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I. Tình hình thi hành Nghị định 58/2012/NĐ-CP 
1. Kết quả đạt được

 Sau khi Luật Chứng khoán, Luật chứng sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán được Quốc hội thông qua, Bộ Tài chính, UBCKNN đã trình Chính phủ ban hành một Nghị định chung điều chỉnh các hoạt động về chứng khoán và TTCK. Ngày 20 tháng 7 năm 2012, Chính phủ đã ban hành Nghị định số 58/2012/NĐ-CP quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán được Chính phủ ban hành (Nghị định 58/2012/NĐ-CP). Nghị định có hiệu lực thi hành ngày kể từ ngày 15 tháng 9 năm 2012 và thay thế cho các Nghị định số 14/2007/NĐ-CP ngày 19 tháng 01 năm 2007 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật chứng khoán, Nghị định số 84/2010/NĐ-CP ngày 02 tháng 8 năm 2010 của Chính phủ sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 14/2007/NĐ-CP ngày 19 tháng 01 năm 2007 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật chứng khoán và Nghị định số 01/2010/NĐ-CP ngày 04 tháng 01 năm 2010 của Chính phủ về chào bán cổ phần riêng lẻ. 

Nghị định 58/2012/NĐ-CP đã hướng dẫn chi tiết các điều khoản mà Luật giao Chính phủ quy định và một số nội dung cần thiết khác, tạo cơ sở pháp lý cụ thể, chi tiết cho hoạt động chào bán, niêm yết, giao dịch, kinh doanh chứng khoán. Sau khi Nghị định được ban hành và có hiệu lực thi hành, cùng với các văn bản quy phạm pháp luật có liên quan, hoạt động của tổ chức phát hành, niêm yết, đăng ký giao dịch, công ty đại chúng, tổ chức kinh doanh chứng khoán ngày càng hiệu quả hơn. Qua hơn 2 năm thi hành, Nghị định đã đạt được những kết quả quan trọng, cụ thể như sau:
- Đối với hoạt động chào bán chứng khoán, Nghị định quy định tương đối đầy đủ về các trường hợp chào bán chứng khoán, điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng, tạo điều kiện để các tổ chức, cá nhân có liên quan thực hiện việc chào bán chứng khoán;
Các quy định về quản lý công ty đại chúng, hoạt động mua, bán cổ phiếu quỹ, chào mua công khai đã được quy định khá chi tiết, hướng tới bảo vệ các cổ đông nhỏ nhưng cũng tạo cơ sở pháp lý thuận lợi cho các công ty thực hiện. 

- Từng bước nâng cao điều kiện niêm yết phù hợp với quy mô vốn của các công ty niêm yết tương xứng với các TTCK khu vực; giúp thị trường thu hút và sàng lọc được những doanh nghiệp có chất lượng niêm yết trên thị trường. Yêu cầu đặt ra đối với tổ chức niêm yết đã từng bước góp phần minh bạch hóa, nâng cao sức cạnh tranh và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Việt Nam trong xu thế hội nhập.

Quy định về niêm yết chứng khoán tại nước ngoài nhìn chung phù hợp với luật pháp, thông lệ quốc tế, tạo nền móng cho TTCK Việt Nam có khả năng hội nhập với các thị trường vốn quốc tế và khu vực.
- Quy định về tiêu chuẩn của các tổ chức, cá nhân tham gia thành lập tổ chức kinh doanh chứng khoán, đặc biệt là tiêu chuẩn đổi với tổ chức, đã nâng cao được chất lượng hoạt động của các tổ chức kinh doanh chứng khoán. Các quy định về quỹ đầu tư đã tạo cơ sở pháp lý để hình thành và hoạt động của các loại hình quỹ đầu tư mới đáp ứng với yêu cầu của thị trường. 
Với những quy định về điều kiện nâng cao hơn, công tác tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng khoán được đẩy mạnh đã góp phần nâng cao về chất lượng hoạt động, năng lực tài chính, quản trị doanh nghiệp và khả năng kiểm soát rủi ro của các tổ chức kinh doanh chứng khoán…

