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BAO CAO PANH GIA TAC PONG CUA CHINH SACH PE NGHI XAY DUNG
DU AN LUAT CHUNG KHOAN (SUA POI)

I. X4c dinh van dé bat cap tong quan
1. Béi cdanh xay duwng chinh sach

Luat Chung khoan dugc Quoc hoi nudc Cong hoa xa hoi cha nghia Viet Nam
théng qua ngay 29/6/2006, c6 hiéu luc thi hanh tir 01/01/2007 va duogc sira doi, bd
sung nam 2010 (sau day goi tat 1 Luat Ching khoan). Bé trién khai thi hanh Luét
Chung khoan nam 2006, Bo Tai chinh da trinh Chinh phu ban hanh 02 Nghi dinh,
01 Chi thi cua Thu tudng Chinh phu; B Tai chinh da ban hanh 09 Thong tu va 24
Quyét dinh. Sau khi Luat Ching khoan duoc stra doi, bd sung nam 2010, nham
tiép tuc hoan thién hé théng vin ban phap luat vé ching khoan va thi trudng
chimg khoan dap tmg yéu ciu cta thyc tién, B Tai chinh di trinh Chinh phu ban
hanh 07 Nghi dinh, Thu tuéng Chinh phii ban hanh 06 Quyét dinh; B Tai chinh
da ban hanh 51 Thong tu va nhiéu quyét dinh huéng dan thi hanh.

Qua 10 ndm thi hanh, Luét Chung khoan va cac van ban hudéng dan da tao
lap dugc khudn kho phap 1y co hiéu luc cao, day du, dong bo, thong nhat, ting
budc phu hop vdi thong 1€ quoc té diéu chinh toan dién cac van dé vé hoat dong
chao ban chimg khoan, niém yét, giao dich, kinh doanh, dau tu chimg khoan, dich
vu vé chimg khoan va thj trudng ching khodn, quan 1y nha nudc, thanh tra, kiém
tra, xtr 1y vi pham, giai quyét tranh chap, khiéu nai, to céo lién quan dén ching
khoan va TTCK. Qua do6 tao diéu kién thuan lgi cho TTCK Viét Nam phat trién
nhanh, 6n dinh, cong khai, minh bach, an toan, cong bang, hiéu qua, bao vé loi ich
hop phap cua cac t6 chtrc, ca nhan khi tham gia kinh doanh, dau tu vao TTCK, tao
nén mong cho TTCK Viét Nam c6 kha nang hoi nhap vai cac thi truong vbn quéc
té va dat duoc nhiéu thanh tyu dang ké dong gép cho nén kinh té.

(Nhitng két qua dat dwoc cua Ludt chung khodan dwoc néu chi tiét duoc tai
Bdo cao tong ket thi hanh Ludt)

Bén canh nhiing két qua tich cuc dat duogc, viéc thyc hi¢n Luat Ching khoan
va cac van ban hudng dan thi hanh con ton tai mot s6 han ché chu yéu sau day:

- Viéc giai thich mot sé khéi niém con bat cap, chua rd rang, chua hop 1y,
chat ché dan dén ling tung trong céch hiéu, cach ap dung. Vi du: khai niém
“chimg khoan” dugc quy dinh theo hudng liét ké tat ca cac loai chung khoan, viéc
liét ké khong day du so vai hoat dong thuc té trén thi truong va tuong lai cua thi
truong gay kho khin cho cac cong ty khi thuc hién dau tu, khong bao quat hét cac



van dé phat sinh trong qua trinh phét trién thi truong; khai niém “chao ban chang
khoan ra cong ching”, “chao ban chung khoan riéng l¢” dugc dinh nghia con phuc
tap voi nhiéu chi tiéu bao gdom chi tiéu vé sb luong ddi twong phéat hanh va vé
phuong thuc thuc hién (st dung va khéng s dung phuong tién théng tin dai
ching hoac internet).

- Pdi véi chao ban ching khoan, diéu kién chao ban chimg khoan duoc chia
ra lam 02 nhom, gém: Nhom cac tiéu chuan dinh luong va nhom céc tiéu chuan
dinh tinh. M6t s6 chi tiéu dinh tinh chua 16 rang, gay kho khin cho co quan quan
ly trong qua trinh xét duyét hd so va ban than doanh nghiép khi chtimg minh viéc
dap tmg céac diéu kién chao ban ching khoan. Bén canh do, trong thoi gian qua, c6
hi¢n tugng nhiéu doanh nghi¢p tang vbn qua nhanh, nhiéu lan trong khoang thoi
gian ngdn voi quy mo tang gap nhiéu 1an so v6i quy mo hién tai din dén viéc st
dung von khong hi¢u qua. C6 truong hop doanh nghiép phat hanh trai phiéu véi
gia tri qué lon, gap nhiéu lan von chi so hitu va I3i suat cao bat thuong, kha nang
thanh toan trai phleu cho cac nha dau tu khi dao han trai phiéu thap, tiém an rai ro
d6i voi cac nha dau tu.

Pbi véi viéc phat hanh co phiéu dé hoan doi, phat hanh thém co phiéu, chao
ban trai phiéu riéng l¢, trai phiéu kém chuang quyén... di duoc quy dinh tai cac
vin ban huéng dan thi hanh Luat Ching khoan nhung chua dugce quy dinh mang
tinh nguyén tac tai Luat Chting khoan, anh hudng dén tinh hé thong, tinh toan dién
cua Luat Ching khoan, chura bao dam hiéu luc phép ly cao cua cac quy dinh nay.

Vé trach nhiém cua t6 chirc, ca nhan lién quan dén ho so dang ky chao ban
chtng khoan: Luit Chimg khoan chi quy dinh trach nhiém cua t6 chirc, ca nhan
lién quan dén hd so dang ky chao ban ching khoan ra cong ching ma chwa quy
dinh cu thé trach nhiém cta td chirc, c4 nhan lién quan dén hd so dang ky chao ban
chtng khoan riéng 1é. Vi vay, can bd sung quy dinh nay dé bao dam tinh dong bo,
thong nhat, day du cta Luat.

- Béi véi cong ty dai ching: quy dinh vé tiéu chi cong ty dai chiing chua chat
ché, dan dén bat cap trong quy dinh vé huy cong ty dai ching, dac biét dbi voi
truong hop cong ty dai ching thudc loai hinh DNNN ¢ phan hoéa, lam anh hudng
dén quyén va loi ich hop phap cua nha dau tu va giam hiéu lyc, hiéu qua cua cong
tac quan ly nha nude ve chimg khoan va TTCK. Ti€u chi von diéu 1¢ da gop tu 10
ty dong try 1én dbi voi cong ty dai chung 1a tuong d6i thap so voi quy m6 von diéu
1€ da gop cua cac cong ty dai chung tai thoi dlem hién tai. Thuc tién quan 1y cho
thiy c6 nhiéu cong ty dai chung voi quy m6, 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 bd
thong tin, kiém toan va cac nghia vu khac cua cong ty dai ching theo quy dinh.

- Pdi véi thi truong GDCK, mé hinh, vi tri, vai tro cia SGDCK ¢6 nhiing
khac biét so véi thé gidi xuat phat tir dac tha kinh té, x& hoi va nhimng dic diém
riéng biét cia mot TTCK méi hinh thanh. Thi truong GDCK duoc td chic tai 2 So
GDCK, S¢ GDCK thanh phé H6 Chi Minh va S& GDCK Ha Noi. Tuy nhién, ciu
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trdc thi truong GDCK hién tai (ton tai song song hai don vi cing to chuc thi
truong GDCK), thi trudng giao dich ¢6 phiéu tap trung dang bi chia nho va chua
c6 phén dinh rd rang gitra hai So.

Viéc thudc s¢ hitu nha nudc véi cac quy dinh chat ché vé trach nhiém bao
toan vén nha nudc va cac rang budc vé mit thu tuc (nham dam bao sy quan 1y cla
nha nudc dbi voi hoat dong cua cac SO) khién cho cac SGDCK chua co du tinh
doc lap, tu quan. Bén canh d6, Luat Chung khoan chi quy dinh “S¢ giao dich
chtng khodn cé chirc ning to chirc va giam sat hoat dong giao dich ching khoan
niém yét tai So giao dich ching khoan”, chua xac dinh 16 SGDCK 1a loai hinh
doanh nghiép hoat dong khong nham muc dich loi nhuan di gay ra khong it kho
khin cho hoat dong cua S¢ khi phai can bang gitta chirc niang quan 1y thi trudng
v6i nhiém vu bao toan von va hoat dong kinh doanh c6 131 cia mdt doanh nghiép.

Vé chic nang, nhiém vu cua S& GDCK: Quyén va nghia vu cia SGDCK
duoc quy dinh tai Luat Chtng khoan chwa bao quat hét chirc ning, nhiém vu trén
thuc té ciia So, anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua cac to chic nay. Cac quy
dinh vé niém yét/dang ky giao dich trén SGDCK, thanh vién giao dich chung
khoéan ciing can hoan thién dé phu hop thong 1& quéc té, tiép can thi truong khu
vue, tao diéu kién cho hoat dong giao dich cua nha dau tu. Bén canh dé, co ché
cho hoat dong cia TTCK phéi sinh chua day du va chua c6 hiéu luc phéap 1y cao.

- Bdi voi hoat dong dang ky, luu Ky, bu tr, thanh toan chang khoan: can
hoan thién tén goi, md hinh t chuc hoat déng cua Trung tim LKCK dé bao quét
hét chtrc nang, nhiém vu trén thuc té cua TTLKCK. Ngoai ra, cac nghiép vu cua
Trung tdm LKCK can dugc bo sung, hoan thién nhu co ché thanh toan, co ché bao
dam rai ro, hoat dong bu trir, thanh todn cac giao dich ching khoan phai sinh,
chtrc nang ddi tac thanh toén trung tam (CCP) trong giao dich ching khoéan phai
sinh...

- Péi véi hoat dong cua cac cong ty ching khoan: quy mé, nang luc va tinh
da dang, chuyén mén hoéa cua cac cong ty chirng khoan chua cao. Cu thé nhu sau:

+ V& quy mo, ning lyc cua cac cong ty ching khoan: Quy mé hién tai cua
cac cong ty chitng khodn rat nho néu so sanh véi quy md cua cac to chuc niém yét
hodc ngan hang thuong mai. Trong sé cac cong ty chung khoan hién dang hoat
dong, chi c6 hon 10% sb cbng ty chiing khoan c6 muc von diéu 1€ 16n hon 500 ty
ddng. Viéc khdng phat trién duoc quy md dan dén nhiéu hé qua nhu: (1) Han ché
kha nang m¢ rong dé bao phu cua mang ludi, mo rong phéan khic khach hang va
MG rong nang lyc cling nhu pham vi cung cap dich vu; (2) Anh huong tiéu cuc
dén kha nang xay dung hé thong quan tri cong ty tt va hé théng kiém soéat rui ro
trong cac cong ty chu:ng khoan. Piéu nay 1am tang rui ro trong hoat dong cua cong
ty, tiém an rai ro hé thong dén toan bo TTCK va thi trudng tai chinh; (3) it c6 kha
nang tham gia vao cac dot phat hanh, dac biét l1a cac dot phat hanh ching khoan
lan dau ra cong chdng cia cac DNNN 16n véi tu cach 1a don vi bao 1anh phét
hanh. Piéu nay anh huong tiéu cuc dén kha ndng huy dong Von cua cac doanh
nghiép trén thi truong va anh huong truc tiép dén tién do tai cau trdc nén kinh té;
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(4) Khong du tiém lyc va kha nang hoi nhap, cung cap san pham xuyén bién gioi
khi thi truong von ASEAN duoc hinh thanh.

+ V@ tinh da dang va chuyén mon hoa trong co ciu canh tranh cua cac cong
ty ching khoan: Bén nay, vé dich vy, trong tong sb cac cong ty chitng khoan c6 38
céng ty chung khoan thuc hién ca 04 nghiép vu kinh doanh, 34 cbng ty chung
khoan duoc thuc hién 3 nghiép vu kinh doanh, 31 céng ty ching khoan dugc thuc
hién 02 nghiép vu Kinh doanh va 02 cong ty chitng khoan chi thuc hién 01 nghi¢p
vu tu van dau tu. Vé co cau san pham tai chinh, cac cong ty chiing khoan tap trung
VA0 C4C san pham nhu Gng trudce tién ban chuang khoan, ung trudc tlen mua chung
khoan, dat coc méi gisi chitng khoan. Viéc thiéu da dang trong co cau dich vu va
san phém dan dén tinh trang cac cong ty chang khoan phai canh tranh khoc ligt.
Nhiéu cong ty phai giam gia san pham va dich vy, danh doi chat lwong san pham
dich vu va kha nang kiém soat rai ro nham tim kiém khéach hang. Ngoai ra, Luat
con thiéu mot s6 quy dinh lién quan dén nghia vu cua cong ty chiing khoéan khi
thuc hién cac nghiép vu.

- Vé ty Ié s¢ hitu cua nha dau tu nudc ngoai, chinh sach ting ty 1é s¢ hitu tai
Nghi dinh 60/2015/ND-CP chua tac dong sau rong dén cac doanh nghiép niém
yét/dang ky giao dich bai mot s6 han ché nhat dinh lién quan dén viéc xac dinh ty
18 s& hitu nudc ngoai tai cong ty dai chung, nhu xac dinh ty 1¢ so hitu cua nha dau
tu nudc ngoai trong truong hop phap luat chuyén nganh khong quy dinh cu thé ty
¢ SHNN ma chi gigi han pham vi hoat dong cia NDTNN; hoac truong hop cac
diéu uéc qudc té co quy dinh khac nhau vé ty 1 s¢ hitu cia NDTNN ddi véi mot
nganh, nghe...; hoac thyc té mot s6 doanh nghiép khong bi gisi han ty 1 SHNN
nhung ty an d1nh mot ty 1&é SHNN nho hon luat dinh dé han ché tham gia cua
NDTNN... Ngoai ra, ty 1¢ SHNN dugc tinh trén tong ty 1¢ s hitu vén c6 quyen
biéu quyét (khdng bao gom ¢b phleu quy) hay tinh trén tong s6 von diéu Ié cua to
chuc kinh té ciing can dugc hiéu thong nhat boi hién tai Luat doanh nghiép va
Luat dau tu c6 quy dinh khac nhau.

- V& van dé minh bach hda thong tin trén thi truong chiing khoan:

+ Luat Chung khoan di c6 mot Chuong riéng quy dinh vé nghia vu céng b
thong tin cua cong ty dai ching, té chuc kinh doanh chiing khoén, quy/cong ty dau
tu chimg khoan dai chiing... Tuy nhién, truéc su phat trién khdng nging cua thi
truong ching khoén va yéu cau cia nha dau tw, doi hoi van dé minh bach hoa
thong tin phai ngay cang cao. Cac quy dinh Ve van dé cong b théng tin tai Luat
Chung khoan vi théchua dap ng dugc yéu cau va theo kip su phét triéncua thi
truong, nhu chua c6 quy dinh vé nghia vu CBTT ctia nguoi ndi bo, ngudi o lién
quan ctia ngudi noi bo trong khi nhitng ngudi ndy rat co loi thé vé thong tin; nghia
vu CBTT bét thuong caa cong ty dai chung chua bao quat dugc hét cac sy kién cé
anh huong dén gia chung khoan; Luat Chimg khoén ciing chua bao quét hét nghia
vu cbng b théng tin ctaa nhiéu loai hinh quy dau tu chiang khoan méi... Nhiéu su
kién can cong bb thdng tin hién nay méi chi duoc quy dinh tai Thong tu sd



155/2015/TT-BTC ma chua dugc Luat hoa, chua dam bao duogc tinh hiéu qua caa
khung phap ly.

+ Bén canh d6, cac quy dinh c6 lién quan nhu Bo Luat Dan sy, Luat céc to
chuc tin dung; cac quy dinh vé ché do ké toan, kiém toan... da c6 nhiéu thay doi.
Dic biét Luat Doanh nghiép nam 2014 duoc ban hanh véi nhiéu diém méi nhu
tham quyén ciia Pai hoi dong co dong, ngudi dai dién theo phap luat, con dau
cong ty, van dé s& hitu chéo... déu anh hudéng dén cac quy dinh phap Iy lién quan
dén nghia vy cong bé théng tin cia cong ty dai ching va can thiét phai duoc sua
dbi, bd sung tai Luat Chung khoan cho phi hop va théng nhat.

+ Ngoai ra, dé trién khai TTCK phai sinh trong thoi gian t¢i, cac quy dinh vé
cong bd thong tin lién quan dén TTCK phai sinh ciing can c6 quy dinh khung tai
Luat Ching khoan.

+ V& nghia vu c6ng b théng tin caa chi thé to chuc thi truong:Quy dinh vé
cong bd thong tin tai TTCK cac nudc trén thé gigi déu di theo huéng cac doanh
nghiép, to chiic tham gia thi trudng cong bd thdng tin va tu chiu trach nhiém vé
thong tin cong bd, SGDCK khong c6 nghia vu phai céng bo cac thdng tin vé cac
t6 chuc tham gia thi truong. Luat Chimg khoan nudc ta quy dinh SGDCK ¢
nghia vu phai cong b thdng tin vé doanh nghiép niém yét, thanh vién giao dich
trén website cua So. Piéu nay gay ra khong it hiéu nham cho thi trudng, nha dau
tu vé trach nhiém lién d6i cia SGDCK d6i vai thdng tin do doanh nghiép cong bé.
Mt khac, SGDCK c6 nghia vu gidm séat doanh nghiép thuc hién cong bd nhung
khong c6 phuong tién nao dé kiém duyét thong tin do, do vay khdng thé chiu trach
nhiém kiém soat thdng tin doanh nghiép cong bd. Vi thé, d& xuat can quy dinh
nguyén tic CBTT twong tu nhu TTCK cac nuéc, cu thé: doanh nghiép co nghia vu
CBTT theo quy dinh va phai tu chiu trach nhiém vé viéc CBTT cua minh.
SGDCK khéng c6 trach nhiém CBTT vé cac thanh vién tham gia thi trudng ma
chi cung cp phuong tién dé cac chu thé thuc hién nghia vu CBTT.

- Vé hoat dong giam sét giao dich chung khoan, theo quy dinh tai Thong tu
s6 13/2013/TT-BTC ngay 25/01/2013 cua Bo truong Bo Tai chinh vé giam sat
giao dich trén TTCK, nghia vu cua cong ty chiing khoan méi chi dung ¢ mic do
phdi hop véi UBCKNN, S& GDCK trong viéc thuc hién cong tac giam sét giao
dich ching khoan khi duoc yéu cau; phdi hop véi UBCKNN trong viéc mai nha
dau tu dén 1am viéc véi cac doan kiém tra cia UBCKNN, S GDCK lién quan dén
cac giao dich c6 dau hiéu bat thuong; trudng hop phét hién giao dich vi pham céc
quy dinh vé ching khoan va TTCK ¢4 trach nhiém béo cdo UBCKNN; lap va gui
UBCKNN, S& GDCK tai liéu bao céo khi nhan duoc yéu cau bing van ban cua
UBCKNN. Do viy, cbng ty ching khoan khi phat hién dau hiéu hoac hanh vi vi
pham caa nha dau tu thi khéng c6 bién phap ngin ngitra, canh bao . Mt khac, can
c6 co ché rang buoc trach nhiém caa thanh vién giao dich tham gia hoat dong
giam sat giao dich va co ché dé so GDCK thuc thi cac quyén ctia minh trong viéc
yéu cau thanh vién giao dich cung cip thdng tin, tai liéu phuc vu cho muc dich
giam sat giao dich hoic xu Iy theo tham quyén cua S& GDCK.



- V& quan 1y nha nudc, thanh tra, xa 1y vi pham: Thao ting, noi gian (giao
dich sir dung thong tin noi bo) trong linh vyc CK la cac hanh vi c6 tinh chét
nghiém trong, xam hai dén céc nguyén tac hoat dong cua TTCK, di nguoc lai loi
ich chung cua thi truong, xam hai dén quyén va loi ich hop phap cua céc t6 chic,
ca nhan tham gia thi truong can phai duoc xir Iy nghiém minh. Do tinh chit
nghiém trong, ché tai xir phat nang (hanh chinh, hinh sy) nén cac ddi tuong vi
pham luén dung thi doan tinh vi ¢é che ddu danh tinh, hanh vi vi pham, trén tranh
su giam sat, phét hién va xtr ly cua co quan chirc nang.

Theo quy dinh cta phap luat, UBCKNN la co quan truc tiép quan ly, giam
sat hoat dong chung khoan va TTCK. Tuy nhién, UBCKNN chua dugc trao du
tham quyén dé thyuc hién viéc thanh tra, gidm sat, kiém tra hoat dong chang khoén
va TTCK, nhat 1a hanh vi thao tung gia ching khoan va giao dich néi gian, dac
biét trong diéu kién TTCK phat trién nhanh chéng (ca vé quy mé va chiéu sau) va
cac hanh vi vi pham trén TTCK ngay cang phuc tap, tinh vi hon. Dong thoi, Viét
Nam d3 tham gia IOSCO. Viéc UBCKNN Viét Nam chua duoc trao day du tham
quyén trong viéc thanh tra, giam sat, cudng ché thyuc thi 1a chua thyc hién mot
cach day du nguyén tac s6 10, 11, 12 caa IOSCO vé cudng ché thuc thi trong quan
ly chiing khoan. Ngay 18/9/2013, UBCKNN da ky két Phy luc A MmoU cua
I0SCO, quy dinh nguyén tac hd tro diéu tra, cung cap thong tin phuc vu diéu tra
giita cac co quan quan Iy TTCK, dit ra trach nhiém thuc hién cac cam két quéc té
cia Viét Nam. UBCKNN phai c6 kha ning thuc hién dé& nghi phdi hop diéu tra,
xac minh, thu thap théng tin cia UBCK cac nudc.

