Phap luét vé quan 1y giao dich chirng khoan chwa niém
yét & Viét Nam : Luéin vin ThS. Luit: 60 38 50 / Bui Thi

1.1.

1.1.1.
1.1.1.1.
1.1.1.2.
1.1.2.
1.1.2.1.
1.1.2.2.

1.2.
1.2.1.

1.2.2.

1.2.3.
1.2.3.1.
1.2.3.2.
1.2.3.3.
1.2.4.
1.3.

2.1.
2.1.1.
2.1.2.

Hz‘“lng ; Nghd. : TS. Nguyén Thi Lan Huong

MUC LUC CUA LUAN VAN

MO PAU

Chwong 1: KHAI QUAT VE CHUNG KHOAN VA THI
TRUONG CHUNG KHOAN CHUA NIEM YET

Khai niém chtng khoan chua niém yét va quan 1y phat hanh ching

khoan

Khai niém ching khoan va phan loai chirng khoan

Khai ni¢ém chimg khoan

Phan loai chung khoan

Quan 1y phat hanh chirng khoan

Khai niém quan ly phat hanh chirng khoan

Su khac nhau giita quan 1y ching khoan niém yét va ching khoan

chua niém yét

Khai quét vé thi truong giao dich chimg khoan chua niém yét

Khai niém, luge sir va dic diém thi truong ching khoan chua niém

yét

Phén biét thi trudng ching khoan chua niém yét va cac thi truong

khac

Mo hinh to chirc thi truong chimg khoan chua niém yét mot s6 nudce

Thi truong OTC Hoa Ky

Thi truong OTC Nhat Ban

Thi trudng OTC Trung Qudc

Rui ro dau tu trén thi truong ching khoan chua niém yét

Mo hinh diéu chinh phap luat vé quan 1y giao dich chting khoan chua

niém yét

Chuwong 2: CO SO THU'C TIEN XAY DUNG KHUNG PHAP LY
VE QUAN LY GIAO DICH CHUNG KHOAN CHUA
NIEM YET O VIET NAM HIEN NAY

Thuc trang giao dich chung khoan chua niém yét

Thong tin vé cong ty va cd phiéu giao dich

Nha moi gidi co phiéu chua niém yét

1

Trang

O OO0 OO0 O W

12

16

18
18
19
20
21
23

26

26

26
30



2.1.3.
2.2.

2.2.1.

2.2.2.
2.2.3.
2.34.

3.1.
3.2.
3.2.1.
3.2.2.
323
3.2.3.1.
3.2.3.2.
3.2.3.3.
3.2.34.
3.14
3.1.5
3.1.6
3.1.7.
3.1.8.

Rui ro phat sinh trén thi truong OTC

Nhitng bét cap phat sinh trong giao dich va quan 1y giao dich trong thi

truong chimg khoan chwa niém yét va huéng diéu chinh phép luat

Bit cap dam bao quyén tiép can thong tin

Bao vé quyén so hitu ciia nha dau tu

Bét cap trong xay dung thi truong co to chirc

Bét cap trong quan 1y thu thué

Chwong 3: HOAN THIEN PHAP LUAT PIEU CHINH VE
QUAN LY GIAO DICH CHUNG KHOAN CHUA NIEM
YET

Dinh hudng hoan thién phap luat

Céc kién nghi cu thé

M0 hinh thi truong

Quan 1y cong ty chua niém yét

Quan 1y thong tin giao dich

Vé tb chuc giao dich

Vé thong tin thi truong

Vé giam sét giao dich

Luu ky va thanh toan

Loai hang hoéa giao dich

Giam sat ciia Uy ban Ching khoan Nha nuéc

Hoan thién vé hinh thirc van ban phap luat

Lo trinh x4y dung va hoan thién khung phép 1y vé thi truong OTC

Mot s6 kién nghi stra d6i qui dinh phép luat c6 lién quan

KET LUAN

DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

31
41

41
44
46
48
51

51
54
54
56
58
58
59
60
61
62
62
63
65
67
72
75



MO DAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Thi truong chung khoan (TTCK) 1a mot ché dinh tai chinh bac cao cta nén kinh té
thi truong. Trong d6 TTCK chua niém yét (CNY) (hay con goi 1a thi trudong OTC) 1a
mot mang quan trong cia TTCK ndi riéng ciling nhu thi truong tai chinh no6i chung cua
cac qudc gia trén thé gidi.

O Viét Nam, viéc nghién ciru mot giai phap dé dwa TTCK CNY vao hoat dong c6
su quan ly ciia Nha nudc 1a mot van dé mang tinh thoi su. Xét vé mat kinh té vi mo,
khu vuc cac doanh nghiép vira va nho dang chiém mot ty trong 16n trong nén kinh té
qudc dan. Do vay, viéc thiic day hoat dong lanh manh va phat trién cac doanh nghiép
nay 1a mot chién luoc kinh té quan trong ciia Viét Nam trong qué trinh phat trién mot
nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chu nghia. Trong khi d6 qui mé6 TTCK &
nudc ta van con nho bé, chua twong xung véi qui mo cia nén kinh té. Mt khac, thi
truong tu phat giao dich cac chting khoan CNY dang hinh thanh va ngoai tim giam sat
ctia Nha nude. Thi truong tu phat ndy mang tinh rii ro rat cao dbi véi nhitng ngudi
tham gia thi truong do nhitng van dé vé tinh trung thuc va tiép can thong tin.

Trudc thuc trang do, chién lugc phat trién TTCK cua Viét Nam dén nam 2010 va
tam nhin 2020 dugc Chinh phii théng qua, md hinh t6 chirc thi truong giao dich ching
khoan (GDCK) Vi¢t Nam dugc xac dinh theo hudng: xay dung thi truong GDCK
CNY tai Ha Noi va chuén bi diéu kién dé sau ndm 2010 chuyén thanh thi truong giao
dich chimg khoan phi tap trung. Pay 1a mot chién luge diing dan thé hién su quan tim
cua Chinh phu cling nhu cua nganh t&1 khu vue cac doanh nghiép vira va nho va doanh
nghiép tang truong, 1a mot sy nhin nhan vé tim quan trong cua khu vuc nay ciing nhu
tinh cép thiét cta viéc hinh thanh mét thi truong ching khoan cho cac doanh nghiép
vura va nho.

Tuy nhién, dé thuc hién dugc chién luoc va phat trién thi truong OTC mot cach co
hiéu qua trong tinh hinh hién tai ctia Viét Nam, con nhiéu van dé can phai nghién ctu,
do day 1a mot thi trudng méi mé, doi hoi cong nghé cao va chua co thuce tién xay dung
thi truong tai Viét Nam. Viéc xay dung mé hinh, cac hé thdng van hanh thi truong va
cong tac quan 1y thi trudng s& 13 nhirg vin dé quan trong can phai nghién ctu.

Chinh vi vy, viéc nghién ctru dé xac dinh rd mo hinh va hé thong phap luat diéu
chinh hoat dong cua thi truong OTC tai Viét Nam 13 hét strc can thiét gitp cho co
quan quéan 1y hoach dinh chinh sach c6 nhitng co s& dé dé ra nhitg ndi dung co ban
cho 19 trinh xay dung mét tong thé thi truong giao dich ching khoan c6 hiéu qua tai
Viét Nam.

