giao dich trong truong hop So giao dich
chung khoan, Trung tdm giao dich chung khoan gay thiét hai cho thanh vién
giao dich” chi chua c6 quy dinh vé viéc boi thuong thiét hai cho NDT 1a
nhitng ngudi mua, ban CK trén thi truong. Pay rd rang 1a mot khoang tréng
ctia phap luat, can phai sém duoc bd sung nhiam bao vé quyén va loi ich cua
NDT. C6 thé nhan thay, su cd phai nging giao dich co thé do yéu té khach
quan nhung da dén Ilc can thiét phai nghién ctiu viéc thanh 1ap mot trung tam
chung khoan du phong, boi vi khdng thé c6 moét TTCK phaét trién ma khong

c6 mot trung tam du phong dé dé phong truong hop néu rui ro hé théng cua
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SGDCK hoac cac CTCK thanh vién bi héng, din d¢én mat hét cac sd licu
chung khoan luu ky cling nhu tai khoan cia NPT, khi d6, hau qua sé v6 cung
nghiém trong dbi voi NDT va déi véi ca nén kinh té- xa hoi.

2.1.4. Bdo vé quyén va loi ich ciia NPT la cé déng trong cong ty niém
yét

Khi NDT s hitu ¢ phiéu cua cong ty niém yét ho s& tré thanh co dong
ctia cong ty niém yét va dugc ding ky vao S6 ding ky cd dong cua cong ty.
Khi d6, ho c6 cac quyén cia co dong theo quy dinh caa Luat Doanh nghiép va
Diéu & cong ty niém yét. Bé bao vé quyén va loi ich hop phap cta co dong,
mot mit phap luat ghi nhan céc quyén cua c6 dong, miat khac quy dinh co ché
dé dam bao cho cac quyén d6 duoc thuc hién. Luat Doanh nghiép nam 2005,
Quy ché quan tri cong ty 4p dung cho cac cbng ty niém yét trén
SGDCK/TTGDCK ban hanh kém theo Quyét dinh sé 12/2007/QD-BTC ngay
13/3/2007 (sau day viét tat 1a Quy ché QTCT sb 12/2007) va Piéu Ié mau 4p
dung cho céc cong ty niém yét trén SGDCK/TTGDCK ban hanh kém theo
Quyét dinh sé 15/2007/QD- BTC ngay 19/3/2007 cta Bo truang Bo Tai chinh
(sau day viét tit 1a Biéu 1é miu sb 15/2007) da quy dinh cu thé cac quyén cua
co dong. Theo d6, tuy thudc vao loai ¢ phiéu ma c6 déng d6 nam quyén sé
hitu, co déng s& c6 quyén va loi ich twong tmg, trong d6 c6 mot s6 quyén co
ban dugc phap luat bao vé sau day:

2.1.4.1. Quyén tham du va phat biéu trong cic PHPCP, thuc hién
quyén biéu quyét tryc tiép hodc théng qua dai dién dwoc uy quyén (trir truong
hop ¢é déng sé hitu cé phan wu ddi ¢é tirc va cé phan wu dai hoan lai thi
khéng c6 quyén nay)

Pé bao vé quyén nay cua co dong, Diéu 97 Luat Doanh nghiép nim
2005 va Piéu 13 Piéu 1é miu sé 15/2007 quy dinh Pai hoi dong cd dong
thudng nién duoc té6 chirc mdi naim maot 1an va phai hop trong thoi han bon

(04) thang, ké tir ngay két thuc nam tai chinh. Theo d& nghi cia HPQT, co
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quan ding ky kinh doanh c6 thé gia han, nhung khong qua sau (06) thang, ké
tir ngay két thuc niam tai chinh. Ngoai ra, HDQT phai triéu tap hop Pai hoi
ddng cb dong bat thuong trong truong hop ¢6 yéu cau cua cd dong hoic nhom
co dong s hiru trén 10% tong sé ¢ phan pho thdng trong thai han lién tuc it
nhat sau (06) thang hodc mot ty 1é khac nhé hon quy dinh tai Biéu 1é cong ty.
Trong trudng hop nay, HPQT phai triéu tap hop Pai hoi dong co dong trong
thoi han ba muoi (30) ngay, ké tir ngdy nhan duoc yéu cau, néu khong triéu
tap hop nhu quy dinh thi Cha tich HDQT phai chiu trach nhiém truéc phép
luat va phai boi thuong thiét hai phét sinh ddi véi cong ty. Truong hop HDQT
khong triéu tap hop Pai hoi dong co dong theo yéu cau cua cd dong thi trong
thoi han ba muoi (30) ngay tiép theo, Ban kiém soat thay thé HPQT triéu tap
hop, néu khong triéu tap Pai hoi dong cd dong, Truong ban kiém soat s& phai
chiu trach nhiém truéc phap luat va phai boi thuong thiét hai phat sinh ddi voi
cong ty. Trong truong hop ndy, cé dong hoic nhém c6 déng da yéu cau co
quyén thay thé HPQT, Ban kiém soét triéu tap hop Pai hoi dong c6 dong; cd
déng hoic nhom c6 dong triéu tap Pai hoi déng cd dong co thé dé& nghi co
quan ding ky kinh doanh giam sat viéc triéu tap va tién hanh hop néu xét thiy
can thiét. Tuy nhién, phap luat chwa quy dinh vé trach nhiém bdi thuong thiét
hai cho NPT khi HPQT va Ban kiém soét khong triéu tap hop Pai hoi dong
co dong, vi vay can phai bo sung quy dinh nay.

Pé bao dam quyén tham gia Pai hoi dong c¢6 dong va quyén biéu quyét
cua cac c¢6 dong, phap luat quy dinh trach nhiém cua nguoi triéu tip hop Dai
hoi dong co dong phai giri thdng bdo moi hop dén tat ca co dong co quyén du
hop cham nhat bay ngay lam viéc truéc ngay khai mac néu Diéu ¢ cong ty
khong quy dinh thoi han [58, D.100]. Thong bao hop DPai hoi déng ) dong
phai bao gém chwong trinh hop va cac thdng tin lién quan vé cac van dé s&
duoc thao luan va biéu quyét tai dai hoi. C6 déng hodc nhdm c6 déng sé hixu

trén 10% sé ¢6 phan phd théng trong thai han lién tyc it nhat sau (06) thang
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c6 quyén kién nghi van dé dua vao chuong trinh hop Pai hoi dong c6 dong.
Thong bao hop Pai hdi dong cb dong co thé dugc giri bang cach chuyén tan
tay cho ¢ dong hoic gui qua buu dién bing phuong thic bao dam toi dia chi
da thuong trd cua c6 dong hoic toi dia chi do ¢o dong d6 cung cip dé phuc vu
cho viéc giri thong tin. Dbi véi cac co dong da thuc hién viéc luu ky ¢6 phiéu,
c6 thé gui dén to chirc luu ky, dong thoi céng bd trén phuong tién théng tin
cua SGDCK, trén Website cua cong ty, mot to bao Trung wong hodac mot to
béo dia phuong noi cong ty dong tru s chinh. Pai hoi dong c6 dong chi dugc
tién hanh hop khi c6 du s6 c6 dong tham du theo quy dinh tai Biéu 102 Luat
Doanh nghiép nam 2005 va Diéu 18 Diéu 1& mau s6 15/2007.

Theo quy dinh cua phap luat, c6 dong 1a ca nhan, nguoi dai dién theo
uy quyén cta co dong 1a t6 chac truc tiép hoic uy quyén bang vin ban cho
ngudi khac dy hop Pai hoi ddng co dong. Cong ty niém yét khéng dugc han
ché c6 déng tham du Pai hoi ddng co déng, ddng thoi phai tao diéu kién cho
co dong thuc hién viéc uy quyén dai dién tham gia Pai hoi dong cd déng khi
co d6ng c6 yéu cau. Tai Pai hoi, 6 déng co quyén bau chu toa, bau ban kiém
phiéu; c6 quyén thao luan va biéu quyét theo ting van dé trong noi dung
chuong trinh dai hoi. Két qua kiém phiéu phai dwoc cong bd cho ¢ dong
ngay truéc khi bé mac cudc hop. Theo Piéu 107 Luat Doanh nghiép va Biéu
3 Quy ché sb 12/2007, trong truong hop nghi quyét cua Pai hoi ddng co dong
nghi quyét cia HPQT vi pham phép luat hozc vi pham nhiing quyén loi co
ban cua co dong theo quy dinh cua phap luat, c6 dong co6 quyén dé nghi
khéng thuc hién céc quyét dinh do, c6 quyén yéu cau Toa an hoic trong tai
xem xét, huy bo quyét dinh cua Dai hoi ddng c6 dong.

Theo y kién cua Ngan hang Thé gigi [52] thi quy dinh vé tién hanh hop
Dai hoi déng c6 déng con mot s6 han ché nhu quy dinh thoi han cham nhat
bay ngay phai gui théng bado moi hop cho cac co dong 1a ngan, diéu nay s&

gy kho khin cho c¢6 dong trong viéc chuin bi cac noi dung dé tham du hop.
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Bén canh d6 quy dinh c6 dong phai so hitu trén 10% cb phan phé thdng moi
dugc quyén dé xuat ndi dung dua vao chuong trinh hop DPai hoi ddng c6 dong
cling han ché quyén cua c6 dong trong van dé nay.

Thuce té cho thay, ¢ mot sé khdng nhé cac CTCP chua tuan thu dung
quy dinh vé trinh ty va tha tuc triéu tap hop DPHPCBD. C6 cong ty con dit ra
quy dinh trong diéu 1& 1a chi c6 nhiing c6 dong s& hitu mot maic ¢d phan nhat
dinh méi dugc quyén truc tiép tham gia du hop va biéu quyét tai PHDCD.
Noi dung hop PHPCPD con rat it hoac tham chi khéng ban thao va quyét dinh
vé dinh hudng chién lugc phét trién cong ty. Vai trd cua co dong, nhat 1a co
déng thiéu sé c6 anh hudng khong dang ké dén quyét dinh da chuan bj trudc
ctia HPQT. Khong it ¢6 déng 16n (nhat 1a c6 dong Nha nuéc) co biéu hién
lam dung quyén va thuc thi quyén caa minh chua ding véi quy dinh cua phap
luat nhu: truc tiép bo nhiém dai dién cua minh lam thanh vién HPQT, truc
tiép quyét dinh ting vbn diéu Ié hoic diéu chuyén, st dung tai san cua cong ty
ma khong thong qua DPHPCPD; hoiac loi dung vi thé cua co dong 1on biéu
quyét danh cho minh quyén dugc mua c6 phiéu nhiéu hon véi gia wu dai khi
cdng ty phat hanh thém c6 phan méi. ..

2.1.4.2. Quyén dwge nhdn cé tire véi mice theo quyét dinh cua Dai hoi
dong cé déng

Theo quy dinh tai diém b khoan 1 Diéu 79 Luat Doanh nghiép va diém
b khoan 2 Piéu 14 cua Diéu 16 miu &p dung cho cac cong ty niém yét thi co
dong co quyén duoc nhan co tic vai muc theo quyét dinh cia Pai hoi dong
) dong. Muc co tire thanh toan hang nim cho mdi loai ) phﬁn do Pai hoi
dong co dong quyét dinh phl hop véi Luat Doanh nghiép va cac quyén gan
lién véi loai c6 phan d6. Mic ¢6 tire nay khong cao hon mirc ma HPQT cong
ty dé nghi sau khi da tham khao y kién cac ¢ dong tai Pai hoi dong c6 dong.
Piéu 93 Luat Doanh nghiép ciing quy dinh “coéng ty ¢ phan chi duoc tra cb

tirc cho ¢6 dong khi cong ty da hoan thanh nghia vu thué va cic nghia vu tai
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chinh khac theo quy dinh cua phap luat; trich 1ap cac quy cong ty va bu dap
du 15 trude @6 theo quy dinh cua phap luat va diéu Ié cong ty; ngay sau khi tra
hét s6 c6 tire da dinh, cong ty van phai bao dam thanh toan du cac khoan ng
va cac nghia vu tai san khac dén han”. Quy dinh ndy nhim bao dam sy an
toan va tinh 6n dinh cho chinh ban than cong ty va bao vé quyén loi ctia cha
no.

Chinh séach ¢b tuc ctia cong ty niém yét anh huong rat Ion dén quyén loi
ciia NPT 1a c6 dong cua cong ty. Xung quanh viéc chia co tic cho ¢ dong
cling ¢6 nhing y kién khac nhau. C6 y kién cho rang, cong ty niém yét khong
nén chia co tirc nhiéu ma nén danh thu nhap dé tai dau tu, chi chia o tac nhiéu
khi da théi khong niém yét. Quy dinh nay nham bao vé quyén loi cho ¢ dong,
bai vi, loi nhuan hang nam cua cong ty duoc dung vao hai muc dich chinh 1a
chia ¢6 tirc va tai dau tu. Xét trén 1y thuyét thi dong vén tai dau tu sé& gilp cho
lgi nhuan cua cong ty ting trudng va nhu vay, thay vi dugc nhan ¢b tac thi cac
co dong cua cdng ty s& nhan duoc nhiéu loi ich hon do ¢6 phiéu cia cong ty
tang gia khi d6ng von tai dau tu duoc sir dung hiéu qua. Tuy nhién, thuc té cho
thdy viéc ting c6 tic thudng duoc coi 1a mot tin hiéu tot dan dén viéc ting gia
co phiéu, nguoc lai, khi cong ty giam cb tiac hoac khdng tra ¢ tac nixa thi gia
co phiéu s& sut giam. Viéc tang ¢ tic c6 thé 1a mot tin hiéu cho riang cac nha
quan tri cong ty (QTCT) rat lac quan vé kha niang phat trién trong tuong lai cta
cong ty. Vi thong thuong, cac cong ty rat ngai cat giam co tic nén ho chi quyét
dinh ting c6 tirc néu tin rang c6 thé duy tri muc cd tic cao d6 trong tuong lai.
Do viy ma ting cb tic s& dan dén gia co phiéu ting. Cac NDT ludn quan tim
dén chinh sach cé tirc vi ¢ tirc 1a mot trong hai nguon thu nhap chinh caa ho.

Thuc té cac cong ty niém yét ¢ Viét Nam trong thoi gian qua déu chia
¢o tirc cho ¢6 dong nhiéu hon phan loi nhuan dé tai dau tu. Diéu nay xuat phat
tir nhiéu nguyén nhan, trong d6 cic nguyén nhan chu yéu 1a do c6 mot bo

phan khdng nho cb phiéu cua cong ty niém yét do can bd cong nhan vién
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trong cong ty so hiru, nhitng nguoi nay thuong mua cd phiéu véi muc dich
nam giir 1au dai dé huang co tac, do vay, ho thuong mudn duge nhan mac cd
tarc cao. Mat khac, do chinh séach tin dung cua cac t6 chuc tin dung hién nay
cho phép cac cong ty niém yét c6 thé d& dang vay vdn dé dau tu véi lai suat
thip hon so véi ty & cb tic trén von diéu 1é (cac NPT ludn ¢ ky vong thu
nhap tir ¢6 tc nhan duoc phai cao hon nhiéu so vai lai tien gui ngan hang).
Vi vay, cac cong ty thuong chon phuong an vay von dé dau tu cha khdng gitr
lai c6 tirc. Ngoai ra, con ¢d ly do nira 1a cac cong ty niém yét hién nay chu yéu
la nhitng cong ty khéng 1én, rui ro trong kinh doanh 1a kha cao, cac NPT ¢6
kinh nghiém thudng chi chap nhan dau tu vao nhitng cong ty khi cong ty tra
co thc cao.

Co tirc ¢6 thé duoc tra bang tién, bang co phiéu cua cong ty hoic bing
co phiéu cua cdng ty khac ma cong ty tra cb tic dang so hiru. Thoi gian vira
qua, UBCKNN nhan duoc nhiéu y kién cua cac to chire tai chinh va cac NPT
phan anh vé viéc mot s6 CTCP dai ching (bao gom ca céc cong ty niém yét
va CTDC chua niém yét) to chirc Pai hoi dong c6 dong trong d6 thong qua
cac chinh sach phat hanh ¢ phiéu dé tra ¢ tirc khong phi hop voi quy dinh
cia Luat Doanh nghiép va Quy ché QTCT. Bé khic phuc tinh trang nay,
Thong tu s6 18/2007/TT- BTC da c¢6 quy dinh vé viéc phat hanh ¢ phiéu dé
tra cd tiec, UBCKNN ciing di ra thong bao gui cac CTCP dai chung, theo d6
yéu cau CTDC phat hanh cb phiéu dé tra ¢ tuc cho céc c6 déng hién hitu dé
tang von diéu I1& phai duoc Pai hoi ddng ¢ dong thong qua va cd du nguon
thue hién tir loi nhuan sau thué, thé hién trén béo céo tai chinh gan nhit co
x&c nhan cua kiém toan.

Tuy nhién, viéc chia co tac bang co phiéu thuong tinh theo ménh gia
chtr khong tinh theo gia caia co phiéu khi ¢ phiéu dang ting gia, do do, trén
thuc té khi chia c6 tic bang c6 phiéu, cac co dong da ldy di mot phan thing

du von cua cdng ty, mot ngudn von rat can thiét cho phat trién. Viéc 1am nay
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d3 1am cho c6 phiéu cua cong ty bi “pha lodng”, tic 1a lam ting cung vé& ¢b
phiéu va lam giam tiém ning phat trién cta cong ty trong twong lai. Co thé
néi rang, day la biéu hién cua xu huéng chay theo loi ich trudéc mat ma khong
chu ¥ dén loi ich lau dai cua cong ty va cua chinh cac cb dong.

2.1.4.3. Quyén dwoc wu tién mua cé phan méi chdo ban twong irng véi
ty 1é ¢é phan phé théng ciia timg c6 déng trong cong ty

Khi c6 dot phat hanh c6 phiéu mai, cac co dong hién hiru dugc quyén
ru tién mua trudc toan bo hay ting phan lugng co phiéu sap phéat hanh. Trong
phuong an phat hanh c6 phiéu méi, cong ty can ghi rd sb luong c6 phiéu danh
ban cho céc cb dong cii va diéu kién phét hanh theo quyén mua cd phan.
Quyén mua cb phan 1a loai CK do CTCP phat hanh kém theo dot phat hanh
co phiéu bd sung nham bao dam cho ¢4 dong hién hiru quyén mua co phiéu
méi theo nhitng diéu kién da duoc xac dinh. Cac ¢6 dong hién hitu thuc hién
mua c6 phiéu méi theo cac diéu kién do6, néu khdng muén thuc hién quyén
mua c6 phan thi c¢é thé ban quyén mua c6 phan d6 cho ngudi khac hoic huy
bo. Truong hop cdng ty phat hanh thém cb phan phd théng va chao ban sé ¢o
phan d6 cho tat ca cac c6 déng pho thong theo ty 1 ¢6 phan hién co cua ho tai
cong ty thi phai thdng bao bang vin ban dén cac ¢ déng va diang bao theo
dang thu tuc quy dinh tai khoan 2 D87 Luat Doanh nghiép nam 2005.

Thuc té cho thay, & mot s CTCP, quyén uu tién mua trudc cia co
déng da bi vi pham hoic bi lam dung. C6 dong 16n, vai vi thé chi phéi cua
minh tai PHPCP d3 bo phiéu thong qua nghi quyét phat hanh ¢ phiéu mai
v6i phuong thire phéat hanh noi bo va danh cho minh quyén wu tién mua nhiéu
hon véi gia thip hon so v§i cac c6 dong binh thuong khéc. Viéc 1am nay da vi
pham quyén binh ding cta c6 dong, c6 thé coi 1a hanh vi chiém doat mot
phan gi4 tri tai san cta cac cd dong nho.

2.1.4.4. Quyén dwoc tw do chuyén nhwong cé phan theo quy dinh cia
phdp ludt va diéu 1é cong ty
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Quyén ty do chuyén nhuong ¢ phan caa cd dong phu thudce vao loai ¢o
phan ma c6 dong dé so hiru. Theo quy dinh tai khoan 5 Diéu 84 Luat Doanh
nghiép thi cé déng phd thdng cé quyén tu do chuyén nhuwong ¢d phan da dugc
thanh toan day du cho c6 dong khac va cho nguoi khdng phai la ¢d dong theo
quy dinh cua phép luat va diéu I cong ty, trir truong hop han ché dbi véi co
phan pho théng cia co6 dong sang 1ap thi trong thoi han ba nim, ké tir ngay
cong ty duoc cap gidy chung nhan ding ky kinh doanh, c6 dong sang 1ap c6
quyén tu do chuyén nhuong co phan phd thdng cua minh cho c6 dong sang
lap khac, nhung chi duoc chuyén nhuong cho ngudi khéng phai 1a ¢6 dong
sang 1ap néu duoc sy chap thuan cia PHPCD [58]. Khoan 3 Piéu 81 Luat
Doanh nghiép ciing c6 quy dinh, c6 dong s hitu ¢6 phan wu dii biéu quyét
khong dugc chuyén nhuong c6 phan dé cho nguoi khac [58].

Viéc chuyén nhuong ¢6 phan trén TTCK giao dich tap trung duogc thuc
hién theo cac quy dinh cta phép luat chiang khoan vé nguyén tic, diéu kién,
phuong thtc, thu tuc chao ban cd phan ra cong ching. Con viéc chuyén
nhuong trén thi truong tu do thi theo quy dinh cua B luat dan sy nam 2005
(BLDS nam 2005). Nguoi nhan chuyén nhuong chi dugc coi 1a cha so hitu ¢6
phan sau khi d3 duoc diang ky tén vao sé ding ky ¢ dong cua cong ty. Luat
Doanh nghiép nim 2005 c6 quy dinh giao cho Chinh phi huéng dan viéc
chao ban c6 phan riéng Ié, nhung cho dén nay phap luat vin chua c6 quy dinh
huéng dan cu thé vé van dé nay. Thuc té, co cong ty di co biéu hién vi pham
quyén chuyén nhuong c6 phan cua c¢6 dong nhu: han ché quyén tu do chuyén
nhuong s6 chang nhan so hitu ¢4 phan; khéng lap s6 ding ky cd dong va
khéng cap c¢6 phiéu cho co dong...

Ngoai cac quyén co ban néu trén, c6 dong con co cac quyén nhu: quyén
Kiém tra thong tin lién quan dén c6 dong trong danh sach cb dong du tu cach
tham gia Pai hoi ddng cd dong va yéu cau sira doi cac thong tin khdng chinh

X4C; quyén xem xét, tra cau, trich luc hozc sao chup Diéu Ié cong ty, s6 bién
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ban hop Pai hoi ddng c6 dong va cac nghi quyét cua Dai hoi ddng cd dong;
quyén yéu cau cong ty mua lai c6 phan cta ho trong truong hop ¢ dong biéu
quyét phan ddi quyét dinh vé viéc té chic lai cong ty hodc thay ddi quyén,
nghia vu cta c6 dong quy dinh tai Diéu & cong ty; quyén dugc nhan mot
phan tai san con lai tuong @ng véi sé ¢b phan gép vén vao cong ty trong
truong hop cong ty giai thé.

Pé bao dam cac quyén cta ¢ doéng, doi hoi cac CTPC phai tuan tha
cac quy dinh vé QTCT theo quy dinh ctia Luat Doanh nghiép va Quy ché
QTCT. QTCT Ia mot loat cac mdi quan hé giita Ban giam déc cong ty,
HPQT, cic ¢ dong va cac bén co quyen loi lién quan tao nén sy dinh huéng
va su kiém soét cong ty. To6 chirc cac nuéc cong nghiép phat trien (OECD) da
dua ra cac nguyén tic QTCT trong d6 ¢6 nhitng nguyén tic lién quan dén bao
vé quyén loi cta c6 dong nhu:

- Nguyén tic quyén cta co dong va cac chirc ning sd hitu cha yéu, theo
d6 khuoén kho QTCT can bao vé va thuc day viéc thuc hién cac quyén cia cd
dong;

- Nguyén tic dbi xir binh dang voi co dong, theo d6 khudn kho QTCT
can dam bao d6i xu cdng bang vai tat ca cac co dong, cac cd dong thiéu sd va
co dong 1a ngudi nudc ngodi; cAm giao dich noi gian; tat ca cac co dong phai
c¢6 co hoi dugc boi thudng trong trudng hop quyén caa ho bi vi pham;

- Nguyén tac cong b théng tin va tinh minh bach, theo d6 khudn kho
quan tri cong ty can dam bao viéc thong tin kip thoi va chinh xéc tat ca cac
van dé quan trong lién quan dén cong ty, bao géom: théng tin vé muc tiéu caa
cong ty; théng tin vé co ciu so hitu va quyén biéu quyét; thong tin vé tinh
hinh tai chinh, két qua kinh doanh cua cong ty va cac théng tin vé Hoi dong
quan tri va can bo quan ly cha chét;

- Nguyén tac trach nhiém cua HPQT, theo d6 HPQT c6 trach nhiém

hoat dong can trong, d6i xtr cong bang vai moi ¢6 dong; ap dung céc chuan
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muc dao dtc cao; hoan thanh mot sb chirc niang chinh; nhan dinh khach quan;
tao diéu kién tiép can thong tin.

O Viét Nam, theo Quy ché QTCT sb 12/2007 thi “quan tri cong ty” 1a
hé thdng cac quy tic dé dam bao cho cong ty duoc dinh hudng diéu hanh va
dugc kiém soat mot cach cé hiéu qua vi quyén loi cua c6 dong va nhitng
nguoi lién quan dén cong ty. Cac nguyén tac QTCT bao gom: (1) dam bao
mot co cau quan tri hiéu qua; (2) dam bao quyén loi ctia c6 dong; (3) dbi xur
cong bang giita cac co dong; (4) dam bao vai trd cua nhitng nguoi co quyén
loi lién quan dén cbng ty; (5) minh bach trong hoat dong cua cong ty; (6)
HPQT va Ban kiém soat 1anh dao va kiém soét cong ty cé hiéu qua.

Nhu vay, vé co ban, cadc nguyén tac quan tri cong ty cua Viét Nam
duoc phép luat quy dinh ciing twong ddng véi cac nguyén tac quan tri cong ty
ctia OECD. Tuy nhién, thuc té cho thay tinh hinh quan tri céng ty ¢ Viét Nam
trong thoi gian qua con chua duoc tuan tha theo cac nguyén tic quy dinh,
chua dam bao y&u cau so véi thong 1& qudc té. Ching toi ddng tinh véi nhan
xét, danh gia ctia Ngan hang Thé gisi duoc néu trong Bao cdo danh gia vé
tinh hinh tuan thu chuan muc va nguyén tic quan tri cong ty cia Viét Nam 1a
c6 nhiéu nguy@n tic cin ban chua dugc tuan tha, cd mot sé nguyén tic duoc
tuan tha mot phan, trong d6 dac biét luu ¥y mot s6 danh gia sau day [52]:

Mot 13, nhan thac vé cac van d& QTCT cua cac bén tham gia thi
trudng con yéu. Chat lugng bao céo tai chinh va mac do cong bé thong tin
dbi véi cac cong ty niém yét chua cao. Nhitng co quan chiu trach nhiém
thac day quan tri cong ty tot hodc chua co hodc con yéu kém (vi du: cac to
chuc chuyén nghiép méi dang dugc hinh thanh). Hiép hoi cac cong ty niém
yét da dugc thanh 1ap va hoat dong & thanh phé HO Chi Minh, nhung céc
thé ché QTCT chinh thic khéc van chua dugc thanh 14ap.

Hai 13, phan Ién cac cong ty niém yét hién nay 1a cic DNNN c6 phan

hoa, trong d6 Nha nudc con nam ty 1é so hitu 16n (khoang 26%). Trén thuc té
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thudng xay ra hién tuong lanh dao cao nhét trude ddy cua DNNN c6 phan hoa
s& tiép tuc tré thanh Chu tich HPQT. Nha nuéc giao quyén dai dién so hitu
vén Nha nuée tai DN cho Chu tich HPQT. Nhu vay, c4c can bo quan ly cao
nhat trudc ddy ctia cac DNNN ¢ phan hod lai tré thanh c6 déng 1on cua céng
ty niém yét. Chu tich HPQT thudng can thiép vao quyét dinh cia Giam dbc
diéu hanh. Bén canh Cha tich HPQT va Giam dbc diéu hanh (thuong ciing 13
thanh vién HPQT), vai trd ctia cac thanh viéen HPQT khac va Ban Kiém soat
thuong rat han ché.

Ba I3, hién nay & Viét Nam khong c6 cac nhom dai dién cho quyén loi
ctia co6 dong. Mac du Hiép hoi cac NPT tai chinh Viét Nam (VAFI) da duoc
thanh 1ap theo Quyét dinh sé 74/2003/QP-BNV ngay 5/11/2003 cua Bo Noi
vu va bat dau hoat dong tir thang 1/2004. Mét trong cac muc tiéu hoat dong
ciia VAFI 14 “bao vé quyén loi cua cac NPT, gitp ho hiéu rd vé luat phéap va
cam thiy an toan khi dau tu vao cac doanh nghiép”, nhung VAFI hoat dong
mot phan nho vao kinh phi caa Bo Tai chinh va c6 méi quan hé rat chat ché
véi Chinh pha. Mat khéc, khdng rd VAFI thuc su dai dién cho nhitng NDT
nao. Diéu nay di giy nén su nghi ngd vé kha ning VAFI c6 thé dai dién hiéu
qua cho quyén cua cd dong.

Bén 13, theo quy dinh cua phap luat thi c6 déng phd théng co quyén
tham du hop Pai hoi déng c6 dong. Tuy nhién, dbi vaéi cac cong ty khdng
niém yét, HDQT c6 thé quyét dinh that chat diéu kién dé co dong co thé tham
gia hop Dai hoi ddng co dong bang cach quy dinh mot ty 1é s¢ hitu tdi thiéu
dé dugc tham du Dai hoi. Diéu nay sé& lam anh huong dén quyén cua cd dong
thiéu s6.Viéc 1am nay di vi pham nghiém trong quy dinh ctia Luat Doanh
nghiép

Nim 13, quy dinh vé thanh vién HPQT phai 1a thanh vién doc lap
khong diéu hanh chua duoc rd rang. Theo Diéu 11, khoan 1 cia Quy ché
QTCT sb 12/2007 thi phai c6 it nhat mot phan ba (1/3) tong sb thanh vién
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HPQT la thanh vién doc lap khong diéu hanh. Nhung dinh nghia thé nao 1a
thanh vién HPQT khong diéu hanh, tiéu chuan, tha tuc bo nhiém, quyén han
va trach nhiém cua thanh vién nay chua duoc phap luat quy dinh cu thé. Trén
thuc té, cac c6 dong 16n thuong kiém soat viéc bau chon va bai mién cac
thanh vién HDQT.

2.2. Cic bién phap phap ly nham bio vé quyén va loi ich ciia nha dau tw
va thue tién 4p dung

2.2.1. Bién phap hanh chinh

Bién phap hanh chinh Ia nhiing bién phap ma Nha nudc (thdng qua cac
co quan hanh chinh nha nuéc hoic cdng chitc nha nudc co tham quyén) véi tu
cach 1a nguoi quan 1y, diéu tiét hoat dong cua thi truong, dat ra cac quy tac,
chuan muc, diéu kién phap 1y ddi véi cac hoat dong cua thi truong va giam
st thyc thi cac quy tac, chuan muec, diéu kién do, ddng thoi p dung céc bién
phap xtr phat vi pham hanh chinh nham bao ¢am sy tuan tha cua cac chu thé
tham gia thi trudng, qua d6 bao dam méi trudng dau tu CK cong biang, cong
khai, minh bach, bao vé quyén va lgi ich hop phap cta cic NPT tham gia thi
truong. Sy quan ly cta Nha nude ddi véi TTCK bat ngudn tir muc tiéu han
ché nhitng mat trai, nhitng tiéu cuc trong hoat dong ching khoan nhu: lira
dao, gian 1an, tao cung - cau gia tao, thao ting gia chung khoan... nhim duy
tri sy On dinh, ky luat cua thi truong, dong thoi con nham muc tiéu thuc hién
chtrc nang phat trién thi truong, ngan chan nhirng rai ro hé théng. Su da dang
cua quéa trinh hinh thanh TTCK, mac d6 phat trién cua thi trudng va diéu kién
cu thé cua mdi qudc gia dan dén sy da dang trong co ché va mac do quan ly
thi truong. Thong thuong, quan 1y nha nudc dbi voi TTCK bao gdm nhitng
bién phép chu yéu sau day:

2.2.1.1. Ban hanh phdp ludt, cdc quy tdc, chudn miec cia thi truong

Cong cu chu yéu va hitu hiéu nhit ¢é Nha nuéc quan ly TTCK 1a hé

théng phap luat. Théng qua hé thdng phép luat diéu chinh cac quan hé phét
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sinh trong cac linh vuc hoat dong cua TTCK dé bao dam méi truong phap ly
an toan va 6n dinh, bao vé quyén va loi ich hop phap cho cac NPT va cac chu
thé khéc tham gia thi truong. Hé thong phép luat cang diy da va déng bo bao
nhiéu thi viéc quan ly cua Nha nuéc cang thuan loi va chat ché by nhiéu.

Trong nhitng nim qua, Nha nudc ta d3 ban hanh nhiéu vin ban phap
luat diéu chinh cac quan hé trong linh vuc CK va TTCK, tao co sé phap 1y
cho hoat dong ciia TTCK va bao vé quyén loi cho cac NDT. Khudn kho phéap
ly da twong ddi hoan thién véi viéc ban hanh Luat Chang khoan da duoc
Qudc hoi thong qua, c6 hiéu lyc tir ngay 01/01/2007 1a van ban phap luat
chuyén nganh, c6 hiéu lrc phap Iy cao nhat diéu chinh cac quan hé trong linh
vuc CK va TTCK, di kém véi nd 1a cac nghi dinh, thong tu, quy ché va cac
quy trinh nghiép vu dé diéu chinh cac hoat dong thi trudng. Bén canh do, cac
quy dinh khéac cua phap luat nhu quy dinh cua Luat Pau tw, Luat Doanh
nghiép, Bo luat dan su, Bo luat td tung dan sy, Bo luat hinh sy, Bo luat td
tung hinh su, phap luat vé xir Iy cic vi pham hanh chinh... cling gop phan
cing véi phap luat vé CK va TTCK tao nén mot khung kho phéap 1y kha day
du dé bao vé quyén va loi ich caa cac NDT trén TTCKTT.