- Việc quản lý, giám sát TTCK luôn được coi trọng nhằm đảm bảo cho thị trường hoạt động an toàn và ổn định. Trên cơ sở các quy định của Nghị định, đặc biệt là các nội dung về hành vi bị cấm, UBCKNN đã thường xuyên tổ chức các đoàn kiểm tra định kỳ, đột xuất đối với hoạt động của các tổ chức tham gia thị trường. Những trường hợp vi phạm về giao dịch cổ phiếu nội bộ, vi phạm về hoạt động nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán, công bố thông tin... đã được xử lý theo quy định để đảm bảo tính công bằng, công khai, minh bạch của thị trường. Thông qua công tác giám sát hoạt động giao dịch đã phát hiện một số trường hợp vi phạm quy định về giao dịch, công bố thông tin, giao dịch cổ phiếu của cổ đông nội bộ... từ đó kịp thời uốn nắn và có biện pháp xử lý nghiêm những vụ việc vi phạm, bước đầu đã tạo được lòng tin nơi công chúng. 

2. Những tồn tại, hạn chế của Nghị định 58/2012/NĐ-CP và một số nguyên nhân 
2.1. Những tồn tại, hạn chế

Bên cạnh những kết quả đạt được trong thời gian qua, Nghị định đã bộc lộ một số bất cập, hạn chế. Cụ thể: 
a) Một số hạn chế chung

Thứ nhất, trong quá trình TTCK vận hành, một số nội dung được Luật đề cập và Nghị định chưa quy định chi tiết làm ảnh hưởng tới quyền, lợi ích của các chủ thể tham gia TTCK và khó khăn cho việc quản lý, giám sát của các cơ quan nhà nước có thẩm quyền như hoạt động chào bán chứng chỉ quỹ ra nước ngoài; quỹ bảo vệ nhà đầu tư tại các tổ chức kinh doanh chứng khoán…. 

Thứ hai, quá trình xây dựng Nghị định đã đảm bảo nguyên tắc quy định chi tiết các vấn đề mà Luật giao để đảm bảo thi hành ngay. Tuy nhiên, do TTCK vẫn đang trong giai đoạn phát triển và luôn có xu hướng hình thành những yếu tố mới, do vậy, nhiều nội dung không còn đáp ứng yêu cầu thực tế (như vấn đề quản lý phát hành và sử dụng vốn thu được từ đợt chào bán, quản lý giao dịch chứng khoán của công ty đại chúng…) đã làm hạn chế khả năng phản ứng nhanh trước biến động thị trường của cơ quan quản lý nhà nước. 
Thứ ba, hệ thống pháp luật Việt Nam đã có những thay đổi lớn với việc Quốc hội thông qua Luật đầu tư, Luật doanh nghiệp, Luật quản lý và sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào sản xuất, kinh doanh tại doanh nghiệp và sắp tới là Bộ luật dân sự. Một số quy định tại Nghị định 58 (như quy định về chào bán cổ phiếu riêng lẻ) cũng cần điều chỉnh để đảm bảo tính thống nhất của hệ thống pháp luật.