2. Péi twong nghién ciru

Dé tai "Phdp ludt vé qudn ly giao dich chirng khodn chwa niém yét ¢ Vigt Nam"
tap trung vao viéc lam rd nhitng van dé 1y luan vé thi trudng chimg khoan CNY, yéu
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cau diéu chinh cta phap luat doi voi TTCK CNY, thyc trang phéap luat vé thi truong
OTC, dé xuat xay dung khung phép 1y diéu chinh mé hinh thi trudng phi tip trung phu
hop véi diéu kién phat trién ciia thi truong ching khoan tai Viét Nam dong thoi dua ra
cac kién nghi vé diéu chinh cac van ban phap luat c6 lién quan dén hoat dong cia
TTCK.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ctru

Luén van nham phan tich, lam 10 céac van dé vé mat 1y luan vé thi truong ching
khoan OTC néi chung va thi trudng ching khoan chua niém yét & Viét Nam ndi riéng,
c6 su so sanh d6i chiéu véi cac qui dinh phap luat mot s6 nudc trén thé gisi, dong thoi
tim hiéu thyc tién ap dung phéap luat & Viét Nam trong thoi gian qua. Qua dé, chi ra
duoc nhitng diém han ché, khoang trong ctia phap luat va co ché thyc thi phap luat, dé
Xudt cac giai phap, kién nghi nham hoan thién phap luat.

4. Pham vi nghién ciru

Do tinh phirc tap cta van dé cing voi viéc nghién ctru tim hiéu kinh nghiém xay
dung va phat trién thi truong OTC tai mot s6 nudc, luan van tap trung nghién ctru hoat
dong cua TTCK CNY va dua ra mot s6 dé xuét vé phap luat diéu chinh hoat dong cua
mo hinh thi truong OTC dang va sé duoc du kién xady dung ¢ Viét Nam.

5. Phwong phap nghién ciru

Bang phuong phap phan tich kinh té trén co so tu duy 1y luan, phuong phéap duy
vat bién ching, phuong phap 1y luan hé thdng, phuong phap thdng ké nham khai quat
nhing van dé co ban cia luan vian c6 lién quan dén mé hinh hoat dong va quan ly ciia
thi truong OTC dic biét trén cac khia canh lién quan dén khung phép 1y va mé hinh
quan 1y. Do ¢ Viét Nam thi trudng OTC chua phét trién, viéc dé xuat khung phép 1y
phai dya trén co s¢ xac dinh mo hinh thi truong OTC, 16 trinh phat trién, khung phap
ly diéu chinh tuong ung duoc dé xuét trén bdi canh phat trién cua thi truong ching
khoan va cac yéu t6 6 lién quan tai Viét Nam.

6. Tinh hinh nghién ctru trong va ngoai nwéc

Hién nay, méi chi c6 dé tai "Co s6 Iy ludn va thyc tién dé xdy dung va phdt trién
thi truong OTC Viét Nam" cua TS Tran Cao Nguyén, Uy ban Ching khoan Nha nudc
(UBCKNN) nghién ctru van dé ndy. Tuy nhién, dé tai chua chuyén sau vé khung phap
ly diéu chinh hoat dong cua thi truong OTC, méi chi dimg lai ¢ cac 1y luan chung vé
thi truong, vi vay viéc nghién ctru chuyén sdu hon vé phap luat diéu chinh thi trudong
OTC v6i cac mo hinh duoc dé xuat phu hop véi diu kién cua Viét Nam hién nay 1a
mdt tién dé quan trong dé phat trién loai hinh thi trudng nay trong thoi gian toi.

7. Két cau ciia luin vin

Ngoai phén mé& dau, két lun va danh muc tai liéu tham khao, noi dung cua luan
van gém 3 chuong:

Chuwong I: Khai quat vé chimg khoan va thi trudng ching khoan chwa niém yét.
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Chwong 2: Co s6 thyc tién xay dung khung phap 1y vé quan 1y giao dich ching
khoan chua niém yét & Viét Nam hién nay.

Chwong 3: Hoan thién phéap luat diéu chinh vé quan 1y giao dich chimg khoan
chua niém yét.



NOI DUNG CO BAN CUA LUAN VAN
Chuong 1
KHAI QUAT VE CHUNG KHOAN
VA THI TRUONG CHUNG KHOAN CHUA NIEM YET

1.1. Khai niém chirng khoan chwa niém yét va quéin ly phat hanh chimg
khoan

1.1.1. Khdi niém chirng khodn va phén logi chirng khodn

1.1.1.1 Khai niém chung khoan

Thi trudng ching khoan ra doi nham dap ng nhu cau vé von caa nén kinh té, 1a
noi phat hanh va mua ban chimg khoén.

Chung khoan 14 bang ching xac nhan quyén va loi ich hop phap cua ngudi sé hitu
d6i voi tai san hodc phan von ciia to chirc phat hanh. Chimg khoan dugc thé hién dudi
hinh thirc chirng chi, but toan ghi s6 hodc dit liéu dién ttr, bao gém cac loai sau day:

- C6 phiéu, trai phiéu, chimg chi qui

- Quyén mua co phan, chimg quyén, quyén chon mua, quyén chon ban, hop dong
tuong lai, nhém chirng khoan hodc chi sé chtng khoan.

Chung khoan 13 tai san tai chinh c6 cac dic diém sau:

Thir nhat, chimg khoan c6 tinh thanh khoan.

Thir hai, ching khoan c¢6 tinh rui ro.
Thir ba, chung khoan c6 tinh sinh loi.

1.1.1.2. Phan logi chung khodn

a. Can cir theo tinh chdt ciia chitng khodn

Chung khoan vén gdm cd phiéu va chimg chi quy.

Chung khoan ng gom trai phiéu, tin phiéu.

Chung khoén phai sinh bao gdm hop dong tuwong lai, hop dong quyén chon, quyén
mua trude, ching quyén.

b. Can cir theo khd néing chuyén nhwong

Chung khoan v6 danh bao gom gidy xac nhan quyén s& hitu hoic quyén doi ng
khong ghi tén chu sé hitu

Chung khoan ghi danh bao gdm gidy xac nhin quyén s¢ hitu hodc quyén doi ng co
ghi tén chu s¢ hiru.

c. Can cu theo kha nang thu nhap

Chung khoan c6 thu nhap c¢d dinh bao gdm trai phiéu nha nudc, trai phiéu dia
phuong, trai phiéu cong nghiép - trai phiéu cong ty, trai phiéu ngan hang va tin phiéu
quy tiét kiém, tin phiéu kho bac.

Chung khoan c6 thu nhap bién doi bao gdm ¢ phiéu, chiung chi quy dau tu.

Chung khoan hdon hop bao gom trai phiéu cong ty c6 kha nang chuyén doi, trai
phiéu c6 quyén mua cd phiéu.
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d. Can cur theo murc do quan ly chung khodn

CKNY la nhiing loai chung khoan c6 du diéu kién giao dich tai thi truong tap
trung.

CKCNY la nhiing loai chimg khoan cua cac CTCP c¢6 qui mo vira va nho, cac
cong ty méi thanh 1ap, cac cong ty hoat dong kinh doanh hiéu qua nhung chwa du diéu
kién hoac chua niém yét trén TTCKTT.

1.1.2. Qudn ly phat hanh chirng khodn.

1.1.2.1. Khai niém quan ly phat hanh ching khoan.

C6 hai phuong phap phat hanh chimg khoan trén thi trudng chua niém yét d6 la:

Phat hanh riéng 1¢ 1a qua trinh trong d6 chung khoan dugc ban trong pham vi mt
s6 ngudi nhét dinh (thuong 13 nha dau tu co t6 chire) voi khéi lwong phat hanh han
ché. Viéc phat hanh ching khoan riéng 1¢ thong thuong chiu sy diéu chinh cta Luat
Doanh nghiép. Chirng khoan phét hanh theo phuong thirc nay khong phai 1a ddi tugng
giao dich tai S¢ giao dich chung khoan.

Phat hanh ra cong ching 1a qué trinh trong d6 ching khoan dugc ban rong rai ra
cong chung, cho mot s6 lugng 16n nha dau tu, trong tong lugng phat hanh phai gianh
mot ty 18 nhit dinh cho cac nha dau tu nho va khéi lwong phat hanh phat dat duge mot
mirc nhat dinh.

1.1.2.2. Su khac nhau giita quan ly CKNY va CKCNY

Vé ding ky phdt hanh, cong ty dai chung c6 chimg khoan CNY ndp hd so dang ky
tai TTLKCK thong qua cac CTCK. Con cong ty c6 CKNY ndp hod so ding ky truc tiép
tai TTLKCK.

