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Tém tit. Thi treong chitng khodn (TTCK) chinh thtic, céng khai ¢ Viét Nam hoat dong cho dén
thoi diém hién nay da duoc gan 8 nam. Tuy nhién, TTCK ¢ Viét Nam khac voi TTCK & cac nudc,
duoc “sinh s6i, ndy n¢” trong nhiing diéu kién rat dac biét, d6 1a mot hé thong phap luat twong doéi

d6 s diéu chinh vé t6 chitc va hoat dong cua TTCK. Diéu nay thé hién sy quan tam sat sao cua

Dang va Nha nudc ta vé loai thi truong tai chinh dic biét nay va ciing khing dinh quan diém:
mudn ¢6 mot TTCK phat trién phai cé mét hé théng luat phap ddy du va dn dinh. Bai viét da trinh
bay v€ su can thiét ciing nhw nhitng déc trung co ban ctia viéc xay dung va hoan thién phap luat vé

TTCK ¢ Viét Nam.

1. Dan nhap

TTCK trén thé gidi ra doi cach day hang
tram ndm (tir the ky XV) & Tay Au, dén thé
ky XVIII thi phat trién manh ¢ Anh, Ha Lan,
Puc, My. Cho dén nay, sau hon 5 thé ky ra
doi, ton tai va phat trién, TTCK ty than da
kh:fmg dinh la mét bd phan cdu thanh khong
thé thiéu cuia nén kinh té thi treong, 1la don
bdy kich thich dau tu va su tang treong kinh
t&. O Viét Nam TTCK chinh thic ra doi
teong d6i mudn - ngay 20/7/2000 bang viéc
khai truong Trung tam giao dich ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Khac véi
TTCK 6 mot s6 nudc trén thé gisi (0 My,
Anh...), TTCK & Viét Nam dwoc “sinh soi,
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nay no” trong nhiing di€u kién rat dac biét,
d6 la mot hé thong phap luat twong doi do s
diéu chinh vé t6 chic va hoat dong cua
TTCK. Xuét phat tr Nghi dinh 75/1996/ND-
CP vé t6 chiic va hoat déng cua Uy Ban
chitng khoan Nha nwéc (UBCKNN), Nghi
dinh 48/1998/ND-CP vé chung khoan va
TTCK, Nghi dinh 144/2003/ND-CP vé ching
khoan va TTCK (thay thé Nghi dinh 48) va
hién nay la Luat Chiing khoan nam 2006 dén
hang loat cdc van ban huéng dan thi hanh vé
chitng khoan, TTCK - la co s¢ phap ly viing
chic cho su van hanh va phat trién TTCK ¢
Viét Nam. Diéu nay thé hién sy quan tam sat
sao cua Dang va Nha nudc ta vé loai thi
truong tai chinh ddc biét nay va ciing khang
dinh quan diém: mudn c6 mét TTCK phat
trién phai c6 mot hé thong luat phap day du
va 6n dinh. Trong pham vi bai viét xin duoc
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luan ban vé su can thiét ciing nhu nhiing dac
trung co ban cta viéc xay dung va hoan thién
phap luat vé TTCK ¢ Viét Nam.

2. Sw can thiét phai xdy dung va hoan thién
phap lut vé thi truong chimg khoan

C6 thé ndi, TTCK khong thé van hanh va
phat trién manh néu khong c6 mot khudn
kho phap ly can thiét cho td chitc va hoat
dong cua TTCK. Trong viéc danh gia tam
quan trong cta cac yéu to anh huong dén su
phat trién caa TTCK, thi yéu t& dau tién la
moi treong phap ly, yéu t6 tht hai la hang
hoa trén thi truong va tiép theo nita la tinh
hinh chinh tri va su hiéu biét ctia cong ching
vé chung khoan [1]. Thong thwong, TTCK &
mdi nudc ¢ bude phét trién tir thap dén cao,
tir qui mo6 nhod dén qui mo vira va 16n, do vay
luat phap cting phai thay doi dé phu hop véi
tién trinh phat trién cuia TTCK. C6 nhiing
nuwdc ban hanh van ban phdp luat bao trum
lén cac Iinh vgc cta TTCK la Luat chtng
khodn nhu & Thai Lan, Nhat Ban, Han
Qudc... Nguoc lai, c6 nhitng nudc ban hanh
van ban phap luat don hanh diéu chinh mot
linh vuc nhat dinh caa TTCK nhuw Luat vé
giao dich ching khoan, Luat vé bao vé quyén
loi ctia nha dau tw ching khoan (nhu My,
Trung Qudc...), hodc c6 nudc xay dung Luat
cong ty diéu chinh ca linh vee TTCK (nhw
Anh, Uc...). Mic du cac nuée ¢6 nhitng dac
thu nhat dinh trong viéc xdy dung khudn
kh& phap ly vé TTCK nhung can thay rang
phap luat vé TTCK khong nay sinh tir hu vo.
Coi nguodn cua su ra doi cac van ban nay la
xudt phat ttr vai tro cua chitng khodn, TTCK va
vai tro ctia phdp ludt doi voi TTCK d6i véi su
phat trién cta nén kinh t€ cling nhu nhu cau
quan ly nha nwdc d6i voi thi treong nay.

Vai tro cua TTCK: Hién nay chung ta
khong thé phu nhén vai tro cta thi truong

chiing khoan d6i véi sy phat trién ctia nén
kinh t& mbi qudc gia. TTCK phéan anh 16 nét
nhat cac qui ludt cua nén kinh té thi trueong.
TTCK duwgc vi nhu chiéc nhiét k& dé do
“nhiét d6” cua nén kinh té€. Sy tang trudng
cua nén kinh t&' dwgc danh gia qua chi s6 gia
ching khoan cua TTCK. Lich st phat trién
nén kinh té€ thi truong 6 cac quoc gia phat
trién da khang dinh TTCK ngay cang c6 vai
trd quan trong trong qua trinh van hanh nén
kinh t¢ mdi qudc gia cling nhu trong hé
thong kinh t€ toan cau. Doi véi Viét Nam, dé
hoi nhap kinh té& qudc té€ trong linh vuc tai
chinh, tao cac tién dé kinh t& quan trong, dua
dat nuwdc ta dén ndm 2020 co ban 1a mot nuwde
cong nghiép nhu Pai hoi Dang VIII da dé ra
thi viéc xdy dung, phét trién va hoan thién
thi treong tai chinh (trong d6 ¢6 TTCK) la hét
stic can thiét.