b) Những hạn chế cụ thể

- Về chào bán chứng khoán riêng lẻ: 
Luật doanh nghiệp 2014 được Quốc hội thông qua ngày 26/11/2014, có hiệu lực vào ngày 01/7/2015 đã bổ sung một điều (Điều 123) hướng dẫn về điều kiện, hồ sơ, thủ tục chào bán cổ phần riêng lẻ của công ty cổ phần không phải là công ty đại chúng. Do vậy, để đảm bảo thống nhất, phù hợp với các quy định của Luật doanh nghiệp 2014, cơ quan soạn thảo sửa đổi các quy định về chào bán cổ phần riêng lẻ tại Nghị định 58/2012/NĐ-CP theo hướng chỉ quy định về chào bán cổ phần riêng lẻ của công ty đại chúng và tổ chức kinh doanh chứng khoán.
Ngoài ra, thực tế hoạt động phát hành riêng lẻ thời gian qua cho thấy các doanh nghiệp chủ yếu phát hành riêng lẻ nhằm mục đích huy động vốn cho dự án hoặc bổ sung vốn lưu động, phát hành để chuyển đổi nợ thành vốn góp, hoán đổi cổ phần tại doanh nghiệp khác. Việc nhiều doanh nghiệp liên tục thực hiện các đợt chào bán riêng lẻ với khối lượng lớn đã và đang làm phát sinh nhiều rủi ro liên quan đến khả năng giám sát, quản trị và ảnh hưởng đến quyền lợi của các cổ đông hiện hữu trong doanh nghiệp. Những rủi ro này xuất phát từ sự thông thoáng trong quy định về chào bán chứng khoán riêng lẻ và khả năng giám sát, tự bảo vệ không cao của các cổ đông. Cụ thể như sau:
+ Khối lượng phát hành riêng lẻ quá lớn làm thay đổi cơ cấu kiểm soát doanh nghiệp ngoài sự nhận biết của cổ đông hiện hữu, đồng thời, việc tăng khối lượng vốn lớn trong thời gian ngắn làm phát sinh rủi ro trình độ quản lý, quản trị không theo kịp quy mô của doanh nghiệp;
+ Việc giám sát số vốn thực góp gặp nhiều khó khăn do không có các quy định về tài khoản phong tỏa đối với việc chào bán cổ phần riêng lẻ. Việc giám sát sử dụng vốn từ các đợt huy động vốn lớn chưa rõ ràng;
+ Do không có quy định về thời hạn chào bán dẫn đến việc các cá nhân  trong doanh nghiệp lợi dụng tình hình thị trường để thực hiện chào bán cho các đối tác và người liên quan khi có lợi;
+ Nhiều doanh nghiệp thực hiện việc hoán đổi nợ thành cổ phần nhưng việc xác định tính xác thực của các khoản nợ gặp nhiều khó khăn;
+ Hiện nay, việc hoán đổi cổ phần không có hạn chế chuyển nhượng, nhiều cá nhân đã lợi dụng quy định này để mua, thành lập các doanh nghiệp, sau đó thực hiện việc tăng vốn với khối lượng lớn (không phải tuân thủ các quy định của Luật chứng khoán) và thực hiện hoán đổi lấy cổ phần của các doanh nghiệp niêm yết và công ty đại chúng.

- Về chào bán chứng khoán ra công chúng: các quy định về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Nghị định 58/2012/NĐ-CP đã khá ổn định và phù hợp. Tuy nhiên, hoạt động chào bán chứng khoán thời gian qua đã phát sinh nhiều vấn đề mới như:
+ Việc một số doanh nghiệp liên tục huy động vốn với khối lượng lớn;
+ Một số doanh nghiệp lập hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng nhưng thực chất là chào bán riêng lẻ cho người có liên quan thông qua việc ủy quyền cho hội đồng quản trị xử lý số cổ phiếu không được đăng ký mua hết, dẫn đến tình trạng người mua không bị hạn chế chuyển nhượng và tình trạng công ty bị thâu tóm không công bằng ngoài sự nhận biết của các cổ đông;
+ Việc giám sát việc sử dụng vốn từ các đợt huy động vốn lớn gặp nhiều khó khăn.