Vé diéu kién dang ky giao dich, néu nhu ching khoan cia cac coéng ty niém yét
phai thyuc hién theo diéu kién niém yét tai Nghi dinh s6 14/2007/CP - NP ban hanh
ngay ngay 19/01/2007 cta Chinh pha vé viéc qui dinh chi tiét thi hanh mot s6 diéu ciia
Luat Chimg khoan 2006 thi cong ty dai ching c6 CKCNY phai dap tmg du diéu kién:
la cong ty dai ching da thyc hién dang ky chung khoan tai TTLKCK va dugc mot
CTCK lam thu tuc dang ky thong tin giao dich.

Vé cdc qui dinh giao dich, trong d6 bién do dao dong gia khong qui dinh dbi voéi
CKCNY, nguoc lai CKNY c6 qui dinh bién d§ gia. CKNY c¢o6 gia tham chiéu 1a binh
quén gia quyén gia giao dich ctia ngdy giao dich gan nhat, con CKCNY thi khong c6 gia
tham chiéu. Phuong thtrc thue hién cia CKNY 13 khop 1énh va thoa thuan va NDT khong
duoc phép vira dat 1énh mua vira dat 1énh ban mot loai chung khodn trong cung mdt
phién giao dich vao nhiing gio dd dugc qui dinh tir 9 - 11h con CKCNY thi chu yéu 1a
thoa thuan, NDT c6 thé vira mua vira ban cting mét loai chimg khoan trong phién giao
dich vao bat ky thoi gian nao trong ngay.

Vé cong bo thong tin, cong ty c6 CKCNY thuc hién viéc cong bd thong tin qua
CTCK, con CKNY s& thuc hién qua cong ty dang ky giao dich truc tiép.
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Vé quan Iy ty 1é ndm giv nuwée ngodi, cong ty c6 CKCNY thi ty 1é nim git nudc
ngoai 1a tdi da 30% von diéu 1, con cong ty niém yét thi ty 16 d6 1a t6i da 49% trir mot
5O loai hinh phap luat c6 qui dinh ty 1& thap hon.

1.2. Khai quat vé thi truong giao dich chitng khoan chwa niém yét

1.2.1 Kh:i niém, lwgc sii va dic diém thi truomg chiing khozn chura niém yét

TTCKCNY, tiéng Anh 12 Over-The-Counter Market goi tét 1a thi truong OTC.

- Thi truong OTC truyén thong 1a thi trudng chi c6 hinh thirc giao dich thoéa thuan
thong qua hé thong nha tao 1ap thi truong, dia diém giao dich khéng tap trung va giao
dich chu yéu qua dién thoai, fax...

- Thi truong OTC hién dai 1a thi truong c6 hinh thirc giao dich thda thuan va co
két hop ca cac hinh thirc khép 1énh tap trung. Trong d6 hinh thirc théa thuan co thé st
dung hé thong bao gia trung tam hodc hé thong nha tao 1ap thi truong thong qua mang
dién tur dién rong dudi sy quan 1y cda trung tam diéu hanh, bén canh d6 cling st dung
cac phuwong tién truyén théng nhu fax.

Pdc diém cua thi truong OTC

Mot la, thi truong OTC truyén thong 14 thi truong c6 hinh thirc to chic giao dich
mua ban phi tap trung véi nghia 13 khong c6 dia diém, vi tri giao dich tap trung giita
bén mua va bén ban nhu ddi véi thi trudng niém yét.

Hai la, & thi truong OTC truyén théng c6 co ché xéc 1ap gia 1a thwong luong gia
giira bén mua va ban, khac voi co ché khop 1énh thi trudng tap trung.

Ba la, mot dic trung rat co ban cua thi trudng OTC truyén thong 1a c6 sy tham gia
van hanh cua cac CTCK - hg dugc coi la dong lyc cua thi truong bdi hoat dong mua
ban chimg khoan ho déu tu chiu rai ro

Bén la, chimg khoan dugc giao dich chu yéu 1a ching khoan chua du tiéu chuan
niém yét hodc chua mudn niém yét trén thi truong tap trung.

Nam la, thi trudng duoc quan 1y chit ché dé dam bao loi ich ctia moi dbi tuong
tham gia thi truong chdng nhimg hoat déng lam dung thi truong. Sdu la, thi truong cd
co ché thanh toan két hop gilta phuong thirc thanh ton bu trir da phuong nhu thi
truong tap trung voi hinh thire thanh toan linh hoat da dang gitta ngudi mua va nguoi
ban

1.2.2. Phén biét thi truong chirng khodn chiura niém yét va cdc thi truong khéc

* Phdn biét voi thi truong tdp trung

Piém gidng nhau cua thi truong CKCNY va thi trudng tap trung 1a c6 sy quan ly
nha nude, dugc t6 chirc chit ché va dugc diéu chinh bang phép luat chimg khoan.

Piém khac nhau cin ban 1a vé dia diém xac 1ap gia. Thi truong tap trung duoc xac
lap tai s¢ giao dich, trung tdm giao dich con thi truong ching khoan chwa niém yét 1a
ngoai SGD va TTGD.
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Néu nhu thi trudng tap trung st dung hinh thic khép Iénh thi thi truong chua
niém yét ap dung phuong thirc thoa thuan vé gia.

* Phdn biét thi truong OTC voi thi truong tw do

Hai thi truong nay c6 diém giong nhau 1a dia diém xéc lap gia phi tap trung va
phuong thirc thoa thudn vé gia.

Tuy vay ciing c6 diém khac nhau 13: néu thi truong tu do khong cé t6 chirc, hau
nhu khong cé su quan ly cua Nha nudc, viéc thda thudn gia truc tiép phai thu cong,
hang hoéa trén thi trudng nay 13 bao gdm tit ca cac loai chimg khoan thi thi trudong
chirng khoan OTC duogc td chtrc chit ché hon co su quan ly Nha nudc hodac Hoi tu
quan, viéc thdéa thuan gid dya trén mang may tinh dién tir, hang hoa cé su chon lgc
hon.

1.2.3. Mé hinh t6 chikc thi trwong chieng khodn chwa niém yét

1.2.3.1. Thi truong OTC Hoa Ky

Thi trudng OTC do UBCK va héi doai My (Securities and Exchange Commision goi
tat 1a SEC) va Hiép hoi cac nha kinh doanh Chimg khoan (National Association of
Securities Dealers goi tit & NASD) quan ly. Luét chimg khoan Maloney ban hanh
1938, duogc stra d6i tir Luat 1933 -1934, cho phép thanh lap hiép hoi cac nha kinh
doanh qudc gia ctia cac nha mdi gidi giao dich kinh doanh trén thi truong OTC. Theo
luat nay, hiép hoi NASD va cac t6 chic ty quan twong tu phai ding ky véi Uy ban
chung khoén SEC.

1.2.3.2. Thi truong OTC Nhat Ban

Thi truong OTC cta Nhat Ban bat dau dua vao khuon kho dau nim 1960. Giao
dich cta cac c¢6 phiu OTC dugc quan 1y boi Hiép hoi Kinh doanh Ching khoan.
Thang 10/1961, SGDCK Tokyo, Osaka, Nagoya thanh 13p bang giao dich thr 2 danh
cho céc c6 phiéu nhé va ting truong cao. Tuy nhién, giao dich trén thi truong OTC
tiép tuc cha yéu 1a cac ¢ phiéu khong dap tng dugc yéu cau niém yét cua thi trudng
Bang 2.

1.2.3.2. Thi truong OTC Trung Quéc

Thi trudng chimg khoan khong chinh thire ¢ Trung Qudc phat trién tir nhimg nam 80
va dic biét phat trién trong nhitng ndm 1990-1991. Co quan quan 1y déi véi TTCK 1a Ngan
hang Nhan dan Trung Qudc, cic chi nhanh ctia n6 va chinh quyén dia phuong.

