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Tong két thi hanh Luat Chirng khoan

L. CONG TAC LANH PAO, CHI PAO, TO CHU'C TRIEN KHAI THI
HANH LUAT CHUNG KHOAN

1. Pho bién, tuyén truyén, theo ddi, don doc, hd trg' phap Iy, hwéng dan
thdo gé veéng mac, khé khan trong thi hanh Luat

Luat Chiing khoan hién hanh dugc Quéc hoi nuéec Cong hoad x& hoi chu
nghia Viét Nam khda Xl thong qua ngay 29/6/2006, cé hiéu luc thi hanh tir
01/01/2007 (dd dugc stra ddi, b6 sung nim 2010%) - sau ddy goi tat 1a Luat
Chutng khoéan. Bé gop phan dwa Luat Chang khoan di vao cudc séng, Bo Tai
chinh (tryc tiép 1a Uy ban Ching khoan Nha nuéc - UBCKNN) da kip thoi xay
dung va to chic thuc hién ké hoach trién khai thi hanh Luat. Bo Tai chinh
(UBCKNN) da chu tri, phdi hop véi cac co quan, to chic lién quan tién hanh
nhiéu hoat dong tuyén truyén, pho bién phap luat vé chung khoéan va thi truong
chtng khoan (TTCK) dén cac Bo, nganh, co quan, t6 chic 6 lién quan, cac cha
thé tham gia thi truong ching khoan va dong dao nhan dan bang nhiéu hinh thac
phu hop®. Bén canh d6, Bo Tai chinh (UBCKNN) ciing chu dong theo ddi qué
trinh trién khai thi hanh Luat, kip thoi phat hién va tiép nhan y kién phan anh,
huéng dan khic phuc, giai dap vudng mac, kho khan trong thyc tién thi hanh
Luat. Bic biét, Bo Tai chinh di tich cuc thuc hién cong tac hd tro phap ly cho
doanh nghiép, giup doanh nghiép tham gia TTCK tiang cuong nang luc canh
tranh, han ché rui ro trong quéa trinh hoat dong, nhat 1a dbi véi doanh nghiép vira
va nho.

Nhitng hoat dong néu trén gitp cho Luat Ching khoan nhanh chdéng phat
huy tac dung trén thuc té, gop phan thic day phat trién TTCK Viét Nam.

! Luat stra di, bd sung mét sb didu cua Luat Ching khoan dwoc Québc hoi nudc Cong hda x& hoi chi nghia Viét
Nam théng qua ngay 24/11/2010, c6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 01/7/2011.

2 T churc cac hoi nghi, hoi thao phé bién van ban quy pham phap lut; dang tai ban tin ngén gidi thidu van ban
quy pham phap luat, bai viét chuyén sau, hoi — ddp phap lut, thu tuc hanh chinh trong linh vuc chiang khoan...
trén Cdong thong tin dién tir cua Uy ban Chimg khoan Nha nuéc; hudng dan, giai dap phap luat cho ca nhan, to
chirc théng qua toa dam, bang vin ban, qua Puong day néng, qua Cdng thong tin dién tir cia Uy ban; niém yét
cdng khai cac thu tuc hanh chinh trong linh vuc chang khoén tai bo phan mét cira; théng qua cac chuong trinh
dao tao phép luat vé chiing khoan va thi truong chiing; xdy dung chuong trinh phé cap kién thic co ban vé
ching khodn trén truyén hinh. ..



2. Chi dao, t6 chitc ban hanh vin ban quy dinh chi tiét va hwéng din
thi hanh

Viéc to chuc trien khai thi hanh Luat Chimg khoan dugc Chinh phu, Thu
tuong Chinh phu chi dao sat sao théng qua cac chi thi, quyét dinh.

Pé trién khai thi hanh Luat Chtng khoan nim 2006, Chinh phi da ban
hanh 02 Nghi dinh, Thu tuéng Chinh phu ban hanh 01 Chi thi; B truong Tai
chinh ban hanh 09 Thong tu va 24 Quyeét dinh.

Sau khi Luat Chimg khoan duoc sira d6i, b6 sung nim 2010, nham tiép tuc
hoan thién hé thdng van ban phép luat vé chiang khoan va thi truong ching
khoan dap wng yéu cau cua thuc tién, Chinh pha da ban hanh 07 Nghi dinh, Thu
twéng Chinh phu ban hanh 06 Quyét dinh; Bo truong Bo Tai chinh ban hanh 51
Thong tu va nhiéu quyét dinh huéng dan thi hanh (Phu luc dinh kém).

Nhin chung, cic van ban huéng dan chi tiét thi hanh Luat Chuang khoan
duogc ban hanh kip thoi, ngay khi Luat co hiéu lyc thi hanh. Trong qué trinh thyc
hién, quy dinh phép luat vé ching khoén tiép tuc duoc ra soat, sira doi, bo sung
kip thoi, tao khung phap 1y twong dbi ddy du. Cac vin ban huéng dan thi hanh
vé co ban dong b, thong nhat voi cac van ban phap luat ¢ lién quan, thuc hién
don gian hoa thu tuc hanh chinh, rGt ngan thoi gian, giam chi phi cho doanh
nghiép, nha dau tw, phu hop vai tinh hinh phét trién kinh té - x& hoi va chuan
hoa dan theo thong 1é qUOc té, qua d6 gop phan dua Luat Ching khoan vao cudc
séng, bao dam su théng nhat, hiéu qua trong ap dung phap luat.

Il. KET QUA CHU YEU TRONG THI HANH LUAT CHUNG KHOAN

Viéc thi hanh Luat Chimg khoén va cac van ban husng dan trong 10 nim
qua da dat duoc nhirng két qua cha yéu nhu sau:

1. Luat Chimg khoan va cac vin ban huéng dan thi hanh da tao 1ap duoc
khudn kho phap 1y co hiéu luc cao, phi hop véi thuc tién, tuong dbi day du,
déng b, théng nhat, diéu chinh toan dién cac van dé vé hoat dong chao bén
chung khoan, niém yét, giao dich, kinh doanh, dau tu chung khoan, dich vy vé
chung khoan va TTCK, quan 1y nha nudc, thanh tra, kiém tra, xi Iy vi pham,
giai quyét tranh chap, khiéu nai, té céo lién quan dén ching khoan va TTCK.
Qua do, tao diéu kién thuan loi cho TTCK Viét Nam phat trién lanh manh, 6n
dinh, virng chéc; bao dam TTCK hoat dong céng bang, cong khai, minh bach, an
toan, hi¢u qua.

2. Luat Chiing khoan timg budc phi hop véi luat phap, chuan muc va
thong 1& qudc té, tao nén moéng cho TTCK Vit Nam c6 kha ning hoi nhap véi
cac thi truong von quoc té va khu Ve, qua do, gop phan thuc hién c6 hiéu qua
chu truong cia Pang va Nha nudc ta vé hoi nhap quc té.

3. Chtrc ndng, nhiém vy, vai tro cua co quan quan Iy nha nudc vé chang
khoan va TTCK dugc phén dinh, phan cong, phan cap ro rang, dac bi¢t la chuc
nang, nhiém vy cua UBCKNN da dugc quy dinh cu thé. Qua d6, hi¢u qua, hiéu



luc cong tac quan ly, giam sat hoat dong vé chung khoan va TTCK duoc nang
cao, bao vé quyen va loi ich hop phép cua cac to chirc, ca nhan tham gia dau tu
va hoat dong trén TTCK, xay dung va cang c6 niém tin cuaa thi truong.

4. Tao co s& phap Iy thuan loi dé to chic, ca nhan thudc céc thanh phan
kinh té, c4c tang lép nhan dan tham gia dau tu va hoat dong trén TTCK, gitp
TTCK phét trién, chi s6 thi truong duy tri duoc xu huéng tang trudng; quy mo,
chat luong, hiéu qua duoc nang cao; cau tric dugc hoan thi¢n. TTCK ngay cang
troé thanh kénh huy dong von trung va dai han quan trong cho dau tu phat trién
kinh té - xa hoi, gop phan dan hinh thanh mot hé théng tai chinh hién dai trén
nén tang hai hoa gitra TTCK va thi truong tién té - tin dung.

Trong 10 ndm qua, quy mo huy dong vén qua thi trudng chimg khoan da
dap ung khoang 23% tong von dau tu toan xa hoi va ty 18 da tuong duong gan
60% so véi cung tin dung qua thi truong tién té - tin dung. Tong gia tri von huy
dong qua thi truong chuang khoan téi nay udce dat 2 triéu ty dong va thu hat gan
17 ty USD vén dau tu gian tiép nudc ngoai. Tinh dén thang 11/2016, gia tri du
no trai phiéu chiém 24% GDP; mic von hoa thi truong co phiéu vao khoang
39% GDP. Tinh chung quy mé TTCK da chiém khoang 63% GDP. TTCK ting
truong binh quan khoang 24% mdi niam trong 5 nim qua. Thanh khoan thi
truong duoc cai thién qua nhimg nim gan ddy, quy mé giao dich binh
quan/phién trong nim 2016 dat 6.860 ty dong/phién®, ting 39% so véi nam
2015, tang 8% so véi nam 2014, tang 38% so v6i nam 2013, tang 31% so voi
nam 2012...

5. Tao co s phap Iy hd trg cho qué trinh ¢6 phan héa cac doanh nghiép nha
nudc (DNNN) thyc hién thuan lgi hon va ngay cang cong khai, minh bach®. Tu
nam 2007 dén thang 11/2016, c6 khoang 460 DNNN c6 phan hda theo hinh thic
dau gia thong qua cac S¢ Giao dich chung khoan (SGDCK). Quy mo, hi¢u qua
hoat dong, chat luong quan tri caa cac DNNN ¢o phan hoa thyc hién niém yét,
dang ky giao dich trén TTCK nang cao ro rét: tong tai san tang binh quén
12%/nam; tong von chu s¢ hitu ting binh quan 16%/nim; téng von du tu chu
s& hiru tang khoang 18%/nam; doanh thu tang khoang 3,5%/nam, lgi nhuén tang
khoang 8,6%/nam.

6. Luat Chung khodn va cac van ban huéng dan thi hanh da quy dinh kha
day du vé cong ty dai chung va nghia vu ctia cong ty dai ching theo hudng tiep

® trong d6 giao dich trai phiéu dat  3.945 ty ddng /phién; giao dich ¢ ph iéu, chimg chi quy dat 2.915 ty
ddng/phién

* Bo Tai chinh d trinh ban hanh cac van ban phap luat nhiam théo g& kho khan, vueéng méc cho hoat dong CPH,
thodi vén (trinh ban hanh Quyét dinh s6 51/2014/QBP-TTg huéng dan mét s6 noi dung vé thoai von, ban co phan,
ding ky giao dich va niém yét trén TTCK cua doanh nghiép nha nuéc (DNNN): Quyét dinh sé 41/2015/Qb-
TTg vé ban ¢ phan theo 16..). Bong thai, gan CPH véi niém yét va ding ky giao dich trén TTCK nhim ting quy
m6 hang héa c6 chét luong cho thi truong. Bo Tai chinh di trinh Chinh phu ban hanh Nghi dinh s6 60/2015/ND-
CP stra dbi, bd sung mot sé didu cua Nghi dinh sé 58/2012/ND-CP yéu ciu cac cong ty dai ching, DNNN ¢
phan hoa bugc phai dang ky, luu ky ching khoan tap trung va dang ky giao dich, niém yét trén TTCK. Bo Tai
chinh d tich cyc trién khai cong tac huéng dan viéc thuc hién Nghi dinh s6 60/2015/NB-CP va da ban hanh cac
chinh séch nham giam tha tuc hanh chinh khi dang ky giao dich, niém yét trén TTCK.



can dan vai cac théng 1é qudc té, trong d6 co nghia vu ding ky cong ty dai
ching, cong bd thong tin, tudn tha cac nguyén tic quan tri cdng ty, thuc hién
dang ky, luu ky ching khoan tap trung tai Trung tdm luu ky ching khoan
(TTLKCK), béo céo vé s& hitu cia c6 déng 16n, cong khai théng tin vé mua lai
¢ phiéu caa chinh minh, thu héi loi nhuan déi véi cac giao dich khéng cong
bang, chao mua cong khai..., tao co sd phép Iy ting cudng tinh céng khai, minh
bach, quan tri cong ty dai chung nang cao kha nang quan ly, giam sat viéc thyc
hién cac nghia vu cong ty dai chiing, bao vé quyén loi ctia cac co dong trong
cong ty°.

7. Tao co sd phap ly quan trong dé SGDCK hoat dong, thuc hién tét vai tro
cha thé té chac thi truong, TTLKCK thuc hién tét vai tro chu thé van hanh hé
théng dang ky, Iuu ky, bu trir, thanh toan chiing khoan cho toan bo TTCK Viét
Nam. Trong thoi gian qua, thi truong da ghi nhan su phat trién nang dong cua
cac SGDCK, TTLKCK khi chuyén d6i mé hinh tir don vi sy nghiép sang mo
hinh céng ty TNHH mot thanh vién thudc sé hitu cua Nha nudce. Vi mo hinh
nay, cac SGDCK, TTLKCK da khic phuc dugce nhugc diém ciia mé hinh don vi
hanh chinh sy nghiép, tang tinh chu dong, tao vai tro doc lap véi co quan quan
Iy nha nuéc trong to chie, diéu hanh hoat dong tai SGDCK, TTLKCK, nang cao
tinh tu cha vé tai chinh. Qua d6, dd nang cao vai tro cia SGDCK, TTLKCK
trong quan hé qubc té, dap tng yéu cau phat trién cua thi trudng va nhu cau doi
méi cdng nghé, tao thuan loi, tién ich cho nha dau tu, thanh vién thi truong, t6
chtc phat hanh trong thuc hién cac giao dich, gop phan quan trong trong viéc
duy tri sy van hanh an toan, thong sudt, hiéu qua va bao mat cua thi truong 10
nam quae.

8. Cling v&i sy phét trién cia TTCK, cac quy dinh vé niém yét, dang ky
giao dich chiing khoan khdng ngimg duoc hoan thién, timg budc néng cao diéu
kién niém yét phu hop voi quy md von ciia cac cong ty niém yét twong xung voi
cac TTCK khu vuc. Yéu cau dat ra doi vai to chac niém yét da gop phan minh
bach hoa, nang cao stc canh tranh va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Viét
Nam trong xu thé hoi nhap. Ngoai ra, di tao co s& phap Iy gitp hinh thanh thi
truong giao dich chung khoén cua cac cong ty chua niém yét (Upcom). Sau hon
07 nam di vao hoat dong, Upcom da phat huy hiéu qua vai tro cta minh trong
viéc thuc hién muc tiéu ma rong thi truong cd quan ly cua nha nudc, bao dam sy
cong khai, minh bach trén tri truong. Tinh dén cudi thang 11/2016, thi trudng c6

® S6 lugng céc cong ty dai chung ding ky véi UBCKNN khdng ngimg tang (hién nay, sé luong cong ty dai
chting ding ky voi UBCKNN 1a 1.120 céng ty).

® Hoat dong cua thi trueong giao dich chimg khoan ngay cang hién dai héa, tang khd néng két néi, dam bao chuc
nang giao dich, luu ky, thanh toan chuyen giao chung khoan an toan. Thuc hién giao dich truc tuyén qua
internet; toc 6 xur ly ting manh; hé thong trai phiéu két ndi tryc tiép thi truong so céap, thir cip va hé théng
thong tin qudc té. Pa xdy dung Trung tdm co s& dir liéu xir Iy chinh (Data Center), Trung tdm dir liéu du phong,
Trung tdm du phong tham hoa theo tiéu chuin qudc té, c6 kha ning an toan cao. TTLKCK da hoan thién xay
dyng mé hinh thanh toan theo co ché bi trir ddi tac trung tdm (CCP) va trién khai hé thong vay va cho vay
ching khoan (SBL) phuc vu cho viéc thanh toén, bu trir cac san pham phai sinh; r(t ngin thoi gian thanh toan
T+3 xubng T+2...



695 cb phiéu va ching chi quy niém yét, 377 ¢ phleu dang ky giao dich trén hé
thong giao dich Upcom va gan 590 ma trai phiéu niém yét. Qua do, nang cao
chat lugng hang hoa trén TTCK, gop phan thu hep thi truong ty do, ciing nhu
dap tng nhu cau vé dau tu chimng khoan cua céc chu thé trén thi truong, gop
phan minh bach, 6n dinh thi truong.

9. Tao co s¢ phap ly gitp cho hé théng céc té chic kinh doanh, dich vu
ching khoén phat trién nhhanh vé quy md va ning luc nghiép vy, hién cac t6
chtc nay dang duoc tai cau trc lai theo huéng giam dan sé lwong, nang cao
chat lugng, st canh tranh, bao dam an toan tai chinh, hiéu qua kinh doanh.Tinh
dén cubi thang 11/ 2016, c6 79 cong ty chung khoan, 46 cong ty quan ly quy
dang hoat dong binh thuong véi tong sb von diéu 18 1a 44.538 ty dong (trong do,
cac cong ty chung khoan la 40.753 ty dong; cong ty quan ly quy la 3.785 ty
dong). Céac cong ty quan ly quy hién quan ly 30 quy dau tu cac loai, khdi luong
tai san khoang 146 nghin ty dong. Cac cong ty quan ly quy duoc thanh 1ap trong
giai doan sau nay, ngoai viéc dap ng cac diéu kién vé co s¢ vat chat k¥ thuat,
nhan su ¢ ching chi hanh nghé, mac von phéap dinh..., co cau c6 dong ciing da
chuyén dich tir cac ¢6 dong ca nhan sang cac co dong lél cac tap doan tai chinh
I6n, 6 tinh hinh tai chinh lanh manh va c6 nang luc trong cong tac quan tri cong
ty. Cac cong ty chang khoan, cong ty quan ly quy duoc quan tri rui ro, giam sat
an toan tai chinh theo Basel 11" va thong 1¢ qudc té tét, nham bao dam an toan
cho thi truong.