- Về niêm yết, giao dịch chứng khoán: một số quy định hiện nay chưa bao quát hết các trường hợp như quy định về các loại chứng khoán niêm yết, về các chức danh phải cam kết nắm giữ cổ phiếu khi đăng ký niêm yết... 
Về giao dịch chứng khoán của công ty đại chúng, thực tế cho thấy, do những tồn tại trong quá trình cổ phần hóa các loại hình doanh nghiệp không gắn với TTCK hoặc nhiều chứng khoán của các công ty đại chúng được chuyển nhượng tự do không thông qua các thị trường có tổ chức. Các giao dịch trên thị trường tự do dựa trên các thông tin không đầy đủ, không chính thống, thiếu tính minh bạch, không có các cơ sở pháp lý đầy đủ và  không chịu sự quản lý của cơ quan nhà nước có thẩm quyền dẫn tới có rất nhiều rủi ro như rủi ro trong thanh toán, rủi ro sở hữu v.v… chứa đựng nhiều nguy cơ lừa đảo, đổ vỡ ảnh hưởng đến thị trường có tổ chức; đặc biệt là khi thị trường rơi vào giai đoạn giảm giá. Pháp luật chứng khoán các nước đều quy định khi đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng, doanh nghiệp phải đồng thời nộp hồ sơ đăng ký niêm yết chứng khoán tại một thị trường giao dịch có tổ chức. Do vậy, quy định về giao dịch chứng khoán của công ty đại chúng cần xem xét để tạo điều kiện cho hoạt động quản lý cũng như giao dịch của người sở hữu chứng khoán.
- Về mua lại cổ phiếu, bán cổ phiếu quỹ, chào mua công khai cổ phiếu của công ty đại chúng: thực tế đã phát sinh một số trường hợp cần phải bổ sung vào Nghị định để tạo điều kiện cho quá trình thực hiện của doanh nghiệp như một số ngoại lệ đối với vấn đề mua lại cổ phiếu, bán cổ phiếu quỹ, trường hợp không phải chào mua công khai khi tham gia đấu giá cổ phần…

- Về tổ chức và kinh doanh chứng khoán: hiện tại chưa có hướng dẫn về trích lập quỹ bảo vệ nhà đầu tư tại các tổ chức kinh doanh chứng khoán; quy định về tham gia của nhà đầu tư nước ngoài tại tổ chức kinh doanh chứng khoán Việt Nam chưa thực sự đáp ứng yêu cầu theo các cam kết quốc tế mà Việt Nam là thành viên.

- Các quy định về tham gia của nhà đầu tư nước ngoài trên thị trường chứng khoán Việt Nam cũng cần được quy định chi tiết tại văn bản của Chính phủ để đảm bảo thẩm quyền ban hành văn bản cũng như tạo cơ sở pháp lý cho hoạt động tham gia đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài trên TTCK Việt Nam và đảm bảo phù hợp với Luật đầu tư mới được ban hành. 

2. Nguyên nhân của hạn chế
- Chứng khoán vẫn còn là lĩnh vực mới với đa số người dân Việt Nam và thị trường chứng khoán vẫn đang trong giai đoạn phát triển, chưa ổn định, ngày càng xuất hiện nhiều vấn đề… mà Nghị định 58 và các văn bản liên quan chưa đề cập đến.

- Việc ban hành các quy định pháp lý nhìn chung đều có độ trễ so với mục tiêu đề ra. Quy trình xây dựng các văn bản pháp lý về cơ bản tuân thủ đúng các quy định hiện hành, đặc biệt trong vấn đề lấy ý kiến các thành viên tham gia thị trường, ý kiến của các đơn vị, Bộ ban ngành hữu quan. Tuy nhiên, do các quy định trong lĩnh vực chứng khoán đều là các quy định chuyên ngành, đòi hỏi sự am hiểu về thị trường, kinh nghiệm và trình độ chuyên môn sâu. Việc lấy ý kiến để xây dựng văn bản pháp lý trên cơ sở đòi hỏi sự đồng thuận cao, đặc biệt đối với các nội dung chuyên ngành hẹp, mất rất nhiều thời gian. Điều này ảnh hưởng rất nhiều tới tiến độ ban hành các quy định pháp lý điều hành thị trường. 
II. Tình hình hoạt động thị trường chứng khoán
Năm 2014, trong bối cảnh tình hình thế giới diễn biến tình hình thế giới diễn biến phức tạp, mau lẹ, khó lường, Đảng và Nhà nước ta đã có những chủ trương, chính sách sát hợp với tình hình, bảo đảm quốc phòng, an ninh, giữ vững ổn định chính trị - xã hội, môi trường hòa bình, ổn định để phát triển. Kinh tế tiếp tục chuyển biến tích cực. Lạm phát được kiểm soát, kinh tế vĩ mô dần dần ổn định. Cùng với những dấu hiệu tích cực của nền kinh tế TTCK Việt Nam cũng đã đạt được một số kết quả đáng kể. Qua hơn hai năm năm thi hành, cùng với Luật chứng khoán, Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán, Nghị định 58 và các văn bản hướng dẫn là nhân tố quan trọng góp phần đạt được những kết quả của TTCK Việt Nam. 
Những kết quả đạt được của thị trường chứng khoán Việt Nam như sau:
1. Về hoạt động thị trường chứng khoán 
- Về mức vốn hóa thị trường: tính đến tháng 12/2014, mức vốn hóa đạt 1.128 tỷ đồng (tăng 179 nghìn tỷ đồng so với cuối năm 2013), tương đương 31,5% GDP. 