Hé théng van ban phap luat vé CK va TTCK da quy dinh cac diéu kién
phap ly, trinh tyu, thu tuc cho viéc chao ban chirng khoan ra cong ching; cac
diéu kién va nghia vu cia CTPC khi tham gia thi truong, dac biét 1a d6i véi
cac TCNY; cac diéu kién va nghia vu cua cac to chic cung tng dich vy trén
thi truomg; cac diéu kién, tha tuc khi tham gia cac hoat dong giao dich mua va
ban chang khoan trén thi truong; cach thic to chic thuc hién cac giao dich
mua, ban ching khoan trén TTCKTT... Cac quy dinh phap luat vé CK va
TTCK, ¢6 nhitng quy dinh vé cac noi dung mang tinh chat bao quéat chung ddi
Vi toan bo hoat dong cua TTCK nhu: quy dinh vé quy trinh nghiép vu hoat
dong CK va TTCK, quy dinh vé thanh tra, kiém tra, xt ly vi pham... Ngoai
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ra, d6i vai timg ddi teong nhat dinh, phép luat con c¢é nhitng quy dinh tuong
rng nham quan 1y chit ché cac dbi twgng ndy, cu thé 1a;

- Béi vai cac to chac ty quan nhe SGDCK/ TTGDCK, céc hiép hoi...,
ndi dung quan 1y nha nude dugc thuc hién théng qua quy dinh vé tham quyén,
diéu kién, thu tuc cap gidy phép thanh lap va hoat dong; thim quyén va thu
tuc gidm sat, thanh tra, kiém tra hoat dong cua cac ddi twong quan ly theo quy
dinh cua phap luat; tham quyén va tha tuc xt phat ddi véi cac doi tugng quan
ly khi co vi pham hanh chinh.

- P6i voi cdc TCPH, TCNY trén TTCKTT, viéc quan 1y nha nu6c tap
trung vao cac noi dung nhu: ban hanh va t6 chic thuc hién cac quy dinh vé
dang ky va cap gidy ching nhan chao ban CK ra cong ching; dinh chi viéc
chao ban CK ra céng chung, huy bo chao ban CK ra cong ching, xt phat vi
pham hanh chinh d6i véi cac dbi tuong quan Iy khi cd hanh vi vi pham theo
luat dinh...

- Pbi véi céc to chac kinh doanh CK, noi dung quan 1y nha nuéc chi
yéu thé hién qua viéc quy dinh va thuc hién tham quyén, diéu kién va trinh tu,
tha tuc cap gidy phép thanh 1ap va hoat dong cho cac d6i tugng quan ly; giam
sat cac dbi tugng ndy théng qua ché do bao céo, ché do thanh tra, kiém tra va
xtr phat khi c6 vi pham hanh chinh theo thu tuc phap luat quy dinh.

- B6i v6i cac nha dau tu CK, ndi dung quan 1y nha nudc tap trung vao
viéc ban hanh va té chac thuc hién cac quy dinh vé gidm sat va phét hién cac
hoat dong vi pham phép luat nhu Itra dao, thao tdng gia CK, giao dich noi
gian...

C6 thé ndi, thanh cong ndi bat nhat cia cong tac quan 1y nha nudc ddi
v6i TTCK trong thoi gian qua 1a dd timg budc hoan thién co ban khubn kho
phap 1y cho té chirc va hoat dong cua TTCK néi chung va TTCKTT ndi riéng,
nang cao dan tinh cng khai, minh bach va ning luc giam sét thi truong. Hé

théng phap luat vé CK va TTCK di tré thanh mot trong nhirng nhan té quan
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trong, gop phan vao nhitng két qua phat trién caa TTCK. Tuy nhién, thyuc té
thi trudng da phat sinh mot s6 van d& ma phap luat chua quy dinh, do dé viéc
thuc thi da boc 16 nhitng vuéng mic, bat cap, cu thé nhu sau:

- Chua c6 quy dinh huéng dan chi tiét, cu thé vé& viéc phat hanh chiing
khoén riéng 1é cua cac CTDC, viéc chao ban va niém yét ching khoan cua
cac doanh nghiép nudc ngoai trén TTCK Viét Nam, viéc chao ban va giao
dich cac loai chiing khoéan phéi sinh, trong khi thuc té da phat sinh cac hoat
dong nay, 1am anh hudng dén quyeén lgi cuia NDT.

- Chua quy dinh vé diéu kién TCPH khi chao ban ching khoan ra cong
chiing phai thuc hién dong thoi véi viéc niém yét ¢ phiéu trén TTCKTT
nham dan dan thu hep thi truong tu do; chua quy dinh hd so ding ky chao ban
chting khoén ra cong ching phai cé t6 chie tu van phat hanh chang khoan.
Thuc té cho thay, do khong c6 to chire tur van nén nhiéu hd so dang ky phat
hanh chimg khoan chua hop 1€, khién cho cong tac xét duyét hd so gip nhiéu
kho khan, bi kéo dai thoi gian.

- Chua c6 quy dinh cu thé cic van dé vé ting, giam vén co phan lién
quan dén quyén loi cia co dong, do d6 da xay ra truong hop, ¢ nhiéu cong ty
khi quyét dinh chao ban thém c6 phan d3 c6 phuong an chao ban cho cac doi
tac chién luoc va cho cac co dong noi bo, 1am anh hudng dén quyén loi cua
cong ty va caa cac co dong nho.

- Céc giao dich chtrng khoan c0 tinh rui ro cao nhu giao dich repo, giao
dich cho vay cam c¢6 CK, giao dich mua ky quy, giao dich ban khdng... ciing
chua duoc huéng din, quy dinh cu thé.

- Chua c6 quy dinh huéng dan cu thé vé co ché uy quyén quan ly tai
khoan luu kY, giao dich trong hoat dong dau tu chirg khoan. ..

Nhitng han ché néu trén cia phép luat dat ra yéu cau cap thiét déi vai

viéc stra ddi, bo sung, hoan thién kip thoi dé giai quyét nhitg vuéng mic
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trong co ché, chinh sach, dap wng ngay cang tét hon yéu cau cua thi trudng va
bao vé c6 hiéu qua quyén va lgi ich ciia NDT tham gia thi truong.

2.2.1.2. Thanh tra, giam sdt viéc thuc thi phap ludt trén TTCKTT

Bién phap thanh tra, giam sat d6i v6i hoat dong CK va TTCK ¢ vai tro
rat quan trong, nham muc tiéu phat hién, xir Iy dbi véi nhirng hanh vi vi pham
phap luat, gop phan tao moi truong kinh doanh lanh manh, céng bang, hiéu
qua, giam thiéu rai ro, bao vé quyén va lgi ich cho cac NDT, bao dam su tuan
thi phép luat vé CK va TTCK. Pham vi thanh tra, giam sat hoat dong CK va
TTCK tap trung vao cac linh vuc nhu: hoat dong chao ban CK ra cdng chdng;
hoat dong niém yét CK; hoat dong giao dich CK; hoat dong kinh doanh, dau
tu CK, dich vu vé CK va TTCK; hoat dong cong bd théng tin; cac hoat dong
khac c6 lién quan dén CK va TTCK. Péi tuong chiu sy giam sat, thanh tra
bao gom: cac to chirc chao ban CK cong ching; cong ty dai ching; té chtc
niém yét CK; SGDCK; Trung tAm luu ky chimg khoan va cac thanh vién luu
ky; CTCK, cong ty quan ly quy, cong ty dau tu ching khoan, ngan hang giam
sat; chi nhanh va van phong dai dién cia CTCK, cong ty quan ly quy nudc
ngoai tai Viét Nam; nguoi hanh nghé kinh doanh CK; t6 chuc, ca nhan tham
gia dau tu va hoat dong trén thi truong CK. Chu thé c6 trach nhiém giam sét,
thanh tra hoat dong CK va TTCK la Thanh tra UBCKNN va SGDCK. Thanh
tra UBCKNN c0 trach nhiém thanh tra, giam sat viéc thuc hién chinh sach,
phép luat va hoat dong ciia SGDCK va cac t6 chiic, ca nhan co lién quan dén
hoat dong phéat hanh, kinh doanh, dich vu CK. SDGCK thuc hién cong tac
gidm sét, thanh tra cac hoat dong giao dich CK tai SGDCK. Viéc thanh tra,
giam sat cd thé thuc hién theo chwong trinh, ké hoach di dugc Chu tich
UBCKNN phé duyét, hoic theo yéu cau caa Chu tich UBCKNN, hoac khi phat
hién c6 du hiéu vi pham phap luat vé CK va TTCK.

Viéc giam sat vé hoat dong chao ban CK ra cdng chdng, niém yét CK

va cdng bd thdng tin tap trung vao cac ndi dung nhu: gidm st qua trinh chao
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ban CK ra cong ching; giam sat viéc s dung sd tién thu duoc tir dot phat
hanh; giam sat viéc thuc hién ché @6 bao cdo, ché do6 cong bb thong tin cua
TCPH; giam sat viéc thuc hién cac cam két va tuan tha phép luat cua TCPH.
Dé bao vé quyén va loi ich cuia NDT, phap ludt quy dinh phai giam sat chat
ch& TCPH trong viéc thuc hién quyén loi cua c¢6 dong hay ngudi sé hitu tréi
phiéu nhu: quyén tham du dai hoi dong co dong; quyén duoc tiép can théng
tin vé cong ty; quyén dugc nhan co tac/ldi suat; quyén chuyén nhuong va
dang ky s hiru; quyén vu tién mua co phiéu; viéc thuc hién nghia vu dbi voi
dai dién nguoi so hitu trai phiéu... Viéc giam sat cac to chic chao ban CK ra
cong chang thugc trach nhiém caa Ban Quan ly phat hanh va Thanh tra ching
khoan thugc UBCKNN. Céc co quan nay co6 trach nhiém phdi hop chit ché
trong viéc thuc hién giam sat cac TCPH; xu Iy hoic dé xuat cac bién phap xu
ly TCPH khi ¢ vi pham phap luat; dé xuat c4c bién phéap ting cuong thyc thi
phap luat d6i vai hoat dong phat hanh.

Ddi vai cac hoat dong giao dich tai SGDCK, muc tiéu giam sét 1a bao
dam méi truong kinh doanh céng bang, hiéu qua, minh bach, ngin chin
nhitng rai ro din dén rui ro hé théng, bao vé quyén loi ctia cac NDT. Theo
quy dinh cua phap luat, viéc giam sat cac hoat dong giao dich CK tai SGDCK
gom cac nodi dung nhu: phan tich tirng hoat dong giao dich mua, ban CK va
muc d6 bién dong ting, giam gia ca, khdi luong giao dich dé phat hién céac
hoat dong giao dich mua, ban khong binh thudng; to chac kiém tra nham phat
hién cac giao dich ndi gian hoac giao dich thao tung thi truong, thao ting gia
ca; kiém soat tinh trang sé hitu ctia cac NPT trong nudc va ngoai nude; diéu
tra cac tin d6n c6 anh hudng dén gia ca thi truong; danh gia xu hudng phét
trién cua thi truong. Doi twong chiu su giam sat cua SGDCK I tat ca céc to
chtic, ca nhan c6 lién quan dén hoat dong giao dich CK tai SGDCK, bao gom:
TCPH c¢6 CK dua vao giao dich tai SGDCK; CTCK, quy dau tu chang khoan,
cong ty quan ly quy, ngan hang giam sat; ngudi hanh nghé kinh doanh CK; to
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chtic, ca nhan co lién quan dén hoat dong CK va TTCK. Pdng thoi, ban than
SGDCK lai 1a déi twong chiu sy giam sat cuia UBCKNN.

Hang nam, Thanh tra UBCKNN thuyc hién thyc hién thanh tra dinh ky
va thanh tra dot xuat tuy theo tinh chat, mic do cac dau hiéu thiéu sét, vi
pham can dugc thanh tra. DS véi mdi ddi tuong thanh tra, phap luat ciing quy
dinh ndi dung thanh tra co su khac nhau.

Viéc thanh tra d6i voi t6 chic chao ban CK ra cdng ching, TCNY tap
trung vao nhiing diém nghi van hoac sai léch trong hoat dong phat hanh, niém
yét CK va cdng b théng tin, bao gdm: tinh chinh xac, day da, hop 1& cua hd
so chao ban CK ra céng ching, hd so niém yét; tinh chinh xac, day du, kip
thoi ctia cac tai lieu cong b thong tin; viéc tuan thi ché do cung cap théng tin
cho cong chung dau tu theo quy dinh; tinh phap ly, tinh chinh xac cua thong
tin cdng bd ra céng ching; kiém tra, xac minh nhirng thong tin sai su that, tréi
nguoc nhau, hoic phi nhan thong tin d3 cong bé trude d6, hoic cong bd 1am
thay di thong tin quan trong.

Déi véi hoat dong giao dich tai SGDCK, viéc thanh tra chl trong vao
cac noi dung nhu sé lwong CK chao béan ra cong ching; céac chi sé gia ca va
khdi lugng giao dich dbi véi CK nghi van (d6i véi vu viéc nghi van 1a giao
dich thao ting thi tredng hodc nghi van 1a giao dich noi gian); cac dir liéu, tai
li¢u ctia cbng ty moi gidi va nhitng NPT chinh tham gia vao hoat dong giao
dich; xac dinh nguyén nhan c6 su thay dbi gia ca hang ngay va khéi lugng
giao dich hang ngay; phan tich cac mdi quan hé va céc thdng tin (mdi quan hé
gitta nguoi nim dugc thdng tin ndi bo cia TCPH véi NPT tap trung; moi
quan hé gita nhitng NDT 16n vé tai khoan, gia ca, khéi luong giao dich;
nhitng hanh vi mua béan tap trung, khéi lwong I6n va giao dich 16 16n; céc giao
dich c6 du hiéu vi pham diéu cam hoic han ché).

Déi véi cac to chie kinh doanh, dich vu CK, viéc thanh tra bao gom

cac noi dung chinh nhu: thanh tra vé tinh chat hoat dong CK (viéc chap hanh
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ché d6 mé va quan ly tai khoan giao dich CK cua khach hang; tinh chuan
muc cta nghiép vu mdi gigi va tu doanh; nghia vu nim virng théng tin vé
khach hang, viéc tuan thu quy tic vé méi gigi va tu doanh); thanh tra céc
hanh vi khdng cong biang (viéc thu phi, 1& phi cua khach hang vuot ty 16 quy
dinh; viéc guri day du, kip thoi gidy bao xac nhan két qua giao dich cho
khach hang; cac hanh vi ép buoc khach hang giao dich CK; tao ap luc, van
dong, xdi giuc khach hang dau co CK); thanh tra vé kha ning tai chinh;
thanh tra cong tac ké toan va thanh tra cong tac kiém soét noi bo. Viéc thanh
tra c4c to chirc kinh doanh CK nhiam bao ¢am hoat dong cua cac to chic nay
duoc thyc hién theo ding quy dinh cta phép luat, bao dam sy cdng bang
giita cac to chtc kinh doanh CK va NPT trong quan hé hop dong, qua dé
bao vé quyeén loi cho cac NDT.

Trong thoi gian qua, hé thdng thanh tra, giam sat hoat dong cua TTCK
da duoc thiét 1ap nhung hoat dong van chwa thuc su c6 hiéu qua. Cac quy
dinh phap luat vé thanh tra, giam sat TTCK chua ddy d va dong bo. Cho dén
nay, Nha nudc van chua ban hanh duoc hé thdng chi tiéu giam sat 1am cin ct,
chuan muyc cho viéc thuc hién va danh gia hiéu qua cta cong tac nay; phap
luat chua c6 quy dinh phan dinh rd rang trach nhiém, tham quyén quan Iy,
gidm sat cuia UBCKNN véi trdch nhiém gidm sat thi truong cua SGDCK,
TTGDCK va co ché phéi hop gitra hai chii thé nay trong viéc giam séat hoat
dong cua TTCKTT. Bén canh do, nang luc cua bd may thanh tra, gidm sat con
han ché; sy giam sét ciia c4c t chuc tu quan chua phat huy dugc hiéu qua.

Tham khao kinh nghiém cua cac nudc cho thay, ¢ hau hét cac TTCK,
hé thong giam sat thuong bao gom hai cap: cap giam sat tha nhat do cac t6
chuc tu quan (SGDCK, Hiép hdi cac nha kinh doanh ching khoan...) thuc
hién; cap giam sat thi hai do co quan quan 1y nha nudc (UBCKNN) thuc
hién. Muc tiéu giam sat cua hai cha thé nay ciing c6 sy khac biét nhit dinh.

CAc t6 chuc ty quan thuong c6 muc tiéu dau tién 1a bao vé loi ich cho thanh
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vién cua minh. Do d6, UBCKNN can giam séat ¢ cip d6 cao hon nham muc
tiéu bao vé nha dau tu va bao vé thi truong. Pham vi chirc ning giam sat cua
UBCKNN bao trum toan b thi truong, hoat dong cua cac to chuc tu quan,
cac dinh ché thanh vién cua thi truong, cling nhu ngudi hanh nghé va nha dau
tu. Trong khi d6, pham vi hoat dong gidm séat cia SGDCK va cac t6 chuc tu
quan khac chu yéu la giam sat nham phat hién nhirng giao dich bat thuong
clia cac thanh vién va nha dau tu tham gia thi trudng. Tuy vay, ca hai cha the
nay déu c6 chung mét doi twong giam sat 1a giao dich cua thi trudng hang
ngdy va viéc cong bd thdng tin trén thi truong cua cac CTPC. Giita
UBCKNN va SGDCK, céc to chac tu quan khéac lubn cé su trao doi théng tin
dé phéi hop giam sat. O nhitng nudc ¢ TTCK mai phat trién va co nhiing to
chtic ty quan chua di manh thuong rat chd trong vao chic ning gidm sat cua
UBCKNN. Trong khi d6, & nhitng nuéc TTCK da phat trién va c6 nhitng to
chtic ty quan dd manh thi thudng phan quyén giam sat dang ké cho cac to
chtc ty quan, UBCKNN chi tap trung giam sét cac chinh cac to chuc tu quan,
cac to chic kinh doanh chitng khoan va cac quy dau tu chirng khodn.

2.2.1.3. Xur phat vi pham hanh chinh

Xt phat vi pham 12 mét trong nhirng yéu cau dic biét quan trong dé
duy tri moét TTCK minh bach, céng bang- diéu kién tién quyét dé tao nén su
thanh cong cua thi truong va bao vé quyén va loi ich cia NPT tham gia thi
truong. Phap luat ciia cac nude déu cé quy dinh vé viéc xir phat vi pham trong
linh vieec CK va TTCK. Tuy theo diéu kién cu thé ctia mdi nuéc ma co thé co
quy dinh khac nhau vé hinh thirc va mac xir phat. Tuy nhién, hau hét & cac
nude déu quy dinh trong Luat Chiang khoan cac ché tai xir phat vi pham hanh
chinh.

O nudc ta, viéc xir phat ddi vai cac hanh vi vi pham hanh chinh trong
linh vuc CK va TTCK khéng chi dugc quy dinh cua Luat Chang khoan, ma
con dugc quy dinh trong Phap 1énh xur Iy vi pham hanh chinh, Nghi dinh cua
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Chinh phu vé xt phat vi pham hanh chinh trong linh vuc ching khoan va thi
trudng ching khoan va Thong tu ctia Bo tai chinh huéng dan thi hanh Nghi
dinh cta Chinh pha.

Vi pham hanh chinh trong linh vuc CK la hanh vi trdi phap luat, do
ngudi cd du ning luc trach nhiém phép Iy thuc hién mot cach cé y hodc vo y,
lam xam hai dén trat tu quan Iy hanh chinh nha nudc trong linh vuc CK
nhung chua dén muc truy ctru trach nhiém hinh su va theo quy dinh ctia phép
luat thi hanh vi d6 phai bi xtr phat vi pham hanh chinh.

Trong linh vyc CK, vi pham hanh chinh c6 thé biéu hién dudi nhiéu
dang, trong d6 c6 nhitng vi pham anh huong truc tiép dén quyén va loi ich
hop phap cua NDT, cu thé 1a:

- Vi pham quy dinh vé chao ban chiing khoan ra céng ching, bao gom:
lap hd so diang ky chao ban ching khoan ra cong chiing, cung cip thdng tin
khong chinh xac, khéng ddy du hoac che giau sy that vé nhirng ndi dung quan
trong lién quan dén Gidy dang ky chao ban, ban cdo bach, diéu 18, nghi quyét
ctia Pai hoi dong co déng théng qua viéc phat hanh hoic quyét dinh cta Hoi
ddéng quan tri, Hoi dong thanh vién hoic cha so hitu céng ty théng qua
phuong an phat hanh, cam két bao 1anh (néu c6) va céc tai liéu lién quan
khac; sir dung nhirng théng tin khéng chinh xac so vai noi dung trong ban cao
bach dé quang c&o, chao moi vé chiang khoan trude khi dugc phép phét hanh
ra cong ching, anh huéng dén gia chiing khoan va quyét dinh dau tu cua
NDT; ¢d ¥ tao ra nhiing tai liéu khong dung vé nhitng ndi dung quan trong
lién quan dén Gidy dang ky chao ban, ban céo bach, diéu 18, nghi quyét cua
Pai hoi dong ¢ dong thong qua viéc phat hanh hoic quyét dinh cia Hoi dong
quan tri, Hoi dong thanh vién hoac chu s¢ hiru cong ty théng qua phuong an
phat hanh, cam két bao lanh (néu cd) va céc tai liéu lién quan khéc. Nhitng tai

lieu ndy gay hiéu lam, cd anh huong dén quyét dinh cap gidy ching nhan
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chao ban ching khoan ra cdng ching cia UBCKNN va quyét dinh dau tu cua
NDT.

Cac hanh vi vi pham quy dinh vé chao ban ching khoan néu trén 1a tréi
v&i nguyén tic cong khai, minh bach cua hoat dong CK va TTCK, khién cho
NDT khéng duoc tiép can véi cac thong tin day du va chinh xac nén khéng
thé dua ra quyét dinh dau tu mot cach dung dan, lam anh hudng dén hiéu qua
ctia hoat dong dau tu, anh huong truc tiép dén loi ich ciia NPT.

- Vi pham quy dinh vé cong ty dai ching, bao gom: khéng nop ho so
dang ky CTPC vdi UBCKNN trong thoi han 90 ngay, ké tir ngay trg thanh
CTDC; 1ap hd so CTPC, cung cap thong tin khong chinh xac, khong day du
hodc che giau sy that vé nhitng noi dung quan trong lién quan dén diéu Ié
cong ty, gidy chirng nhan dang ky kinh doanh, théng tin tom tat vé mé hinh to
chtic kinh doanh, b may quan 1y, co cau c6 dong va bio céo tai chinh nim
gan nhat; khéng tuan thu cac quy dinh vé quan tri cong ty... Nhitng hanh vi vi
pham quy dinh vé CTPC la trai v6i nguyén tic cong bang, cong khai, minh
bach cta hoat dong CK va TTCK, 1am cho cac NPT khong thé tiép can duoc
véi thong tin cia CTDC dé dua ra quyét dinh dau tu chinh xac khi dau tu vao
CK ctia cac CTPC. Viéc vi pham quy dinh vé quan tri cong ty dai ching con
anh huong dén quyén loi cia cac NPT 1a cac ¢d dong nho khi bi cac ¢ dong
I6n nam quyén quan ly cong ty loi dung nham thyc hién cac giao dich tu lgi.

- Vi pham quy dinh v& niém yét CK nhu: ¢6 su gia mao trong ho so
niém yét CK; khong chap hanh day du cac quy dinh vé thoi gian, noi dung va
phuong tién cdng b thdng tin vé viéc niém yét... Nhitng hanh vi nay lam anh
hudng dén quyén duoc tiép can thdng tin chinh xac va kip thoi cuia NPT,
khién cho NDT c6 thé dédnh gia khong chinh xac vé chat luong cia CK duoc
niém yét khi dua ra quyét dinh dau tu, khong dua ra dugc quyét dinh dau tu

kip thoi, mét co hoi kinh doanh.
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- Vi pham quy dinh vé t6 chic thi trudng giao dich CK nhu: t6 chuc thi
truong giao dich CK trai voi quy dinh cua phép luat; vi pham quy dinh vé
quan ly niém yét tai SGDCK; vi pham quy dinh vé quan Iy thanh vién cua
SGDCK; vi pham quy dinh vé giao dich, giam sat va céng b thdng tin cua
SGDCK; vi pham quy dinh vé té chtc giao dich CK tai CTCK. Céc hanh vi
nay c6 thé 1am anh hudng dén tinh cng bang, cong khai, minh bach cua thi
truong; 1am anh huong dén gia CK; anh hudong dén quyén loi cia NPT tham
gia thi truong.

- Vi pham quy dinh vé hoat dong kinh doanh CK va chtng chi hanh
nghé CK nhu: khéng thuc hién ding quy dinh cua Luat Chiing khoan vé quan
ly tién, CK ctia khach hang; lam trai 1énh cua NDT; khong thuc hién ché 4o
bao mat thong tin cta khach hang; cho muon tién, CK trén tai khoan cua
khach hang; cam cb hoac sir dung tién, CK trén tai khoan caa khach hang khi
chua duoc khach hang uy thac... Cac hanh vi ndy da truc tiép xam hai dén
quyén s& hitu tai san CK caa NDT, st dung trai phép tai san ciia NDT.

- Vi pham quy dinh vé giao dich CK, day 13 mét trong nhitng dang vi
pham rat kho xac dinh. Phap luat dd quy dinh kha cu thé vé nhitng hanh vi
nhu: gian 14n, lira dao trong giao dich CK; sir dung thong tin noi bo dé mua,
ban CK cho chinh minh hoic cho ngudi khac; tiét 16, cung cap thdng tin noi
b6 hoic tu van cho nguoi khac mua, ban CK trén co s thong tin noi bg; thao
ting gia CK, tao ra gia CK gia tao, giao dich gia tao; vi pham quy dinh vé
chao mua cong khai...

Theo quy dinh cua phap luat, hanh vi gian lan hoac lira dao trong giao
dich chirng khoan trén thi truong 1a hanh vi cua NDT khi truc tiép hoic gian
tiép tham gia vao cac hoat dong tao dyng thong tin sai su that hodc bo sot cac
thdng tin can thiét gay hiéu nham nghiém trong lam anh huong dén hoat dong
phéat hanh, niém yét, giao dich, kinh doanh, dau tu chirng khoan va cac dich

vu chirng khodn; truc tiép tham gia vao viéc cong bb nhing thong tin sai léch
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nham 16i kéo, xui giuc viéc mua, ban chirng khoan hoac khéng cong b kip
thoi, ddy du cac théng tin vé cac su kién xay ra c6 anh huong dén gia ching
khodn trén thi truong; truc tiép hay gian tiép tham gia giao dich thao ting gi4,
giao dich tao ra gia ching khoén gia tao, giao dich gia tao; c6 y cung cap tai
lieu gia, 1am sai léch tai liéu hoic tiéu huy tai liéu giao dich dé lira dao, du dd
khach hang mua, ban ching khoan.

Giao dich noi bo 1a hanh vi cia NDT c6 dugc thdng tin noi bo cé gia tri
va str dung thong tin d6 trude khi thong tin duoc cong bd ra cong ching dé
mua, ban cho chinh minh hoac cung cap cho bén thir ba dé huong loi trai
phap luat tir thdng tin noi bo ¢o gia tri ma co duogc.

Giao dich thao ting TTCK la hanh vi cia NPT thuc hién cac hanh vi
giao dich dé 1am cho moi NPT khac hiéu sai léch vé thi trudng nhu: tao ra giao
dich vong tron, tirc 1a nguoi nay ban cho ngudi kia, sau mét vong giao dich lai
tré vé ngudi ban ban dau, nhung giita ngudi ban va ngudi mua déu khong thu
duoc lgi nhuan ma chi nham tao ra cho loai chimg khodn d6 thuong xuyén c6
giao dich mua, ban trén thi truong; tao ra giao dich gitra nguoi ban va nguoi
mua nhung khong hudng loi nhuan, cac chi phi vé giao dich d6 déu do nguoi
thir ba chi tra; giao dich dé nham tao ra mirc gia dong cira hoic gia mo cira mai
cho loai chirng khoan do trén thi truong.

Nhitng hanh vi vi pham quy dinh vé giao dich chang khoan néu trén Ia
trai vi nguyén tic cong bang cua hoat dong CK va TTCK, xam pham dén
quyén lgi ciia cac NPT, nhat la cac ¢6 déng nhd, nhitng ngudi khong cé co
hoi dugc tiép can véi cac thdng tin noi bo; tao ra su cung - cau gia tao trén thi
truong, lam anh huong dén quyét dinh du tu cua cac NDT.

- Vi pham quy dinh vé ding ky, luu ky, bu trir va thanh toan CK, gom
cac hanh vi nhu: xac nhan sé liéu, chuyén giao CK khong dung thoi han; sira
chira gia mao chang tir trong thanh toan; vi pham ché d6 bao quan CK; ché do

dang ky, luu ky, bu trtr, thanh todn CK; ché do bao mat tai khoan luu ky cua
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khéch hang; khéng cung cap kip thoi danh sach nguodi nim gitt CK cho
TCPH... Cac vi pham nay 1am anh hudng dén quyén s¢ hitu tai san CK cua
NDT trong viéc xac nhan tu cach cha sé hitu, thoi han duge hudng co tac,
thoi han duoc thuc hién tiép quyén mua, ban CK di duoc luu ky...

- Vi pham quy dinh vé céng bd thong tin, bao gém cac hanh vi nhu: cac
chu thé c¢6 nghia vu cong b théng tin (TCPH, CTPC, TCNY, CTCK, cong ty
quan Iy quy va cong ty dau tu CK) cong bd thong tin khong day du, kip thoi,
dung han, diing phuong tién theo quy dinh, céng b théng tin sai su that hoic
lam 16 bi mat s liéu, tai liéu hoac khdng cong bd thong tin theo quy dinh cua
Luat Chang khoan. Nhitng hanh vi nay di vi pham nguyén tic céng khai,
minh bach cua hoat dong CK va TTCK, 1am anh hudéng dén quyén duogc cung
cap thong tin day du, chinh xac, kip thoi cia NPT, anh huong dén quyét dinh
dau tu, dén hiéu qua dau tu cua ho.

- Vi pham ché do bao céo, bao gom hanh vi cuia SGDCK/TTGDCK,
Trung tdm lvu ky chimg khoan, cong ty dai chling, t6 chac niém yét, cong ty
chting khoén, cong ty quan Iy quy, cong ty dau tu chang khoan, ngan hang
giam séat khong béo cdo hoac béo cdo khong kip thoi cac su kién bat thuong,
anh huong nghiém trong dén tinh hinh tai chinh, hoat dong kinh doanh va
cung cap dich vu chiing khoan cua té chic minh, din dén anh huong, bién
dong gia chiing khoan trén thi truomg, qua d6 anh hudng dén quyén va lgi ich
cua NDT.

- Vi pham quy dinh lam can tr¢ viéc thanh tra chimg khoan nhu: khong
cung cap hoic cd tinh kéo dai thoi gian cung cap cac ho so tai liéu, dir lidu dién
tir theo y@u cau cua Poan thanh tra, thanh tra vién; khong b tri, b tri khéng kip
thoi hoac bé tri nguoi khdng cd trach nhiém 1am viéc véi Poan thanh tra; khong
cung cap ding thuc té cac thdng tin béo céo, ching tir s6 ké toan va nhirng hd so
tai liéu khac theo y&u cau cua Doan thanh tra va cac hanh vi tri hodn, trén tranh

khac theo quy dinh cua phap luat.
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Mot diém méi cia Luét Chung khoan so véi cac Nghi dinh vé CK va
TTCK trudc day 1a da quy dinh cu thé ngay trong Luat cac hinh thic xir phat
vi pham hanh chinh trong linh vuc CK. Viéc quy dinh céc ché tai hanh chinh
ngay trong Luat Chung khoéan cé tdc dung tich cuc trong viéc ngan ngura vi pham.
Theo Piéu 119 Luat Chung khoan thi t6 chuc, ca nhan c6 hanh vi vi pham
hanh chinh c6 thé bi xir phat vi pham hanh chinh theo céc hinh thuc sau:

- Hinh thirc xir phat chinh: phat canh c&o hoac phat tién;

- Tuy theo tinh chat, mtc d6 vi pham, t6 chirc, ca nhan vi pham con cé
thé bi 4p dung mét hoac nhiéu hinh thac xir phat bo sung bao gém: dinh chi
hoat dong; thu hoi gidy phép, gidy ching nhan lién quan dén hoat dong CK va
TTCK, ching chi hanh nghé CK; tich thu toan bo cac khoan thu tir viéc thuc
hién cac hanh vi vi pham ma c6 va sé6 CK duoc st dung dé vi pham.

Ngoai c4c hinh thic xt phat néu trén, t6 chac, ca nhan vi pham con
phai thuc hién céc bién phap nhu budc chdp hanh quy dinh cua phap luat;
buoc huy bo, cai chinh nhirng théng tin sai Iéch, thong tin sai su that; budc
phai thu hdi s6 CK di phat hanh, hoan tra tién dit coc hoic tién mua CK cho
cac NDT.

Theo quy dinh tai Diéu 120 Luat Chting khoan, thim quyén xu phat vi
pham hanh chinh trong hoat déng CK va TTCK thudc vé Chéanh thanh tra
chung khoén va Chu tich UBCKNN, theo d6 Chanh thanh tra chirng khoan cé
quyén ap dung cac hinh thiic xar phat chinh la canh cao hoic phat tién, Chu
tich UBCKNN c6 quyén &p dung tat ca cac hinh thiic xir phat chinh, xir phat
bd sung va 4p dung cac bién phap khic phuc hau qua theo quy dinh tai Diéu
119 Luat Chung khoén.