S6 luong, nang luc hoat dong, tinh chuyén nghiép cua doi ngii nhitng ngudi
hanh nghé chang khodn ngdy cang nang cao. Tinh dén cudi thang 11/2016,
UBCKNN d3 t6 chtc dao tao, thi va cdp hon 6.800 chitng chi hanh nghé céc
loai. Tong s6 ngudi ¢6 chiing chi hanh nghé chiing khoén tai cac cong ty ching
khoan khong ngung tang 1én (nam 2006 1a hon 335 nguoi, nam 2016 la hon
3.360 nguoi).

10. Tao co so phap ly da dang hoa co so nha dau tu, phat trién hé thong nha
dau tu co to chuc, thu hat sy tham gia ciia cac nha dau tu ngoai, sé lwong nha
dau tu ca nhan tiép tuc tang va dugc tuyén truyén, dao tao tich cuc hon. Céc loai
hinh quy phat trién nhu quy mé, quy thanh vién, quy ETF, quy dau tu bat dong
san, qua d6 thuc day sy phan b hiéu qua ngUOn luc vén dau tu, tao sic cau bén
vitng va do sau cua thi truong. Hién tai c6 30 quy dau tu voi quy mo tai san
khoang hon 6.000 ty dong. Tinh dén cudi thang 11/2016, s6 lugng tai khoan nha
dau tu trong va ngoai nudc dat 1,67 triéu tai khoan (ting hon 15 I1an so véi ndm
2006). Trong giai doan tir nam 2011 dén nay, s6 lwong nha dau tu ting hon 50%,
dic biét nha dau tu co to chire ting gap 2 an, nha du tu nude ngoai ting 30%.

" Hiép dinh an toan vén Basel do Uy ban Basel thuoc Ngan hang Thanh toan Quéc té (BIS) soan thao. Cho dén
nay, da co hai phién ban cta Hiép dinh an toan von Ia Basel I (nam 1988) va Basel II (ndm 2006)



11. Tao khubn khd phéap 1y ting cuong trach nhiém cho céc té chic, ca
nhan tham gia thi truong chung khoan® trong viéc cong bd théng tin; han ché
tinh trang truc loi do ndm duoc lgi thé théng tin cua ngudi ndi bd; khong ngung
hoan thién, ang dung cdng nghé thdng tin trong quy trinh tiép nhan, xir 1y va
cong bd thdng tin®. Qua dé, ting cuong tinh cong khai, minh bach cua TTCK,
bao dam kha ning tiép nhan théng tin kip thoi cua cong chung dau tu, tao diéu
kién thuan lgi cho doanh nghiép trong viéc bao céo va cong bé théng tin (cong
bé thong tin trén website, bao cao qua fax, email...). , giup don gian hda thu tuc
cho doanh nghiép.

12. Thiét lap khung phap 1y twong d6i hoan thién dé thyc thi cong tac giam
sét, thanh tra, kiém tra, xu ly vi pham, giai quyét khiéu nai, td céo trong linh vuc
chung khoan va TTCK mat cach chuyén sau, chuyén nghiép, hi¢u qua. Qua do,
Kip thoi phéat hién, dua ra cac khuyen nghi, khuyén céo can thiét, c6 nhiing bién
phap canh bao, chinh sach diéu chinh thi truong, chan chinh hoat dong ching
khoan va TTCK; xur ly nghiém minh hanh vi vi pham phap luat, bao dam ran de,
phong ngtra hanh vi vi pham phap luét, nang cao y thic tuan thu, chap hanh
phap luat ciia cac chu thé tham gia thi truong; bao vé quyeén va loi ich hop phap
clia C4c to chuic, ca nhan tham gia dau tu va hoat dong trén TTCK, cing ¢6 niém
tin cua thi truong, gép phan gitt vitng 6n dinh, ky cuong phap luat cua thi
truong. T ndm 2007 dén ndm 2016, di t6 chic hon 400 doan thanh tra, kiém
tra, can ctr két qua giam sat, thanh tra, kiém tra, giai quyét khiéu nai, té céo,
UBCKNN di ban hanh tong s6 hon 1.300 quyét dinh xir phat vi pham hanh
chinh véi tong sé tién phat 13 hon 80 ty ddng. UBCKNN ciing di phdi hop véi
co quan diéu tra caa Bo Cong an, COng an cac tinh, thanh phd cung cap hé so,
tai liéu, trao d6i théng tin phuc vu diéu tra, Xac minh céc vu viéc vi pham phap
luat vé thao ting, noi gian, lra d4o, lam dung tin nhiém chiém doat tai san...
cling nhu phdi hop xac minh va xtr Iy kip thoi cac tin don anh hudéng dén thi
truong.

I11. TON TAI, HAN CHE CUA LUAT CHUNG KHOAN VA QUA TRINH
THI HANH LUAT

Thuce tién thi hanh Luat Chang khoan trong hon 10 nim qua cho thay ¢
bén loai han ché chu yéu: mét 1, han ché tir cong tac hudng dan, to chic thi
hanh Luat Chang khoan; hai 1, han ché trong thyc tién thi hanh xuét phat tir
chinh cac quy dinh cua Luat Chiing khoén; ba 13, han ché trong thuc tién thi
hanh Luat Chiing khoan xuét phat tir nhitng quy dinh méi dugc stra doi tai cac
Luat c6 lién quan; bén 14, han ché xuat phat tir doi hoi cta thuc tién phat trién
TTCK va yéu cau hoi nhap quéc té.

8 t6 chirc phat hanh, cong ty dai ching, cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy, cong ty dau tu ching khoén,
S¢ Giao dich ching khoan, Trung tim luu ky chirng khoan, ngudi ¢6 lién quan

% xay dung hé théng cong bd thong tin ty dong & SGDCK Ha Noi va hé théng cong bé thong tin dién tir cua
UBCKNN danh cho cac cong ty dai ching



1. Han ché trong cdng tac hwéng din, té chirc thi hanh Luat Chikng
khoén

Thet nhdt, hé théng vin ban quy pham phap luat huong dan thi hanh Luat
Chung khoan con phuc tap, mot s6 quy dinh con thleu théng nhit, déng bo, co
truong hop ciing mot nhém van dé (vi du: vin dé vé chao ban chung khoan)
nhung duoc huéng dan rai rac tai nhiéu van ban, gy kho khin cho t6 chuc, cé
nhan lién quan, cling nhu cho co quan quan ly trong thuc hién, theo doi, ap
dung. Thuc trang d6, doi hoi phai c6 su ra soat, danh gia cac quy dinh cu thé cua
Luat Chiéng khoan dé bao dam su dong bo, thong nhat, kha thi caa hé théng
phap luat.

Thet hai, Luat Chang khoan dugc xay dung bude dau bao dam nguyén tac
quy dinh chi tiét cac van dé dé to chic thi hanh ngay. Tuy nhién, TTCK dang
trong giai doan phaét trién va luén c6 xu hudng hinh thanh nhiing yéu té mai, do
vay, mot s6 quy dinh phap 1y dugc quy dinh cu thé ngay tai Luat da han ché kha
nang phan tng nhanh trudc bién dong thi trudng cua co quan quan 1y nha nuéc.
Pic biét 1a cac quy dinh lién quan dén chi tiéu, diéu kién hoat dong, tiéu chi
gidm sat hoat dong thi truong.

Thet ba, nhin chung, cic co quan, to chuc lién quan di c6 nhiéu cé gang
trong phdi hop t6 chic thuc hién quy dinh phap luat chang khoan va TTCK, tuy
nhién su phol hop con thiéu dong bo, chua chit ché, nhat 14 trong thuc hién cac
quy dinh vé quan ly, giam sét hoat dong, nghia vu cong bé thdng tin caa cong ty
dai ching, giam sét giao dich, thanh tra, kiém tra, xu 1y vi pham... lam han ché
hiéu qua to chuc thuc hién cac quy dinh phép luat vé chiung khoan va TTCK.

2. Han ché trong thue tién thi hanh xuét phat tir cac quy dinh cia Luit
Churng khoan

Mot sb quy dinh ctia Luat Ching khoan hién hanh thiéu minh bach, rd
rang, thiéu tinh hé thong, khong con phu hop trude sy phat trién khong ngung
ciia TTCK va yéu cau cta nha dau tu, din dén bat cdp, vuéng mic trong thuc
tién thi hanh Luét.

a) Mgt sé quy dinh chung

- Viéc giai thich mot s6 khai niém con bat cap, chua rd rang, chua hop ly,
chat ché dan dén lung tang trong cach hiéu, cach ap dung. Vi du: khai niém
“chtmg khoan” duoc quy dinh theo hudng liét ké tat ca cac loai chung khodn,
viéc liét ké khong day da so voi hoat dong thuc té trén thi truong va tuong lai
cua thi truong gay kho khin cho cac cong ty khi thuc hién du tu, khong bao
quat hét cac van dé phat sinh trong qué trinh phét trién thi truong; khai niém
“nhoém cong ty c6 quan hé s hitu véi nhau” chua duoc giai thich; khai niém “cd
dong 16n”, “c6 dong so hitu gian tiép” chua duoc giai thich rd rang; khai niém

“chao ban chung khoén ra cong chiing”, “chao ban chiing khoan riéng le” duoc
dinh nghia con phuac tap véi nhiéu chi tiéu bao gom chi tiéu vé sb luong doi



tuong phat hanh va vé phuong thuc thuc hién (st dung va khéng sir dung
phuong tién thong tin dai ching hodic internet).

- Quy dinh vé tham quyén cua UBCKNN trong thanh tra, kiém tra, xac
minh vi pham vé hoat dong ching khoan va TTCK chua day du, dong thoi chua
gan viéc quy dinh tham quyén caa UBCKNN véi viée quy dinh tham quyén cua
cac co quan lién quan (ngan hang, cong an, co quan thué, co quan dang ky kinh
doanh, ay ban nhan dan céc cap...) trong phdi hop thuc hién, dan dén chua bao
dam thuc hién tét chic niang quan 1y, giam sat, cudng ché thyuc thi vé chang
khoan va TTCK.

Quaé trinh phét trién va hoat dong cia TTCK cho thdy bén canh vai tro tich
cuc, thi truong ludn tiém an rai ro do cac hanh vi mang tinh lam dung, truc loi.
Thao ting gia chang khoan, giao dich st dung thong tin noi bd trong linh vuc
chung khoan 1a céc hanh vi cé tinh chat nghiém trong, xam hai dén cac nguyén
tac hoat dong ciia TTCK, nhat 1 nguyén tac minh bach, céng bang, di nguoc lai
loi ich chung cua thi truong, xam hai dén quyén va loi ich hop phép cua cac to
chuc, ca nhan tham gia thi truong. Hai hanh vi nay dugc quy dinh la hanh vi bi
cam tai Luat Chung khoan, bi quy dinh ché tai xtr phat hanh chinh & mac cao
nhat trong so cac ché tai xu phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chang
khoan va TTCK, bi truy cau trach nhiém hinh su theo quy dinh cua B Luat
hinh su Viét Nam (Téi st dung théng tin ndi bé d&& mua ban chang khoan vaToi
thao tdng gia ching khoan).

Véi tham quyén nhu hién nay, khi phat hién vu viéc c6 dau hiéu thao ting
gia hoac giao dich cd str dung thdng tin noi bo, theo quy dinh tai Diéu 115 Luat
Chirng khoén, UBCKNN chi cd thé thuc hién quyén khi tién hanh thanh tra
gom: yéu cau doi tuong nghi van cung cap thdng tin, tai liéu, moi doi trong dén
lam viéc, giai trinh. UBCKNN khong c6 quyén budc ddi tuong dén lam viéc dé
d6i chat; khéng c6 tham quyen yéu cau cac co quan lién quan nhu ngan hang,
buu dién, co quan khac cung Cap Cac thdng tin ve dong tlen gitra cac tai khoan
nghi van, vé thong tin trao doi gitta dbi twong nghi van, vé danh tinh, nhan than
d6i tuong dé xac minh, 1am rd maoi lién hé gitta cac doi tugng, su moc néi, thong
ddng giira cac dbi twong trong thuc hién hanh vi vi pham. ..

Thuc tién cho thay, viec UBCKNN chwa c6 tham quyén néu trén trong
kiém tra, thanh tra, xa Iy vi pham d 1am cho viéc phat hién, xa Iy vi pham rat
kho khin do thiéu thong tin, thiéu bang ching xac thuc, 1am giam dang ké hiéu
qua thanh tra, giam sat, kiém tra, xir Iy cac hanh vi vi pham vé chang khoan,
nhét 1a hanh vi thao ting gia chimng khoan va sir dung théng tin noi bo dé mua
ban ching khoan, dic biét trong diéu kién TTCK phat trién nhanh (ca vé quy mo
va chiéu sau) va cac hanh vi vi pham trén TTCK ngay cang phtc tap, tinh vi hon.

Viét Nam da tham gia T6 chiic qudc té cac Uy ban ching khoén (10SCO).
Viéc UBCKNN Viét Nam chua dugc trao day du tham quyeén trong thanh tra,



gidm sat, cudng ché thyc thi 1a chua thyc hign mot cach day du nguyén tac s
10, 11, 12 cua I0SCO veé cudng ché thyc thi trong quan ly chimng khoan.

b) Chao ban ch#ng khoan
- Vé diéu kién, ho so; thii tuc chao ban chiing khoan:

Theo quy dinh cta Luat Chimg khoén, diéu kién chao ban chung khoén
dugc chia ra lam 02 nhém, gom: Nhém céc tiéu chuan dinh luwgng va nhom cac
tiéu chuan dinh tinh.

Cac chi tiéu dinh luong bao gdom: (i) Cong ty phai o quy mod nhat dinh vé
von; (i) Cong ty phai hoat dong c6 hiéu qua trong mot s6 niam lién tuc trudc khi
chao ban chitng khoan ra cdng ching; (iii) Tong gia tri cua dot chao ban phai dat
quy md nhét dinh; (iv) Ching khoan chao ban duoc ban cho mét sb luong quy
dinh cong ching dau tu.

Cac chi tiéu dinh tinh bao gom: (i) Cac nha quan ly cong ty bao gom thanh
vién Ban Giam dbc, thanh vién Hoi dong quan tri, thanh vién Ban kiém soét va
ké toan truong phai cé trinh d6 va kinh nghiém trong linh vuc quan ly cong ty;
(i) Co cau t6 chtic ciia cong ty phai hop ly va phai vi lgi ich cua cac nha dau tu,
phai han ché & muc d6 cao nhat nhimg xung dot lién quan dén quyén loi cua céc
bén li€n quan, xung dot gitra chu s& hitu va nha quan ly; (iii) Cac béo céo tai
chinh, ban céo bach va cac tai lidu cung cap thdng tin caa cong ty phai c6 do tin
cay. B&o cdo tai chinh cua cong ty phai duoc kiém todn bai to chuc kiém toan
duoc chap thuan caa co quan quan ly. CAc tai liéu khac phai duoc lap theo quy
dinh, ngdn tir va cac ky hiéu trong céc tai liéu phai rd rang va phai duoc lap hay
tham tra cua t6 chic theo quy dinh; (iv) Cong ty phai c6 phuong an kha thi vé
phat hanh va vé viéc su dung vén thu dugce tir dot chao ban dugc Dai hoi dong
c6 dong théng qua.

Tuy nhién, mot so chi tiéu dinh tinh con chua 1 rang, gay kho khan cho co
quan quan ly trong qué trinh xét duyét hd so va ban than doanh nghiép khi
chung minh viéc dap ung cac diéu kién chao ban ching khoan. Bén canh do, do
phap luat chua c6 gidi han cu thé mot s6 diéu kién vé quy md, 1ai suat... khi
doanh nghiép phat hanh trai phiéu, co phiéu. Trong thoi gian qua, con c6 hién
tuong nhiéu doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh nghiép bat dong san tiang von
qua nhanh, nhiéu 1an trong khoang thoi gian ngan voi quy mé ting gap nhiéu lan
so véi quy md hién tai, trong khi tinh hinh san xuat, kinh doanh, chat luong
quan tri cdng ty khong theo kip, din dén viéc sur dung vén khﬁng hi¢u qua. Co
truong hop doanh nghiép phat hanh trai phiéu vai gia tri quéa lon, gap nhiéu lan
vén cha so hiru va 14i suat cao bat thuong, kha nang thanh toan trai phleu cho
cac nha dau tu khi déo han trai phiéu thap, tiém an rui ro ddi véi cac nha dau tu.

- Trdch nhiém ciia t6 chire, cd nhan lién quan dén ho so dang ky chao bdn
chung khoan: Luat Chiing khoan chi quy dinh trach nhi€ém cuta t6 chuc, ca nhan
lién quan dén ho so dang ky chao ban chiing khoan ra cong chiing ma chua quy



dinh cu thé trach nhiém cua to chic, c4 nhan lién quan dén ho so dang ky chao
ban chtng khodan riéng 1é. Vi vy, can bd sung quy dinh nay dé bao dam tinh
déng bo, théng nhét, dﬁy du cua Luat.