- Hoạt động đấu giá và huy động vốn đạt được những kết quả đáng kể: Tổng giá trị huy động vốn ước đạt 237 nghìn tỷ đồng, tăng 6% so với cùng kỳ năm 2013; trong đó phát hành cổ phiếu và cổ phần hóa là 23 nghìn tỷ đồng. 
Công tác cổ phần hóa trong năm qua được đẩy mạnh với các chủ trương, chính sách của Chính phủ đã được ban hành, đặc biệt với việc ra đời của Quyết định 51/2014/QĐ-TTg nhằm đẩy mạnh công tác cổ phần hóa, thoái vốn DNNN và gắn công tác cổ phần hóa với niêm yết, đăng ký giao dịch trên TTCK. Tính đến nay đã tổ chức được 86 phiên đấu giá trên 2 Sở với giá trị đạt gần 11.000 tỷ đồng (tăng gấp 4 lần so với năm 2013). 

- Hoạt động niêm yết, đăng ký giao dịch
Tính chung đến giữa tháng 12/2014, trên 2 Sở GDCK có 673 cổ phiếu và chứng chỉ quỹ niêm yết với tổng giá trị niêm yết theo mệnh giá là 425 nghìn tỷ đồng, tăng 19% so với năm 2013; thực hiện đăng ký giao dịch mới cho 23 công ty trên UpCom (vượt 15% so với kế hoạch đặt ra) nâng tổng số cổ phiếu giao dịch lên 160 và đưa chứng chỉ Quỹ ETF đầu tiên đi vào giao dịch.

Về niêm yết trái phiếu: có tổng cộng 567 mã trái phiếu niêm yết trên 2 sàn với giá trị niêm yết là 651 nghìn tỷ đồng, tăng 25% so với cuối năm 2013.

Về trái phiếu, tính đến ngày 16/12, đã tổ chức 207 đợt đấu thầu, huy động được gần 214 nghìn tỷ đồng (tăng 8% so với năm 2013). Cơ cấu kỳ hạn TPCP phát hành đã có sự chuyển biến tích cực, tỷ trọng các kỳ hạn 5 năm trở lên tăng đáng kể (chiếm 48% tổng khối lượng phát hành so với mức 24% năm 2013). 

Thanh khoản thị trường có sự cải thiện rõ rệt. Quy mô giao dịch bình quân mỗi phiên đạt 5.500 tỷ đồng, tăng 104% so với năm 2013. Trong đó, quy mô giao dịch cổ phiếu và chứng chỉ quỹ bình quân mỗi phiên đạt 2.969 tỷ đồng/phiên, tăng 116% so với năm 2013; quy mô giao dịch trái phiếu bình quân đạt 2.531 tỷ đồng/phiên, tăng 93% so với năm 2013. 

- Về hoạt động đầu tư: Số lượng tài khoản nhà đầu tư đạt khoảng 1,37 triệu tài khoản, tăng 76 nghìn tài khoản (tương đương 6%) so với cuối năm 2013. Trong 11 tháng đầu năm, dòng vốn nước ngoài vào thuần đạt 9,3 triệu USD tăng so với năm 2013 (dòng vốn nước ngoài năm 2013 ra thuần 11,4 triệu USD). Giá trị danh mục tính đến cuối tháng 10 đạt 14,4 tỷ USD (tăng khoảng 2,8 tỷ USD so với cuối năm 2013).
- Công tác quản lý và tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng khoán được tăng cường. Hoạt động tái cấu trúc các công ty chứng khoán vẫn đang tiếp tục được thực hiện theo lộ trình, và có bước đi thận trọng, không làm xáo trộn thị trường, trên cơ sở các nguyên tắc thị trường. Đến nay, UBCKNN đã xử lý được 20 công ty, số lượng CTCK hoạt động bình thường là 85 công ty (giảm được khoảng 20% tổng số CTCK). 