TTCK la kénh huy dong von trung va dai han
hitu hiéu cho cdc doanh nghiép: Doanh nghiép
la dau tau cua nén kinh té, quyét dinh tdi su
thinh vuong ctia mot qudc gia. Doanh nghiép
o ton tai, phat trién, kinh doanh c6 hiéu qua
thi mdi c6 tién d€ nop thué vao ngan sach
nha nuwdc, ddp tng cac nhu cau chi tiéu ngay
cang gia tang cua Nha nudc. Nhung dé ton
tai doanh nghiép can von. T lau, cac nha
doanh nghiép 16n cta thé gisi da khing dinh:
khong thé trién khai cac du an tién bd khoa
hoc ky thuat vao san xudt, néu khong tap
hop duoc nhitng ngudén von khong 16 ma
nguoi tap hop ¢ toan quyén st dung cho
nhitng muc tiéu trung va dai han. TTCK c6
vai tro0 d6, cai ma nganh ngan hang voi
phuong thiic kinh doanh n chéc khong thé
lam dwoc [2]. TTCK la noi thu hat manh mé
cac ngudn von nhan rdi vao dau tu san xuat
kinh doanh, thu hat vén dau tu nuwde ngoai
tao thanh ngudn von khong 16 tai tro cho nén
kinh t& ma cac dinh ché'tai chinh khac khong
lam duwgc. Thong qua cac cong cu ¢d phiéu,
trai phiéu, cac loai chiing khoan khac, TTCK
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cho phép cac doanh nghiép, cac t6 chuic tin
dung, ké ca Chinh phu, chinh quyén dia
phuong huy dong t6i da ngudn vén nhan rdi
trong xa hoi, dua vao dau tw phét trién. O
Viét Nam, trong mot thoi gian kha dai, ké ti
khi ¢6 Luat Bau tw nwdc ngoai (ndam 1986),
ching ta chu yéu cha trong téi viéc thu hut
ngudn von nudc ngoai ma gan nhu lang
quén nguodn von trong nudc. Diéu nay clng
hoan toan dé hiéu, boi 18 dudi gbc do nao do
viéc huy dong von trong nudc con kho hon
huy déng von tir nudc ngoai vi chung ta con
thiéu mot hé thdng co so ha tang vé tai chinh
dé tap trung chuyén tai cic dong von nam
phan tan, rai rac trong cong ching dén
nhitng doanh nghiép can vén. D& khic phuc
nhuoc diém nay thi viéc xay dung va phat
trién TTCK la moét trong cac tién dé tao co so
ha tang d6. TTCK ra doi mot mat tao co hoi
cho cac doanh nghiép lwa chon hinh thitc huy
ddng von, khong chi phu thudc vao kénh
ngan hang véi nhitng tha tuc, trinh tw cho
vay rueom ra, voi nhitng diéu kién qua ngat
nghéo nhu yéu ciu bat budc phai cé tai san
bao dam. Mat khac, TTCK gitup cho Chinh
phu va cac doanh nghiép huy dong dwoc
ngudn von dai han t6i da phuc vu cho muc
tiéu phat trién kinh t€ va san xuat. TTCK
cung véi hé thdong ngan hang sé tao nén hé
thong tai chinh di manh, cung cap cac ngudn
von trung va dai han cho nén kinh té, phuc
vu cong cudc xay dung, d6i moi dat nudce va
héi nhap kinh t&" quoc t€. Thong qua TTCK
nguodn von “vo tan” tir nede ngoai cing dugc
huy dong mot cach t6i da, xuat phat tir dac
diém cua thi truong nay la von tai chinh tao
thanh nhiing dong chay tu do, dong von nay
sé ti dong chay vao nhitng “viing tring” -
nhitng thi truong tiém nang.

TTCK khuyén khich nguoi din tiét kiem dé

ddu tw vao sin xudt kinh doanh: Vi viéc mua
ban ching khoan dé dang trén TTCK (theo
nguyén tic ai c6 tién c6 thé mua), ngudn tién

tam thoi nhan roi trong dan cu dwoc st dung
mot cach linh hoat, tao ra loi nhuan, trdnh
tinh trang “von chét”. TTCK dwoc coi la chiéc
cau ndi vo hinh gitta nguoi ¢é voén va nguoi
thiéu von, 1a kénh diéu hoa cac ngudn von tir
noi thtra von dén noi thiéu von, giai quyét
linh hoat nhu cdu vé von gitra cac vung kinh
t&, cac thanh phan kinh té.