- Viéc phat hanh cé phiéu dé hodn doi, tréi phiéu riéng lé, trai phiéu
chuyén déi, trai phiéu co kém chiing quyen... chua duge quy dinh chi tiét lai
Luat Chang khodn ma dwge hudng dan thuc hién tai nhiéu van ban khac nhau,
thiéu tinh hé thong. Viéc quy dinh tai nhiéu vin ban hudng dan khac nhau gay
kho khan cho doanh nghiép trong qua trinh ap dung. Co quan quan ly ciing gap
kho khan trong qua trinh theo ddi hoat dong huy dong, sir dung von va hoat
dong san xuat, kinh doanh cia doanh nghiép.

¢) Cong ty dai chung
- Khai niém, tiéu chi cong ty dai chung

+ Khai niém cong ty dai ching duogc quy c‘ﬁnh tai khoan 1 Diéu 25 Luat
Chutng khoan, cong ty dai chung la cong ty c6 phan thugc moét trong ba loai hinh
sau day:

a) Cong ty da thuc hién chao ban co phiéu ra cong ching;
b) Céng ty cd c6 phiéu duoc niém yét tai SGDCK hoic TTGDCK;

c) Cong ty c6 co phiéu dugc it nhat mot trim nha dau tu so hitu, khéng ké
nha dau tu chitng khoan chuyén nghi¢p va co von dieu 1€ da gop tr muoi ty
dong Viét Nam tré Ién.

Theo quy dinh cua Luat chimg khoan, hai trudong hop (a), (b) dwong nhién
la cong ty dai ching, doi vai cong ty thude truong hop thir ba (c) phai dang ky
cong ty dai chung vai UBCKNN.

Viéc quy dinh nhu trén 1a chua chat ché, ddi véi truong hop cong ty da
thuc hién chao ban chang khoan ra cong ching, cong ty c6 co phiéu niém yét tai
SGDCK nhung c6 s6 lugng ¢ dong thap hon 100 c6 dong sé khdng théng nhat
véi tiéu chuan néu tai diém c khoan 1 Biéu 25 Luat Chimg khoan 13 cong ty dai
ching 1a cong ty ¢6 c6 phiéu dugc it nhat mot trim nha dau tu so hitu, khong keé
nha dau tu ching khoan chuyén nghiép... Piéu nay ciing dan dén nhing bat cap
trong quy dinh vé hiy cong ty dai ching (thuc té 14 khong thé huy duoc voi
truong hop quy dinh tai diém a, b khoan 1 Piéu 25 Luat Chang khoan). Biéu
kién huy dang ky cong ty dai ching mai chi quy dinh cho loai hinh cong ty tai
diém ¢ khoan 1 Diéu 25 Luat Ching khoan (cong ty c6 10 ty va 100 cb dong tro
Ién). Hién da c6 mot sd doanh nghiép thudc trudng hop quy dinh tai diém a
khoan 1 Piéu 25 Luat Chimng khoan (d4 chao ban ra cong chung) va co c6 dong
giam xudng duéi 100 c6 déng, mudn hiy tu cach cong ty dai chung dé tap trung
vao quan tri cong ty theo quy dinh cua Luat Doanh nghiép, tuy nhién, khéng cé
co ché cho viéc huy dang ky cong ty dai ching.

+ Viéc giam sat d6i voi cac DNNN cb phan héa gap han ché do quy dinh vé
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khai niém cong ty dai ching tai Luat Chang khoan:

Theo quy dinh tai diém a khoan 1 Diéu 25 Luét Chung khoan: “cong ty dai
ching la cdng ty ¢ phan da thuc hién chao ban ching khoan ra cong chung”, do
vy, cadc DNNN thuc hién co phan hoa dé chuyén d6i thanh cong ty c6 phan
théng qua hinh thirc chao ban ¢ phiéu ra cong chung 1 cong ty dai ching. Tuy
nhién, theo quy dinh tai khoan 2 Diéu 13 Luat Chiing khoan, chao bén ra cong
ching cia DNNN chuyén dbi thanh céng ty c6 phan khéng phai dang ky véi
UBCKNN va duoc thuc hién theo phép luat vé c6 phan hda.

Hién nay, UBCKNN khong kiém soat duoc ddi tuong cong ty dai ching 1a
DNNN c6 phan hoa nhung khong da 100 ¢ dong va khong du von diéu 1é 1a 10
ty dong. Do d6, UBCKNN khong giam sat duoc dbi tuong nay ciing nhu xem
xét nghia vu dang ky, luu ky va dua c6 phiéu vao giao dich trén Upcom.

Cong ty dai chung dugc huy khi khong dap ung diéu kién vé von va co
dong sau khi dugc UBCKNN c6 cong van thong bao huy cong ty dai chung sé
dugc huy dang ky giao dich. Tuy nhién, doi véi doi tugng DNNN c6 phan hoa
khong du 100 c6 dong hodc khong du von dieu 1€ la 10 ty dong, UBCKNN
khong co dir li¢u doi véi doanh nghiép nay va khong ¢ cong van thong bao huy
nén sé khong duoc huy dang ky giao dich theo quy dinh.

+ Tiéu chi vé von diéu 18 da gop cua cong ty dai chung:

Tiéu chi vbn diéu 1 da gop tor 10 ty ddng trd 1én d6i véi cong ty dai chung

1a tuong d6i thap so voi quy mé vén didu 1& dd gop cua cac cong ty dai chung tai
thoi diém hién tai.

Thue tién quan Iy cho thdy c6 nhiéu cong ty dai chang voi quy mo vbn nho
thuong it kinh nghiém trong cong tac quan tri cong ty, thiéu hiéu biét vé cac quy
dinh trén thi truong ching khoan, khong du nang luc dé dap tng cac yéu cau
cao vé quan tri cong ty, cong b thong tin, kiém todn va cac nghia vu khac cia
cong ty dai chung theo quy dinh.

- Hoat déng quan Iy, gidm sdt céng ty dai ching: Trén thyuc té, co ché,
trach nhiém phdi hop gilta cac co quan quan 1y nha nuéc nhu UBCKNN, co
quan diang ky kinh doanh, co quan thué. .. trong dang ky, quan ly, giam sat cong
ty dai chiing chua dugc quy dinh cy thé. Diéu nay dan dén viéc quan 1y, giam sat
hoat dong cua cac cong ty dai chung chua thuong xuyén, hi¢u qua, kip thoi, anh
hudng dén quyén va loi ich hgp phap cta nha dau tu.

- Chao mua cbng khai: Muc dich ctia chao mua cong khai nham han ché
viéc thao ting chung khoan, bdo dam thi truong van hanh minh bach, gitp céac
nha dau tu nho 1& va to chirc phat hanh bao vé dugc quyén va loi ich hop phap
ctia minh truéc quyét dinh cua cac giao dich c6 anh huong téi gia, t6i hoat dong
ctia to chirc phat hanh. Diéu 32 Luat Chimg khoan quy dinh cac trudng hop phai
chao mua cong khai, cac truong hop khong phai chao mua cong khai. Tuy nhién,
quy dinh hién hanh chua bao quat dugc hét cac truong hop, dong thoi chua bao
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dam tinh chat ché, r6 rang, gay kho khan cho cac dbi twong thi hanh cling nhu
co quan thuc thi, din dén mot sd trudng hop lach luét, khong thuc hién chao
mua cong khai. Luat Chung khoan quy dinh mét sé truong hop khéng phai chao
mua cong khai nhu viéc chao mua la mdt phﬁn trong ké hoach phat hanh cd
phiéu, chimg chi quy, hoidc viéc chuyén nhuong cd phan cho nha dau tu da dugc
Pai hoi dong co dong cua cong ty dai chung thong qua... nhung khong quy dinh
diéu kién cu thé dbi voi cac truong hop nay (vi du: chua quy dinh ngudng bo
phiéu thong qua cua Dai hoi déng c6 dong trong truong hop nha dau tu mua
50% co phan cua mot cong ty dai chung; chua quy dinh vé thoi han ¢6 hiéu luc
cua Nghi quyét Pai hoi dong co dong thong qua dbi voi phuong an phat hanh cd
phleu chung chi quy méi hodc viéc chuyén nhuong cd phan cho nha dau tu dan
dén viéc s¢ hiru tir hai muoi 1am phan tram trd 1én ¢6 phiéu c6 quyén bleu quyet
ching chinh quy cia mot cong ty dai chung, quy dong.. ) Thuc té, nhidu ca
nhan, t6 chuc da loi dung quy dinh chua cuy the, 1d rang dé lach luat voi y dinh
thau tom ma khong thé xur 1y duoc (Vi du: nhu mot t6 chitc ndm gitt 51% cb
phan thi chi can c6 Nghi quyét ctia Pai hoi dong c6 dong 1a c6 thé mua thau tom
qua san ma khong can thuc hién chao mua cong khai).

d) Kiém toan chdp thugn

Hién tai, Luat Chtng khoan quy dinh Bao céo tai chinh nim cua to chic
dang ky chao ban chitng khoan phai dugc kiém toan boi to chic kiém toan duoc
chap thuan. Tuy nhién, thuc té qua qua trinh giam sat cac cong ty dai ching cho
thay, chat luong kiém toan Bao céo tai chinh cua cong ty dai ching con nhiéu
sai s6t tham chi 1a gian 1an. Luat Chiing khoan hién hanh chwa quy dinh vé trach
nhiém, nghia vu, tinh doc 1ap cua toé chic kiém toan va kiém toan vién duoc
chap thuan doi véi cong ty va nhitng nguoi ¢ lién quan dé bao dam khéach quan
trong hoat dong kiém toan va soat xét bao cao tai chinh cua cac cong ty dai
chung.

d) Ty 1é so hitu nwoc ngoai trén thi trwong ching khoan Viét Nam

Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP ngay 26/6/2015 cta Chinh phu stra doi, bo
sung mot s diéu cua Nghi dinh sé 58/2012/NB-CP ngay 20/7/2012 cia Chinh
phu quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh mot s6 dieu cua Luat Ching khoan
va Luat stra d6i, bo sung mot s6 diéu caa Luat Chung khoan da quy dinh vé ty 18
so hiru nuwéc ngoai (SHNN) trén TTCK Viét Nam. Hién nay, da so cac cong ty
dai chung déu dang ky rat nhiéu nganh nghé kinh doanh, trong d6 c6 nhiing
nganh, nghé kinh doanh c6 diéu kién theo quy dinh cua Luat Pau tu nam 2014,
Tuy nhién, ddi véi nhiéu nganh, nghé kinh doanh cé diéu kién, phéap luat chuyén
nganh hién nay chua quy dinh hoic khong quy dinh ty Ié s¢ hitu cia nha dau tu
nudc ngoai. Trong truong hop nay, phap luat vé ching khoan quy dinh mot ty 1é
SHNN cu thé (t6i da 12 49% theo Nghi dinh sé 60/2015/ND-CP) 14 khé chinh
xac, chua thuc su phu hop.

e) Thi trwong giao dich chirng khoan
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- M6 hinh, chize nang, nhiém vu cua SGDCK:

Luat Ching khoan quy dinh “Sé¢ Giao dich chimg khoan c6 chirc ning to
chirc va giam sat hoat dong giao dich chimg khoan niém yét tai SO giao dich
ching khoéan”, tuy nhién, Luat chua xac dinh 10 co ché dic thu cia SGDCK la
loai hinh doanh nghiép hoat dong khong hoan toan nhim muc dich loi nhuan.
Piéu nay da gay ra khong it kho khan cho hoat dong cua S¢ khi phai can bang
giita chirc ning to chuc, giam sat thi truong véi nhiém vu bao toan vén va hoat
dong kinh doanh c6 1ai cua mgt doanh nghiép.

Tai Viét Nam, do dac thd kinh té, x& hoi, chinh tri va nhimg dic diém riéng
biét cua mot TTCK méi hinh thanh, thi truong giao dich chang khodn chinh
thire duoc t6 chuc tai 2 s¢, SGDCK thanh phé H6 Chi Minh va SGDCK Ha Nai.
Tuy nhién, viéc hai SGDCK cuing ton tai, hoat dong dang gip phai cac van dé:

+ Viéc ton tai hai SGDCK gép phan hinh thanh va phat trién TTCK trong
giai doan dau nhung trong mot chirng muc nao doé cé thé dan dén sy canh tranh
khong lanh manh giita cac SGDCK trong viéc thu hat cac cong ty 1én niém yét
dé tao doanh thu ctia SGDCK.

+ TTCK bi chia cat thanh nhiéu mang, theo d6, SGDCK Ha Noi va
Tp.HCM déu t6 chuc giao dich c6 phiéu cua cong ty niém yét, trai phiéu doanh
nghiép, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu do thi. Chi s6 chung khoan
khac nhau va khong phan anh dung thuc chat thi trudong. Diéu nay dan téi viéc
kho tap trung ngudn luc phat trién vé 1au dai.

+ Hai SGDCK voi 2 hé thong giao dich doc lap, nhung khong 6 nhiéu
khéac biét trong co ché _giao dich co phiéu gay tén kém ngudn luc xa hai, chi phi
cac thanh vién, nha dau tu nhu cong ty chung khoan phai chiu chi phi cao do
phai dau tu hai hé théng, phai chiu nhiéu chi phi thanh vién, nha dau tu phai
theo d&i, phan tich ciing mot ldc trén ca hai SGDCK, céac cong ty niém yét khi
chuyén san ciing ton kém hon.

+ Vi viéc phan tan nguon lyc cho hai SGDCK nhu hién tai din dén viéc
hai SGDCK cling tén mot khoan dau tu nhat dinh vé hé thdng giao dich, vé nhan
su. Cac nguon tai chinh bi phan tan, hoat dong nghién ctu va phat trién bi manh
mun, khong tap trung, gay lang phi nhan luc va vat luc khong can thiét trong
diéu kién quy mé thi tredng con nho bé.

+ Hai SGDCK vai tiéu chuan niém yét khac nhau, co ché quan ly giam sét
khac nhau, cong nghé thong tin khac nhau khong cé co so dir liéu dung chung
gdy kho khan cho co quan quan ly trong céng tac quan ly giam sat TTCK noi
chung va SGDCK noi riéng.

+ San pham trén TTCK con ngheo nan (% phleu trai phiéu, ching chi quy)
nén thi TTCK c6 quy md han ché, chua phat huy hét chirc ning huy dong vén

dai han cho nén kinh té. Viéc phat trién cé4c thi truong va san pham méi chi cé
thé thuc hién trén nén tang cua thi truong co s vieng manh, nhat quan, minh

13



bach. Mot SGDCK Viét Nam du 16n vé& quy mé c6 thé thuc hién dugc van dé
nay.

Ngoai ra, quyén va nghia vy cia SGDCK dugc quy dinh tai Lugt Chung
khoan chua bao quat hét chirc nang, nhiém vu trén thuc té, anh hudéng den hi¢u
qua hoat dong cua So™.

- Vé co ché quan ly cac cong ty niém yét/dang ky giao dich ciia SGDCK,
thanh vién giao dich chizng khoan: Theo quy dinh tai Luat Ching khoan hién
hanh, SGDCK c6 tham quyén ban hanh cac quy ché vé niém yét chiang khoén,
giao dich chiing khoan, cong bd thdng tin va thanh vién giao dich (sau khi duoc
UBCKNN chap thuan) (Piéu 37 Luat Chiing khoan). Tuy vy, cac vin ban trén
chi mang tinh chat huéng dan va diéu chinh méi quan hé trong noi bé SGDCK,
khong c6 tinh chat rang buoc vé mit phap 1y, gdy kho khan, ling ting cho
SGDCK trong quan ly cac cong ty niém yet/dang ky giao dich, thanh vién giao
dich chung khoan. Theo kinh nghiém quéc té, cac TTCK phét trién déu quy dinh
quan hé hop dong gitta S va cac don vi tham gia. Trong d6 quy dinh SGDCK
va thanh vién c6 quan hé binh dang ve quyén, nghia vu cu thé. Truong hop
thanh vién vi pham hop dong thi SGDCK ¢6 quyen Xt 1y theo quy dinh tai hop
dong hoac khai kién dén cac co quan c6 tham quyén dé xir Iy theo quy Chnh11

- Vé niém yét chizng khoan:

+ Piang ky niém yét:

Theo quy dinh tai Luat Chimg khoan, don vi thuc hién xét duyét thu tuc
chao ban ching khoan ra cong ching 1a UBCKNN. Trong khi d6, SGDCK 1la
don vi t6 chic thi truong giao dich ching khoan cho cong ty dai chiing. Theo
quy dinh tai Nghi dinh s 60/2015/ND-CP, trong thoi han toi da 90 ngay ké tur
ngay két thiic dot chao ban co phiéu ra cong chiing dé c6 phan hda doanh nghiép
nha nudc theo quy dinh phap luat vé co phan hoa va trong thoi han tbi da 30
ngay ké tir ngay két thiic dot chao ban ching khoan ra cong ching cua céac
doanh nghiép khéc theo quy dinh phap luat vé chung khoén, to chtc phéat hanh
phai hoan tat cac thu tuc dé dang ky lai doanh nghiép (néu co), dang ky luu ky
co phan, ¢6 phiéu tai TTLKCK Viét Nam va diang ky giao dich trén hé thong
giao dich Upcom.