1.2.4. Riii ro dau tw trén thi truwong chirng khodn chwa niém yét

Thir nhdt, 1ti ro thi truong, d6 13 nhitng bién dong gid ca trén thi trudng chang han nhu
viéc gi4 nhién lidu ting giam that thuong s& tac dong truc tiép dén san xuat kinh doanh
cua cac doanh nghiép dac biét 1a cac doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc van tai,
doanh nghiép thudc nganh san xudt sir dung nhiéu nhién lidu... hodc gian tiép doi chi phi
ctia hau hét doanh nghiép diéu nay lam giam loi nhuan ctia doanh nghiép.

Thir hai, i ro do mat gia.
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Thir ba, rai ro do cac su kién ngﬁu nhién, bat kha khang nhu thién tai, hoa hoan,
chién tranh. Bén canh d6 cac yéu t6 nhu chi sb gia tiéu dung (CPI), ty 1& nhép siéu,
dong vén FDI, su thay d6i chinh sach phap luat ciia Nha nudc ciing tac dong khong
nho t6i thi trudng ching khoan chwa niém yét 1am cho ky vong vé mot khoan loi
nhuan ctia nha dau tu khi tham gia thi trudng khong nhu ban dau d 1am giam di tinh
thanh khoan ctia cac ¢ phiéu nay.

Thir te, rai ro luu thong. Bén canh d6 nha dau tu con gap phai rii ro pha san, 1a rui
ro nha dau tu gap phai khi to chirc phat hanh hoat dong khong c6 hiéu qua hodc khong
c¢6 kha ning thanh toan ng, bi tuyén bd pha san 1am cho gia chimg khoan cta no sut
giam nhanh chéng, nha dau tu c6 nguy co bi mat trang toan bo s6 von dau tu.

Ngoai ra con ¢6 rui ro théng tin: 13 rui ro khi nha dau tu khong c6 dugc thong tin
chinh xac vé chimg khodn dugc mua ban trén thi trudng nén da dua ra quyét dinh dau
tu thiéu chinh xac, gay thiét hai cho nha dau tu.

1.3. M6 hinh diéu chinh phap luit vé quan ly giao dich chimg khoan chwa
niém yét

C6 thé thay khung phép 1y diéu chinh hoat dong thi truong OTC thudng bao gdbm
tat ca cac ndi dung veé:

- Qui dinh vé co quan quan ly: thuong duge qui dinh trong Luat riéng, tach roi cac
qui dinh vé thi truong;

- Qui dinh vé tiéu chuan tham gia thi truong, tiéu chuan hanh nghé, duoc dua ra
trong cic qui dinh ctia co quan quan 1y thi truong;

- Qui dinh nguyén tic vé giao dich: thuong duoc dua ra trong cac qui dinh cta Co
quan quan 1y thi truong, qui dinh cu thé do céc to chirc van hanh thi truong ban hanh;

- Qui dinh vé tiéu chuan coéng b thong tin va bao céo: duoc dua ra trong cac qui
dinh cta Co quan quan 1y thi trudng va duoc chia ra nhiéu cp do khac nhau, muc do
nhanh chéng va tirc thoi cta viée cong bd thong tin va bao céo phu thudc vao mé hinh
va muc do hién dai cia hé théng giao dich;

Chuong 2
CO SO THU'C TIEN XAY DUNG KHUNG PHAP LY VE QUAN LY GIAO
DICH CHUNG KHOAN CHUA NIEM YET O VIET NAM HIEN NAY

2.1. Thue trang giao dich chirng khoén chwa niém yét

2.1.1 Théng tin vé cong ty va cé phiéu giao dich

Theo théng ké ctia Phong thuong mai va cong nghiép Viét Nam (VCCI), ca nudc
hién nay c6 khoang 10.000 cong ty c6 phan, dén cudi thang 6/2008 méi chi c6 988
cong ty dang ky cong ty dai chung vé1 UBCKNN.

Trén bao chi hién nay xuat hién tén goi "thi truong chimg khoan chua niém yét"
(thi truong OTC) nhung thuc chat thi truong giao dich CKCNY méi & hinh thai cua
thi truong tu do, cu thé 1a chua c6 su quan ly cua Nha nudc. NDT dé dang mua ban
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CKCNY, hoat dong cua cdc NDT trén thi truong khong phai doc 1ap ma ho thuong 1ap
thanh cac nhom, hoi, dién dan dé trao d6i thong tin v6i nhau. Phuong thuc trao d6i
duoc cac nha dau tu tu do wa thich 1a trao doi qua dién thoai, dién dan trén mang
Internet hodc trao ddi tai cac quan cafe.

Céc hinh thtc phat hanh va chuyén nhuong c6 phiéu cia cong ty chua niém yét
hién nay bao gom:

Hinh thtrc phat hanh théng thudng 14 t6 chirc phat hanh chao ban chiing khoan ra
cong chiing to churc truc tiép ban tai dia diém cong ty phat hanh hodc phan phdi theo
cac moi quan h¢ noi bd.

Hinh thtrc chuyén nhuong hoat dong cia thi truong thir cap thong thudng 14 qua
mot mang ludi khong chinh thirc cac nha méi gidi, ca moi gidi cé gidy phép va moi
gidi khong gidy phép, str dung cac phuong tién yét gia trén mang Internet hodc tu tap
tai cadc quan ca phé.

Vé phwong thirc mua bdn, giao dich

Pé ¢ thé mua ban cb phiéu trén TTCNY hién nay NDT c6 thé thuc hién theo mot
trong hai phuong thirc sau:

Mot la, bén mua va bén ban truc tiép gip nhau dé thuong lwong, quyét dinh viéc
mua ban ching khoan.

Hai la, bén mua va bén ban c6 thé giao dich thong qua cic nha méi gidi chiung
khoan. Hién nay phuong thirc ndy it phd bién hon, nhung xu hudéng phat trién cia thi
truong thi phuong thirc nay s& chiém wu thé hon so véi phuong thirc tryc tiép mua
ban.

Vé viéc thu thdp thong tin cia cdc loai ¢é phiéu

Trén thuc té hién nay c6 hai ngudn thong tin quan trong nhat 1am co s& cho viéc ra
quyét dinh cta nha dau tu d6 1a 1ay thong tin tir nhitng hoi, nhom kinh doanh chimng
khoan hoic 1a thong tin ndi bo tirc thong tin khong duge cong bd nhung bing nhing
k¥ thuat, chién thuat riéng ma nha dau tu c6 thé ldy dugc tir nhitng dau mdi quan
trong, day duoc coi la co s& dé nha dau tu dua ra quyét dinh ctia minh.

2.1.2. Nha méi gidi cé phiéu chwa niém yét

Tir khi Luét ching khoan 2006 ¢6 hiéu luc, qui dinh vé viéc thi cp chimg chi hanh
nghé chimg khoan di c6 su thay do6i theo hudng cho phép nhiing nguoi lam viéc ngoai
CTCK, cong ty quan 1y qui ciing dugc thi dé 14y chimg chi hanh nghé ching khoén néu
c6 du chimg chi d3o tao. Tuy nhién, hién nay qui ché v& ngudi hanh nghé chimg khoan tai
Viét Nam van chua duoc ban hanh nén cling chua c6 cach hiéu théng nhét vé viéc nha méi
gidi tur do c6 phai c6 gidy phép hanh nghé hay khong?

Chinh vi vy, nha méi gi6i hoat dong trén thi trudng ty do 1a rat 16n boi bat ky ai
cling co thé tré thanh nha moi gi61 duge chi can ho co dién thoai, ghép ndi duoc gitra
bén mua va bén ban.
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Ngoai ra, hoat dong trén thi trudng tu do 1a cic nha méi gidi ¢ gidy phép.