Luat Ching khoan ciing quy dinh giao cho Chinh Phii quy dinh cu thé
thAm quyén, mic d6 xir phat dbi v6i timg hanh vi vi pham hanh chinh trong
hoat dong CK va TTCK. Bé cuy thé hoa cac quy dinh cua Luat Ching khoan,
ngdy 8/3/2007, Chinh phu d3 ban hanh Nghi dinh s6 36/2007/NB- CP vé xur
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phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK va TTCK. B¢ Tai chinh cling da
ban hanh Thong tu s6 97/2007/TT-BTC ngay 08/8/2007 huéng dan thi hanh
mot sb diéu cua Nghi dinh s6 36/2007/ND- CP. Cac van ban phap luit néu
trén da quy dinh kha cu thé vé cac loai vi pham hanh chinh trong linh vuc CK
va TTCK; céc hinh thitc xr phat vi pham hanh chinh, mirc xtr phat va bién
phap khic phuc hau qua d6i véi mdi loai hanh vi vi pham; quy dinh nguyén
tac, thoi hiéu, thAm quyén va thu tuc xir phat vi pham hanh chinh trong linh
vuc CK va TTCK. Céac ché tai hanh chinh duoc quy dinh trong Nghi dinh 1a
khé cu thé, o rang ddi voi tung loai hanh vi vi pham. So sanh, ddi chiéu véi
Phap 1énh xir 1y vi pham hanh chinh ngdy 2/7/2002 cho thdy, c6 mot s6 hanh
vi vi pham, Luat Ching khoan va Nghi dinh 36/2007/ND- CP da quy dinh
mirc xir phat cao hon so v§i mirc phat t6i da dugc quy dinh trong Phap 1énh
(Piém ¢ khoan 2 Piéu 14 Phap 1énh xtr 1y vi pham hanh chinh quy dinh muc
Xt phat cao nhét 1a 70 triéu dong).

Vi du: khoan 1 Piéu 121 Luat Chung khoan va khoan 3 Piéu 9

Nghi dinh 36/2007/ND- CP quy dinh phat tién tir 1% dén 5% tong s6
tién da huy dong trai phap luat di voi nguoi ¢ hanh vi gia mao trong
h6 so ding ky chao ban CK ra cong ching, gy thiét hai cho NDT;
khoan 4 Piéu 9 Nghi dinh 36/2007/NB- CP quy dinh phat tién tir mot
dén nam lan khoan thu trai phap luat dbi v6i té chirc phat hanh chao
ban CK ra cdng chung khi chua c6 Gidy chimg nhan chio ban CK ra cong
chung...

Dé khic phuc bat cip néu trén, vira qua, Uy ban Thuong vu Qudc hoi da
ban hanh Phép 1énh stra doi, bd sung mot sd diéu ctia Phap 1énh xir 1y vi pham
hanh chinh (Phap 1énh s6 04/2008/UBTVQHI2 ngay 2/4/2008), theo d6 da quy
dinh nang murc xtr phat t6i da ddi voi hanh vi vi pham hanh chinh trong linh vuc
chimg khoan 1én t6i 500.000.000 dong. Tuy nhién, cho dén nay, Chinh pha vin
chua ban hanh nghj dinh stra d6i, b6 sung Nghi dinh 36/2007/ND- CP dé hudng
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dan cy thé vé murc xir phat d6i véi nhitng hanh vi vi pham phap luat vé CK va
TTCK cho phu hgp véi1 quy dinh cua Phap 1€énh maéi.

Thuec té trong thoi gian qua, clng véi su “bung ndé” cua TTCK, ciing da
nay sinh nhiéu vi pham phap luat. Cac vi pham dién ra kha da dang, trén
nhiéu linh vuc nhu vi pham quy dinh vé chao ban chiing khoan ra cong
chang, céng b théng tin, giao dich chitng khoan, ché do bao cao... Qua cong
tac quan 1y, giam sat TTCK, cac co quan chirc ning di phat hién nhiéu truong
hop vi pham hanh chinh trong linh vuc CK, gay anh hudng dén quyén loi cua
NDT va di tién hanh xt 1y theo quy dinh cua phap luat. Bién hinh c6 mot sé
dang vi pham sau day:

- Chao ban chtng khoan ra céng chung dé ting von diéu 18, thuc hién
phan phéi ching khoan khong ding quy dinh; thuc hién phat hanh co phiéu
theo chuong trinh lya chon cho nguoi lao dong trong cong ty nhung khong
bdo c4ao véi UBCKNN trudc khi thuc hién dot phat hanh, s luong co phiéu
phat hanh theo chuong trinh lya chon cho nguoi lao dong con vuot qua ty 1€
cho phep.

Vi du: (1)Cong ty c6 phan Co dién va Xay dung Viét Nam da
thue hién chao ban ching khoan ra cong chung dé ting von diéu 16 tir

12 ty @ong Ién 66 ty ddng va thuc hién phan phdi ching khoan khong

dung quy dinh; thuc hién phat hanh c6 phiéu theo chwong trinh lua

chon cho nguoi lao dong trong cong ty nhung khong bio céo Voi

UBCKNN truéc khi thuc hién dot phat hanh, vi pham quy dinh tai

diém 6.1 myc 6 Phan IV Thong tu 18/2007/TT- BTC ngay 13/3/2007

cia Bo Tai chinh huéng dan viéc mua ban lai ¢6 phiéu va mot s6

truong hop phat hanh thém c6 phiéu cua cong ty dai ching. Sé luong
c6 phiéu phat hanh vuot qua ty 16 5% sé lugng ¢d phiéu dang luu hanh

ctia cong ty, vi pham ty 1& cho phép theo quy dinh tai diém b muyc 4

Phan IV Thong tu 18/2007/TT-BTC. Tai Vian ban s6 01/CV-CT ngay
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08/01/2008 giri UBCKNN giai trinh vé dot phat hanh ¢6 phiéu ting vén

diéu 16, CTCP Co dién va Xay dung Viét Nam da thira nhan vé hanh vi

vi pham néu trén. Ngay 18/01/2008, Chanh thanh tra UBCKNN da ky

Quyét dinh s6 11/QD-TT vé viéc xir phat vi pham hanh chinh d6i véi

CTCP Co dién va Xay dung Viét Nam phat tién voi tdng mac phat 1a

40.000.000 dong (bon muoi triéu dong).

(2) Cong ty co phan Bé tong va Xay dyng Vinaconex Xuan Mai
¢6 hanh vi phat hanh cé phiéu cho can bo cdng nhan vién cha chét cua
cong ty vuot qua 5% tong sé ¢o phiéu dang luu hanh, vi pham quy dinh
tai diém ¢ khoan 2 Piéu 9 Nghi dinh 36/2007/NDP-Chinh pha. Ngay
13/11/2007, Chanh thanh tra UBCKNN da ky Quyét dinh s6 42/QD-TT
vé Vviéc xtr phat vi pham hanh chinh ddi véi Cong ty c6 phan Bé téng va
Xay dung Vinaconex Xuan Mai phat tién véi tong mac phat 1a
50.000.000 d6ng (nim muoi triéu dong).

- Hb so chao ban ching khoan ra cong ching khong c6 diy du théng
tin can thiét theo quy dinh; ndi dung cong bé thdng tin vé béo céo tai chinh c6
chtta dung nhitng thdng tin sai su that, gay hiéu Iam cho céng ching dau tu
trén thi truong, gay bién dong gia trén thi trudng.

Vi du: (1) Cong ty c6 phan luong thuc Pa Ning (Danafood) c6
hanh vi vi pham hd so chio ban chitng khoan ra cong ching khdng c6
day du théng tin can thiét theo quy dinh, vi pham khoan 1 Piéu 9 Nghj
dinh 36/2007-ND-CP. Ngay 13/11/2007, Chanh thanh tra UBCKNN da
ky Quyét dinh s6 40/QD-TT vé viéc xu phat vi pham hanh chinh ddi
v6i Danafood phat tién voi tong mac phat 1a 20.000.000 dong (hai
muoi triéu dong).

(2) Cong ty c6 phan Viglacera Tir Son ¢6 hanh vi cong b théng
tin vé& bao céo tai chinh c6 nhitng thdng tin sai su that, gay hiéu lam cho

cong ching dau tu trén thi truong, vi pham quy dinh tai diém a khoan 3
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diéu 32 Nghi dinh 36/2007-ND-Chinh phi. Ngay 13/11/2007, Chanh
thanh tra UBCKNN d3 ky Quyét dinh sé 41/QD-TT vé viéc xir phat Vi
pham hanh chinh d6i véi Cong ty c6 phan Viglacera Tir Son, phat tién
VvéGi tong mic phat 1a 30.000.000 dong (ba muoi triéu dong).

(3) Cong ty cb phan Phat trién D6 thi Tur Liém c6 hanh vi phan
phdi ching khoan khong dung ndi dung dang ky chao ban theo quy
dinh; hd so chao ban chuang khoan ra cong chiing c6 théng tin sai léch,
khong c6 day du thong tin can thiét theo quy dinh. dic biét, dot phat
hanh ¢ phiéu cua cong ty ¢ nhiéu diém khéng rd rang, trai véi quy
dinh cta Luat Doanh nghiép va Biéu Ié cta cong ty. Trong qué trinh
phat hanh, Hoi ddng quan tri cong ty da khong thuc hién dung Nghi
quyét ciia Pai hoi dong co dong, co hanh vi hop phap hoa viéc lam sai
ctia minh. Ngay 6/11/2007, Chanh thanh tra UBCKNN d3 ky Quyét
dinh sé 36/QD-TT vé viéc xur phat ddi vai cong ty véi tong mac tién
phat 1a 70.000.000 dong (bay muoi triéu dong).

(4) Cong ty C6 phan vén tai xing dau duong thuy Petrolimex
(Pjtaco) c6 hanh vi vi pham nham hop thirc hod dot phat hanh va cé su
gia tao trong Ho so ding ky phat hanh thém, Ho so niém yét, vi pham
cac quy dinh tai khoan 2, Piéu 8 Nghi dinh 161/2004/ND-CP ngay
7/9/2004 cua Chinh pha vé xtr phat vi pham hanh chinh trong linh vuc
CK va TTCK. Chanh Thanh tra UBCKNN d4 ra Quyét dinh s6 02/QPb-
TT ngay 27/10/2006 xtr phat vi pham hanh chinh véi muc phat
50.000.000 dong (nam muoi tridu dong).

- Vi pham ché d6 bao cao: khdng bao cao hoic béo céo khdng kip thoi
véi UBCKNN va cac co quan chic nang.

Vi du: (1) Cong ty C6 phan banh keo Bién Hoa (Bibica) nim
2002 kinh doanh thua 16 nhung da khong bao céo kip thoi tinh hinh

hoat dong kinh doanh cho cac co quan chirc ning va cong chung dau
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tu. Sau bdn 1an xin gia han, cdng ty méi cong bd Bao cao tai chinh nim
2002. Theo két luan ctia Thanh tra UBCKNN thi Bibica d3 vi pham ché
d6 cong bd théng tin cd hé théng; hé théng quan tri, tai chinh, ké toan
cua cdng ty yéu kém, khdng cap nhat nén khéng phan &nh kip thoi tinh
trang tai chinh theo quy dinh. Bi bi ca d bi xir phat hanh chinh vé cac
vi pham 1a 20 triéu d¢éng [64, tr. 25].

(2) Truong hop Cong ty 6 hop Ha Long (Canfoco- CAN) c6 ba
nhan vién thuéc Phong Kinh doanh cua cong ty bi co quan diéu tra
cong an thanh phdé Hai Phong khoi t6 vu an vi ¢ hanh vi chiém doat
bay ty dong tién hoan thué gié tri gia ting (VAT) vao ngay 24/9/2002.
Theo quy dinh tai diém g, khoan 1 Piéu 33 cua Quy ché thanh vién,
niém yét, cong bd thong tin va giao dich CK ban hanh kém theo Quyét
dinh sé 79/2000/QD-UBCK ngay 29/12/2000 cta Chu tich UBCKNN
thi cong ty phai béo cdo ngay bang vin ban vé su kién “Bj khoi t6 vé
nhitng van dé lién quan dén t6 chirc niém yét” cho TTGDCK trong thoi
han 24 gio, tinh tir thoi diém xay ra sy kién va phai dang bao vé su kién
do trén mdt to bao Trung wong va mot to bao dia phuong noi cong ty
c6 tru so chinh trong thoi han 3 ngay, ké tir ngay xay ra su kién. Nhung
cong ty da khong thuc hién dung quy dinh néu trén, dén ngay
7/10/2002, tuc la 13 ngay sau khi xay ra su kién, va sau khi TTGDCK
thanh phé Ho Chi Minh da c6 Cong vin yéu cau thi cong ty CAN mai
c6 bao cao giri cho TTGDCK va UBCKNN. Cho dén ngay 21/10/2002,
khi Poan thanh tra cia UBCKNN da c6 két luan thanh tra, céng ty van
chua thuc hién cdng b thong tin trén cac bao theo quy dinh. Thanh tra
UBCKNN da quyét dinh xt phat hanh chinh d6i voi cong ty ¢6 hop Ha
Long 10 triéu ddng vi vi pham néu trén. C6 phiéu CAN bi dinh chi giao
dich trong sau phién (tir phién tha 394 ngay 9/10 dén phién 399 ngay
16/10/2002). Cong ty Dich vu tu van Tai chinh Ké toan va Kiém toan
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(AASC) ciing bi dinh chi thuc hién kiém toan ddi voi cac bao céo tai

chinh nam 2002 cua Canfoco [64, tr. 26].

(3) Ngay 05/11/2007, Chanh Thanh tra UBCKNN da ky 04
quyét dinh xur phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK va TTCK,
xtr phat canh cao d6i voi bén ngan hang thuong mai (ngan hang Pong
4, ngan hang Thuong mai co phan Sai Gon, ngan hang Thuong mai ¢
phan Xuat nhap khau Viét Nam va ngan hang Gia Binh) vé hanh vi vi
pham phat hanh c6 phiéu dé ting vbn diéu Ié nhung khong bao cao day
da ndi dung vai UBCKNN.

(4) Cong ty co phan chirmg khoan Sai Gon (SSI) da thuc hién ba
dot tang vbn diéu 1é trong ndm 2006 tir 52 ty ddng lén 500 ty dong ma
khéng bao céo kip thoi véi UBCKNN theo quy dinh tai diém 3.2.5 va
diém 3.3 Muc III Thong tu 57/2004/TT- BTC ngay 17/6/2004 ctia B Tai
chinh huéng dan cong b thdng tin trén TTCK. Chanh Thanh tra Uy ban
Chimg khoan d3 ra Quyét dinh s6 01/QD-TT ngay 04/1/2007 xu phat vi
pham hanh chinh v&i mac phat 13 10.000.000 déng (muoi triéu dong).

- C4c cb dong 16n cua cong ty niém yét va nguoi co lién quan thuc hién
giao dich c6 phiéu cta chinh cong ty niém yét ma khong bao céo theo quy dinh
cua phap luat.

Vi duy: (1) Cac truong hop ong Luu Tan Khoa, Kiém soat vién
CTCP Thuy dién Ry Ninh, Ba Tuan Thi Diép, thanh vién Hoi dong
quan tri CTCP Thuy dién Ry Ninh; 6ng Tran Duc Tho, Pho Tong giam
déc CTCP Pau tu phat trién d6 thi va khu céng nghiép Song Pa; ba
Nguyén Minh Thu, Kiém soat vién CTCP Pién tir Tan Binh; 6ng Lé
Trong Hy, kiém soat viéen CTCP bao bi Bim Son, di c6 hanh vi vi
pham thuc hién giao dich c6 phiéu cua cdng ty niém yét ma khdng bao
céo theo quy dinh cua phap luat, vi pham quy dinh tai diém d khoan 1
Piéu 11 Nghi dinh 36/2007/ND-CP, Ngay 14/8/2007, Chanh Thanh tra
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UBCKNN d4 ra cac quyét dinh xtr phat vé viéc xir phat hanh chinh d4i
véi mdi c& nhan c6 hanh vi vi pham néu trén vai sé tién phat 1a
10.000.000 dong (mudi triéu ddng).

(2 Cong ty Indochina Capital Corporation (ICC) vi pham quy dinh vé
giao dich noi bg, thuc hién giao dich ¢b phiéu VNM trén TTGDCK thanh phé
Ho Chi Minh (nay 1a SGDCK thanh phd H6 Chi Minh) ma khéng béo céo
theo quy dinh tai Piéu 34 Nghi dinh 144/2003/ND-CP. Chéanh Thanh tra
UBCKNN d3 ra Quyét dinh s6 01/QD-TT ngay 27/10/2006 xu phat vi pham
hanh chinh v&i mic phat 10.000.000 dong (mudi triéu dong).

- Trong hoat dong giao dich chirg khoan, di xuat hién hanh vi vi pham
quy dinh vé giao dich ching khoan cua cac NPT, trong d6 c¢6 nhitng hanh vi
vi pham kha nghiém trong nhu: thong dong trong giao dich chirng khoan, cau
két v&i nhau lién tuc mua, ban ching khoan dé thao ting gia ching khoan.

Vi du: Truong hop 6ng Bui Quang Thanh va 6ng Huynh Thanh

Minh d3 c6 hanh vi théng déng trong giao dich chang chi quy

VFMVF1 nham tao ra cung - ciu gia tao; ciu két véi nhau lién tuc

mua, ban chiing chi quy VFMVF1 dé thao ting gia chirng khoan. Ngay

18/7/2007, Chanh Thanh tra UBCKNN di ban hanh Quyét dinh s

07/QD-TT xu phat vi pham hanh chinh déi véi 6ng Huynh Thanh Minh

VGi 6 tién phat 1a 60.000.000 déng (sau muoi triéu dong) va Quyét

dinh s6 08/QD-TT xu phat vi pham hanh chinh di voi 6ng Bli Quang

Thanh vai s6 tién phat 1a 100.000.000 ¢dng (Mot tram triéu dong)

Vé phia c4c cong ty chimg khoan, ciing da xuat hién nhitng vi pham
trong hoat dong kinh doanh chiing khoan gay thiét hai dén quyén loi cia NDT
la khach hang cua cong ty nhu: vi pham quy dinh vé quy trinh nhan Iénh cua
khach hang va quy dinh uu tién thuc hién Iénh cta khach hang truéc Iénh tu
doanh cuia cong ty; vi pham cac quy dinh vé quan Iy tién, CK cua khach hang
va Vi pham ché d6 dang ky, luu ky, bu trir CK.

152



Vi du: (1) Céng ty TNHH churng khoan Ngén hang ngoai thuong
Viét Nam vi pham céc quy dinh vé quan ly tién, CK cua khach hang va
vi pham ché d6 diang ky, luu ky, bu trit CK. Chéanh Thanh tra
UBCKNN di ban hanh Quyét dinh sé 03/QB-TT ngay 27/10/2006 X
phat vi pham hanh chinh véi mac phat 1a 20.000.000 dong (hai muoi
triéu dong).
(2) Cong ty TNHH ching khoan Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam vi pham quy dinh vé quy trinh nhan lénh ctaa khach hang va quy
dinh wu tién thuc hién I1énh cta khach hang trudc Iénh tu doanh caa cong
ty. Chanh Thanh tra UBCKNN d3 ban hanh Quyét dinh s6 02/QD-TT
ngay 15/2/2007 xir phat vi pham hanh chinh véi muc phat 1a 10.000.000
déng (muoi triéu dong).
Nhu vay, c6 thé nhan thay cac hanh vi vi pham hanh chinh trén TTCKTT
14 kha da dang, viéc xt ly vi pham hanh chinh 1a can thiét nham bao dam su tuan
tha phap luat caa céc chu thé, qua dé gop phan bao dam moi truong du tu an
toan, céng bang, minh bach, bao vé quyén loi cho cac NPT tham gia thi truong.
C6 thé néi rang, trong thoi gian qua, cdng tac thanh tra va xir Iy vi pham
trén TTCK da duoc thuc hién kha tich cuc va hiéu qua, da phat hién va xur ly duoc
nhiéu vi pham, gép phan dam bao cho hoat dong cua thi truong duoc 6n dinh va
phét trién, bao vé quyén va loi ich cua céc chi thé tham gia thi truong ndi chung
va NPT néi riéng. Chi tinh riéng nim 2007, UBCKNN d4 ban hanh 82 quyét dinh
xu phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK va TTCK. Trong d6, can ctr vao
két qua kiém tra tryc tiép ddi Vi cac té chac va ca nhan tham gia thi truong da
phat hién va xir Iy 08 truong hop vi pham (bao gom 03 CTCK, 01 TCNY va 04
NDT), cin cir vao két qua giam sat va hd so tai liéu do don vi chirc ning chuyén
dén cho Thanh tra chimg khoan d phat hién va xt 1y 74 trudng hop vi pham. Céc

quyét dinh xir phat déu duoc gui dén té chirc, ca nhan cd lién quan va thuc hién
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cong bd cong khai trén TTCK. Tong sé tién phat ndp vao ngan sach nha nudc
trong ndm 2007 13 2,085 ty dong.

Tuy nhién, nhin nhan mot cach khach quan thi hoat dong quan ly nha
nude d6i véi TTCK noi chung va hoat dong thanh tra, giam sat, xt Iy vi pham
phép luat trén TTCK noi riéng trong thoi gian qua chua thuc su hiéu qua.
Ning lyc hoat dong ctia bo mdy giam sat, thanh tra va cudng ché thuc thi
phap luat con han ché. Céc bién phap can thiép vao thi truong duge cic co
quan quan ly TTCK &p dung nham khic phuc tinh trang sut giam lién tuc cua
thi trudng nhu: bién phap chi dao Tong Cong ty dau tu va Kinh doanh von
Nha nuéc (SCIC) thyc hién mua vao mot sé loai ¢6 phiéu ctia mot s6 cong ty
c6 mac von hod thi trudng 16n nham tac dong dén tam Iy NPT va sic cau cua
thi truong; bién phéap that chat bién d6 dao dong gia nham o6n dinh tam ly
NDT va ngan chan da sut giam manh cua chiung khoan sau d6 lai ngi long
bién do theo 1§ trinh nham on dinh thi truong va ting tinh thanh khoan cua
chting khoan; bién phap chi dao céc t6 chic tin dung trong viéc kéo gidn thoi
gian giai chap cam cb chung khodn... khong mang lai hiéu qua nhu mong
mubdn, khdng l1am binh 6n duogc thi trudng, tinh thanh khoan cua thi truong
Vvan suy giam manh. Tinh trang vi pham phap luat van tiép dién, nhung viéc
xt 1y vi pham bang bién phdp manh mé van chwa duoc trién khai &p dung kip
thoi vi thiéu hanh lang phap 1y can thiét.

2.2.2. Bi¢n phdp béi thwong thiét hai

Trong linh vuc CK va TTCK, ché tai boi thuong thiét hai da duoc quy
dinh tai Didu 132 Luat Chung khodn, theo d6 “Té chiic, ca nhan bi thiét hai
hoac ton that do hanh vi vi pham quy dinh cua luat nay va phép luat khéac c6
lién quan c6 quyén tu minh hodc cung véi t6 chirc, ca nhan bi thiét hai khac
tién hanh khoi kién dé yéu cau to chic, ca nhan gay ra thiét hai phai boi
thudng”. Tai cac Diéu 46, 47 va biéu 71 cua Luat Chimg khoan ciing dé cap

dén nghia vu bdi thuong thiét hai cia TTLKCK, cua thanh vién luu ky va cua
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CTCK dbi vé6i khach hang. Tuy nhién, Luat Chirmg khoan khong quy dinh cu
thé vé viéc xac dinh thiét hai hodc gia tri ton that ciing nhu thi tuc bdi thuong
thiét hai. Nhitng van dé nay duoc thuc hién theo cac quy dinh chung cua phép
luat.

Theo quy dinh cta Bo luat dan sy nam 2005, trach nhiém bdi thuong
thiét hai c6 thé phat sinh trong truong hop c6 vi pham hop dong hoic trudng
hop boi thudng thiét hai ngoai hop dong. Trong linh vyc dau tu chang khoan,
quan hé gitta NPT vé&i cac chi thé cd lién quan cé thé 1a quan hé hop dong
(nhu hop déng mé tai khoan, hop dong méi gisi chitng khoan, hop dong quan
ly danh muc dau tu, hop dong luu ky chimg khoan...). Do d6, nhitng nhiing
hanh vi trai phap luat, gay thiét hai cho NPT c6 thé 1a nhitng vi pham hop
ddng cua cac cha thé trong quan hé vai NDT chang khoan. Bén canh do, ciing
c6 nhitng hanh vi trai phap luat, gay thiét hai cho NPT la nhitng vi pham
ngodi hop dong nhu xuat phat tir sy ¢ ki thuat cia SGDCK/ TTGDCK,
CTCK hoic do so suit ctia nhan vién caa cac to chac nay trong qua trinh hoat
dong...

Pé phan biét gitra trach nhiém boi thuong thiét hai theo hop déng voi
trach nhiém boi thuong thiét hai ngoai hop dong, co thé dya trén ba diém
khac biét co ban sau day:

Thir nhat, trach nhiém bdi thuong thiét hai theo hop dong phat sinh
trén co s& quy dinh cua phép luat hoac theo thoa thuan cua cac bén trong quan
hé hop ddng, con trach nhiém bdi thudng thiét hai ngodi hop déng la loai
trach nhi¢m khéng c6 su thoa thuan trudc cua cac bén va phat sinh chi trén co
5o quy dinh cta phap luat.

Tha hai, hinh thc va mae d6 trach nhiém boi thuong thiét hai ngoai
hop ddng chi cé thé do phap luat quy dinh, con hinh thic va mac bdi thuong
thiét hai theo hop ddng c6 thé do phép luat quy dinh hoic do céc bén thoa

thuan, néu thoa thuan d6 khong vi pham diéu cdm cua phap luat.
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Thi ba, trach nhiém bdi thuong thiét hai ngoai hop dong chi co chic
ning, tic dung 1a bu dip, khic phuc hau qua cua viéc vi pham, con trach
nhiém boi thuong thiét hai theo hop dong ngoai chirc ning, tac dung nham b
dap, khac phuc hau qua cua viéc vi pham con nhiam tac dong dén y thic cua
cac bén trong viéc thuc hién ding va diy du cac nghia vu di thoa thuan.

Tuy nhién, du trong trudng hop nao thi trach nhiém boi thuong thiét hai
ciing phat sinh trén co so: hanh vi trai phap luat, 16i cia bén vi pham, thiét hai
thuc té xay ra va mbi quan hé nhan qua gitra hanh vi vi pham va thiét hai xay
ra.

Hanh vi trai phap luat thé hién & viéc xa su ctia bén c6 nghia vu khong
phU hop véi yéu cau caa phép luat hoac cam két/ thoa thuan caa cac bén, c6 thé
du6i dang xir su bang hanh déng (vi du: c¢b y thong tin sai sy that; gia mao hd
so chao ban chitng khoan ra cong ching; cau két, thong dong trong viéc mua,
ban ching khoan nham tao ra cung - cau gia tao, thao ting gia chiang khoan;
thuc hién Iénh cta cong ty chimg khoan trudc 1€nh ctia khach hang...) hoac
khong hanh dong (vi du: ¢6 dong 16n khdng bao céo khi giao dich ching khoan
cua cong ty niém yét; khdng bao cao khi phat hanh c6 phiéu dé ting von diéu
6...). Tham khao phép luat cua mét sé nuéc cho thiy, & Cong hoa Lién bang
buc, phap luat quy dinh hanh vi vi pham nghia vu dudi cac hinh thic “cham
thuc hién nghia vu”, “khéng thé thuc hién dugc nghia vu” va “chi dong Vi
pham nghia vu”. Theo phap luat dan sy cta nudc Cong hoa Phép, vi pham
nghia vu duoc quy dinh gdm céac hanh vi: cham thuc hién nghia vu va khéng
thuc hién nghia vu. Phdp luat cuia Anh, My thi phan biét vi pham nghia vu
thanh hai loai 1a vi pham thuc té va vi pham thay trugc hay tién liéu truéc. ¢
Viét Nam, Diéu 302 B6 luat dan sy nam 2005 quy dinh hai loai vi pham nghia
vu la: khéng thuc hién nghia vu va thuc hién khéng dung nghia vu. Quy dinh
nay thuc chit co ¥ nghia 1y luan hon 13 ¥ nghia vé thuc tién, boi I8, phap luat

khong quy dinh tach biét giira trach nhiém bdi thuong thiét hai trong trudng
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hop khong thuc hién nghia vu va truong hop thuc hién khong dting nghia vu.
Theo quy dinh cua phap luat, quyén doi bdi thuong thiét hai cia bén bi vi pham
dbi voi bén vi pham trong trudng hop khéng thuc hién nghia vu hay thuc hién
khong diing nghia vy 1a hoan toan gidng nhau.

Vé yéu t6 15i cua bén vi pham, & cac nude theo hé thong phap luat
Anh- My¥, trach nhiém bdi thuong thiét hai do khéng thuc hién hoic thuc
hién khong dung nghia vu khéng phu thudc vao yéu tb 16i. Yéu té quan trong
nhat ma Tham phan can xem xét 1a nguoi c¢6 nghia vu da tudn thi nghiém
ngat viéc thuc hién nghia vu hay chua. Khac véoi hé théng phap luat Anh- My,
cac nudc theo truyén théng Civil Law (dién hinh 13 Puc, Phéap, Lién bang
Nga) va Viét Nam déu coi yéu t6 16i 1a mot trong nhitng cin ctr d@é xac dinh
trach nhiém bdi thuong thiét hai. Phap luat dan sy cta cic nudc nay thuong
quy dinh bén vi pham duong nhién bi coi la ¢d 15i, trir trudng hop ho ¢é
chtring ctr chirng minh duogc rang viéc ho khdng thuc hién nghia vy 1a do c6 su
kién bat kha khang dan dén.

Vi du: Biéu 1147 Bo luat dan sy Phéap quy dinh nguoi co nghia
vu phai bdi thuong thiét hai néu khdng thuc hién hoic cham thuc hién
nghia vy, trir phi chimg minh duoc riang viéc khdng thuc hién nghia vu
hoac thuc hién cham nghia vu la do mot nguyén nhan khach quan
khéng thugc pham vi trach nhiém caia minh va khéng cé cé .

O Viét Nam, theo quy dinh tai Diéu 308 BLDS nam 2005, yéu t6 13i la
can ct phét sinh trach nhiém béi thuong thiét hai, trir truong hop cac bén co
thoa thuan khac hodc phép luat c6 quy dinh khéc. Tai diéu luat c6 quy dinh hai
hinh thiic 16i ¢6 y va 16i vo y, dong thoi ciing quy dinh hai khai niém vé “cé y
gay thiét hai” va “vo y gay thiét hai”. Theo quy dinh cta diéu luat thi “c6 y gay
thiét hai la truong hop mot ngudoi nhan thic ré hanh vi cua minh s€ gay thiét
hai cho nguoi khdc ma van thuc hién va mong mudn hoic tuy khéng mong

mudn nhung dé mac cho thiét hai xay ra”, con “vo ¥ gay thiét hai 1a truong hop
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mot ngudi khong thiy truéc hanh vi ciia minh ¢é kha ning gay thiét hai, mac
d0 phai biét hoac cd thé biét trudc thiét hai s& xay ra hoic thiy trugc hanh vi
ctia minh ¢6 kha ning gy thiét hai, nhung cho rang thiét hai s& khong xay ra
hoic c6 thé ngin chin duoc” [56]. Nhu vay, theo quy dinh trén, yéu t6 16i lubn
|a trang théi tam 1y va mtc d6 nhan thic caa con ngudi ddi véi hanh vi caa ho
va hau qua ciia hanh vi do, vé diém nay, phap luat hinh su ciing quy dinh tuong
tu. Qua thuc tién ap dung cho thay, trong giao dich dan su, nguoi ta thudng
quan tdm dén thai d6 hay sy tan tm ciia nguoi c6 nghia vu d6i véi cong viéc
va nhitng nghia vu ma ho phai thuc hién chir khong phai la trang thai tam ly
ctia ngudi c¢6 nghia vy. Thyc tién xét xtr cling cho thay, trong qua trinh té tung,
Toa an va ca nhitng ngudi tham gia té tung hau nhu déu it quan tAm dén viéc
kiém tra, xem xét trang thai tam Iy cua nguoi vi pham nghia vu d6i véi hanh vi
thuc hién va hau qua caa hanh vi d6. Vi vay, c6 thé nhan thay, khai niém “16i”
trong BLDS nam 2005 13 chwa c6 ¥ nghia nhiéu trén phuong dién thuc tién.
M3t khac, quy dinh trén con chua phi hop voi nguyén tic “suy doan 16i”- mot
nguyén tic da duoc thira nhan rong rai trong giao dich dan su.

V& nhitng khoan thiét hai duoc boi thuong, theo quy dinh tai diéu 307
BLDS nam 2005 thi thiét hai duoc bdi thuong 1a “ton that vat chat thuc té,
tinh duoc thanh tién do bén vi pham gay ra, bao gom ton that vé tai san, chi
phi hop 1y dé ngin chin, han ché, khac phuc thiét hai, thu nhap thuc té bj mat
hodc bi giam sut”. Trong linh vuc dau tu chirng khoan, viéc xac dinh “thu
nhap thuc té bi mat hoac bi giam sut” 13 rat phac tap. C6 thé hiéu d6 1a nhing
khoan “ton that vé loi nhuan” hay “nhitng khoan loi bi bo 16” ma dang 18 bén
bi vi pham s& dugc huong néu nhu khong co viéc vi pham nghia vu hay chi Ia
nhitng khoan thu nhap thu nhap ma ho da va dang co trén thuc té trudc khi
nghia vu bi vi pham.

Thyc tién hoat dong cua TTCK trong thoi gian qua da xay ra khong it
vi pham, gay thiét hai cho NDT. Tuy nhién, viéc 4p dung ché tai boi thuong
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thiét hai con rat han ché. Cac NDT chua thuc hién quyén khai kién dé yéu cau
boi thuong thiét hai trong cac trudng hop nhu: CTCK khéng nhap 1énh hoic
nhap 1&énh khong dtng theo trat tu dat Iénh cua NDT; CTCK thyc hién Iénh
ctia cong ty trudc lénh cta khach hang. Co truong hop c6 su vi pham thoa
thuan, nhung viéc xac dinh c6 vi pham phép luat hay khong lai thiéu co so
phap ly.

Vi dy: Thang 4 nam 2003, Cong ty c6 phan xay lap Buu dién Ha Noi
(HAS) trong mot giao dich thoa thuan cd 1énh chao ban 10.000 c6 phiéu véi
gia 18.000 d¢6ng. Mot sé6 NPT tai san giao dich cia CTCK Thing Long quyét
dinh mua toan bo sé ¢ phiéu duoc chao ban vai gia néu trén va yéu cau nhan
vién méi gigi thdng bao cho bén ban biét. Ngay sau d6, bén ban ting khoi
lwong ban 1én 15.000 c6 phiéu véi gia ban nhu di chio ban (18.000 d6ng/1cd
phiéu). Bén mua dong y mua tat ca 15.000 c6 phiéu voi gid bén ban da dua ra.
Nhung bén ban lai khdng ban nira va giao dich da bi huy. Nhu vay, viéc tu y
huy Iénh giao dich da bi coi la c6 vi pham xay ra hay chua va bén tu y huy
lénh giao dich s& phai chiu trach nhiém nhu thé nao? Vé van dé nay, phap luat
chua c6 quy dinh. Ching tdi cho rang, trong trudng hop nay, viéc bén chao
ban tu y huy 1énh giao dich 13 di c6 vi pham thoa thuan. Néu bén mua ching
minh dugc viéc bén ban tu y huy Iénh giao dich gay ra thiét hai cho minh thi
c6 quyén yéu cau bodi thuong thiét hai.