19 Tai Piéu 37 Luat Chung khoén vé quyén han cia S& con mot sb noi dung chua dwoc quy dinh, cu thé nhu: vé
ban hanh quy ché d4u gia Chirng khoan; 1ap quy boi thuong thiét hai cho cac thanh vién giao dich theo quy dinh
ctia phép luat ching khoan; yéu cau cac td chirc tu van, cac thanh vién giao dich, té chic kiém toan va td chac
niém yét 1am rd cac van d& ma nha dau tu phan anh; hop tac qudc té vé chirng khoan va thi truong chirng khoén
nham muc tiéu phét trién thi truong chimg khoan theo quy dinh ciia phap luat; nghién ciru va dé xuat véi co quan
guan 1y nha nudc c6 tham quyén viéc sira d6i, ban hanh cic co ché, chinh sach lién quan dén hoat dong chirng
khoan.

Vi dy SEC (Uy ban Chung khoan M§) quy dinh quan h¢ hop dong gitra So va doanh nghiép niém yet ngay tu
khau phét hanh cho dén khi niém yét, quy dinh nay ciing 4p dung tuong tu tai thi truong Dai Loan va An Do
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Tuy nhién, hién chua c6 quy dinh bao dam kiém soét chat ché thoi gian tur
khi dang ky phat hanh dén khi niém yét. Tinh trang ton dong vén, rii ro thj
truong trong khOang thoi gian nha dau tu da mua co phan cho dén khi chinh
thirc niém yét con pho bién va chua c6 giai phéap triét dé. Thuc tién trong thoi
gian vura qua, kha nhiéu nha dau tu to ra quan ngai khi doanh nghiép sau phéat
hanh cb phiéu ra cong chuing lan dau (IPO) kéo dai thoi gian 18n niém yét, gay
kho khin cho thanh khoan ¢6 phiéu.

Qua khao sat kinh nghiém qudc té nhan thay, da phan cac doanh nghiép khi
[PO d6ng thoi da dugc chap thuan niém yét trén SGDCK™. biédu nay gidp rat
ngan thoi gian tir khi IPO dén khi c6 phiéu dugc giao dich trén san tap trung,
giam thiéu thoi gian tén dong von ctia nha dau tu va giam thiéu rai ro dic biét
khi thi truong c6 bién dong (thi truong gia xudng). Pay 1a mot kinh nghiém
nudc ngoai can tham khao dé khac phuc nhiing han ché trong ding ky niém yét
chung khoan hién nay ¢ nuac ta.

+ Luat Chuang khoan hién nay chua quy dinh vé céc truong hop thay doi
niém yét chiing khoan lam chuan chung dé Chinh phu ban hanh Nghi dinh
huéng dan (bao gém cac truong hop tach/gop co phiéu, cac trudong hop phét
hanh thém chang khoan do hoan d6i, sap nhap); cac truong hop ching khoan bi
hay niém yét va thuc hién thu tuc dang ky niém yét lai do hop nhat, sap nhap...;
hién cac trudong hop ndy méi chi dugce quy dinh trong cac vin ban huéng dan thi
hanh. Piéu nay di anh hudng dén tinh dong bo, thdng nhat cua hé théng phép
luat.

- Vé giam sat giao djch:

+ Quy dinh vé phdi hop chia sé thdng tin phuc vu cdng tac giam sét giira
SGDCK va TTLKCK chua cuy thé, chua bao dam cung cap thong tin day dua, kip
thoi, anh huong téi hiéu qua cong tac giam sat giao dich.

+ Giam sat giao dich chung khoan la mot trong nhiing hoat dong quan
trong bao dam TTCK van hanh an toan, hi¢u qua. Theo thong 1€ quoc té, co ché
giam sat giao dich chung khoéan dugc thuc hién theo 3 Cap giam sat, cap 1: cong
ty ching khoén thanh vién; cap 2: SGDCK, TTLKCK; cap 3: UBCKNN. Thuc
té cong tac giam sat giao dich tai Viét Nam hién nay méi chi thuc hién theo 2
tuyén: Tuyén 1: SGDCK, TTLKCK; Tuyén 2: UBCKNN. Theo quy dinh phap
luat hién hanh, nghia vu cua cdng ty ching khoan mai chi dirng ¢ mic d6 phdi

Tal An Do, theo ban Chirng khoén va Giao dich chung khoan An Bo (SEBI) di quyét dinh cat giam
thoi gian tir lac IPO dén khi niém yét trén thi truong chiang khoan tir 13 ngdy (ndm 2010) xuong chi
con 06 ngay (tr nam 2016). Déi v6i So GDCK Australia quy trinh niém yét bao gdm dwa cb phleu quy
trinh IPO va dua c6 phiéu vao giao dich (kéo dai khoang 19 tuan, tir khi chi dinh don vi tu van dén khi
két thuc phat hanh va dua cb phiéu vao giao dich).
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hop véi UBCKNN, SGDCK trong vi¢c thuc hién cdng tac giam sat giao dich
chirng khoan khi duoc yéu cau.

SGDCK - don vi quan ly, giam sat hoat dong ddi véi cong ty chiing khoén
la thanh vién giao dich cia SGDCK chua c¢6 co ché rang budc trach nhiém cua
thanh vién giao dich tham gia hoat dong giam sat giao dich, ciing nhu thyc thi
cac quyén cia SGDCK trong viéc yéu cau thanh vién giao dich cung cap thdng
tin, tai liéu phuc vu cho muc dich g1am sat giao dich hoic xir ly theo tham quyén
cua SGDCK khi phét hién thanh vién giao dich vi pham cac quy dinh cua phap
luat, @dng thoi budc cong ty chang khoan thanh vién nang cao trach nhiém va
nghia vu cia minh trong hoat dong giam sat giao dich theo quy dinh.

Khi TTCK phai sinh di vao hoat dong, cong ty chiang khoan - thanh vién
lwu ky 1a cAp gidm sat tha nhat va ciing chinh 1a canh tay ni dai giup TTLKCK
Viét Nam trién khai hiéu qua cong tac giam sat dbi voi giao dich ching khoén
phai sinh. Hon nira, su tham gia cua cong ty chiing khoan 1a cap giam sét tha
nhat gitip co quan quan 1y nha nudc ting cudng cong tac giam sat giao dich
chung khoan; phét hién, ngan ngira kip thoi cac dau hiéu, hanh vi vi pham vé
giao dich chung khoan hiéu qua hon, nhat 1a khi TTCK phai sinh di vao hoat
dong.

- Thi truong giao dich ching khodan cua cac cong ty dai ching chwa niém
yeét (Upcom):

Cac noi dung vé thi truong giao dich ching khoan cua cac cong ty dai
chung chua niém yét (Upcom) bude dau duge quy dinh ¢ cac van ban dudi luat
nén tinh phap 1y khong cao, chura bao dam tinh toan dién cua Luat Chung khoan
vé cac loai thi truong giao dich chiang khoan, vi vay, can thiét phai quy dinh céac
noi dung nay tai vin ban phap ly cao nhat diéu chinh TTCK la Luat Chung
khoan. Thyc té thi truong Upcom hién nay van con mét sé han ché nhu tinh
thanh khoan tuong ddi thap, quy mé thi trudng chua duoc nhu ky vong *°, bén
canh dé viéc tudn thi nghia vu céng bé thdng tin cia mot sé cong ty trén thi
truong Upcom con chua nghiém tic, anh hudng dén quyeén loi ciia nha dau tu va
hinh anh chung cua thi truong.

Q) Dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan ching khoan

- Vé tén goi cua TTLKCK Viét Nam: Hign TTLKCK Viét Nam dang hoat
dong theo md hinh doanh nghiép, nhung tén goi “Trung tAm” hién nay dé giy
hiéu 14m day 1a mot don vi sy nghi€p. Bén canh chirc nang luu ky, TTLKCK
con thuc hién cac chirc nang quan trong khac la dang ky, bu trur, thanh toan
chirng khoan nén tén goi hién tai khong bao quat hét cac hoat dong chinh cua
TTLKCK. Do vay, viéc d6i tén cho Trung tdim Luu ky chimg khoan Viét Nam 1a
can thiét.

* Tinh dén thang 12/2016, c6 353 ma doanh nghiép PKGD trén h¢ thong giao dich Upcom véi tong gid trj dang
ky giao dich 1a 93 nghin ty dong
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- Vé md hinh, chic nang, nhiém vu cua TTLKCK: TTLKCK la doanh
nghiép nhung mot trong nhiing chirc nang, nhiém vu chinh 1a hd trg co quan
quan 1y nha nudc trong t6 chuc, giam sat va hd trg hoat dong sau giao dich. Nhu
vay, TTLKCK hoat dong khéng hoan toan nham muc dich lgi nhuan. Trong khi
d6, cac co ché, chinh sach, phap luat 4p dung véi TTLKCK co ban giéng nhu
cac doanh nghiép thong thuong (trir mot so it quy dinh dic thu). Diéu nay gay
khong it kho khin cho TTLKCK trong thuc hién, can bang giira chirc ning hd
tro co quan quan 1y nha nudéc trong quan ly, giam sat va hé tro sau giao dich véi
nhiém vu bao toan von va hoat dong kinh doanh c6 13i cua mét doanh nghiép.
TTLKCK hién dang 1a t6 chizc duy nhat thuc hién chirc nang t6 chic va giam sat
hoat dong dang ky, Iuu ky va bu tru, thanh todn ching khoan tai Viét Nam. Tuy
nhién, Luat Chimg khoan chwa c6 quy dinh khang dinh TTLKCK la t6 chtc duy
nhat thyc hién chirc niang nay trén TTCK, do vay dé gay hiéu lam 1a nhiing t6
chuic khéc ciing duoc cung cap dich vu nay. Trong khi do, tai khoan 3 Diéu 33
Luat Chung khoan da quy dinh ro duy nhat S& Giao dich/Trung tam giao dich
chung khoan dugc phep t6 chwc thi truong giao dich chimg khoan. Dy ciing la
van dé bat cap cho Viét Nam khi tham gia dam phan quéc té vé mo cira TTCK.
Ngoai ra, quyén va nghia vu cia TTLKCK dugc quy dinh tai Luat Chang khoan
chua bao quat hét chirc ning, nhiém vu trén thuc té cua TTLKCK,

- Vé van dé dang ky, luu ky, bii trir va thanh toan ching khoan:

Mot s6 quy dinh trong Luat Chiing khoan vé thanh vién luu ky, hoat dong
dang ky, luu ky, thuc hi¢n quyén, bao mat thong tin con chung chung, chua bao
quéat hét cac hoat dong sau giao dich va hd tro giao dich, trong d6 c6 mot sb quy
dinh da khong con phu hop véi thyc tién. Cu thé nhu sau:

+ Vé thanh vién leu ky: Luat Chang khoan mai chi ¢ quy dinh vé thanh
vién luu ky 1a thanh vién cia TTLKCK. Tuy nhién, d6i véi TTCK phai sinh - thi
truong mang tinh dac thu, thanh vién cua TTLKCK con bao gom thanh vién bu
trir. DAy chinh 1a 16 hong phap ly trong quy dinh vé thanh vién cua TTLKCK.
Ngoai ra, cac quy dinh vé dbi tugng 1 thanh vién cia TTLKCK va cac quy dinh
lién quan dén quyén, nghia vu, cac bién phap xu ly thanh vién khi vi pham nghia
vu cOn c6 mot sb diém bat cap, chua phu hop véi thyc tién trién khai.

+ V& dang ky chiing khoén: Luat Chimg khoan ciing dd c6 quy dinh vé viéc
dang ky ching khoan tai TTLKCK, tuy nhién nhitng quy dinh nay con so sai,
chua day du. Do vay, kho ap dung Luat Chung khoan trong mot s6 trudng hop
da dién ra trén thuc té nhu viée dang ky trai phiéu tai TTLKCK do cong ty dai
chdng phat hanh hodc dang ky ching khoan trong truong hop cong ty dai ching
mudn phat hanh chimg khoan ra nuéc ngoai... Mit khéc, Luat Chang khoan quy

" Trong Luat Chung khoan chua quy dinh cu thé mot sb chirc ning, quyén va nghia vu cia TTLKCK nhu:
quyén va nghia vu lién quan dén chirc nang bu trir, thanh toan ching khoan phai sinh, chirc nang quan tri rii ro
cho toan b hé thng thanh toan ching khoan quéc gia, cung cap cac dich vu sau giao dich va hd trg giao dich
cho céc giao dich chirng khoan xuyén bién giéi...
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dinh chung khoan phai dang ky tai TTLKCK nhung chua quy dinh rd cach thuc
TTLKCK quan ly ching khoan ding ky, din dén thiéu co so phap Iy khi thuc
hién. Luat Chimg khoan ciing thiéu quy dinh cu thé vé thuc hién quyén cho
ngudi s¢ hitu ching khoan dang ky tai TTLKCK, quy dinh vé hiéu luc chuyén
quyén s hitu tai Luat chwa day du, dan dén kho xéc dinh so hitu ching khoén
trong mot sé truong hop nhu ching khoan dang cho thanh toan.

+ Vé Iru ky chieng khodn: Cac quy dinh lién quan dén hoat dong luu ky tai
Luat Ching khoan chua ddy da so véi pham vi hoat dong luu ky trén thyuc té
khong chi bao gdm ky nhan, ky gai ma con bao gom cac hoat dong khac lién
quan dén chung khoén Iuu ky nhu quan ly tai khoan luu ky, quan ly thong tin so
hitu chitng khoan ctia nha dau tu... Ngoai ra, quy dinh vé hinh thtc luu ky tong
hop tai Luat Chang khoan khong phi hop véi thyuc té do hién nay tat ca chuang
khoan phat hanh la chiang khoan ghi danh nén viéc luu ky dugc ghi nhan dich
danh theo tirmg nha dau tu.

+ Bén canh do, Luét Ching khoan chua c6 quy dinh bat buoc phai dang ky
giao dich bao dam dbi véi giao dich thé chap, cam cd ching khoan nén dan den
rai ro trong trudng hop chu sé hitu chung khoan si dung ching khoan cam co,
thé chap vai nhiéu bén.

+ Vé vdn dé bu trir, thanh toan chizng khoan: Cac quy dinh tai Luat Chéng
khoan con chua day du, chua bao quat hét cac nguyén tic bu trir cho céc thi
trudng Va vai trd cua c4c toé chtc tham gia thanh toan giao dich chung khoan,
thiéu cac quy dinh vé hoat dong bu trir, thanh toan chtmg khoan phai sinh, co
ché hd tro bao dam thanh toan chua day du, gay ra 16 héng phap Iy khi trién khai
vao thuc tién.

h) Cong ty chieng khoan

- Vé quy mo, ning luc cua cac cong ty ching khoan: Quy moé hién tai cua
cac cong ty chumg khoan rat nho néu so sanh v6i quy mo cua cac t6 chtrc niém
yét hodc ngan hang thuong mai. Trong s6 cac cong ty ching khoan hi¢n dang
hoat dong, chi c6 hon 10% ) cong ty chimg khoan c6 mirc von diéu 18 16n hon
500 ty dong. Viéc khong phat trién duoc quy mo din dén nhiéu hé qua nhu:

(1) Han ché kha niang mé rong do bao phu ctia mang ludi, md rong phan
khac khach hang va mé rong nang luc cling nhu pham vi cung cap dich vu;

(2) Anh huong ti€u cyc dén kha ning xay dung hé thong quan tri cong ty
t6t va hé thong kiém soat rai ro trong cac cong ty chung khoan. Piéu nay lam
tang rui ro trong hoat dong ctia cong ty, tiém 4n rui ro hé thdng dén toan bo
TTCK va thi truong tai chinh;

(3) 1t c6 kha nang tham gia vao cac dot phat hanh, dac biét la cac dot phat
hanh chimg khoan lan dau ra cong chung cua cac DNNN Ion véi tu cach la don
vi bao lanh phat hanh. Diéu nay anh hudng tiéu cuc dén kha nang huy dong von
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ctia cac doanh nghiép trén thi trudng va anh hudng truc tiép dén tién do6 tai cau
trac nén kinh té;

(4) Khong du tiém lgc va kha nang hoi nhép, cung cAp san pham xuyén
bién gid1 khi thi truong von ASEAN dugc hinh thanh.

- Vé tinh da dang va chuyén mon hoa trong co ciu canh tranh cua cac cong
ty chimg khoan: Pén nay, vé dich vy, trong téng s6 cac cong ty chimg khoan c6
38 cong ty ching khodn thuc hién ca 04 nghi€p vu kinh doanh, 34 cong ty
chung khoan dugc thuc hién 3 nghiép vu kinh doanh, 31 cong ty chung khoan
dugc thyc hién 02 nghiép vy kinh doanh va 02 cong ty chimg khoan chi thuc
hién 01 nghiép vu tu van dau tu. V& co cdu san pham tai chinh, cac cong ty
ching khoan tap trung vao cac san pham nhu ¢mg trudc tién ban ching khoan,
g trudc tién mua chung khoan, dat coc moéi gioi chung khoan. Viée thiéu da
dang trong co cu dich vu va san pham dan dén tinh trang cac cong ty ching
khoan phai canh tranh khéc liét. Nhiéu cong ty phai giam gia san pham va dich
vu, danh doi chét lugng san pham dich vy va kha nang kiém soat rii ro nham
tim kiém khach hang. Ngoai ra, Luat con thiéu mot sb quy dinh lién quan dén
nghia vu cua cong ty chirng khoan khi thyc hién cac nghi¢p vu.

i) Quj ddu tw chitng khodn, céng ty diu tw chirng khoan va ngan hang
giam sét

- Vé hoat dgng giam sat tai san quy dai chiing, cong ty dau tw ching khoan
dai ching: Hién nay quy dinh vé pham vi, trach nhiém gitra cong ty quan ly quy
va ngan hang giam sat khi thuc hi¢n giam sat hoat dong cua quy dau tu chtng
khoan dai chung, cong ty dau tu chiing khoan con c6 mot sé noi dung chua
théng nhat. Do do, cin 1am rd hon nita trach nhiém cua céc bén tham gia dé
tranh phat sinh tranh chap.