TTCK tao diéu kién cho doanh nghiép st
dung von ¢6 hiéu qua hon, dam bao cho cac
doanh nghiép hoat dong theo dung trat tw
cta luat phap: TTCK kich thich cac doanh
nghiép lam an “dang hoang” hon, hiéu qua
hon. Tam ly cua nha dau tw ai ciing biét la chi
c6 nhu cdu mua chiing khoan ctia cac doanh
nghiép lam an co lai. TTCK budc cac doanh
nghiép phai cong khai thong tin thuong
xuyén, tic thoi, thong tin theo yéu cau cua
Uy Ban chttng khoan Nha nudc (UBCKNN).
C6 thé ndi, TTCK la thi truong thong tin.
Thong qua cac thong tin nay, nha dau tu c6
thé danh gia kha nang tai chinh, hoat dong
kinh doanh va trién vong cta doanh nghiép
d€ lya chon dau tuw. Vi vy, mudn ton tai
dwoc khong c6 cach nao khac la doanh
nghiép phai lam sao st dung doéng von cd
hiéu qua nhat. Thém vao d6, TTCK ciing la
cong cu danh gia doanh nghiép. Thong qua
dién bién gia 6 phiéu, trai phidu cta doanh
nghiép trén thi truong, nha dau tw biét duoc
kha nang kinh doanh ctia doanh nghiép. Gia
ching khoan tang biéu hién doanh nghiép
phat hanh chitng khoan d¢ lam &n hiéu qua,
nguoc lai gid ching khoan giam ching to
viéc kinh doanh ctia doanh nghiép khong tot,
néu doanh nghiép khong thay ddi chién luoc
kinh doanh thi c6 thé dan téi hau qua phé
san. Hay noéi cach khéac, nha dau tu cd thé
kiém soat cong ty mot cach dé dang qua cac
co quan quan ly cua cdng ty va nhan biét
dwoc kha nang hoat dong cua cong ty thong
qua TTCK.
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Vai tro cua phdp ludt doi véi sw phdt
trién ciia TTCK: Ngay nay ching ta khong
thé pht nhéan dugc vai tro, nhitng vu diém
ctia TTCK, tuy nhién mdi mot van dé déu c6
tinh hai mdt cua né. TTCK ciing vay. Bén
canh nhitng mat tich cuc, TTCK cling co
nhitng mdt tiéu cuc, thuong dwoc boc 10 16
nét ¢ cac quoc gia ¢6 TTCK mdi ndi, phap
luat diéu chinh thi truong chua hoan thién,
con long léo. Cac hién tuong tiéu cuc dé nay
sinh trén TTCK nht mua ban ndi gian, hanh
vi lting doan thi treong, thao tang gia ching
khoan, thong tin sai sy that, c6 thé gay thiét
hai cho nha dau tu, khong dam bao dwgc
quyeén va loi ich hop phap cta cac chu thé
tham gia TTCK. Thém vao d6, TTCK la mot
loai thi treong hang hoa dac biét, hoat dong
rat nhay cam, c¢é sy tham gia cua nhiéu chu
thé khac nhau, dai dién cho nhitng nhom
quyeén loi khac nhau (quyén lgi ctia nha dau
tw, ctia chu thé phat hanh, niém yét, chu thé
kinh doanh chiing khoén). D€ dung hoa duoc
loi ich ctia nhitng chu thé nay la diéu khong
don gian. Thién chitc cua phap luat la phai
diéu chinh cac quan hé trén thi truong sao
cho dam bao dwoc cac quyeén va lgi ich hop
phap cua ho, dac biét la van dé€ bao vé quyén
loi cta nha dau tu, tao sw minh bach trong
hoat dong mua, ban chitng khodn, su canh
tranh lanh manh trong hoat dong kinh doanh
chitng khoan ctia cac cong ty ching khoan,
trong hoat dong phat hanh va niém yét
chiing khodn ctia cac t6 chiic niém yét, trén
co so do tao da cho sy phat trién caa TTCK.
Chinh vi vay, Nha nudc phai ban hanh hé
thong phap luat dong bo dé diéu chinh cac
hoat dong trén TTCK, nhdm han ché cac hién
teong tiéu cuc nay sinh trén thi treong nay
va bao vé quyeén va loi ich hop phap cta nha
dau tu. Diéu nay cling phu hgp véi muc tiéu
quan ly TTCK do IOSCO (t6 chttc qudc té cac
Uy ban chiing khoan) khuyén nghi 1a “bao vé
nha dau tu”.

Ngoai ra, viéc xdy dung va hoan thién phdp
lugt vé chirng khodn ciing xudt phadt tiv kinh
nghiém phit trién TTCK 6 cic niede trén thé gioi.
Lich s& phat trién TTCK trén thé gidi cho
thdy TTCK phai tra gid kha dat khi né phat
trién mot cach ty phat, thiéu Véng st bao
dam béng cac bién phép phap ly. Hay néi
cach khéc, luat phap la mot cong cu rat htru
hiéu c6 thé quyét dinh téi sy phat trién cua
thi truong chiing khoan 6 mdi nudc. Trong
giai doan dau hinh thanh va phat trién thi
truong ching khoan trén thé giéi da vang
béng sy diéu chinh ctia phap luat ciing nhu
cac co quan quan ly nha nudc vé ching
khoan va thi truong chiing khoan. Thi truong
hinh thanh mot cach ty phat va duoc quan ly
bdi cac t6 chire tu quan nhu Hiép hoi cac nha
kinh doanh chitng khodn... Bén canh nhiing
uvu diém, thuan loi nhat dinh, hinh thitc quan
ly nay cling chtta dung nhiing rui ro 1én cho
nguoi dau tw va 1la mot trong cac nguyén
nhan lam cho TTCK hoat dong khong cong
bang, dan dén cac cudc khting hoang trén thi
treong tai chinh [dién hinh la cudc khung
hoang tai chinh (trong d6 c6 khtung hoang
TTCK) ndm 1929 - 1933]. Céc td chirc ty quan
chi quan tam t6i quyén loi cua cac thanh vién
thudc t6 chttc minh ma khong quan tam hodc
trong nhitng treong hop nhat dinh da xam
pham dén quyén va loi ich hop phap ctia cac
t0 chirc, ca nhan khac. Chinh vi vy, dé giam
thiéu rui ro c6 thé xay ra, bao vé quyén va loi
ich hop phap cua tat ca cac chu thé tham gia
trén thi truong ching khodn (déc biét chu thé
la nguoi dau tuw), cac nudc cd thi truong
chitng khoan da ban hanh cac van ban phap
luat dé diéu chinh TTCK va thiét lap co quan
quan ly, gidm sat caa Nha nuwdc doi voi thi
truong nay®. Hay ndéi cach khac, kinh
nghiém ttr cac cudc khiing hoang TTCK nhiing

D Vi dy, & My sau su kién "ngay tht 3 den toi"
(28/10/1929), Quoc hdi My da ban hanh Luat chting khoan
nam 1933 va Luat giao dich chitng khodn nam 1934.
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ndm dau thé ky XX da khang dinh: Khong thé
c6 mot TTCK phat trién khi chwa c6 luat phap,
du la mot hé thong phap luat don gian.

Bén canh d6, ciing cAn nhdn manh rang,
nhu cdu hoan thién khudén kho phap ly vé
TTCK o Viét Nam duoc ly giai boi nhitng
han ché cta hé thong phép luat hién hanh vé
chitng khodn va thi treong ching khoén.
Xuat phat tir thyc tién hoat dong ctia TTCK
Viét Nam trong 7 nam qua, doi héi phai sém
hoan thién cac qui dinh phép luat vé van dé
nay cho phu hop véi sy phat trién ctia nén
kinh t& Viét Nam va theo xu hudng hoi nhap
kinh t& quoc t& va thong 1& qudc té. Vira roi
chung ta da ban hanh Luat ching khoan.
Luat chiing khoan ra doi dam bao tinh tong
thé, tinh 6n dinh trong cac qui dinh lién quan
dén ching khoan va TTCK, bd sung cac qui
dinh con thiéu, khic phuc nhitng qui dinh
bat cap, kim ham sy phat trién ctia TTCK. Su
phét trién ctia TTCK gan lién véi nhu cau va
kha ndng cua nén kinh t& va co ché kinh té.
Viéc t6 chirc ra mot TTCK khong kho, cai khd
la duy tri dwgc n6 hoat dong déu dan, lanh
manh, c6 hiéu qua va ngay cang phat trién.
Mot TTCK chi ¢6 thé phat trién lanh manh
khi né dwgc hoat dong trong mot moi treong
phap ly, kinh t&, tai chinh phu hop. Diéu nay
doi hoi phai titng budc hoan thién phap luat
vé TTCK.