2.2.3. Bi¢n phdp théng qua co ché gidai quyét tranh chip

O Viét Nam, ngay tir van ban phap luat dau tién vé CK va TTCK la
Nghi dinh 48/1998/ND-CP di c6 quy dinh “Céc tranh chip phat sinh trong
hoat dong phat hanh, kinh doanh va giao dich ching khoan trudc hét phai
dugc giai quyét trén co so thuong luong va hoa giai. Trung tdm giao dich
chtng khoan, S¢ giao dich chimg khoan, UBCKNN c¢6 thé dimg ra 1am trung
gian hoa giai cac tranh chdp phat sinh. Truong hop hoa giai khong thanh, cac
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bén c6 thé dua tranh chap ra co quan trong tai kinh té hodc Toa an dé xét xir
theo quy dinh cua phap luat” [24].

Tiép @6, Biéu 131 Nghj dinh 144/2003/ND-CP ciing quy dinh tuong tu.
Hién nay, Piéu 131 Luat Chiing Khoan ciing quy dinh “Tranh chap phéat sinh
trong hoat dong chirng khoén va thi trudng ching khoén tai Viét Nam c6 thé
duoc giai quyét thong qua thuong lwong, hoa giai hoic yéu cau trong tai hoic
Toa an giai quyét theo quy dinh cua phap luat”. Nhu vay, viéc bao vé quyén
va loi ich cia NPT bang co ché giai quyét tranh chap & nudc ta c6 thé thong
qua cac bién phap thuong luong, bién phap hoa giai, bién phép trong tai hoac
bién phap xét xt tai Toa an.

2.2.3.1. Bién phap thuwong luong

Nhu da néu tai Chuong 1 cta luan an, bién phap thuong luong la bién
phap giai quyét tranh chép, theo d6 cac bén tranh chip cing nhau ban bac,
thoa thuan dé giai quyét cac bat dong, mau thuan ma khéng can cé sy tham
gia ctia bén tha ba. Phéap luat vé CK va TTCK ctia mot sé nudc trén thé gidi
con coi thuong lugng 1a mot diéu kién bt budc trudc khi cac bén sir dung cac
hinh thic giai quyét tranh chap khac. O Viét Nam, trong cac nghi dinh vé CK
va TTCK truéc ddy va Diéu 131 Luat Chang khoan hién nay ciing c¢6 quy
dinh “Tranh chap phat sinh trong hoat dong CK va TTCK tai Viét Nam c6 thé
duoc giai quyét thong qua thuong lugng”. Nhu vay, Luat Chiing khoan cua
Viét Nam khong coi thuong lugng 1a mot thi tuc bat budc trude khi dua vy
tranh chap ra giai quyét tai cac co quan tai phan ma viéc thuong lugng hay
khéng 1a do cac bén tu dinh doat. Tuy nhién, tha tuc thuong luong nhu thé
nao va viéc bao dam thi hanh cac giai phap da duoc thoa thuan trén co so
thuong lwong ra sao thi phap luat khdng cé quy dinh cu thé. C6 y kién cho
rang, phap luat can c6 quy dinh cu thé diéu chinh viéc thuong luong giai
quyét tranh chap nhiam nang cao hiéu qua, phat huy dugc vu diém cta co ché

giai quyét tranh chap nay la giam thiéu duoc xung dot xa hoi va chi phi xa
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hoi, bao vé duoc uy tin, bi mat kinh doanh cta cac bén. V& van dé nay, ching
t6i cho rang, thuong luong 1a mot co ché giai quyét do cac bén tu quyét dinh,
khéng c6 su tham gia cua bat ky bén thir ba ndo, ké ca cac co quan nha nudc.
Viéc ¢6 chon co ché giai quyét tranh chap bang bién phap thuong luong hay
khéng va thu tuc tién hanh thuong lwong nhu thé ndo 1a do cac bén ty dinh
doat, Nha nudc khdng nén can thiép. Tuy nhién, phap luat can c6 quy dinh
viéc bao dam thi hanh cac thoa thuan vé viéc giai quyét tranh chap da dat
duoc thong qua thuong luong (néu cac thoa thuan do khong vi pham diéu cAm
ctia phap luat) dé dam bao hiéu qua cua co ché giai quyét tranh chap nay.
2.2.3.2. Bién phap hoa giai

Trudce ddy, theo quy dinh cua Nghi dinh 48/1998/NB-CP (Piéu 79) va
Nghi dinh 144/2003/NB- CP (Piéu 131) thi “Trung tdm giao dich chang
khoén, S¢ giao dich chung khoan va Uy ban Chtng khoan Nha nudc c6 thé
lam trung gian hoa giai cac tranh chdp phat sinh”. Can ¢t vao nghi dinh cua
Chinh pht, TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh (nay la SGDCK thanh phé Hb
Chi Minh) d3 ban hanh hai vin ban 1a Quy dinh vé t6 chtc ban hoa giai tai
TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh va Quy trinh nghiép vu hoa giai tranh chap
tai TTGDCK thanh phd H6 Chi Minh dé hudng dan viéc hoa giai tranh chap
tai Trung tdm. Tuy nhién, day chi 1a van ban huéng dan nghiép vu, khéng
phai la van ban quy pham phap luat.

Khac véi cac nghi dinh cii, Luat Chang khoan hién nay khdng quy
dinh quyén cua UBCKNN trong viéc hoa giai tranh chap trong hoat dong
CK va TTCK. Piéu 37 Luat Chang khoan chi quy dinh SGDCK, TTGDCK
c6 quyén lam trung gian hoa giai theo yéu cau cua thanh vién giao dich khi
phét sinh tranh chéap lién quan dén hoat dong giao dich CK. Quy dinh nay la
phu hop, vi UBCKNN la co quan quan ly nha nudc, khdng nén thuc hién
chtrc nang hoa giai tranh chap. Tuy nhién, van dé dit ra 13, néu tranh chap

phat sinh gitra NDT véi thanh vién giao dich hoac gitra thanh vién giao dich
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vGi cac chu thé co lién quan trong hoat dong giao dich CK thi thanh vién
giao dich cé quyén d& nghi SGDCK, TTGDCK lam trung gian hoa giai, vay
NBT c6 quyén nay khong? néu NPT khong co6 quyén d& nghi SGDCK,
TTGDCK lam trung gian hoa giai thi c6 thé y&u cau té chirc, c& nhan nhan
khac 1am trung gian hoa giai dugc hay khdng? két qua hoa giai thanh cé
mang tinh bat budc ddi vai cac bén tranh chip va c6 duoc bao dam thi hanh
hay khong?. Mit khac, hoa giai ¢ phai 1a thu tuc bat budc trudge khi NPT sir
dung cac hinh thuc giai quyét tranh chap khac khéng?... nhitng van dé nay
can phai c6 van ban phap luat quy dinh cu thé.

2.2.3.3. Bién phap trong tai thwong mai

Trong tai thuong mai 1a mét bién phap giai quyét tranh chap kha phd
bién trén thé gisi. & Viet Nam, viéc giai quyét tranh chap trong hoat dong CK
theo thu tuc trong tai thuong mai cling da dugc quy dinh trong cac Nghi dinh
48/1998/ND-CP, Nghi dinh 144/2003/NDb-CP va tai Piéu 131 Luat Chuang
khoén. Tuy nhién, Luat Chtrng khoan khong quy dinh cu thé tham quyén cua
trong tai thwong mai ciing nhu trinh tw, tha tuc giai quyét tranh chap bang
trong tai ma nhing van dé nay duoc thuc hién theo quy dinh caa Phéap lénh
Trong tai thwong mai 2003 va cac vin ban huéng dan thi hanh Phap I&énh nay.

Theo thi tuc trong tai thwong mai, thi tranh chap vé dau tu CK sé&
duoc dua ra trong tai thuong mai giai quyét néu gitra cac bén (NPT va chu
thé c6 lién quan) da co thoa thuan trong tai. Hoi dong trong tai (do Trung
tam trong tai to chuc hoac do cac bén thanh Iap) sé quyét dinh tranh chap
ctia cac bén. Quyét dinh cua Hoi dong trong tai c6 hiéu luc bat budc di véi
cac bén tranh chap, cac bén phai thi hanh, trir truong hop Toa an huy quyét
dinh trong tai theo quy dinh cta Phap Iénh trong tai thwong mai.

Mot van d& vudng mac hién nay trong viéc giai quyét tranh chap trong
hoat dong CK theo tha tuc trong tai 1a viéc xac dinh thim quyén cua trong tai
thuong mai. Theo Diéu 2 Phép Iénh Trong tai thuong mai 25/2/2003 thi
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Trong tai thuong mai cd tham quyén giai quyét cac tranh chap phéat sinh trong
hoat dong thuong mai. VAy hoat dong dau tu CK c6 phai 1a hoat dong thuong
mai khong?. Néu theo quy dinh tai Piéu 6 Luat Thuong mai 2005 thi hoat
dong thuong mai 1a hoat dong cua thuong nhan nham muc dich sinh lgi, ma
thwong nhan 13 t6 chuc kinh té dugc thanh 1ap hop phép, ca nhan hoat dong
thuong mai mét cach doc lap, thuong xuyén va c6 dang ky kinh doanh. Trong
quan hé dau tu CK, NPT c6 thé 1a c4 nhan khong c6 ding ky kinh doanh hoic
la t6 chirc dau tu CK (CTCK, cong ty bao hiém, cac quy dau tu...). Vay néu
can ctr vao quy dinh néu trén thi chi khi quan hé dau tu c6 sy tham gia cua
NDT la t6 chirc c6 dang ky kinh doanh thwong mai thi mgi thoa man cac diéu
kién cua hoat dong thuong mai. Mat khéc, néu can ct vao khoan 1 Diéu 29
BLTTDS thi tranh chap vé kinh doanh, thuong mai phai 1a tranh chap giira ca
nhan, to chtrc ¢6 diang ky kinh doanh véi nhau va déu c6 muc dich lgi nhuan.
Nhu vay, quan hé dau tu ctia cac NPT c4 nhan, khong c6 dang ky kinh doanh
thi chi 1a hanh vi dan su, tranh chap phat sinh tir hoat dong dau tu nay cd
thudc tham quyén giai quyét cua trong tai thuong mai khoéng?, van dé nay can
duoc hudng din cu thé. Chidng toi cho ring, nén mé rong tham quyén cho
Trong tai thuong mai duoc giai quyét tat ca cac tranh chip trong linh vuc dau
tu CK khi cac bén c6 thoa thuan trong tai hop phép.

2.2.3.4. Bién phap xét xu tqi Toa dn

Khi xay ra tranh chap trong hoat dong dau tu CK, NDT c6 quyén khai
kién dé yéu cau Toa an bao vé quyén va loi ich hop phap cua minh khi cho
rang c6 su xam hai tir phia cac chu thé cé lién quan. Toa an, voi tu cach 1a co
quan nha nudc ¢6 tham quyén, s& quyét dinh tranh chap cua cac bén. Ban an,
quyét dinh cua Toa an co hiéu luc phap ly bat budoc ddi voi cac bén tranh
chap, cac bén phai thi hanh theo thu tuc thi hanh an dan su. Viéc Toa an giai
quyét tranh chap gitta cac bén truéc hét 14 mot bién phap bao dam thuc thi

phap luat, bao vé quyén va lgi ich cua cac bén trong quan hé dau tu CK dang

163



c6 tranh chap. Dong thoi, d6 con 1a bién phap dé bao vé NDT vi khi xay ra
tranh chap, NPT thuong ¢ vi tri yéu thé hon va do d6 ho can phai cau vién
cong ly.

O Viét Nam, viéc giai quyét tranh chap dan su bang bién phap xét xu
da duoc phap luat quy dinh ngay tur khi thanh lap nuéc. Tuy nhién, chi sau khi
chuyén sang nén KTTT, méi nay sinh cac tranh chap lién quan dén hoat dong
CK va TTCK. Tir nam 1994 dén nay, Toa kinh té Toa an nhan dan (TAND)
duoc thanh 1ap, 1a tod chuyén trach cé tham quyén giai quyét cac tranh chap
kinh té theo quy dinh cta Phap Iénh tha tuc giai quyét cac vu an kinh té nim
1994, trong d6 co tranh chap vé viéc mua ban co phiéu, trai phiéu. Tir d6 dén
nay, tham quyén cua Toa an trong viéc giai quyét cac tranh chap kinh té néi
chung va tranh chap trong linh viee CK va TTCK ndi riéng ngay cang duoc
mé& rong. Hién nay, theo quy dinh tai diém 1 khoan 1 Piéu 29 B luat té tung
dan sy (BLTTDS) nim 2004, Toa an cd quyén giai quyét cac tranh chap vé
mua ban co phiéu, trai phiéu va gidy to c6 gia khac. Viéc giai quyét tranh
chap duoc tién hanh theo quy dinh ctia BLTTDS niam 2004.

Tuy nhién, viéc hiéu nhu thé ndo 1 “tranh chdp vé mua ban c6 phiéu,
trai phiéu va gidy to co gia khac” ciing con vuéng mac: hiéu theo nghia do 1a
tranh chap gitra bén mua va bén béan trong viéc mua ban CK hay 1a tat ca cac
tranh chap lién quan dén viéc mua, ban CK (vi du: tu van vé mua ban CK;
moi gigi mua, ban CK; thuc hién cac thu tuc mua, ban CK...). Van d& nay
cling can c6 vian ban phéap luat quy dinh cu thé.

Thuc té cho thay, tir khi TTCK duoc hinh thanh va hoat dong cho dén
nay, chua c6 vu tranh chap vé mua ban chimg khoan nao trén TTCKTT duoc
dua ra xét xtr tai Toa an. C6 mot sé vu tranh chap lién quan dén té chic va
hoat dong cua cong ty c6 phan va mua béan cé phiéu, nhung déu 1 tranh chip
lién quan dén mua ban cb phiéu chwa niém yét (c6 phiéu phat hanh riéng 1),

trén thi truong tu do.
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2.2.4. Bién phap hinh sw

Dé bao dam thyc thi phéap luat vé CK va TTCK néi chung va bao vé
quyén va loi ich ctia NPT trén TTCK noi riéng, phap lut cua cac nudc trén thé
gi6i déu quy dinh viéc truy ciru trach nhiém hinh sy ddi véi cac hanh vi vi pham
phéap luat nghiém trong trong hoat dong CK va TTCK, c6 du cac yéu té cau
thanh toi pham theo quy dinh ctia phéap luat hinh sy, nham xir Iy va ngan ngira
nhitng hanh dong ltra dao, thau tdm va thao tung thi truong. Tuy nhién, tuy theo
truyén théng lap phap va diéu kién riéng ctia mdi nudc ma ¢ thé ¢ nhiing cach
thirc quy dinh khac nhau. Mot s6 nuéc nhu My, Nhat Ban, Thai Lan... quy dinh
ngay céac ché tai hinh su (phat t0) trong Luat Ching khoan. & mot s6 nudc khac
nhu Trung Qudc thi Luat Ching khoan chi quy dinh ché tai hanh chinh (phat
tién) con ché tai hinh sy duoc quy dinh trong Luat Hinh su.

Theo phap luat Viét Nam, Luat Chang khoén cling quy dinh vé nguyén
tac truy ctiu trach nhiém hinh sy dbi voi cac hanh vi pham toi trong linh vuc
CK, nhung viéc truy ctru theo toi danh nao thi lai theo quy dinh cta B Luat
hinh sy (BLHS). Theo quy dinh cta Luat Chang khoan, cac hanh vi vi pham
c6 thé bi truy ctru trach nhiém hinh su bao géom:

- Hanh vi gia mao ho so dang ky chiao ban CK ra cong chiing (khoan 1
Diéu 121 Luat Ching khoan) va gia mao hd so niém yét CK (khoan 1 Biéu
123 Luat Chung khoan);

- Hanh vi ¢ y thong tin sai léch hoic che gidu sy that, st dung thong
tin ngodi Ban co bach dé tham do thi truong, phan phdi CK khong ding véi
ndi dung cua ding ky chao ban vé loai CK, thai han phat hanh va khéi luong
t6i thiéu theo quy dinh, théng bao phat hanh trén cac phuong tién théng tin
dai chiing khong ding ndi dung va thoi gian quy dinh (khoan 2 Diéu 121 Luat
Chung khodn);

- Hanh vi lgi dung chic trach, nhiém vu dé cho muon tién, CK trén

khoan cua khach hang; cam c¢b hoic sir dung tién, CK trén tai khoan cua
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khach hang khi chua dugc khach hang uy thac (khoan 3 Piéu 125 Luat Ching
khoan);

- Hanh vi st dung thdng tin ndi bd dé mua, ban CK; tiét 16 thong tin
hodc dé nghi ngudi khac mua, ban CK (khoan 1 Piéu 126 Luat Chuang
khoan);

- Hanh vi thao ting gid CK, tao ra gia CK gia tao, giao dich gia tao
(khoan 3 Diéu 126 Luat Chuang khoan);

- Hanh vi ¢é y cung cap tai liéu gia, 1am gia, 1am sai léch hoic tiéu huy
tai liéu giao dich dé lira dao; du dé khach hang mua, ban CK (khoan 4 Biéu
126 Luat Chirng khoan);

- Hanh vi tao dung va tuyén truyén thdng tin sai su that gay anh hudng
nghiém trong dén TTCK, giy liing doan thi truong giao dich CK (khoan 5
Diéu 126 Luat Ching khoén);

- Hanh vi vi pham quy dinh vé thdi han xac nhan sé liéu; chuyén giao
CK; stra chita gia mao chiing tir trong thanh toan; vi pham ché d6 bao quan
CK; ché d6 ding ky, luu kY, bu trir, thanh toan CK; ché d6 bao mat tai khoan
lru ky cua khach hang; khéng cung cap day du, kip thoi danh sach ngudi nam
giit CK cho TCPH (khoan 1 Piéu 127 Luat Ching khoan);

Viéc truy ctiu trach nhiém hinh sy d6i véi cac hanh vi vi pham néu trén
phai can ctr vao quy dinh cta BLHS. Tuy nhién, B luat hinh sy hién hanh lai
chua ¢o quy dinh cu thé vé cac toi danh trong hoat dong CK va TTCK. Hién
nay, cO mot s toi danh dugc quy dinh trong BLHS nim 1999 c6 thé van dung
dé truy cau trach nhiém hinh su déi véi mot sé hanh vi pham toi trong linh vuc
CK nhu: ti ¢b ¥ 1am trai quy dinh caa Nha nudc vé quan Iy kinh té gay hau qua
nghiém trong (Diéu 165 BLHS); t6i lra dao chiém doat tai san (Piéu 139
BLHS); toi str dung trai phép tai san (Diéu 142 BLHS); toi lam gia con dau, tai
liéu ciia co quan, tO chic (Piéu 267 BLHS); t6i ¢6 y l1am 16 bi mat cong tac
(Diéu 286 BLHS); t6i ddu co (Piéu 160 BLHS); i kinh doanh trai phép (Piéu
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159 BLHS); toi lra déi khach hang (Piéu 162 BLHS); toi bao céo sai trong quan
ly kinh té (Piéu 167 BLHS); toi lam, tang tri, van chuyén, luu hanh séc gia, cac
gidy to c6 gia gia mao (Piéu 181 BLHS)... Tuy nhién, ddy 1 nhitng toi danh &p
dung cho céc toi pham trong linh vic kinh té ndi chung, vi vay khi ap dung dé
xir Iy ddi véi céc toi pham trong linh vuc ching khoan vén cé nhiéu dic tho
riéng thi lai khong pht hop. Vi du: hanh vi sir dung thong tin noi bo dé mua, ban
CK; tiét 16 thong tin hodc dé nghi nguoi khac mua, ban CK (phap luat ctia mot
s6 nudc goi hanh vi ndy 1a giao dich noi gian); hanh vi thao tlng gia CK, tao ra
gid CK gia tao, giao dich gia tao (hanh vi ling doan thi truong)... Pay 1a nhing
hanh vi vi pham nghiém trong nguyén tac cong bang, céng khai, minh bach cua
hoat dong CK va TTCK, anh huang truc tiép dén quyén va loi ich cia NPT, can
phai dugc quy dinh thanh cac toi danh cu thé trong BLHS.

Thuc té, trong thoi gian qua, chua c¢6 vu vi pham phép luat nao trén
TTCKTT bi dua ra xt ly bang bién phap hinh sy. Trong nim 2007,
UBCKNN qua c6ng tac thanh tra, kiém tra thi truong da phat hién va xi ly
dbi véi nhiéu té chac va ca nhan cé hanh vi vi pham phép luat, tuy nhién
déu 1a xtr phat vi pham hanh chinh. Trong d6, ¢6 nhing vu vi pham kha
nghiém trong nhu truong hop nha dau tu Nguyén Diém Phuong Khanh va
Cong ty LiLi co giao dich thoa thuan vi pham phap luat, hay truong hop
hai nha d4u tu Bui Quang Thanh va Huynh Thanh Minh cé hanh vi vi pham
cau két voi nhau lién tuc mua ban chting khoan dé thao tung thi truong di
vgi chitng chi VF1. Chung ti cho rang, dbi voi nhitng hanh vi nay can
phai truy ciu trach nhiém hinh sy dé nhim muc dich rin de, phong ngua
chung.

Tham khao kinh nghiém nudc ngoai cho thay, viéc ap dung ché tai
hinh sy dbi voi vi pham phap luat trong linh vuc chiing khoan khé phé bién.
Vira quan, hang tin CNN cua My di cong bd danh sach nam (05) vu truc lgi

tai chinh ndi bat trong thoi gian vai nam trd lai day da bi xir Iy hinh sy [110].
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(1). Vu Worldcom

Tap doan vién théng Worldcom dd che gidu cac c6 dong vé
nhitng khé khin tai chinh bang nhiéu gian 1an ké toan 1én dén hang
chuc ty USD khi cdng viéc kinh doanh bi sa sut. Sau (6) cuu thanh vién
ban lanh dao caa Worldcom bi truy td, trong d6 co cuu giam dbc diéu
hanh Bernard J. Ebbers phai chiu hinh phat 85 nam tu giam. Toa an quy
két cac cuu quan chirc nay da cd tinh bao co cac théng tin gia mao cho
Uy ban héi doai va Chang khoan, danh ltra cac NDT dé doi gia chang
khoén ctia hing 1én. Theo wdc tinh, vu bé bdi tai chinh tai Worldcom da
khién cac c6 dong cua hing chiu thiét hai khoang 180 ty USD va lam
trén 20.000 nhan vién bi mat viéc. Chua ké viéc Worldcom sup d6 da
kéo theo phan (ng day chuyén lam cho gia co phiéu cua nhiéu hing
vién thong khac ciing tut dc thé tham va Chinh phi My budc phai cai
cach lai toan bo cac quy dinh hién hanh vé ké toan.

(2). Vu Vivendi

DPau nim 2004, mot sy kién xay ra lam chan dong nudc Phap:
Vivendi Universal SA- Tap doan truyén thong giai tri hang dau cua
Phap, da bi canh sat kham xét tru s 1am viéc khi c6 mot sé bang chiing
cho riang Vivendi thyc hién nhiéu hanh vi gian lan tai chinh dé tryc loi.
Sau d6 khong lau, cac cong td vién chinh thicc khai t6 Vivendi vi da co
cac hanh vi tao dung nhitng két qua tai chinh sai léch, vi pham phép
luat tai chinh. Cac co quan chirc niang ctia Phap phat hién ra dau hiéu
pham t6i cua Vivendi dua trén co s& théng tin tir ¢6 dong nhé cua
Vivendi la APPAC va mét thong bao cua AMF- mét cong ty tai chinh
c6 mdi quan hé 1am an voi Vivendi. Cac ¢6 dong t6 ra tac gian va do
13i cho su quan Iy tdi cua Jean Marie Messier — cuu giam déc diéu hanh
Vivendi, ngudi da dua sb no cua Vivendi 18n thanh 42 ty USD. Loi tac

ctia cac co dong trong nam 2004 giam xudng mic thap nhat trong vong
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nhiéu nam. Ngoai ra, giam déc tai chinh cua Vivendi 1a Hubert Dupont
Lhotelain, tro ly cua Hubert va giam ddc diéu hanh Deutsche Bank 1a
Philippe Guez ciing nam trong dién diéu tra vi c6 1oi cao budc rang ho
d3 mua lai mét s6 lugng Ién ¢ phiéu dé nang gia cb phiéu cua cong ty,
sau d6 ban lai trén TTCK. Khong chi tai Phap, Vivendi con gap rac rdi
vai Uy ban chiang khoan va Hbi doai My trong mot cudc diéu tra tuong
tu vé nhitng hoat ddong pham phap cua Vivendi tai M. Messier di phai
dé nghi mot khoan tién tri gia 25 triéu USD tién boi thudng dé vu viec
duogc dan xép.

(3). Vu Qwest

Tap doan vién thdng Qwest cia My thira nhan ¢6 nhitng hanh vi
lra dbi cac NPT vé két qua kinh doanh. Ngudi phat ngdn cia Qwest
cho biét, trong ba nim, hing da thong ddng vai cac cong ty Kiém toan
dé 1am sai léch khoang 1,16 ty USD lién quan dén doanh thu tir viéc
kinh doanh cé&c san pham cong nghé vién thong, qua do tao ra gia co
phiéu “ao0” trén TTCK. Uy ban chung khoéan va Héi doai My (SEC) da
cho phép Qwest cdng bd lai két qua kinh doanh tir naim 1999; dong thoi
khoi t6 cuu giam déc diéu hanh va 6 cuu ldnh dao khac ctia Qwest vé
hanh vi loi dung 10ng tin cua cac NDT dé béo céo gian lan 3 ty USD
doanh thu trong vu sap nhap véi mot cong ty vién thong khac vao nim
2000 nham nang cao gia tri c6 phiéu. SEC ciing yéu cau cac nha lanh
dao Qwest phai bdi hoan cac khoan loi tirc va cac quyén lgi phat sinh
trong vu mua ban dé cho cac NDT.

(4). Vu Tyco International

Tap doan cong nghiép Tyco International cua My di phai chap
nhan tra 3 ty USD dé giai quyét vu kién cua cac c6 déng vé hanh vi
gian 1an chirng khoan va ké toan cua ban lanh dao cii. S6 tién nay duogc

ding dé boi thuong cho cac NPT mua cb phiéu cua Tyco trong giai
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doan tir 13/12/1999 dén 7/6/2002. Sau gan nira nim diéu tra, Tod &n
lién bang M¥ da chinh thic xét xur vi cuu cha tich cua Tyco la Dennis
Kozlowski va giam déc tai chinh 1a Mark Swartz do d& c6 hanh vi gian
lan tai chinh, st dung cong ty nhu mot ngan hang ca nhan cua ho dé rit
gan 600 triéu USD st dung vao muc dich riéng. Kozlowski va Swartz
d4 bi bugc toi ¢d hanh vi gian lan chang khoan, chiém doat tién va lam
sai léch tai liéu gidy to. Ca hai da bién thu trén 170 triéu USD cua cong
ty va thu duoc khoang 430 triéu USD tién I4i thdng qua viéc bubn béan
tréi phép co phiéu.

(5). Vu Giéi tu van va moi gisi chirng khoan phé Wall

Vao dau nam 2003, 6ng Debases Kanjilai goi dién thoai cho luat
su Jacob H Zamansky néi rang 6ng bi mat 500.000 USD tién dau tu
trong cong ty Infospace Inc, bgi vi hing tuw van Merrill Lynch & Co
khuy@n dng khéng nén ban co phiéu khi gia c6 phiéu dang giao dich &
mutc 60 USD/1 c6 phiéu. dén khi dng ban co phiéu thi gia cta no chi
con 11 USD. Luat su Zamansky da giap ong Kanjilai kién Merrill
Lynch va quy két chuyén gia phan tich TTCK Henry Blodget cua
Merrill Lynch di cau két véi Infospace Inc trong viéc ¢ tinh tu van sai
dé cing nhau truc lgi. Sau khi tién hanh diéu tra, Chanh an Toa &n
NewYork Eliot Spitzer da cong bd mét tin lam choang vang gidi dau
tu: hing tu van ching khoan Merrill Lynch cing nhiéu ngan hang da
thao ting TTCK, lra gat cac NDT. Toa an NewYork budc Merrill
Lynch tra 100 trieu USD dé giai quyét vu kién cua ong Debases
Kanjilai.

Tiép d6, mot loat cac cong ty mdi gidi chirng khoan I6n ¢ nuéc
M§ da bi budc phai tra 1,4 ty USD dé dan xép viéc bi “tu van nham”
cho cac NDT. Trong d6 ¢ cac hing tu van danh tiéng bao gom ca 7

cong ty hang dau l1a Citigroup, Credit Suisse First Boston, Merrill
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Lynch, Goldman Sachs, Lehman Brothers, JP Morgan Chase, UBSS
Warburg, Bear Steans va Deustch Bank. Thoa thuan dan xép vu céo
budc trén di lam thay di thuc té ton tai & phd Wall hang thap ky qua-
budc cac ngan hang phai tach riéng bo phan nghién ciru va phan tich.
Stephen Culter- trudng bd phan thi hanh cia SEC néi; “Vu viéc s& dan
tgi nhitng cai cach dé phuc vu cic nha dau tu, mang lai dao dtc cho
nhitng nha nghién ctiru va phan tich & pho Wall”.

KET LUAN CHUONG 2

Thanh cdng ndi bat nhat trong linh vuc CK va TTCK Viét Nam trong
thoi gian qua 13 di timg budc hoan thién co ban khung khé phép ly, chinh
sach cho hoat dong va phat trién caa TTCK néi chung va TTCKTT noi
riéng; nang cao tinh cong khai minh bach va nang luc giam sat thi truong,
qua d6 gop phan bao vé quyén va loi ich ctua cac NPT tham gia thi truong.
Thuc té cho thay, bang viéc thé ché hoa kip thoi nhitng chu treong ctua Pang
va Nha nudc vé phat trien TTCK, véi cac Nghi dinh caa Chinh pha vé CK
va TTCK trudce day, dac biét la sy ra doi cua Luat Chung khoan va hang loat
cac van ban huéng dan thi hanh Luat Chiing khoén trong thai gian vira qua,
hé théng phép luat vé CK va TTCK di tré thanh mot trong nhirng nhan té
quan trong, gop phan vao viéc dat duoc nhitng két qua phat trién cia TTCK
Viét Nam. Trén phuong dién bao vé quyén va loi ich cia NPT tham gia thi
truong, co thé danh gia:

- Phap luat vé CK va TTCK da quy dinh kha rd quyén va nghia vu cua
cac chu thé tham gia thi truong, thiét 1ap nén nhitng quy tic hoat dong cua cac
chu thé, gop phan bao dam trat ty ky luat thi truong va han ché nhiing xung
dot lgi ich gitra cac chu thé voi cac NPT, qua d6 bao vé quyén va loi ich cua
NDT trong quan hé véi cac cha thé do.

- Phap luat vé CK va TTCK quy dinh va bao vé quyén va loi ich cua

cac NDT trén phuong dién 1a cha thé tham gia thi trudng va trén phuong dién
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bao vé quyén s& hiru cua NDT ddi véi tai san ching khoan. Mot mat, phap
luat quy dinh rd ndi dung bao vé cac quyén cua NPT, mit khac quy dinh cac
bién phéap bao vé, dong thoi xac lap co ché dé bao dam thuc hién cac quy dinh
d6. Nho @6 da thu hut duoc cac NDT, dic biét 1a NDT t6 chic va NDT nudc
ngoai tham gia thi truong.

- Phép luat vé CK va TTCK d3 gop phan tao nén mot moi truong canh
tranh 1anh manh cho cac doanh nghiép, nang cao tinh minh bach, thuc hién ké
toan, kiém toan theo cac chuan muc va da budce dau thuc hién quan tri cong ty
phU hop vé&i cac nguyén tac, thong Ié quéc té, qua d6 gdp phan bao vé NPT 1a
co dong cua doanh nghiép.

- Phap luat vé CK va TTCK tao hanh lang phap 1y dé co quan QLNN
thuc hién chac ning quan ly, giam sat TTCK. Théng qua cong tac kiém tra,
giam sat da phat hién va xir 1y nhiéu vu viéc viéc vi pham cua cac CTCK,
TCNY va NPT qua d6 gbp phan dam bao cho hoat dong cua TTCK duoc
an toan, cong bang va hiéu qua, bao vé quyén va loi ich cia cac NPT va
cac chu thé khac tham gia thi truong.

Tuy nhién, bén canh nhitng thanh coéng dat duoc, phap luat vé CK va
TTCK vin con mot sé diém han ché, do d6 chua phat huy duoc hiéu qua
trong viéc bao vé quyén va loi ich cia NPT, cu thé nhu sau:

Mot 13, hé théng van ban phap luat diéu chinh hoat dong cua thi truong
mic du da tuong d6i day di nhung van con mot sé noi dung chua hop Iy.
Nhiéu linh vuc hoat dong cua TTCK hién nay van chua c6 quy dinh cia phap
luat diéu chinh, do dé rat khé khin cho viéc quan ly thi trudng, dac biét Ia
nhitng hoat dong mai phat sinh, cé tinh rai ro cao nhu giao dich Repo, giao
dich cho vay cam ¢é CK, giao dich mua ky quy va giao dich ban khéng. ..

Hai la, cong tdc quan Iy TTCK con chua phan dinh rd rang chirc nang
quan 1y nha nuéc caia UBCKNN véi chiie nang quan ly, gidm sét thi truong
cia SGDCK, TTGDCK. Su kién phai ngung giao dich tai TTGDCK thanh
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phé H5 Chi Minh trong thoi gian qua ma Nha nuéc chua c6 bién phap budc
SGDCK, TTGDCK phai chiu trach nhiém truéc NDT cho thdy cong tac quan
Iy nha nudc d6i véi TTCKTT con chwa dat hiéu qua.