- Quy dinh vé céc logi hinh quy ddu tw ching khoan, cac han ché dau tw:

Hién tai, trén thi truong da c6 cac loai hinh quy méi nhu quy dau tu chiing
khoan bat dong san, quy hoan doi danh muyc... Do vay, viéc quy dinh cac loai
hinh quy nay tai Luat Chiang khoan la can thiét.

Ngoai ra, mot s quy dinh vé han ché dau tu ciia quy dai ching, hoat dong
mua lai va phat hanh chang chi quy mé chua sat vei thuc te hoat dong do d6 can
xem xét dieu chinh lai dé phu hop hon.

k) Cong bé thong tin

Hién nay, cac quy dinh tai Luat Chimg khoan diéu chinh van dé cdng bo
thong tin‘chu’a dap tmg duoc yéu cau minh bach thdng tin cua thi truong (nhieu
su kién can cong bo thong tin chi duoc quy dinh tai Thong tw 155/2015/TT-BTC

ma chua duoc luat héa). Quy dinh vé nghia vu cong bd thong tin caa cac ddi
tuong tham gia TTCK c6 mot s6 han ché sau:
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- Mot sb quy dinh vé cong b théng tin cua cong ty dai chiing chua rd rang
khién cho doanh nghiép kho xac dinh duoc thai diém coéng bé thdng tin, din dén
tinh trang doanh nghiép thuc hién cong bd theo cach d6i phd, théng tin khong
minh bach va cham cong bd thong tin, dic biét 1a théng tin bat thuong, thdng tin
lién quan dén Béo céo tai chinh, Bao c4o quan trj cong ty... Luat Chang khoan
chua diéu chinh viéc cong bd théng tin vé giao dich chimg khoan ddi véi nha
dau tu s hitu trén 5% chang chi quy dong (twong ty nhu co dong 1on cua cong
ty dai chung) trong khi ban than cac chung chi quy nay cung duoc giao dich véi
tinh chat ‘tuong tu VO co phleu chua quy dinh nghia vu cong b théng tin cua
mot s6 dbi twong ¢ loi thé vé thong tin va dé dang truc loi nhu ngudi ndi bo cua
cong ty dai chung/quy dai ching va ngudi cO lién quan cua ho... Luat Chang
khoan chua bao quat cac nghia vu cong b thong tin cua céac loai hinh quy dau tu
chung khoan mai hoic chua diéu chinh nghia vu céng bé thdng tin lién quan
dén cac giao dich dic thu nhu giao dich hoan d6i chiing chi quy ETF. Thuyc té
cho thay viéc quy dinh vé thoi han cong bo théng tin doi véi nhiing thdng tin bat
thuong co thé anh huong dén gia chung khoan khong bao dam tinh kip thoi cua
thong tin, khong con pht hop véi thyc té, chua dap tmg duoc yéu cau cia nha
dau tu.

- V& nghia vu cdng bé thdng tin cua cha thé t6 chic thi truong: Quy dinh
vé cong b théng tin tai TTCK céac nudc trén thé gidi déu quy dinh theo hudng
cac doanh nghiép, té chizc tham gia thi truong céng bd théng tin va tu chiu trach
nhiém vé thdng tin cong bd, SGDCK khéng c6 nghia vu phai cdng b cac thdng
tin vé cac td chirc tham gia thi truong™. Tai TTCK Viét Nam, Luét Ching khoan
quy dinh SGDCK c6 nghia vu phai cong bd théng tin vé doanh nghiép niém yét,
thanh vién giao dich trén website cua So. Diéu nay gay ra khong it hiéu nham
cho thi trudng, nha dau tu vé trach nhiém lién doi cia SGDCK ddi vai thdng tin
do doanh nghiép céng bé. Mit khac, SGDCK c6 nghia vu giam sat doanh
nghiép thuc hién cong bd nhung khong c6 phuong tién nao dé kiém duyét théng
tin d6, do vay khong thé chiu trach nhiém kiém soét théng tin doanh nghiép
cong bé.

) Céc vin dé khac

- D6 véi cac to chac trung gian trén thi truong: Luat Ching khoan thiéu
cac quy dinh mang tinh nguyén tic va xac dinh rd trach nhiém cua cac don vi
trung gian trén thi truong nhu cong ty dinh muc tin nhiém, t6 chac tham dinh
gia, cong ty quan ly tai san, cong ty kiém toan doc lap ... khi cung cép dich vu

> Thi truong ching khodn My, Anh, Singapore déu quy dinh vé nghia vu “full discloure”. Theo d6, doanh
nghiép niém yét tu chju trach nhiém CBTT , thi truong ty dinh doat vé thdng tin doanh nghiép dwa ra, SGDCK
hoan toan doc 1ap véi hoat dong CBTT cua doanh nghiép niém yét (c6 thé chi la don vi cung cdp phuong tién
cho doanh nghiép cong b thong tin nhu thi trudng M)
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cho céc thanh vién trén thi truong nhu cong ty chting khoan, quy dau tu bat
dong san, don vi ¢0 lgi ich cdng chung.

- Luat Ching khoéan ra doi da tao tién dé& cho su phét trién manh mé cua
TTCK caa Viét Nam trong thoi gian qua, dic biét 1a thi truong cd phiéu, tuy
nhién néu xét vé tong thé thi hién nay Luat Ching khoan dang c6 cung mot co
ché quan 1y cho tat ca cac loai chung khoan, 4p dung co ché quan Iy ching
khoan von (co phiéu, ching chi quy,...) cho chimg khodn no (trai phiéu) va
chirng khoan khéc (ching khoan phal sinh, chung quyen chi sb...). Viéc phan
dinh hang hda theo cac nhom sé dan t6i phan biét vé quy trinh chao ban (vi du
chang quyén c6 bao dam co thé két hop chao ban véi niém yet thay vi phai phan
phdi ra cong ching nhu ¢ phiéu, trai phiéu hién nay); dan 61 quy dinh khac
biét vé diéu kién, hé so, tha tuc niém yét (vi du nhu yéu cau vé 6 loi nhuan nim
gan nhat &p dung cho c6 phiéu ma khong &p dung ddi véi trai phiéu). Do vay,
Luat Chtng khoan nén dinh nghia cac san pham theo nhom, tir ¢6 quy dinh cac
chinh sach phu hop.

3. Han cheé trong thyc tién thi hanh Luat Ching khodn xuat phét tir
nhirng quy dinh méi dwoc sira doi tai cac Luat co lién quan

Mot s6 quy dinh cua Luat Chung khoan khong con phu hop, théng nhat,
d6ng bo véi mot sé quy dinh méi dugc stra ddi, bd sung tai cac van ban quy
pham phap luat ¢ lién quan quan nhu Luat Doanh nghiép nam 2014, Luat Pau
tu nam 2014, Luat X ly vi pham hanh chinh nam 2012... Bén canh do, trudc
nhitng stra doi cua cac dao luat lién quan, Luat Chiing khoan con thiéu nhiing
quy dinh mang tinh dic thd &p dung cho linh vuc chimg khoan dé bao vé hitu
hiéu quyén va loi ich caa céc to chic, ca nhan tham gia dau tu va hoat dong trén
TTCK. Trong béi canh d6, Luat Chiing khoan can duoc xem xét stra doi dé bao
dam tinh théng nhat, hiéu qua cua hé thong phap luat diéu chinh hoat dong lién
quan dén chiing khoan va TTCK.

a) Bat cdp giira Ludt Ching khoan va Ludr Pau tw

- Quy dinh lién quan dén hoat déng dau tw gép von, mua cé phan cia nha
dau tu nwoc ngoai, to chuc kinh té ¢o von dau tur nwdc ngoai:

Theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 23 Luat Pau tu, to chtc kinh té phai dap
tmg diéu kién va thuc hién thu tuc dau tu theo quy dinh ddi véi nha dau tu nude
ngoai khi dau tu thanh 1ap t6 chirc kinh té; dau tu gop von, mua c6 phan, phan
vdn gop cua to chuc kinh té; dau tu theo hop déng BCC thuoc mot trong cac
truong hop sau ddy: (a) Co nha dau tu nuéc ngoai nam giir tir 51% von diéu 16
tré 18n hoic c6 da sb thanh vién hop danh 1 c4 nhan nude ngoai ddi véi to chic
kinh té 1a cong ty hop danh; (b) C6 t6 chtic kinh t& quy dinh tai diém a khoan
nay nam giit tir 51% von diéu 1 tré 1én; (c) C6 nha dau tu nudc ngoai va to chic
kinh t& quy dinh tai diém a khoan nay nam giir tir 51 % von diéu 1€ tre 1én. Dong
thoi, theo quy dinh tai khoan 3 Piéu 25 Luat Pau tu quy dinh viéc gop vén, mua,
¢ phan caa nha dau tu nudc ngoai phai dap tmg diéu kién vé ty Ié so hitu von
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diéu 1&; hinh thuc dau tw, pham vi hoat dong, d6i tac Viét Nam tham gia thuc
hién hoat dong dau tu va diéu kién khac theo quy dinh cua diéu wéc qudc té ma
Cong hoa xa hoi chua nghia Viét Nam la thanh vién. Bén canh d6, theo quy dinh
tai diém a Khoan 3 Diéu 22 Luat Pau tu, nha dau tu nudc ngoai dugc s¢ hitu
vbn diéu 1é khdng han ché trong té chic kinh té, trir truong hop: Ty 18 s¢ hitu
ctia nha dau tu nuwdc ngoai tai cong ty niém yét, cong ty dai ching, to chie kinh
doanh chting khoén va cac quy dau tu chimg khoan theo quy dinh cta phap luat
vé chung khoan.

Hién nay, Nghi dinh sb 60/2015/NDb-CP quy dinh: Ty I¢€ s¢ hiru nu6e ngoai
la tong ty 1& s hiru c6 phan, phan vén gop ¢ quyén biéu quyet cua tat ca nha
dau tu nudc ngoai va to chuc kinh té ¢ nha dau tu nuwdc ngoai nim gitr tir 51%
von diéu 1é tré 1én trong mot cong ty dai ching, t6 chac kinh doanh chung
khoan hoac quy dau tu chuang khoan. Theo do, ty 1€ SHNN khdng bao gom co
phan, phan von gop c6 quyén biéu quyét caa to chic kinh té thude trudng hop
néu tai diém b va c khoan 1 Diéu 23 Luat Pau tu.

Véi nhitng quy dinh néu trén cia Luat Pau tu, Luat Ching khoan can sta
d6i, bo sung lam rd khai niém, noi dung va nguyén tac ap dung Luat Chang
khoén vé ty 1& s& hitu nudc ngoai, cach ung xur véi hoat dong dau tu cia to chuc
kinh té c6 vén dau tu nudc ngoai trén TTCK Viét Nam dé bao dam khong chang
chéo vai Luat Dau tu va dé dang trong to chuc thuc hién.

- Vé ty 1¢ SHNN trén TTCK Viét Nam:

Theo quy dinh cia Luat Dau tw nam 2014, khi tro thanh t6 chac ¢6 SHNN
tir 51% von diéu l¢ tré 1én, doanh nghiép s& phai dap ung diéu kién va thuc hién
thu tuc dau tu theo quy dinh dol vé6i nha dau tu nudc ngoai khi dau tu thanh lap
t6 chirc kinh té; dau tu gop von, mua co phan, phan vén gop cua to chic kinh té
(Piéu 23 Luat PAu tur).

Do vay, doanh nghiép “chua man ma” véi chinh sach tang ty 1¢ SHNN theo
quy dinh cua phap luat chung khoan, tham chi c6 doanh nghiép khong bi gidi
han ty 16 SHNN theo quy dinh nhung ti 4n dinh mot ty 16 SHNN thap hon tai
Piéu l¢é cong ty.

b) Bdt cdp gi@a Ludt Chizng khoan va Ludt Doanh nghiép

- Vé chao ban cé phan, phat hanh trai phiéu: Luat Doanh nghiép nam 2014
c6 c&c quy dinh lién quan vé chao ban cb phan, phat hanh trai phiéu cua cong ty
cd phan. Luat Chiing khoén hién hanh chua xac dinh rd pham vi chao béan ¢
phan, phat hanh trai phiéu thuc hién theo quy dinh cia Luat Chiing khoan. Vi
vay dé bao dam khong chdng chéo giira Luat Chang khoén va Luat Doanh
nghiép vé noi dung nay, Luat Chang khoan can quy dinh rd noi dung nay nham
tao thuan loi trong t6 chic thyc hién.

- M@ hinh té chizc ciia SGDCK, TTLKCK: Hién nay, SGDCK, TTLKCK
hoat dong theo mo hinh cong ty TNHH mot thanh vién nhung theo Luat Ching
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Khoan, md hinh bd may quan 1y cia SGDCK, TTLKCK lai twrong tu nhu loai
hinh cong ty cb phan, chua théng nhat v6i Ludt Doanh nghiép nim 2014, Luét
Quan 1y, st dung von nha nude dau tu vao san xuét, kinh doanh tai doanh
nghiép nam 2014. Do vay, gip khé khin, vuéng mic, ling tang khi thuc hién
cac quy dinh lién quan dén cac loai hinh doanh nghiép nay, dic biét 1a cac quy
dinh lién quan dén t6 chirc bd may, thim quyén, nhiém vu ctia Hoi ddng quan
tri, Ban diéu hanh, Ban kiém soét, co ché tai chinh, luong, thuong, ké toan, kiém
toan, bao cao, cong bd thong tin...

- Vé Giay chimg nhdn déang ky kinh doanh cia SGDCK, TTLKCK; Gidy
phép thanh ldp va hoat dong dong thoi la Gidy chung nhan dang ky kinh doanh
cua cong ty chung khoan, cong ty quan ly quy

Luat Chung khoan da co cac quy dinh lién quan dén viéc thanh lap, giai
thé, chuyén doi co ciu to chuc, hinh thic sé hiru va Diéu & cia TTLKCK tai
cac diéu 34, 36, 42, 44. Tuy nhién, van dé cap, gia han, thu hoi, thay doi Giay
chung nhén dang ky kinh doanh cua chua duge quy dinh. Hién tai, Bo Tai chinh,
UBCKNN dang vén dung mot So quy dinh trong Luat Chung khoén va cac vén
ban vé chirc niang, nhiém vu, quyén han dé giai quyét van dé néu trén.

Theo quy dinh tai Khoan 2 Piéu 59 Luat Chung khoan hién hanh,
UBCKNN cap Gidy phep thanh lap va hoat dong cho cong ty chung khoan, cong
ty quan ly quy. Gidy phép nay dong thoi 13 Gidy chung nhian ding ky kinh
doanh. Thuc té hoat dong quan 1y d phat sinh trudng hop cdng ty ching khoan,
cong ty quan ly quy khong dap tmg diéu kién hoat dong, da bi yéu cau cham dut
hoat dong nhung van chwa hoan tat cac giao dich, hop déng con ton dong hoic
phét sinh cac tranh chap, khiéu kién. Do d6, trén thuc té co quan quan ly khéng
thé thyc hién thu hoi Gidy phép thanh lap va hoat dong, va nhu vay cong ty thuc
chat khong con hoat dong nhung van ton tai Giay phép hoat dong.

Tai Viét Nam, Luat Doanh nghiép nam 2014 da tiép thu thong 1é quoc té va
cling da cai cach thé ché voi viéc tach riéng thi tuc dang ky thanh lap doanh
nghiép vai cac thu tuc dang ky hoat dong kinh doanh. SGDCK, TTLKCK, c6ng
ty chung khoan, cong ty quan ly quy déu la cac doanh nghiép hoat dong trong
linh vuc ching khoan, do vay, Luat Ching khoan ciing can cai cach vé mat Giay
phép dbi vai cac doanh nghiép néu trén dé phu hop véi tinh than tai Luat Doanh
nghiép nam 2014.