Đối với các công ty quản lý quỹ, tính tới hết Quý III/2014, toàn ngành còn 43 công ty quản lý quỹ đang hoạt động (từ 49 công ty được cấp phép tới cuối năm 2013 thì đã có 6 công ty đã được giải thể, rút giấy phép, chấm dứt hoạt động và tạm ngừng hoạt động). Có 23 công ty quản lý quỹ hoạt động có lãi với tổng số lãi gần 132 tỷ đồng, và 20 công ty bị lỗ với tổng số lỗ là (-64) tỷ đồng. Các công ty quản lý quỹ quản lý khối lượng tài sản khoảng 109 nghìn tỷ đồng.

Đối với hệ thống các quỹ đầu tư chứng khoán, công tác tái cấu trúc đã thực hiện có kết quả tương đối rõ rệt, thay thế dần thế hệ các quỹ đóng, quỹ thành viên bằng hệ thống các quỹ mở hoạt động linh hoạt hơn và có cơ chế bảo vệ nhà đầu tư tốt hơn, hoạt động minh bạch hơn. Tính tới tháng 12/2014, thị trường có 25 quỹ đầu tư chứng khoán: trong đó có 02 quỹ ETF, 15 quỹ mở, 8 quỹ thành viên đang hoạt động. Tổng giá trị huy động là hơn 7 nghìn tỷ đồng.

Đến nay, về cơ bản UBCKNN đã ban hành đầy đủ các cơ chế, chính sách về tổ chức và hoạt động của các tổ chức kinh doanh chứng khoán theo thông lệ quốc tế, đặc biệt là việc áp dụng các tiêu chí an toàn tài chính theo tiêu chuẩn BASEL II, tiêu chí cảnh báo sớm theo chuẩn mực CAMEL, hệ thống quản trị rủi ro theo thông lệ quốc tế (sớm hơn so với kế hoạch trong Đề án tái cấu trúc 1,5 năm).

Trong năm 2014 đã thực hiện thanh tra, kiểm tra 16 CTCK; 10 công ty quản lý quỹ, trên cơ sở đó đã xử lý nghiêm các trường hợp vi phạm theo quy định của pháp luật và hỗ trợ tích cực cho công tác tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng khoán. UBCKNN cũng đã tiếp tục tăng cường giám sát, kiểm tra các CTCK, CT QLQ; yêu cầu nghiêm túc thực hiện chế độ báo cáo, công bố thông tin, tuân thủ quyết định hiện hành về tổ chức và hoạt động CTCK, quản lý người hành nghề kinh doanh chứng khoán; yêu cầu các tăng cường công tác quản trị điều hành, quản lý rủi ro, kiểm soát nội bộ, đảm bảo hoạt động an toàn  thực hiện quy định về GDCK, thanh toán chứng khoán theo quy định hiện hành. 