Ba 13, hé thong giam sat hoat dong cua TTCK da duoc thiét lap nhung
hoat dong chua thuc sy ¢6 hiéu qua, chua xdy dung duoc hé thdng chi tiéu
giam sat d6i véi tirng loai giam sat. Bén canh d6, doi ngii can bo 1am cong tac
quan 1y con chua c6 kinh nghiém nén hiéu qua quan Iy con han ché; cac ché
tai cudng ché hanh vi vi pham con han ché; cac van ban phap luat khac co
lién quan nhu Bo luat dan su, Bo luat hinh sy, Phap 1énh xt phat vi pham
hanh chinh... con chua quy dinh 16 rang, day da vé cac hanh vi vi pham trong
hoat dong CK.

Bén 13, cong tac pho bién, quan triét cac quy ché, chinh sach, phép luat
dbi véi hoat dong cua TTCK, tuy di duoc to chic thuc hién, nhung chua
duoc sau rong nén y thac chap hanh cua cac dbi twong lién quan va cua cac
NDT chua cao.

Nam 13, su phdi két hop gitta cac co quan quan 1y nha nuéc véi cac to
chuc tu quan trong viéc quan ly, giam sat thi truong chua dugc thuc hién;
viéc ban hanh cac chuan muc, nhat Ia cac chuan myc dao dac ddi vai nhitng
ngudi hanh nghé trén TTCK, con chua kip thoi, do d6 chwa ngin ngira dugc
cac trrong hop vi pham, gian lan trong linh vuc CK va TTCK.

C6 thé néi, bao vé NDT 1a van dé co tinh quyét dinh dén sy ton tai va
phét trién cua TTCK. Dé bao vé quyén loi ctia NPT, khong chi hoan thién
phép luat vé CK va TTCK ma can phai hoan thién dong bo thé ché, chinh

sach phap luat co lién quan.
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CHUONG 3
HOAN THIEN PHAP LUAT VE BAO VE QUYEN VA LOI iCH
CUA NHA PAU TU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN TAP
TRUNG
O VIET NAM

3.1. Nhu ciu hoan thién phap luét vé bio vé quyén va loi ich ciia NPT

3.1.1. Hoan thién phdp lugdt dé ddp ieng yéu ciu ciia nén KTTT

Mot trong nhitng van dé quan trong trong viéc ddi mai chinh séch, phap
luat ciia Nha nudc nham phat huy tot cac ngudn luc néi chung va nguon luc vé
vén nodi riéng dé dap tng yéu cau phét trién KTTT 1a phai bao dam quyén ty do
ca nhan cia con ngudi, trong d6 quyén tu do vé kinh té 1a mot trong nhitng
quyén quan trong nhat, vi né gan b6 vai cudc séng ctia mdi con nguoi VA toan
x4 hoi. D6 1a quyén so hitu, quyén tu do dau tu, kinh doanh, quyén lam giau
mot cach hop phép, quyén thira ké va chuyén nhuong tai san... Trong hoat
dong dau tu kinh doanh noéi chung va dau tu trén TTCK noi riéng, loi ich kinh
té ctia cac NDT phai duoc Nha nude dic biét quan tam. Bai vi suy cho clng,
dong luc thuc su va cudi cing cta moi hoat dong kinh té chinh 1a loi ich cua
cac cha thé trong nén kinh té. Chi khi nao quyén va loi ich chinh dang cua cac
NDT dugc bao dam thi mai c6 thé khoi day va phét huy ¢ hiéu qua ngudn vén
ctiia dan cu tham gia vao cong cudc phat trién kinh té, thic day ting truong
kinh té ctia dat nuge. Chinh vi vay, viéc bao vé quyén va loi ich hop phap cua
NDT trén TTCK ciing 13 mét trong nhitng noéi dung dé dap tng yéu cau cua
phét trién KTTT.

Trong nhitng nim qua, Nha nudc ta di rat nd lyc trong hoat dong lap
phép, ban hanh nhiéu van ban phap luat, d6i mai noi dung phap luat kinh té,
tirng budc hinh thanh hé théng phap luat kinh té noi chung trong d6 c6 phap
luat vé CK va TTCK. Noi dung cta phap luat d¢a hudng téi muc tiéu bao dam

quyén tu do kinh doanh va quyén binh dang trudc phap luat cua cac cha thé
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kinh doanh thudc moi thanh phan kinh té, trong d6 c¢6 nodi dung bao vé quyén
va lgi ich hop phéap cta cac NDT trén TTCKTT. Tuy nhién, cac quy dinh
phép luat con chua hoan thién, ¢6 nhirng quy dinh chwa phu hop, chua diy du
hodc chwa dugc tudn thu mot cach nghiém tlc trén thuc té. Dé viéc bao vé
NDT trén TTCKTT dat hiéu qua va bén vitng, can phai khic phuc kip thoi
nhitng ton tai, han ché cua phép luat, co tinh dén diéu kién cu thé cuia TTCK &
Viét Nam.

Nhiing dic diém cia KTTT ndi chung va TTCK Viét Nam da duoc dé
cap dén trong kha nhiéu tai liéu nghién cau. Trong khudn khé luan &n, tac gia
chi xin dé cap dén nhitng yéu t6 c6 anh huong truc tiép dén quan hé dau tu
trén TTCK ma khi hoan thién phap luat vé bao vé NPT trén TTCKTT can
phai can nhac.

Thez nhdt, trong nén KTTT, moi hoat dong kinh té déu phai tuan theo
quy luat cung cau. Thoi ky dau, TTCK Viét Nam con dang ¢ giai doan so
khai, quy mé con nho bé, sé lwong va ching loai hang hoa trén thi truong qua
it oi, khong dap (rng v&i nhu cau mua cta sb luong cac NPT ngay cang tham
gia dong dao vao thi truong. S6 lwong hang hoa con it trong khi nhu cau mua
ciia NDT ting cao, khién cho gia cua nhiéu CK bi day 1én qua cao, vuot Xa o
VvGi gid tri that cua hang hod (cé thé thiy 16 diéu nay & TTCK Viét Nam thoi
Ky nim 2006 va dau nim 2007). Su ting gia dot bién thuong xuyén chua
dung yéu t6 “ao”, dan téi sy danh gia khong chinh xac thuc luc cua thi
truong, kém theo d6 1a nguy co “nd bong bong”. Pay la nguy co dan dén rai
ro cho cac NPT khi mua, ban loai CK. Trong béi canh nhu vay, phap luat can
c¢6 quy dinh nham day manh viéc phét trién hang hoa cho TTCK, khic phuc
tinh trang mat can ddi cung- cau trén thi truong. Tuy nhién, néu qua ch trong
dén phuong dién day manh phat trién hang hod (ting “cung” hang hod) trén
thi trudng ma bo qua cac bién phap nham kich “cau” thi cling c6 nguy co dan

dén tinh trang “thira hang”, 1am cho gia chang khoan bi sut giam manh, gay

175



thiét hai cho NDT va anh huong dén hiéu qua hoat dong cua thi trudong. C6
thé thiy rd diéu nay qua hoat dong ciia TTCK trong nhirng thang dau nim
2008. Quan hé cung- cau CK mét can dbi s& gay nén nhitng bién dong cho thi
truong, do vay TTCK hoat dong khdng thé 6n dinh va viing chic.

Thet hai, vé ban chat, TTCK [a mét thi truong 6 tinh rai ro rét cao, doi
hoi su minh bach, cdng khai, cdng bang. Mot thi trudng dua trén su cong khai
hoa thong tin, dugc hd tro bai khung phap Iy thich hop, ky luat thi truong cao
thi mic @6 bao vé NDT s€ dugc néng cao. Tuy nhién, TTCK & Viét Nam
trong thoi gian qua chua thuc sy la mét thi truong cong khai, minh bach va la
san choi binh dang cho tat ca cac NDT dung nhu ban chat caa n6. Tinh cong
khai, minh bach cia TTCK thong qua cong bd thdng tin cua cong ty niém yét
va céc to chuc kinh doanh CK mic du da dugc nang Ién tirg budc, nhung ndi
dung, chat lwong va thoi han cong bd théng tin chwa dap tGng duoc yéu cau
cho cbng tac quan ly va thdng tin cung cap cho thi trudng. Thong tin céng bd
chua phan anh dugc nhitng ndi dung nhay cam va chua kip thoi, anh huéng
dén kha niang quyét dinh dau tu ctia cong ching; diéu nay tao co hdi cho viéc
st dung thong tin noi gian dé giao dich. Bén canh d6, céng tac gidm sat, thanh
tra va cudng ché thyc thi trén TTCK nhim dam bao cho hoat dong thi truong
tuan thu phap luat, minh bach, cong bang va bao vé quyén loi chinh dang cua
cac bén tham gia thi truong noi chung va bao vé NDTCK néi riéng con chua
nghiém, cac sai pham chua duoc xir Iy kip thoi. Diéu ndy anh huong dén long
tin ctia cong ching dau tu va cac to chirc tham gia thi truong tiém ning khéc.
Pic biét, hoat dong cua thi truong tu do con kha rong (gap nhiéu lan so véi
thi truong chinh thac), lai thiéu tinh céng khai, minh bach, khéng duoc to
chuc, quan Iy va giam sat nén kha nang xay ra rui ro rat cao, gdy mat on dinh
cho thi trudng chinh thac va cho ca hé thong tai chinh, 1am anh hudong dén
quyén loi cia NDT. Vi vay doi hoi phai tiép tuc hoan thién cac quy dinh phap

luat vé cdng bd thong tin, vé thanh tra, giam sat, xt 1y vi pham... dé bao dam
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moi truong phap ly cho thi truong hoat dong trong mét hanh lang phap ly ré
rang, minh bach.

Thiz ba, nén KTTT & Viét Nam 1a nén KTTT dinh huéng XHCN, do
do, su diéu tiét, can thiép cua Nha nudc dbi voi thi truong néi chung va
TTCK ndi riéng va cac mdi quan hé xa hoi trén thi truong c6 vai tro hét suc
quan trong. Tuy nhién, su can thiép, diéu tiét cia Nha nudc khdng phai 1a can
thiép duy y chi ma phai ton trong cac quy luat khach quan, bao dam sy dén
chu, céng bang, tao diéu kién cho cac cha thé thuc hién dugc quyén ty do, tu
chu trong hoat dong kinh doanh theo quy dinh cua phap luat. Trong quan ly,
diéu tiét cac hoat dong kinh té, phai bao dam cho céac hoat dong thi truong
duoc dién ra theo nguyén tac thi truong, tic 1a phd hop véi quy luat cung cau,
quy luat gié tri, quy luat canh tranh, han ché téi da cac ménh lénh hanh chinh
khong can thiét. Nha nudc phai lam tot cong tac ké hoach hod ¢ tam vi mé va
cac hoat dong dinh huéng, c6 hé théng chinh séch, phap luat phi hop dé diéu
tiét, huéng dan thi truong theo cadc muc tiéu kinh té vi mé da chon, tao hanh
lang phép 1y cho cac cha thé tham gia thi truong, trong d6 ¢6 cac NPT hoat
déng mot cach an toan, on dinh. Kinh nghiém cua cac nuéc cho thay, quan ly
TTCK chu yéu la tao ra su minh bach, céng khai thong tin va ky luat thi
truong nghiém ngat. Bong thoi phai tuyén truyén, gido duc cong ddng nhitng
kién thuc toi thiéu vé dau tu CK. Can han ché téi da nhitng can thiép hanh
chinh. Truong hop bat bugc phai can thiép hanh chinh thi phai cong bd mot
cach cong khai, c6 16 trinh hozc phai c6 cac giai phap khac phuc hau qua cua
chinh sach.

Trong thoi gian qua, vai tro cta Nha nudc trong viéc quan ly TTCK noi
chung va bao vé quyén lgi cia NPT trén TTCK néi riéng da duoc thé hién
thdng qua c4c hoat dong ban hanh vin ban quy pham phap luat, cap céc loai
gidy phép, giay chirng nhan, thanh tra va xir ly vi pham trong hoat dong CK

va TTCK va dic biét da co ca nhitng quyét dinh hanh chinh nham diéu chinh
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thi trudng nhu: diéu chinh bién d6 dao dong gia cb phiéu trén cac san giao
dich ching khoan nham ngin chin su giam gié lién tuc cia TTCK; chi dao
Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nudc (SCIC) thuc hién mua vao
mot s6 cd phiéu tot (dd dugc BO Tai chinh duyét mua) nhdam binh 6n thi
truong, chi dao cac té chac tin dung trong viéc kéo gidn thoi han giai chap
cam c6 ching khoan... Tuy nhién, cong tac quan ly thi trudng néi chung va
bao vé NDT trén thi trudng néi riéng van con nhiéu han ché, bat cap nhu:
chua phan dinh trach nhiém rd rang chic nang quan ly nha nudc cua
UBCKNN vaéi chiic nang quan ly, gidm sat thi truong cia TTGDCK; véi mé
hinh TTGDCK 1la don vi su nghiép c6 thu (TTGDCK Ha Noi hién nay),
UBCKNN vira dong vai trd 14 co quan quan 1y nha nuéc, lai vira 1a cap trén
chu quan cua TTGDCK, do d6, nhitng quyét dinh quan trong trong hoat dong
ctia cac TTGDCK phai dugc sy phé chuan cia UBCKNN. Céch thuc chi dao
hanh chinh nhu vay da can thiép qua sau vao hoat dong cua cac TTGDCK,
diéu nay khong phu hop véi nguyén tac cia TTCK va tréi véi thong 1é qubc
té. Luat Chtmg khoan d3 quy dinh chuyén mé hinh cua SGDCK, TTGDCK
thanh cong ty TNHH hoic cong ty ¢ phan, ty cha va tu chiu trach nhiém
trong hoat déng, phan dinh rd quyén quan 1y nha nuéc cuaa UBCKNN Vi
quyén quan ly, giam sat hoat dong giao dich trén TTCK cua
SGDCK,TTGDCK. Thu tuéng Chinh phu ciing da c6 quyét dinh chuyén
TTGDCK thanh phé H6 Chi Minh thanh SGDCK thanh phé H6 Chi Minh,
hoat dong theo hinh thac cong ty TNHH mot thanh vién, do Nha nudc lam
chi sé hitu. Tuy nhién, van chua thuc sy dam bao vi tri doc 1ap cia SGDCK,
TTGDCK Véi tu cach 1a cac t6 chic ty quan trén TTCKTT. Mat khéc, qua su
¢d ba 1an phai nging giao dich tai SGDCK thanh phé H6 Chi Minh trong thoi
gian qua ma Nha nudc chua c6 bién phap buoc SGDCK phai chiju trach nhiém
truéc NDT ciing cho thay cong tdc quan 1y nha nudc ddi véi TTCKTT con

chua thyc su hiéu qua, hoic viéc chi dao Téng Coéng ty Dau tu va Kinh
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doanh vén Nha nudc (SCIC) mua chimg khoan dé “ctru” thi trudng ciing 1a
mot bién phap khong hiéu qua va con c¢d nhiéu y kién khac nhau trong viéc sir
dung céng cu nay. Chinh vi vy, can phai tiép tuc hoan thién quy dinh vé
quan 1y nha nude ddi véi TTCKTT dé phi hop vai yéu cau cua nén KTTT.

Thet t, nén KTTT mudn hoat dong dem lai hiéu qua cao, doi hoi xay
dung va phét trién dong bo hé thdng thé ché thi truong trong nén kinh té.
TTCK chi c6 thé ton tai va van hanh tét khi céc thi truong co ban khac nhu
thi trudng bat dong san, thi truong tién té, thi truong san pham, dich vu...
phét trién dén mot mac do nhat dinh va bao dam sy van hanh doéng bo. Thiéu
diéu kién d6, TTCK khong c6 nén tang vitng chic can thiét, dé bi do va, gay
thiét hai cho cac NDT. Vi vy, can phai tiép tuc hoan thién phap luat, tao co
s& phap 1y dé phat trién va ddng bo hod cac thi trudng co sd, tao nén tang
vitng chac cho su ton tai va phét trién caa TTCK, qua d6 bao vé quyén va loi
ich hop phap cho cac NDT trén thi truong.

3.1.2. Hoan thién phdp ludt dé dap irng yéu ciu hdi nhdp kinh té
quéc té ciia Vigt Nam

Trong bdi canh toan cau hoa, hai nhap kinh té quéc té hién nay, dan toi
su phat trién vuot bac trong trao d6i qudc té va su ting truéng kinh té manh
mé. Trong linh vuc tai chinh, ty do chu chuyén vén d3 nang cao hiéu suit cua
cac nén kinh té va chac chan cho phép st dung mot cach hop ly nhat cac
ngudn luc. Bbi voi TTCK, xuat phat tir tinh qudc té cua ban than TTCK, do
d6 nhu cau hoi nhap qudc té trong linh vuc ching khoan va TTCK 1a tat yéu
khach quan.

Theo nhan dinh cua gigi chuyén mon, TTCK Viét Nam la mot trong
nhitng thi trudng phét trién nhanh nhat thé gi¢i. Bac biét, trong cac nim
2006- 2007, TTCK Viét Nam dat duoc téc do ting trudng cao vuot bac va
nhanh chéng tré thanh “dia diém” dau tu hap dan d6i véi cac NPT nuéc

ngoai. Nhiéu doanh nghiép dang niém yét tai TTCK Viét Nam chuan bi niém
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yét & TTCK nudc ngoai clng véi tée do phat trién vuot bac cua TTCK Viét
Nam trong thoi gian qua da tao diéu kién d¢é TTCK Viét Nam bt dau nhitng
budc dau tién trong lién két véi cac TTCK nuéc ngoai. Thi trudng trai phiéu
cling phat di nhitng tin hiéu kha quan qua viéc thanh céng cua dot phat hanh
trai phiéu dau tién vao nim 2006 ra thi trudng thé gigi. Ba Yoko Ogimoto,
chuyén vién cua Vién Nomura (NRI) Nhat Ban da du doan “viéc phat hanh
trai phiéu tir Viét Nam sé ting nhanh trong nim 2007-2008 do céac cong ty
phat hanh trai phiéu mai s& gia ting. Gidy chirng nhan sé hiru hién tai cua
Viét Nam hoat dong kha tét trén thi truong tha cap (qua dot phat hanh 500
trieu USD trai phiéu Chinh phu ra thi truong qudc té nam 2006) va diéu nay
cho thay cac NDT rat mudn duoc tiép can nhiéu hon véi Viét Nam, dong thoi
cling mé dudng cho cac cong ty Viét Nam tiép can cac NPT toan cau” [xem
www.mof.gov.Viét Nam]. Nhiéu NDT ciing nhan dinh rang su kién Deutsche
Bank- mot ngan hang uy tin cua Puc- ¢6 mot giao dich rat thanh cong vai
Tong Cong ty bién lyc Viet Nam (EVN) trong viéc phat hanh 1000 ty dong
tréi phiéu, trong d6 nguoi mua hau hét 1a cac NPT nuéc ngoai. Thanh cong
d6 da tao ra mét tién dé day trién vong cho cac cong ty Viét Nam vuon ra thi
truong von nudc ngoai.

Tuy nhién, viéc thu hit von nuéc ngodi vao TTCK Viét Nam ciing ¢
thé dan dén nhitng nguy co, gdy anh huéng dén hoat dong cua TTCK va
quyén loi caa NDT, cu thé 1a:

- Khi tham gia vao qua trinh hoi nhap kinh té qudc té, kha niang lay lan
rai ro va nhirng anh huang caa sy bién dong tai chinh do su lién két cua cac thi
truong trén toan cau rat dé xay ra. Su khing hoang tai chinh tién té trén thé gioi
va su bién dong cua thi truong tién t&, TTCK tir qudc gia nay dén qubc gia
khac; sy d6 v cua thi truong bat dong san, su thua 16 cua cac cong ty dan dén

hién tuong giam gia co phiéu va tro thanh trao luu rat von o at ra khoi TTCK
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ctia mot nudc rodi ca mot khu vue. Day 1a mot nguy co ddi véi TTCK Viét Nam
khi két néi véi nén kinh té thé giéi.

- Sy qua phu thudc vao ludng vén qudc té, dan dén tinh trang 1& thuoc
kinh té va tham chi ca Ié thudc vé chinh trj 1a diéu dang lo ngai. Khi mot nuéc
khong du kha ning kiém soat qua trinh hoi nhap cé thé khién nén kinh té roi
vao tinh trang mat cha quyén do &p dung hoan toan nhirg quy dinh cua nudc
manh. Thi trudng c6 nguy co bi bién dang khi cdc nuéc manh ap dit nhiing
nguyén tic cta ho ddi voi cac nudc nho, budc cac nudc nho phai thay doi
nhitng nguyén tac, chuan myc ban dau cua ho. Hau qua I thi trudng cia nuéce
yéu hon rat dé& tré thanh “san sau” ctia nuéc manh hon do nhirng quy luat
nghiét nga cua canh tranh trong qua trinh hoi nhap. Khi tham gia vao quéa
trinh hoi nhap, TTCK Viét Nam c6 thé phai d6i dau véi nguy co nay néu
khong cd nhitng bién phap phong ngua hop ly.

- Khi lugng von cua NPT nudc ngoai 6 at d¢6 vao TTCK, sb ngoai té
nay c6 thé lam mat kha ning diéu tiét tién t& dé chdng lam phat hay giam
phat. Mat khac, néu ngudn tién nuéc ngoai d6 vao TTCK nham muc dich dau
co s& khuynh dao va chiém linh thi treong. Khi d6, nhing NDT 16n ¢6 kha
ning mua vao va ban ra lién tiép dé nang gia mot sé CK hap dan. Chién thuat
lién tiép mua vao rdi ban ra voi gia cao hon khién gia CK lién tuc ting 1én,
hap dan nhitng NPT méi mua theo, cho téi khi nhan thay gia CK di ting toi
muc tot dinh, ho s& tung ra dé ban hét, trong lic s6 dong cac NPT nho van
tiép tuc mua vao véi gia cao. Khi d6, mic cau gia tao s& rét xuong con sb
khéng va nhitng ngudi dau co di thu duoc tién dé dau tu vao du an khac,
khéng mua CK nira, CK s& mat gia kéo theo tai san cua nhiéu nguoi bi mat
trang. DAy 1a bai hoc khdng mai, nhung van lira dugc nhiéu NPT, nhat Ia cac
NDT nho, khdng ¢ tri thac va kinh nghiém, dau tu theo kiéu phong trao.

Hién nay, hé thdng tai chinh cua Viét Nam van chua duoc cai to dung

muc dé thich nghi véi luat choi cua KTTT toan cau hoa. Nha nudc van duy tri
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cac quy dinh vé han ché ty Ié tham gia caa NPT nuéc ngoai vao TTCK Viét
Nam theo Quyét dinh s 238/2005/QP- TTg, quy dinh nay c6 thé giup ngin
nglra C4C nguy co néu trén. Tuy nhién, viéc han ché vén dau tu nudc ngoai
vao TTCK ciing phai tuan tha day du nhitng cam két cua Viét Nam khi gia
nhap WTO. Néu mé cira nira voi, Viét Nam s& mat nhiéu ddi tac dau tu trong
khi cac nuéc khac dang phai canh tranh khéc liét dé thu hit von dau tu. Vi
vay, trong thoi gian tai, can phai hoan thién phap luat dé phu hop véi nhitng
noi dung trong khudn kho quy dinh cia WTO, mé ctra thu hit vén cia céc
NDT nudc ngoai, dong thoi phai bao dam giir 6n dinh kinh té- x& hoi, tranh
duoc nhimg nguy co ¢6 thé 1am khuynh dao TTCK caa ngudn von nudc
ngoai.

3.1.3. Hoan thi¢n phdp ludt dé ddp veng cdc yéu cau dit ra déi véi
vigc bdo vé quyén va lpi ich ciia NPT trén thi truong

- Yéu cdu vé mdt té chac thi trieong

CK 1a mot loai tai san dac biét, chira dung nhiéu yéu td rai ro, hoat
dong giao dich CK c6 nhiing nét dac thu so vdi cac giao dich hang ho4 khac.
Tac dong cia TTCK noi chung va giao dich CK noi riéng 1én doi séng kinh
té- xa hoi mang tinh nhay cam cao. Do d6, TTCKTT phai dugc t6 chuc chat
ch& nham bao dam tinh cong khai, cong béng, minh bach cua thi truong, bao
vé quyén loi hop phap ctia cong ching dau tu. Phap luat vé CK cua nhiéu
nude trén thé gidi déu co quy dinh viéc han ché thanh 1ap thi trudng giao dich
CK, chi c6 nhiing t6 chirc dugc phép luat quy dinh méi duoc phép to chic thi
truomg giao dich CK. Vi du: Piéu 155 Luat Ching khoan Thai Lan quy dinh
“Ngoai SGDCK duogc thanh 1ap theo luat nay, khong ai dugc phép tham gia
kinh doanh nhu mot SGDCK hoac cac hoat dong kinh doanh c6 tinh chat
tuong tu”. Pidu 76 Luat Ching khoan va giao dich ching khoan Han quéc
quy dinh “Chi c6 SGDCK duogc thanh 1ap TTCK hodc cac phuong tién tuong
tu hodc tién hanh cac hoat dong tuong tu nhu hoat dong cua mot SGD”. Theo
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Piéu 56 Luat Chung khoan cua Viét Nam thi chi c6 SGDCK va TTGDCK
moi duoc phép td chirc thi truong giao dich CK. Ngoai SGDCK, TTGDCK,
khong t6 chirc, ca nhin nao duoc phép to chirc thi truong giao dich CK. Viée
phap luat quy dinh han ché viéc thanh 1ap thi trudng giao dich CK 1a bién
phap nhiam thu hep thi truong tu do, khuyén khich NDT tham gia giao dich
thong qua céc thi truong chinh thirc. Mat khac, quy dinh nay con c6 tac dung
thuc ddy cac TCPH tham gia thi truong vao thi truong chinh thirc dé nang cao
tinh thanh khoan cho CK ma minh phat hanh, qua do6 ciling c6 tac dung gian
tiép nang cao gia tri ciia doanh nghiép.

O céac nuéc trén thé gidi, hoat dong td chirc thi truong giao dich CK
duoc coi 1a hoat dong chuyén nghiép trén TTCK va phai dugc co quan c6 thim
quyén cip phép tuong tu cic hoat dong chuyén nghiép khac nhu méi gidi, tu
doanh, bao lanh phat hanh... Theo théng 1& va phap ludt ctia nhiéu nudc trén
thé gigi, SGDCK thudng dugc t6 chiic theo md hinh cong ty TNHH hodc cong
ty co phﬁn, hoat dong theo co ché ty quan. O Viét Nam, thoi gian dau, ca hai
TTGDCK déu t6 chirc dudi hinh thire don vi sy nghiép co6 thu, hoat dong hoan
toan phu thuoc vao UBCKNN, hoat dong cua SGDCK, TTGDCK chua dat
hi€u qua cao, chua bao dam dugc nguyén tac hoat dong co ban cua thi trudong
la cdng khai, cong bang va minh bach; cic TTGDCK chua thuc sy dong vai trd
1a co quan giam sat thi truong mot cach nghiém ngit nhim tao san choi lanh
manh cho cac bén tham gia TTCK. Do d6, viéc thay d6i mé hinh td chuc
TTGDCK 1a nhu cdu tit yéu dé bao dam sy phat trién ciia TTCK trong tuong
lai phti hop voi thong 1& qudc té. Pén nay, TTGDCK thanh phd H6 Chi Minh
d4 chuyén thanh SGDCK thanh phé H6 Chi Minh theo Quyét dinh sé 599/QD-
TTg ngay 11/5/2007 ctia Thii tuéng Chinh phi. SGDCK thanh phd HO Chi
Minh 12 phép nhan thudc s& hiru Nha nuée, duoc to chire theo mé hinh cong ty
TNHH mdt thanh vién. TS chirc va hoat dong cua SGDCK duogc quy dinh cu
thé trong Diéu 16 SGDCK. Trong thoi gian t&i, Bo Tai chinh cdn sém ban hanh
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thong tu huéng din thuc hién Quyét dinh sé 599/QD- TTg cua Thu tudng
Chinh phil va phé duyét Diéu 16 SGDCK thanh phé Ho Chi Minh dé tao co so
phap 1y cho t6 chirc va hoat dong ctia SGDCK nay. Pong thoi, can nhanh
chong nghién ctru viée chuyén ddi TTGDCK Ha Noi sang md hinh doanh
nghiép theo quy dinh ctia Luat Ching khoan.

- Y&u cdu vé méi trwong kinh té vi mé anh hwong dén viéc bao vé NPT

TTCK Iudn chiu su tac dong cua cac diéu kién kinh té vi mé (rai ro hé
thong), trong d6 bao gom ca nhiing tac dong tich cuc va nhiing tac dong tiéu
cuc mang tinh rai ro hé thong. Cac yéu t6 nay tac dong dén toan bo thi
truong, dén tat ca cac CK. Bién dong ciia TTCK c6 méi quan hé chat ché toi
cac chinh sach kinh té vi mé nhu chinh sach tai chinh, ngin sach, chinh sach
tién té... va chiu su tac dong truc tiép caa nhiéu nhan t6 vi moé nhu: téc do
tang trudng GDP, ty gid hdi doai, thAm hut ngan sach, lam phat, I4i suat...

Ddi voi NPT, tac dong cua méi trudng Kinh té vi mé 1a yéu té mang
tinh khach quan. Cac diéu kién kinh t& vi mé c6 thé gay rai ro hé thong nén
ching c6 thé quyét dinh xu thé dai thé cua thu nhap trong dau tu CK. Vi du,
trong khung hoang kinh té, dau tu vao TTCK c6 nhiéu kha ning s& bi 15,
nguoc lai khi kinh té phat trién tét thi c6 nhiéu kha ning s& thu duoc loi
nhuan cao khi dau tu vao CK. C6 thé noéi, moi truong kinh té vi mé la yéu té
quyét dinh xu thé chung ciia TTCK. Vi vdy, cac NPT ludn ¢b ging dy doan
tinh hinh kinh té dé tim ra nhitng thoi diém thich hop dé tham gia hoac rat lui
khoi thi truong.

Pé c6 TTCK hoat dong hiéu qua, bao vé quyén lgi cia NPT tham gia
thi truong, doi hoi phai ¢d sy 6n dinh méi trudng kinh té vi mé nham khuyén
khich dau tu va tiét kiém cua cdng ching; mic d6 lam phéat duoc kiém ché
vira di dé duy tri nén kinh té phat trién, mac thAm hut ngan séach trong gidi
han an toan, cac chién lugc phat trién kinh té, xoa doi, giam nghéo va tao

cong an, viée lam duoc thuc hién c6 hiéu qua. Bong thoi, phai phét trién dong
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bo céc thi truong co ban nhu thi trudng tién té, thi truong bat dong san, thi
trurong hang hod, dich vy, thi truong lao dong...

- Yéu cdu vé méi truong phap Iy nham bdo vé quyén loi ciia NPT

Néu nhu méi truong Kinh té vi moé dugc coi 1a nén tang cho sy ton tai
va phat trién cua TTCK thi méi trudng phép Iy 1a cdng cu quan trong va hiu
hiéu nhat dé ¢am bao cho TTCK hoat dong mét cach lanh manh, 6n dinh, cé
hiéu qua va bao vé quyén lgi cia NDT tham gia thi truong. Mudn c6 TTCK
6n dinh va phét trién cao thi phai c6 mot hé théng phap luat hoan chinh va
ddng b, diéu chinh hop ly hanh vi cua tat ca cac chu thé tham gia thi truong.
Lich st phét triéen TTCK cua cac nudc trén thé gigi da chiing kién co rat
nhiéu vu lira ¢a0 thdng qua viéc phat hanh cb phiéu, trai phiéu ra cong ching,
gay thiét hai cho cac NPT tham gia thi truong, do vay dé bao vé NPT, can c6
phap luat quy dinh rd rang quyén va nghia vu cta cac chu thé tham gia hoat
dong trén TTCKTT, thira nhan CK 14 bang chang phap 1y ghi nhan cac quyén
ctia ngudi s¢ hitu CK, quy dinh rd rang thAm quyén va co ché giai quyét tranh
chap vé dau tu CK, quy dinh viéc xir 1y nghiém minh ddi vai cac hanh vi vi
pham phap luat trén TTCK...

Thuc té cho thiy, cac quy dinh cta phép luat vé bao vé quyén loi cua
NDT trén TTCKTT & nudc ta con ¢6 nhitng diém han ché, chua phu hop va
dong bo, con so ho, thiéu nhiéu quy dinh (vi du: thiéu cac quy dinh vé truy
ctiru trach nhiém hinh sy d6i véi cac toi pham trong linh vue CK, quy dinh
diéu chinh hanh vi ctia céc t6 chic tu quan, quy dinh vé cac t chirc dinh mirc
tin nhiém, quy dinh vé giao dich cac loai ching khoan phai sinh...). V&i viéc
Viét Nam dang ngdy cang hoi nhap sau vao nén kinh té thé giéi va khu vuc,
doi hoi phai tiép tuc stra doi, bd sung, hoan thién cac quy dinh phép luat dé
bao dam tinh dong bo, phi hop cua ca hé thong phép luat va phu hop véi
nhitng chuan muc chung caa quéc té va khu vuc.

3.2. Cac giai phap cu thé
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Bao vé quyén va loi ich hop phéap cta cac NPT 1a mot trong nhiing
muc tiéu da dugc xac dinh rd trong Pé 4n phat trién thi truong von Viét Nam
dén nam 2010 va tam nhin dén ndm 2020 (sau day viét tat 1a D& an) ban hanh
kém theo Quyét dinh sé 128/2007/QD-TTg ngay 02/8/2007 ctia Thu tuéng
Chinh phi.. Trong Dé 4n d3 x4c dinh muc tiéu tong quat ctia viée phat trién thi
truong von & nudc ta 1a “Phat trién nhanh, dé)ng b0, viing chic thi truong von
Vi¢t Nam, trong do thi truong chirng khoan dong vai tro chu dao; tirng budc
dua thi truong von tré thanh mot bd phan cau thanh quan trong cua thi truong
tai chinh, gop phan dic luc trong viéc huy dong vén cho dau tu phat trién va
cai cach nén kinh té; dam bao tinh cong khai, minh bach, duy tri trat tu, an
toan, hiéu qua, ting cuong quan 1y, gidm sat thi truong; bao vé quyén va loi
ich hop phéap cua ngudi dau tu; timg budc nang cao kha ning canh tranh va
chu dong hdi nhap thi truong tai chinh quéc té. Phan dau dén nim 2020, thi
truong von Viét Nam phét trién twong duong thi trudng cac nude trong khu
vuc” [75]. Nhu vy, viée bao vé quyén va loi ich hop phap cta nguoi dau tu
da duoc Dé an xac dinh 1a mot trong nhitng muc tiéu tong quat cta phat trién
thi trudng von noi chung va phat trién TTCK néi riéng. Dé thuc hién tot cac
muc tiéu néu trén, can phai tién hanh déng bd cac giai phap sau day:

3.2.1. Hoan thién khung phap ly

Pé c6 TTCK hoat dong hiéu qua, doi hoi phai c6 khudn kho phép luat
thdng nhat, dong bod vaéi hé théng van ban phéap quy day du, rd rang, diéu
chinh cac mat hoat dong cia TTCK, dap tmg duoc yéu cau quan ly, giam sat
va hoi nhap véi TTCK cua khu vuc va quéc té, gidp cho thi truong hoat dong
an toan, bao vé duoc quyén va lgi ich hop phap cua céc cha thé tham gia thi
truomg, trong d6 co viéc bao vé quyén va loi ich cia NDPT. Viéc hoan thién hé
théng phap luat phai duoc tién hanh ddng bé trén cac phuong dién: hoan thién

phép luat vé CK va TTCK; phap luat vé dau tu; phap luat vé doanh nghiép;
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phap luat vé ké toan, kiém toan, phap luat vé giai quyét tranh chap, giam sat
viéc thuc thi va xir ly vi pham trén TTCK.