- Vé md hinh qudn tri cdng ty chiing khodan, cong ty qudn Iy quy dau tir
ching khoan: Luat Doanh nghiép ndm 2014 da c6 quy dinh chung vé quan tri
cong ty, nguoi dai dién. Céc t6 chac kinh doanh chiing khoan 1a doanh nghiép
dic thu, quan ly va nam gifr tai san caa cac khach hang. Tuy nhién, Luat Chang
khoan chua quy dinh cu thé vé céc van dé néu trén cho cac to chirc kinh doanh
chung khoan dé phu hop véi tinh chat dac thu cua cac doanh nghiép nay, bao
dam quyén lgi cua cac co dong nho 1é va phong ngtra ra ro d6i véi tai san cua
cac khach hang uy thac.
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- Vé cong bé thong tin: Luat Doanh nghiép nam 2014 dwgc ban hanh voi
nhiéu diém moi nhu tham quyén caa Pai hoi dong co dong, gia tri cac khoan
vay phai cong bd, nguoi dai dién theo phap luat, con dau cong ty, s& hitu chéo...
déu anh huong dén cac quy dinh phap ly lién quan dén nghia vu cong bd thdng
tin cua cong ty dai ching va can thiét phai duoc stra d6i, b6 sung tai Luat Chung
khoan cho phul hop va théng nhat.

c) Bat cdp giga Lugt Ching khoan va Lugt Thanh tra nam 2010, Lugt
X ly vi pham hanh chinh nam 2012

Céc quy dinh tai Luat Chung khoan 2006 vé thanh tra, xur Iy vi pham, giai
quyét khiéu t6 dugc x4y dung trén co sé bao dam théng nhat v4i Luat Thanh tra
2004, Luat Khiéu nai t& cdo nam 1998, Phap 1énh xur Iy vi pham hanh chinh
2002. Hién nay, cac Luat trén da duogc thay thé bsi Luat Thanh tra 2010, Luat
Khiéu nai 2011, Luat T6 cdo 2011, Luat X 1y vi pham hanh chinh nim 2012,
Luat Tiép cong dan 2013. Vi vay, mot so quy dinh vé thanh tra, xt ly vi pham
trong Luat Chang khoan con c6 nhiing diém chua phu hop, théng nhat véi Luat
Thanh tra ndm 2010, Luét Xt Iy vi pham hanh chinh nim 2012 nhu quy dinh vé
tham quyén thanh tra, hinh thac xir phat, bién phap khac phuc hau qua... Bén
canh d6, Luat Chung khoan chua quy dinh cac bién phap xt Iy mang tinh dac
thd &p dung cho linh vuc ching khoan nham tao diéu kién cho viéc xt 1y, ran de
cac hanh vi vi pham trén thi truong.

4. Han ché xuat phét tir doi héi cia thyc tién phét trién TTCK va yéu
cau hoi nhap quoc te

Trong xu huéng phat trién chung cuia TTCK trén thé gii, TTCK Viét Nam
ngay cang phat trién véi cac cong cu da dang, hinh thic giao dich phuc tap hon,
phat sinh mot s6 van dé mai can diéu chinh. Luat Chiing khoan hién hanh khéng
da bao quat thyc tién, tao ra 16 hong vé phéap ly, 1am anh hudng toi quyeén, loi
ich hop phap cua cac cha thé tham gia TTCK va khé khan cho viéc quan ly,
giam sat cua cac co quan nha nudc cd tham quyén. Bén canh do, mot sé quy
dinh cua Luat Chung khoan chua hoan toan phu hop, twong thich véi luat phap,
chuan muc va théng 18 qUOc té. Trong diéu kién hoi nhap qudc té ngay cang sau
rong, Luat Chang khoan can duogc ra soat, sira d6i dé bao dam phu hop vai luat
phap, chuan muc va thong Ié qudc té.

a) Hoar déng phdi hep quéc té trong thanh tra, trae déi théng tin gida
UBCKNN cua Viét Nam Vdi cdc co quan quan Iy TTCK ciia cdc nwéc trén thé
gigi

Ngay 18/9/2013, UBCKNN di ky két Phu luc A MmoU cua 10SCO, quy
dinh nguyén tac hd trg diéu tra, cung cap thdng tin phuc vu diéu tra gitra cac co
quan quan ly TTCK, dit ra trach nhiém thuc hién cac cam két quoc té caa Viét
Nam. UBCKNN phai c¢6 kha ning thuc hién dé nghi phdi hop diéu tra, xéac
minh, thu thap théng tin cua Uy ban ching khoan cic nuéc. Tuy nhién, Luat
Chuting khoan hién hanh chua c6 quy dinh vé hoat ¢ong phéi hop qudc té trong
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thanh tra, trao ddi thong tin gitta UBCKNN cua Viét Nam védi cac co quan quan
ly TTCK cua cac nudc trén thé gidi.

b) Chao ban, niém yét va giao dich chizng khoan xuyén bién gidi

Trong khuon kho hop tac lién ket thi truong vén ASEAN ching ta s& phai
cho phép viéc chao ban chung khoan xuyén bién gisi. Day la van de can phai
duoc quy dinh bo sung tai Luat Chirng khoan trong thoi gian toi.

Viéc niem yét chéo, niém yét song song giita TTCK Viét Nam va céc
TTCK quéc té chua c6 khung phap ly thiét lap hé thdng ha tang nhu quy dinh
giao dich, thanh toan bu tru, giam sat, cong b thdng tin, ngoai hdi, ché tai xu ly
vi pham. Trong bdi canh hoi nhap kinh té quéc té va khu vuc ngay cang sau
rong, ngay cang co nhiéu té chac quéc té, to chire dau tu, cac nha cung cap dich
vu va san pham tai chinh quéc té c6 nhu cau dau tu va quan tam tdi thi trudng
Viét Nam. Vi vay, can thiét phai c6 khudn khé phap 1y hiéu luc cao huéng dan
cu thé dé diéu chinh céac hoat dong niém yét va giao dich xuyén bién giai.

¢) Mo hinh criia SGDCK

Hién cac SGDCK chua duoc to chiic theo hinh thirc phap 1y nhu nhiéu
SGDCK trén thé gigi, d6 1a mo hinh phap 1y cong ty trach nhi¢ém hiru han cua
cac thanh vién, mo hinh cong ty co phan cong ty co phan dai chung. .. Biém noi
bat cua mé hinh t6 chuc SGDCK 14 té chic tu quan (SROs), cac thanh vién/cd
dong tu thiét 1ap cac quy ché diéu chinh hoat dong cua thanh vién va SGDCK.
M6 hinh thanh vién va cong ty ¢ phan cho phép cac SGDCK c6 sy doc lap nhat
dinh véi co quan quan 1y nha nudc, nang cao duoc tinh hiéu qua va sy nhanh
nhay trong viéc quan ly thi truong. Trong khi d6, thuc trang mé hinh té chuc
SGDCK tai nuéc ta cho thay, hai SGDCK hoat déng theo mé hinh Céng ty
TNHH mét thanh vién do Nha nuéc s hiru 100% vén, cac thanh vién giao dich
khong c6 tham quyén can thiép vao hoat dong cua S&, chua mang tinh chat
“thanh vién” dang nghia nhu thong 18 qubc té ma thuc chat chi 1a “thanh vién
giao dich”. Béi véi TTCK Viét Nam giai doan hién nay, viéc tiép tuc duy tri mo
hinh thudc s& hiru nha nudc thuoc loai hinh doanh nghiép phi thuong mai la
diéu can thiét nhung vé l1au dai nén chuyén sang mé hinh sé hitu thanh vién nhu
cac nuoc.

d) Vé thi trwong chitng khoan phai sinh

TTCK phai sinh di vao hoat dong gop phan da dang hoa c4c san pham trén
TTCK. Chung khoan phéi sinh 1a mot cong cu hitu hiéu giup nha du tu phong
ngua rui ro khi tham gia TTCK. Thoi gian qua, TTCK Viét Nam da c6 nhiing
thanh tuu nhat dinh, dong gép vao su phat trién kinh té x& hoi cia dat nudc, tuy
nhién thi trudong con chua that sy bén viing, chi sé thi truong bién dong manh,
phu thudc vao tam 1y nha dau tu, tir d6 tac dong nguoc tro lai, thudng xuyén tao
ra cac dot “ndéng”, “lanh” bat thuong. Dé han ché tam 1y bt 6n, giup nha dau tu
y&n tdm trén TTCK, gilp c4c to chic hoat déng trén TTCK c6 thém cong cu dé
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phong ngua rui ro, viéc xay dung va van hanh TTCK phai sinh (CKPS), thi
trugng cua cac san pham phong ngura rui ro la can thiét. Diéu nay khong chi
giup thi truong tai chinh phat trién théng qua viéc gia ting sb luong nha dau tu,
gia ting ngudn von dau tu trén thi truong, tu d6 con giup doanh nghi¢p dé dang
phat hanh chimg khoan, huy dong von tét hon cho dau tu. Ma quan trong hon,
dua TTCK trd thanh mot cong cu hd tro quan ly rai ro cho nén kinh té, gia ting
kha ning phong ngira rai ro cho cac nganh kinh té néi chung, TTCK néi riéng.
Thuc té hién nay, Viét Nam d3 c6 cac san pham phai sinh tién t¢, cu thé nhu cac
hop déng ky han va hop dong hoan d6i thyc hién trén hé théng ngan hang.
Chung ta cling da c6 phai sinh hang héa thuc hién trén s¢ giao dich hang hoa.
Tuy nhién, ching ta chua c6 TTCK phai sinh, mac du, Luat chimg khoan da co
cac quy dinh vé loai hinh chung khoan nay. Trong thoi gian qua, mét sé to chuc,
ca nhan da tu y trién khai cac san pham phai sinh, cu thé: Hop dong quyén chon
dua trén c6 phiéu giao dich trén thi truong khong c6 su quan Iy cia nha nudc;
Hop dong tuong lai chi s6 ¢o phiéu do Cong ty Vang thé gigi thuc hién vao dau
nam 2010; Giao dich Hop ddng tuong lai vang trén thi truong qubc té (hay duoc
goi la giao dich trang thai tai khoan vang). Pay thuc chat 1a cac san pham chung
khoéan phai sinh, tuy nhién, do chua c6 quy dinh phéap Iy huéng dan thuc hién,
nén cac giao dich nay duoc giao két duéi hinh thirc thoa thuan dan su, mang tinh
chat “lach luat” vi phap luat chua c6 co ché cho phép thuc hién gay ra nhiéu hé
luy, dic biét 1a cac giao dich trang théi tai khoan vang. Viéc c4c to chic, ca nhan
t6 chirc cac giao dich nay duéi hinh thic phap luat dan su gy kho khin cho
cong tac quan 1y nha nudc va gay nhiéu thiét hai khdng thé xa Iy cho xa hoi.
Mt khac, cac san pham phai sinh mic du duoc sir dung dé phong ngira rii ro,
nhung ban than chdng lai tiém an rat nhiéu rai ro néu nhu nha dau tu khong
quan ly tét cac hoat dong dau tu ctia minh. Sau khing hoang tai chinh nim
2008-2009, van dé quan trong 1a phai c6 khuén kho phap Iy chit ché theo hudéng
nha nudc phai tap trung quan ly cac hoat dong va cac giao dich cua thi truong
CKPS, khéng chi cac CKPS giao dich qua S6 SGDCK ma dac biét la cac san
pham phéi sinh giao dich khéng cé sy quan Iy caa nha nudc va thoéa thuan.

Chinh pha d3 ban hanh Nghi dinh s 42/2015/ND-CP ngay 5/5/2015 quy
dinh vé chung khoén phai sinh va thi truong chitng khoan phai sinh va Bo Tai
chinh d3 ban hanh Thong tu sé 11/2016/TT-BTC ngay 19/01/2016 huéng dan
mét s6 diéu cua Nghi dinh s6 42/2015/ND-CP ngay 05/5/2015 cta Chinh phu vé
chang khoan phéi sinh va thi truong chitng khoan phai sinh. Tuy nhién, van dé
nay lai chua dugc quy dinh tai van ban phap 1y cao nhat diéu chinh vé chang
khoan va TTCK la Luat Chimng khoan. Do d6, Luat Ching khoan chura bao dam
tinh toan dién, thong nhat vé cau trdc thi truong giao dich ching khoan tap trung
tai Viét Nam véi cac khu vuc thi trudng bao gom thi trudng giao dich ¢6 phiéu,
thi truong giao dich trai phiéu va thi truong giao dich chung khoan phai sinh.

d) Vé thi trwong ching khoan phi tap trung (OTC)
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Puoc hinh thanh va phat trién trudc TTCK tap trung trén SGDCK, TTCK
phi tap trung (con goi Ia thi trudng OTC) ludn duoc coi 14 mot trong hai ciu
thanh khong thé thiéu trong téng thé TTCK néi chung ¢ cac nudc trén thé gidi.
Véi ¥ nghia tong quat, c6 thé hiéu thi truong OTC 1a mét loai TTCK noi cac
chung khoan giao dich ngoai san giao dich, trong d6 chimg khoan dugc giao
dich c6 thé dugc niém yét hodc khong duoc niém yét trén cac SGDCK nhung c6
tiéu chuan linh hoat hon; co ché xé4c lap gia chi yéu 1a thuong luong va cé su
tham gia cua cac nha tao 1ap thi truong; co su quan ly chat ché cua Nha nudc
hoac sy quan ly caa cac to chire ty quan hay tu nhan, tuy nhién cho du c6 thé do
mét to chirc tw quan quan 1y, thi trudng OTC van chiu su gidm sét chit ché cua
mot co quan quan 1y nha nudc chuyén nganh.

Trong xu hudng phat trién, dac biét la su phat trién vuot bac cua céng nghé
thong tin, cong nghé vién thong, thi truong OTC & nhiéu nudc trén thé gidi ngay
cang phat trién va dugc tng dung thém nhiéu phuong thirc giao dich méi. Trén
thuc té, thi truong OTC & cac nudc da tao moi trudng huy dong von hiéu qua
cho cac doanh nghiép vira va nho, duy tri méi trudng dau tu cho cong chiing, hd
tro cho TTCK tap trung, thu hep thi truong giao dich tu do, tao ra nhan té kich
thich phét trién co sé ha tang TTCK.

Luat Chiing khoan hanh hién méi quy dinh vé thi truong giao dich ching
khoan tép trung, thi truong giao dich chung khoan cua cac cong ty dai ching
chua niém yét (Upcom) dang duoc quy dinh ¢ cdc van ban dudi luat. Quy dinh
nhu v@y chua bao quat dugce day du céc yéu té ciu thanh tong thé TTCK trong
xu thé phat trién va hoi nhap qudc té sau rong.

Ton tai, han ché néu trén xuat phat tir mét sé nguy@n nhan chi yéu sau
day:

Mot 13, Luat Chimg khoan nam 2006 ra doi khi TTCK con non tré, quy mo
thi truong nho bé, cac san pham, dich vu cua thi truong chua da dang, ching
khoan vin con 1a linh vuc méi véi da s6 nguoi dan Viét Nam. Vi vay, Luat
Chuting khoan chi dap tmg dugc giai doan dau caa TTCK véi nhitng ndi dung co
ban nhat, phd hop véi mot thé ché thi truong mai hoat dong véi cac cong cu
chang khoan, cac hoat dong giao dich ciing nhu hé thong quéan 1y con don gian.

Hai 13, thyuc té sau 10 nam phat trién, TTCK da thay ddi ca vé chiéu rong
Ian chiéu sdu. Viéc ban hanh cac quy dinh phap 1y nhin chung déu c6 d6 tré so
Vi muc tiéu dé ra. Trong qua trinh TTCK van hanh, da phat sinh mot s6 van dé
moi ma chua duge Ludt Ching khoén diéu chinh.

Ba la, cac Bo luat, Luat chuyén nganh khac (B6 luat dan su, Luat Qoanb
nghiép, Luat Dau tu, Luat Xu ly vi pham hanh chinh...) da dugc sta doi, bo
sung vaoi nhiéu quy dinh lién quan dén chirng khoan va TTCK.

Bon 13, sy phét trién manh m& ciia TTCK cac nudc trén thé gici va khu vyc
da tao khoang cach vai TTCK Viét Nam, dac biét l1a khoang cach gitra hé thong
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phap luat vé chitng khoan va TTCK & Viét Nam so véi chuan muc va thong 16
qUOc te Dic biét trong boi canh Viét Nam hoi nhap sau rong vao thi tru:ong
qudc té, 1a thanh vién cua cac té chirc qubc té (nhu I0SCO), thanh vién cia cac
diéu wéc qudc té va dang chuin hoa dé nang hang thi trudng MSCI.

IV. PE XUAT, KIEN NGHI

Sau 10 niam thyuc hién, Luat Ching khoéan da dat duoc két qua quan trong,
tao 1ap khudn khd phap ly cao cho hoat dong caa TTCK, ting cudng vai tro
quan 1y nha nudc dbi véi TTCK nham bao vé quyén va loi ich hop phap cuia nha
dau tu va cac t6 chirc tham gia thi trudng; tao co s phép luat dé giam sat, cudng
ché thyc thi, bao dam cac doanh nghiép tham gia trén thi truong hoat dong cong
khai, minh bach, tir 46 gop phan lam minh bach hoa nén kinh té; dong thoi tao
lap cac quy dinh phu hop hon, timg budc tiép can véi luat phép, thdng I¢, chuan
muc quéc té, dac biét 1a dap ang duoc 19 trinh thuc hién cac cam két quoc té cua
Viét Nam nham tao diéu kién cho TTCK Viét Nam c6 kha ning hoi nhap thi
truong tai chinh quéc té, gop phan phat trién TTCK n6i riéng va phat trién nén
kinh té n6i chung. Tuy nhién, qua trinh thi hanh Luat ciing boc 16 nhiing ton tai,
han ché can phai giai quyét. Nhitng han ché trong qua trinh thi hanh Luat ton tai
nhiéu chuong, diéu, khoan cua Luat. Luat Chting khoan hién hanh chwa bao dam
tinh toan dién, day du, nhiéu ndi dung quan trong, cd tinh chat hé thdng con
dang duoc quy dinh tai cac van ban dudi luat.