2. Một số hạn chế trong hoạt động TTCK, nguyên nhân của những hạn chế

Mặc dù đạt được những kết quả đáng kể, hoạt động thị trường thời gian qua gặp những khó khăn, hạn chế nhất định:
- Tình hình kinh tế vĩ mô đã từng bước ổn định nhưng hoạt động còn khó khăn: tốc độ tăng trưởng kinh tế chưa cao; tăng trưởng tín dụng thấp; nợ xấu còn cao; sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp mặc dù có sự cải thiện về doanh thu và lợi nhuận, tuy nhiên vẫn còn nhiều khó khăn (hàng tồn kho còn cao và tăng so với cùng kỳ, tỷ suất sinh lời thấp và giảm so với năm trước,...); NHNN thắt chặt các tiêu chí về đầu tư trên TTCK. Điều này ảnh hưởng đến nhiều lĩnh vực trong đó có TTCK; giá cổ phiếu của nhiều công ty còn dưới mệnh giá khiến cho việc huy động vốn còn nhiều khó khăn.
- Khuôn khổ pháp lý đã được hoàn chỉnh một bước căn bản; những vướng mắc giữa Luật Chứng khoán và Luật doanh nghiệp, Luật đầu tư, Luật các tổ chức tín dụng đã được tháo gỡ rất nhiều. Tuy nhiên đi vào thực tiễn vẫn còn những điểm vướng mắc cần phải tháo gỡ. Luật ban hành văn bản quy phạm pháp luật không cho phép Thông tư được quy định các điều kiện nên công tác hướng dẫn thi hành gặp khó khăn. Công tác thoái vốn, cổ phần hóa DNNN còn gặp nhiều khó khăn do vướng mắc về điều kiện trong Quyết định 51/2014/QĐ-TTg với các điều kiện trong văn bản pháp luật về chứng khoán.
- Đối với hoạt động của các công ty niêm yết: thời gian qua, nền kinh tế thế giới có những biến động lớn, Việt nam cũng đã chịu những tác động. Điều này đã ảnh hưởng tới việc huy động vốn cũng như hoạt động của các công ty niêm yết. Một số công ty đã lâm vào tình trạng thua lỗ, dẫn đến không đáp ứng điều kiện niêm yết. Thị trường GDCK đã bị tác động không nhỏ bởi các yếu tố của nền kinh tế vĩ mô.

- Công tác thanh tra, giám sát và xử lý vi phạm cũng còn có những khó khăn do phạm vi, đối tượng thanh tra, kiểm tra đa dạng gồm nhiều loại hình tổ chức và cá nhân liên quan đến hoạt động chứng khoán và TTCK. Cùng với sự phát triển của TTCK, phạm vi, đối tượng của hoạt động thanh tra, kiểm tra trong lĩnh vực chứng khoán ngày càng mở rộng, do vậy số lượng đối tượng và khối lượng công việc thanh tra, kiểm tra là rất lớn. 
Các vi phạm trên thị trường ngày càng tinh vi, phức tạp, khó phát hiện và xử lý. Việc giám sát, phát hiện, kiểm tra và đặc biệt là chứng minh hành vi vi phạm gặp khó khăn, nhất là trong việc xác định mối quan hệ giữa các đối tượng nghi vấn do các đối tượng có thể sử dụng phương thức, thông qua nhiều tài khoản dưới nhiều tên khác nhau và sử dụng giao dịch trực tuyến mà không cần phải thực hiện ủy quyền. Trong khi đó quy định về thẩm quyền của UBCKNN trong công tác thanh tra, giám sát hiện nay còn hạn chế, khác với UBCK các nước: UBCKNN Việt Nam không có khả năng thu thập thông tin về tài khoản và giao dịch ngân hàng; không có quyền tiếp cận điện thoại, thư tín điện tử. Do vậy, UBCKNN gặp nhiều khó khăn trong công tác xác minh, xử lý các vụ việc giao dịch nội gián và thao túng thị trường trong thời gian qua. 
- Quá trình triển khai tái cấu trúc TTCK trong giai đoạn hiện nay còn gặp nhiều khó khăn

+ Việc tái cấu trúc các CTCK đang được thực hiện trên nguyên tắc thị trường do vậy hoàn toàn không có sự hỗ trợ về vốn của Chính phủ, còn có vướng mắc về pháp lý, cơ chế, khó giải quyết dứt điểm do giấy phép thành lập và hoạt động kinh doanh là một, cản trở việc xử lý tài sản khách hàng.
+ Việc tái cấu trúc cơ sở hàng hóa vẫn đang được triển khai, tuy nhiên cần gắn với kế hoạch hợp nhất các SGDCK và công tác phát triển các sản phẩm mới, đặc biệt CKPS và lộ trình thoái vốn, CPH các DNNN.
+Việc tái cấu trúc cơ sở nhà đầu tư theo hướng chuyên nghiệp hóa hơn mặc dù đã đạt được thành tựu nhất định ban đầu do hệ thống quy định pháp lý về quỹ đầu tư rất đồng bộ, toàn diện nhưng vẫn cần thời gian và cần sự hỗ trợ của các bộ ban ngành liên quan.