Mot s6 quy dinh vé thanh tra, xir Iy vi pham trong Luat Chiing khoan con c6
nhitng diém chua phu hop, théng nhat voi Luat Thanh tra nim 2010, Luat Xt Iy vi
pham hanh chinh nim 2012, nhu quy dinh vé tham quyén thanh tra, hinh thac xa
phat, bién phap khac phuc hau qua... Bén canh d6, Luat Chung khoan chua quy
dinh cac bién phép xur Iy twong tu, mang tinh dac thu &p dung cho linh vyc ching
khoan nham tao diéu kién cho viéc xir 1y, rin de vi pham trén thi trudng.

Vé hoat dong quan 1y, giam sat cong ty dai ching: Trén thuc té, co ché, trach
nhiém phéi hop gitta cac co quan quan 1y nha nudec nhu UBCKNN, co quan ding
ky kinh doanh, co quan thué... trong dang ky, quan ly, giam sat cong ty dai ching
chua dugc quy dinh cu thé. Biéu nay dan dén viéc quan ly, giam sét hoat dong cua
cac cong ty dai ching chua thuong xuyén, hiéu qua, kip thoi, anh hudng dén
quyén va lgi ich hop phép cua nha dau tu.

Nhiing bdt cdp néu trén xudt phat tr nguyén nhan sau day:

Mot la, Luat Chang khoan nam 2006 ra doi khi TTCK con non tré, quy mé
thi truong nho bé, cac san pham, dich vu cua thi trudng chua da dang, chang
khoan van con 1a linh vuc méi véi da sé ngudi dan Viét Nam. Vi vay, Luat Ching
khoén chi dap tmg duoc giai doan dau caa TTCK véi nhitng ndi dung co ban nhat,
phl hop véi mot thé ché thi truong moi hoat dong véi cac cong cu chang khoan,
cac hoat dong giao dich ciing nhu hé théng quan 1y con don gian.



Hai 13, thuc té sau 10 nam phat trién, TTCK da thay d6i ca vé chiéu rong l1an
chiéu sau. Viéc ban hanh cac quy dinh phéap 1y nhin chung déu c6 do tré so Véi
muc tiéu dé ra. Trong qua trinh TTCK van hanh, da phat sinh mot s6 van dé mai
ma chua dugc Luat Chung khoan diéu chinh.

Ba 13, céc‘ B6 luat, Luat chuyén nganh khac (Bo luat dan su, Luat poanh
nghiép, Luat Pau tu, Luat Xu ly vi pham hanh chinh...) da dugc stra doi, bo sung
véi nhiéu quy dinh lién quan dén chang khoan va TTCK.

Bén 13, sy phét trién manh mé caa TTCK cac nudc trén thé gisi va khu vuc
d4 tao khoang cach véi TTCK Viét Nam, dic biét 1a khoang céch giira hé thong
phap luat vé chimg khoan va TTCK ¢ Viét Nam so véi chuan muc va thong Ié
qUOc té. Pac biét trong bbi canh Viét Nam hoi nhap sau rong vao thi truong qUOc
té, 1a thanh vién cua céc to chuc quéc té (nhu IOSCO), thanh vién cua cac diéu
wdc qudc té va dang chuan héa dé nang hang thi truong MSCI.

2. Muc tiéu xay dung chinh sach

Thuc tién qua trinh thi hanh Luat chitng khoan néu trén cho thay yéu cau cap
bach phai sira doi Luat, tiép tuc hoan thién co ché, chinh sach nham phat trién
TTCK 6n dinh, viing chac, cau tric hoan chinh véi nhiéu cap do, dong bo vé cac
yéu t6 cung - cau; ting quy md va chat luong hoat dong, da dang hda cac san
pham, nghiép vy, dam bao thi truong hoat dong hiéu qua va trg thanh kénh huy
dong von trung va dai han quan trong cua nén kinh té; bao dam tinh cong khai,
minh bach, céc tiéu chuan va théng 18 quan tri cong ty, ting cuong nang lyc quan
ly, giam sat va cudng ché thyc thi, bao vé lgi ich cua nha dau tu va niém tin cua
thi truong; chu dong hdi nhap thi truong tai chinh québc té; tiép can vai cac chuan
muc chung va théng 1é quéc té.

Pé dam bao muc tiéu stra ddi Luat chiing khoén, qua trinh dé xuat va xay
dung chinh sach phai dam bao quan diém va dap ¢ng c4c yéu cau sau:

2.1. Quan diém

a) Quan triét quan diém, cuong linh, chién lugc phét trién kinh té - x4 hoi caa
Pang; bao dam 6n dinh chinh tri - xa hoi; phu hop voi duong 16i ddy manh cong
nghiép hoa, hién dai hoa dat nudc, phat trien nén kinh té thi truong dinh huéng xa
hoi chii nghia va hoi nhap quéc té.

b) Bao d¢am hai hoa cac loi ich caa Nha nuéc, doanh nghiép va nha dau tu.
Xay dung co ché va c6 nhitng giai phap de phat huy vai tro TTCK Ia kénh huy
dong von trung va dai han quan trong cho nén kinh té.

¢) Phat trién, ma rong TTCK ¢6 té chirc, thu hep thi truong tu do dong thoi
dac biét coi trong van dé chat luong va sy an toan cua thi truong, timg budc tiép
can vai cac thdng 1é va chuan muc quéc té.

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



d) Nha nudc thuc hién quan Iy bang cong cu phap luat, c6 céac chinh sach ho
trg, tao diéu kién dé TTCK phat trién on dinh, ving chéc; phat huy vai tro cua cac
t6 chirc tu quan, nham khuyén khich, bao dam quyén, loi ich hop phap cac chu thé
tham gia TTCK.

2.2. Yéu cau

Pé thuc hién nhitng muc tiéu, quan diém xay dung Luat, cac chinh sach phai
dap tng cac yéu cau co ban sau day:

a) Bao dam ké thira, tiép tuc phét trién va hoan thién nhiing quy dinh phap
luat veé ching khoan con phu hop véi thuc té va di co tac dong tich cuc d6i véi su
phét trién cuaTTCK, dong thoi xem xét sira doi, bo sung nhitng quy dinh di phat
sinh han ché, vuéng méc trong qua trinh thyc hién.

b) Bao dam tinh hop hién, hop phap va t|nh thong nhét trong hé thong phép
luat; bao dam tinh twong thich véi diéu udc qubc té cd lien quan ma Viét Nam 1a
thanh vién hoac tham gia ky két.

c) Cai cach manh mé thu tuc hanh chinh trong hoat dong chung khoan, tang
cuong che do kiém tra, giam sat va phoi hop gitra cac co quan quan ly nha nudce
trong phat hién, xt ly kip thoi cac hanh vi vi pham phap luat vé chang khoan va
TTCK.

d) Pap tng vé co ban céc thong Ié quoc té, chuan muc qubc té vé chang
khoan va TTCK.

I1. Panh gia tac dong caa chinh sach

1. Chinh sach 1: Vé tham quyeén ciia co’ quan quén ly nha nwéc vé chirng
khoan va TTCK

1.1. Xac dinh van dé bat cap

Theo quy dinh cua Luét ching khoan, UBCKNN 1a co quan truc tiép thuc
hién chire nang quan 1y nha nuéc vé ching khoan va TTCK. Chirc ning, nhiém vy
cia UBCKNN duoc quy dinh chi tiét tai Quyét dinh 48/2015/QD-CP ngay
08/10/2015 cua Thu tudng Chinh phu quy dinh chac ning, nhiém vu, quyén han
va co cau to chic cua Uy ban Chimg khoan Nha nudc tryc thuoc Bo Tai chinh.
Theo d6: “Uy ban Chitng khodn Nha nuée la co quan truc thugc Bé Tai chinh,
thuec hién chite nang tham mueu, givip Bé trieong Bé Tai chinh quan 1y nha miréc vé
chitng khoan va thi triong chiing khodn; tric tiép qudn ly, giam séat hoat déng
ching khoan va th; truong chirng khoén; quan ly cac hoat dong dich vu thugc linh
vuc ching khoan, thi trieong chitng khodn theo quy dinh cua phap ludt”.

Tur thuc tién trién khai céng tac quan ly, gidam séat hoat dong chiing khoan va
TTCK trong nhiéu nim qua cho thdy mot sé han ché vé thim quyén cua co quan
quan 1y nha nuéc vé chiing khoén va TTCK - UBCKNN.

Trude tién, UBCKNN chua duoc trang bi du tham quyén trong hoat dong
thanh tra, xtr ly vi pham trong linh vuc chiing khoan va TTCK.



Qué trinh phat trién va hoat dong cua TTCK cho thiy bén canh vai tro tich
cuc, thi tredng ludn tiém an rai ro do cac hanh vi mang tinh lam dung, truc loi.
Thao tung, noi gian (glao dich sir dung thong tin noi bo) trong linh vyc ching
khodn 1a cac hanh vi c6 tinh chat nghiém trong, xam hai dén cac nguyén tic hoat
dong cua TTCK, nhét la nguyén tic minh bach, céng bang, di nguoc lai lgi ich
chung cua thi treong, xam hai dén quyén va lgi ich hop phép cua cac té chic, ca
nhan tham gia thi truong. Hai hanh vi ndy dwoc quy dinh 12 hanh vi bi cim tai
Luat Chiing khoan, bi quy dinh ché tai xa phat hanh chinh & mutc cao nhat trong
s6 cac ché tai xtr phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chting khoan va TTCK
va quy dinh truy cau trach nhiém hinh su tai Bo Luat hinh su stra doi nam 2009
(Piéu 181b - Toi st dung thdng tin noi bo dé mua ban ching khoan; Piéu 181c -
Toi thao ting gia chiing khoén), tiép tuc dugc quy dinh tai Bo Luat hinh sy 2015.

Vi tham quyen nhu hign nay, khi phét hién vu viéc c6 dau higu thao ting gia
hogc giao dich néi gian, UBCKNN khdng c6 quyen triéu tap, budc dbi twong dén
lam viéc dé d6i chat; UBCKNN ciing khong c6 tham quyén yeu Cau céc co quan
lién quan nhu ngan hang, buu dién, co quan khac... phai cung cap céc thong tin vé
dong tlen gitra cac tai khoan nghi van, vé thong tin trao doi gilra dbi tuong nghi
van, vé danh tinh, nhan than d6i twong dé xac minh, lam rd méi lién hé giita cac
dbi tuong, su mac ndi, thong dong giita cac dbi tugng trong viéc thuc hién hanh vi
vi pham. Vi han ché vé tham quyeén, khi nhan thay dau higu giao dich bat thuong
gita cac tai khoan giao dich chung khoan vai ty trong lon anh hudng dén cung
cau, gia chumg khoan, co quan quan ly gap nhiéu kho khin trong xdc minh moi
lien quan giira c4c tai khoan dé danh gia c6 hay khong su thong dong, cau két, dé
lam r®, ching minh hanh vi vi pham vé thao tang, noi gian, xac dinh cac tinh tiét
lam can ctr xtr ly hanh chinh/hinh su.

Tha hai, tham quyén quan ly, giam sat cia UBCKNN d6i véi hoat dong cua
Trung thm LKCK va Sé GDCK chua day di, toan dién. Theo quy dinh tai Diéu 34
va Piéu 42 Luat chiang khoan, cac S& GDCK va Trung thm LKCK do Thu tudng
Chinh phu quyét dinh thanh lap, giai thé, chuyén doi co cau to chic, hinh thic so
hitu theo dé nghi cia Bo truong Bo Tai chinh; cac S6 GDCK va Trung tam LKCK
chiu sy quan ly va giam sat caa UBCKNN. Piéu Ié caa Sé6 GDCK va Trung tam
LKCK duoc Bo Tai chinh phé duyét theo quy dinh tai Diéu 36 va Diéu 44 Luat
chang khoan. Trong qué trinh hoat dong, do cac S& GDCK va Trung tam LKCK
hoat dong theo co ché dic thu (trong d6 c6 viéc md hinh cdng ty trach nhiém hiu
han mot thanh vién nhung lai c6 Hoi dong quan tri) nén cac So Ké hoach va Bau
tu Ha Noi va thanh phé H6 Chi Minh tir chéi khdng cap gidy ching nhan dang ky
kinh doanh véi 1y do day la cac don vi dac thu, hoat dong theo Luat ching khoan.
Trén co s& van dung quy dinh tai diém a khoan 1 Diéu 8 Luat ching khoan
UBCKNN di cdp Giay chung nhan ding ky hoat dong (ddng thoi co gia tri 1a
Gidy chirng nhan ding ky kinh doanh) cho cac S6 GDCK va Trung tam LKCK.

Su han ché vé tham quyén cia UBCKNN c6 tac dong va anh hudng dén tinh
cong khai, minh bach cua thi truong, cac doi tugng chiu su tac dong bao gom to
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chirc, c& nhan tham gia giao dich trén TTCK (to chiic phét hanh ching khodn, nha
dau tu, t6 chac kinh doanh chang khoén...).

Thi ba, tham quyén trong phdi hop cia UBCKNN Véi cac co quan co lién
quan (nhu co quan dang ky kinh doanh, co quan thué...) trong viéc dang ky, quan
ly, giam séat doanh nghiép chua dugc quy dinh cu thé trong Luat. Diéu nady dan dén
viéc quan ly, giam sat hoat dong Cua cac cong ty chua thuong xuyén, hi¢u qua, kip
thoi, anh hudng dén quyén va lgi ich hop phap cia nha dau tu.

- Hdu qud néu Vén dé khéng duwoc gidi quyét

Néu van dé bat cap khong dugc giai quyét thi mot trong cac muc tiéu cua
Chién luoc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2020 khong dat duoc, dong thoi,
chua dap ung duoc cac khuyén nghi cia I0SCO; vai trd, chirc nang, quyén han
clia co quan quan 1y nha nudc vé chung khoan va thi truong chiing khoan khong
duoc dam bao. Tur d6, gian tiép anh hudng dén su phat trién, van hanh caa TTCK
Viét Nam.

Hanh vi thao tlng, ndi gian c6 anh huong tiéu cuc dén niém tin vao nguyén
tac hoat dong cua TTCK, dén quyén va loi ich hop phép caa cé nhan, t6 chirc, gay
thiét hai khéng chi truc tiép cho nhiing nha dau tu tham gia vao cac giao dich
khong cbng bang ma con anh huong dén viéc thu hat von cia doanh nghiép, dén
muc d6 tin nhiém thi treong, dén moi trudng kinh doanh, dén hiéu qua thuc thi
chinh sach phép luat.

- Nguyén nhan gay ra van dé.

+ Nguyén nhan chu quan: y thirc tuan thu phap luat kém va tam ly ngan han
mong muon lam giau nhanh cia mot bo phan ca nhan tham gia thi truong.

+ Nguyén nhan khéch quan: sy han ché vé tham quyén caa co quan quan ly
trong phat hién, xu ly vi pham.

Bén canh d6, chimg khoan va TTCK 1a linh vyc van dang trong qué trinh
phat trién, hoan thién tai Viét Nam, vi vay, s& khong tranh khoi nhitng van dé, han
ché lién quan ¢én md hinh t6 chic, chite nang, nhiém vu, quyén han va hoat dong
Cua co quan quan ly nha nudc.

1.2. Muc tiéu giai quyét van dé
- Muc tiéu téng quat:

+ Dbam bao chu truong, chinh sach cua Dang, Nha nudc, theo do, Chi thi s6
48-CT/TW ngay 22/10/2010 cta Ban Chap hanh Trung wong vé ting cudng Su
lanh dao cua Pang ddi voi cong tac phong chong toi pham trong tinh hinh méi da
danh gia “tinh hinh téi pham van con dien bién phic tap”, “ @8 xudt hién nhleu
logi toi pham moi nhue: ... to1 pham trong linh vuc ching khoan, ngan hang ..."
xac dinh muc dich cong téc phong, chdng t6i pham 1a “Trong thoi gian téi, cong
tac phong, chong téi pham phdi kiém ché, 1am giam céc logi téi pham, nhat 1a céc
toi pham nghiém trong, téi pham mdi; tao ra méi truwong lanh manh, phuc vu cé
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hiéu qud nhiém vy phat trién kinh té - x& hgi, bdo vé cudc song hanh phic va binh
Yén Cua nhan dan.”

+ Dam bdo tinh cong khai minh bach, tang cuong nang luc quan ly, giam sat,
thanh tra va cudng ché thuc thi, bao vé loi ich cua nha dau tu va long tin cua thi
truong, cha dong hoi nhap thi truong tai chinh qudc té, tirng budc tiép can cac
chuan muc chung va théng & qudc té theo Chién lugc phat trién TTCK giai doan
2011-2020 dwoc Tha tuéng Chinh phu phé duyét tai Quyét dinh sé 252/Qb-TTg
ngay 01/3/2012 cua Thu tuéng Chinh pha vé viéc Phé duyét Chién luoc phaét trién
TTCK Viét Nam giai doan 2011 - 2020

- Muc tiéu cy thé: cung cd chirc nang, nhiém vy, quyén han cua UBCKNN,
dam bao du tham quyén deé kip thoi phat hién, xt ly vi pham thao tang, noi gian.
Cu thé nhu sau:

+ Tang cuong tham quyén quan ly, giam sat day du, toan bo ddi véi hoat
dong cua S¢ Giao dich chung khoan va Trung tam Luu ky ching khoan;

+ B0 sung quy dinh phap luat khi tién hanh thanh tra, kiém tra, xac minh vi
pham, UBCKNN c0 quyen (1) Yéu cau co quan, to chic, ca nhan cung cap thdng
tin, tai liéu lién quan dén ddi twong co dau hiéu vi pham (nhu buu dién cung Cap
dir liéu email, dién thoai, co quan thue cung cap thdng tin ve dbi tuong nop thUG
co quan dang ky kinh doanh cung cap thdng tin veé doanh nghiép...); (2) Yéu cau
cac to chuc tin dung cung cap thdng tin ve giao dich tai khoan ngan hang cua doi
tugng c6 dau hiéu vi pham; (3) Y&u cau to chirc, ca nhan co lién quan dén lam
viéc dé 1am rd hanh vi vi pham.

+ B6 sung quyén tham quyén trong phdi hop cia UBCKNN Vvéi cac co quan
c6 lién quan (nhu co quan dang ky kinh doanh, co quan thué...) trong viéc ding
ky, quan ly, giam sat doanh nghi¢p dé bao vé quyén va loi ich hop phap cua nha
dau tu.

1.3. Céc giai phap dé xuat dé giai quyét van dé
1.3.1. Giai phap 1A: Gilt nguyén hién trang (gitr nguyén quy dinh phéap luat)

1.3.2. Giai phap 1B: Giit nguyén hién trang nhung ting cuong bién phap to
chtrc thuc thi. Cu thé, Bo Tai chinh van gitt vai tro 12 to chie dau méi thuc hién
quan 1y nha nudc vé chung khoan va TTCK, UBCKNN 1a don vi truc thuéc Bo
Tai chinh dugc giao nhiém vu truc tiép quan ly, giam st hoat dong chimng khoan
va TTCK. Tuy nhién, chtrc nang, nhiém vu va quyén han caa UBCKNN s& duoc
stra doi, bd sung theo hudng trao thém mét sé quyén dé c6 thé thuc hién tdt cac
chtrc nang quan 1y, giam sat, thanh tra va cudng ché thuc thi.

1.4. Danh gia tac dong cua cac glal phap d6i véi ddi tweng chiu sw tac
dong truc tiép cia chinh sach va cac ddi twong khac cd lién quan

1.4.1. Gidi phap 1A: Gii nguyén hién trang
a) Tdc dpng vé kinh té
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- Chi phi:

+ Pdi véi Nha nude: co quan quan Iy TTCK chua c6 ddy da tham quyén dé
thu thap, xac minh cac thong tin, di liéu lién quan dén hanh vi vi pham nén vi
pham chua dugc xir Iy triét dé 1am anh huéng dén niém tin vao TTCK, anh huong
dén ngudn thu ngan sach do khong gia ting duoc ngudn dau tu vao thi trudng.

+ Doi voi ‘nguoi dan (nha dau tu): anh huong loi ich kinh té do nha dau tu
thiét hai truc tiép khi tham gia giao dich khdng cong bang véi d6i tuong thao tung,
noi gian, trong khi d6 tham quyén xt Iy ciia co quan quan 1y chua da dé xac minh
thiét hai va bao vé nha dau tu.

- Loi ich: loi ich d6i véi Nha nuée, doanh nghiép va ca nhan khdng 16n.
b) Tdc dong vé xa hgi

- Tich cuc: khéng

- Tiéu cuc:

+ Anh huong dén cac nha dau tu tham gia trén TTCK do cac hanh vi vi pham
gay ra, thuong thiét hai rat lon;

+ Giam hiéu lyc, hiéu qua ciaa cong tac quan 1y nha nudc.