Nhitng ddc trung co ban cua qud trinh
xay dung va hoan thién phap luat vé TTCK o
Viét Nam.

TTCK & Viét Nam chinh thitc ra doi vao
nam 2000, tuy nhién tir nam 1992, mot ban dé
an thiét 1ap Trung tam giao dich ching
khoan Thanh phd H6 Chi Minh da duoc Uy
ban Nhan dan Thanh phé H6 Chi Minh trinh
lén Ngan hang Nha nudc. Mdc du khong
duoc chap thuan nhung day duoc coi la xuat
phat diém cho ca qua trinh nghién cttu cua
cac co quan Trung wong vé TTCK va ban
hanh phap luat d€ diéu chinh hoat ddng cua

thi truong nay. Néu xem xét mot cach hé
thong cac van ban phap luat vé TTCK thi c6
thé nhan thdy bao gom rat nhiéu loai khéac
nhau nham diéu chinh cac quan hé gian tiép
hodc tryc tiép lién quan dén to chirc va hoat
ddng cua TTCK, thé hién ¢ cac linh vyc: phap
luat vé doanh nghiép, phap luat vé hop
ddng, phap luat vé giai quyét tranh chap,
phép luat vé t6 chitc va hoat dong ctia TTCK,
vé co quan quan ly Nha nwdc d6i voi TTCK,
vé phat hanh, vé niém yét, giao dich, kinh
doanh ching khoan, vé cong ty ching
khoén, vé dia vi phap ly cua nha dau tu
ching khoan. Trong xu thé hdi nhap va toan
cau hoa hién nay, phap luat trong moi linh
vuc déu cd nhitng stta d6i nhat dinh dé€ phu
hop véi thong 1é qudc t&. O Viét Nam gan
day da ban hanh nhiéu dao ludt (nhu Luat
Doanh nghiép, B Luat Dan sy, Luat Dau tu,
B6 Luat T6 tung dan su, Luat canh tranh,
Luat pha san...), tao ra mét san choi binh
dang cho cac loai hinh doanh nghiép, tao tién
dé phép ly vitng chéc cho cac thi truong phat
trién (trong dé c¢6 TTCK).

D61 véi linh vuce tai chinh, TTCK kinh
nghiém cac nudc phat trién da cho thay su
quan ly, tac dong ctia Nha nudc 1a khong thé
thiéu dugc do6i voi sy hinh thanh va phat
trién ctia TTCK. N6 c6 y nghia quan trong, c6
tinh chat dinh hudéng cho su van hanh va
phat trién TTCK giai doan sau nay. Do vay, 0
hau hét cac nudc, trong dé co6 Viét Nam da
thanh lap co quan quan ly chuyén trong linh
vuc chiing khoan va TTCK. Tuy nhién, ¢ Viét
Nam c6 mét dac thu 1a ngay tit ndm 1996, khi
chura c6 TTCK chinh thttc tap trung ra doi, da
c6 UBCKNN thanh lap theo Nghj dinh 75/CP
ngay 28/11/1996. Didu nay khang dinh sy
quan tam tich cuc tir phia Nha nwéc doi voi
loai thi truong hang hoa dic biét nay, dong
thoi tao co s¢ phap ly cho sw ra doi TTCK ¢
Viét Nam. Theo Nghi dinh nay, UBCKNN la
co quan dam bao cho TTCK hoat dong tuan
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tht phap luat, hiéu qua, cong bang, cong
khai, han ché tinh trang ltra dao, cdc hanh vi
tiéu cyc nady sinh trén thi truong, bao vé
quyén loi chinh dang ctia nha dau tw. Méac du
chitc nang, nhiém vy, quyén han cua
UBCKNN chi duogc thé hién ¢ tdm Nghi
dinh, song vi tri phap ly ctia né dugc khang
dinh 1a mot co quan thu¢c Chinh phu, co6
nhiéu tham quyén, trong d6 cé tham quyén
ban hanh van ban qui pham phap luat. Tuy
nhién, theo Nghi dinh 66/2004/ND-CP ngay
19/02/2004 ctia Chinh phu vé viéc chuyén
UBCKNN vao Bb tai chinh thi Uy Ban chiing
khoan (UBCK) khong con tham quyén nay
nita, nhung van c6 quyén cap phép, thu hai
cac loai gidy phép vé phat hanh, kinh doanh
chitng khoan.

Tiép theo Nghi dinh 75/CP la Nghi dinh
48/1998/ND-CP vé chiing khodn va TTCK. D&
TTCK Viét Nam dat tiéu chudn cua TTCK
quoc té, ¢ kha nang thu hat von dau tu nude
ngoai, yéu cau van ban phap luat diéu chinh
vé t0 chtrc va hoat dong cua TTCK phai dwgc
ban hanh boi dao luat. Tuy nhién, trong giai
doan dau phat trién cua thi treong (0 Viét
Nam ltc nay méi ¢6 TTCK ty do, phi tap
trung, TTCK trao tay) day la mot van dé nan
giai ma Viét Nam chua thé lam dwgc. Chung
ta chua c6 thuc t€ vé hoat dong cua TTCK,
chua c6 nhitng chuyén gia gidi vé ching
khoan, nguoi dan Viét Nam luc d6 ciing rat it
hiéu vé TTCK, Quoc hoi ciing chua c6 co sO
dé thong qua Luat chiing khoan. Do vdy, van
ban phap luat c6 gia tri phap ly cao nhat diéu
chinh truc tiép, tong thé vé TTCK trong thoi
ky dau dwgc ban hanh dwéi dang Nghi dinh
la hop ly. C6 thé ndi, Nghi dinh s6
48/1998/ND-CP 1a van ban phép luat cao nhat
cho hoat dong ctia TTCK Viét Nam, nhung sau
d6 da boc 16 nhiéu han ché:

* Thit nhidt, vé€ pham vi diéu chinh: mdéi
chi quy dinh vé thi truong giao dich tap
trung; chwa c6 su phan dinh rd trach nhiém
va pham vi kiém tra, giam sat gitta UBCKNN

va Trung tam giao dich chitng khodn
(TTGDCK), do vay, trong hoat dong giam sat
cac cong ty niém yét sé khong tranh khoi co
sw chdng chéo; cac quy dinh vé giao dich trén
TTGDCK khong bao ham day du cac nguyén
tic co ban ctia hoat dong giao dich ching
khoéan. Co ché’ dé thuc hién giao dich cac loai
chitng khodn phai sinh con chuwa dwoc qui
dinh hay noéi cach khac, phap luat vé van dé
nay con dang bi bd ngo, gay khé khan cho
cac cd dong va td chiee phat hanh khi ¢6 nhu
cau mua ban, chuyén nhuong cong cu tai
chinh nay.