Những hạn chế trong hoạt động của TTCK thời gian qua xuất phát từ một số nguyên nhân sau:

- Thứ nhất, hệ thống văn bản pháp luật còn một số bất cập như đã nêu trên, điều này ảnh hưởng đến công tác điều hành của cơ quan quản lý cũng như hoạt động của các tổ chức, cá nhân tham gia TTCK;

- Khuôn khổ pháp lý hiện hành chưa gắn kết việc phát hành chứng khoán với đăng ký giao dịch, niêm yết chứng khoán và tính linh hoạt trong thị trường tổ chức chưa cao nên việc kiểm soát thị trường tự do, phát triển thị trường có tổ chức còn cần nhiều thời gian.
- Tác động của khủng hoảng và khó khăn về kinh tế vĩ mô và TTCK, hoạt động cổ phần hoá, phát hành huy động vốn giảm, hoạt động của các tổ chức trung gian thị trường gặp nhiều khó khăn.

- Công tác thanh tra, giám sát, xử lý vi phạm còn hạn chế do hệ thống công nghệ thông tin, quy định pháp luật chưa phù hợp, chế tài, thẩm quyền xử lý của cơ quan nhà nước còn hạn chế. Đội ngũ cán bộ quản lý còn trẻ, nhiều cán bộ mới nên việc xây dựng chính sách, thực hiện nghiệp vụ cũng gặp nhiều khó khăn cần phải có thời gian tích luỹ kinh nghiệm.
3. Kiến nghị giải pháp phát triển thị trường chứng khoán

Để hệ thống pháp luật chứng khoán được thi hành có hiệu quả, cần tập trung thực hiện các giải pháp như hoàn thiện hệ thống pháp luật; tăng cường công tác kiểm tra, giám sát thị trường; xây dựng cơ chế kiểm tra, giám sát doanh nghiệp một cách hợp lý, hiệu quả, nhất là về tài chính, kế toán và công bố thông tin để bảo vệ nhà đầu tư. Các giải pháp cụ thể như sau:

Một là, hoàn thiện khuôn khổ pháp luật về chứng khoán và TTCK: Hoàn thiện hệ thống pháp luật về chứng khoán và TTCK là giải pháp quan trọng hàng đầu và cần tập trung thực hiện trước để giải quyết những hạn chế, vướng mắc trong cơ chế, chính sách. Trong đó, sửa đổi, bổ sung Nghị định 58 là yêu cầu cấp thiết nhằm khắc phục những khiếm khuyết hiện tại, đáp ứng được những đòi hỏi của thị trường.

Hai là, cần chú trọng công tác đào tạo, nâng cao năng lực, trình độ của cán bộ quản lý, cán bộ hoạch định chính sách, các nhân viên hành nghề đáp ứng được với yêu cầu phát triển lâu dài của thị trường.


Ba là, tăng cường nhận thức pháp luật về chứng khoán và TTCK: Trong thời gian tới, UBCKNN tiếp tục đẩy mạnh công tác phổ biến, tuyên truyền giáo dục pháp luật về chứng khoán và TTCK dưới các hình thức khác nhau, làm cho công chúng đầu tư, các doanh nghiệp hiểu được các nội dung của TTCK, các nghiệp vụ liên quan, thậm chí cần trang bị các kiến thức về quản trị doanh nghiệp, nhận thức của cổ đông, về đầu tư, về rủi ro và biện pháp phòng ngừa cũng như khả năng phân tích dự báo tình hình biến động của TTCK. 
Bốn là, tăng cường công tác kiểm tra, giám sát thị trường; xây dựng một cơ chế kiểm tra, giám sát doanh nghiệp niêm yết một cách hợp lý, hiệu quả nhất là về tài chính, kế toán và công bố thông tin để đảm bảo bảo vệ được các nhà đầu tư.

Trên đây là Báo cáo tình hình thi hành Nghị định 58/2012/NĐ-CP để làm cơ sở cho việc xây dựng Dự thảo Nghị định sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/7/2012 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán./.
BỘ TÀI CHÍNH
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