¢) Tdc déng vé gisi: chinh sach khdng anh huong dén co hoi, diéu kién, ning
lyc thuc hién va thu hudng cac quyen, loi ich ctia moi gidi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc déng cua tha tuc hanh chinh: chinh sach khéng phét sinh thu tuc
hanh chinh mai.

d) Tdc dpng doi véi hé thong phap lugt

- Céc quyen va nghia vu cua cong dan theo Hién phap: khong anh huong toi
cac quyen va nghia vu cua cong dan theo Hien phép.

- Tac dong tdi cac quy dinh cua phap lut: co ban, cac quy dinh hi¢n hanh vé
chtrc nang, nhiém vuy, quyen han cta co quan quan 1y nha nudc vé ching khoan va
TTCK phu hop véi Hién phép va cac luat cé lién quan nhu Luat t6 chiic Chinh
pht, Luat doanh nghiép, Luat dau tu..., théng nhit va déng bo véi chinh sach, van
ban quy pham phap luat cua Chinh pha, B Tai chinh vé chiing khoan va
TTCK....

- Tinh tuong thich vé&i cac diéu wéc qudc té: trong linh vuc ching khoéan va
TTCK hién chua c6 diéu wéc qubc té rieng ma chi tuan theo mét sb diéu uéc qudc
té nhu cam két gia nhap WTO, Hiép dinh thuong mai Viét Nam - Hoa Ky (BTA),
Hiép dinh khung ASEAN va theo c4c nguyén tic cua 10SCO, thoa thuan TTP
(chua o6 hi¢u lyc). Theo thdng I¢€ va cac nguyén tac cua IOSCO doi hoi co quan
quan ly phai c6 day du nang lyc, thim quyén vé thanh tra, cudng ché thyc thi, tuy
nhién, nhu da phan tich néu trén, chirc nang, thAm quyén cua co quan quan ly
TTCK chua tuong thich véi céc nguyén tic khuyén nghi caa 10SCO.
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1.4.2. Gidgi phap 1B: gi# nguyén hi¢n trang nhung bé sung tham quyen cho
co quan quan ly nha nuwoc ve ching khoan va TTCK

a) Tdc dpng vé kinh té

- Chi ph:

+ Ddi v6i Nha nudc: hau nhu khong phat sinh chi phi do viéc bd sung tham
quyen khéng lam phét sinh thém nhan su, chi ting thém coéng viéc chu yéu qua

gidy to gitra co quan quan ly véi cac bén lién quan va tang thém hoat dong quan
ly, giam sét, thanh kiém tra xi Iy vi pham.

+ Doanh nghiép: hau nhu khong phat sinh chi phi do khong tang thém thu tuc
hanh chinh, c6 thé cd chi phi rat thap lién quan dén bo sung thém mot s6 hoat
dong cung cap, trao doi thong tin vai co quan quan ly.

+ Nguoi dan: khong phat sinh chi phi.

- Loi ich:

+ Nha nudc: viéc bo sung tham quyén s& lam ting hiéu lyc, hiéu qua cua
cong tac quan ly nha nudc vé ching khoan va TTCK, tang dinh muc tin nhiém cua
TTCK ndi riéng va thi truong tai chinh néi chung, dam bao moéi trudng dau tu,
kinh doanh lanh manh qua d6 thu hat vén dau tu nudc ngodi ca gian tiép va truc
tlep

+ Doanh nghiép: thu dugc lgi ich kinh té do cong tac quan ly cia co quan
quan ly TTCK dugc nang cao da tao niém tin cho TTCK, doanh nghiép tan dung
duogc co h@j thu hdt von dau tu dai han ph}_lc Vu san xuat, kinh doanh; giam kho,én
phai chi (néu c6) do phai tham gia truc tiep hodc gian tiep vao cac vu tranh chap,
xtr ly vi pham do cac hanh vi vi pham trén TTCK gay ra, qua do, gop phan tang loi
nhuan cua doanh nghiép.

+ Nguoi dan: thu duoc loi ich kinh té do giam thiéu cac thiét hai truc tiép tir
giao dich khong cong bang trén TTCK.

b) Tdc déng vé xa hgi

- Tich cuc:

+ B4o V& tai san ctia nha dau tu, tang dieu kién duoc s hitu tai san cia nguoi
dan khi tham gia vao mét TTCK an toan, lanh manh, cong bang.

+ Tang niém tin cua xa hoi vao tinh nghiém minh cua phap luat, vao mai
truong dau tu, kinh doanh;

+ Tang hiéu qua van hanh caa TTCK, cua thi truong tai chinh,

+ Tiang hiéu luc, hiéu qua cua cong tac quan 1y nha nuéc vé chiing khoan va
TTCK.

- Tiéu cuc: hau nhu khong co.
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¢) Tdc dpng vé gidi: chinh sach khdng anh huong dén co hoi, dieu kién, nang
luc thuc hién va thu huéng cac quyen, loi ich ctia moi gidi do chinh sach dugc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc déng cua tha tuc hanh chinh: chinh sach khéng phét sinh tha tuc
hanh chinh mai.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- C4c quyén va nghia vu cua cong dan theo Hién phap: Anh hudng téi quyén
riéng tu cua mot sd cong dan 1a dbi twong nghi van vi pham phép luat tir hoat dong
thu thap thong tin lién quan dén nhan than, giao dich, moi quan h¢ gitra cac ca
nhan... Tuy nhién, viéc bo sung tham quyén nhim tang cudng bao vé quyen va loi
ich hop phap, nhat 1a quyén va loi ich lién quan dén tai san cua tat ca cac ca nhan
tham gia TTCK (dam bao duoc quyen s& hitu vé thu nhap hop phap, phan VOn gop
trong doanh nghiép... cua nha dau tu). Bong thoi, viéc bo sung tham quyén s&
tang cuong tinh nghiém minh caa phap luat, nang cao hiéu qua cong tac quan ly
nha nudc vé chung khoan va TTCK, dac biét 1a trong hoat dong giam sat xu 1y vi
pham nén loi ich dat dugc nhiéu hon.

- Tac dong t6i cac quy dinh cua phap luat: viée tang cudng néng luc giam sat,
thanh tra cia UBCKNN van dam bao pht hop véi véi Hién phap va cac luat co
lién quan nhu Luét t6 chac Chinh phu, Luat doanh nghiép, Luat dau tu..., thong
nhat va dong bo voi chinh sach, van ban quy pham phap luét cua Chinh phﬁ, Bo
Tai chinh vé chiing khoan va TTCK, vé c6 phan hda doanh nghiép....

- Tinh tuong thich vo1 cac djéu wdc quédc té: dap ung dugc C4c nguyén tac
cua I0SCO ve¢ nang luc, tham quyén thanh tra, cudng ché thuc thi cia UBCKNN.

1.5. Kién nghj giai phap lwa chon

_ Trén co s6 phan tich, so sanh tac dong cua tung giai phap, co quan soan thao
dé xuat lya chon giéi phap toi uu nhat 1a Giai phap 1B: gitr nguyén hién trang va
bo sung tham quyén cho UBCKNN. Giai phap de thuc hién, co ban khac phuc

duoc ton tai, han che cua chinh sach va khé hai hoa, can bang gitra cac linh vyc tac
dong. Giai phap vé co ban ciing dap ung duoc cac muc tiéu dé ra.

2. Chinh sach 2: Vé hang hoa trén TTCK
Chinh s&ch nay gém 2 néi dung co ban 1a:

- Pa dang héa c4c san pham chimg khoén dugc chao ban, nang cao diéu kign
chao ban chang khoan ra cbng chdng va xac dinh diéu kién chao ban phu hop cho
tung loai chung khoéan;

- Nang cao chét lugng cong ty dai ching thong qua viéc nang cao diéu kién
cong ty dai chang.
2.1. X4c dinh van dé bat cip
Thir nhat, vé hoat dong chao ban ching khoan, nhu trén da néu, diéu kién
chao ban chimg khoan dugc chia ra 1am 02 nhém, gom: Nhém céc tiéu chuan dinh
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luong (diéu kién vé quy md vbn, co dong, tai chinh...) va nhém cac tiéu chuan
dinh tinh (yéu cdu vé nha quan 1y, co ciu t6 chirc ctia cong ty phai hop 1y va phai
vi loi ich ctia cac nha dau tu, bdo cdo tai chinh, ban cdo bach va cic tai liéu cung
cap thong tin ctia cong ty phai co do tin ciy, phuong an chao ban kha thi...). Tuy
nhién, mot s6 chi tiéu dinh tinh chua 13 rang, giy khé khin cho co quan quan Iy
trong qua trinh xét duyét hd so va ban than doanh nghiép khi chimg minh viéc dap
g cac diéu kién chao ban chimg khoan. Bén canh d6, do cac quy dinh vé chao
ban ching khoan c¢6 nhiéu thong thoang nén trong thoi gian qua c6 hién tuong
nhiéu doanh nghi€p, déc biét la cac doanh nghiép bat dong san, tang von qua
nhanh, nhiéu lan trong khoang thoi gian ngan voi quy mé tang gap nhiéu lan.
Trong khi d6, tinh hinh san xuat kinh doanh, chat lwong quan tri cong ty khong
theo kip dan dén viéc str dung von khong hiéu qua. Co truong hop doanh nghiép
phat hanh trai phiéu véi gia tri qua 16n, gap nhiéu lan vén cha s¢ hitu va 14i suat
cao bat thuong, kha ning thanh toan trai phiéu cho cac nha dau tu khi ddo han trai
phiéu thap, tiém an rui ro d6i vai cac nha dau tu.

Bén canh do6, Luat Ching khoéan chi quy dinh vé chao ban chiing khoan ra
cong chung, chao ban co phiéu riéng Ié cua cong ty dai chiing ma chua quy dinh
chi tiét vé chao ban trai phiéu riéng lé cua cong ty dai chiing. Viéc chao ban trai
phiéu riéng 1é cia céac cong ty (bao gom ca cong ty dai chldng) hién tai duoc diéu
chinh theo Nghi dinh s6 90/2011/NB-CP va Théng tu 211/2012/TT-BTC. Quy
dinh nhu hién tai chua dam béo tinh dong bo gitta ndi dung vé chao ban ching
khoén ra cdng chung va chao ban chang khoan riéng I¢ ctia cong ty dai chdng.
Ngoai ra, viéc quy dinh tai nhiéu vin ban huéng dan khac nhau gay khé khan cho
doanh nghi¢p trong qua trinh &p dung. Co quan quan ly cling gap kho khan trong
quéa trinh theo ddi hoat dong huy dong, sir dung vdn va hoat dong san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép.

Thit hai, khai niém cong ty dai chung dugc quy dinh tai khoan 1 Piéu 25
Luat ching khoan, cong ty dai ching la cong ty c6 phan thuoc mot trong ba loai
hinh sau day:

(a) Cong ty da thyc hién chao ban c¢o phiéu ra cong ching;

(b) Cong ty co cb phiéu dugc niém yét tai S6 GDCK hoic Trung tim GDCK;

(¢) Cong ty c6 ¢o phiéu dugc it nhat mot tram nha dau tw s hiru, khong ké
nha dau tu ching khodn chuyén nghiép va c6 von dicu 1€ da gop tor muoi ty dong
Viét Nam tré 1én.

Theo quy dinh cua Luat ching khoan, hai truong hop trén (a) va (b) duong
nhién 1a cong ty dai chung, d6i véi cong ty thudc truong hop thir ba (¢) phai dang
ky cong ty dai ching v1 UBCKNN.

Viéc quy dinh nhu trén 1a chua chit chg, d6i véi truong hop cong ty da thuc
hién chao ban chimg khoan ra cong chung, cong ty c6 c6 phi€u niém yét tai
SGDCK nhung c6 s6 lugng c6 dong thap hon 100 c¢6 dong s& khong thong nhat
véi tiéu chuan tai diém c¢ khoan 1 Bicéu 25 Luat Ching khoan (cong ty dai chung la
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cong ty co ¢b phiéu duoc it nhat mot trim nha dau tu so hitu, khong ké nha dau tu
chting khoan chuyén nghiép). Piéu nay ciing dan dén nhitng bat cip trong quy
dinh vé huy cong ty dai ching (thuc té 1a khong thé huy duogc voi trudng hop quy
dinh tai diém a, b). Do vay, diéu kién huy ding ky cong ty dai ching méi chi quy
dinh cho loai hinh cong ty tai diém c khoan 1 Piéu 25 Luat Chumng khoan (cong ty
c6 10 ty va 100 cb dong trd 1én). Hién di c6 mot sé doanh nghiép thudc trudng
hop tai diém a khoan 1 Diéu 25 Luat Chung khoan (d3 chio ban ra cong ching) va
c6 cb dong giam xudng dudi 100 c6 dong, mudn hiy tu cach cong ty dai chiing dé
tap trung vao quan tri cong ty theo quy dinh cta Luat Doanh nghiép, tuy nhién,
khong c6 co ché cho viée huy dang ky cong ty dai chung.

Tiéu chi von diéu 1é da gop tur 10 ty ddng tro 1én va 100 cb dong d6i véi cong
ty dai ching la tuong dbi thap s0 vO1 quy mo cua cac cong ty dai chung hién tai.
Thuc tién quan 1y cho thdy c6 nhiéu cong ty dai chung véi quy mo Von nho,
thuong it kinh nghiém trong cong tac quan tri cong ty, thleu hiéu blet vé cac quy
dinh trén TTCK, khong du ning lyc dé dap tng cac yéu cau cao vé quan tri cong
ty, cong bo thong tin, kiém toan va cac nghia vu khac cta cong ty dai ching theo
quy dinh. Bén canh do, thuc té cho thay, mot sb cong ty c6 s6 lugng 100 c6 dong
bén ngoai nhung nam giir ty 18 vbn rat nho so v6i vén diéu 1é cua cong ty nén
nhimg nguyén tac co ban vé quan tri cong ty theo quy dinh tai Luét chimg khoan
khong thé dugc dam bao, ddc biét 1a nguyén tic d6i xir cong bang giita cac cd
dong; nguyén tac cong khai, minh bach moi hoat dong ctia cong ty.

Viéc giam sat d6i v6i cac doanh nghiép nha nudc (DNNN) cb phan héa gip
han ché do quy dinh vé khai niém cong ty dai ching tai Luét ching khoan. Theo
quy dinh tai diém a khoan 1 Diéu 25 Luat ching khoan thi cong ty dai ching 1a
cong ty da thuc hién chao ban ching khoan ra cong chung. Ddi véi cac DNNN ¢
phan hoéa, khoan 2 Piéu 13 Luat chirng khoan ngoai trir nghia vu ding ky chao ban
ra cong ching vdi UBCKNN ctia cac DNNN ¢o phan hoa, viéc chao ban nay dugc
thue hién theo phap luat vé c6 phan hoa. Hinh thirc chio ban ciia cac DNNN nay
1a chao ban ra cong chung va sau khi chio ban ra cong chung, cac DNNN c6 phan
hoa nay 1a cong ty dai chung. Thuc té, nhiéu DNNN sau khi c6 phan hoa theo hinh
thire chao ban chimg khoan ra cong chung c6 s6 von diéu 1& dudi 10 ty dong va
khong du 100 co dong, tuy nhién, Luat Ching khoan va vin ban hudng dan chua
quy dinh vé hd so ding ky cong ty dai chung cho truong hop nay. Pong thoi, hién
tai, UBCKNN khong kiém soat dugc d6i tuong cong ty dai chung la DNNN cd
phan hoéa nhung khong da 100 ¢6 dong va khong da vén didu 16 1a 10 ty dong. Do
d6, UBCKNN khong giam sat dugc d6i twong nay ciing nhu xem xét nghia vu
dang ky, luu ky va dua cd phiéu vao giao dich trén thi trudng GDCK ¢6 to chire.

- Hdu qud néu vén dé khéong duwroc gidi quyét

Néu cac van dé bat cap khong duoc giai quyét thi trude tién muc tiéu cia
Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam dén ndm 2020 khong dat duoc.
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Pbi v6i chao ban chung khoan, néu khong giai quyet cdc vudng mac thi viéc
huy dong, sir dung von s& khong dap ung duoc yéu cau, anh huong dén quyén va
loi ich hop phap ctia nha dau tu.

Déi véi cong ty dai ching, néu khong duoc giai quyét cac vuéng mac lién
quan thi trudc hét anh huéng dén quyen va loi ich hop phap cua nha dau tw. Do
cac cong ty da tré thanh dai ching sau khi ¢4 phan héa nhung chua dang ky cong
ty dai Chung v6i UBCKNN, chua thuc hién dang ky, luu ky chimg khoan, nha dau
tu s¢ hitu ¢6 phan cua cac cong ty nay khong c6 noi dé giao dich ¢ phiéu cua
minh, khong thé kiém soat hoat dong sir dung von caa doanh nghiép, chua dam
bao dugc tinh minh bach trong hoat dong cua cac doanh nghiép nay. Ngoai ra, ca
co quan nha nudc va chinh doanh nghiép ciing ling ting trong thu tuc huy céng ty
dai chung ddi véi nhitng cong ty dai ching thuoc diém a, b Piéu 25 Luat chang
khodn ma khong con dap ng tiéu chi vé vén va sé lugng cd dong cua cong ty dai
ching. Viéc tiép tuc hay khong con 1a cong ty dai ching s& lién quan dén céc
nghia vu cua cong ty dai chung. Cac cong ty dai chdng c¢6 quy mé vén qua nho
nhu hién nay ciling sé gap kho khan vé chi phi dé dap tng dugc cac nghia vu cua
cong ty dai ching trén TTCK bao goém: nghia vu nop phi quan 1y cong ty dai
chung, nghia vu ding ky chung khoan, 1ap va quan 1y website, ding bao ddi Voi
nghia vu cdng b6 thdng tin va quan trj cong ty dai ching.

- Nguyén nhan gay ra van dé
+ Nguyén nhén chua quan:

oY thirc tuan thia phép luat cua nhiéu doanh nghiép con chua cao, cac doanh
nghiép nay ludn tim nhiing khiém khuyét caa hé théng phap luat dé trén tranh cac
nghia vu cta minh; sy phdi hop gitta cac co quan quan 1y dbi voi hoat dong cua
doanh nghiép noi chung, co quan quan ly vé cd phan hoa ciing nhu quan ly vé
chung khoan va TTCK con chua chat ché.

o Ching khoan va TTCK 1a linh vyc van dang trong qua trinh phat trién, hoan
thién tai Viét Nam, vi vay, s& khdng tranh khoi nhitng van d¢, han ché lién quan
dén md hinh t6 chic va hé théng phap luat diéu chinh hoat dong cua thi trudng do
co quan quan |y vira hoc tap, vira rat kinh nghiém va hoan thién dan co ché hoat
dong cua thi truong.

+ Nguyén nhan khach quan:

- eHg théng phap luat con chua day du va chua dap ung duoc yéu cau phat
trien cua TTCK; cac doanh nghi€p tré thanh dai chung ngay cang gia tang theo
chu truong ¢6 phan hoa, sap xép doi méi DNNN.

e TTCK da hoat dong dugc mot thoi gian, do vay, can hoan thién co ché hoat
dong cua thi truong cling nhu bd sung cac san pham méi dé dap tng yéu cau hoi
nhap va nhu cau cta nha dau tu.

2.2. Muc tiéu giai quyét van dé

- Muc tiéu tong qudt:
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+ Tang cung hang héa cho TTCK, cai thién ngudn cung, da dang héa san
pham chimg khoan chao ban, thdo g& vuéng mic va tao diéu kién huy dong vén
cho doanh nghiép va nén kinh té; hoan thién khung phéap 1y hoat dong ciia TTCK
no6i chung va hoat dong chao ban ching khoéan néi riéng.

+ Tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép trong qua trinh huy dong von
thong qua viéc phat hanh trai phiéu riéng I¢;

+ C6 khéi niém nhat quan va rd rang vé dbi twong quan Iy 1a cong ty dai
chung, dong thoi tuong thich véi viéc huy khi khong con dap ung diéu kién 1a
cong ty dai chung, khong bi rang budc bdi diéu kién vé niém yét hay diéu kién vé
chao ban ra cong chung.

- Muc tiéu cu thé:

+ Pam bao tinh déng bd cua Luat Chung khqén vai cac luat khép co lién
quan, trong d6 Luat Chung khoan quy dinh chung tat ca cac noi dung vé quan ly
viéc chao ban chung khoan. Theo d6, Luat chiing khoan sé€ quy dinh cu thé ve:

e Céac loai chirng khoan chao ban;
 Chao ban chung khoan ra cong ching cua tat ca cac loai hinh doanh nghiép;

Chao ban chiing khoan riéng 1é cia cong ty dai ching, té chac kinh doanh
chung khoan;

eQuy dinh cu thé tham quyén cia UBCKNN d6i véi hoat dong chao ban
chang khoan ra cong chiing, chao ban ching khoan riéng l¢ cua cong ty dai ching,
to chac kinh doanh ching khoén;

eQuy dinh rd viéc chao ban riéng 1é cua té chic phat hanh khdng phai 1a
cong ty dai chung thuc hién theoquy dinh cua Luat doanh nghiép va phép luat
khac c0 lién quan;

e Xac dinh rd trach nhiém cua céc té chire, ca nhan c6 lién quan dén viéc chao
ban ching khoan (nhu to chirc phat hanh, t6 chire tu van, to chic kiém toan...).