* Thir hai, cac qui dinh ctia phép luat vé
diéu kién phat hanh, diéu kién niém yét
chitng khoan chua ¢ su tach bach, r6 rang.

* Thit ba, gitta phap luat vé doanh nghiép
va phép luat vé ching khoan con ¢6 su chua
thong nhat, dong bo trong viéc qui dinh vé
trinh ty, thu tuc, quyén va nghia vu gitta
cong ty c6 phan va c¢d dong hién hitu trong
viéc chuyén nhuong cd phan. Mat khac, c6
phiéu duoc quy dinh trong cac van ban nay
c6 ndi dung ciing khong giong nhau®. Do d6
gay kho khéan cho doanh nghiép va nguoi dau
tw trong viéc thuc hién cac giao dich vé chiing
khoén, ddc biét la trén thi truong thit cap.

* Thit tu, cac qui dinh v€ cong bd thong
tin trén TTGDCK chua dwgc rd rang, cu thé.
Phap ludt chua xac dinh cac thong tin nao
doanh nghiép bat budc phai cong bd, thong
tin nao duoc quyén gitr kin. Mt khac, trach
nhiém céng bd thong tin la thudc vé to chire
phat hanh truc tiép hay giao cho TTGDCK
cong bd? Mot van dé niva la cac thong tin da

@ Chéang han cc noi dung sau ctia c§ phiéu duoc
ghi trong Luédt Doanh ngiép nhung lai khong dwoc
ghi trong Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP: Tém tit vé
tht tuc chuyén nhuong c6 phan; Chit ki mau ctia
nguoi dai dién theo phap luat va dau cta cong ty; SO
dang ki tai s6 dang ki cd dong; S6 lwong cd phan,
loai ¢d phan.
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dwoc co quan quan ly nha nwdc cho phép
cong bo, vay trudc khi doanh nghiép chinh
thitc dua ban cong bd thong tin ra cong
ching thi doanh nghiép cé can phai xac nhan
lai cuia cac co quan trén khong? ... Tat ca cac
van dé trén chua duoc phdp ludt qui dinh
mot cach rach roi, gay kho khdan cho cac
doanh nghiép cing nhu kha nang tiép can
cua nha dau tuw.

Ngoai ra, phap luat qui dinh cac to chiic
niém yét, cdong ty quan ly qui, TTGDCK
khong dwoc cung cap thong tin sai sy that, con
nghia vy, trdch nhiém va hinh thac xt phat d6i
Vi viéc cong b thong tin sai sy that va khong
kip thoi thi lai chua c6 cac qui dinh ro.

* Thit nam, theo Nghi dinh 48/1998/ND-
CP thi nhitng t6 chitc, ca nhan c6 vi pham sé
bi x@ phat hanh chinh hodc truy cttu trach
nhiém hinh su theo quy dinh ctia phap luat.
Nhung khi dan chiéu cac van ban phap luat
6 lién quan lai khong thay c6 bién phap xu
ly vi pham va tdi pham trong linh vuc ching
khoan (vi du nhuw Bo Luat hinh su, Phap 1énh
Xt phat vi pham hanh chinh...).

* Thit sdu, phap luat vé chting khoan va
TTCK chua qui dinh r6 thoi diém hinh thanh,
chdm dut quyén so hitu chiing khoan va cac
quyén c6 lién quan dén ching khoan, trong
khi d6 viéc hoan tit cic thu tuc mua ban
chitng khoan khong dwgc thiec hién ngay ma
phai sau thoi gian nhat dinh ké tir ngay khép
1énh (T+3).

* Thit bay, cac qui dinh phap ludt chuwa
tao co ché phap i d€ chiét khau, tai chiét khau
trai phiéu Chinh phu (trtr tin phiéu kho bac) tai
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, t& chic tin
dung, chinh vi vay thi truong trai phiéu Chinh
pht hau nhw chua hoat dong trong thoi gian
nay trén TTGDCK Thanh phd H6 Chi Minh.

* Thir tam: Diéu 29 - Nghi dinh s6
48/1998/ND-CP, quy dinh: cac t6 chtc tin
dung, cdng ty bao hiém mudn tham gia kinh

doanh chitng khodn phai thanh 1ap cac cong
ty chitng khoan doc lap va cong ty nay dwoc
UBCKNN cap gidy phép thanh lap. Tuy
nhién, Luat cac td chirc tin dung nam 1997 lai
chuwa c6 qui dinh cho phép cac t6 chic tin
dung duwgc quyén (gian ti€p) kinh doanh
ching khoan. Sit khong dong bd nay da phan
nao gay kho khdn, can tréd hoat dong ctia cac
to chirc tin dung mudn tham gia kinh doanh
chttng khoan.

Xuét phat tir nhitng han ché, bat cap chu
yéu néu trén ctia Nghi dinh 48/1998/ND-CP
nén Nghi dinh 144/2003/ND-CP  ngay
28/11/2003 vé chiing khodn va thi truong
chitng khodn da duoc ban hanh (thay thé
Nghi dinh 48/1998/ND-CP ngay 11/8/1998).
So véi Nghi dinh 48, Nghi dinh 144 c6 pham
vi diéu chinh twong ddi rong (lién quan dén
s¢ mo rong pham vi quan ly ddi voi hoat
dong phat hanh chiing khoan ra cong chung;
qui dinh tha tuc dang ky phdt hanh ching
khoan ra cong chung thay cho co ché cip phép
phat hanh; phan dinh rd diéu kién niém yét va
diéu kién phat hanh ching khoan; ndi long
diéu kién niém yét chiing khoan dé€ tao diéu
kién cho cac doanh nghiép Nha nuwdc sau khi
c6 phan hoa c6 thé niém yét ching khoan
ngay; qui dinh b3 sung ddi twong phai cong
bd thong tin la cong ty chung khoan (bén
canh cac doi tugng 1a td chic niém yét, cong
ty quan ly qui, va TTGDCK); b6 sung thém
loai hinh Quy dau tw chiing khoan bang von
gop cua cac thanh vién; cu thé hoa cac hanh
vi bi cdm trén TTCK).