3.2.1.1. Hoan thién phdp ludt vé CK va TTCK

Dé duy tri hoat dong cua TTCKTT an toan, hiéu qua, ting cuong hiéu
luc quan ly, gidm sat thi truong, dam bao cho TTCK hoat dong cong khai,
cdng bang, minh bach, nhim bao vé quyén va loi ich hop phap cia NDT, can
phai day manh viéc thuc thi Luat Chirng khoan va sira ddi, bé sung, hoan
thién cac quy dinh phap luat vé CK va TTCK theo cac hudng sau day:

a. Hoan thién quy dinh vé cong bé thong tin trén TTCKTT

Hoat dong cong bd thong tin trén TTCKTT la hoat dong quan trong vi
c6 anh huong tryc tiép t4i tinh dung dan trong quyét dinh dau tu cua cac
NDT. Vi vy, dé dam bao c6 duoc mot TTCK minh bach va hiéu qua, bao vé
quyén duoc thong tin twong xirng cua ngudi dau tu, han ché bét nhitng rai ro
c6 thé xay ra dbi voi cac NPT, can phai ting cudng tinh cong khai va hiéu
qua cua hoat dong cong b thong tin trén TTCK. Phap luat vé céng bd thong
tin trén TTCK can stra d6i, bd sung, hoan thién theo huéng sau day:

- Thiz nhdt, doi Véi cdc co quan qudn Iy nha nwéc, can hoan thién cac
quy dinh phép luat nham ting cudng ning luc quan 1y nha nudc cla cac co
quan nay ddi véi viéc cong bd thong tin theo hudng sau:

+ Phan dinh rd trach nhiém quan ly, giam sat hoat dong cong b théng
tin trén TTCK gitta SGDCK, TTGDCK va cac bo phan truc thugc UBCKNN.
Tang cuong hoat dong giam sat tuan thi cac quy dinh vé cong bd thong tin
ctia cic TCNY trén TTCKTT. Céc cap quan ly cong ty niém yét can co bién
phap dé giam sat chat ché hon tinh hinh hoat dong va nhitng bién dong cua
cong ty niém yét dé khi cd thong tin 1a c6 thé cong bd kip thoi, tranh tinh
trang UBCKNN va SGDCK, TTGDCK céng b6 thong tin sau cic co quan
bao chi, gdy mit 1ong tin ctia NDT.
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+ UBCKNN can quy dinh rd nghia vu c¢ng bd théng tin va noi dung
thdng tin can cong b cua TCNY, CTCK, CTPTCK, CTQLQ, SGDCK,
TTGDCK. Quy dinh rd loai théng tin ndo bit buoc phai cong khai, loai thdng
tin ndo khong bat budc céng khai. Ban hanh hé thdng céc chuan muc théng
tin phu hop véi chuian muc chung cua qubc té va didu kién thuc té cua Viét
Nam nham thuc hién théng nhat viéc cdng bd thong tin trén TTCK. Cac quy
dinh nay phai cu thé, dé& hiéu, chinh xac, khéng gay nham Ian trong qué trinh
ap dung phap luat. Thiét 1ap cac mau cdng bd thong tin chuan d¢é dam bao sy
théng nhat, han ché cac truong hop cong bé théng tin thiéu hoac sai sot,
khdng chinh xac. UBCKNN can dit wu tién cao cho viéc tuan thu cac chuan
muc cdng bd théng tin.

+ Quy dinh thoi diém va phuong tién céng bd thong tin ddi véi tiing
chu thé c6 nghia vu cong b thong tin dé dam bao thong tin dwoc cong bd kip
thoi va dé tiép can cho cac NDT. Pé bao dam cdng bang giita cac NPT, doi
hoi théng tin phai cong bd can dugc cong khai & thoi diém can thiét, tranh
hién tugng ro ri théng tin.

+ Céc loai thdng tin nhay cam dbi vai thi gia CK phai duogc quy dinh
chi tiét nham tao diéu kién phat hién kip thoi cac giao dich noi gin.

+ B6 sung cic quy dinh rang budc vé ning luc va trach nhiém cua
nhitng ca nhan, to chic thuc hién hoat dong cong b thong tin.

+ Tang cuong cac bién phap ché tai d6i vai nhing hanh vi vi pham
nghia vu c6ng b thong tin trén TTCK, dic biét 1a viéc truy cau trach nhiém
hinh sy ddi véi cac hanh vi toi pham trong viéc cong bd thong tin trén
TTCKTT.

+ Tang cudng su hd tro cia cac phuong tién thong tin dai chiing trong
viéc cong b thong tin, coi day 1a mot trong nhitng kénh thdng tin quan trong
nham cung cap cho cong chung dau tu. Theo khuyén nghi cua WB can xem

Xét viéc chap nhan cho phép lap bao cao dién tir, cdng bd bao céo tai chinh va
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bién ban DPHPCPD trén trang Web ctia cong ty niém yét dé tao diéu kién cho
cdng chang tiép can thong tin.

- Thit hai, doi véi cac TCPH, TCNY, can hoan thién phap luat diéu
chinh hoat dong cdng b thong tin cua cac chu thé nay theo hudng sau:

+ Cac TCNY phai cung cap day du cac thong tin dinh ky, théng tin bat
thuong that nghiém tac, dng phap luat.

+ Quy dinh cac TCNY phai thuc hién dung yéu cau vé kiém toan béo
céo tai chinh dé bao dam tinh trung thuc, chinh x4c cua thdng tin cung cap.
Phat trién hé théng théng tin doanh nghiép.

+ Pé bao dam cbng bang giita cac NDT, TCNY phai cong bd thong tin
chinh thic qua SGDCK/TTGDCK va cac phuong tién thong tin dai ching.
Truong hop TCNY cham tré trong viéc cong b théng tin thi phai cong bé Iy
do cu thé trén cac phuong tién thong tin dai ching, qua SGDCK, TTGDCK
nham han ché nhiing théng tin khéng chinh thic, gy bat loi cho chinh TCNY
va cho cac NDT.

- Thit ba, déi véi SGDCK, TTGDCK, can hoan thién phap luat vé trach
nhiém cdng bd thdng tin ciia cac chu thé nay theo hudng sau:

+ SGDCK, TTGDCK phai nhanh chéng ban hanh cac quy dinh hudng
dan nghiép vu nham chuan hoa cac quy trinh cng bé thong tin dbi véi cac
TCNY tai SGDCK, TTGDCK va ddi véi cdc CTCK thanh vién cua SGDCK,
TTGDCK. Pa dang ho& noi dung va nang cao chat lugng thong tin duoc cong
bd trén thi truong.

+ Xay dyng hé thong thu thap, quan Iy va xir ly théng tin tai SGDCK,
TTGDCK;

+ Tang cudng cong tac giam sat viéc thuc hién cong b thong tin cua
c4c chu thé tai SGDCK, TTGDCK.

+ CO bién phap giam sét chit ché hon vé tinh hinh hoat dong va nhiing

bién dong cuia cong ty niém yét nham cong b thong tin dwoc kip thoi, tranh
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tinh trang “tin xu dén muén”, SGDCK, TTGDCK lai cdng bé thong tin sau
cac co quan bao chi, gdy mat long tin caa nguoi dau tu nhu da néu o trén.

- Thit tu, ddi véi cac CTCK, véi tu cach 1a cha thé dong vai tro 14 cau
ndi théng tin gitra co quan quan 1y nha nude, TCPH, TCNY va cac NDT. Dé
thuc hién tét viéc cong bd thdng tin nhim bao vé quyén loi cua céng ching
dau tu, cac CTCK can cai tién cé4c dich vy, nang cao tinh than trach nhiém va
dao duc nghé nghiép. Cac CTCK la thanh vién ctia SGDCK, TTGDCK can
xay dung quy trinh tiép nhan va luan chuyén théng tin chinh xac, kip thoi va
thong béo cong khai cho cdng ching dau tu, phu hop voi quy dinh chung vé
cong bd théng tin do cac co quan quan 1y nha nuéc va SGDCK, TTGDCK
ban hanh. Mat khac, cac quy dinh vé cong b thong tin lién quan dén xung dot
lgi ich ctia cdc CTCK can phai duoc ting cuong va cudng ché thuc thi
nghiém khic hon.

b. Hoan thién quy dinh vé té chirc thi trieong giao dich CK

Pé phét trien TTCK, bao vé quyén va loi ich cia cac NPT va cac chu
thé khéc tham gia thi truong, trong thoi gian tai, can hoan thién phap luat diéu
chinh t6 chtc thi truong giao dich chimg khodn theo cac hudng sau déy:

Di voi SGDCK thanh phé HO Chi Minh, giai phap dau tién va quan
trong nhat nham phat trién thi truong 14 phai khan truong ban hanh Diéu 1¢ to
chuc va hoat dong cia SGDCK phu hgp vai hinh thac 1a cong ty TNHH mot
thanh vién, do Nha nudc la chu so hiru theo ding quy dinh cua Luat Ching
khoan, Luat Doanh nghiép va cac van ban phép luat khac co lién quan. Nhanh
chong hoan thién cac quy ché vé hé théng khop lénh lién tuc tai SGDCK
thanh phd H6 Chi Minh. Pdng thoi nhanh chong ban hanh cac vin ban huéng
dan céac quy trinh hoat dong nghiép vu tai SGDCK. Sau khi d& hoat dong on
dinh theo md hinh méi, can trién khai xay dung Dé an chuyén SGDCK thanh
phé HO Chi Minh sang hinh thiic cong ty TNHH c6 hai thanh vién trg I1én

hoidc cong ty ¢ phan theo thdng 18 quéc té dé thuc hién sau ndm 2010.
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- Pi voi TTGDCK Ha Noi, can khan truong ap dung phuong thirc
giao dich khong san két ndi thang téi CTCK; xay dung hé théng cac nha tao
lap thi trudng, thi diém viéc yét gia hai chiéu; hoan thanh Pé &n chuyén doi
TTGDCK Ha Noi thanh té chtrc doc 1ap dudi hinh thirc céng ty TNHH trong
nira dau nam 2008, gan vai viéc phat trién thi truong giao dich cb phiéu cua
cac doanh nghiép chua du diéu kién niém yét trén SGDCK.

- Nghién ctu viéc tach thi truong trai phiéu ra khoi thi treong co phiéu
dé hinh thanh thi trudng trai phiéu chuyén biét. Ting budc nghién cau hinh
thanh va phét trién thi truong giao dich cho céc loai ching khoan phai sinh,
thi truong chiang khoan hoa cac khoan vay trung han, dai han cta ngan hang.

- Phét trién thi truong co phiéu theo nhiéu cip do dé dap ung nhu cau
phat hanh c6 phiéu, niém yét, giao dich caa nhiéu loai hinh doanh nghiép va
dam bao kha nang quan ly, gidm sat cia Nha nudc theo hudng quy dinh tach
biét thi truong giao dich tap trung, thi truong giao dich phi tap trung (OTC),
thi truong dang ky phat hanh, giao dich cho cac doanh nghiép vira va nho.

c. Bé sung quy dinh vé giao dich dac biét trén TTCKTT

- Can sém ban hanh quy dinh vé quan ly cac giao dich dic biét nhu
giao dich repo (repurchase agreement), giao dich cho vay cam c6 CK. Tang
cuong phéi hop, trao d6i théng tin gitta UBCKNN va Ngan hang Nha nudc
vé céc loai giao dich nay. Trong thoi gian téi, can phai ban hanh mot thong tu
lién bo giita Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nudc dé quy dinh vé céc loai
giao dich dac biét nay.

- Xay dung co ché quan Iy chat ché cac giao dich mua ky quy va giao
dich ban khéng

Hién nay, Luat Ching khoan da quy dinh cho phép cac CTCK thuc
hién cac nghiép vu mua ky quy va ban khéng. Pay l1a nhiing giao dich dac
biét, cd tinh rai ro cao, c6 thé anh huong dén quyén va loi ich hop phép cua

NDT. Do d6, Nha nuéc can sém ban hanh cic van ban phép luat hudng dan
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cu thé v& cac loai giao dich nay nhu: quy dinh vé cac diéu kién, thu tuc dé
thuc hién mua ky quy hoic ban khong; quy dinh xir ly vi pham phap luat
trong viéc thuc hién mua ky quy hoac béan khéng .

d. Hoan thién cdc quy dinh vé qudn Iy, thanh tra, gidm sdat déi véi hoat
dong CKva TTCK

Mubn TTCK hoat dong hiéu qua, bao vé quyén va lgi ich caa NPT va
cac chu thé tham gia thi truong, yéu cau co ban 1a phai bao dam dugc tinh
cong bang, cong khai, minh bach cua thi truong. Nhung trén thyc té, cac giao
dich trén TTCK ludn chira dung nhimg nguy co nhu yéu té dau co, thi doan
gian tra, tung tin sai su that, mua ban noi gian... lam cho cac NDT chan chinh
bi thiét hai, gdy mat 6n dinh thi trudng. Do d6, can phai quan Iy, thanh tra,
giam sat chat ché viéc tuan thu phap luat cua cac cha thé hoat dong trén thi
truong nham bao dam sy tuan tha phap luat caa cac cha thé, phat hién va xu
ly kip thoi cac hanh vi gian 1an, vi pham khac, gy tic dong xau dén thi
truong va anh huong dén quyén loi cuia NDT, dong thoi nham ngin chin va
kiém soat cac rai ro, din dén rui ro hé théng, c6 thé dan dén su d6 v& cua thi
truong.

Cac quy dinh phép luat vé van dé nay hién nay con chua day dua va
ddng bo, chua phu hop véi sy phat trién cua thi truong; ning luc va nguén luc
Clia cac co quan, t6 chirc chiu trach nhiém quan 1y, cudng ché thyc thi va phat
trién thi trudng con han ché. Do d6, can phai tiép tuc sira doi, hoan thién phap
luat nham nang cao ning luc quan 1y, cudng ché thuc thi theo cac hudng sau
day:

- Mét 13, quy pham hoé céc tiéu chuan giam sat thi truong dam bao phu
hop vai thdng 1& qubc té va diéu kién thuc té cua Viét Nam; ddy manh viéc
thanh tra, kiém tra, giam sat viéc tuan tha phap luat cia cac thanh vién tham

gia thi trudng; kiém tra, gidm sat hang hoa dua ra thi truong, dam bao tinh
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cong khai, minh bach; ting cudng ning luc giam sat, cudng ché thuc thi cua
Co quan giam sat thi truong.

Theo 10SCO, nguyén tic quan ly TTCK la: (1) tréch nhiém cua co
quan quan Iy TTCK can dugc xac dinh rd rang va khach quan; (2) Co quan
quan Iy TTCK can hoat dong doc 1ap va chiu trach nhiém vé viéc thuc hién
cac chirc nang va tham quyén cta minh; (3) Co quan quan ly TTCK can c6
day da quyén luc, cac nguon luc can thiét va nang luc thuc hién cac chuc
ning va thim quyén cua minh; (4) Co quan quan ly TTCK can 4p dung cac
quy trinh quan 1y rd rang va nhat quan; (5) Poi ngil nhan vién cua co quan
quan Iy TTCK can chap hanh cac chuan muc nghé nghiép cao nhat, bao gom
ca viéc bao mat. Hién nay, UBCKNN d3 1a thanh vién ctia IOSCO, do d6 viéc
quan 1y TTCK ciing phai thuc hién theo cac nguyén tac trén. Mubn vay, Nha
nudc can sém co quy dinh vé cac chuan muc nghé nghiép dbi véi doi ngil
nhan vién cua co quan quan Iy TTCK. UBCKNN can chu dong xay dung ké
hoach va 16 trinh dé nhanh chdng nang cao ning luc chuy@n mdn caa can b,
cdng chire, trude hét 1a can bo tryuc tiép 1am nhiém vu nghién ctu xay dung co
ché, chinh sach ciing nhu thuc hién chic ning giam sat thi truong. Bo Tai
chinh nghién ciu, ban hanh hozc trinh Thu tuéng Chinh phit ban hanh co ché
tai chinh phi hop ddi véi UBCKNN, SGDCK/TTGDCK, TTLKCK dé c6 thé
thu hat, khuyén khich cén bo c6 ning luc va chuy@n mon tét vao 1am viéc tai
co quan quan 1y, gidm sat TTCK. Bong thoi, khi TTCK di phat trién 6n dinh,
can nghién cau t6 chic lai UBCKNN theo huéng dam bao tinh doc lap va
quyén luc thyc sy cia UBCKNN.

- Hai 13, b6 sung nhitng quy dinh phap Iy mo rong nhiém vu, quyén
han cia SGDCK/TTGDCK trong viéc quan ly, giam sat hoat dong giao dich
CK tai SGDCK/TTGDCK. Trao cho SGDCK/TTGDCK quyén giam sat truc
tiép viéc tuan thu phép luat cua cac TCNY, cac CTCK la thanh vién va ca
CTCK chua phai la thanh vién cua SGDCK/TTGDCK, cac NDT tham gia thi
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truomg. Dong thoi phdi hop voi TTLKCK dé giam sat hoat dong cua cac
thanh vién luu ky. Bén canh viéc giam sat truc tiép, SGDCK/TTGDCK can
dugc trao quyén giam sét cac giao dich khéng cong bang nhu: giao dich ndi
gian, giao dich thao tdng thi truong, hanh vi lan truyén thong tin, tin don that
thiét va cac hanh vi gay rdi loan thi truong khac

- Ba |, phan dinh r6 trach nhiém, thim quyén quan ly, giam sét cua
UBCKNN (voi tu cach 1a co quan quan 1y nha nudc) vai trach nhiém gidm sat
thi truong ctia SGDCK/TTGDCK (véi tu cach 1a nguoi té chuc thi truong
giao dich CK), dong thoi quy dinh rd co ché phdi hop giita hai chi thé nay
nham nang cao hiéu qua giam sat cua cac chu thé. Theo d6 thi UBCKNN co
trach nhiém giam sat viéc tuan tha phap luat cua tat ca cac té chic, ca nhan
tham gia hoat dong trén TTCK va giam sat toan bo hoat dong cua thi truong,
nham duy tri mét TTCK 6n dinh, an toan, cng bang, cdng khai, minh bach.
Con SGDCK/TTGDCK c¢ trach nhiém gidm sat giao dich cua cac CK niém
yét va cac TCNY, nham d¢am bao cho céc giao dich trén TTCKTT duoc dién
ra mot cach an toan, cong bang va hiéu qua. Bo Tai chinh chi dao UBCKNN
ting cudng gidm sat hoat dong cua TTCK, thuc hién giao ban hang tuan va
bao cdo kién nghi véi Tha tuéng Chinh phi c4c giai phap trong cac trudng
hop can thiét.

- Bon 14, tang cuong su giam sét cua cac to chic tu quan nhu Hiép hoi
cac to chuc kinh doanh CK, Hiép hoi céc té chixc niém yét, Hiép hoi cac NPT
tai chinh... Cac t6 chic nay can tu dat ra cac quy tic quan ly cac thanh vién
ctia minh nham duy tri thi truong c6 trat ty va cung ¢b niém tin cua cdng ching
dau tu vao thi truong. Vé lau dai, can nghién ctu viéc trao cho SGDCK/
TTGDCK quyén ban hanh quy ché c6 hiéu luc bat budc dbi voi thanh vién cua
né va kha niang cudng ché thuc thi dbi voi cac thanh vién ndy trong trudng hop

c6 vi pham phép luat. Bic biét, Hiép hoi céc t6 chic kinh doanh CK can phat
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huy thé manh cua minh trong viéc ban hanh va gidm st tuan thu cac quy tic
dao dirc nghé nghiép, phat hién cac hanh vi gian l1an trén TTCKTT.

- Nam la, xay dung hé thdng céc tiéu chi giam sat dé gitp cac NDT va
cac chu thé khac tham gia thi trudng dinh hudng duoc hanh vi va giup cac co
quan chirc ning c6 co sd dé thuc hién hoat dong giam sat. Chi trong ting
cudng va chuan hoé cac nghiép vu giam sét, phat trién co s, vat chat ki thuat
phuc vu cong tac giam sat, dac biét la tng dung céng nghé thong tin. Bo Tai
chinh chi dao UBCKNN khan truong trién khai cac du an hién dai hoa cong
nghé thong tin TTCK, truéc hét 1a nang cap hé théng giao dich, hé thong luu
ky, thanh toan b trir cia SGDCK/TTGDCK, TTLKCK dé bao dam duoc yéu
cau vé Kiém soét, giam sét cua co quan quan 1y, ddng thoi dap ang yéu cau vé
cong khai, minh bach hoa théng tin ddi voi hoat dong dau tu CK.

3.2.1.2. Hoan thién cdc quy dinh vé xi Iy cac hanh vi vi pham phép lugt
gay thiét hai cho NDT trén TTCKTT

Nhu luan an da trinh bay & Chuong 2, viéc xu ly vi pham la mot trong
nhitng yéu cau dic biét quan trong dé duy tri mét TTCK minh bach- mét
trong nhitng diéu kién tién quyét dé tao nén sy thanh céng cua TTCK va bao
vé quyén va loi ich cho NDT. Trong thdi gian t6i, viéc hoan thién cac quy
dinh vé xtr Iy vi pham phap luat trong linh vuc CK va TTCK can tap trung
vao noi dung quy dinh rd cac hanh vi vi pham phap luat va cac ché tai tuong
trng d6i véi tirng hanh vi vi pham, hoan thién cac quy dinh vé bién phap xu Iy
dbi voi cac hanh vi vi pham.

Khac vai cac nghi dinh trude day, Luat Chung khoan da quy dinh cu
thé viéc xu ly vi pham phéap luat ngay trong Luat. Theo d6 di quy dinh cac
dang vi pham va bién phap xir 1y, dong thoi quy dinh rd cac ché tai hanh
chinh dbi vai cac hanh vi vi pham. Trong Luat Chang khoan ciing quy dinh
cac hanh vi vi pham c6 thé bi truy ciu trach nhiém hinh su. Tuy nhién, theo

quy dinh ctia phéap luat hién hanh va truyén théng lap phap cua Viét Nam thi
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khéng thé quy dinh cu thé ché tai hinh sy trong Luat Chiing khoan. Vi vay,
can phai sira doi, bo sung BLHS nam 1999, b sung mot sé toi danh trong
linh vuc CK va TTCK.

Khi nghién ctu sira 61 BLHS nam 1999, b6 sung cac toi danh trong
linh viuc CK va TTCK can chi y can nhic dén mac d6 nguy hiém cao cho x&
hoi ctia hanh vi, tinh pho bién twong d6i ctia hanh vi, viéc cam nhiing hanh vi
d6 phai phl hop véi cac chuan muc dao duc x& hoi va loai trir viéc gay ra
nhitng hau qua xa hoi tiéu cuc. Mat khac, nhitng diéu cam cua phéap luat hinh
su khong duoc mau thuan vai cac nganh luat khac va cac diéu wéc qubc té ma
Viét Nam la thanh vién.

Nhitng hanh vi vi pham trong linh vuc CK va TTCK can duoc luat hoa
trong Bo luat hinh su dé bao dam cho TTCK hoat dong va phéat trién mot cach
6n dinh, cdng biang, cong khai, minh bach, bao vé quyén va loi ich hop phép
ctia NPT va cac chi thé khac tham gia thi trueong, cu thé 1

- Hanh vi gia mao hd so ding ky chao ban CK ra céng ching va gia
mao hd so niém yét CK

Theo quy dinh tai Diéu 13 Luat Chuing khoan thi té chac thuc hién
chao ban CK ra cong chung phai dang ky chao ban CK ra cong chung voi
UBCKNN va phai duogc UBCKNN cip Gidy chang nhan chao ban CK ra
cong ching. Bé dugc cap Gidy chiing nhan, t6 chic phat hanh phai giri H6 so
dang ky chao ban CK ra cong ching dén UBCKNN. Ho so phai co du cac
gidy to, tai liéu theo quy dinh tai Piéu 14 Luat Chiing khoan. To chirc phéat
hanh phai chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, trung thuc va day du cua Hb so.
T6 chirc tu van phat hanh, t6 chic bao lanh phat hanh, té chic kiém toan
dugc chap nhan, nguoi ky bdo cdo kiém toan va bat ky to chic, ca nhan nao
x4c nhan Hd so phai chiu trach nhiém trong pham vi lién quan dén Ho so
(Diéu 17). Cac thdng tin trong Ho so 14 cin cir & UBCKNN xem xét, danh

gia cac diéu kién chao ban CK ra cong ching khi quyét dinh cap Giay chung
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nhan va 13 co s& cho cac NPT xem xét, danh gia chat luong va gia tri that cua
CK khi dua ra quyét dinh dau tu. Vi vay, néu c6 su gia mao trong hd so thi s&
anh huong dén trat tu, hiéu qua cua TTCK va anh huéng dén quyén va loi ich
hop phap cia NDTCK. Chinh vi vay khoan 1 Diéu 121 Luét Chtng khoan da
quy dinh: “Té chite phdt hanh, Gidm déc hodac Téng gidm doc, Ké toan
trieong va nguoi khac o lién quan cua té chic phat hanh, té chic bdo 1anh
phat hanh, té chitc fr van phét hanh, té chirc Kiém todn dwoc chdp thudn,
nguroi ky bao cdo kiém toan va cac té chirc, ¢ nhan xac nhdn hé so dding ky
chao ban ra céng ching co6 s gid mao trong hé so ding ky chao ban CK ra
cong ching thi bj phat cdnh cao hodc phat tién hodc bi truy cizu trach nhiém
hinh su theo quy dinh cua phap lugt”. Bo Luat hinh sy ciling ¢6 quy dinh viéc
truy ctu trach nhiém hinh sy chi 4p dung d6i voi c4 nhan. Can cir vao quy
dinh néu trén cua Luat Chung khoan va quy dinh cia BLHS nam 1999 thi chu
thé vi pham quy dinh vé gia mao hé so diang ky chao ban CK ra cong chiing
c6 thé bi truy cau trach nhiém hinh sy bao gdm nhitng ngudi sau day: Giam
dbc hodc Tong giam dbc, Ké toan trudng va ngudi khac cd lién quan cua to
chtic phat hanh, t6 chire bao 1anh phét hanh, to chic tu van phat hanh, t6 chic
kiém toan duoc chap thuan, ngudi ky bdo co kiém toan va cac ca nhan xéc
nhan ho so diang ky chao ban ra cong ching.

Vé hanh vi gia mao ho so niém yét CK, theo quy dinh tai khoan 17
Piéu 6 Luat Chung khoan thi “Niém yét CK la viéc dua cac CK co du diéu
kién vao giao dich tai SGDCK hoic TTGDCK”. Chi c6 CK du diéu kién niém
yét mai duoc phép giao dich tai SGDCK, TTGDCK. TCPH khi niém yét CK
tai SGDCK, TTGDCK phai dap ung cac diéu kién vé vén, vé hoat dong kinh
doanh va kha ning tai chinh, vé& s c6 dong hoic s6 ngudi so hitu CK...
TCPH nop hé so niém yét phai chiu trach nhiém vé tinh chinh xac; trung thuc
va day du cua hd so niém yét. T6 chuc tu van niém yét, to chac kiém toan

dugc chap nhan, nguoi ky bdo cdo kiém todn va bat ci to chic, ca nhan nao
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x4c nhan hd so niém yét phai chiu trach nhiém trong pham vi lién quan dén
hd so niém yét (Diéu 40 Luat Ching khoan). Trudng hop ¢d sy gia mao trong
hd so niém yét, gay hiéu nham nghiém trong thi Giam déc hoic Tong Giam
dbc, Pho Giam dbc hodc Pho Tong giam doc, Ké toan trudng va ngudi co lién
quan cua t6 chic niém yét, to chic kiém toan dugc chap thuan, ngudi ky bao
cdo kiém toan, to chuc, ca nhan xac nhan hé so niém yét co thé bi truy cau
trach nhiém hinh sy theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 123 Luat Chirng khoan.
Viéc truy ctru trach nhiém hinh su d6i véi hanh vi gia mao ho so dang
ky chao ban CK ra céng ching va hanh vi gia mao hd so niém yét CK gay
hiéu nham nghiém trong theo t6i danh ndo cia BLHS 1a mot van dé vudng
mac. C6 thé thay cac hanh vi nay nham muc dich dé dugc cip Gidy chung
nhan chao ban CK ra cong ching hoic dugc chap thuan niém yét CK tai
SGDCK,TTGDCK, 1am xam hai dén trat ty quan 1y Nha nuéc trong linh vuc
CK va TTCK, xam pham su hoat dong binh thuong cia TTCK. Hanh vi vi
pham nay vira ¢6 dau hiéu cua toi “Lam gia con dau, tai liéu cta co quan, t6
chtie” theo quy dinh tai Piéu 267 BLHS nam 1999, vira ¢6 dau hiéu cua toi
“quang céo gian dbi” theo quy dinh tai Piéu 168 BLHS nim 1999 (tuy nhién,
xét v& mat khéach quan, hanh vi quang céo gian dbi chi cau thanh toi pham khi
gay hau qua nghiém trong hoac trudc do6, nguoi thuc hién hanh vi da bi xi
phat hanh chinh hoic da bi két an vé toi nay, chua dugc xoa an tich); dong
thoi con ¢ ca dau hiéu cua toi “lira d4o chiém doat tai san” theo quy dinh tai
Piéu 139 BLHS nam 1999, bai Vi viéc gia mao ho so chao ban CK ra cong
chlng va gia mao hd so niém yét CK khdng chi ding lai & muc dich dé duoc
cap Gidy chung nhan chao ban CK ra cong ching hodc duoc chap thuan niém
yét CK ma ngudi c6 hanh vi vi pham con su dung thong tin trong hd so dé
chao moi cac NPT mua CK nhdm muc dich huy déng vén. Vi vay, néu cac
thdng tin trong hd so ¢6 sy gia mao khién cho NPT dua ra quyét dinh dau tu

khéng chinh xac thi s& anh huong dén quyén loi cia NPT va ngudi vi pham
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s& dugc huong loi. Do d6, can phai stra doi, bo sung BLHS quy dinh toi danh
phu hop vaéi cac hanh vi vi pham nay.

- Hanh vi ¢6 y théng tin sai léch hoic che gidu su that, st dung thong
tin ngodi Ban co bach dé tham do thi truong, phan phdi CK khong ding véi
noi dung cua ding ky chao ban vé loai CK, thdi han phéat hanh va khéi luong
ti thiéu theo quy dinh, thong bao phat hanh trén cac phuong tién théng tin
dai chting khong dang ndi dung va thoi gian quy dinh.

Theo quy dinh tai khoan 6 Piéu 14 Luat Chiimg khoan thi “Cac thong
tin trong hd so chio ban CK ra cong chiing phai chinh xac, trung thuc, khong
gay hiéu nham va cé day du nhitng noi dung quan trong anh huéng tai quyét
dinh cua NDT”. Mot trong nhitng ngudn théng tin quan trong trong hd so
chao ban CK ra cdng ching la Ban c&o bach, Ban céo bach phai c6 day du cac
ndi dung theo quy dinh tai Biéu 15 Luat Chirng khoan bao gom: théng tin vé
t6 chic phat hanh; théng tin vé dot chao ban va CK chao béan; bao cao tai
chinh ctia TCPH trong hai nim gin nhat... Trong thoi gian UBCKNN xem
xét ho so, to chirc phat hanh, to chic bao 1anh phat hanh va té chuc, ca nhan
¢ lién quan chi dugc stir dung trung thuc va chinh xac cac thong tin trong Ban
c0 bach da giri UBCKNN dé tham do thi truong, trong d6 phai néu rd cac
thong tin vé ngay phat hanh va gia ban CK Ia thong tin dy kién (Piéu 19 Luat
Chung khoan). Sau khi dugc cap Gidy chung nhan chao ban CK ra cong
ching, t6 chic phat hanh phai céng bé Ban théng bao phéat hanh theo quy
dinh tai khoan 3 Biéu 20 Luat Chirng khoan va tién hanh phan phébi CK theo
dang quy dinh tai Piéu 21 Luat Chung khoan. Cac quy dinh trén nhim bao
dam tinh cong bang, cong khai, minh bach cua thi trudng, bao vé quyén va lgi
ich hop phap cia NDT. Vi vay, khoan 2 Piéu 121 Luat Chimg khoan da quy
dinh viéc truy cau trach nhiém hinh su d6i v6i ngudi c6 hanh vi vi pham quy
dinh néu trén. Theo d6, Giam déc hoic Tong giam ddc, Pho giam ddc hoic

Pho Tong giam dbc, Ké toan truong va ngudi ¢ lién quan cia TCPH, t6 chic
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bao 1&nh phat hanh, t6 chuc tu van phat hanh ¢ y théng tin sai léch hoic che
gidu sy that, sit dung thdng tin ngoai Ban cdo bach dé thim do thi trudng,
phan phdi CK khong ding v&i noi dung cua ding ky chao ban vé loai CK,
thoi han phét hanh va khdi luong tdi thiéu theo quy dinh, théng bao phat hanh
trén cac phuong tién thong tin dai ching khéng dung ndi dung va thoi gian
quy dinh, thi cé thé bi truy ctru trach nhiém hinh su.