+ Sira d6i khéi niém vé cong ty dai chlng dé cd khai niém théng nhat va ro
rang vé doi twong quan 1y 1a cong ty dai chung, dong thoi twong thich véi viéc hay
khi khong con dap tng diéu kién 1a cong ty dai chung, khong bi rang bugc boi
diéu kién Ve niém yét hay diéu kién vé chao ban ra cdng ching va nang cao diéu
kién vé von diéu 1é da gop 1én 50 ty dong, sé lugng co dong t6i thiéu 1a 200 nha
dau tu, khong ké nha dau tu chting khoan chuyén nghiép.

2.3. C4c giai phap dé xuat dé giai quyét van dé
2.3.1. Giai phap 2A: Giir nguyén hié¢n trang.
2.3.2. Giai phap 2B: bo sung quy dinh phap luat. Cy thé nhu:

- B6 sung quy dinh vé diqéu kién chao ban chung khoan nhu gisi han vé tong
gia tri dot phat hanh so véi tong gia tri c6 phicu dang luu hanh (nhu khong phat
hanh quéa so luong co phiéu dang Iuu hanh), khoang céch gitra cac dot phat hanh
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thém (vi du téi thiéu 01 nam), trir Mot s6 truong hop dic biét nhu doanh nghiép
thanh 1ap maéi thudc linh vuc wu tién dau tu cua Chinh phu co so ha tang, cong
nghé thang tin...; giéi han khdi lugng trai phiéu doanh nghiép dugc phét hanh theo
ty 1€ so vai vén chi so hitu, quy dinh vé mic tran I&i suat tréi phiéu huy dong, hé
s6 kha nang thanh todn cua doanh nghiép phat hanh, yéu cau vé dinh mac tin
nhiém...; bd sung quy dinh vé chao ban trai phiéu riéng I¢ cua cong ty dai Chung
(bao gom trai phleu chuyen dol riéng le, trai phiéu kém chang quyén) va giao
Chinh pht hudng dan chi tiét vé diéu kién, hd so, trinh ty thu tuc chao ban.

- Stra d6i quy dinh tai Luat chung khoan vé khai ni¢ém cong ty dai ching va
nang cao diéu kién vé von diéu 1é da gop 1én 50 ty dong, s6 luong cd dong 1én 200
c6 dong, khéng ké nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép.

2.4, banh gia tac dong cua cac glal phap d6i véi ddi twong chiu sw tac
dong truc tiép cia chinh sach va cac doi twong khac ¢6 lién quan

2.4.1. Giai phap 2A: Gii nguyén hi¢n trang

a) Tdc dgng vé kinh té

- Chi phi:

+ Poi v6i Nha nudc: Doi Vi hoat dong chao ban giai phap nay khong lam
phat sinh chi phi. Tuy nhién, doi v6i van d€ cong ty dai ching giai phap nay co
nhitng anh huong nhat dinh nhu:

e Anh huong loi ich kinh té do khong kiém soét hét cac doanh nghiép tro
thanh cong ty dai chiing nhung khong dang ky 1a cong ty dai ching véi UBCKNN
(theo quy dinh cong ty dai ching phai nop phi quan ly cong ty dai ching la
10.000.000d/nam).

e Téng chi thuong xuyén do phai thuc hién ké hoach kiém tra ddi voi céc
cong ty dai chung khong con dap g dicu ki¢n (chi cong tac phi - an, ¢, di lai cho
thanh vién cuia cac doan kiém tra);

eTang chi tra tién luong, tang chi co so vat chat, thiét bi, tai san céng: tiéu
chi vé cong ty dai ching thap (vén 10 ty) nén sé luong cong ty dai chung nhiéu,
cO quan quan ly phai ting can bd quan ly, giam sat cling nhu diéu kién vé phong
lam viéc, thiét bi, tai san cho can bo 1am céng tac giam sat;

+ Pdi véi nguoi dan:
Quy dinh vé hoat dong chao ban néu trén chwa duoc gidam sat bang co ché

chat ché va co quan nha nudc théng nhat, thong tin chua minh bach anh hudng
den quyet dinh va co hoi dau tu ctia nguoi dan.

OAnh huong loi ich kinh té do ¢6 phiéu cua cong ty dai ching ma nha dau tu
dang nam giir Chua duoc glao dich tai thi truong GDCK ¢6 t6 chirc, trong khi do
thi truedng tu do tiém an va chaa dung nhiéu rai ro hoic khi cong ty khong con dap
g tiéu chi cong ty dai chung nhung khong du diéu kién huy dang ky dai ching
thi c6 déng thyuc hién giao dich van phai tuan thi cac quy dinh vé giao dich déi véi
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cong ty dai ching va phai thanh toan céc khoan phi lién quan dén giao dich
chuyén quyén s hitu chirng khoan.

+ Dbi vai doanh nghiép:

eAnh huaong loi ich kinh té do gip kho khan trong viéc huy dong von dé dau
tu cho san xuat, kinh doanh.

eTang thoi gian va chi phi thuc hién thu tuc hanh chinh baéi khi thuc hién
viéc huy dong von, doanh nghiép phai lam viéc voi nhi€u co quan khac nhau do
hoat dong nay dugc quy dinh tai nhiéu Luat va van ban hudng dan khac nhau.

e Anh huong loi ich kinh té do phai thuc hién cac chi phi lién quan dén viéc
thuc hién nghia vu cong ty dai chung (mac du tiéu chi la cong ty dai ching khong
con) (phi quan 1y cong ty dai ching, chi phi bao cao, cong bo thong tin, phi luu
ky...).

- Lot ich: khong phat sinh lgi ich cho Nha nudc, doanh nghiép va nguoi dan.

b) Tdc déng vé xa hgi

- Tich cuwc: dbi vai hoat dong chao ban, tac dong tich cuc vé mat xa hoi caa
giai phap nay hau nhu khong co.

Péi voi cong ty dai ching, quy dinh vé& cong ty dai chung nhu hién tai da
duoc 4p dung mudi nim (ké tir khi Luat chimg khoan dugc ban hanh nam 2006)
nén da kha quen thuge d6i vai cac chu thé tham gia TTCK, khéi niém cong ty dai
chdng hién hanh gom nhiéu doi tuong, qua do, gop phan ting cuong tinh cong
khai, minh bach thdng qua cac yéu cau vé cong bd thdng tin, quan tri cong ty doi
Vvéi cac doi tugng nay.

- Tiéu cuc:

+ ,Anh huong dén tai san cua ngudi dan do co ché giam sat hoat dong huy
dong von qua chao ban cua doanh nghiép chua cao;

+ Anh huong co hoi cd viéc 1am va tién luong cua nguoi dan bei khi doanh
nghiép gap kho khan trong huy dong von sé khong co dieu kién mé rong san xuat,
kinh doanh.

+ Giam niém tin cua x& hoi vao chinh séch, phap luat, moi trudng dau tu;

+ Giam hi¢u luc, hi¢u qua cua cong tac quan ly nha nude do co quan quan Iy
phai tap trung giam sat mét so luong 16n cac doi tugng la cong ty nho le, it kinh
nghiém trong cong tac quan tri cong ty, thieu nhan biét vé cac quy dinh trén
TTCK.

¢) Tdc dgng Vé gidi: chinh sach khong anh huéng dén co hoi, diéu kién, nang
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gidgi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc dong cua thai tuc hanh chinh:
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Déi vé6i chao ban trai phiéu riéng le, thi tuc hanh chinh di duoc quy dinh tai
tai Nghi dinh s6 90/2011/ND-CP, Théng tu 211/2012/TT-BTC va cac van ban c6
lin quan. Tuy nhién, quy dinh nhu hién tai chwa dam bao tinh ddng bo giita noi
dung vé chao ban ching khoén ra céng chiing va chao béan chiing khoan riéng 1é
ctia cong ty dai ching. Ngoai ra, viéc quy dinh tai nhiéu vian ban hudng dan khac
nhau giy kho khan cho doanh nghiép trong qué trinh ap dung.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Cac quyen va nghia vu ctiia cong dan theo Hién phap: chinh sach khéng anh
huong t6i quyén va nghia vu ciia céng dan theo Hién phap.

- Tac dong tdi cac quy dinh cuaa phap luat:

+ Noi dung chao ban chitng khoan c6 lién quan truc tiép téi cac van ban phép
luat nhu Luat chiing khoan, Luat doanh nghiép, Nghi dinh vé phat hanh trai phiéu
doanh nghiép... Theo do, co ché quan ly hoat dong chao ban chang khoan hién van
chua day du, théng nhat va can chinh sira dé bao vé nha dau tu ciing nhu tao diéu
kién cho hoat dong cia doanh nghiép.

+ Noi dung vé cong ty dai ching c6 lién quan truc tiép tdi cac van ban phép
luat nhu Luat doanh nghiép, Luat ching khodn va vin ban huéng dan thi hanh,
van ban vé c¢6 phan hda, sap xép, doi mai doanh nghiép nha nudc (Nghi dinh
59/2011/ND-CP, Quyét dinh 51/2014/QBP-TTg...). Co ban, quy dinh hién hanh vé
cong ty dai chiing thong nhat va phu hop véi cac van ban phap luat c6 lién quan.
Tuy nhién, néi dung vé cong ty dai chung theo phap luat chirng khoan chua that sy
ddng bo va c6 nhitng han ché nhat dinh trong trién khai cac quy dinh cua phap
luat, cu thé nhu:

*Khéi niém cong ty dai chung chua r6 rang vé tiéu chi, rat khd hiy tu cach
cong ty dai chling nhat 1a dbi véi cong ty tro thanh cong ty dai chung sau khi thuc
hién chao ban co phiéu ra cong ching hoic c6 c¢o phiéu duoc niém yét tai So
GDCK, UBCKNN gip khé khin trong viéc xac dinh thoi diém cong ty khdng con
dap Gmg diéu kién 1a cong ty dai chung.

e M6t nhém cac cong ty dap tng diéu kién cong ty dai chiing (bao gom cdong
ty da thuc hién chao ban c6 phiéu ra cdng ching hoic cé c6 phiéu dugc niém yét
tai S& GDCK, DNNN cb phan hoéa thong qua hinh thic chao ban ¢ phiéu ra cong
chung) nhung khéng phai nop hd so ding ky cong ty dai ching véi UBCKNN
theo quy dinh tai Khoan 1 Diéu 34 Nghi dinh 58/2012/ND-CP va Khoan 2 Diéu
13 Luat chtrng khoan. Nhu vay, UBCKNN s& khong ¢6 co sé dit liéu dé thuc hién
quan 1y, giam sat d6i voi cac cong ty nay.

e Viéc ding ky, luu ky chung khoan, dang ky giao dich caa cong ty c6 phan
hinh thanh sau khi chuyén d6i tir DNNN; van dé quan tri céng ty theo phap luat
doanh nghiép va chang khoan.

- Tinh twong thich voi cac diéu udc qudc té: phu hop véi Cam két WTO,
BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c¢6 hiéu luc).
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2.4.2. Gidi phap 2B: Bo sung quy dinh phap lugt

a) Tdc dpng vé kinh té

- Chi phi:

+ D6i voi Nha nudc:

«Dbi vai ndi dung chao ban chang khoan, khéng phat sinh chi phi.

eDbi voi ndi dung vé cong ty dai ching: Nha nude ¢ thé bj anh huang loi
ich kinh té do nang cao diéu kién von diéu 1& da gop cua doanh nghiép 1én cao hon
dan dén giam sé luong cong ty dai chlng, giam ngudn phi dong gbp vao NSNN.
Tuy nhién, truéc khi nang cao diéu kién thi nhiéu cong ty dai chding quy mé nho
hoat dong kém hiéu qua, khéng thuc hién day da nghia vu dong gop phi quan Iy
cong ty dai chung cho NSNN, dong thoi, co quan quan ly khong thé kiém soat
duoc tat ca cac doanh nghiép nho nén that thu mot khoan phi cho NSNN. Sau khi
nang diéu kién, cac doanh nghiép dap ung diéu kién méi 1a nhiing doanh nghiép
hoat dong tt nén kha nang dong gop 6n dinh cho NSNN.

+ Poi véi doanh nghiép: Doanh nghiép phai dau tu thoi gian va chi phi dé
thyc hién thu tuc hanh chinh (déng ky chao ban). Tuy nhién, day la chi phi hop ly
nham thuc hién huy dong von dau tu cho hoat dong cia doanh nghiép.

+ Ddi véi nguoi dan: khong phét sinh chi phi.
- Loi ich:
+ Nha nudc:

o Téng thu cho NSNN tir thu hiit dau tw nuéc ngodi do tao niém tin cho cdng
chung va nha dau tu, thu duoc loi ich vé kinh té lién quan dén 1€ phi chao ban
chung khoén;

_ *Thu duoc lgi ich kinh té do cac cong ty dai chung dugc kiém soat chat chg,
day du hon. Viéc nang diéu kién cong ty dai chung dam bao nhirng doanh nghiép
nay la doanh nghi¢p c6 kha nang dong gop on dinh cho NSNN.

+ Pbi voi nguoi dan: Thu duoc lgi ich vé kinh té do hoat dong chao ban duogc
bao vé boi co ché chat ché va co quan nha nudc c6 tham quyen thong nhat, cac
thong tin dugc minh bach 1am co s& nha dau tu ra quyét dinh dau tu.

+ P6i v6i doanh nghiép:

Thu duoc loi ich vé kinh t& do huy dong von dau tu cho san xuét, kinh
doanh, doanh nghiép c6 co hdi tiep can nguon von co phan vai chi phi ré hon von
vay tur ngan hang thuong mai.

e Thu duoc loi ich kinh té do nhiéu doanh nghiép khong con 1a cong ty dai
ching khéng phai thyc hién cac nghia vu lién quan dén cong ty dai ching (phi
quan 1y cong ty dai chling, chi phi béo céo, céng bé thong tin, phi luu ky, quan tri
cong ty dai chiing...), ho tap trung phat trién doanh nghiép theo quan tri cua Luat
doanh nghiép.
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b) Tdc déng vé xa hoi
- Tich cuc:

+ Gia tang loi ich kinh té ctia ngudi dan va cong dong do co ché giam sat
hoat dong huy dong von qua chao ban cua doanh nghiép chat che, tai san dau tu
cua nguoi dan vao doanh nghiép duoc bao dam;

+ Gia tang co hoi dau tu cua ngudi dan qua hoat dong dau tu gop von khi
hoat dong chao ban chimg khoan dugc giam sat chat ché.

+ Gia tang co hoi ¢ viéc 1am bai khi doanh nghiép huy dong dugc von tir
nén Kinh te sé€ cé dicu kién mo rong san xuat, kinh doanh.

+ Tang niém tin cta xa hoi vao tinh nghiém minh cua phap luat, vao moi
truong dau tu, kinh doanh;

+ Tang hiéu qua van hanh ctaa TTCK va thi truong tai chinh, tang hiéu luc,
hiéu qua cta céng tac quan 1y nha nudc vé chang khoan va TTCK (Viéc nang diéu
kién toi thieu vé von dieu 1¢ da gop tir 10 ty dong Ién 50 ty dong, ve so luong co
dong tir 100 ¢ dong 1én 200 cb dong doi Vi cdng ty dai ching giup nang cao chat
lugng cua cong ty dai chung trén TTCK, dong thoi lam giam sé lwong cong ty
dang ky dai chung v6i UBCKNN, tang cuong cong tac quan tri cong ty, nang cao
chat luong quan 1y, giam sat dbi Vi cac cong ty nay).

- Tiéu curc: hau nhu khong co.

¢) Tdc déng vé gidi: chinh sach khdng anh huong dén co hoi, diéu kién, niang
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gidgi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tac déng cua tha tuc hanh chinh: Phéat sinh tha tuc hanh chinh lién quan
dén dang ky chao ban trai phiéu riéng Ié. Tha tuc hanh chinh I can thiét caa chinh
sach nay, né dap ung yéu cau quan 1y nha nude, dam bao duoc quyén, nghia vu va
loi ich hop phap cua cac chu thé tham gia TTCK va bao vé nha dau tu trong diéu
kién con nhiéu nha dau tu chwa c6 kinh nghiém. Céc néi dung cua thu tuc hanh
chinh bao gom diéu kién, ho so, trinh tu tha tuc va ndi dung khac s& duoc quy
dinh nguyén tac tai Luat ching khoan va giao Chinh phu hoic giao Bo Tai chinh
huéng dan chi tiét viéc thi hanh gitp ¢ nhitng quy dinh linh hoat phu hop vai tinh
hinh thyc té, nhanh chong thao g& duoc nhitng kho khan, bat cap trong qué trinh
thuc hién.

d) Tdac dpng doi véi hé théng phap lugt

- Cé4c quyén va nghia vu cua cong dan theo Hién phép: chinh sach khong anh
hudng téi quyén va nghia vu caa cbng dan theo Hién phap.

- Tac dong tdi cac quy dinh cuaa phap luat:

+ Dong bo quy dinh ctia Luat chimg khoan, Luat doanh nghiép, Nghi dinh vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép va cac van ban hudng dan. Theo d6, thong nhat

23



Vé co quan quan 1y hoat dong chao ban chimg khoén néi chung va tao co che cho
hoat dong huy dong von cua cac cong ty dai ching.

+ Bam bao tinh thong nhat, dong bo voi Luat doanh nghiép, Luat ching
khoan va van ban hudng dan thi hanh, vin ban vé cd phan hoa, sap xép, ddi méi

DNNN (Nghi dinh 59/2011/Nb-CP, Quyét dinh 51/2014/QD-TTg...) va ning cao
tinh kha thi cua phap luat. Cu thé nhu:

eDicu kién trg thanh cong ty dai chiing thong nhat véi dieu kién hiy cong ty
dai chang, tao thuan loi trong viéc xéac dinh thoi diém cong ty dap tng va khong
con dap trng diéu kién la cong ty dai ching

* Moi cong ty dai chung dap ung diéu kién tro thanh cong ty dai ching dé’u
phai dang ky ho so cong ty dai ching véi UBCKNN, dam bao viéc giam sat doi
véi cong ty dai ching 1a DNNN da thyc hién chao ban co6 phiéu ra cdng ching.

e Thong nhat véi cac quy dinh mang tinh nguyén tac vé nghia vu ding ky,
luu ky, niém yét, giao dich chieng khoan cia DNNN c6 phan hoa.

e Thdng nhit cac quy dinh vé quan tri cong ty giira phap luat chang khoan va
phap luat doanh nghiép (theo do, nhitng céng ty nho tuén thu quan tri theo Luat
doanh nghiép, cong ty dai chung tuan thu quy dinh chung cua Luat doanh nghiép
va Luat chung khoan).

- Tinh tuwong thich véi cac diéu udc qudc té: phu hop véi Cam két WTO,
BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c6 hiéu luc).

2.5. Kién nghi giai phap lwa chon

~ Qua danh gia tac dong cua timg giai phéap cho thay, mdi giai phap déu €O uu
diém, nhugc diém, c6 mat tich cuc, tiéu cyc nhung giai phap dem lai nhiéu tac
dong tich cuc va tac dong tiéu cuc c6 thé chap nhan duogc la giai phap 2B.

~ DA v6i chao ban chimg khoén, thim quyén quy dinh chi tiét 1a Chinh phu.
Doi voi cong ty dai chung, tiéu chi xac dinh va quan ly cong ty dai ching tai Luat
chig khoan s€ dugc stra 61 dé dam bao thuc thi chinh sach da duoc lya chon.

3. Chinh séach 3: Vé thi truong giao dich chitng khoan

3.1. Xéc dinh van dé bat cap

Chinh sach nay gom 3 noi dung co ban 1a:

- Téi cau tric mo hinh t6 chirc TTCK, da dang héa san pham giao dich,
phuong thuc giao dich, san pham nghiép vu cia S6 GDCK;

- Xay dung va phat trién thi truong chang khoan phai sinh;

- Hoan thién hé thong giam sét giao dich cho thi truong GDCK.