Bén canh do, v6i loi thé ctia minh, cac CTCK con tham gia trén thi trudng ndy véi
tu cach 1a cac nha moi gidi. Pong thoi cong ty nay ciing 1a ngudi kinh doanh ching
khoéan (nghiép vu ty doanh), tirc ho diing ra mua ching khoan cua nguoi ban sau do
ban lai cho ngudi mua khac véi gia cao hon gia ho mua vao dé hudng thu nhép chénh
1&ch gifra giad mua va gid ban.

2.1.3. Rui ro phat sinh trén thi truong OTC

Rui ro do hanh vi lira dao

Riii ro do thiéu théng tin.

Phuong thirc giao dich an toan nhat ddi véi CKCNY van 1a thong qua cac nha moi
gidi ching khoan cua céc cong ty ching khoan. Khi théng qua cac chu thé nay, NDT
c6 thé han ché duoc rii ro ma con tranh nhing truong hop lira dao - hinh thic Gy quyén
nay khong chi giup NDT tranh duoc rai ro, ma cong ty phat hanh c¢6 phan ciing khong
phai ganh thém viéc, do moi giao dich déu thong qua cac CTCK co tinh chuyén
nghiép hon.

Nhu vay, su can thiét ciia viéc thanh 1ap thi truong OTC & Viét Nam boi cac 1y do
sau:

Mot la, trong diéu kién nudc ta co hé thong chinh tri va nén kinh té vi mo on dinh,
sau nhiéu nam do6i méi, véi nhitng két qua dat dugc nhan dan cling nhu cac nha dau tu
trong va ngodi nudc ngay cang yén tim khi bo vén dau tu.

Hai la, Pang va Nha nudc ta co quyét tim rat cao trong viéc cd phan héa cac
DNNN noi riéng va thuc hién chinh sach c¢6 phan héa néi chung. Rat nhiéu doanh
nghiép trong sd d6 da lam an co 13i va thuc sy mong mudn tham gia va thi truong
ching khoan.

Ba la, chinh sach da dang héa cac hinh thuc s¢ hitu va cac thanh phén kinh té cta
Pang va Nha nudc ta dd va dang giai phong moi nang luc san xuat, kinh doanh, huy
dong moi ngudn vén cho phat trién san xuét.

Bon la, nhiéu van ban phap luat da dugc bo sung va hoan thién nhu Luat Doanh
nghi¢p, Bo luat dan sy va hang loat cac van ban dudi luat khac tao ra mdt khung phéap
1y thong sudt cho hoat ddng cta ca nén kinh té néi chung va hoat dong cua thi trudng
chirng khoén noi riéng.

Nam la, sau mét thoi gian tht nghiém hoat dong thi truong chiing khoan tai Thanh
phb H6 Chi Minh d3 thu dugc mot sé két qua nhit dinh. Gan ddy Chinh phu di thé
hién quyét tdAm xdy dung thi truong OTC bang viéc ban hanh Quyét dinh
163/2003/QP-Ttg ngay 5/8/2003 théng qua chién lugc phat trién thi truong chimg
khoan dén nam 2010 trong d6 dat muc ti€u xay dung thi truong OTC tai Ha Noi.
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Sau la, kinh nghiém t6 chirc va quan 1y thi truong cta co quan quan 1y. Viée to chirc
thi trudng cling c6 nhitng diéu kién thuin loi nhat dinh khi hoat dong cua thi trudong
tap trung da tré thanh tién 1¢ cho hoat dong cua thi truong OTC.

Bdy la, hoat dong cua cac to chuc trung gian, trong thoi gian qua, cac cong ty
chtng khoan da c6 thoi gian hoat dong thue tién, di bat dau co kinh nghiém trong hoat
dong kinh doanh chimg khoan. Nhiéu cong ty dang dau tu manh dé phat trién doi ngii
nhan lyc, mo rong tam hoat dong dén nhiéu dia phuong trong ca nudc, du kha nang va
san sang tham gia vao mot thi truong méi.

Tam la, thuan loi tir phia nha dau tu.

2.2. Nhirng bét cip phat sinh trong giao dich va quan ly giao dich trong thi
trwong chirng khoan chwa niém yét va hwéng diéu chinh phap luat

2.2.1. Bit cdp dam bdo quyén tiép cén thong tin

Pé tiép can duoc cac thong tin trén thi nha dau tu c6 thé thu thap thong tin tir cc
ngudn nhur:

Thong tin twr bdo cdo tai chinh cua cong ty phat hanh.

Thu thdp thong tin qua cac co quan chirc nang..

Thu thdp thong tin thong qua cdc phwong tién thong tin dai chung.

Ngoai ra, NDT c¢6 thé thu thap thong tin théng qua cac mobi quan hé sin co hodc
theo tin don.

Thue té dién ra cho thiy, di kém voi nhitng gian 1an, lira déo cua thi trudng ching
khoan c6 thé dan dén su do v& lan truyén cho ca nén kinh té néi chung chtr khong bod
hep trong pham vi thi truong chung khoan.

2.2.2. Bdo vé quyén sé hivu ciia nha dau tw

Quyén thuc hién cac giao dich mua, ban chirng khoan 1a mot trong nhiing quyén co
ban cua NDT. P6 1a mot ndi dung quan trong ciia quyén s hitu ching khoan cua
NDT. NDT khi s¢ hiru mét loai chirng khoan nao d6 thi ho ¢6 toan quyén chiém hitu,
st dung, dinh doat va hudng loi do viéc so hitu chiing khoan mang lai.

C6 cong ty Uy thac cho mot cong ty chirng khoan quan 1y s6 co dong hodc viéc
chuyén nhuong thong qua cong ty ching khoan. Truong hop mua ban truc tiép thi hai
bén viét gidy to mua ban va co xac nhan cia Hoi dong quan trj thi viéc mua ban nay
méi hoan tat.

Nhu vay, viéc chuyén nhuong trén thi truong CKCNY hién nay dugc thuc hi¢n
theo qui dinh vé& quyén s& hitu tai san, hgp dong mua ban, nguyén tic mua ban ctia Bo
luat dan su 2005 vé. Nguoi nhan chuyén nhuong chi dugc coi 1a chu s¢ hitu ) phén
sau khi di viéc s& hitu c6 phan d6 duogc ding ky vao so ding ky cd dong cua cong ty.

Tuy thudc vao loai c¢b phiéu ma c6 dong nim giit ma phap luat s& dam bao céac
quyén sau nam trong quyén s hiru cia nha dau tu:
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- Quyén tham dy va phat biéu trong cac dai hoi dong cd dong va thuc hién quyén
biéu quyét truc tiép hodc thong qua dai dién duoc uy quyén.

- Quyén duogc nhan ¢6 tire v6i mire theo quyét dinh cia Pai hoi dong cd dong.

- Quyén dugc uvu tién mua cd phan moi chao ban tuong tmg véi ty 18 ¢d phan phd
thong cua timg cb doéng trong cong ty.

- Ngoai ra, con c6 quyén kiém tra thong tin lién quan dén c6 dong trong danh sach
cd dong du tu cach tham gia dai hoi dong c6 dong va yéu cau sira doi cac thong tin
khong chinh x4c, quyén dugc nhan mot phan tai san con lai trong Gng voi sd ¢d phan
gop von vao cong ty trong truong hop cong ty giai thé. ..

2.2.3. Bit cdp trong xdy dung thi truong cé to chirc

Mic du theo ké hoach thi truong CKCNY phai duoc diéu chinh bang van ban phap
luat nhung van con mdt sd khé khan:

Mot la, trong thoi diém hién nay, co ché chinh sach vi mé hién chua c6 chinh sach
quan 1y toan dién va thdng nhit céc thi truong tién t&, von va bat dong san.

Hai la, di véi viée xay dung thi truong OTC, dac biét 1a ddi v&i mét nude co co
sO ha tang kém phat trién nhu & Viét Nam hién nay thi kho khan chinh 1a d¢am bao tinh
hién dai cua thi truong.

Ba la, thi truong OTC 1a mot hinh thirc hoat dong mé1 mé va phure tap, doi héi cac
d6i twong tham gia thi truong phai c6 sy chuan bi chu dao..