Viéc ban hanh Nghi dinh 144 da danh
ddu mét budc quan trong trong qud trinh
hoan thién khung phap ly cho hoat dong ctia
TTCK Viét Nam, la co s6 phap ly quan trong
bao dam cho thi truong hoat dong an toan,
cong b:?mg, hiéu qua, bao vé quyén loi nha
dau tu. Tuy nhién, do sy phat trién ctia nén
kinh t& néi chung va TTCK Viét Nam néi
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riéng va dé€ phu hop véi dinh hudng chién
lwgce phat trién TTCK dén nam 2010 thi viéc
ban hanh Nghi dinh 144 va sau d¢6 la hang
loat cac van ban hudng dan thi hanh ciing
chua tao ra dwgc moi treong phap ly day du,
ddng bo va on dinh dé diéu chinh moi hoat
dong trén TTCK. Theo quan diém cua chiang
toi, thi & Viét Nam vao thoi diém cudi ndm
2003 chi nén ban hanh Nghi dinh stra d6i, bd
sung Nghi dinh 48 la vira du va nam 2006 sé
ban hanh Luat chitng khoan. Boi 1€, hiéu lwc
phap ly ctia cdc van ban dudi luat (Nghi
dinh) khong cao, khé gidi quyét trigt dé nhitng
mau thudn, xung dot véi cdc vin ban phdp ludt
khdc ¢6 lién quan. Thém vao d6, van dé phat
hanh va kinh doanh chitng khodan la nhiing
hoat dng c6 lién quan dén rat nhiéu linh vuc
cua doi song kinh t€, xa hoi thudc do6i tuong
diéu chinh ctia nhiéu nganh luat khac nhau.
Do d6, khung phép luat vé chiing khoéan va
TTCK bao goém nhing bd phan cdu thanh
thudc nhiéu linh vuce phap luat c6 déc trung
va co ché& diéu chinh khac nhau, trong dé c6
nhitng qui dinh cta ca phap ludt dan sy (lién
quan dén viéc chuyén quyén sé hitu ching
khoan), phap luat hanh chinh, hinh sy (lién
quan dén viéc xt phat vi pham phap luat vé
chiing khoan va TTCK). Do vay, mot van ban
phap luat 6 mic Nghi dinh du chi tiét dén dau
chic chén ciing khé c6 thé diéu chinh dugc hét
cac quan hé lién quan trong linh vire TTCK.
Thuec tién hoat dong ctia TTCK sau 7 nam
(ttr nam 2000 - dén 2006) da cho thdy quy md
TTCK Viét Nam con nho, chwa tré thanh mot
kénh huy dong von dai han c6 hiéu qua cho
d4u tu phat trién. Tham gia thi treong chu
yéu la cac nha dau tu nho 1@, thiéu ving cac
nha dau tu chuyén nghiép, cac cong ty 16n,
cac nha dau tu c6 t6 chiic nhu quy dau tu,
cong ty dau tu ching khoan.. nén anh
hwong dén tinh 6n dinh caa thi truong. Cho
dén thang 12/2005, tong gid tri von hoa TTCK

dat 6,9% GDP, trong d6 thi truong c6 phiéu
dat gan 1% GDP, thi truwong trai phiéu dat
5,9% GDP. S& lugng cac cong ty ching khoan
(CtyCK) tham gia hoat dong trén thi trueong
con it, tiém liec tai chinh han ché, trinh d6 cua
nhan vién tac nghiép chira mang tinh chuyén
nghiép. TTCK hoat dong khong minh bach,
mua ban chitng khoan thong qua cac thong
tin ndi gian con nhiéu, nguyén tic cong khai
chua dugc tuan thu mot cach triét d€ (Vi du
treong hop ctia Canfoco - Cong ty ¢d phan
(CtyCP) D6 hop Ha Long khong cong bo
thong tin tic thoi vé viéc gian lan hoan thué
VAT, da anh hwong téi quyén loi ctia Nha
dau tu).

Nhing han ché ctia TTCK néi trén 1a do
nhiéu nguyén nhan khac nhau, ¢ nhing
nguyén nhan thudc vé moi truong kinh
doanh ndi chung, song cling c6 nhiing
nguyén nhan thudc vé thé ché hoat dong cua
TTCK, trong d6 khuon kho phap ly la mot
yéu té dac biét quan trong. Cho dén cudi ndm
2006, van ban phép ly cao nhat vé chung
khoan va TTCK 1la Nghi dinh s0
144/2003/ND-CP ctia Chinh pht ). Sau 6 nam
van hanh cho thay, hé thong van ban phap
luat vé ching khoan va TTCK da boc 10
nhiéu han ché, chwa day du va thiéu dong bd.

Nghi dinh 144 méi chi diéu chinh hoat
dong phat hanh chitng khoan ra cong ching
cua cac CtyCP, khong diéu chinh viéc phat
hanh ¢6 phiéu cua cac doanh nghiép nha
nudc ¢6 phan hoda, viéc phat hanh chung
khoan cua cac t6 chic tin dung, cac doanh
nghiép c¢6 von dau tu nudc ngoai (DTNN)
chuyén d6i thanh CtyCP. Diéu nay lam han
ché’ viéc phat trién thi truong so cap, dong
thoi tao ra su bat binh d:fmg gitta cac loai
hinh doanh nghiép trong viéc phat hanh
chitng khoan ra cong chung.

Nghi dinh 144 chi diéu chinh hoat dong
cia TTGDCK tap trung (cac TTGDCK),
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khong diéu chinh hoat déng giao dich ching
khodn phi tap trung. Diéu nay lam han ché
viéc phat trién thi truong thit cdp. Mit khéc,
cac hoat dong giao dich chiing khoan dang
dién ra kha s6i dong trén thi truong tu do ma
khong co6 sy quan ly cua Nha nudc.

Do vay, dé khic phuc nhitng bat cap cta
Nghi dinh 144 va diéu chinh toan dién hoat
dodng cua TTCK, ciing nhu dé tham gia WTO,
Luat Ching khodn da duwoc ban hanh vao
nam 2006, c6 hiéu lwc ttr 1/1/2007.

Ludt Chiing khodn tao ldp khuén kho
phdp lyj cao cho hoat dong ciia TTCK, loai bo
nhitng mau thuan, xung dot voi cac van ban
phap luat khac c6 lién quan nham hoan thién
mod hinh hoat dong caa thi truong va thuac
ddy TTCK phat trién.