Thir nhat, lién quan dén t6 chire, hoat dong cua cac S6 GDCK, TTCK Viét
Nam chinh thtc di vao hoat dong tur thang 7/2000 véi viéc dua vao van hanh
Trung tim GDCK Thanh pho H6 Chi Minh. Nam nam sau do, vao thang 3/2005,
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Trung tim GDCK Ha Nbi dugc khai truong hoat dong. Ban dau, 02 Trung tim
GDCK dugc t6 chic dudi hinh thac don vi su nghi€p co6 thu, truc thudc
UBCKNN. Tir nim 2007 d6i v6i Trung tam GDCK Tp.HCM va 2009 d6i véi
Trung tim GDCK Ha Noi, cac Trung tim GDCK dugc chuyén doi mé hinh to
chtrc hoat dong thanh cac S& GDCK, dudi hinh thirc doanh nghiép nha nudc mot
thanh vién, truc thuéc Bo Tai chinh, do Nha nudc sé hitu 100% von. Viéce td chirc
GDCK théng qua hai S6 GDCK trong thoi gian qua d3 dem lai nhiéu thanh cong
trong viéc hinh thanh va mo rong hé théng thi truong giao dich c6 to chire, gop
phan thu hep thi truong tu do, ting cudng tinh cong khai, minh bach, déng gop
cho cong tac c6 phan hoa va thu hit vén cho dau tu phat trién. Tuy nhién, viéc hai
S¢ GDCK cung tdn tai, hoat dong da lam phat sinh mdt s6 van dé nhu sy canh
tranh gitta cac S& GDCK trong viéc thu hiit cac cong ty 1én niém yét dé tao doanh
thu cia S& GDCK; TTCK bj chia cit thanh nhiéu mang; ting chi ngan séach, chi
ctia S& GDCK dé dau tu cho hé théng giao dich, nhan su cua S& GDCK; h¢ théng
co so dir liéu khac nhau gay kho khan cho co quan quan 1y trong cong tac quan ly
giam sat TTCK noi chung va S& GDCK noéi riéng. Bén canh d6, san pham trén
TTCK con ngheo nan (co phiéu trai phiéu, ching chi quy) nén thi TTCK c6 quy
mod han ché, chua phat huy hét churc nang huy dong von dai han cho nén kinh te.
Viéc phat trién céac thi truong va san pham méi chi c¢6 thé thuc hién trén nén tang
cua thi trudng co s¢ vilng manh, nhat quan, minh bach.

Thir hai, thoi gian qua, TTCK Viét Nam da c6 nhitng thanh tyu nhét dinh,
dong goép vao su phat trién kinh té xa hoi cua dat nude, tuy nhién thi trudng con
chua that sy bén vimg, chi sb thi truong bién dong manh, phu thudc vao tam ly
nha dau tu, tr do tac dong nguoc trd lai, thuong xuyén tao ra cac dot “nong”,
“lanh” bat thudong. Dé han ché tam 1y bat 6n, giup nha dau tu yén tdm trén TTCK,
gitip céc t6 chirc hoat dong trén TTCK c6 thém cong cu dé phong ngira rui ro, can
cho phép xay dung va van hanh TTCK phai sinh (CKPS), thi truong ctia cac san
pham phong ngira rii ro. Thyc té hién nay, Viét Nam da c6 cac san pham phai
sinh tién té, cu thé nhu cac hop dong ky han va hop dong hoan d6i thyc hién trén
hé thong ngan hang. Chung ta ciing di c6 phai sinh hang héa thyc hién trén so
giao dich hang héa. Tuy nhién, chiing ta chua c6 TTCK phai sinh, mac du, Luéat
chtng khoan da ¢ cac quy dinh vé loai hinh chting khoan nay. Trong thoi gian
qua, mot sb to6 chirc, ca nhan da tu ¥ trién khai cic san pham phai sinh, cu thé:
Hop ddng quyén chon dua trén c6 phiéu giao dich trén thi truong khong co su
quan 1y cua nha nude; Hop dong tuong lai chi s6 ¢d phiéu do Cong ty Vang thé
gidi thuc hién vao dau nim 2010; Giao dich Hop ddng tuong lai vang trén thi
truong qudc té (hay dugc goi 1a giao dich trang théi tai khoan vang). Day thuc chat
1a cac san pham ching khoan phéi sinh, tuy nhién, do chua c6 quy dinh phép 1y
huéng dan thyc hién, nén cac giao dich nay duoc giao két dudi hinh thuc thoa
thuan dan su, mang tinh chat “lach luat” vi phap luat chua c6 co ché cho phép thuc
hi¢n gay ra nhiéu hé luy, ddc bi€t 1a cac giao dich trang thai tai khoan vang. Viéc
céc to chirc, ca nhan t6 chire cac giao dich niy dudi hinh thirc phép luat dan su gay
kho khan cho cong tic quan 1y nha nuéc va gy nhiéu thiét hai khong thé xir Iy
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cho x4 hoi. Sau khung hoang tai chinh nam 2008-2009, van dé quan trong 1a phai
c6 khudn kho phép 1y chit ché theo huéng nha nudc phai tap trung quan 1y cic
hoat dong va cac giao dich cua thi truong CKPS, khong chi cac CKPS giao dich
qua S& SGDCK ma dic biét 1a cac san pham phai sinh giao dich khong c6 su quan
1y cia nha nudce va thdéa thuan.

Ther ba, vé gidm sat giao dich ching khoan, day 1a mét trong nhiing hoat
dong quan trong dé dam bao TTCK van hanh an toan, hiéu qua. Kinh nghiém quéc
té cho thay, bén canh co quan quan ly TTCK thi cong ty ching khoén cé vai trd
quan trong trong gidm sat giao dich ching khoan. Theo quy dinh phép luat hién
hanh, nghia vu cia cong ty chiang khoan maéi chi ding & mic do phdi hop voi
UBCKNN, S¢ GDCK trong viéc thuc hién cong tac giam sat giao dich chung
khoan khi duoc yéu cau. Do vay, can nghién ciu bo sung quy dinh phép ly vé
trach nhiém cua cong ty ching khoan gian tiép kiém soét cac giao dich cua to
chtrc va ca nhan dé dam bao tuan tha quy dinh cua phap luat nhu: canh bao (truc
tiép hoic qua dién thoai t6i nha dau tu) néu ‘phat hién ra cac dau hi¢u giao dich bat
thuong (lan the 1 nha dau tu vi pham), néu nha dau tu tiép tuc c6 biéu hién vi
pham c6 thé &p dung maot s6 hinh thac xir ly theo tham quyén cua cong ty ching
khoan va dong thoi théng bao cho S& GDCK va UBCKNN.

S¢ GDCK - don vi quan ly, giam sat hoat dong dbi véi cong ty chiing khoan
la thanh vién giao dich cia S& GDCK chua ¢ co ché rang budc trach nhiém cua
thanh vién giao dich tham gia hoat dong giam sat giao dich, cling nhu thuc thi cac
quyén cua S& GDCK trong viéc yéu cau thanh vién giao dich cung cap thdng tin,
tai liéu phuc vu cho muc dich giam sat giao dich hoac xtr ly theo tham quyén cua
S& GDCK khi phat hién thanh vién giao dich vi pham cac quy dinh cua phap luat,
ddng thoi budc cdng ty chitng khoan thanh vién nang cao trach nhiém va nghia vu
cua minh trong hoat dong giam séat giao dich theo quy dinh.

Bén canh do, khi TTCK phai sinh di vao hoat dong, cong ty ching khoan -
thanh vién luu ky 1a cap gidm sat thir nhat va ciing chinh 1a canh tay ndi dai gidp
Trung tam LKCK Viét Nam trién khai hiéu qua cong tac giam sat ddi véi giao
dich chimg khoan phai sinh. Hon nita, véi sy tham gia cta cong ty chiang khoan la
cap giam sét tha nhat giap UBCKNN ting cudng cong tac giam sat giao dich
chtng khoan; phat hién, ngan ngira kip thoi cac dau hiéu, hanh vi vi pham céc quy
dinh vé giao dich chting khoén hiéu qua hon.

- Hdu qud néu vén dé khéng duwroc gidi quyét

+ Néu van dé bt cap khong duoc giai quyét thi trudc tién muc tidu coa
Chién luoc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2020 khong dat duoc.

+ V& t6 chic thi trudong GDCK, do khdng con hinh thic Trung thm GDCK
nén cac quy dinh lién quan téi Trung tam GDCK da khong con y nghia va khong
can thiét. Viéc ton tai hai S& GDCK véi 2 hé thong giao dich doc lap, nhung
khong c6 nhiéu khac biét trong co ché giao dich c6 phiéu gay ton kém vé chi phi
cho céc cong ty chung khoan do phai dau tu hé thong, dong phi thanh vién, hé
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théng giao dich, vé nhan su. Cac ngudn tai chinh bi phan tan, hoat dong nghién
ctru va phat trién bi manh man, khong tap trung, gay 1ang phi nhan lc va vat luc
khong can thiét trong diéu kién quy md thi truong con nho bé. Hai S& GDCK voi
tiéu chuan niém yét khac nhau, co ché quan ly giam sat khac nhau, céng nghé
thong tin khac nhau khong c6 co sé dir liéu dung chung gay khé khan cho co quan
quan ly trong cdng tac quan ly giam sat TTCK ndi chung va S6 GDCK nai riéng.
Quy md thi trudng con han ché, san pham chua da dang dan dén TTCK chua phat
huy hét chitc nang huy dong von dai han cho nén kinh té. Mot S& GDCK Viét
Nam du 16n vé quy md c6 thé thuc hién duoc van dé nay.

+ Pbi véi TTCK phai sinh, cac san pham phai sinh dugc s dung dé phong
ngira rai ro, nhung ban than chung lai tiém an rat nhiéu rai ro néu nhu nha dau tu
khong quan 1y t6t cac hoat dong dau tu cia minh. Do vay, néu hoat dong cua thi
truong nay khong dugc quan ly chat ché thi nguy co gy ra nhimg anh hudng do6
v& ddy truyén tir hoat dong giao dich khong tap trung, khong ¢ quan 1y 1a rat 16n.

+ V¢ hoat dong giam sét giao dich chung khoan, viéc cong ty chiing khoén
khong tham gia hoat dong giam sat giao dich ching khoan véi vai trd 1a cap giam
sat ther nhat dan dén viéc giam sét giao dich khong duogc trién khai toan dién,
khong kip thoi phét hién, ngan ngira cac dau hiéu, hanh vi vi pham cac quy dinh
phap luat vé giao dich chung khoan.

Hon nira, truong hop khong co quy dinh vé viéc cong ty chung khoan tham
gia hoat dong giam sat giao dich véi tu cach 1a cip gidm sat thi nhat s& khong
rang buoc dugc cong ty chiang khoan nang cao trach nhiém, nghia vu cta minh
trong viéc gidm sat, phdi hop véi UBCKNN, Sé GDCK, Trung tam LKCK trong
viéc duy tri, phat trién TTCK cdng bang, minh bach, phét trién 6n dinh, bao vé
quyén va lgi ich hop phép cua nha dau tu khi tham gia giao dich trén thi truong.

Hoat dong giam sat giao dich khong dwoc trién khai toan dién, cong tac theo
ddi, giam sat phat hién ngan ngira cac dau hiéu, hanh vi vi pham khéng thuc hién
hiéu qua co6 thé xuat hién cac hanh vi thao ting, giao dich noi bd ¢ anh huong
tiéu cuc dén niém tin cua cac to chuc, ca nhan tham gia giao dich trén thi truong,
khong thé hién dugc tinh hiéu qua cta céng tac quan ly, giam sat giao dich cua
UBCKNN véi tu cach 1a co quan quan ly TTCK Viét Nam.

- Nguyén nhan gay ra van dé.
+ Nguyén nhan chu quan:

e Chting khoan va TTCK 1a linh vyuc van dang trong qua trinh phat trién, hoan
thién tai Viét Nam, vi vay, s& khong tranh khoi nhiing van dé, han ché lién quan
dén mé hinh t6 chtic va hé thdng phap luat diéu chinh hoat dong cua thi truong do
co quan quan |y vira hoc tap, vira rdt kinh nghiém va hoan thién dan co ché hoat
dong cua thi trudng. Bong thoi, hé thong phép luat cua Viét Nam (Luat Doanh
nghiép 2014, Bo Luat Dan su 2015, Luat quan ly, st dung vén nha nudc dau tu
vao san xuat, kinh doanh tai doanh nghiép 2014...) c6 su thay d6i dé phu hop véi
thure tién nén dan dén nhitng bat cap nén trén.
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oY thuc tuan tha phap luat cia mot s6 to chirc, nha dau tu tham gia giao dich
trén TTCK chua cao.

+ Nguyén nhéan khach quan:

¢ TTCK d4 hoat dong duoc mét thoi gian, do vay, can hoan thién co ché hoat
dong cua thi truong cling nhu bo sung cac san pham méi dé dap ung yéu cau hoi
nhap va nhu cau cia nha dau tu.

eChua c6 co ché rang budc trach nhiém caa cdng ty chiing khoan lién quan
dén hoat dong gidm séat giao dich ddi véi céc to chirc, ca nhan khi tham gia giao
dich trén TTCK la khach hang ctia cong ty chirmg khoan va chua cé quy dinh xur ly
dbi véi cong ty ching khoan trong trudng hop khéng thuc hién du, dang trach
nhiém va quyén han trong giam sat hoat dong giao dich ching khoan.

3.2. Muc tiéu giai quyét van dé
- Muc tiéu téng quat:

+ Phét trién TTCK 6n dinh, viing chac, ciu tric hoan chinh véi nhiéu cap do,
ddng bo vé cac yéu té cung - cau;

+ Tang quy mo va chat luong hoat dong, da dang hoa céc san pham, nghiép
vy, dam bao thi truong hoat dong hiéu qua;

+ Timg budc ¢o phan héa S¢ GDCK dé bao dam sy thong nhét trong hoat
dong, tao thuan tién trong viéc nang cao nang luc quan tri va thu hat von tur cac
thanh vién thi truong;

+ Bao dam tinh c6ng khai, minh bach, bao vé lgi ich cua nha dau tu va long
tin cua thi truong; dam bao thi treong hoat dong hiéu qua, cha dong hoi nhap,
ting budc tiép can vaéi cac chuan muc chung va thong 1é qudc té; tao kha nang két
ndi véi cac TTCK trong khu vuc.

- Muc tiéu cu thé:

+ Thong nhat vé mo hinh t6 chirc hoat dong ciia S& GDCK. Theo d6, S&
GDCK Viét Nam la doanh nghiép dac thu, khong hoan toan vi muc ti€u loi nhuén,
hoat dong du6i hinh thirc cong ty b phan hoic cong ty trach nhiém hitu han do
Thua tuéng Chinh phu quyet dinh thanh 13p, BO Tai chinh la dai dién chu s¢ hiru
nha nudc tai S0 GDCK.

+ Thong nhét viéc to chirc thi truong GDCK tap trung tai Viét Nam, trén co
so hinh thanh cac khu vyc thi truong giao dich ¢6 phieu, thi truong giao dich trai
phicu va thi truong ching khoan phéi sinh. Gan vaéi do 1a diéu kién niém yét theo
phan khu thi treong giao dich.

~ + Hién dai hoa co s6 ha tang, da dang héa phuong thuc giao dich va san
pham nghiép vu cia So6 GDCK; ting budc két noi vai S GDCK trong khu vuc;

+ Thu hep thi trudng ty do bang viéc dua ra nguyén tic quan ly doi véi thi
truong giao dich phi tap trung (OTC).
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+ Hoan thién hanh lang phap 1y day du dé van hanh TTCKPS tai Viét Nam
theo dung 16 trinh da dwgc Thu tuéng Chinh phu phé duyét tai Bé an xay dung va
phat tricn Thi truong CKPS tai Viét Nam (Quyét dinh 366/ND-CP ngay
11/3/2014), hoan thién Cau trac TTCK theo huéng bd sung thi truong phong ngua
rai ro dé hd tro phat trién cac mang thi truong khac nhu cb phiéu, trai phiéu.

+ Tang cuong nang luc quan ly, gidm sat cia UBCKNN hudng téi thuc hién
muc tiéu “bao dam tinh céng khai, minh bach, taing cuong nang luc quan ly, gidm
sét, thanh tra va cudng ché thuc thi, bao vé loi ich cia nha dau tu va long tin cua
thi truong...” theo Chién luoc phéat trién TTCK giai doan 2011 - 2020.

3.3. C4c giai phap dé xuat dé giai quyét van dé
3.3.1. Giai phap 3A: Giir nguyén hién trang
3.3.2. Giai phap 3B: sira doi, bd sung quy dinh phap luat

- Stra d6i cac quy dinh hién hanh vé mo hinh t6 chirc, hoat dong ctua SO
GDCK. Theo d6, tién hanh t6 chirc lai thi truong GDCK trén co s& hop nhat 02 S¢
GDCK. S¢ GDCK Viét Nam sé& hoat dong duéi hinh thitrc céng ty c6 phan hodc
cong ty trach nhiém hitu han do Thil tuéng Chinh pha quyét dinh thanh lap, Bo
Tai chinh 1a dai dién chu sé hiru nha nudc tai S6 GDCK. Sé GDCK 1a doanh
nghiép dac thu, khong hoan toan vi muc ti€u lgi nhuan. Bo may quan 1y, diéu hanh
ciia S& GDCK duoc to chic phi hop voi Luat doanh nghiép va cac van ban c6
lien quan, do Bo truong BO Tai chinh phé chuan sau khi co y klen cua Chu tich
UBCKNN. Luat Chimg khoan ciing s& c6 cac quy dinh khung vé niém yét, giao
dich chimg khoan trén S& GDCK sau khi t6 chtc lai, vé thi truong OTC.

- Pbi voi TTCK phai sinh, Luat Ching khoéan s& co cac quy dinh khung va
bao gdm cac ndi dung nhu:

+ Loai san pham giao dich: gém khai niém co ban vé chung khoan phai sinh;
Hogp dong tuong lai; hop dong quyén chon, Hop dong ky han; Loai tai san co s&
cho giao dich cac chiing khoan phai sinh;

+ Viéc t0 chuce thi truong giao dich chimg khoan phai sinh: Pon vi nao to
chtic giao dich chimg khoan phéi sinh (nhu S¢ GDCK); hinh thtc t6 chuc thi
truong (Thi truong tap trung hay thi truong OTC hay ca hai); Quy dinh niém yét,
hay niém yét, tam ngimg giao dich, phuong thirc giao dich.

+ Viéc to chiic bu trir thanh toan cho giao dich ching khoan phai sinh: Pon
vi nao thuc hién bu trir thanh toan (nhu Trung tdm LKCK Viét Nam); hinh thirc
thanh toan (M6 hinh ddi tac bu trir trung tim-CCP); Quy dinh ky quy, tai san ky
quy; Quy trinh xt 1y mét kha ning thanh todn, cac loai quy thanh toan; Quan tri
rui ro.

+ Quy dinh v& t6 chtic trung gian: Cac t6 chirc nao dugc tham gia TTCK phai
sinh (VD: c¢ong ty ching khoan, ngan hang thuong mai, quy dau tu...); Diéu kién
tham gia TTCK phai sinh voi cac nghiép vu kinh doanh cu thé (Moéi gidi, Tu
doanh, Tu van dau tu...); Cac loai thanh vién trén TTCK phai sinh: Thanh vién
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giao dich (VD: Thanh vién giao dich binh thuong; Thanh vién giao dich dac biét;
thanh vién tao 1ap thi truong); Thanh vién bu trir (VD: Thanh vién bu trir chung,
Thanh vién bu trir tryc tiép); Cac quyén va nghia vu co ban caa thanh vién va quy
dinh tam ngung, chidm dut tu cach thanh vién.

+ Quy dinh vé sy tham gia cua nha dau tu nuéc ngoai, cdng bd théng tin,
giam sat, thanh tra, xi ly vi pham trén TTCK phai sinh...

- Hoan thién co ché gidm sat giao dich chiing khoan theo 3 cap gidm sat nhu
thdng I¢€ quoc te (cap 1: cong ty ching khoan thanh vién; cap 2: S¢ GDCK, Trung
tam LKCK; cap 3: UBCKNN). Theo do, Luat s€ bo sung quy dinh cong ty chung
khoan la cap giam sat thtr nhat, quy dinh cdng ty chung khoan phai xay dyng cho
minh b tiéu chi giam sat giao dich ching khoan, tham quyen cho S¢ GDCK trong
Viéc quén\ly, giam sat, xu ly vi pham d6i véi thanh vién giao dich cua So GDCK,
tham quyeén cho Trung tdm LKCK trong viéc quan ly, gidm sat, xtr ly vi pham doi
V6i thanh vién luu ky.

3.4. Danh gia tac dong cua cac giai phap ddi véi ddi twong chiu tac dong
truc tiép cua chinh sach va doi twgng khac cé lién quan

3.4.1. Giai phap 3A: Gii nguyén hién trang

a) Tdc dgng vé kinh té

- Chi phi:

+ Dbi v6i Nha nuéc:

e Anh hueng loi ich kinh té do giam nguon dong gép tir phi giao dich boi tinh
thanh khoan cua thi truong chua cao (cung la S6 GDCK nhung hai S& ¢6 mét so
khac biét nhat dinh trong GDCK nhu khoi lugng, bién dd, budc gia... dan dén nha

dau tu gap nhitng han ché khi thuc hién giao dich Ia anh huong tinh thanh khoan
caa thi trurong).

e Tang chi co s¢ vat phét, thiét bi, tai san cong do nha nudc phai thuc hién cac
goi thau d€ dau tu hé thong GDCK tai cac S¢ GDCK, h¢ thong giam sat cua co
quan quan ly doi véi hoat dong giao dich ching khoan tai 02 san GDCK.
~ +Doi v6i nguoi dan: giam vé tai sin do TTCK hoat dong chua 6n dinh, tiém
an nhiéu rui ro, trong khi d@6 TTCquhéi sinh chua dugc hoat dong, nha dau tu
chua c6 cong cu dau tu giup giam thiéu rui ro.