Bén la, v6i nhitng kho khan vé mit phap 1y nhu cac quy dinh phap 1y khac nhau
ddi véi cac loai doanh nghi¢p khac nhau, cac chuan muc ké toan, kiém toan, quan tri
cong ty, thué ddi véi cac doanh nghiép va ca nhén ... du da dugc bd sung nhung van
chua thé dap tng dugc yéu cau cua thi trudng.

Nam la, nhitng khé khin tir phia cong ty nhu mot sé doanh nghiép Viét Nam
khong c6 su hiéu biét day du vé thi trudng ching khoan, chua nhan biét day du loi ich
ctia viéc niém yét hodc khong mudn cong khai bao cdo tai chinh ra céng ching nén
khong mudn tham gia thi trudng.

Sdu la, khé khan vé mat x4 hoi hoa, hién nay nhiéu cong ty van co thoi quen truyén
thng 1a huy dong vén qua tin dung ngan hang hodc vay gia dinh, ban bé hon 13 huy
dong von qua thi trudng ching khoan

2.3.4. Bit cdp trong qudn ly thu thué

Du thao Nghi dinh hudng dan thi hanh Luat thué Thu nhdp cé nhan (c6 hiéu luc tur
ngay 1/1/2009) di dugc phé chuan. Tuy nhién, loai thué loai thué ching khoan giy
khong it ban khoan cho nha dau tu.

Tuy nhién trén thuc té, ddi v6i cd phiéu chua niém yét, ngoai s6 cong ty luu ky co
phiéu tai TTLKCK, con hang ngan cong ty cd phan khac c6 ¢6 phiéu dang luu hanh tu
do s& rat kho quan 1y viéc chuyén nhuong c6 phiéu ciia nha dau tu dé thu thué
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R rang, trong Luat ghi thué 1 theo gia thi truong, con gia thi truong nhu thé nao
do thi truong dinh doat va do cac chuyén gia quyét dinh trong timg thoi diém. Nguyén
tac thu thué dua trén phat sinh theo gia giao dich that, con that nhu thé nao thi van ban
cling khong thé cu thé hoa. Pay la diéu gay bt cap cho ca nha quan Iy va nha dau tu
trén thi truong.

Toém lai, can phai c6 nhiing qui dinh théng nhat vé gia thi truong trong viéc tinh
thué cho ca hai thi truong CKNY va CKCNY nham thuc hién mot ché do ké toan thué
cho phu hop va déng bo.

Chuong 3
HOAN THIEN PHAP LUAT PIEU CHINH
VE QUAN LY GIAO DICH CHUNG KHOAN CHUA NIEM YET

3.1. Pinh hwéng hoan thién phap luat

Trong diéu kién hién nay & nudc ra, viéc xdy dung va phat trién thi truong OTC
can phai dua trén cac dinh hudng sau:

Thir nhat: Thi truong OTC duoc t6 chire véi muc dich thu hep thi trudng giao dich
chtng khoén ti do - noi nhitng giao dich chimg khoan cua nha dau tu gip rui ro 16n
do khong dugc cung cip thong tin ddy du, trung thue vé loai ching khoan ma minh
giao dich va khé ndng gia mao chiing khoan, viéc thanh toan cham tré tham chi khong
hoan tit dugc thanh toan giao dich do lira dao 13 kha 16n.

Thir hai: Thi truong OTC 1a mot bo phan thong nhat cua thi truong ching khoan
c6 to chirc cua Viét Nam do Nha nudc t6 chirc, quan 1y va giam sat hoat dong, khong
theo md hinh t6 chire ty quan.

Thir ba: Theo xu huéng chung trén cac thi trudng chimg khoan & cac nudc trén thé
gi61 hién nay, thi truong OTC cua Viét Nam can duoc to chire cac phuong thirc giao
dich hon hop.

Thir tur: Thi truong OTC chi hoat dong va phat trién t6t khi né chimg minh dwogc
hiéu qua va tinh hon han so véi giao dich tai thi truong tu do do d6 hoat dong giao
dich, cong bd thong tin, giam sat va thanh todn cua thi truong OTC phai dugc thuc
hién trén co s& tu dong hoa hoan toan nhim giam thiéu thoi gian, chi phi tiép can thi
truong ciia nha dau tu ciing nhu chi phi giao dich ciia cac thanh vién giao dich 1a cac
cong ty moi gidgi ching khoan.

Thir ndm: Phat trién thi trudong OTC trén co s& phu hop véi cac tiéu chuin va
thong 18 qubc té dé co thé timg budc hdi nhap véi thi truong thé gidi. Tiéu chuan vé
thong 18 quan tri cong ty tot nhat da ting budc dugc gidi thiéu va ap dung tai Viét
Nam.

3.2. Cac kién nghi cu thé

3.2.1 Mo hinh thi truong
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Ngay 8/11/2007, B6 Tai chinh di ban hanh Quyét dinh sé 3567/QD-BTC phé
duyét Phuong an to chic va quan 1y giao dich chimg khoan cua cong ty dai chung
chua niém yét. Sy kién nay danh ddu mot mbc phat trién méi va quan trong trong thyc
thi chién luoc phat trién thi truong chimg khoan da dugc TTCP phé duyét, nham thu
hep thi trudong giao dich ti do, giam thiéu rui ro ddi véi thi truong giao dich chimg
khoan chua niém yét.

Theo d6, vé quan 1y thi truong thi TTGDCK Ha Noi - don vi t6 chuc thi truong
OTC theo qui dinh phap luat chiu trach nhi¢m van hanh hoat dong giao dich trén thi
truong OTC, ban hanh céc qui ché lién quan dén giao dich, thanh vién, cong b thong
tin sau khi duoc UBCKNN chép thuan, chiu trach nhi€ém gidm sat thyc hién cac qui
ché nay.

UBCKNN c¢6 nghia vu quan ly hoat dong cia TTGDCK Ha N1 tuan tha qui dinh
cua phép luat trong viéc t6 chirc van hanh, giam sat giao dich cua thi truong OTC,
quyét dinh xir phat vi pham hanh chinh lién quan dén hoat dong cua thi trudng nay,
phé duyét cac dé an, phuong an to chirc giao dich san phim méi, a4p dung cac phuong
thirc giao dich méi do TTGDCK d¢ trinh.

Bo Tai chinh phé duyét dinh huéng, mé hinh va 16 trinh t6 chirc thi truong OTC,
quyét dinh dau tu co s& vat chat k¥ thuat cta thi trudong trong giai doan ban dau, ban
hanh cac van ban qui pham phap luat can thiét diéu chinh hoat dong cua thi truong
OTC.

3.2.2. Quan Iy céng ty chwa niém yét

Cu thé s& 1a Ngan hang Nha nudc quan 1y chao ban cd phiéu riéng 1é dbi véi cac ngan
hang thuong mai c¢6 phan, cong ty tai chinh cd phan, Bo Tai chinh quan 1y cic cong ty
6 phan bao hiém. UBCKNN quan 1y cac cong ty dai ching va cong ty c6 phan ching
khoan, con S& ké hoach du tu quan 1y cac doanh nghiép.

Truong hop doanh nghi¢p khdong phai phap nhan Viét Nam khong dugce chao ban
ching khoén trén Ianh thd Viét Nam, trix truong hop thuc hién 10 trinh cam két quéc té
ma Viét Nam da ky két. Cac cong ty co phan dai chiing, bao gém cac cong ty niém yét
thue hién ché d6 kiém toan, cong bd thong tin, quan tri cong ty theo qui dinh ctia phap
luat.

3.2.3. Qudn ly thong tin giao dich

3.2.3.1. Vé t6 chirc giao dich:

Céc ndi dung lién quan dén t6 chic giao dich bao gdom:

Van dé don vi giao dich khong qui dinh cu thé, trong khi d6 don vi yét gia 1a 100
ddng (d6i véi c6 phiéu) va 1 ddng (ddi véi trai phiéu). Ap dung cho ménh gia giao dich
13 10.000 dong (dbi v6i cb phiéu) va 100.000 dong (ddi véi trai phiéu).