Nghi quyét Dai hoi dai biéu toan quéc lan tha XI1 cia Pang da dé ra duong
16i phat trién TTCK trong giai doan 2016 — 2020: “Bdy manh hoat déng va nang
cao hiéu qud cua thi truwong ching khodn, thi trweong trai phiéu dé tré thanh
kénh huy déng von trung va dai han quan trong cho nén kinh té, timg buéc giam
phu thugc vao ngan hang”.

Quyét dinh s6 252/QDB-TTg ngay 01/3/2012 cia Tha tudéng Chinh pha phé
duyét Chién lugc phat trién thi truong chung khoan Viét Nam giai doan 2011 —
2020 xac dinh: Xay dung va trinh Quéc hoi ban hanh Luat Chung khoan mai
(thay thé cho Luét Chuang khoan hién hanh) véi pham vi diéu chinh rong hon,
tiép can gan hon voi céc thdng 1€ va chuan muc quéc té, diéu chinh dong bo
hoat dong chang khoan trong mdi lién két véi cac khu vuc dich vu cua thi
treong tai chinh. Luat Ching khodn méi dugc xay dung trén co sé dong bo,
thdng nhat vai cac Luat lién quan.

Pé thyc hién chu truong ciia Pang va Nha nudc vé mé rong, phat trién,
nang cao hiéu qua hoat dong caa TTCK, trudc yéu cau méi cua thuc tién quan
ly, hoi nhap qudc té va dé bao dam tinh dong bo, thong nhét cua hé théng phap
luat Viét Nam, can thiét phai xay dung Luat Chimng khoan méi trén co so phat
huy uvu diém va khac phuc cac han ché caa Luat Chting khoan hién hanh véi mot
sb ndi dung chu yéu sau:

1. Muc dich, quan diém chi dao, yéu cau sira ddi Luat Chieng khoan
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a) Muc dich

Thuce tidn qua trinh thi hanh Luat Ching khodn néu trén cho thay yéu cau
cap bach phai stra d6i Luat, tiép tuc hoan thién co ché, chinh sach nham phat
trién TTCK 6n dinh, vitng chéc, cau tric hoan chinh véi nhiéu cip do, ddng bo
Vvé céac yéu t6 cung - cu; ting quy md va chit lugng hoat dong, da dang hda céc
san pham, nghiép vu, dam bao thi truong hoat dong hiéu qua va tro thanh kénh
huy dong vén trung va dai han quan trong cua nén kinh té; bao dam tinh cong
khai, minh bach, cé4c tiéu chuan va thdng 1& quan tri cong ty, ting cudng nang
lyc quan ly, gidm sat va cudng ché thuc thi, bao vé lgi ich cua nha dau tu va
niém tin cua thi truong; cha dong hoi nhép thi truong tai chinh quéc té; tiép can
véi cac chuan muc chung va thdng 18 quéc té.

b) Quan diém chi dgo

- Quan triét quan diém, cuong linh, chién lugc phét trién kinh té - xa hoi
ctiia Pang; bao dam on dinh chinh tri - xa hoi; phu hop vai duong 16i diy manh
cong nghiép hda, hién dai hoa dat nudc, phat trién nén kinh té thi truong dinh
huéng xa hoi chii nghia va hoi nhap quéc té.

- Bao dam hai hoa cac lgi ich cua Nha nudc, doanh nghiép va nha dau tu.
Xay dyng co ché va c6 nhiing giai phap d & e phat huy vai tro TTCK la kénh huy
dong von trung va dai han quan trong cho nén kinh té.

- Phét trien, mo rong TTCK ¢6 to chirc, thu hep thi truong tu do dong thoi
dac biét coi trong van de chat lugng vz}I sy an toan cua thi truong, timg budc tiep
can véi cac théng 1€ va chuan muc quoc te.

- Phat trién TTCK theo hudng gan két vai viéc cai céch, sap xép khu vuc
DNNN, tao dong luc cho cac doanh nghiép, cac thanh phan kinh té ca vé nang
luc tai chinh va quan tri doanh nghiép.

- Phat trién TTCK phai gan két véi viéc phat trién thi truong tién té, thi
trrong bao hiem, nhim tao ra mot thi truong tai chinh thong nhat, toan dién,
dong bg; thi truong chuang khoan phai la kénh giup doanh nghiép da dang héa
nguodn tai chinh va dau tu, giam phu thugc vao vbn ngan han cua kénh ngan
hang, giam chi phi st dung von, gép phan cai thién niang luc canh tranh cua
doanh nghiép va nén kinh té.

- Tang cudng thu hat dong vén dau tu nugc ngoai, déy manh hop tac quédc
té, chu dong hoi nhap thi truong tai chinh quéc té, lién két véi cac trung tam
chang khoén khu virc va quéc té.

- Nha nudc thue hién quan 1y bang cong cu phép luat, cé cac chinh sach hd
tro, tao diéu kién dé TTCK phat trién 6n dinh, viing chéc; phat huy vai trd cua
cac to chuc tu quan, hiép hoi nham khuyén khich, bao dam quyén, lgi ich hop
phap cac chu thé tham gia TTCK.

¢) Yéu c4u sogn thdo Lugt
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Dé thyuc hién nhitng muc tiéu, quan diém néu trén, viéc xay dung Luat phai
dap ing cac yéu cau co ban sau day:

- Bao dam ké thura, tiép tuc phat trién va hoan thién nhitng quy dinh phap
luat vé chitng khoan con phu hop véi thuc té va da co tac dong tich cuc di véi
su phat trién cuaTTCK, dong thoi xem xét sira ddi, bo sung nhitng quy dinh da
phat sinh han ché, vudng mac trong qua trinh thuc hién.

- Bao dam tinh hop hién, hop phap va tinh théng nhat trong hé thng phap
luat; tinh twong thich v&i didu udc qudc té co lien quan ma Viét Nam 1a thanh
vién hodc tham gia ky két; xac dinh rd nguyén tic ap dung Luat Ching khoén
bao dam tranh chdng chéo, mau thuan giira Luat Chiing khoan va cac luat khac
c lién quan.

- Cai cach manh mé tha tuc hanh chinh trong hoat dong ching khoan,
nhung phai bao bao thuc hién co hiéu qua cong tac quan ly nha nudc, tang
cuong ché do kiém tra, giam sat va phdi hop gitta cac co quan quan 1y nha nudc
trong phat hién, xir ly kip thoi cac hanh vi vi pham phép luat vé chiang khoan va
TTCK.

- Pap ing vé co ban céc thdng 1é qudc té, chuan muc qudc té vé ching
khoan va TTCK.

2. Mot sé dinh hwéng sira ddi Luat Chirng khoan

Luat ndy vé co ban duy tri dbi twong, pham vi 4p dung nhu Luit Chang
khoan hién hanh. Theo d6, Luat nay quy dinh vé hoat dong chao ban ching
khoan, niém yét, giao dich, kinh doanh, du tu chtrng khoén, dich vu vé chang
khoan va TTCK. Luat nay &p dung d6i véi: (i) té chic, ca nhan Viét Nam va to
chtrc, ¢4 nhan nudc ngoai tham gia dau tu chieng khodn va hoat dong trén
TTCK; (ii) t6 churc, ca nhan khac co lién quan dén hoat dong chung khoan va
TTCK.

a) Bé sung tham quyén ciia UBCKNN bdo ddm thuc thi tot hoar dgng
qudn ly, giam sat, thanh tra va cwéng che thuc thi

- B6 sung tham quyén cia UBCKNN trong thanh tra, kiém tra, xac minh vi
pham: Khi tién hanh thanh tra, kiém tra, xac minh vi pham, UBCKNN c6 quyén
(I) Yéu cau co quan, t6 chuc, c4 nhan cung cap thong tin, tai li€u lién quan dén
d6i tuong co dau hiéu vi pham; (ii) Yéu cau cac to chirc tin dung cung cap thong
tin vé giao dich tai khoan ngan hang cua d6i twong c6 dau hiéu vi pham; (iii)
Triéu tap to chirc, c4 nhan co lién quan dén 1am viéc dé lam rd hanh vi vi pham.
Pong thoi, quy dinh rd trach nhiém cta cic co quan lién quan (ngin hang, thué,
dang ky kinh doanh, cong an...) trong phdi hop thuc hién.

- B6 sung quy dinh vé phdi hop giira UBCKNN voi cac co quan quan ly
TTCK nuéc ngoai. Theo d6, UBCKNN c¢6 quyén thuc hién cac yéu cau ph01

hop x4c minh, thu thap thong tin cia UBCK cac nudc trong khuon kho cam két
theo MMoU cua I0SCO.
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b) Sika déi, bo sung quy dinh nham da dang héa cac sin pham ching
khodn dwgc chao ban, xdc dinh dieu ki¢n phat hanh phu hgp cho tang logi
sdn pham va ndng cao diéu kién chao ban chirng khoan ra cong chiing

- Xac dinh diéu ki¢n phat hanh phu hop véi tung loai san pham (chtng
khoén no, chitng khoan vén, chiing khoan phai sinh) va ning cao diéu kién chao
ban ching khoan ra cong ching. Theo d6, stra doi quy dinh tiéu chi phan biét
chao ban chang khoan ra cong chung va chao ban ching khoan riéng Ié theo
hudng gan voi d6i tegng phat hanh; b sung mot sé diéu kién cu thé ddi voi
chao ban co phiéu va trai phiéu: ddi véi co phiéu, gigi han vé tong gia tri dot
phat hanh so véi tong gié tri co phiéu dang luu hanh (khong phat hanh qua sb
lwong cb phiéu dang luu hanh), khoang cach giira cac dot phat hanh thém (toi
thiéu 1 nam), trir mot s6 truong hop dic biét nhu doanh nghiép thanh 1ap moi
thudc linh vuc wu tién dau tu cia Chinh phu vé co so ha tang, cong nghé thong
tin...; doi véi tréi phiéu, gidi han khoi luong trai phleu doanh nghi¢p dugc phat
hanh theo ty 1€ so vai von cha sé hitu, quy dinh vé mac tran 13i suat tréi phleu
huy dong, hé sé kha ning thanh toan ctia doanh nghiép phat hanh, yéu cau vé
dinh mac tin nhiém...;

- B sung, Luat héa quy dinh vé chao ban c6 phiéu wu dai, co phiéu dé
hoan d6i, chao ban trai phleu riéng le cua cong ty dai chliing (bao gom: trai phiéu
chuyén doi rleng lé, trai phleu kém chung quyén)... va giao Chinh phu, Bo Tai
chinh huéng dan chi tiét vé diéu kién, hd so, trinh ty thu tuc chao ban;

- Xac dinh r6 pham vi cac hoat dong chao ban chang khoan thuc hién theo
quy dinh cta Luat Chang khoan.,

¢) Nang cao diéu kién cong ty dai chiing, hoan thién co ché qudn Iy,
giam sat, nang cao hiéu qud hoat dong ciia cong ty dai chiing

- Stra doi khai niém vé cong ty dai chung dé c6 cach hiéu thong nhat va rd
rang, twong thich vai viéc hity khi khong con dap tmg diéu kién 1a cong ty dai
ching, khong bi rang budc boi dicu kién vé niém yét hay diéu kién vé chao ban
ra cong chadng.

Nang diéu kién cong ty dai ching vé von, so lugng c6 dong phu hop voi
diéu kién chao ban chimg khoan ra cong chiung va diéu kién niém yét trén
SGDCK, bao dam quy mo, tinh dai ching, chét lugng cua cong ty dai ching dé
cO cO sO nang cao yéu cau vé quan tri cong ty, cong bd thong tin, gop phan nang
cao chit lwvong, hiéu qua hoat dong cua TTCK.

- Vé hoat dong quan 1y, glam sat cong ty dai ching: B6 sung trong Luat
quy dinh vé viéc phdi hop giita céc thanh vién thi truong, co quan quan ly nha
nudC trong viéc quan ly, giam sat cong ty dai chung, dap ung y8u cau cua thuc
tién quan 1y nha nudc vé van dé nay.

- VVé chao mua cong khai: Stra d6i quy dinh vé chao mua cong khai nham
bao quat dugc cac truong hop, bao dam tinh minh bach, chat ché cua quy dinh
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phap luat, han ché cé hiéu qua viéc thao tung chiing khoan, giup thi truong van
hanh minh bach, bao v¢ quyén va loi ich hop phap cua cac nha dau tu nho 1é va
t6 chuc phat hanh. Trong d6, quy dinh rd ddi teong va cadc méc so hitu cu thé
phai thyuc hién chao mua cong khai.

d) Hoan thién co ché bdo dam chdt lweng kiém toan chdp thugn

- Bao dam vi tri, vai trd doc 1ap, ting cuong trach nhiém cua kiém toan;
xay dyng nguyén tac klem toan doc lap dac thu trong linh vuc chimg khoan dé
han ché méi de doa vé tinh doc 1ap cua don vi kiém toan chap thuan;

- Tang cudng vai trd, trach nhiém cia Ban kiém toan noi bo truc thuoc Hoi
ddng quan tri trong viéc giam sat, chap thuan don vi kiém toan béo céo tai chinh
cua doanh nghiép niém yét; ting cudng vai tro glam sat cua Dai hoi dong ¢b
dong d6i vai quy trinh thuc hién béo céo tai chinh kiém toan hang nam ctia don
vi ¢0 lgi ich cong ching;

- Quy chuan héa chuan muyc kiém toan, ké toan, bao céo tai chinh theo
thong 1€ quoc té dé giup phan anh chinh xac hon tinh hinh tai chinh ciing nhu
hoat dong cta don vi c0 lgi ich cong chung.

d) Mé cira thi triweong, thu hit dau tw nwéc ngodi thong qua ty 1¢ SHNN
Ca cdc cong ty dai chang trén TTCK Viét Nam

- B6i véi quy dinh SHNN tai cong ty dai ching, stra d6i quy dinh hién hanh
theo huéng: P4i vai nhitng nganh, nghé khong quy dinh tai Biéu cam két WTO
ma nam trong danh muc kinh doanh c6 diéu kién dbi véi NDTNN khong quy
dinh v& SHNN thi ty 16 SHNN dugc xem Xét 4p dung trong truong hop nay la
100% thay vi 49% nhu hién tai sau khi c6 y kién cua co quan quan ly chuyén
nganh vé viéc khéng han ché SHNN dbi vai linh vuc nganh, nghé do.

- DOi véi dinh nghia ty 16 SHNN tai cong ty dai ching: nghién ciru bo sung
dinh nghia theo hudng ty 1¢ SHNN la tong ty 1€ so hiu co phan, phan Von gop
c quyén bleu quyet cua tat ca NDTNN va to chuc kinh té c6 NDTNN nam giir
tr 51% von diéu 18 try Ién tinh trén tong s6 vén diéu 1& caa mot cong ty dai
chang...

e) Hoan thign mé hinh ¢4 chirc va hoat dpng thi trwong giao dich chirng
khoan; da dang hoéa san pham giao dich, phwong thirc giao dich, sdn phdm
nghiép vu ciia SGDCK; xay dwng va phét trién thi trwong chiing khoan phai
sinh; hoan thién hé thong gidm sdt giao dich cho thi truwong giao dich chirng
khodn Viét Nam

- V& md hinh té chuc thi truong giao dich ching khoén: Tai ciu tric md
hinh t6 chtc thi trudng giao dich chung khoan Viét Nam theo huéng ca nuéc chi
¢6 01 SGDCK , phan dinh cac khu vuc thi truong: (i) thi truong cb phiéu; (i) thi
truong trai phiéu va (iii) thi truong chiing khoan phéai sinh. SGDCK Viét Nam
duogc thanh 1ap va hoat dong theo mé hinh cong ty TNHH, cong ty c6 phan, do
Tha tuéng Chinh pha quyét dinh thanh 1ap theo dé& nghi caa Bo trusng Bo Tai
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chinh. Vi vai tro hd tro co quan quan 1y Nha nuéc trong viéc quan ly, giam sat
hoat dong giao dich, vi vdy can quy dinh SGDCK Viét Nam Ia loai hinh doanh
nghiép dic thd, hoat dong khong hoan toan nham muc dich lgi nhuan. Bo may
quan 1y, diéu hanh cia SGDCK dugc td chiic phi hop véi Luat Doanh nghiép va
cac van ban phap luat ¢ lién quan, do Bo truong B Tai chinh phé chuan sau
khi c6 y kién cua Cha tich UBCKNN. Luat Ching khoan sé co cac quy dinh
khung vé niém yét, giao dich ching khoan trén SGDCK sau khi t6 chuc lai.

Stra doi quy dinh vé quyén va nghia vu cia SGDCK béo dam bao quét hét
churc nang, nhiém vu trén thuc t€, ndng cao hiéu qua hoat dong cua So.

-‘Dé)i vo1 TTCK phai sinh, Luat Ching khoan s€ c6 cac quy dinh khung va
bao gom cac ndi dung nhu:

+ Loai san pham giao dich: gom khai niém co ban vé chung khoan phai
sinh; Hgp dong tuong lai; hop dong quyén chon, Hop dong ky han; Loai tai san
co sO cho giao dich cac chiing khodn phai sinh;

+ Viéc to chirc thi truong giao dich ching khoan phai sinh: Pon vi nao to
chtic giao dich ching khoan phéi sinh (nhu S& GDCK); hinh thirc t6 chirc thi
truong (Thi truong tap trung hay thi truong OTC hay ca hai); Quy dinh niém
yét, hity niém yét, tam ngimg giao dich, phuong thirc giao dich.