Luat Ching khoan c6 pham vi diéu chinh
rong hon ca vé thi truong phat hanh cling
nhu thi treong giao dich, dong thoi diéu
chinh hoat dong ctia cac thanh vién thi
truong nham tao ra mot khuon khd phap ly
day du, dong bo, tao diéu kién cho thi truong
phat trién nhanh va 6n dinh, bao vé loi ich
hop phép ctia cac t6 chtic, ca nhan khi tham
gia kinh doanh, dau tu vao TTCK.

Ve thi trwong phdt hanh: Ngoai trir viéc
chao ban trai phiéu chinh phu, chao ban tréi
phiéu ctia cac t6 chire tai chinh quéc t& duoc
Chinh phu Viét Nam chap thuén, chao ban c6
phiéu ra céng ching ctia cac doanh nghiép
nha nudc chuyén d6i thanh CtyCP, cac to
chttc c6 du diéu kién phat hanh chiing khoan
ra cong chung phai dang ky véi UBCKNN va
phai tuan thu cac quy dinh vé viéc chao ban
chitng khoan ra cong chuing. Quy dinh nay sé
tao diéu kién cho cac doanh nghiép trong viéc
huy dong von trén TTCK dong thoi cling tao ra
nhitng chudn muc can thiét vé chat luong cac
chiing khoan khi phat hanh trén TTCK.

Vé TTGDCK: Néu nhw Nghi dinh 144 chi
quy dinh vé TTGDCK tap trung thi Luat

Chting khodn da mo rong pham vi thi
treong, bao gom TTCK tap trung va TTCK
phi tap trung, theo d6 so Giao dich Ching
khoan (SGDCK), TTGDCK, cac CtyCK dwoc
cap gidy phép duoc td chirc thi truong giao
dich chiing khoéan. Diéu nay sé tao diéu kién
phat trién thi treong giao dich chiing khoan
c6 td chitc dong thoi thu hep thi truong tu
do, nang cao tinh thdng nhat va dam bao
nguyén tac co ban ciia TTCK.

Ve cic logi hinh kinh doanh dich vu chitng
khodn, Luat Ching khoan da bao trum cac
hoat dong kinh doanh, dich vu chitng khoan
nhw: moi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh,
quan ly quy dau tu chiing khoan, quan ly danh
muc dau tu, luu ky ching khoan... Theo do,
quyén va nghia vu cta cac td chirc kinh doanh
chiing khoan nay da duoc quy dinh r6 rang,
tao diéu kién cho cac t6 chtc trung gian trén
TTCK c6 co hoi phét trién va chinh ho sé la
nguoi xay dung va phat trién TTCK.

Ludt Chitng khodn tgo co so phdp ludt
ddy du dé tang cuong cong tic quin 1y thi
truong nham bao vé quyén va loi ich hop
phép cua nha dau tu va cac td chic tham gia
thi treong; tao co sd phap ly d€ giam sat,
cudng ché thuc thi, dam bao cac doanh
nghiép tham gia trén thi truong phai hoat
ddéng cong khai, minh bach, tir d6 gép phan
lam minh bach hda nén kinh té.

Theo Nghi dinh 144, TTGDCK tap trung
duogc t6 chitc dwdi hinh thtte TTGDCK.
TTGDCK 1a don vi sy nghiép cd thu, truc
thuoc UBCKNN, kinh phi hoat dong cua
TTGDCK do ngan sich nha nudc cap. Do
vay, tinh doc lap caa TTGDCK khong cao,
dac biét la cong tac quan tri di€u hanh con
mang tinh hanh chinh, thim quyén vé giam
sat cac hoat dong giao dich trén Trung tam
con han ché'

Doi véi van dé gidm sat va xi 1y vi pham,
Nghi dinh 144 khong bao trum hét cac hanh
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vi vi pham va chua xac dinh rd nguyén tac
xtt phat cing nhw thdm quyén x& phat vi
pham trong hoat dong ching khoan va
TTCK. Han ché nay c6 anh hudéng dén su
cong khai, minh bach cta khuén kho phap ly
trén ca phwong dién quan ly nha nudc cling
nhw bao vé 1oi ich ciia nha dau tu.

Luat Chitng khodn da xac dinh rd nhitng
nguyén tic hoat dong cia TTCK, x4c dinh
cac hanh vi bi cdm nhu gian 1an va ltra dao,
giao dich ndi gian thao ting thi truong. Cac
nguyén tac va cac hanh vi bi cAm nay duwa
trén co so kinh nghiém ctia cdc nudc co hoat
dong TTCK. Bén canh d¢6 Luat da quy dinh
rd rang v€ quyén va nghia vu cta cac to chuec,
ca nhan bén ngoai, quy dinh vé han ché
phong ngtra xung doét loi ich, van dé thanh
tra, xtt ly vi pham kha r6 rang.

Luat Chitng khoan da xac dinh co quan
truc tiép quan ly TTCK la UBCKNN va c6
mot diéu riéng quy dinh vé€ nhiém vy, quyén
han ctia co quan nay. Ngoai cdc chttc ndng
nhiém vu cita UBCKNN nhu hién nay, Luat
da dé cap dén chuc nang diéu tra cua
UBCKNN trong viéc thu thap cac ching ct
dé€ két luan vu viéc vi pham vé chiing khoan
va TTCK, dong thoi quy dinh vé thanh tra xt
ly vi pham. Thanh tra chting khodn la thanh
tra chuyén nganh thuoc bo may caa UBCK,
thanh tra ¢ thdm quyén xtr phat vi pham
hanh chinh trong linh viec chting khoan.

Ngoai vai tro ctia co quan quan ly nha
nuwdc, Luat Ching khoan da dé cao vai tro
cua cac td chic tu quan nhuw S6 Giao dich
chitng khoan (SGDCK), TTGDCK. Theo do,
SGDCK, TTGDCK 14 cac don vi to chitc dbc
1ap c6 nghia vu, quyén han riéng, cé t6 chiic
bd mdy ciing nhu diéu 1é hoat ddng riéng,
nham phét huy vai tro ctia t§ chtec tu quan
theo thong 1é quoc té. SGDCK, TTGDCK c6
quyén ban hanh cac quy ché hoat dong cta
minh sau khi dugc co quan c6 thdm quyén
phé chuan, dong thoi ¢6 vai tro gidm sat cac

thanh vién, gidm sat cac hoat dong giao dich
trén SGDCK, TTGDCK theo md hinh hé
thong giam sat 2 cap (cap so va cap UBCK)
nhw cac nuwdc khac.