Vé bién do dao dong gia 1a +20%. Néu so v6i bién do gia trén thi truong ching
khoan tap trung thi bién do nay cao hon rat nhidu. Tuy nhién, trén thi trudng ching
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khoan phu thudc vao rat nhiéu yéu td, nén ching can qui dinh mot khoang bién do dao
dong nhu 10 - 20% tuy theo tinh hinh ma ¢ thé diéu chinh cho phu hop.

Ngoai ra, gia tham chiéu qui dinh TTGDCK Ha Nbi tinh toan va cong bd gia tham
chiéu theo phuong thirc binh quan gia quyén v6i phuong thirc thuc hién thoa thuén.

V& mit thoi gian thuc hién, NDT c6 thé thoa thuan giao dich véi nhau bat ky thoi
gian nao trong ngay.

Nhitng qui dinh nay s€ tao ra sy linh hoat, thuan loi vé mat thoi gian cho nha dau
tu. Khac han vé6i cac qui dinh trén thi trudng ching khoan tap trung, nha dau tu chi co
thé giao dich vao nhiing gio nhét dinh.

Viéc thanh todn s€ 4p dung thanh toan bu trir da phuong. Céac thanh toan, bu tru
ching khoan s€ duoc thuc hién tao TTLK va phan anh vao tai khoan ctia NPT tai
CTCK theo qui dinh ngay thanh toan la T+3.

3.2.3.2. Vé théng tin thi truong:

Céc cong ty dai chung dang ky giao dich c6 trach nhiém cong bd thong tin theo quy
dinh vé cong bd thong tin d6i v6i cong ty dai chiing theo Luat Chimg khoén.

Cong ty dai chung dang ky giao dich ciing phai thuc hién cong bd thong tin khi c6
nhimg thay doi trong hoat dong cia cong ty co thé 1am anh huéng dén gia chimg
khoan giao dich trén thi truong.

Cong ty chirng khoan ndp don dang ky giao dich cho ching khoan cua cong ty dai
chung nao thi c¢6 trach nhiém phdi hop véi cong ty diang ky giao dich dé thyc hién
cong bd thong tin dung theo quy dinh.

TTGDCK Ha Noi xay dyng trang thong tin dién tir dé tong hop cac thong tin giao
dich va phuc vu viéc cong bd thong tin cta cac cong ty dai ching dang ky giao dich.

3.2.3.3. Viéc giam sat giao dich

TTGDCK Ha Noi chiu trach nhiém giam sat giao dich trén thi truong OTC cua cac
thanh vién theo qui ché giao dich cta Trung tim ban hanh sau khi dugc UBCKNN
chép thuan. Viéc giam sat giao dich hang ngay duoc thé hién qua hé thdng giam sat tir
dong, viéc giam sat to chirc giao dich cua thanh vién TTGDCK c6 thé thong qua bao
cdo dinh ky va giam sét tai chd.

Trén thi truong chimg khoan niém yét, UBCKNN giam sat hoat dong giao dich
trén cac SGDCK, TTGDCK, cht trong kiém soat viéc thyc hién qui dinh vé cong bd
thong tin ctia cac td chtrc, c4 nhan hoat dong trén TTCK, bao dam tuan tha qui trinh vé
dat 1énh, Iuu ky, thanh toan ching khoan dé hoat dong nay déu duoc thue hién mot
cach cong khai, minh bach, dung phap luat.

3.2.3.4. Luu ky va thanh toan

Budc dau tién dé thyuc hién giao dich 1a NDT s& phai luu ky chimng khoan trudc khi
giao dich. Viéc luu ky chimg khoan duoc thuc hién theo mo hinh hai cap: nha dau tu
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thuc hién luu ky tai cac thanh vién luu ky, cac thanh vién luu ky thuc hién tai luu ky
tai TTLKCK.

Sau khi d duoc TTLKCK chip thuan luu ky chimg khoan, nha dau tu ¢ thé thuc
hién giao dich mua ban chuyén nhuong qua cac CTCK va dugc str dung cac dich vy
do TTLKCK va thanh vién luu ky cung cip nhu giri, rat, chuyén khoan, cam c6, giai
téa cam co.

3.1.4. Loai hang hoa giao dich

San giao dich ching khoan chua niém yét s& t6 chirc giao dich cho cac loai ¢
phiéu cta cic cong ty chua niém yét hodc chua dii diéu kién niém yét trén So giao
dich ching khoan. D6 1a ¢6 phiéu clia cac cong ty phat hanh ra cong chiung hodc phat
hanh riéng I¢é.

Bén canh do6, con c6 mot loai hang hoa nira d6 1a trai phiéu. Viéc dua thi truong
trai phiéu chuyén biét vao hoat dong s& dap img cac muc tiéu quan 1y vi mo va bao vé
loi ich hop phap cho nha dau tu.

Ngoai ra, con ¢ chimg khoan phai sinh - day dugc coi 1a mot loai hang hoa co thé
giao dich trén thi truong.

3.1.5. Gidm sdt ciia Uy ban Chitng khodn Nha nuwéc

Quan 1y giam sat thi truong CKCNY qua 2 cap d6. O cap do0 UBCKNN sé& giam
sat thong qua viéc phé chuin qui ché hoat dong, qui ché cong bd thong tin, qui ché
thanh vién va giao dich va giam sat viéc tuan thu cac qui ché d6 cua Hiép hoi chimg
khoan hodc trung tam giao dich chimg khoan. O cap do Hiép hoi chimg khoan hoic
TTGDCK : giam sat viéc thuc hién nghia vu cong bd thong tin, tuan thu cac nghia vu
cua thanh vién va tudn thi cac qui dinh vé giao dich.

Viéc hinh thanh va phat trién cac t6 chirc dinh muc tin nhiém trong giai doan hién
nay la rat can thiét véi thi truong CKCNY. Viéc ra doi cia t6 chirc dinh murc tin
nhiém s& gitp nang cao hiéu qua giam sat cta co quan chirc nang ddng thoi thuc day
kha ning chuyén nhuong cac ching khoan trén thi trudng, gitp nha dau tu tranh rui
10.

3.1.6 Hoan thién vé hinh thirc vin ban phdp lugt

Viéc xay dung khung phép 1y thi truong OTC ¢ Viét Nam can dugc thyc hién trén
co s& nhimg nguyén tac dinh hudng co ban vé viéc xay dung thi trudng OTC trong
mdt Nghi dinh ctia Chinh phit qui dinh chi tiét cac van de.

3.1.7. Lj trinh xdy dwng va hoan thi¢n khung phdp Iy vé thi truong OTC

Tt khi LCK 2006 c6 hi¢u lyc TTGDCK Ha N1 duge xay dung tr¢ thanh theo mo
hinh thi truong giao dich chiing khoan cta cac doanh nghiép vira va nho, chuan bi cac
diéu kién dé sau 2010 thanh thi truong OTC theo qui dinh tai Chién luoc phat trién thi
truong ching khoan dén nam 2010. Cac cong ty chimg khoan dugc phép giao dich
chimg khoan chua niém yét trén TTGDCK va SGDCK.
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Sau mot thoi gian thuc hién LCK 2006, dimg trudc yéu cau phai sira doi cho phu
hop v6i sy phat trién cua thi trudng, theo d6 nhitng qui dinh lién quan dén giao dich
CKCNY phai duoc cu thé hoa trong luat stra ddi, cu thé la:

Thir nhat, CTCK duoc phép thuc hién giao dich CKCNY tai SGDCK, TTGDCK
trén co s& dam dam cong khai, cong bang va minh bach, bao vé loi ich cia NDT.