+ Pdi véi doanh nghiép:

eTang chi cho co so vat Chét,’thiét bi, tai san do dau tu 02 hé théng GDCK
(cung la thuc hién GDCK niém yét nhung 02 S GDCK cé hai hé thong khéc
nhau);

o Tang chi phi tién lvong bsi 02 S6 GDCK ¢6 yéu cau riéng ve so luong nhan
su doi vai moi cong ty ching khoan thanh vién;

30



e Giam Vé tai san do cac chi phi dau tu co s& vat chat, hé théng, tién luong...
deu phai thuc hién nhiéu hon.

+ Dbi véi dbi twong khac (Trung tdm LKCK): anh huong lei ich kinh té, ting
chi cho co s& vt chat, thiét bi, tai san boi 02 So GDCK c6 02 h¢ théng khac nhau
nén khi 01 S& GDCK c6 thay d6i trong hoat dong nghi¢p vu (b6 sung san pham
nghiép vu...) thi Trung tam LKCK cung phai dau tu dé thuc hién hoat dong thanh
toan, bu trir cho hoat dong GDCK cua cac So GDCK.

- Lot ich: khdng phét sinh lgi ich cho Nha nuéc, doanh nghiép va ngudi dan.
b) Tdc déng vé xa hoi

- Tich cuc: 02 S6 GDCK (trudc day la Trung tdm GDCK) da di vao hoat
dong gan 20 nam. Hoat dong cta 02 S& GDCK giai doan dau phi hop véi dic tho
ciia TTCK con non tré. Viéc t6 chuc GDCK théng qua hai S6 GDCK trong thoi
gian qua da dem lai nhiéu thanh cang trong viéc hinh thanh va mé rong hé thong
thi truong giao dich ¢é to chirc, gop phan thu hep thi truong tu do, tang cuong tinh
cong khai, minh bach, déng goép cho cong tac co phan hoda va thu hit vén cho dau
tu phat trién.

- Tiéu cuc:

+ Viéc chua c6 cac san pham phong ngira rai ro (nhu san pham ching khoén
phai sinh) s€ anh hudng dén loi ich kinh té cta nha dau tu va cong dong, dac biét
la cac nha dau tu nho I¢ do chua cé cong cu phén tan rai ro trén TTCK;

+ Giam niém tin cua x& hoi vao chinh sach, phap luat, moi trudng dau tu;

+ Anh huong tinh minh bach, céng bang va lgi ich cta cac nha dau tu nho 1é
tham gia giao dich trén thi truong do cac hanh vi vi pham da dang, ngay cang tinh
vi trong khi céng tac giam sat giao dich chua duoc trién khai toan dién.

¢) Tdc déng vé gisi: chinh sach khdng anh hudng dén co hoi, diéu kién, ning
lyc thuc hién va thu hudng cac quyen, loi ich ctia moi gidi do chinh sach dugc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tac dong cua thai tuc hanh chinh:

Hién tai, cac quy dinh vé t6 chirc, hoat dong cua S& GDCK va viéc niém yét,
dang ky GDCK da duoc quy dinh tai Luat chiing khoan, Nghi dinh 58/2012/ND-
CP, Nghi dinh 60/2015/D-CP va Thong tw husng dan thi hanh. Theo quy dinh, S¢
GDCK tb chuc thi truong GDCK, chap thuan viéc nhiém yét, ding ky GDCK. Cac
quy dinh vé thu tuc hanh chinh lién quan dén niém yet dang ky GDCK tai So
GDCK da duge quy dinh cu thé tai cac van ban hudng dan Luat chiing khoan (bao
gom diéu Kién, trinh ty, thu tuc, hd so niém yét, dang ky giao dich, van dé phi, Ié
phi..). Tha tuc hanh chinh hién tai dam bao dwoc quyén, nghia vu va lgi ich hop
phap cua c4c chu thé tham gia.

Doi v6i thi truong CKPS hién dang duoc quy dinh tai Nghi dinh
42/2015/ND-CP va Thong tu hudng dan. Cac van ban nay da quy dinh ve thua tuc
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hanh chinh lién quan toi hoat dong kinh doanh, dau tu va cung cap dich vu trén thi
truong CKPS (bao gom dicu kién, trinh ty, thu tuc, ho so dang ky..). Thu tuc hanh
chinh hién tai dam bao dugc quyén, nghia vu va lgi ich hgp phap cua cac chu thé
tham gia.

Cac noi dung vé giam sét giao dich khéng cé thu tuc hanh chinh.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Céc quyeén va nghia vy cua cong dan theo Hién phap: khong anh huong toi
cac quyen va nghia vu cua cong dan theo Hien phép.

- Téc dong t6i cac quy dinh cua phap luét: chua tao dugc su dong b, thong
nhat cua hé thong van ban phap luat do ndi dung chinh sach c¢6 lién quan con chua
phu hop véi cac van ban phap luét hién hanh nhu Luét doanh nghiép 2014, B¢ luat
Dan su 2015, Luét Bau tu 2014, Luat quan ly, str dung von nha nude dau tu vao
san xuat, kinh doanh tai doanh nghiép 2014...

- Tinh tuong thich v&i cac diéu udc qudc té&: co ban phi hop voi Cam két
WTO, BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c6 hiéu
luc)...

3.4.2. Gidgi phap 3B: Sita doi cdc quy dinh hién hanh ve mé hinh to chuc,
hoat dgng cua So GDCK, veé to chirc thi rruong ching khoan phai sinh, bo sung
quy dinh vé giam sat giao dich chzng khoan

a) Tdc dgng vé kinh té

- Chi phi:

+ Déi v6i Nha nudc:

e Anh huong loi ich kinh té do khi hai S& GDCK hop nhét lam mot thi ngudn
thu phi ma cac thanh vién dong gop s€ giam di.

eDbi voi hoat dong giam sat: hau nhu khong phat sinh chi phi do viéc dua
cong ty chirng khodan tré thanh cap gidm sat thir nhat.

+ Doanh nghi¢p: khong phat sinh chi phi.

+ Nguoi dan: khong phat sinh chi phi.

- Loi ich:

+ Nha nudc:

~ Giam chi co s VAt chat, thiét bi, tai san cng do chi phai dau tw vao 01 hé
thong.

o Thu dugc loi ich kinh té do S& GDCK dugc t6 chuc lai theo mo hinh méi s&
phat huy duoc hiéu qua hoat dong cua bo may quan tri, dieu hanh S& GDCK, gop
phan tich cuc vao viéc trién khai cac ke hoach hoat dong cua So6 GDCK.

e Thu duoc loi ich kinh té do viéc da dang hoa san pham trén TTCK, dic biét

cac san pham gidp phong ngtra rai ro con thu hat thém vén dau tu gian tiép nuoc
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ngoai trung va dai han, giip TTCK thanh khoan hon, tir d6 cai thién buac tranh cua
TTCK, h¢ thdng tai chinh va nén kinh té, cai thién dinh mic tin nhiém quéc gia,
hd tro hoat dong huy dong va tiét giam chi phi huy dong vén cua Viét Nam trén
thi trudng qudc té.

+ Nguoi dan: Thu duoc lgi ich kinh té do hoat dong giam sat giao dich dugc
taing cudng lam giam thiéu cac dau hiéu, hanh vi vi pham phat sinh tir cac giao
dich khéng cong bing trén thi truong, dam bao thi truong van hanh an toan, hiéu
qua; ddng thoi viéc hop nhat 02 S& GDCK gitip nha dau tu khong phai phan tan
thoi gian cho viéc theo ddi trong qua trinh GDCK. Bén canh do, thi truong CKPS
ra doi giup nha dau tu c6 thém coéng cu phong ngira rui ro, yén tAm hon trong viéc
bé vén dé dau tu vao TTCK.

+ Doanh nghiép:

eCong ty chitng khodn giam chi cho co s& vat chat, thiét bi, tai san; giam
murc phi phai dong cho ngan sach nha nuéc;

~ eCong ty chimg khoan thu duoc loi ich kinh té do giam chi cho co s vat
chat, phi, dong thoi tang nguon thu khi khach hang ma tai khoan nhiéu hon

eDbi voi cac doanh nghiép khac: thu duoc loi ich kinh té khi thi truong
CKPS hoat dong thi thoi gian dau tu coa nha dau tu kéo dai hon, mic do bién
dong cua TTCK sé it hon, hoat dong phat hanh trén TTCK dé huy dong vén phuc
vu cho nhu cau dau tu s& 6n dinh hon.

b) Tdc déng vé xa hgi
- Tich cuc:

+ Bao vé tai san ctia nha dau tu, ting diéu Kién dwoc so hitu tai san cua nguoi
dan trong xa hoi boi tham gia vao mot TTCK thong nhat, 6n dinh, an toan, lanh
manh, cong bang.

+ Thiic day quéa trinh tai ciu tric co sd nha dau tu theo hudng gia ting su
tham gia cda cac nha dau tu to chuc, cac nha dau tu chuyén nghiép, cé trinh do
hiéu biet vé CKPS;

+ Tac dong tich cuc dén tién trinh tai cAu trac céc td chire kinh doanh chiing
khoan vi thuc day viéc phan loai, han ché hoat dong kinh doanh chiing khoan cua
Cac to chuc kinh doanh chu:ng khoan yeu kém vé ning lyc tai chinh, tir d6 loai bo
dan cé4c to chtc nay bang cac nguyén tac va quy luat caa thi truong. Cac t6 chuc
kinh doanh chtg khoan du diéu kién tham gia TTCKPS, s& tiép tuc phai nang cao
chat luong hoat dong, déap tmg céc tiéu chi cao hon vé vbn, quan tri cong ty, quan
tri rai ro, nhan sy, hé théng cong nghé¢, tir d6 tao hiéu tng lan toéa, nang cao chat
lugng dich vu cho nha dau tu trén TTCK;

+ Ta0 tien dé cho sy ra doi, van hanh cta Trung tm thanh toan bl trir CKPS
theo m6 hinh Doi tdc bu tri trung tdm (CCP- Central CounterParty), gop phan
dam bao an toan va on dinh cho hé thong tai chinh trudc cac rai ro khiang hoang.
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+ Tang hiéu qua van hanh cua TTCK va thi truong tai chinh, tang hiéu luc,
hiéu qua caa cong tac quan 1y nha nudc vé ching khoan va TTCK bai chinh séch
s& 1a co s¢ dé hoan thién cac quy dinh giup co quan quan 1y ting cudng vai trd
quan 1y nha nudce, diéu chinh hanh vi caa céc thanh vién trén thi truong, giam sat
va thanh tra xur phat cac vi pham trén TTCK ndi chung va TTCKPS nai riéng;
trién khai hé thdng cac vian ban huéng dan (ché do hach toén ké toan cong cu phéai
sinh,...) nham hoan chinh hé théng khung phap ly cho hoat dong cua toan bo thi
trudng, hd tro to chic, ca nhan trong viée dau tw, kinh doanh CKPS.

- Tiéu cuc: hau nhu khong co.

¢) Tdc déng vé gidi: chinh sach khong anh huong dén co hoi, diéu kién, ning
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gidgi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc dong cua tha tuc hanh chinh:

- Péi véi noi dung to chuc lai S GDCK, sau khi hop nhat 02 S& GDCK thi
s& phai quy dinh lai vé diéu kién niém yét, trinh tu, tha tuc, ho so niém yét. Tha
tuc hanh chinh 1a can thiét cua chinh sach nay, né dap tng yéu cau quan ly nha
nude, dam bao dugc quyén, nghia vu va loi ich hop phap cia cac chi thé tham gia
TTCK. Cac ndi dung cua tha tuc hanh chinh s€ dugc quy dinh tai Nghi dinh caa
Chinh phu.

- Péi véi noi dung vé thi truong CKPS s& phét sinh thu tuc hanh chinh. Thu
tuc hanh chinh la can thiet cua chinh sach nay, n6 dap ¢tng yéu cau quan ly nha
nudce, dam bao dugc quyen, nghia vu va loi ich hop phap cua cac chu thé tham gia
TTCK. Céc noi dung cua thu tuc hanh chinh s€ dugc quy dinh tai van ban cao nhat
la Luét chung khoan va cd thé dugc uy quyen giao Chinh phu huéng dan mot
phan. Cac t6 chuc trung gian trén thi truosng CKPS c6 the bao gom CTCK, Ngan
hang thuong mai, €0 'ghé tham gia thi truong CKPS & mot so6 noi dung nhu: tu
doanh, moi gidi, tw van dau tu CKPS, tao lap thi truong, thanh vién giao dich,
thanh vién giao dich‘ dac biét, hoat dong the}nh toan bu trir. Moi mot ndi dung can
phai dap ung cac dieu kién khac nhau va can cac quy trinh thu tuc xem xet, chap
thuan nham dam bao vai tro quan ly cua nha nudc doi véi cac hoat dong nay.

- Céc noi dung vé gidm sét giao dich khéng c¢6 tha tuc hanh chinh.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Céc quyén va nghia vu ciia cong dan theo Hién phap:

_+ Doi v6i ndi dung vé S§ GDCK, TTCK phai sinh: khong énh huéng t6i cac
quyén va nghia vu co ban ctia cong dan.

+ V& giam sét giao dich ching khoan: anh huong t6i quyén riéng tu ctia mot
s6 cong dan 1a dbi tugng nghi van vi pham phap luat tur hoat dong thu thap thong
tin lién quan dén nhan than, giao dich, m61 quan h¢ gitra ca nhan... Tuy nhién, viéc

bd sung cong ty ching khoan la cap giam sat thr nhat huéng t6i tang cuong bao
vé quyén va loi ich hop phap, nhat 1a quyén va loi ich lién quan dén tai san cua tat
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ca cac cd nhan tham gia TTCK (dam bao duogc quyén so hiru vé thu nhap hop
phap, phan von gop trong doanh nghi¢p.... cua nha dau tu). Ddng thoi, viée dua
cong ty chimg khoan trd thanh cap giam sat thir nhat sé ting cuong tinh nghiém
minh ctua phap luat, nang cao hiéu qua cong tac quan ly nha nudc vé chung khoan
va TTCK, dac biét la phat hién, ngdn ngtra kip thoi cac dAu hiéu, hanh vi vi pham
cac quy dinh vé giam sat giao dich chimg khoan, bao vé quyén va loi ich hop phap
ctia cac t chtrc, c4 nhan tham gia TTCK.

- Tac dong t6i cac quy dinh cua phép luat: Bam bao tinh théng nhat, dong bo
gitra Luat chirng khoan va Luat doanh nghiép;

- Tinh tuong thich vé&i cac diéu udc qudc té: co ban phi hop voi Cam két
WTO, BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c6 hiéu
luc).

3.5. Kién nghi giai phap lwa chon

Qua danh gla tac dong cia ting giai phap cho thiy, mdi giai phap déu co uu
diém, nhugc diém, c6 mat tich cuc, tiéu cuc nhung giai phap dem lai nhiéu tac
dong tich cuc va tac dong tiéu cuc c6 thé chap nhan duogc 1a giai phap 3B.

4. Chinh sach 4: Vé Trung tim Luu ky chirng khoan
4.1. Xac dinh van dé bat cap

Vé co cau t6 chic, bo may hoat dong, hién Trung tim Luu ky chung khoan
(VSD) dang hoat dong theo mé hinh cong ty TNHH MTYV trong khi bo may hoat
dong cua VSD theo Luat ching khoan lai dugce quy dinh theo md hinh cong ty ¢6
phan. Diéu nay d3 dan dén khé khan trong viéc quy dinh vé t6 chic bd may, tham
quyén, nhiém vu cia Hoi ddng quan tri, Ban DBiéu hanh, Ban Kiém soét. Hién nay,
VSD chi duogc phép thanh lap cac Chi nhanh trong khi Nghi dinh 42/2015/ND-CP
vé chung khoan phai sinh va TTCK phai sinh quy dinh VSD ¢6 chtic ning t6 chic
hoat dong bl trir, thanh todn ching khoan phéi sinh theo mo hinh ddi tac bu trir
trung tam (CCP). Pé thuc hién duogc chirc ning nay, VSD can ¢6 don vi truc thuoc
tach hoat dong bu trir thanh todn véi hoat dong luu ky nham dam bao an toan cho
thi truong. Pay ciing 14 thong 18 phd bién ¢ cac nudc trén thé gioi.

Vé chiic ning, quyén han va nghia vu: mét trong nhiing chirc ning nhiém vy
chinh caa VSD 14 hé trg co quan quan 1y Nha nudc trong viéc quan ly, giam sat va
hd trg sau giao dich. Mic du la doanh nghiép nhung VSD hoat dong khong phai
chi vi myc tiéu loi nhuan. Tuy nhién, co ché, chinh sach, phap luat &p dung Vi
VSD gidng nhu cac doanh nghiép thong thudng (trir mot sé it quy dinh dic thu) da
gay khoéng it kho khin cho VSD trong viéc trién khai cac nhiém vy hd trg quan 1y,
giam sat ddi véi TTCK. Ngoai ra, VSD hién dang 1a t6 chic duy nhét thuc hién
chtrc ning to chtc va gidm sét hoat diang ky, luu ky va bu trir, thanh toan chang
khoan tai Viét Nam. Tuy nhién, Luat chimg khoan chua co quy dinh khang dinh
VSD Ia té chirc duy nhat thuc hién chiic ning nay trén TTCK nén dé gay hiéu l1am
la nhitng t6 chirc khac ciing dugc cung cap dich nay. Pay ciing 1a van dé bat cap
cho Viét Nam khi tham gia dam phan quéc té vé mo cira TTCK.
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Mot s6 noi dung ciing chua duge quy dinh trong Luat ching khoan nhu:
quyén va nghia vu cua VSD lién quan dén chirc ning bu trir, thanh toén chang
khoén phai sinh, chirc nang quan tri rui ro cho toan bd hé théng thanh toan chiing
khoan quéc gia, cung cap céc dich vu sau giao dich va hd tro giao dich cho céc
giao dich chitng khoan xuyén bién gigi, vé thanh vién bu trir trén TTCK phai sinh,
cac quy dinh lién quan dén quyén, nghia vy, bién phap xu ly thanh vién cua VSD,
hoat dong bl trir, thanh todn chiing khoan phai sinh, co ché hd trg bao dam thanh
toan...

Cac quy dinh vé dang ky chimg khoan ciing can duoc hoan thién trong Luat
Chung khoan nhu viéc ding ky trai phiéu tai VSD do cong ty dai chiing phéat hanh
hoac dang ky chimg khoan trong truong hop cong ty dai ching muén phat hanh
chung khoan ra nuge ngoai, cach thirc quan ly chung khoan déng ky, Ve thuc hién
quyen cho ngudi s¢ hiru chimg khoan dang ky tai VSD, quy dinh vé hiéu luc
chuyén quyén so hitu...

Cac quy dinh lién quan dén hoat dong luu ky ciing can hoan thién dé phu hop
thuc t€ (nhu viéc quan ly tai khoan luu ky, quan ly thong tin so hiru chitng khoan
cua nha dau tu, vé hinh thirc luu ky).

Bén canh do, Luat chimg khoan chua c6 quy dinh bat budc phai dang ky giao
dich bao dam doi vai giao dich thé chap, cam c6 chang khoén nén dan den rai ro
trong trudng hop chu so hiru chung khoan st dung chimg khoan cam cé, thé chap
véi nhiéu bén,

- Hdu qud néu vén dé khéng duwroc gidi quyét

,Néu van dé b?it cap khong dugc giai quyét s& anh huong dén muc tiéu cua
Chién lugc phat trién TTCK Vi¢t Nam dén nam 2020.

V& t6 chirc va hoat dong cua VSD, hoat dong caa VSD chua thuc su phu hop
vé6i Luat Doanh nghiép va thong 1& qudc té. Bong thoi, véi vai trd hd trg co quan
quan ly Nha nudc trong viéc quan ly, giam sat va hd tro hoat dong sau giao dich,
viéc khong quy dinh chinh sach dic thd trong hoat dong nghiép vu va co cau to
chtc cho VSD s& anh hudng dén hiéu qua quan 1y Nha nudc vé linh vuc chang
khoan. Viéc khong khang dinh VSD 1a té chirc duy nhéat duoc thuc hién cac hoat
dong dang ky, Iuu ky ching khoan va thanh toan bu trir sé lam cho cac hoat dong
nay khong duoc dam bao an toan, thiéu su tap trung quan ly; khéng phong ngua
duoc trudng hop céc to chire ca nhan loi dung ty té chirc hoat dong nay gay thiét
hai cho nha dau tu, anh huong chung dén TTCK.

Ngoai ra, kha nang phu hop va két ndi ciia VSD dbi véi thé gidi va cac nudc
trong khu vuc s& kho ¢ thé thuc hién dugc. Nhiing han ché trong dang ky, luu ky,
bt trir va thanh toan chung khoén khong dugc khic phuc sé anh huong dén quyén
va loi ich hop phap cta nha dau tu va cong tac giam sat clia co quan nha nudc
ddng thoi khong dap umg duoc doi hoi ngdy cang phat trién cia TTCK khi ma
nhiéu san phAm méi ra doi (nhu chimg khoan phai sinh)...
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Bén canh d6, mot sé quy dinh gy kho khan cho qua trinh trién khai thuc
hién, viéc quy dinhchua dong bo voi Luat doanh nghiép, Luat kinh doanh bao
hiém..., quy dinh khong dy du dan dén viéc cac ddi tuong gap kho khan trong
viéc thuc hién nghia vu cdng bd thdng tin, 1am anh huong dén tinh cdng khai,
minh bach cua TTCK, anh huéng dén tht hang cia TTCK Viét Nam dbi voi
TTCK cac nudce trong khu vuc.