Thém vao d6, dé bao vé quyén va loi ich
hop phdp ctia cac nha dau tu, dong thoi dé
dam bao cho thi treong hoat dong cong khai
minh bach, Luat Ching khodn da cé nhiing
quy dinh cu thé vé nghia vu bdo cao va cong
bd thong tin ctia cong ty dai ching. Céac cong
ty dai chung c6 nghia vu phai thuec hién cong
bd thong tin day du, kip thoi, chinh xac tdi
cac cap quan ly va ra cong chung dau tw theo
cac loai hinh nhu c6ng bd thong tin dinh ky,
cong b thong tin bat thuong va cong bo
thong tin theo yéu cau.

Ngoai ra, Ludt Chitng khodn dwoc xdy dung
phit hop v6i ludt phdp, thong ¢ quéc té nham tao
diéu kign cho TTCK Viét Nam co kha nang hi
nhdp voi cdc thi trwong von quoc té"va khu viec,
dac biet la dap tng duoc 10 trinh thwc hién
cac cam két trong Hiép dinh Thuong mai
Viét Nam - Hoa Ky va gia nhap T6 chic
thuong mai thé gidi. Diéu nay duoc thé hién
0 nhiing quy dinh vé d6i tuong ap dung
trong Luat la khong cé su phan biét doi x&
gitra cac nha dau tu la cac td chic, ca nhan
trong nudc va nudc ngoai tham gia dau tu va
hoat dong trén TTCK Viét Nam. Tuy nhién,
Luét c6 quy dinh truong hop Diéu wdc quoc
t&€ ma Viét Nam la thanh vién c6 quy dinh
khac v6i quy dinh ctia Luat thi 4p dung diéu
wéc quoc t& d6. Chinh phu quy dinh cu thé
vé thuc hién diéu udc quoc t& phu hop véi 10
trinh hoi nhap va cam két quoc té.

Tt nhiing phan tich trén c6 thé thay,
phap luat vé TTCK ¢ Viét Nam ludn trong
qua trinh hoan thién va hién nay khuén kho
phép ly cho sy van hanh va phat trién TTCK
la tuong d6i day da, dong bd. Co thé ndi,
Luat Ching khoan ra doi sé gop phan hoan
chinh thé ché& vé kinh té thi truong & Viét
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Nam, quan triét tinh than d6i méi ctia Bang
va Nha nuéc duoc thé hién rd nét trong Nghi
Quyét Pai hoi Dang cong san Viét Nam lan
tht X. Ngoai viéc ban hanh Luat Ching
khoén, c4c van ban huéng dan thi hanh ciing
da ra doi (ddc biét la Nghi dinh 14/2007/ND-
CP ngay 19/1/2007 qui dinh chi tiét thi hanh
mot s6 diéu cua Luat Ching khoan) da tao
khung phap ly dong bd thuc thi Luat Ching
khoéan. Diéu nay hét strc quan trong vi sé tao
ra mot moi truong phép luat én dinh cho cac
nha dau tu. Tuy nhién, mac du hé thdng van
ban phép luat da c6 nhitng huéng dan cu thé
nhung van chua bao quat duoc cac van dé
nay sinh trén TTCK nhu cam cd ching
khoan, repo, tai khoan uy thac dau tu; tinh
cong khai, minh bach cta TTCK thong qua
cong bo thong tin dugce nang cao, song chat
luong, ndi dung, thoi han cdng bd chua dap
tng cho yéu cau quan ly va cung cap théng
tin cho thi truong, hé théng co so ha tang cuia
cac san giao dich chiing khoan con kém chat
lwong, dan dén hién twong “sap san”, anh
huong nghiém trong téi quyén va loi ich cua
nha dau tu chung khoan; TTCK tu do hoat
dong nhiéu khi lai hap dan va sdi dong hon
ca TTCK chinh thttc, tap trung nhung luat
phap diéu chinh con chung chung, do vay
dan dén tinh trang quan ly thi truong long
1éo, thi trwong hoat dong thiéu tinh cong
khai, tiém &n rui ro 16n, c6 thé gay nhing
bién dong 16n dén TTCK chinh thirc, cong
khai va toan bo hé thong tai chinh. D€ TTCK
phat trién mét cach 6n dinh va bén viing, can
tiép tuc hoan thién co s¢ phap ly cho thi
treong theo hudng ngay cang tiép can céc
tiéu chudn cua td chiec tai chinh qudc té, dac
biét cAn quan triét cic nguyén tac quan ly thi

treong ma IOSCO da khuyén nghi, dong thoi
phai phu hgp véi tinh hinh va dac diém Viét
Nam trong xu hudng phat trién va hoi nhap.
Bén canh d6 can co6 cac bién phap kiém soat
lam phat hop ly, c6 su phdi hgp dong bo
gitta cac co quan quan ly nha nudc trong linh
vuc tai chinh, xay dung co ché'ty gia hoi doai
linh hoat theo tin hiéu thi trieong, tang ceong
tinh cong khai, minh bach ctia doanh nghiép
theo thong 1é quoc t€, xay dung va phat trién
hé thong cac nha dau tw c6 t6 chirc nhu qui
dau tu, t6 chic kinh doanh bao hiém, ngan
hang, cong ty dau tw ching khoan, phat trién
cac san pham lién két gitta bao hiém, ngan
hang, chitng khoan, xay dung cac tiéu chi
quan tri rai ro hop ly nham luan chuyén va
thu hat vén dau tw tir kénh ngan hang, bao
hiém sang TTCK va nguoc lai, nhdm quan ly
va kiém soat rui ro hoat dong cua cac td chirc
nay théong qua TTCK. Tuy nhién, d€ phap
luat vé TTCK di vao cudc séng thi doi hoi
khong chi don thuan hoan thién cac van dé
v€ mat phap ly, ma con nhat thiét phai nang
cao nhan thirc cia nguoi dan vé chiing khoan
va TTCK va gdy dung niém tin cua ho d6i
voi TTCK. Co6 nhw vay moéi nang cao tinh
hiéu qua ctia hé thong phap luat néi chung
va phap luat vé TTCK ndi riéng.
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The Securities market has operated and become accessible in Vietnam since 8 years ago.
However, the Securities market in Vietnam is different from its in other countries, which is
developed in a very special conditions. Its structure and operation are stipulated by a relatively
grandiose legal system. This fact gives the signal that the Communist Party and the Government
pay high attention on such kind of special finance market and confirms the idea that it is
neccessary to have a stable and sufficient legal system in order to have a developed Securities
market. This article presents on the neccecity as well as main different points of building and
perfecting legal frame on the Securities market in Vietnam