Thur hai, CTCK phai cong bd cong khai tai tru s& chinh va cac dai 1y nhan 1énh cua
minh cac noi dung lién quan dén phuong thirc giao dich, dit lénh, ky quy giao dich, thoi
gian thanh toan, phi giao dich va nhitng ndi dung can thiét khac.

Thir ba, CTCK phai thuc hién nghia vu bao céo va cong bd thong tin vé hoat dong
giao dich CKCNY theo qui dinh.

Thuwr tir, hoat dong dang ky, luu ky, thanh toan va bu trir giao dich CKCNY cua céc
cong ty dai chiing dugc thyc hién thong qua TTLKCK theo quy dinh.

Tir sau 2010, du kién hoan thién khung phap 1y cho thi truong OTC ¢ Viét Nam.

3.1.8. M¢t 56 kién nghi siva doi qui dinh phdp ludt cé lién quan

a. Hoan thién qui dinh ctia Luat doanh nghiép.

b. Hoan thién qui dinh ctuia Luat dau tu.

c. Hoan thién cac qui dinh phép luat vé thué, ké toan.

d. Hoan thién céac qui dinh cta Luat pha san.

d. Hoan thién qui dinh phap luat Hinh sy.

KET LUAN

Xay dung va phat trien mét TTCK CNY theo thong 1& qubc té 1a budc phét trién
tat yéu trong qua trinh hinh thanh mot nén kinh té hang hoa nhiéu thanh phan van hanh
theo co ché thi truong c¢6 sy quan Iy cia Nha nudc theo dinh huéng xa hoi chii nghia ¢
nudc ta.

Trén co s d6i twong nghién ctru 1a cac qui dinh cta phap luat vé dinh huéng xay
dung thi truong CKCNY ¢6 su quan 1y ctia Nha nudce, voi viée két hop st dung hai
hoa cac phwong phap nghién ctru, ndi dung ciia luan van da giai quyét dugc nhirng van
dé co ban ma muc dich va nhiém vu dé tai di dit ra. Két qua nghién cuu ca trén
phuong dién 1y luan va thyc trang phap luat Viét Nam vé quan 1y giao dich CKCNY
da gop phan lam sang t6 nhiing van dé sau:

1. TTCK néi chung va TTCKCNY néi riéng 13 mot bd phan quan trong cta thé ché
kinh té thi truong dinh huéng xi hoi chu nghia & nuée ta. Trong d6, hang hoa trén thi
truong CKCNY rat da dang, luan van chi dé cap téi co phiéu cua cac cong ty co phan
chua niém yét. Hoat dong phat hanh CKCNY duoc thé hién dudi hai hinh thirc 13 phat
hanh riéng 1¢ va chao ban ching khoan ra cong ching. Hoat dong chao ban ching
khoan ra cong chiing da dugc qui dinh trong Luat Ching khoan ndm 2006 nhung do6 1a
hoat dong chao ban ra cong chiung cua nhirng cong ty dai chung. Con hinh thirc phat
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hanh riéng 1¢ dang dugc cac co quan chirc nang soan thao thanh cac qui pham trong du
thao nghi dinh vé& chao ban c6 phan riéng 1¢é.

Trén thé giol, o moi quéc gia, do su khac biét vé trinh do phat trién kinh té, truyén
thdng van hoa lich sir, truyén théng lap phap nén phap luat vé TTCK néi chung va
phap luat v& quan 1y giao dich chtng khoan trén thi truong CKCNY néi riéng ciing co
su khac biét. Co qudc gia nhu My ban hanh Luat Ching khoan tir rat som dé diéu
chinh thi truong CKCNY. TTCK My la dién hinh cho sy phat trién clia nganh tai
chinh, mé hinh d6 do Hi€p hoi cac nha kinh doanh chirng khoan quan ly.

C6 nudc nhu Trung Qudc thi qui dinh vé thi truong ching khoan CNY rét it va
nhing qui dinh d6 thudng nam réi rac trong nhiéu van ban phap luat khac ma khong
duoc qui dinh trong Luat Chirng khoén.

2. Trong thoi gian qua, do chua co hé thong phap luat quan 1y giao dich ching
khoan CNY nén thi truong ching khoan ty do di phat trién manh mé mot cach tu
phat. Van dé bao vé NDT duogc dit ra boi khi tham gia giao dich trén thi truong nay
NPT da gip phai rat nhiéu rii ro nhu riii ro vé thong tin, rai ro do bién dong gia ca, ty
giad ngoai t¢, rui ro do hanh vi ltra ddo. Bén canh rti ro cia NPT thi vé mat quan ly
Nha nuéc ciing ndy sinh nhiéu bt cip trong viéc xay dung hé théng phap luat,
phuong phép tinh thué d6i véi hoat dong nay. Quan Iy nha nudc d6i véi CKCNY chua
thuc sy hi¢u qua, hé théng giam sat hoat dong cua TTCK da dugc thiét 1ap nhung
chua c6 ti€u chi giam sat, cac ché tai cuong ché hanh vi vi pham con han ché. Do do,
yéu cau cap thiét phai xay dung mo hinh quéan 1y thi truong chimg khoan CNY vio
quan ly 1a nhiém vu quan trong.

3. Van dé hoan thién phap luat diéu chinh vé quan 1y giao dich chiing khoan CNY
& Viét Nam can phai theo 10 trinh cuy thé. Hién tai, trung tam giao dich CKCNY dang
trong giai doan chuén bi va s& dua vao hoat dong cudi nim 2008. Luan van di néu va
phén tich cac gidi phap hoan thién phap ludt trén cac phuong dién qui dinh phap luat
vé mo hinh thi truong, loai hang hoa giao dich, qui ché giao dich cua trung tam, giam
sat ciia co quan quan 1y Nha nudc va stra doi bo sung cac qui dinh phap luat c6 lién
quan.

Nhin chung trén co s& két qua nghién ciru mang tinh 1y lun vé co ché van hanh thi
truong giao dich chimg khoan CNY, két hop véi kinh nghiém thyc té ciia cac nude va
tinh hinh thuc t& & Viét Nam, ludn vin d3 gdp phan nghién ctru hoan thién co ché giao
dich OTC cho ching khoan diang ky giao dich tai TTGDCK Ha Noi ciing nhu co ché
giao dich va quan 1y & cap thap cho ching khoan chwa niém yét va chua dang ky giao
dich nham tao 1ap mdt moi trudong giao dich cong khai minh bach hon cho cac loai
chtng khoan nay, bao vé tot hon quyén loi ctia cac bén tham gia va gop phan quan
trong vao viéc hoan thién thi truong ching khoan Viét Nam.
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Trong mdt chimng muc nhét dinh, luan vin gop phan bo sung 1y luan vé thi truong
chtng khoan 1am 13 hon céc nghién ciru vé thi trudng OTC, 1am co sd tham khao cho
cac hoat dong nghién clru va phat trién thi truong ching khoan Viét Nam. Thong qua
hoat dong nghién ctru ndy, tic gia ciing nhan thay co rat nhidu quan diém, y kién trong
luan van c6 thé tré thanh nhiéu dé tai nghién ctru c6 gia tri nhu:

- Bao vé quyén va loi ich ciia NPT trén thi truong CKCNY ¢ Viét Nam.

- T61 pham trong linh vuc chirng khoan

- Ché d¢ cong bd thong tin trén thi truong CKCNY

Luan van dat dugc nhiing két qua trén 12 nho sy quan tdm gitp dd, huéng dan tan
tinh ctia c6 gido hudng dan khoa hoc, cac nha hoat dong thuc tién va cac ban déng
nghiép, cong voi su quyét tim cua ban than tac gia. Tuy nhién, do su han ché vé diéu
kién nghién ctru va kha nang nghién ctru c6 han cuia ban than tac gia nén luan vin chic
chan khong tranh khoi con c6 han ché, thiéu sot. Tac gia rit mong nhan dugc su quan
tam chi din, gop ¥ cua cac thdy, cd, cac nha khoa hoc va cac ban dong nghiép dé luan
van dugc hoan thién.
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