- Nguyén nhan gay ra vdn dé.

+ Nguyeén nhan chu quan: Chimg khoén va TTCK Ia linh vuc van dang trong
qua trinh phat tr!én,,hoan thqién ta,i Viét Nam, vi vdy, co quan quan ly vira hoc tap
kinh nghiém quoc te, vira tong ket hoat dong cua thi truong dé hoan thién co che
nén khong tranh nhitng thiéu sét nhat dinh.

+ Nguyén nhan khach quan: TTCK hgay cang phat trién va nay sinh nhiéu
yéu td, yu cau méi va doi hoi can hoan thién co ché chinh sach.

4.2. Muc tiéu giai quyét van dé

- Muc tiéu téng quat:

+ Tang quy md va chat luong hoat dong cung cap dich vu lién quan den quan
ly chtrng khoan ctia nha dau tu;

+ Hién dai hoa co sé ha tang, da dang héa va nang cao chat luong dich vu
dang ky, Iuu ky va thanh toan chung khoan;

+ Bao dam tinh c6ng khai, minh bach, bao vé lgi ich cua nha dau tu va long
tin cua thi truong;

+ Chu dong hoi nhap, timg budc tiép can vai cac chuan muc chung va thng
I¢ quoc te, tirg budc két noi vai cac to chie luu ky ching khoan trong khu vuc
Asean.

- Muc tidu cu thé:

+ Hoan thién tén goi, mo hinh t chtc hoat dong cua VSD dé thé hién dung
cac chirc nang, nhiém vu chinh, trong tam caa VSD la chiic nang luu ky chirng
khoan va chuc nang bu tru, thanh toan chung khoan cho TTCK Viét Nam. (Theo
do, tén goi méi cua VSD la Tong cong ty Luu ky va Bu trir Chung khoan Viét
Nam, t6 chirc dudi hinh thirc cong ty TNHH hoac cdng ty co phan).

+ Pa dang hoa san pham nghiép vu cia VSD;

_ + MG rong mang ludi cung cap dich vy luu ky chimg khoan, hd trg hoat dong
dau tu cua nha dau tu chimg khoan (theo do, ngoai chitng khoan cua cong ty dai
chung déng ky, luu ky tai VSD, thi VSD s& cung cap dich vy déng ky, luu ky cho
mot so loai chirng khoan theo yéu cau);

+ T6 chuc thuc hién thanh toan bu trir song phuong, da phuong cho céc
ching khoan co s¢ va chirg khoan phai sinh theo hudng rat ngan quy trinh, thoi
gian thanh toan chung khoén;
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+ Trién khai mé hinh thanh toan, bu trir ddi tac trung tam (CCP).
4.3. Cac giai phap dé xuat dé giai quyét van dé
4.3.1. Giai phap 4A: Giir nguyén hién trang

4.3.2. Giai phap 4B: Stra d6i cac quy dinh hién hanh vé mé hinh t6 chuc va
hoat dong nghiép vu cua VSD

Theo d6, hoan thién co ciu to chic quan ly, chitc niang nhiém vu cua VSD
nhu sau: Trung tdm Luu ky chiing khoén Viét Nam dugc doi tén thanh Téng cong
ty Luu ky va Bu trir Chang khoan Viét Nam (viét tit 1a VSDC), hoat dong dudi
hinh thic cdng ty ¢6 phan hodc cong ty TNHH, do Thu tuéng Chinh phua quyét
dinh thanh 1ap va Bo Tai chinh 1a dai dién chu s& hitu cia Nha nuge. VSDC 13 t6
chtc duy nhét thuc hién chirc nang nhiém vu t6 chirc va giam sat hoat dong dang
ky, Iuu ky, bu trir, thanh todn chung khoan va thuc hién co ché ddi tac bu trir trung
tam (CCP). VSDC hoat dong theo quy dinh cta Luat Chang khoan, Luat Doanh
nghiép va cac quy dinh cia phap luat khac ¢ lién quan. Vi vai tro ho tro co quan
quan ly Nha nudc trong viéc quan ly, giam sat va ho tro hoat dong sau giao dich,
vi vy can quy dinh VSDC Ia doanh nghiép dic thu, khéng hoan toan vi muc tiéu
loi nhuén, bd may quan 1y, diéu hanh cua VSDC dugce t6 chirc phu hop theo Luét
doanh nghiép va cac van ban phap luat co lién quan, do Bo truong Bo Tai chinh
phé chuan sau khi c6 y kién cua Chi tich UBCKNN.

Sira doi, bd sung quy dinh thanh vién cua VSDC theo huéng thanh vién cua
VSDC bao gom thanh vién luu ky va thanh vién bl trir; chinh sta quy dinh vé
chimg khoan dang ky tai VSDC trong d6 1am rd céac loai chirng khoan budc phai
dang ky tai VSDC va céch thiec VSDC thyc hién diang ky dé 1am co s phéap ly
cho VSDC, t6 chtic phat hanh, nha dau tu thuc hién; bé sung quy dinh vé thyc
hién quyén cho nguoi s¢ hitu chimg khoan ding ky tai VSDC; sira ddi, bd sung
quy dinh vé chuyén quyén sé hiru, trong d6 quy dinh rd viéc chuyén quyén sé hitu
cua tat ca cac loai chung khoan da dang ky tai VSDC ch1 c6 hiéu luc khi duoc
VSDC ghi nhan va quy dinh rd ngay hi¢u luc chuyén quyén so hiru d6i véi ting
loai ching khoan dé thao g& vuéng mac vé phap Iy va nang cao hi¢u lyc phap ly
khi thuc hién; bd sung quy dinh lién quan dén hoat dong luu ky bao gdm: (i) quy
dinh cho phép VSDC mé¢ tai khoan luu ky chimg khoan dé quan Iy ching khoan
luru ky riéng biét cho tung thanh vién luu ky; (ii) quy dinh cho phép VSDC thuc
hién quan ly thong tin s¢ hiru chitng khoan cua nha dau tu dua trén cung cap do
thanh Vlen lu'u ky, té chirc phat hanh cung cap; (iii) quy dinh vé cac giao dich thé
chap, cam c¢b ching khoan phai ding ky giao dich dam bao va VSDC la co quan
thue hién ding ky giao dich dam bao d6i voi céc tai san chung khoan; bd sung,
stra d6i cac quy dinh lién quan dén hoat dong bu trir thanh toan ching khoan nham
tao co s phép Iy trong dp dung vao thuc té, bao gom: (i) nguyén tic t6 chic va
van hanh hé thong bu trir va thanh toan ching khoan; (i) cac quy dinh vé bu trir
thanh toan giao dich chung khoan phai sinh; (iii) van hanh cac co ché quan tri rai
ro va cung cap dich vu sau giao dich va hd trg giao dich cho cac giao dich xuyén
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bién gisi; (iv) quy dinh vé co ché hd trg thanh toan cho cac giao dich trén TTCK
co s& va TTCK phai sinh.

4.4. Panh gia tac dong cia cac giai phap ddi véi ddi twong chiu tac dong
true tiép cia chinh sach va doi twong khac ¢6 lién quan

4.4.1. Giai phap 4A: Giir nguyén hién trang

a) Tdc dpng vé kinh té

- Chi phi:

+ Déi véi Nha nude: khong phat sinh chi phi.

+ Dbi voi nguoi dan: khéng phat sinh chi phi.

+ Dbi vai doanh nghiép: khdng phat sinh chi phi.

- Lot ich: khéng phét sinh lgi ich cho Nha nuéc, doanh nghiép va ngudi dan.
b) Tdc dong vé xa hgi

- Tich cuc: hau nhu khong co.

- Tiéu cuc:

+ Anh hudng dén loi ich kinh té cia nguoi dan va cong doéng do hoat dong
dang ky, luu ky chung khodn chua duoc tuan thu day du, giao dich chuyén
nhuong cua nha dau tu ¢6 thé vé hiéu do chua ding quy dinh phap luat va xay ra
tranh chap:

+ Tac dong dén hoat dong dau tu cua nguoi dan boi hoat dong déang ky, luu
ky chirng khoan chua dugc tuan thu day du, giao dich chuyén nhuong ctia nha dau
tu c6 thé vO hiéu do chua tuan thu dang quy dinh phép luat va xay ra tranh chap.

¢) Tdc déng vé gidi: chinh Séch khong anh huong dén co hoi, diéu kién, ning
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gisgi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc dgng cua tha tuc hanh chinh: chinh sach khong lam phat sinh thu tuc
hanh chinh mai.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Céc quyén va nghia vy cua cong dan theo Hien phéap: khng anh huéng toi
cac quyen va nghia vu cua cong dan theo Hien phép.

- Téc dong t6i cac quy dinh cua phap luat: chua tao duoc sy dong b, thong
nhat cua hé thong van ban phap luat do ndi dung chinh sach c¢6 lién quan con chua
phu hop véi cac van ban phap luat hién hanh nhu Luat doanh nghiép 2014, Bo luat
Déan su 2015, Luét Bau tu 2014, Luat quan ly, str dung von nha nude dau tu vao
san xuat, kinh doanh tai doanh nghiép 2014...

- Tinh tuong thich vé6i cac diéu udc qudc té: co ban phi hop voi Cam két
WTO, BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c6 hiéu
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lyc). Tuy nhién, mo hinh to chuc, chirc ning nhiém vy, quyen han cua VSD chua
phu hop véi théng 1€, tiéu chuan caa khu vuc ASEAN va trén thé gioi.

4.4.2. Gidgi phap 4B: Sira déi cdc quy dinh hién hanh vé té chic va hoat déng
nghiép vu cua VSD

a) Tdc dpng vé kinh té

- Chi phi:

+ Dbi v6i Nha nudc: phat sinh chi phi cho viéc hoan thién cac quy dinh vé
bd may hoat dong, co cau t6 chirc cua VSD hi¢n hanh. Tuy nhién, chi phi nay
khong 16n.

+ Doanh nghiép: khong phat sinh chi phi.

+ Nguo1 dan: khong phat sinh chi phi.

- Loi ich:

+ Nha nudc: Thu duoc loi ich kinh té cho NSNN tir hoat dong giao dich
Xuyén bién gidi.

+ Doanh nghiép: Thu duoc loi ich kinh té do thu hit dau tu nudc ngoai.

+ Ngudi dan: Thu dugc lgi ich kinh té do hoat dong dang ky, luu ky, bu trir,
thanh toan chung khoan va cac hoat dong sau giao dich, hoat dong ho tro giao dich
duogc thuc hién ding chirc nang dam bao thi truong van hanh an toan, hiéu qua.

b) Tdc déng vé xa hgi
- Tich cuc:

_+ Tang diéu kién duoc so hitu tai san boi cac co ché dang ky, luu ky, chuyén
quyen so hitu hop phap dugc dam bao.

+ Tang thu hut dau tu nudc Ngoai.

- Tiéu cuc: hau nhu khong co.

¢) Tdc déng vé gidi: chinh Séch khong anh huong dén co hoi, diéu kién, ning
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gidi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdac déng cua tha tuc hanh chinh: chinh sach khéng lam phat sinh thu tuc
hanh chinh mai.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Cac quyén va nghia vy cta céng dan theo Hién phap: khong anh hudng toi
cac quyeén va nghia vu co ban cia cong dan.

- Téc dong toi cac quy dinh cua phap luat: thong nhat, dong b¢ gitra Luat
churng khoan va Luat doanh nghiép, Bo luat dan su. Boi vai Luat ching khoan, tao
co s& phap ly dé xac 1ap mé hinh hoat dong cua VSD phu hop trong ting giai
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doan nham thyc hién cac hoat dong nghiép vu theo dung chirc nang, quyen va
nghia vu, d4p &ng nhu cau thuce tién cua thi trudng, pht hop véi théng 1& quéc té.

- Tinh tuong thich véi cac diéu udc qudc té: co ban phi hop voi Cam két
WTO, BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hlep dinh khung ASEAN, TTP (chua c6 hi¢u
luc); phu hop véi hoat dong cua cac to chic qudc té ma VSD 1a thanh vién nhu:
Hiép hoi cac To chirc luu ky chiing khoén tap trung Chau A- Thai Binh Duong
(Asian Pacific CSD Group, ACG), Hiép hoi cac co quan cidp ma qudc gia
(ANNA)...

4.5. Kién nghi giai phap lwa chon

Qua dénh gia tac dong cua timg gidi phéap cho thay, mdi giai phap déu co uu
diém, nhugc diém, c6 mit tich cuc, tiéu cuc nhung giai phap dem lai nhiéu tac
dong tich cuc va tac dong ti€u cuc co thé chap nhan duoc la giai phap 4B.

5. Chinh sach 5: Mé cira thj trudng, thu hit diu tw nwéc ngoai thong
qua ty 1€ sé hiru nwéc ngoai caa cac cong ty dai chang trén TTCK

5.1. Xac dinh van dé bat cap

Ty 1€ s& hitu nudc ngoai (SHNN) cua cac cong ty dai chung (CTDC) hoat
dong trén TTCK duoc quy dinh tai Nghi dinh 60/2016/ND-CP (c6 hiéu luc tu
ngay 01/9/2015) thay thé quy dinh tai Quyét dinh sd 55/2009/QD-TTg ngay
15/4/2009 vé ty I¢ SHNN trén TTCK Viét Nam. Theo d6, nha dau tu nudc ngoai
duoc dau tu khong han ché vao cac cong ty dai ching ma nganh nghe khong
thudc: nganh, nghé co6 quy dinh vé ty 18 SHNN thudc diéu uéc qudc té ma Viét
Nam la thanh vién; nganh, nghé dau tu kinh doanh ma phap luat chuyén nganh
quy dinh cu thé ty 16 SHNN: nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién ap dung dbi V6i
nha dau tu nudc ngoai (trir trudng hop diéu & doanh nghiép co quy dinh khéc).

Vé co ban, quy dinh vé ty 1é SHNN tai Nghi dinh da phu hop voi cam két
WTO va cac cam két tai cac hiép dinh thuong mai va dau tu qudc té khac ma Viét
Nam tham gia; pht hop véi thdng Ié qudc té veé viéc quy dinh ty 18 SHNN phy
thudc vao nganh, nghé linh vuc ma cong ty dang ky kinh doanh. Ngoai ra, quy
dinh méi da thdo g& mot phan vé dong von dau tu ngoai cho cac CTPC (nhat la
cac cong ty ludn kin room nudc ngoai & mac 49%) khi dugc phép tang ty Ie
SHNN vuot mirc 49% hodc dat mac 100% theo quy dinh. D3c bigt, d6i voi mot sb
cong ty c6 quy md vén I6n, dugc coi la cac doanh nghiép dan dau va chi bao cho
thi truong, viée tang ty 1€ SHNN 1én mirc 100% s¢€ co6 tac dong tich cuc khdng chi
dén hoat dong cua doanh nghiép ma con tao niém tin cho cac NDTNN vé cam két
ma cira, hoi nhap nén kinh té caa Viét Nam.

Tuy nhién, tir khi Nghi dinh 60 va cac van ban huéng dan lién quan khéc c6
hi¢u luc den nay, trong thyc tien trien khai thi hanh, co quan quan ly nhan thay c6
han ch¢, bat cap va vudng mac nhu sau:

- Hién nay, da sb cac cong ty dai ching déu ding ky {ét nhiéu nganh nghé
kinh doanh, trong d6 c6 nhitng nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién theo quy dinh
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cia Luat Pau tu nam 2014. Tuy nhién, d6i véi nhiéu nganh nghé kinh doanh c6
diéu kién, phép luat chuyén nganh chwa quy dinh hoic khong quy dinh ty 18 so
hitu cua nha dau tu nuwéc ngoai ma chi gigi han pham vi hoat dong cia NDTNN.
Viéc phap luat chuyén nganh vé chuang khoan phai xac dinh ty 16 SHNN ddi véi
cong ty dai chiing hoat dong trong nganh, nghé kinh doanh c6 diéu kién néu trén 1a
kho chinh xéc, khong thuc su phi hop, thdng nhat vai phap luat chuyén nganh:

- Khi tro thanh t6 chuac 6 trén 51% vén nudc ngoai, theo Luat Pau tu nim
2014 va céc quy dinh phap luat khac co lién quan, doanh nghiép s€ bi ap dung mot
SO han ché nhu sau:

+ Phai dép tmg diéu kién va thuc hién thi tuc dau tu theo quy dinh ddi voi
nha dau tu nudce ngoai khi dau tu thanh 18p t6 chic kinh té; dau tu gop von, mua
co phan, phan von gop cua to chuc kinh té; dau tu theo hop dong BCC.

+ Chiu céc rang buoc nhat dinh trong hoat dong kinh doanh theo hudng chat
ch& hon so vai cac doanh nghiép trong nudc; khong duoc phép thuc hién mot sé
nganh, nghé kinh doanh d6i v&i nha dau tu nudc ngoai theo quy dinh cia cac diéu
wdc qudc té va phap luat Viet Nam.

Do vay, trén thyc té nhiéu doanh nghiép “chwa man ma” véi chinh sach tang
ty 1€ SHNN, c6 truong hop mot so doanh nghiép khdng bi gigi han ty I¢ SHNN
nhung tu an dinh mot ty 1€ SHNN thap hon phap luét quy dinh.

- Ngoai ra, viéc xac dinh ty Ié s hitu cia nha dau tu nude ngoai trong truong
hop cac diéu udc quoc té c6 quy dinh khac nhau vé ty 1€ s¢ hitu nude ngoai doi
véi cung mot nganh, nghé con ldng tang do chua c6 hudng dan cu thé.

- Hdu qud néu Vin dé khéng dwoc gidi quyét: Néu van dé bat cap khong duoc
giai quyét thi muc tiéu va giai phap xay dung co ché thu hut nha dau tu nuoc
ngoai, khuyén khich dau tu dai han tai Chién luoc phét trién TTCK Viét Nam dén
nam 2020 khong dat dugc. Cac doanh nghi¢p trong nudc s€ giam di co hdi thu hut
duoc cac nha dau tu nudc ngoai co tiém luc vé tai chinh, kha ning vé quan tri
cong ty tét, co hé thong may mac, thiét bi khoa hoc céng nghé cao. Viéc hoan
thién cac quy dinh ve ty 1€ s¢ hiru ciia nha dau tu nudc ngoai bao dam phu hop Vi
cac cam két quoc té va cac hiép dinh thuong mai, dau tu ma Viét Nam da ky két.

- Nguyén nhéan gay ra van dé: Chung khoan va TTCK la linh vuc van dang
trong qua trinh phat trién, hoan thién tai Viét Nam, vi vay, co quan quan ly vira
hoc tap kinh nghiém quoc te, vira tong két hoat dong cua thi truong dé hoan thién
co ché nén khéng tranh nhirng thicu sét nhat dinh.

9.2. Muc tiéu giai quyét vin dé

- Muc tiéu tong quét:

+ Phat trién TTCK 6n dinh, viing chéc; dam bao thi truong hoat dong higu
qua va tré thanh kénh huy dong von trung va dai han quan trong cua nén kinh te.
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+ M@ rong thu hut dau tu nude ngoai trén TTCK, dam bao thuc hién cam két
cua Viét nam vé mo ctra va hoi nhap nén kinh té;

+ Da dang hoa co s¢ nha dau tu, phat trién hé thong nha dau tu c6 t6 chuec,
khuyén khich dau tu nudc ngoai dai han.

- Muc tidu cu thé:

+ Hoan thién quy dinh vé ty 1¢ SHNN trén TTCK Viét Nam;

+ Thao g& vudng mac gitra phap luat chung khoan va phap luat dau tu lién
quan dén hoat dong dau tu co yéu té nudc ngoai;

~ +Quydinh vé van dé dau tu ddi véi to chic kinh té co ty 18 s hiru caa nha

dau tu nudc ngoai tir 51% tro 1én.

5.3. Céc giai phap dé xuat dé giai quyét van dé

5.3.1. Giai phap 5A: Giir nguyén hién trang

5.3.2. Giai phap 5B: Stra ddi cac quy dinh hién hanh

Theo d6: doi v6i quy dinh SHNN tai CTDC: sira doi quy dinh hién hanh theo
hudng: Déi véi nhiing nganh, nghé khong quy dinh tai Biéu cam két WTO ma
nam trong danh muc kinh doanh c6 diéu kién déi voi NDTNN khong quy dinh vé
SHNN thi ty I¢ SHNN duoc Xem xét ap dung trong truong hop nay la 100% thay
Vi mirc 49% nhu hién tai sau khi co y kién cua co quan quan ly chuyén nganh vé
viéc khong han ché s¢ hitu nude ngoai doi vai linh vuc nganh, nghe do.

Péi véi dinh nghia ty 18 SHNN tai CTPC: b sung dinh nghia theo huéng ty
16 SHNN la téng ty 1 s& hitu c6 phan, phan vén gop c6 quyén biéu quyét cua tat
ca NDTNN va t6 chic kinh té c6 NDTNN nim gitt tir 51% vén diéu 18 tro 18n tinh
trén tong s6 von diéu 1é cuia mot cong ty dai chung...