+ Viéc to chure bu trir thanh toan cho giao dich ching khoan phai sinh: Pon
vi nao thyc hién bu trir thanh todn (nhu Trung tdm LKCK Vié¢t Nam); hinh thurc
thanh toan (M6 hinh ddi tac bu trir trung tim-CCP); Quy dinh ky quy, tai san ky
qu¥; Quy trinh xir Iy mat kha ning thanh toan, cac loai quy thanh toan; Quan tri
rui ro.

+ Quy dinh vé to chirc trung gian: Cac t6 chirc nao duoc tham gia TTCK
phai sinh (VD: cong ty ching khoan, ngan hang thuwong mai, quy dau tu...);
Piéu kién tham gia TTCK phai sinh véi cac nghiép vu kinh doanh cu thé (Mbi
gio1, Ty doanh, Tu van dau tu...); Céc loai thanh vién trén TTCK phai sinh:
Thanh vién giao dich (VD: Thanh vién giao dich binh thuong; Thanh vién giao
dich déc biét; thanh vién tao lap thi truong); Thanh vién bu trar (VD: Thanh vién
bu trur chung, Thanh vién bu trir truc tiép); Cac quyén va nghla vu co ban cua
thanh vién va quy dinh tam ngimg, chim dut tu cach thanh vién.

+ Quy dinh vé sy tham gia cta nha dau tu nuwdc ngoai, céng bd thdng tin,
gidm sét, thanh tra, xur ly vi pham trén TTCK phai sinh...

- Vé giam sat giao dich:

+ Luat Chung khoén can sira doi theo hudng hoan thién co ché giam sat
giao dich chung khoan theo 3 cap giam sat nhu thong 1¢ quoc te (cap 1: cong ty
chung khoan thanh vién; cap 2: S¢ GDCK, Trung tam LKCK; cap 3:
UBCKNN). Theo do, Luat s& bo sung quy dinh cong ty ching khoan la cap
giam sat tha nhat, quy dinh cdng ty chung khoan phai xay dung cho minh b
tiéu chi gidm séat giao dich ching khoén, tham quyén cho S¢ GDCK trong viéc
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quan ly, giam sat, xt Iy vi pham ddi véi thanh vién giao dich caa S GDCK,
tham quyén cho Trung tdm LKCK trong viéc quan ly, giam sat, xt ly vi pham
d6i voi thanh vién luu ky.

+ B6 sung trach nhiém cua cong ty niém yét trong viéc giam sat giao dich
cua co déng nodi bo/ngudi c6 lién quan do cdng ty niém yét 1a don vi chiu trach
nhiém dbi véi viéc cong bd cac théng tin lién quan dén hoat dong cua doanh
nghiép va 1a don vi quan ly cia c6 dong nodi bo. Viéc phat hién va ngin chan
sém cac vi pham trén thi truong thdng qua cip giam sat 1a cong ty niém yét gidp
han ché tdi da cac truong hop st dung théng tin noi bé dé giao dich chung
khoan.

- V& co ché quan ly cac cong ty niém yét, dang ky giao dich, thanh vién
giao dich chung khoan: sira doi theo huéng dich vy hop dong quan ly nham ting
cudng tinh linh hoat trong hoat déng to chirc va diéu hanh hoat dong giao dich
chung khoan cia SGDCK, ddong thoi phi hop vai thong 1é quéc té. Déi véi
doanh nghiép niém yét, dang ky giao dich nén thyc hién theo quan hé hop dong
ngay tir khau phat hanh lan dau.

- Luat héa, quy dinh khung vé thi truong giao dich chung khoan cua céc
cong ty dai chiing chua niém yét, cho phép SGDCK duoc t6 chic thi truong dé
giao dich cac ching khoan khong du chuan niém yét (nhu Upcom cho ¢6 phiéu,
trai phiéu...). Bong thoi, quy dinh mang tinh nguyén tac vé céac loai thi truong
giao dich chang khoan phi tap trung khac, giao Chinh phu, B Tai chinh quy chi
tiét viéc to chirc thi truong khi didu kién thuc té cho phép, bao dam ciu thanh
tong thé cia TTCK theo thdng 18 qudc té, dap tng yéu cau hoi nhap qudc té,
gitp thu hep thi truong giao dich ty do, dap tng yéu cau quan 1y nha nuédc ddi
Véi thi truong.

- V& niém yét chung khoan:

+ Sira doi theo hudng tap trung khau phat hanh voi niém yét thyc hién
thong qua mot dau méi. B6 sung quy dinh doanh nghi€p dap tng diéu kién phat
hanh thi déng thoi phai dap tng diéu kién niém yet trén SGDCK, ¢6 cam két, 10
trinh thyc thi niém yét ngay tir khi phat hanh, nham rat ngan thoi gian tir khi
thuc hién phat hanh ra cong ching lan dau dén khi ¢6 phiéu duoc giao dich tap
trung.

+ Pbi v6i cac hoat dong niém yét va giao dich xuyén bién gioi: Sua ddi, bd
sung cac quy dinh cua Luat Chung khoan hién hanh nhim tao co s0 phap ly hiéu
luc cao diéu chinh toan dién, khai quat cac hoat dong niém yét va giao dich
xuyén bién gioi, trong do c6 hoat dong niém yét chéo, niém yét song song, niém
yét cua to chtre phat hanh nudc ngoai tai SGDCK Viét Nam va niém yét ching
khoén cta t6 chirc phat hanh Viét Nam tai SGDCK nudc ngoai.

g) Hoan thiégn md hinh té chirc va hoat déng, da dang hoa sdn pham
nghiép vu ciua TTLKCK Vigt Nam
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- V& tén goi cuia TTLKCK: Dé xuét stra ddi tén goi Trung tdm Luu ky
Chung khoan Viét Nam thanh Téng céng ty Luu ky va Bir triv Chitng khodn Viét
Nam (Tén tiéng Anh: Vietnam Securities Depository and Clearing Corporation,
tén viét tdt: VSDC).

Tén goi m&i sé& thé hién dung cac chirc ning, nhiém vu chinh cia TTLKCK
la chirc nang Iuu ky ching khoan va chire nang bu trtr, thanh toan ching khoan
cho thi truong chiang khoan Viét Nam. Bang thoi, thé hién day loai hinh doanh
nghiép theo Luat Doanh nghiép, mac xép hang doanh nghiép cia TTLKCK theo
quy dinh cta phap luat va vai tro, vi thé caa TTLKCK trén TTCK Viét Nam.

Tén goi nay da duoc mot s6 t6 chtre Iuu ky bu trir ching khoan 16n trén thé
gidi st dung nhu: t6 chire Tin thac Luu ky va Bu tru My (Depository Trust and
Clearing Coporation - DTCC), t6 chirc Luu ky va Bu trrr Trung Quéc (China
Securities Depository and Clearing - CSDC), to chirc Bu trir va Luu ky Pai
Loan (Taiwan Depository and Clearing Corporation - TDCC)...

- B6 sung hoan thién co cau to chuc quan ly, chic nang, nhiém vy cua
TTLKCK nhu sau:

TTLKCK Viét Nam duoc thanh 1ap va hoat dong theo md hinh cong ty
TNHH hoic cong ty ¢6 phan, do Thu tuéng Chinh phu quyét dinh thanh 1ap theo
dé nghi cua Bo truong Bo Tai chinh. TTLKCK Viét Nam 4 té chirc duy nhat
thuc hién chirc ning nhiém vu t6 chtc va giam sat hoat dong dang ky, luu ky, bu
trir, thanh toan chimng khoén va thuc hién co ché ddi tac bu trir trung tim (CCP).
Vi vai tro hd trg co quan quan 1y Nha nudc trong viéc quan ly, giam sat va hod
tro hoat dong sau giao dich, vi vay can quy dinh TTLKCK Ia loai hinh doanh
nghiép dic thd, hoat dong khong hoan toan nham muc dich lgi nhuan. Bo may
quan 1y, diéu hanh cia SGDCK dugc to chirc phi hop véi Luat Doanh nghiép va
cac van ban phap luat c6 lién quan, do Bo truong Bo Tai chinh phé chuan sau
khi c6 y kién caa Cha tich UBCKNN;

- Sira doi, bo sung quy dinh thanh vién cia TTLKCK theo huéng thanh
vién cia TTLKCK bao gom thanh vién luu ky va thanh vién bu trur;

- Vé dang ky chung khoan: chinh sira quy dinh vé chimg khoan dang ky tai
TTLKCK trong d6 lam 16 cac loai chirng khoan bugc phai dang ky tai TTLKCK
va céch thiic TTLKCK thyc hién dang ky; bo sung quy dinh vé thuc hién quyén
cho nguoi s¢ hiru ching khoén dang ky tai TTLKCK; sura d6i, bo sung quy dinh
vé chuyen quyén s& hitu, trong d6 quy dinh rd viéc chuyén quyen s& hitu cua tat
ca cac loai chung khoan dé dang ky tai TTLKCK chi c6 hi¢u lyc khi duoc
TTLKCK ghi nhan va quy dinh rd ngay hi¢u luc chuyén quyen so hiru ddi voi
ting loai chimg khoan dé thao g& vuéng méic vé phép ly va nang cao hiéu luc
phap ly khi thuc hién;

-‘Vé Iwu ky chung khoan: bo sung quy dinh lién quan dén hoat dong luu ky
bao gom: (i) quy dinh cho phép TTLKCK m¢ tai khoan Iuu ky chirmg khoan dé
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quan ly ching khoan luu ky riéng biét cho tirng thanh vién luu ky; (ii) quy dinh
cho phép TTLKCK thuc hién quan ly thdng tin s¢ hitu chung khoan cia nha dau
tu dya trén cung cap do thanh vién luu ky, td chirc phat hanh cung cap; (iii) quy
dinh vé cac giao dich thé chap, cam cé chang khoan phai dang ky giao dich dam
bao va TTLKCK 1a co quan thuc hién dang ky giao dich dam bao ddi voi céc tai
san chang khoan;

- V& bu trur, thanh toan ching khoan: bo sung, stra d6i cac quy dinh lién
quan dén hoat dong b trir thanh toan chiing khoan nham tao co s phép ly trong
ap dung vao thuc t&, bao gom: (i) nguyén tic to chic va van hanh hg thong b
trir va thanh toan chang khoan; (i) cac quy dinh vé bu trir thanh toan giao dich
chtng khoan phéi sinh; (iii) van hanh cac co ché quan tri rai ro va cung cap dich
vu sau giao dich va hd tro giao dich cho cac giao dich xuyén bién gisi; (iv) quy
dinh vé co ché hd trg thanh toan cho céc giao dich trén TTCK co sd va TTCK
phai sinh.

h) Hoan thién quy dinh vé cac té chire dinh ché trung gian (céng ty
chizng khoan, cong ty qudn Iy quy ddu ti chirng khoan)

- Sira d6i quy dinh vé Gidy phép thanh lap va hoat dong theo hudéng tach
biét Gidy phép thanh lap va Giay phép hoat dong doi véi cac to chire kinh doanh
chting khoan nham khac phuc tinh trang cong ty khdng con hoat dong (bi dinh
chi hoat dong, cham dut hoat dong...) nhung khong thé thu hdi Gidy phép hoat
dong do cip chung Giay phép thanh Iap va hoat dong.

- Luat héa mot sé quy dinh mang tinh nguyén tic vé quan tri cong ty va
quan tri rai ro bao dam tinh déng bo, thdng nhat, hiéu luc phap Iy cao cua quy
dinh phap luat vé van dé nay, gilp xay dung hé thdng quan tri céng ty va quan
tri rai ro theo thong Ié québc té tét, phi hop tai cac cong ty chitng khoan, cong ty
quan ly quy dau tu chung khoén; trong d6 c¢6 quy dinh vé ngudi dai dién phap
luat ciia cong ty theo huéng doanh nghiép kinh doanh chiing khoéan c6 thé co
mot hoic nhiéu nguoi dai dién theo phap luat phi hop véi quy dinh cia Luat
Doanh nghiép. Tuy nhién, phai bao dam c6 mot nguoi dai dién phép luat chinh
thire tai mot thoi diém. Truong hop nguoi nay bi tam giam, két an tu, trén khoi
noi cu tra, bi mat hoic bi han ché nang lyc hanh vi dan sy hoic bi Toa an tudc
quyén hanh nghé theo quy dinh caa B¢ luat hinh sy thi c¢6 ngudi dai dién con lai
dwong nhién lam nguoi dai dién theo phap luat chinh thirc cua doanh nghiép),
nham bao dam quyén loi ciia cac ¢6 dong nho 1é va phong ngira rii ro ddi voi tai
san cua cac khach hang uy thac.

- Mé rong va quy dinh cu thé trong Luat pham vi céc dich vu tai chinh
cong ty ching khoan dwoc cung cip cho khach hang. Hién nay, cdc van ban
dudi Luat da cho phép cdc cong ty ching khoan thuc hién mot s6 dich vu tai
chinh khac. Ngoai ra, mét so dich vu (nhu dich vu Gng trudc tlen ban) néu
khong dugc quy dinh tai Luat s& khong bao dam co sé phap Iy néu dugc giai
thich theo Luat Céc to chuc tin dung. Phan biét rd cac dich vu lién quan dén
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ching khoan va dich vu tai chinh khac nham hd trg cdng ty chitng khoén phat
trien cac dich vu mai.

- B6 sung cac quy dinh lién quan dén bao vé nha dau tu, cu thé: (i) Quy
dinh x4c dinh rd tién, tai san ctia nha dau tu mo tai cong ty ching khoan khong
phai la tai san cua cong ty chimg khoan nhim tranh truong hop tai san cua nha
dau tu bi phong téa khi cong ty chimg khoan 1am vao tinh trang xau; (ii) Quy
dinh lién quan dén phéan loai cic san pham tai chinh va phan loai nha dau tu.
Trén co sé d6, bd sung quy dinh lién quan dén trach nhiém cta cong ty ching
khoan khi thyc hién lam trung gian, tu van lién quan dén timg loai san phim va
tung loai khach hang.

i) Hoan thién cdc quy dinh vé quy dau tw chirng khodn, cong ty dau tw
chirng khoén va ngan hang giam sat

Xay dyng tiéu chi xac dinh nha dau tu chuyén nghiép; Luat hoa quy dinh
cho phép cé4c t6 chirc ngan hang dau tu 16n cua nudc ngoai tham gia vao thi
truong Viét Nam trong béi canh ngay cang c6 nhiéu nha dau tu to chuc 16n cua
nudc Ngoai quan tam tgi thi truong chiing khoan Viét Nam, quy dinh vé cac quy
bat dong san, quy dau tu chi s6, quy huu tri ty nguyén dé bao dam co so phap ly
cao trong viéc da dang hoa co sd nha dau tu, phat trién hé thong nha dau tu to
churc, khuyén khich dau tu nuwdc ngoai dai han, dao tao nha du tu ca nhan, cong
ty chitng khoan/t chire dau tu nudc ngoai, mé cia thi truong cho cac trung gian
tai chinh nuéc ngoai phi hop véi 16 trinh cam két va mic d6 canh tranh doi voi
c4c to chirc trong nudc.

K) Sita dbi cdc quy dinh hign hanh vé cong bé thong tin trén TTCK phu
hop vai sw phét trien cia TTCK nham ting cwong tinh minh bach cia thi
truong

- Quy dinh cu thé cac phuong thirc cdng bo thong tin, d6i twong, ndi dung
cdng bo thong tin.

- Quy dinh co ché cong b6 thdng tin clia cong ty dai chiing dua trén quy mo
von va tinh dai ching (khong theo tiéu chi niém yet) nham phu hop véi chuéan
muc quoc t€ vé minh bach va quan tri cong ty.

- Lam rd trach nhiém cong bo thdng tin cua cac co dong 16n/nha dau tu sé
htru trén 5% ching chi quy dong, nhém nguoi ¢o lién quan va cac chuc danh noi
bd, ngudi ¢ lién quan cua ngudi ndi bo cua cong ty dai chung/quy dai ching.
Pong thoi, bd sung quy dinh vé cha thé co trach nhiém cung cap thong tin dau
vao dé xac dinh vi thé ciia nhém nha dau tu 1a c6 dong 16n.

) Bé sung quy dinh danh cho cdc don vi trung gian trén thj trwong (nhw
céng ty dinh mic tin nhigm, té chirc tham dinh gia, cong ty qudn 1y tai san,
cong ty kiém todn déc lap...) theo huéng quy dinh chung vé mé hinh to chirc va
hoat dong, quyén, nghia vu va trach nhiém cua cac don vi ndy lién quan dén
chung khoén va thi truong chirmng khoan.
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m) Sira doz, bé sung cdc quy dinh vé hoat dong thanh tra, xir ly vi pham,
gidi quyét khiéu ni, to cao trong linh vuc ching khoan theo hudng quy dinh
mang tinh nguyén tic vé hoat dong thanh tra, xtr Iy vi pham, giai quyét khiéu
nai, to c4o, dan chiéu dén phap luét thanh tra, Xt ly vi pham hanh chinh, khiéu
nai, t6 c40; ngoai ra quy dinh cu thé thaim quyén, bién phap xur Iy vi pham mang
tinh dac thu cua nganh, cia linh vuc chirng khoan.

Noi nhgn: 7 KT.BO TRUONG

- This tuéng Chinh phi (dé bic); THU TRUONG
- Ph6 Thu tudng (dé bc);

- Viin phong Chinh pha (dé phdi hop);
- Bo truong (dé béo cao);
- Luu: VT, UBCKNN.

Tran Xuan Ha
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