Van dé dit ra la truy ctu trach nhiém hinh sy di véi hanh vi vi pham
néu trén theo toi danh ndo cia BLHS? C6 thé thay ring, cac vi pham trén da
xam pham trat tu quan Iy kinh té ctia Nha nudc, Tuy nhién khi nghién ciu cac
yéu té cAu thanh toi pham cua c4c toi nhu: “Tdi ¢d ¥ 1am trai quy dinh cua
Nha nuéc vé quan ly kinh té gay hau qua nghiém trong” (Piéu 165 BLHS
nim 1999) hodc “T6i bdo cdo sai trong quan Iy kinh t&” (Piéu 167 BLHS nim
1999) thi déu thiy chua phu hop khi 4p dung cac quy dinh vé cac toi danh do
dé truy ctru trach nhiém hinh su d6i véi hanh vi vi pham néu trén. Vi vay, can
phai sira doi, bo sung BLHS, quy dinh loai t6i danh ph hop véi hanh vi vi
pham néu trén.

- Hanh vi t6 chtc thi trwong giao dich CK trai quy dinh cta Luat
Chang khoén

Theo Diéu 33 Luat Ching khoan thi chi c6 SGDCK va TTGDCK méi
dugc phép to chic thi truong giao dich CK. SGDCK t6 chic thi truong giao
dich CK cho CK ctia TCPH du diéu kién niém yét tai SGDCK; TTGDCK t6
chtc thi truong giao dich cho CK ctia TCPH khong du diéu kién niém yét tai
SGDCK. CK niém yét tai SGDCK khéng duoc giao dich bén ngoai SGDCK,
trir truong hop quy dinh tai Quy ché giao dich CK ciia SGDCK. CK niém yét
tai TTGDCK duoc giao dich tai CTCK la thanh vién cia TTGDCK theo Quy
ché giao dich CK ctia TTGDCK. Theo Diéu 124 Luat Ching khoan “T6 chuc,
ca nhan té chuc thi truong giao dich CK tréai véi quy dinh cua Luat nay thi bi

dinh chi hoat dong, tich thu cac khoan thu trai phap luat va phat tién tir mot
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dén nam 1an khoan thu trai phép luat hoac bi truy cau trach nhiém hinh su,
truong hop khong cé cac khoan thu trai phap luat thi bi phat tién”. Can ctr vao
quy dinh ndy c6 thé nhan thay hanh vi néu trén da xam pham trat tu quan ly
kinh té ciia Nha nuéc. Tuy nhién, can c6 huéng din cu thé viéc truy ciu trach
nhiém hinh su d6i véi hanh vi nay nhu: khoan thu trai phap luat dén mac bao
nhiéu thi ¢ thé bi truy cau trach nhiém hinh su; truy ctu theo toi danh
nao?... BLHS hién hanh c¢é quy dinh toi danh “T6i ¢6 y 1am trai quy dinh cta
Nha nuéc vé quan ly kinh té gay hau qua nghiém trong” (Piéu 165 BLHS),
nhung chu thé cua toi pham nay phai 1a nguoi c6 chic vy, quyén han nhung
da loi dung chtc vy, quyén han cb v 1am trai quy dinh cua Nha nuéc gay thiét
hai. Do d6, néu ap dung toi danh nay voi hanh vi “Té chic thi trudng giao
dich CK trai quy dinh cua Luat Ching khoan” thi chua phu hop. Vi vay, can
bo sung vao BLHS quy dinh toi danh phil hop ddi véi hanh vi vi pham nay.

- Hanh vi st dung thdng tin ndi bo dé mua, ban CK; tiét 16 thong tin
hodc dé nghi ngudi khac mua, ban CK

Theo quy dinh tai Diéu 6 Luat Ching khoan, “thong tin ndi bo 1a thong
tin lién quan dén cong ty dai chiing hoic quy dai chung chua duoc cong bd ma
néu dugc cong bd c6 thé anh huong 16n dén gia CK cua cong ty dai ching hoic
quy dai chung d6”. Khoan 3 Piéu 9 Luat Ching khoan quy dinh nghiém cim
cac hanh vi st dung thong tin ndi bo ¢é mua, ban CK cho chinh minh hoic cho
ngudi khac; tiét 1, cung cap thong tin ni bo hoic tu van cho ngudi khac mua,
ban CK trén co s& théng tin ndi bo [61]. Theo khoan 1 Piéu 126 Luat Ching
khoan, nguoi biét rd thong tin ndi bo hodc ngudi ¢ thdng tin ndi bé néu mua,
ban CK, tiét 1o thdng tin nay hoic dé nghi ngudi khac mua, ban CK c6 thé bj
truy ciru trach nhiém hinh su. Pay 13 hanh vi vi pham nguyén tic céng bang,
cdng khai, minh bach cia TTCK, ¢6 thé anh huong 16n dén quyén loi cua cac
NDT. Vi pham nidy di xam hai dén ché do, quy dinh bao mat thong tin trén
TTCK, qua d6 xdm pham hoat dong dung dan cua cong ty dai ching, quy dai
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ching, xam pham quyén va loi ich hop phap cua NDT. Phap luat vé CK va
TTCK cua cac nude goi hanh vi nay 1a hanh vi mua ban néi gian va déu c6 quy
dinh viéc truy ciu trach nhiém hinh sy d6i véi loai hanh vi ndy. Ching tdi cho
rang, can bd sung téi danh “Tgi mua ban ndi gian trén thj #rwrong chitng khoan”
vao BLHS nidm 1999 dé tao co sé cho viéc xi Iy hinh sy dbi véi loai hanh vi
nay.

- Hanh vi thao ting gia CK, tao ra gia CK gia tao, giao dich gia tao va
tao dung, tuyén truyén thong tin sai sy that gy anh huong nghiém trong dén
TTCK, gay liing doan thi truong giao dich CK

Trén TTCK, gia ca ctua hang hoa CK bi chi phéi truc tiép bai quy luat
cung - cau trén thi truong, nhung co ché hinh thanh gia CK hoan toan khéc
vai cac loai hang hoa thong thuong khac. Gi tri thuc cua CK véi gia tri ghi
trén ching chi CK c6 thé rat khac nhau. Nguoi ta khdng thé chi dua vao quan
sat bén ngoai ma danh gia dugc chat lugng cua hang hod CK, ma phai xem
xét thyc trang va trién vong phat trién cia TCPH CK trén co so cé4c thong tin
lién quan dén t6 chtc phat hanh; dong thoi phai xem xét tinh hinh bién dong
cua thi truong, cac yéu tb kinh té, chinh tri, x& hoi cd thé tac dong, anh huong
dén TTCK. Vi vay, rat d& nay sinh hién tuong ltra dao, thao tlng gia CK, tao
ra gia CK gia tao, tao giao dich gia tao ¢ nham muc dich vu loi. Nhitng hanh
vi ndy da xam pham trat ty quan ly gia trén TTCK, anh hudng dén quyén va
lgi ich hop phéap ciia TCNY va nguoi dau tu CK, phéap luat vé TTCK cua céc
nude déu co quy dinh cdm ddi véi nhitng hanh vi nay.

Theo quy dinh tai khoan 3 Diéu 126 Luat Chang khoan thi c& nhan nao
¢6 hanh vi vi pham quy dinh vé cac hanh vi bj cam dé thao ting gia CK, tao
ra gia CK gia tao, giao dich gia tao thi c6 thé bj truy ciu trach nhiém hinh su.
Tuy nhién, BLHS lai chua quy dinh toi danh &p dung d6i véi loai toi pham
nay. Trong Piéu 165 BLHS c6 quy dinh toi danh “Téi ¢b y 1am trai quy dinh

ctia Nha nudc vé quan ly kinh té gay hau qua nghiém trong”, nhung néu ap
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dung dé truy ctiru d6i voi hanh vi pham toi néu trén 1a chua phu hop Vi rat kho
xac dinh hau qua thiét hai. Ching t6i cho rang, hanh vi pham toi néu trén
nham muc dich lam ling doan thj truong, Xxam pham dén trat ty quan Iy gié ca
trén TTCK.

Ddi voi hanh vi tao dung va tuyén truyén théng tin sai su that gay anh
huong nghiém trong dén TTCK, giy ling doan thi truong giao dich CK,
khoan 5 Piéu 126 Luat Ching khoan da c6 quy dinh: nguoi ndo tao dung va
tuyén truyén thong tin sai su that, gdy anh huéng nghiém trong dén TTCK,
gay liing doan thi trudng thi ¢ thé bi truy ctu trach nhiém hinh su. Viéc quy
dinh truy ciu trach nhiém hinh su d6i v&i hanh vi nay 1 can thiét, bai vi trén
TTCK, thong tin c6 ¥ nghia cuc ky quan trong, d6 1a co so dé Nha nudc quan
ly, diéu hanh thi trudng; 13 co s¢ dé cac to chic kinh doanh CK xay dung va
thie hién ké hoach kinh doanh; déng thoi 1a can ctr dé cac NPT danh gid gia
tri cua CK, dua ra quyét dinh ddu tu. Cac thong tin trén TTCK phai dugc
cong bd cong khai, day du, kip thoi, chinh xac, bao dam cho cac chu thé dé
dang tiép can duoc thdng tin. Néu thdng tin sai sy that thi s& anh huéng dén
hoat dong cua thi trudng va quyén loi cia cac chu thé tham gia thi truong, dic
biét 1a cac NDT- nhitng ngudi hoan toan dwa trén co sé thong tin dé quyét
dinh viéc dau tu. Tuy vay hién nay, BLHS ciing chua c6 quy dinh toi danh d6i
vai loai toi pham nay.

Tur nhitng phan tich néu trén, ching tdi cho rang, can phai quy dinh cu
thé toi danh “Tgi liing doan thi trwong chiing khoan” trong BLHS dé tao co
s phap ly truy ctiu trach nhiém hinh su d6i véi nhitng hanh vi thao tang gia
CK, tao ra gia CK gia tao, giao dich gia tao va tao dung, tuyén truyén thdng
tin sai sy that gay anh huong nghiém trong dén TTCK, giy liing doan thi
trrong giao dich CK.

Ngoai ra, cac hanh vi nhu: ¢d y cung cap tai liéu gia, 1am gia, lam sai

léch hoic tiéu huy tai liéu giao dich dé lira dao, du dd khach hang mua, ban
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CK hoac hanh vi vi pham quy dinh vé thoi han xac nhan sé liéu, chuyén giao
CK, stra chira gia mao chtng tir trong thanh toén, vi pham ché do bao quan
CK, ché d6 dang ky, luu ky, bu trir, thanh toan CK, ché d6 bao mat tai khoan
lwu ky ctia khach hang, khdng cung cip day du, kip thoi danh sach ngudi ndim
gitt CK cho t6 chuc phat hanh, ciing d3 dugc Luat Chirng khoan quy dinh tuy
theo tinh chat va muc d6 vi pham, ngudi c6 cac hanh vi vi pham nay c6 thé s&
bi phat canh céo, phat tién hoac bi truy cau trach nhiém hinh su. Tuy nhién,
chua c6 t6i danh nao dugce quy dinh trong Bo luat hinh su cd thé phi hop dé
ap dung truy ciu trach nhiém hinh su d6i véi loai toi pham nay. Vi vay, can
phai b sung quy dinh trong BLHS tdi danh d6i voi loai vi pham nay.

Hién nay, viéc sira d6i BLHS nam 1999 da duoc dua vao Ké hoach thuc
hién Nghi quyét 49-NQ/TW ngay 2/6/2005 ctia Bo Chinh tri vé Chién luoc cai
cach tu phap dén nam 2020, theo d6 Bd Chinh tri giao cho Ban Can su Pang Bo
Tu phap chu tri cing voi Ban Céan sy Bang TAND ti cao, Ban Can sy Pang
Vién kiém sat nhan dan tdi cao va Pang uy Céng an Trung wong phdi hop
nghién ctru, dé xuét va tién hanh stra doi, bé sung BLHS nam 1999 va phai hoan
thién Du thao trinh Quéc hoi trong nim 2008. Thé ché hod Nghi Quyét cua
Pang, Quéc hdi va Uy ban Thudng vu Qudc hoi da ban hanh cac Nghi Quyét vé
Chuong trinh xay dung luat, phap 1énh caa Quéc hdi nhiém ky khoa XII va nim
2008, trong d6 di xac dinh nhiém vu sira ¢6i BLHS nam 1999. Truéc mat, trong
khi cho stra doi, bo sung BLHS, can ban hanh Thong tu lién tich giita Toa an
nhan dan t5i cao, Vién kiém sat nhan dan téi cao, Bo6 Cong an va Bo Tai chinh
dé hudng dan &p dung mét s6 quy dinh ctia BLHS nidm 1999 vé truy ciu trach
nhiém hinh sy déi véi mot s6 hanh vi pham toi trong linh vic CK va TTCK, cu
thé Ia:

- Hanh vi vi pham quy dinh v& niém yét, thanh vién, giao dich, giam sét
va cong bd thdng tin co thé ap dung toi danh “Toi ¢d ¥ lam trai quy dinh cua

Nha nudc vé quan ly kinh té gy hau qua nghiém trong” theo Piéu 165 BLHS
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nam 1999. Tuy nhién, viéc xac dinh hau qua thiét hai la rat kho khan vi chu
thé bi thiét hai c6 thé 1a chinh SGDCK/ TTGDCK, TCPH c6 CK niém yét,
CTCK Ia thanh vién cua thi truong va cac NDTCK. Vi vay, can phai c6
huéng dan cu thé viéc ap dung Piéu 165 BLHS nam 1999 dé truy cau trach
nhiém hinh su ddi véi loai vi pham nay.

- Hanh vi lgi dung chuc trach, nhiém vu dé cho muon tién, CK trén tai
khoan cua khach hang, cam cd hoic sir dung tién, CK trén tai khoan cua
khach hang khi chua dugc khach hang uy thac c6 thé van dung dé truy ctu
trach nhiém hinh sy vé “Toi str dung trai phép tai san” theo Piéu 142 BLHS
nim 1999. Tuy nhién can huéng dan cu thé viéc ap dung Piéu 142 BLHS dé
xt ly hinh su d6i véi hanh vi vi pham nay nhu: huéng dan vé gia tri tai san
CK bi str dung trai phép, huéng dan viéc xac dinh nhu thé nao 1a “gay hau
qua nghiém trong” ddi v4i hanh vi nay; hudng dan trong trudng hop nao thi
ngudi vi pham bi ap dung hinh phat bo sung. ..

- Hanh vi tri hodn, trén tranh hoac déi pho, khéng cung cap day du, kip
thoi thong tin, tai liéu, dir liéu dién tir theo yéu cau cta Poan thanh tra va
Thanh tra vién, gay can tré hoat dong thanh tra, sa dung bao luc, uy hiép
thanh vién Poan thanh tra trong khi thuc hién nhiém vu thanh tra thi c6 thé bi
truy ctru trach nhiém hinh sy theo Diéu 257 BLHS nam 1999 vé “T6i chdng
ngudi thi hanh ¢éng vy”. Tuy nhién, can ¢6 hudng dan cu thé viéc ap dung toi
danh trén.

3.2.1.3. Hoan thién cac quy dinh phdp ludt khdc co lién quan

a. Hoan thién cac quy dinh vé quan tri doanh nghiép pht hop véi thong
16 qudc té va thuc té phat trién KTTT ¢ Viét Nam

Quan tri doanh nghiép dong mot vai trd rat quan trong ddi véi sy phat
trién cua tat ca cac doanh nghiép thuéc moi thanh phan kinh té, dac biét 1a cac
doanh nghiép niém yét trén TTCKTT. B6i véi NDT, van dé lo ngai nhat vé

quan tri doanh nghiép la su thiéu minh bach. Nhiéu doanh nghiép niém yét
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trén TTCK con yéu kém trong quan tri doanh nghiép, chua xay dung dugc hé
thdng ké toan va kiém soat noi bo tét. Picu nay gy kho khin cho cac NPT 1a
c6 dong khi tim hiéu kha ning tai chinh thuc té cua céng ty ma minh dau tu.
Do d6, dé bao vé quyén loi cia NPT, can phai hoan thién cac quy dinh vé
quan tri doanh nghiép néi chung va cac cong ty niém yét trén TTCKTT noi
riéng theo hudng phu hop véi nhiing théng & quoc té tét nhat vé quan tri
cong ty va diéu kién thyc té cua Viét Nam, nham tao sy phét trién bén viing
ctia TTCK va gop phan lanh manh hoa nén kinh té.

Ngan hang Thé gidi di dua ra mot s6 khuyén nghi vé hoan thién céc
quy dinh vé QTCT ma chdng t6i cho rang phl hop theo cac hudng sau day
[52, tr.7]:

- Can tang cudng Sy ¢6 mat cua cac thanh vién Hoi dong quan tri doc
lap trong Hoi ddng quan tri va cang cb vai trd cua Ban kiém soat theo huéng:
quy dinh vé quan tri cac cong ty niém yét can lam rd trach nhiém va nghia vu
cta cac thanh vién Hai dong quan tri, gii thiéu va xac dinh rd khai niém
thanh vién hoi déng quan tri doc lap/ thanh vién hoi dong quan tri khong diéu
hanh, quy dinh cac cong ty niém yét phai c6 sé luong tdi thiéu cac thanh vién
doc 1ap va cung cap cac hudng dan vé tiéu chuan va thu tuc dé cir cac thanh
vién hoi déng quan tri doc 1ap. Cac thanh vién hdi dong quan tri khéng dugc
phép tham gia hoi déng quan tri cua nhiéu hon mot s lugng cong ty nhat
dinh. Can nd lyc nang cao vai trd cia Ban kiém soat bao gdom giam sat lap
bdo céo tai chinh va hé théng kiém soat noi bo (hién nay, Ban kiém soat
khéng c6 trach nhiém kiém toan ndi bo). Cac thanh vién Ban kiém soét phai
1a cac thanh vién doc lap, c6 pham chat pha hop.

Mot s6 noi dung cua khuyén nghi nay da duoc tiép thu sta doi trong
Quy ché QTCT s 12/2007. Theo Diéu 53 cua Quy ché nay thi “Thanh vién
Hoi déng quan tri mot cong ty niém yét khong duoc dong thoi 1a thanh vién

Hoi ddng quan tri cta trén ndm cong ty khac”. Diéu 11 cua Quy ché ciing néu
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rd “khoang mot phan ba tong sé thanh vién Hoi dong quan tri 12 thanh vién
doc lap khong diéu hanh”. Tuy nhién, Quy ché khéng quy dinh cu thé tiéu
chuan cua thanh vién Hoi déng quan tri ndi chung va thanh vién doc lap
khong diéu hanh ndi riéng, nhat 1a dbi véi thanh vién khdng phai la ¢ dong
clia cong ty, ma giao cho Diéu 1é cong ty quy dinh. Ching tdi cho ring, can
phai c¢6 quy dinh cu thé vé van dé nay.

- Can khuyén khich cac c6 dong tham du PHDCD. Khuyén khich viéc
uy quyén biéu quyét, co dong phai dugc quyén lya chon dai dién dugc uy
quyén thong qua cac phuong tién dién ta; quy dinh tai khoan 1 Biéu 100 Luat
Doanh nghiép nam 2005 vé viéc ngudi triéu tap hop PHPCP phai giri théng
bao moi hop dén tat ca cac co dong cd quyén du hop cham nhat bay ngay lam
viéc truéc ngay khai mac Pai hoi [58] & qua ngan, nén quy dinh kéo dai thoi
han ting 1én thanh mot thang dé bao dam quyén tham dy Pai hoi cta cac ¢o
dong.

- Can cho phép va khuyén khich cic co ché ting cuong hiéu qua hoat
dong, nhitng co ché nay phai gan két loi ich cua cac can bo diéu hanh va quan ly
cao cap cua cdng ty véi loi ich cia co dong. Hién nay, theo Quy ché QTCT sd
12/2007, HPQT c6 thé thanh 1ap cac tiéu ban dé hd tro hoat dong cia HPQT
nhu tiéu ban chinh sach phat trién, tiéu ban kiém toan noi bo, tiéu ban nhan su,
tiéu ban luong thuong va cac tiéu ban dic biét khac theo nghi quyét cua
PHDPCP. Tuy nhién, chua c6 quy dinh Vé tiéu chuan, trach nhiém cua céc tiéu
ban nay va trach nhiém cua timg thanh vién. Do d6 can b sung cac quy dinh
nay (vi du: can quy dinh thanh vién HPQT, Giam dc/Tong Giam doc khong
duoc tham gia quyét dinh muac th lao cta chinh minh. Tiéu ban luong, thuang
bao gom cac thanh vién HPQT khong tham gia diéu hanh).

- Can xay dung Bo Quy tic vé quan tri cdng ty cho cac cong ty niém

yét dua trén co s& tham khao y kién cua cac bén cé quyén loi, nghia vu lién
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quan. Viéc tuan tha bo quy tic ndy phai mang tinh bat budc déi vai cong ty
niém yét.
- Tang cudng hoat dong kiém soat ndi bo cac cong ty niém yét nham

giam thiéu rui ro va chdng tiéu cuc trong cong ty

- Can tang cuong viéc giam sat, cudng ché thuc thi cac quy dinh vé
QTCT. Mic du phap luat c6 quy dinh cac bién phéap xir Iy d6i vai cac cong ty
vi pham, khdng thuc hién dung quy dinh vé QTCT, nhung thuc té trong thoi
gian qua cac co quan c6 trach nhiém giam sat chua xir 1y treong hop nao vi
pham cac quy dinh nay.

- Can phéi hop nd lec cua cac to chic thuoc khu vue nha nudc trong
viéc xuc tién cai cach quan tri doanh nghiép. UBCKNN va Bo Tai chinh phai
dong vai tro chi dao, phdi hop chat ché véi Ngan hang Nha nudc Viét Nam,
Bo Ké hoach va Pau tu, Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam, Tong
cong ty dau tu va kinh doanh von nha nuéc, cac bo chi quan cia cac DNNN
va Ban chi dao d6i méi doanh nghiép, trong viéc x(c tién cai cach quan tri
doanh nghiép. Can nhac khuyén nghi ciia Ngan hang Thé gigi vé viéc thanh
lap mot Uy ban cap cao, chuyén trach vé quan tri doanh nghiép bao gom
thanh vién 1 dai dién cic co quan hitu quan dé thuc day cbng tac quan tri
doanh nghiép [52, tr. 8].

b. Hoan thién cac quy dinh phap luat vé ké toan, kiém toan

Hoat dong ké toan, kiém toan c6 vai trd rat quan trong trong viéc bao
dam chat lugng théng tin trén TTCK. X4c nhan cia kiém toan vién va co
quan Kiém toan ddi vai hd so chiao ban CK ra cong chung va bao cao tai chinh
ctia cic TCPH, TCNY, t6 chire kinh doanh CK 14 co so khiach quan dé NPT
nhan dinh vé cac to chiic nay va 1a co s gitip NPT danh gia gia tri thuc cua
CK, tir d6 dua ra dugc quyét dinh du tu chinh x4c, qua d6 con gop phan bao
dam mot trong nhitng nguyén tic quan trong caa TTCK la cong khai, minh
bach. Do d6, doi hoi cac to chuc kiém toan va kiém toan vién thuc hién kiém
toan d6i vai TCPH, TCNY va t6 chic kinh doanh CK phai 1a nhimg don vi,
ca nhan c6 uy tin va kinh nghiém trong linh vuc ké toan, kiém toan. Vi vay
phap luat c6 su diéu chinh chat ché d6i véi cac té chic kiém toan khi thuc
hién kiém toén hd so chao ban CK ra cong chung thong qua viéc chap nhan
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cac to chirc kiém toan. Theo quy dinh cta phap luat, chi c6 cac doanh nghiép
kiém toan doc lap duoc UBCKNN chép thuan theo cac tiéu chuan duoc quy
dinh tai “Quy ché lra chon doanh nghiép kiém toan duoc chap thuan kiém
toan cho to chuc phat hanh, té chic niém yét va té chic kinh doanh chiing
khoan” ban hanh kém theo Quyét dinh sé 89/2007/QB- BTC ngay 24/10/2007
cia Bo Tai chinh (trudc day 1a Quyét dinh sé 76/2004/QD-BTC ngay
22/9/2004 cua Bo truong B Tai chinh) méi dugc thuc hién kiém toan cho

cac doanh nghiép hoat dong trén TTCK.
Trong thoi gian qua, UBCKNN da chap thuan cho 12 cong ty kiem

toan dugc kiém toan cho cac TCPH, TCNY va t6 chuc kinh doanh CK tai hai
TTGDCK. Ngay 26/3/2007, UBCKNN di huy viéc chap thuan to chic duoc
kiém toan ddi vai cong ty TNHH dich vu kiém toan va tu van ké toan BHP vi
1y do cong ty nay khong c6 du nhan vién c6 chiing chi kiém toan vién do Bo
Tai chinh cap.

Trong céc nim 2006- 2007, TTCK Viét Nam da c6 su phat trién vuot
bac véi su gia ting manh sb luong cac TCNY va su thanh 1ap mai cac CTCK,
khién cho hoat dong kiém toan trén TTCK lam vao tinh trang thiéu huyt
nghiém trong ca vé sé luong té chirc kiém toan va nhan luc cua cac cong ty
kiém toan. Mudi hai (12) cong ty kiém toan, nay chi con mudi mot (11) cong
ty s& phai dam dwong viéc kiém toan cho gan 300 TCNY va hon 80 CTCK
dang hoat dong trén ca SGDCK thanh phé H6 Chi Minh va TTGDCK Ha
Noi. Hién tuong nhan luc c6 trinh @6 va kinh nghiém cua cac cong ty kiém
toan chuyén sang lam viéc tai cac CTCK do su hap din vé tai chinh (luong
cao hon va c¢6 quyén mua c6 phiéu wu dii cia CTCK) khién cho tinh trang
thiéu nhan luc cua cong ty kiém toan cang tro nén tram trong. Bén canh do,
chat luong kiém toan cua cac cong ty kiém toan ciing con boc 16 nhitng han
ché, con cé tinh trang bo qua nhitng sai sot rd rang trong Bao céo tai chinh
ctia cac to chie duoc kiém toan hodc cé trudng hop cong ty kiém toan van

dung céc chuan myc kiém toan cua nudc ngoai dé xac nhan vén cua TCPH
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cin ctr vao sb ¢d phiéu chua phat hanh nhung trong bao cdo kiém toan lai
khéng luu ¥ nguoi doc... Chinh vi vay, viéc hoan thién phap luat vé ké toén,
kiém toan can phai duoc chl trong nhim nang cao tinh minh bach va trach
nhiém phap Iy cua céc doanh nghiép hoat dong trén TTCK, g6p phan bao vé
quyén va loi ich hop phép ciia NPT va gop phan hitu hiéu vao viéc phat trién
TTCK Viét Nam.

Theo khuyén nghi cia Ngan hang Thé giéi, dé nang cao chat lugng
théng tin, can xay dung Bo huéng dan toan dién vé viéc thuc hién cac Chuan
muc ké toan Viét Nam (VAS) dé tranh céc truong hop dién giai khac nhau va
cach lam khac nhau. Piéu nay Ia rat quan trong dé dam bao cho viéc ap dung
nhat quan cac chuan muc va cai thién chat luong cua théng tin tai chinh [52,
tr.6].

Giai phép can thiét 1a Nha nudc can tiép tuc ban hanh day du hé thong
cac chuan muc ké toan, kiém toan Viét Nam; cac chuan muc ké toan Viét
Nam can dwoc cip nhat thuong xuyén dé bao dam phd hop véi céc chuan
muc qubc té; huéng dan viéc &p dung cac chuan muc phl hop véi thuc té.
Pong thoi, nang cao chat luong cua cac don vi Kiém toan va doi ngi kiém
toan vién, dam bao bao céo tai chinh cua cdc TCNY, TCPH, té chic kinh
doanh CK phai dugc thuc hién boi cac té chuc kiém toan doc 1ap va kiém
toan vién c6 uy tin, nang lyc va chat lugng chuyén mdn cao. Kién quyét loai
bo céc to chirc kiém toan khong du diéu kién dé duoc chap thuan kiém toan
cho cac TCPH, TCNY va to chirc kinh doanh CK.

Bén canh d6, can ting cuong nang luc cho Hiép hoi kiém toan vién hanh
nghé méi duogc thanh Iap. Giao trach nhiém, quyén han cho té chac nay trong
viéc giam sat tinh hinh tuan tha chuan myc va tuan tha dao dic nghé nghiép
cua cac kiém toan vién; hd trg cac ngudn luc can thiét dé to chic nay co thé
tién hanh danh gia duoc cong viéc cua kiém toan vién va ap dung cac bién

phap xir phat khi can thiét.
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¢. Hoan thién cac quy dinh vé hoat dong ngan hang

Thuc té cho thiy, c6 nhiing thoi diém trudc xu thé ting gid “chong
mat” cta nhiéu loai CK, nhiéu NBT sin sang di vay dé dau tu CK ngan han
nhdm thu 14i. Don bat nhu cau nay, nhiéu té chac tin dung trién khai dich vu
cho vay cam ¢6 CK giup cac NDT c6 thé huy dong nhanh chéng mét luong
tién 16n. Tham chi c6 ngan hang (ngan hang & Chau- ACB) con san sang tng
trudc trong thoi gian khach hang chd nhan tién ban co phiéu tai CTCK (theo
quy trinh thanh toan hién tai thi phai 3 ngay sau, tinh tir thoi diém giao dich,
NBT méi nhan duoc tién tir tai khoan). C6 ngan hang cho vay cam cé CK vai
han mic cao, vi du Ngan hang Phuong Nam cho vay cAm ¢6 ¢6 phiéu véi han
muc Ién téi 50% thi gia. Tuy nhién, viéc dau co CK ngin han (dic biét 1 ¢6
phiéu) bang vén vay ludn an chta rai ro, nhat 1a dbi véi cac NDT “say” loi
nhuan. Thi trudng c6 thé dién ra chu ky diéu chinh giam ngoai du doan va ap
luc tra no ngan hang cé thé dan dén viéc cac NDT béan thao ¢b phiéu dé tra
no, khién cho gid CK bi sut giam manh, NDT s& bi thiét hai va thi trudng mat
6n dinh. Vi vay, can phai diéu chinh chit ché hoat dong cho vay cam cé CK
va cho vay dé mua CK cua céc to chic tin dung. Ngan hang Nha nudc Viét
Nam can chua tri, phdi hop véi Bo Tai chinh, UBCKNN chu dong ban hanh
hoic trinh cap c6 thim quyén ban hanh cic quy dinh va chi dao, giam sat hoat
dong cua cac ngan hang thuwong mai trong hoat dong repo, huy dong, cho vay,
cam cb dé dau tu CK; chi dao cac ngan hang thuong mai thuc hién ché d6
Kiém toan, quan tri cong ty, cong bd thong tin, ting cudng giam sat cac to
chtc nay trong viéc mua ban CK, dau tu, gop von, chuyén nhugng cd phan
Clia cac ngan hang thuong mai ¢ phan nhim dam bao céng khai, minh bach
va an toan cho hé thong ngan hang. Bng thoi, Ngan hang Nha nuéc can phdi
hop chat ch& voi Bo Tai chinh trong viéc xay dung va diéu hanh chinh sach
4 suét, ty gia, dam bao can ddi vi mé cho nén kinh té cling nhu thuc hién vai

tro diéu tiét TTCK qua cac cong cu chinh sach nay; thuc hién co ché phdi hop
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quan 1y, giam sat va trao ddi théng tin vé TTCK giita B6 Tai chinh va Ngan
hang Nha nudc Viét Nam.

d. Hoan thién cac quy dinh phép luat vé kinh doanh bao hiém theo
hudng bo sung quy dinh vé céc loai hinh bao hiém cho cac CTCK

Dé bao vé quyén va loi ich hop phap cho NPT, khoan 7 Piéu 71 Luat
Chung khoan da quy dinh: CTCK c6 nghia vu phai mua bao hiém trach nhiém
nghé nghiép cho nghiép vu kinh doanh CK tai céng ty hoic trich lap quy bao
vé NPT dé boi thuong thiét hai cho NPT do su ¢6 k¥ thuat va so suat ctia nhan
vién trong cong ty [61]. Quy dinh nay la phu hop véi thong 1& quéc té va xu
huéng phat trién caa TTCK Viét Nam. Loai hinh bao hiém nay rat can thiét, 1a
cong cu bao vé dac luc cho cac NPT, CTCK va 1a bién phap gilp bao dam an
toan cho TTCK néi chung. Vé phia cac CTCK, viéc cong ty mua bao hiém
trach nhiém nghé nghiép sé& tao duoc niém tin nhat dinh ddi voi cac NDT khi
ma tai khoan tai cong ty. Tuy nhién, Luat Kinh doanh bao hiém chwa quy dinh
cu thé loai hinh bao hiém trach nhiém nghé nghiép nay I loai hinh bao hiém
bat bugc ma giao cho Chinh phu quy dinh bang nghi dinh. Cho dén nay, Chinh
pht ciing chwra ban hanh nghi dinh quy dinh vé loai hinh bao hiém nghé nghiép
cua to chirc va nguoi hanh nghé kinh doanh ching khoan. Bong thoi, trén thuc
té, con rat it cac to chuc kinh doanh bao hiém & Viét Nam trién khai loai hinh
bao hiém nay. Vira qua, méi chi c6 cong ty bao hiém Gras Savoye Willis
Vietnam trién khai dich vu bao hiém cho hoat dong mdi gioi CK, theo d6 di
trién khai ba loai hinh bao hiém: (i) Loai hinh bao hiém bao vé nhitng hoat
dong hang ngay cua CTCK nhu mat, hong chiing tir trong qué trinh van
chuyén, chang tir bi danh cap; (i) Loai hinh bao hiém trach nhiém nghé nghiép
cia CTCK khi nhéan vién cua CTCK thuc thi khong dang nghiép vu cua minh
nhu dau tu khong dung theo y@u cau cua khach hang, st dung tai khoan cua
khach hang dé tryc loi, tu van sai léch, khéng trung thuc nham dat lgi ich tai

chinh khong chinh dang lam ton thuong khach hang va cong ty cta ho phai
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chiu trach nhiém béi thuong; (iii) Loai hinh bao hiém danh cho nguoi diéu
hanh CTCK trudc nhirng quyét dinh dau tu, quan ly cua ho hoic ho ¢ nhitng
quy trinh khong dung quy dinh cua phap luat. Tuy nhién, cac loai hinh bao
hiém dugc cong ty trién khai néu trén 1a bao hiém cho cac CTCK chir khdng
phai bao hiém cho cac NPT va chi bao hiém cho cac CTCK cht khong ap
dung cho c4c ca nhan tham gia nghé nay voi tu cach ca nhan. Vi vay, can b
sung loai hinh bao hiém nay nhu mot loai hinh bao hiém bat budc vao Luat
kinh doanh bao hiém. Cac cong ty bao hiém can sém c6 ké hoach trién khai
mot cach phd bién loai hinh bao hiém nay cho cac CTCK Viét Nam. Mit khac
can nghién cau trién khai nghiép vu bao hiém nghé nghiép cho CTCK nhu mot
loai hinh bao hiém trach nhiém dan su bat budc doi véi CTCK, trong d6 ngudi
duoc bao hiém (ngudi dugc cong ty bao hiém thanh toan tién bao hiém) I céac
NDT- khach hang cua cac CTCK.

e. Hoan thién cic quy dinh lién quan dén giai quyét tranh chap trén
TTCK

Nhu d4 néu tai Chuong 2 cua luan an, theo quy dinh tai khoan 1 Biéu
131Luat Chtng khodn thi tranh chap phét sinh trong hoat dong CK va TTCK
tai Viét Nam c6 thé duoc giai quyét thong qua thwong lwong, hoa giai hoic
yéu cau trong tai hoac Toa &n giai quyét theo quy dinh cta phap luat [61].
Péng thoi Luat Chuang khoan ciing quy dinh trao quyén cho SGDCK,
TTGDCK lam trung gian hoa giai theo yéu cau cua thanh vién giao dich khi
phét sinh tranh chap lién quan dén giao dich CK. Tuy nhién, cho dén nay,
chua c6 quy dinh ndo cua phap luat vé thu tuc thuong luong, hoa giai cac
tranh chap trén TTCK, vi vay can sém ban hanh vin ban quy dinh vé tham
quyén, nguyén tic va thu tuc hoa giai cac tranh chap phat sinh trong hoat
dong CK va TTCK ndi chung va tranh chap vé dau tu CK noi riéng.