5.4. Panh gia tac dong cia cac giai phap doi voi ddi tweng chiu tac dong
truc tiép caa chinh sach va doi twong khac cé lién quan

5.4.1. Gidi phap 5A: Giir nguyén hién trang
a) Tdc dgng vé kinh té
- Chi phi:

+ D6i voi Nha nudc: khong gia ting NSNN do chua thu hit duoc nhiéu dau
tu nudC ngoai.

+ Déi voi nguoi dan: khéng phat sinh chi phi.

+ Ddi voi doanh nghiép: anh huong lgi ich kinh té do khong thu hut dugc cac
nha dau tu nudc ngoai co tiem luc ve tai chinh, kha nang vé quan tri cong ty tot,
c6 hé thong may mac, thiet bi khoa hoc cong nghé¢ cao.

- Lot ich: khéng phét sinh lgi ich cho Nha nudc, doanh nghiép va ngudi dan.
b) Tdc déng vé xa hgi
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- Tich cuc: hau nhu khong co.

- Tiéu cyc: Anh huéng dén ngudi dan do moéi trudng dau tu con han ché,
doanh nghiép chwa thu hut duoc vén, kinh nghiém, k¥ thuat cua nha dau tu nudc
ngoai dé phét trién doanh nghiép, 1am anh huéng dén co hoi viéc 1am va tién
lurong cta nguoi dan.

¢) Tdc déng vé gidi: chinh sach khong anh hudng dén co hoi, diéu kién, ning
luc thuc hién va thu huéng cac quyen, loi ich ctia moi gidi do chinh sach dugc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tac dong caa tha tuc hanh chinh: chinh sach khong lam phét sinh thu tuc
hanh chinh mai.
d) Tdc dpng doi véi hé thong phap lugt

- Céc quyen va nghia vu cua cdng dan theo Hién phép: chinh sach khong anh
hudng téi quyén va nghia vu caa cdng dan theo Hién phap.

- Tac dong tdi cac quy dinh cua phap luat: ndi dung chinh sach c6 lién quan
truc tlep toi cac van ban phap ludt nhu Luat doanh nghi€p, Luat chung khoan,
Luat dau tu vé cach tinh ty 1¢ Von cod quyen biéu quyét, vé truong hop doanh
nghiép do nha PTNN s¢ hitu 51% vén diéu Ié...

- Tinh tuwong thich véi cac diéu udc qudc té: phu hop véi Cam két WTO,
BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c6 hiéu luc).

5.4.2. Gidi phép 5B: Sita déi cac quy dinh hién hanh

a) Tdc dpng vé kinh té

- Chi phi:

+ Pdi v6i Nha nude: khong phat sinh chi phi.

+ Doanh nghiép: khong phat sinh chi phi.

+ Nguoi dan: khong phat sinh chi phi.

- Loi ich:

+ Nha nudc: thu duoc loi ich kinh té do thu hit dau tu nudc ngoai.

+ Doanh nghiép: thu duoc loi ich kinh t& do thu hat dugc cac nha dau tu
nudc ngoai co tiém luc vé tai chinh, kha nang vé quan tri cdng ty tot, c6 hé thong
may moc, thiét bi khoa hoc cong nghé cao.

+ Nguoi dan: Viéc TTCK Viét Nam tao duoc sirc hap dan véi NDTNN s@
gilp cac doanh nghiép dé dang hon khi huy dong von, ‘mg rong san xuat kinh
doanh, tang chat luong san pham va dich vu cling nhu s6 luong viéc 1am, vi thé
gian tiép nang cao chat luong cudc sdng cua ngudi dan.

b) Tdc dong vé xa hoi
- Tich cuc:
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+ Tang diéu kién duoc sé hitu tai san cia ngudi dan trong x& hoi boi duoc
lam viéc trong nhirng doanh nghiép phat trién manh.

+ Tang hi¢u qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong nuéc do phai tu dau
tu, nang cao ning luc trong diéu kién canh tranh cao véi cac dbi tac nudc ngoai;

+ Tang thu hut dau tu nudc Ngoai.

- Tiéu cuc: hoat dong cua cac doanh nghi¢p nho trong nudc bi anh hudng do
canh tranh cua nhiing doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngodi. Tuy nhién, tly theo
chinh sach cua qubc gia ma c6 nhimng linh vuc ma c6 nhitng quy dinh cu thé dé
kiém soat hoat dong dau tu (cAm dau tu, dau tu theo ty 18, dau tu co diéu kién, viéc
st dung lao dong trong nudec...).

¢) Tdc dpng vé gidi: chinh sach khdng anh hudng dén co hoi, diu kién, nang
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gidgi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc dong caa tha tuc hanh chinh: chinh sach khong lam phét sinh thu tuc
hanh chinh mai.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Céc quyen va nghia vy cua cong dan theo Hien phép: chinh sach khong anh
hudng toi quyén va nghia vu caa cong dan theo Hién phap.

- Tac dong t6i cac quy dinh cua phap luat: thong nhat, dong bo gitra Luat
chung khoan va Luat doanh nghiép, Luat dau tu;

- Tinh twong thich véi cac diéu udc qudc té: phu hop véi Cam két WTO,
BTA Viét Nam - Hoa Ky, Hiép dinh khung ASEAN, TTP (chua c¢6 hiéu luc).

5.5. Kién nghi giai phap lwa chen

~ Qua danh gié tac dong cua ting giai phap cho thiy, mdi giai phap déu co uu

diém, nhugc diém, c6 mat tich cuc, tiéu cyc nhung giai phap dem lai nhiéu tac
dong tich cuc va tdc dong ti€u cuc co vthé chap nhan duoc la giéi phap 5B. Noi1
dung chinh sach s€ duoc quy dinh cu thé tai van ban Luat do Quoc hdi ban hanh.

6. Chinh sach 6: Vé cong bd thong tin trén TTCK

6.1. Xac dinh van dé bat cap

Hién nay, cac quy dinh tai Luat Chimg khoan dieu chinh van dé cong bo
thong tin (CBTT) chua dap ung duoc yéu cau minh bach théng tin cta thi truong
(nhiéu sy kign can CBTT chi duge quy dinh tai Thong tw 155/2015/TT-BTC ma

chua dugc luat hoa). Quy dinh vé nghia vu CBTT cua cac di tuong tham gia
TTCK c6 mot s6 han ché sau:

Mot sb quy dinh vé& CBTT cua cong ty dai ching chua rd rang khién cho
doanh nghiép khé xac dinh duoc thoi diém CBTT, dan dén tinh trang doanh
nghiép thuc hién cong bd theo cach dbi phd, thdng tin khdng minh bach va cham
cdng b thong tin, dic biét 1 théng tin bat thuong, thong tin lién quan dén Bao
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c4o tai chinh, Bao c&o quan tri cong ty... Doi véi ¢6 dong 16m, nguoi noi bo, nguoi
c6 lién quan cua ngudi ndi bo: Luat Chimg khoan chua diéu chinh viéc CBTT vé
giao dich chimg khoan ddi voi nha dau tu so hitu trén 5% chang chi quy dong
(twong tu nhu c6 dong 16n cua cong ty dai ching) trong khi ban than céc chang
chi quy nay ciing dugc giao dich véi tinh chit twong tu véi ¢d phiéu; dong thoi
cling chua quy dinh nghia vu CBTT ctua mot s6 ddi twong c6 loi thé vé thong tin
va dé dang truc lgi nhu ngudi noi bo cua cong ty dai ching/quy dai ching va
ngudi ¢O lién quan cuaa ho...

Luat Chiang khoan chua bao quat cac nghia vu CBTT cua cac loai hinh quy
dau tu chung khoan moi hodc chua diéu chinh nghia vu CBTT lién quan dén cac
giao dich dic thu nhu giao dich hoan dbi ching chi quy ETF. Bén canh d6, mot s6
quy dinh tai Luat Chuang khoan chua phu hop véi cac quy dinh phap luat c6 lién
quan nhu B6 Luat Dan su, quy dinh vé ché do ké toan, kiém toan... Bac biét 1a cac
noi dung tai Luat Chung khoan chua twong thich voi Luat Doanh nghiép nam
2014 nhu gia tri cac khoan vay phai céng bd; quy dinh vé hop Pai hoi dong co
dong, nguoi dai dién theo phép luat, s¢ hitu chéo...

Vé thoi han cong bd thong tin: DPdi v6i nhing thong tin bat thudng c6 thé anh
huong dén gia ching khoén), da s6 TTCK cac nuéc déu yéu cau cong ty phai cong
bd “ngay tirc thi” (CBTT trong vong 24 gid). Tuy nhién, Luat Chung khoan quy
dinh thoi han CBTT trong vong 72 gio. Do vay, khong dam bao tinh kip thoi cua
thong tin, khong phi hop véi thuc té, chua dap ung dugc yéu cau cia nha dau tu.

- Hdu qud néu vén dé khéng duwroc gidi quyét

Néu van dé bat cap khong dugc giai quyét s& anh huong dénmuc tiéu cua
Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2020 khong dat duoc.

Bén canh d6, mot sb quy dinh gy kho khan cho qua trinh trién khai thuc
hicj:n, viéc quy dinhchua dong bo ~Vc’yi Luat doanh n’ghiép, Luat kinh doanh bao
hi€ém..., quy dinh khong day du dan deén viéc cac doi tugng gdp kho khan trong
viéc thuc hién nghia vu cong bo thong tin, Iam anh huong dén tinh cong khai,
minh bach cia TTCK, anh huong dén thtr hang cia TTCK Viét Nam doi Vi
TTCK cac nudc trong khu vuc.

- Nguyén nhan gay ra van dé.

+ Nguyén nhan chu quan:

o Chig khoan va TTCK 1a linh vyc van dang trong qua trinh phat trién, hoan
thién tai Viét Nam, vi vay, co quan quan ly vira hoc tap kinh nghiém quoc té, vira
tong ket hoz;lt dong cua thi truong dé hoan thién co ché nén khéng tranh nhitng
thiéu sot nhat dinh.

oY thirc tuan thu phap luat cia mot s6 chu the chua cao, loi dung viée chua
hoan thién cta quy dinh phép luat dé tron tranh nghia vu hoac truc loi.

~ + Nguyén nhan khach quan: TTCK ngay cang phat trién va nay sinh nhicu
yéu to, yéu cau mai va doi hoi can hoan thién co ché chinh sach.
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6.2. Muc tiéu giai quyét van dé

- Muc tiéu tong quat: phét trién TTCK on dinh, viing chéc; bao dam tinh
cdng khai, minh bach, bao vé lgi ich ctia nha dau tu va long tin cua thi truong.

- Muc tidu cu thé:
+ Hoan thién khung phap Iy vé CBTT trén TTCK;

+ Xay dung co ché CBTT cua cong ty dai ching dwa trén quy md von va tinh
dai chung;

+ Quy dinh 5 phuong thirc CBTT, ting cuong hinh thire CBTT dién tir dé
giam thu tuc cho doanh nghiép, nha dau tu; dong thoi tang kha nang tiép can thong
tin cho cac thanh vién thi truong;

+ Lam rd trach nhiém CBTT cua cac ddi twong co loi thé vé thong tin dé han
ché tinh trang truc loi.

- Myc tiéu dai han: Hién dai hoa co so ha tang CBTT, timg budc két noi vei
cac So GDCK trong khu vyc Asean; ap dung cac chuan myc va thong 1¢ quoc te
vé CBTT;

- Muc tiéu ngan han: Nang cao trach nhiém CBTT cua cac cong ty dai chlng,
cac to chic kinh doanh ching khoén, quy dau tu/cong ty dau tu chiing khoan, t6
chuc niém yét/phét hanh trai phiéu ra cong ching, Sé GDCK, Trung tam LKCK...
phU hop véi yéu cau cua thi truong.

6.3. C4c giai phap dé xuat dé giai quyét van dé
6.3.1. Giai phap 6A: Gilt nguyén hién trang

6.3.2. Giai phap 6B: Sua d6i cac quy dinh hién hanh vé CBTT trén TTCK.
Cu thé:

- Quy dinh co ché CBTT cua cong ty dai chiing dya trén quy md vén va tinh
dai chdng;

- Quy dinh rd phuong thitc CBTT, ddi tuong, noi dung CBTT;

- Lam rd trach nhiém CBTT cua cac c6 dong 1én/nha dau tu so hitu trén 5%
ching chi quy dong, nhém nguoi ¢o lién quan va cac chuc danh ndi by, nguoi co
lién quan cia nguoi noi bo cua cong ty dai chdng/quy dai chdng..

6.4. Panh gia tic dong ciia cac giai phap doi voi doi twong chiu tac dong
truc tiép cua chinh sach va doi twgng khac cé lién quan

6.4.1. Giai phap 6A: Gii nguyén hién trang
a) Tdc dgng vé kinh té

- Chi phi:

+ Pdi vai Nha nude: khdng phat sinh chi phi.
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+ Ddi véi nguoi dan: anh huong loi ich kinh té do bi thiét hai tir hanh vi truc
loi cua mét so doi tugng biét thdng tin noi b va thuc hién hanh vi giao dich noi
gian hoac tir nhitng théng tin khdng chinh xac.

+ Doi v6i doanh nghigp: anh huong lgi ich vé kinh t&, phat sinh cac chi phi
khong can thiét do cac quy dinh phap luat chua phu hop, chua rd rang.

- Lot ich: khéng phat sinh lgi ich cho Nha nuéc, doanh nghiép va nguoi dan.
b) Tdc déng vé xa hgi
- Tich cyc: quy dinh hién hanh vé CBTT da gop phan ting cuong tinh cong

khai, minh bach cia TTCK. Tuy nhién, do quy dinh chua day du nén tac dong tich
cuc chua nhiéu d6i véi TTCK ciing nhu nén kinh té, xa hoi.

- Tiéu cuc:

+ Anh huong dén cac nha dau tu va cong dong, dic biét 1a cac nha dau tu
nho ¢ do thong tin chua thuc su dugc cong khai, minh bach, con cé nhirng hanh vi
giao dich noi bo;

+ Giam niém tin cua x& hoi vao chinh sach, phap luat, méi truong dau tu.

¢) Tdc déng vé gisi: chinh sach khdng anh huong dén co hoi, diéu kién, ning
lyc thuc hién va thu hudng cac quyen, loi ich ctia moi gidi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tdc dong caa tha tuc hanh chinh: chinh sach khong lam phét sinh thu tuc
hanh chinh.

d) Tdc dpng doi véi hé thong phap lugt

- C4c quyen va nghia vu cua cdng dan theo Hién phéap: chinh sach c6 lién
quan dén quyén ty do ngon luan, bao v¢ bi mat cua cong dan. Tuy nhién, viéc yéu
cau CBTT la nguyén tic va yéu cau co ban dbi voi hoat dong cua TTCK, do vay,
chinh sagh CBTT mang tinh tich cuyc nham dam b;lo TTCK Viét Nam hoat dong
an toan, on dinh, cdng khai, minh bach, bao vé quyen loi ich hop phap cua nha dau
tu, dac biét 1a cac nha dau tu nho.

- Tac dong t6i cac quy dinh cua phap luat: ndi dung chinh sach c6 lién quan
tryc tiep toi cac van ban phap luat nhu Luat doanh nghiép, Luét ching khoan,
Luat kinh doanh bao hiém, Luat k€ toan.... V€ co ban, chinh sach CBTT dong bg,
phu hop véi cac ludt c6 li€n quan, tuy nhién, mot so quy dinh chua phu hop voi
Luat Doanh nghiép ndm 2014, Luat ké toan nhu gia tri cac khoan vay phai cong
bo; cac quy dinh vé hop Pai hoi dong c6 dong, ngudi dai di¢n theo phép luat...

- Tinh tuong thich v6i céc diéu udc qudc té: khong co didu ude quéc té lien
quan dén noi dung chinh séch.

6.4.2. Gidi phap 6B: Sita doi cdc quy dinh hién hanh vé CBTT trén TTCK
a) Tdc dpng vé kinh té

- Chi phi:
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+ Péi voi Nha nude: khong phat sinh chi phi.
+ Doanh nghi¢p: khong phat sinh chi phi.

+ Nguoi dan: khong phat sinh chi phi.

- Loi ich:

+ Nha nuéc: Thu duoc lgi ich vé kinh té do TTCK hoat dong minh bach hon
sé cai thién dinh muec tin nhiém quoc gia qua do6 tang thu hut dau tu nudc ngoai.

+ Doanh nghi¢p: Gitp doanh nghi¢p hoat dong hiéu qua hon vi thong qua
nghia vu minh bach thdng tin, doanh nghiép can no luc xay dung hinh anh dé tao
niém tin véi nha dau tu, khach hang. Ngoai ra, viéc CBTT minh bach ciing gitip
doanh nghiép huy dong von dé dang hon trén TTCK.

+ Nguoi dan: thu dugc loi ich kinh té do nhan duoc nhiing thong tin chinh
xac dé quyet dinh hoat dong dau tu, khong bi thiét hai do hanh vi truc lgi tir hanh
vi giao dich ndi bo.

b) Tdc déng vé xa hgi

- Tich cuc:

+ Bao V¢ tai san clia nha du tu, tang dieu kién duoc so hiu tai san boi tham
gia vao mot TTCK thong nhat, on dinh, an toan, lanh manh, cong bang.

+ Thac day qué trinh tai CAu tric co s nha dau tu theo hudng gia ting sur
tham gia cta cac nha dau tu to chuec, cac quy dau tu nude ngoai;

+ Tang hiéu qua van hanh cua TTCK va thi truong tai chinh, tang hiéu luc,
hi¢u qua cua cong tac quan ly nha nudc ve ching khoan va TTCK bai chinh sach
s€ 1a co so de hoan thién cac quy dinh gilip co quan quan ly tang cuong vai tro
quan ly nha nudc, dieu chinh hanh vi cua cac thanh vién trén thi truong, giam sat
va thanh tra xir phat cac vi pham vé CBTT trén TTCK ndi chung;

+ Tang niém tin vao TTCK, thu hat dau tu nudc ngoai.

- Tiéu cuc: hau nhu khong co.

¢) Tdc déng vé gisi: chinh sach khdng anh hudng dén co hoi, diéu kién, ning
luc thuc hién va thu huong cac quyén, loi ich cua moi gidgi do chinh sach duoc ap
dung chung, khéng mang tinh phan biét.

d) Tac dong caa tha tuc hanh chinh: chinh sach khong lam phét sinh thu tuc
hanh chinh.

d) Tdc dpng doi véi hé théng phap lugt

- Céc quyen va nghia vy cua cdng dan theo Hién phéap: chinh sach c6 lién
quan dén quyén tyu do ngon luan, bao v¢ bi mét cua cong dan. Tuy nhién, viéc yéu
cau CBTT la nguyén tic va yéu cau co ban ddi véi hoat dong cua TTCK, do vy,
chinh sach CBTT mang tinh tich cuc nham dam bao TTCK Viét Nam hoat dong
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an toan, 6n dinh, céng khai, minh bach, bao vé quyén loi ich hgp phap cua nha dau
tu, dac biét 1a cac nha dau tu nho.

- Tac dong tdi cac quy dinh cua phép luat:

OThong nhat, dong bo gitta Luat chimg khoan va Luét doanh nghiép, Luat ké
toan vé ndi dung thong tin cong bd;

eHoan thién cac quy dinh vé CBTT tai Thong tu huéng dan vé CBTT dé
tranh tinh trang Thong tu quy dinh ndi dung ma Luat chua c6 quy dinh...

- Tinh tuong thich vdi cac didu udc qudc té: khong o didu udc qudc té lién
quan dén noi dung chinh séch.

6.5. Kién nghi giai phap lwa chon

Qua danh gi4 tic dong cua timg giai phap cho thay, mdi giai phap déu c6 uu
diém, nhugc diém, c6 mat tich cuc, ti€u cuc nhung giai phap dem lai nhiéu tac
dong tich cuc va tac dong tiéu cuc c6 thé chap nhan dugc la gidi phap 6B.

Dé giai quyét mot cach triét dé van dé bét cap d3 néu, can thiét phai trinh
Qudc Hoi stra d6i va bd sung cac quy dinh vé CBTT tai Luat Chimg khoan cho
phit hop véi thuc tién va yéu ciu cua thi truong.

I11. Lay y kién

Phan nay s& mé ta cu thé viéc lay y kién vé BCDGTD cua chinh séch. Cu thé:
- bang tai bao céo tong két, bao cao DPGTDCS trén website;

- T6 chirc Hoi nghi, hoi thao lay y kién;

L4y y kién tryuc tiép cac Bo nganh (gom: (i) co quan bat budc theo Luat Ban

hanh van ban QPPL la B Noi Vu, B6 Ngoai giao, Bo Tu phap va (ii) cac B9,
nganh co lién quan),

- Tong hop, giai trinh, tiép thu y kién.
Co quan soan thdo sé hoan chinh sau khi hoan thanh céac ngi dung nay
IV. Giam sat va danh gia
(Phan nay néu 1d co quan chiu trach nhiém to chic thi hanh chinh sach, giam
sat danh gia viéc thuc hién chinh sach.)

- Co quan giam sat: Qudc hoi, Uy ban thuong va Quéc hoi, Hoi ddng dan toc,
Uy ban cua Quoc hoi, dai biéu Quoc hai.

- Co quan chiu trach nhiém t6 chuc thi hanh chinh sach: Chinh pha, Bo Tai
chinh, cac B9, nganh cd lién quan.
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