Mt khéc, viéc phép luat quy dinh chi khi c6 yéu cau cia cac CTCK Ia
thanh vién cua SGDCK, TTGDCK thi SGDCK, TTGDCK m¢i dung ra lam
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trung gian hoa giai. Quy dinh nay c6 diém chua phu hop, chua bao vé quyén
lgi cia NDT 1a mot bén tranh chap. Can phai stra d6i theo huéng NDT ciing
c6 quyén yéu cau SGDCK, TGDCK lam trung gian hoa giai tranh chap lién
quan dén dau tu trén TTCK gitta NPT véi cac chu thé tham gia thi truong.

V& viéc giai quyét tranh chap tai Toa 4n, nhu da trinh bay & Chuong 2
ctia Luan an, hién nay van dé vudng mac caa phép luat lién quan dén viéc giai
quyét tranh chap vé dau tu trén TTCK 1a viéc xac dinh tham quyén cua Toa
an trong viéc giai quyét tranh chap vé dau tu CK. Boi vi néu NDT khoi kién
dén Toa 4n ma khong ding tham quyén cta Toa an thi Toa &n sé& cin ct vao
diém e khoan 1 Piéu 168 BLTTDS nidm 2004 dé tra lai don kién, khéng thu
ly vu 4n d6 dé giai quyét .

Trong thoi gian t6i TAND tdi cao va VKSND téi cao can ban hanh
Thong tu lién tich nham huéng dan viéc giai quyét cac tranh chap vé dau tu
trén TTCK, theo d6 can huéng dan cu thé nhu thé ndo 14 tranh chap vé dau tu
trén TTCK noi chung va nhu thé nao 1a tranh chap vé mua, ban c6 phiéu, trai
phiéu va gidy to c6 gia khac dé giup NPT va cac chua thé co lién quan nhan
dién mot cach dé dang céc tranh chap nay, tir d6 xac dinh co quan co thim
quyén giai quyét tranh chap va trinh ty, tha tuc giai quyét cho phu hop va bao
dam tinh khoa hoc. Bong thoi hudng dan cu thé cac loai tranh chip vé dau tu
trén TTCK thudc tham quyén giai quyét ciia Toa an; phan dinh rd thim quyén
ciia TAND céc cap trong viéc giai quyét cac tranh chap vé dau tu CK

Bén canh do, ciing can nang cao vai trd cia trong tai thuong mai trong
giai quyét cac tranh chap kinh doanh, thuong mai néi chung va tranh chap vé
dau tur CK noi riéng. Qudc hoi can khan trrong ban hanh Luat Trong tai
thuong mai thay thé cho Phap Iénh trong tai thuong mai nim 2003 dé nang
cao hiéu luc ciia van ban phép luat quy dinh vé viéc giai quyét tranh chap theo
thi tuc trong tai. Pong thoi ting cuong su tro gilp cia Nha nude déi vai cac

t6 chic trong tai thuong mai ca trén phuong dién hd trg phap ly va hd trg vé
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mat vat chat. Bén canh d6, ting cuong bién phap tuyén truyén cho céng
chdng hiéu biét v& vai tro va ¥ nghia cua to chtc trong tai thuong mai trong
viéc giai quyét tranh chap thuong mai.

3.2.2. Ning cao ning lwe bio vé quyén va loi ich ciia NPT cho cic
chii thé

3.2.2. 1. Ndng cao nang lyc quan ly cua cdc co quan quan ly nha nuoc

Quyét dinh sé 128/2007/QB-TTg ngay 2/8/2007 cua Thu tudng Chinh
phti phé duyét dé an phét trién thi truong vén Viét Nam dén nam 2010 va tam
nhin dén nim 2020 di khang dinh viéc “nang cao hiéu lyc, hiéu qud quan Iy,
gidm sat cia Nha nwde” 1a mot trong nhirng giai phap co ban dé phat trién
TTCK, qua d6 bao vé quyén va loi ich ciia cac NPT tham gia thi truong.

Theo khuyén nghi caa Ngan hang Thé gidi, giai phap duoc wu tién cao
la cin nang cao niang lyc va tinh doc 1ap caa UBCKNN- co quan quan ly
chuyén nganh vé CK va TTCK. Ning lyc chuyén mén va hiéu qua cua
UBCKNN can phai dugc ting cudng thong qua qua trinh dao tao va cung cap
ngudn luc bd sung. Chinh phii can dat ra myc tiéu dua UBCKNN trd thanh
mot uy ban doc lap, bao gom cac uy vién doc lap va c6 du tham quyén cua
mot Uy ban chirng khoan hién dai, dugc tu chu trong hoat dong di doi voi
trach nhiém r6 rang. Véi tu cach la mét uy ban doc lap, UBCKNN khong nén
tryc thuoc Bo Tai chinh, diéu nay 1a dé tranh sy can thiép chinh tri [52, tr.8].
Chung tdi cho rang khuyén nghi nay 1a hop Iy, can dugc nghién ciu, xem xét.
Vao giai doan dau cta qué trinh phat trién thi truong, viec UBCKNN truc
thuoc Bo Tai chinh dé Bo Tai chinh hd trg cho UBCKNN trong viéc xuc tién
quyén ban hanh va cudng ché thuc thi cac quy dinh 1a phd hop. Tuy nhién,
khi TTCK d4 phat trién 6n dinh thi cAn xem xét lai vi tri cia UBCKNN dé
bao dam tinh dc lap cua co quan nay.

Trong bdi canh TTCKTT hién nay, UBCKNN cin nang cao ning luc

hoat dong cua bé may giam sat, thanh tra va cudng ché thuc thi; bdi dudng
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nang cao nang luc bd may quan ly, van hanh thi truong; ting cudng, day
manh cong tac thanh tra, kiém tra truc tiép trén nhiéu phuong dién dbi vai céc
t6 chic, ca nhan tham gia TTCKTT. Khi phat hién c6 dau hiéu vi pham, can
phai t6 chirc thanh tra bat thuong, Kiém tra sdu dé 1am rd va xu ly nghiém céc
truong hop vi pham, dac biét 1a cac vi pham vé chao ban ching khoan ra cong
chang, vi pham vé cong bé thong tin va vi pham lién quan dén giao dich thao
ting thi truong, dé bao dam cho thi trudng hoat dong cong khai, minh bach,
bao vé quyén va loi ich hop phap caa NDT. Bong thoi, ting cuong kiém tra,
ngin chan kip thoi va xt 1y nghiém céc truong hop dua thong tin, tin don sai
su that, c6 tinh kich déng, gay bat on trén TTCK, anh hudng tiéu cuc dén tam
ly ctia cac NPT ciing nhu anh hudng dén sy phét trién lanh manh va 6n dinh
ctia TTCK. Pé thuc thi c6 hiéu qua cac bién phap nay, can cé su phdi hop
ddng bo va chat ché cia UBCKNN Véi céc co quan hitu quan khac nhu Bo
Théng tin va Truyén thong, Bo Cong an va cac co quan tu phap.

Bén canh d6, can nghién ctu, xay dung co ché can thiép ctia Nha nuéc
vao thi trudng nham hd tro thi truong, diéu chinh va dinh hudng sy phat trién
cua thi trudng. Tuy nhién, vin dé& nay can phai dat trong mdi quan hé va bao
dam su phu hop gitra viéc nang cao nang luc, hiéu qua quan ly, giam sat cua
cac co quan quan 1y nha nuéc véi van dé ton trong tinh thi trudng. Biéu quan
trong la can phai xac dinh rd mirc d6 va cac bién phap can thiép thich hop cua
Nha nudc vao thi truong, sao cho mot mat vira bao dam sy van hanh an toan
cua thi trudng, giam thiéu nguy co ¢ thé dan dén su sup do thi trudng, bao vé
lgi ich ctia cong chung dau tu, nhat 14 nhitng nha dau tu c4 nhan con hiéu biét
rat han ché vé hoat dong cua TTCK; mat khac, tranh sy can thiép qua sau
bang cac bién phap phi thi trudng, lam “bép méo” thi trudng, gay nén nhitng
phan tng bat loi tir phia cdc NDT, nhat 1a cac NPT nuéc ngoai (ho sé& cho la

su can thiép caa Nha nudc 1a mot bang chiing rang Viét Nam chua phai 1a nén
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kinh té thi truong, diéu ndy s& anh huong bat loi cho Viét Nam trong viéc hoi
nhap kinh té quéc té).

3.2.2.2. Néng cao nang lyc ciia cdc té chire tw qudn

Trudc hét, can phai nhanh chéng chuyén di va kién toan cac SGDCK,
TTGDCK theo hudng trao day du quyén han cho céc to chic nay trong viéc
t6 chiic TTCKTT, giam sat va diéu hanh cac giao dich CK, biao dam dé
SGDCK, TTGDCK thyc sy tré thanh t6 chac ty quan dung nghia theo thong
1& qudc té. Thuc té hién nay, SGDCK thanh phé H6 Chi Minh va TTGDCK
Ha Nbi van con phu thudc nhiéu vao UBCKNN. Luat Chang khoan da quy
dinh viéc chuyén SGDCK, TTGDCK hoat dong dugi hinh thic cong ty
TNHH hoic CTCP va trao cho SGDCK, TTGDCK quyén giam sét cac hoat
dong giao dich va cap gidy phép niém yét cho cac TCNY. Pén nay, TGDCK
thanh phé H6 Chi Minh di duoc chuyén thanh SGDCK, hoat dong duéi hinh
thac cong ty TNHH mot thanh vién do Nha nudc la cha so hiru. Sau khi
SGDCK hoat dong 6n dinh, s& cho phép cac thanh vién caa SGDCK tham gia
gop vén. Tur sau nam 2010, SGDCK sé& dugc chuyén sang md hinh CTCP
bang cach ban bot phan vén cua Nha nudce va phat hanh c¢d phiéu ra cong
chung. Tuong ty nhu vay, TTGDCK Ha Noi ciing s& huéng téi chuyén thanh
cong ty TNHH mot thanh vién, sau d6 duoc c¢é phan hoa. Tuy nhién, Nha
nudc van nam ¢ phan chi phdi tai SGDCK/TTGDCK. UBCKNN déng vai
tro 1a dai dién chi so hiru nha nudc tai SGDCK/TTGDCK. Hién nay, s6 thanh
vién Hoi dong quan tri va thanh vién Ban kiém soat cia SGDCK, TTGDCK
déu do Nha nudc bd nhiém. Do d6, cac CTCK thanh vién s& khong c6 vai tro
thuc su trong viéc so hiru va diéu hanh hoat dong cua SGDCK, TTGDCK,
khong thé tham gia va dong vai tro trong viée xac dinh chién lugc, ké hoach
hoat dong SGDCK, TTGDCK. Hay noi cach khac, SGDCK chua thé 1a mot
t6 chirc tu quan thuc su. Do d6, dé phat trién TTCK, SGDCK, TTGDCK can

dugc tach riéng va hoat dong doc lap va chuyén nghiép vai tu cach 1a cac to
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chtc ty quan theo dung nghia. Mic du UBCKNN vAan quan 1y nha nuéc ddi
v6i SGDCK, TTGDCK nhung khong can thiép hanh chinh vao hoat dong cua
SGDCK, TTGDCK.

Theo y kién cua Hiép hoi cac NDT tai chinh Viét Nam (VAFI) thi vé
co ban, TTCK Viét Nam van 14 thi trudng nhé, viéc té chac nhiéu thi truong
giao dich nhu quy dinh hién nay s& 1am ting chi phi dau tu, chi phi quan ly.
Pay s& 1a mot trong cac rao can dé thuc hién chinh sach thu hat cac NDT
chién lugc tham gia véi tu cach 13 thanh vién/ ¢6 dong khi chuyén SGDCK/
TTGDCK thanh cong ty TNHH/ CTCP, nhu vdy ciing khé co thé thu hit
dugc cong nghé, trinh @6 quan ly vao hoat dong cia SGDCK, TTGDCK. Vi
vay, VAFI dé nghi nghién ctru phuong an hop nhat hai TTGDCK tai Ha Noi
va thanh phé H6 Chi Minh thanh mét SGDCK duy nhat va chuyén thanh
CTCP dé tiét kiem chi phi quan ly TTCK, tao ngudn thu da I6n va hip din dé
thu hat cac NPT, nhat 1a cac NPT chién lugc. Ciing theo ¥ kién cua VAFI,
NDT chién luoc cia SGDCK nén 1a mét SGDCK nuéc ngodi ¢o uy tin, nam
gitt mot ty 1é o phan han ché va thich hop. Viéc thu hit SGDCK nudc ngoai
lam ¢6 dong chién lugc nham thu hat cdng nghé, trinh d6 quan 1y va 1a diéu
kién dé két ndi TTCK Viét Nam vai TTCK thé gioi trong tuong lai, nham thu
hat thém nhiéu vén vao TTCK Viét Nam.

Viéc chuyén d6i cac TTGDCK thanh SGDCK, TTGDCK hoat dong
theo md hinh céng ty TNHH hodac CTCP theo quy dinh cua Luat Ching
khoan 1a phil hop véi thdng 1é qudc té. O giai doan dau, van can vai trd thanh
vién/co dong Nha nude, dong thoi Nha nudc van can c6 chinh sach hd tro cac
SGDCK, TTGDCK nhu hd trg vé mit bang tru so, vé trang thiét bi, phan
mém cong nghé thong tin... Tuy nhién, can phai dam bao tinh doc lap va
chuyén nghiép cua SGDCK, TTGDCK, kién quyét loai bo su can thiép hanh
chinh vao hoat dong cia SGDCK, TTGDCK. Do dé, can can nhic vai tro dai
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dién phan vén Nha nuéc tai SGDCK, TTGDCK, nén giao cho Téng Céng ty
dau tu va kinh doanh von Nha nuéc.

Bén canh d6, hién nay & Viét Nam da hinh thanh mét sb to chac tu
quan khac hoat dong trén linh vec CK va TTCK nhu Hiép hoi cac nha kinh
doanh CK, Hiép hoi cac NDT tai chinh, Cau lac b nhirng doanh nghiép niém
yét, Cau lac bo cac NDTCK... Cac t6 chic nay da tham gia kha tich cuc vao
viéc quan ly, gidm sat TTCK, gop phan dam bao tinh 6n dinh va su phat trién
cua thi truong, bao vé quyén loi cia cac NDT. Tuy nhién, thuc té cho thiy
trong thoi gian qua cé4c td chic ty quan chua phat huy duoc day du vai tro cua
minh trong viéc quan ly, giam sat thi truong, hiéu qua hoat dong chua cao,
chua thyc sy 1 thiét ché hitu hiéu dé bao vé quyén loi cho cac NDT, chua c6
su phdi két hop gitra té chirc tw quan va co quan quan 1y nha nuéc trong viéc
quan ly, giam sat thi truong; chua dé ra duwoc cac chuan muyc, nhat & chuan
muc dao duc, tir 46 gop phan ngin ngira cic trudng hop vi pham, gian lan
trong linh vuc CK va TTCK.

Trong thoi gian tdi, can ting cuong hon nita ning luc cua cac to chuc
tu quan néu trén dé cac to chic nay thuc sy phat huy duoc vai trd trong viéc
gidm sét cac hoat dong trén TTCK. Can khuyén khich thanh 1ap cac hiép hoi
NDT hoac cau lac bd cac NDTCK trén co sé tuan theo cac quy dinh phap luat
vé hoat dong cua hoi, dé co thé giam sat chat ché hon hoat dong quan tri
doanh nghiép cua cac cong ty niém yét, dong thoi théng qua hoat dong cua
hoi dé bao vé quyén loi chinh dang cho cac thanh vién la NDT; trao ddi, chia
sé¢ thdng tin va kinh nghiém giao dich trén san; to chirc cac chuong trinh
giang day, trang bi nhiing kién thirc can ban vé CK va TTCK, dao tao k¥ ning
phan tich dau tu va kinh doanh CK cho cac NDT.

3.2.2.3. Nang cao nang lyc tw bao vé cua cac NDT

TTCK cung cap cho cdng chiing mét méi trudng dau tu tét, véi cac co

hoi lua chon phong phi. Cac loai chirng khoan trén thi trudng rat khac nhau
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vé tinh chat, thoi han va d6 rui ro, cho phép cac NPT c6 thé lya chon loai
hang hoé phu hop vai kha nang, muc tiéu va so thich caa minh. Tuy nhién,
bén canh viéc quy dinh nguyén tic “bao vé quyén, lgi ich hop phép cua nha
dau tu”, phap lut ciing khang dinh nguyén tic “tu chiu trach nhiém vé rai
ro”. NPT phai biét tu bao vé minh trudc nhirng nguy co bi Xdm pham quyén
va lgi ich hop phap va tu chiu trach nhiém vé quyét dinh dau tu cia minh. Dé
c6 thé tu chiu trach nhiém vé quyét dinh dau tu ctia minh, NDT can phai dugc
hiéu biét day du nhitng rai ro nam trong quyét dinh d6. Mudn vay, NDT phai
c6 kha nang kiém soat va xir Iy nhirng théng tin vé loai chang khoan ma minh
mubn dau tu, ho phai duoc trang bi nhitng tri thirc vé gia tri cia mdi théng tin
dbi voi thi gia ching khoan, con co quan quan 1y nha nudc phai cé trach
nhiém tao co ché bao dam viéc cung cap théng tin d6 dugc day du, chinh xac,
kip thoi. Trong truong hop NPT st dung céc két qua dich vu cta cac dinh ché
trung gian nhu cac kiém toan vién, cac nha tu van dau tu chiing khoan, cac
nha moi giéi ching khoan. .. thi phai co co ché rang budc trach nhiém cia cac
chu thé nay trong viéc bao dam cung cap dich vu cho khach hang mot cach
trung thuc, day da, kip thoi va dang tin cay nhat, vi quyén loi ctia khach hang.

Pé nang cao ning luc ty bao vé cua cac NPT, Bo Tai chinh can phai
chi dao UBCKNN phéi hop véi cac co quan thong tin dai chung day manh
cong tac thong tin, tuyén truyén véi noi dung va phuong thirc da dang dé nang
cao nhan thirc ctia cong ching dau tu vé nhing lgi ich cling nhu nhitng rai ro
khi tham gia TTCK, ting cuong canh béo vé nhiing nguy co c6 thé xam hai
ti quyén loi cia NDT. Co quan ¢ chirc ning dao tao 1a Trung tim Dao tao
chttng khoan truc thuoc UBCKNN can c6 chuong trinh ddao tao vé kinh
nghiém va nghiép vu dau tu CK; ting cuong dao tao, phd cap kién thuc vé
TTCK cho cdng ching, nang cao hiéu biét cua cdng ching vé vai tro, loi ich,

rai ro cac hinh thic dau tu thong qua quy dau tu chitng khoan; mé céc 16p
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dao tao qua cac phuong tién truyén thong; ting cudng cac hoat dong dao tao
mi&n phi va tap huan cho NDT...

Mt khéc, ban than cac NDT ciing can phai tu hoc hoi, nghién ctru dé cé
thé biét duoc nhitng quy luat giao dich cia TTCK, biét duoc chu ky cua
TTCK, biét xay dung chién luoc dau tu, 1ap danh muc dau tu cho minh, biét
lua chon loai CK phu hop véi kha nang dau tu cua minh, khéng nén voi vang
tham gia thi truong khi chua hiéu nhitng kién thirc co ban vé dau tu chiing
khoan; khéng nén giao dich vé&i nhirng 1énh 16n, nhiéu tién khi chua c6 kinh
nghiém dau tu; déng thoi cling can than trong trudc nhitng canh bao vé su ting
gid qua nhanh cua hang hoé trén thi truong, khong nén hanh dong theo dam
déng, lién tuc mua vao theo phong trao, lién tuc dat mua o gié tran dé day gia
CK tiép tuc ting cao, tao nguy co “nd bong bong”. Hoac khi thi truong c6 dau
hiéu “di xudng” thi lai vdi vang “ban thao”, kéo thi truong tiép tuc “suy giam”,
gay anh hudng nghiém trong dén TTCK néi chung va quyén loi cia NDT noi
riéng.

Bén canh d6, NPT phai cd y thuc tu bao vé, y thic duoc quyén khoi
kién ctia minh khi cac chu thé lién quan ¢é nhitng vi pham 1am anh hudng dén
quyén va lgi ich cia NPT nhu: vi pham caa CTCK trong viéc khéng tuan tha
quy trinh nhap Iénh dam bao wu tién thuc hién lénh ctia khach hang trudc Iénh
ciia CTCK, khong thuc hién quyén uu tién theo thoi gian dat lénh cua khach
hang, khdng tuan thu dung quy trinh kiém soat noi bd gay rui ro trong viéc
quan ly tai khoan cua khach hang; hoac vi pham cua TCPH chung khoan
trong viéc thay doi gia phat hanh hoac tu y huy giao dich.

KET LUAN CHUONG 3

Cung voi su phat trién cta nén kinh té - xa hoi, TTCK néi chung va
TTCKTT néi riéng ciing khong nging bién d6i, phat trién, phap luat vé t6
chtic va hoat dong ctia TTCK ciing khong nging duoc hoan thién dé bao dam

cho TTCK phat trién 6n dinh, an toan, hiéu qua, bdo v¢ quyén va loi1 ich cua
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cac bén tham gia thi trudng, trong d6 chi thé c6 vai trd quan trong nhat can
duoc bao vé 1a cac NDTCK.

Viéc hoan thién phap luit nhim bao vé quyén va loi ich cia cac
NDTCK phai duoc tién hanh dong bé trén cac phuong dién: hoan thién phap
luat vé CK va TTCK; phap luat vé dau tu; phap luat vé doanh nghiép; phap
luat vé giai quyét tranh chip, cudng ché thyc thi va xt Iy vi pham trén TTCK.

Vi¢c hoan thién phap luat vé bao vé quyén va loi ich cia NDTCK con
phai duoc tién hanh d@)ng bo v61 viée nang cao nang luc bao vé NDT cua cac
chu thé bao gdm ning luc quan 1y, giam sat TTCK cta cic co quan quan 1y
nha nuéc, ning luc cua cac to chire tu quan va nang luc tu bao vé cua chinh
cac NDT tham gia thi truong.

Pé hoan chinh khung khé luat phap vé bao vé quyén va loi ich hop
phap ctia NDT trén TTCK, hé thong vin ban phap quy phai dat duoc cac tiéu
chuan sau day:

- Quy dinh 10 cac chu thé co trach nhiém trong viéc bao vé quyén va loi
ich ctia NPT va xac dinh cu thé nhiém vu, quyén han cua tung chu thé. Pic
biét chl trong vai tro cia UBCKNN- co quan chuyén trach quan 1y nha nudc
d6i v6i linh vye CK va TTCK.

- Xay dung dugc cac tiéu chi cu thé ddi véi tung linh vuc hoat dong
ctia TTCK, bao gém: tiéu chi vé t6 chirc thi trudng giao dich tip trung, tiéu
chi vé cong khai thong tin; ti€u chi vé giao dich, kinh doanh chung khoan;
tiéu chi vé hoat dong giam sat ddi vai tung loai hoat dong trén thi trudng. ..

- Xay dyng duoc co ché va cac ché tai ¢u manh dé bao dam cudng ché
thuc thi va xir Iy nghiém minh d6i v6i nhitng hanh vi vi pham phap luat, dac

biét 1a nhiing hanh vi dung thua doan gian 1an, ltra dao trén TTCK.
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KET LUAN

TTCK la mét dinh ché tai chinh quan trong trong nén KTTT, hoat dong
theo co ché va nguyén tic riéng. Trén TTCK, c6 nhiéu chu thé tham gia, trong
d6 NDTCK 1a chu thé quan trong nhat, giir vi tri trung tm. Bao vé quyén va
lgi ich hop phap cua NDT vira la muc tiéu caa Luat Chirng khoan, vira la mot
nguyén tac hoat dong CK va TTCK. Viéc nghién ctru cac quy dinh phap luat vé
bao vé quyén va loi ich cuia NPT va thuc tién 4p dung phap luat, chi ra nhiing
diém han ché, vuéng méac cua phap luat, tir d6 dé xuat cac giai phap nham sta
dbi, bo sung, hoan thién phép luat I1a van dé co ¥ nghia dac biét quan trong gop
phan xay dung va phat trién TTCK 6n dinh, bén viing, thuc sy tré thanh mot
kénh huy dong vén quan trong cho nén kinh té; dap tng yéu cau xay dung nén
KTTT dinh huéng XHCN va hoi nhap kinh té quoc té cua Viét Nam.

Trén co sd d6i tugng nghién cau 1a cac quy dinh cta phéap luat vé bao
vé quyén va lgi ich cua NPT trén TTCK, véi viéc két hop sir dung hai hoa
cac phuong phap nghién ciru, ndi dung cua luin an da giai quyét duoc nhitng
van dé co ban ma muc dich va nhiém vu ctia dé tai da dat ra. Két qua nghién
ctru ca trén phuong dién Iy luan va thuc trang phap luat Viét Nam vé bao vé
quyén va loi ich cia NBT trén TTCKTT da gop phan lam sang té nhitng van
dé sau day:

1. TTCK néi chung va TTCKTT noi riéng la mot bo phan quan trong
cta thé ché KTTT dinh huéng XHCN ¢ nude ta. NDTCK 1a chu thé ¢6 vai tro
dic biét quan trong, quyét dinh su thanh coéng hay that bai cua TTCK. Viéc
bao vé quyén va lgi ich cia NPT 1a van dé cbt yéu dé dam bao cho TTCK
hoat dong mét cach co hiéu qua. Trén thé gisi, & mdi qudc gia, do co su khéac
biét vé trinh d6 phaét trién kinh té, truyén thng van hoa, lich st, truyén théng
lap phap... nén phap luat vé TTCK ndi chung va phap luat vé bao vé quyén
va loi ich cua NDT trén TTCKTT néi riéng ciing ¢ su khac biét. Co quéc gia
ban hanh Luat vé bao vé NDTCK riéng biét (My 1a mot vi du dién hinh). O
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nhiéu quéc gia, cac quy dinh vé bao vé NDTCK dugc quy dinh trong Luat
Chtring khoan va rai rac trong nhiéu van ban phap luat khac. Tuy vay, vain dé
bao vé quyén va loi ich cia NDTCK ludn 1a van dé dugc phép luat cua tat ca
cac nudc dac biét chi trong, coi day 1a muc tiéu cua viéc ban hanh Luat
Chtring khoén va 12 nguyén tic co ban cua hoat dong CK va TTCK.

2. Trong thai gian qua, hé thong phap luat vé CK va TTCK di tré thanh
mét trong nhitng nhan té quan trong, gop phan vao viéc dat dugc nhitng két
qua phat trién vuot bac cia TTCK Viét Nam, dic biét 1a viéc bao vé quyén va
lgi ich ctia NPT tham gia thi tredng, cu thé I1a: tao co sé phap ly cho su ra doi
cua SGDCK/ TTGDCK, hinh thanh nén TTCK theo md hinh tap trung voi vai
trd 1a kénh huy dong vén quan trong cho nén kinh té, gop phan cai thién co
cau hé thong tai chinh, 1am cho nén kinh té bét phu thudc vao tin dung ngan
hang; tao co s& phap 1y dé xay dung hé thdng cac to chuc trung gian hoat
dong trén TTCK nhu cac CTCK, CTQLQ, cac td chic luu ky CK va ngan
hang chi dinh thanh toan, nham tao diéu kién thuan lgi cho cac hoat dong kinh
doanh, giao dich CK, dong thoi thiét 1ap nén nhitng quy tic hoat dong cua cac
chu thé nay nham muc dich giam xung d6t loi ich gitta cac to chirc d6 vai cac
NDT; quy dinh va bao vé quyén va lgi ich ctia cac NDTCK. Do d6 d3 thu hat
duoc cac NPT dac biét 1a NPT t6 chic va NPT nuéc ngoai tham gia thi
truong; gop phan tao nén mét moi truong canh tranh lanh manh cho cac
doanh nghiép, nang cao tinh minh bach, thuc hién ké toan, kiém toan theo cac
chuan muc va da bude dau thuc hién quan tri cdng ty phi hop véi cac nguyén
tac, théng & qudc té, qua d6 gop phan bao vé NPT 1a c¢6 dong cua doanh
nghiép; tao hanh lang phap 1y dé co quan QLNN thuc hién chirc nang quan ly,
giam sat TTCK, nham dam bao cho thi trudng hoat dong an toan va 6n dinh,
qua do6 bao vé NDT tham gia thi truong.

Tuy nhién, bén canh nhimg thanh cong dat dugc, phap luat vé CK va
TTCK van con mot sé diém han ché nhu: hé théng vian ban phap luat diéu chinh
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hoat dong cua thi trudng mic du da twong dbi ddy di nhung van con mét sé noi
dung chua hop ly. Nhiéu linh vuc hoat dong caa TTCK hién nay van chua c6
quy dinh cta phap luat diéu chinh; viéc cu thé hod mé hinh, chinh sach va giai
phéap phét trién TTCK trong Chién lugc phét trién TTCK con cham. Cong tac
phét trién hang ho& gap nhiéu kho khin, chua tao ra duoc bude dot pha mai;
quan 1y nha nude ddi voi TTCK con chua thuc sy hiéu qua, con chua phan dinh
rd rang chirc nang quan Iy nha nudc cia UBCKNN vai chiie nang quan ly, giam
st thi truong cua SGDCK/TTGDCK; hé théng giam sat hoat dong cua TTCK
da duoc thiét lap nhung hoat dong chua thuc su ¢6 hiéu qua, chua cé hé thdng
chi tiéu giam sat; cac ché tai cudng ché hanh vi vi pham con han ché; cac van
ban phap luat khac c6 lién quan nhu Bo luat dan su, Bo luat hinh su, Phap Iénh
xir phat vi pham hanh chinh... con chua quy dinh 16 rang, day du vé cac hanh vi
vi pham trong hoat dong CK; cong tac pho bién, quan triét cac quy ché, chinh
sach, phap luat d6i voi hoat dong cua TTCK, tuy dd duogc to chac thuc hién,
nhung chua dugc sau rong nén y thac chap hanh caa cac doi twong lién quan
chua cao; su phéi két hop giita cac co quan quan 1y nha nudc vai cac to chuc tu
quan trong viéc quan ly, giam sét thi truong chua duoc thuc hién, chwa dé ra
duogc cac chuan muc, nhat 1a cac chuan myc dao dic di véi nhimg ngudi hanh
nghé trén TTCK, do d6 chua ngin ngira dugc cac trudng hop vi pham, gian 1an
trong linh vuc CK va TTCK.

3. Viéc hoan thién cac quy dinh phap luat vé bao vé quyén va lgi ich
ciia NDT trén TTCKTT 1a mot nhu cau tat yéu. Dé hoan thién phép luat, can
thuc hién ddng bo cac giai phap sau:

- Hoan thién khung phép Iy vé bao vé NBT trén TTCKTT

Luan 4n d3 khang dinh dé c6 TTCK hoat dong hiéu qua, doi hoi phai c6
khung phap luat hoan chinh va dong bd véi hé thong van ban phap quy day
du, rd rang, diéu chinh cac mit hoat dong cua TTCK, gilp cho thi truong hoat
dong an toan, bao vé dugc quyén va lgi ich hop phap cua cac chi thé tham gia
thi trudng, trong d6 ¢ viéc bao vé quyén va loi ich cia NDT. Luan an di néu
va phan tich céc giai phap hoan thién hé théng phap luat trén cac phuong dién
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hoan thién phép luat vé CK va TTCK, phap luat vé doanh nghiép, phap luat
vé giai quyét tranh chap, cudng ché thuc thi va xt Iy vi pham trén TTCK.

- Nang cao ning luc bao vé NDT cua chu thé bao gdm: nang cao ning
luc quan ly TTCK cua cac co quan quan 1y nha nudc; nadng cao nang luc cua
C4c t6 chuc tu quan; ning cao ning luc tu bao vé cua cac NDT.

Luan an dat duoc nhiing két qua trén 1a nho sy quan tAm gitp d&, hudng
dan tan tinh cua cac Thay, Co huéng dan khoa hoc, cua cac nha nghién cau Iy
luan, cac nha hoat dong thuc tién va cac ban dong nghiép, cong véi su nd luc cb
gang cta ban than tac gia. Tuy nhién, do sy han ché vé diéu kién nghién cau va
kha ning nghién ctru c6 han cta ban than tac gia nén luan an chac chin khong
tranh khoi con c6 nhitng han ché, thiéu sot. Tac gia rat mong nhan duogc sy quan
tam chi dan, gop y cua cac Thay, C6, cac nha khoa hoc va cac ban dong nghiép
dé luan an duoc hoan thién hon../.
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