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Thi trUdng chùng khoàn (TTCK) Viet Nam chinh thùc khai 
trUdng vào ngày 20/7/2000 (bang sU ra ddi cùa Trung tàm giao dich 
chùng khoàn TP. Hó Chi Minh (TTGDCK)), dèn nay dà tròn 4 nam di 
vào boat dòng. TTCK Viet Nam ra ddi là do nbu cau khàeh quan va 
dòi bòi bue xùc cùa còng cuòc doi mdi nén kinh té'. Day là sU kién co y 
nghìa quan trpng dÒi vdi nén kinh tè Viet Nam, md ra mot kénh buy 
dòng vò'n trung va dai han mdi ben canh he thò'ng ngàn bang; kbàng 
dinh su quan tàm cùa Dàng va Nhà nude thUc bien duòng lói "xày 
dung the che kinh tè thi trUdng dinh buóng xa bòi ebù nghìa". 

Tuy nhién, tinh dèn thdi diém này, mdi chi ed 24 còng ty co phàn 
co chùng khoàn dUdc niém yèt va giao dich trèn TTCK tàp trung; ed 13 
còng ty chùng khoàn dUdc thành lap; bang boa trén thi trUdng con 
nghéo nàn, chUa co chà't lUdng eao (trai phiè'u còng ty h i u nhu kbòng 
co); Già tri giao dich dat trung bình kboàng 2 -3 ty dóng/ngày^ - 1 con 
so' qua nhò bé dòi vdi TTCK - kénh buy dòng vò'n trung, dai han cho 
phàt trièn kinh tè. Chinh vi vày, ngUdi ta thUdng vi TTCK Viet Nam 
nhu "mot phién chd chiéu" buon tè, it kè mua, nguòi bàn. 

Cd le, de ly giài ve sU khiém tò'n trong viec buy dòng vò'n qua thà'p 
tu thi trUdng này, ben canh nguyén nhàn ebù quan tu phia eàc doanh 
nghiép nhu kbòng chiù thoàt khòi lói tU duy làm àn kiéu eù, tham chi 
"y lai" vào b iu bù quen thuòc cùa Nhà nUóc boac ngai còng khai tinh 
minh bach ve tinh bình tài chinh cùa doanh nghiép khi chùng khoàn 

^ "Thi trUàng chùng khoàn Viét Nam sau bon nàm hoat dóng" - Phòng van Òng Tran Xuàn Ha 
Q.Chù tich UBCKNN. Thdi bào Tài chinh Viét Nam, 19/7/2004. 
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dUdc niém yèt trèn thi trUdng thi cùng phài ké dèn nguyén nhàn 
khàeh quan, xuà't phàt tu ed che, chinh sàch, phàp luat bien hành ve 
chùng khoàn va TTCK. Thi trUdng chùng khoàn khòng thè van hành 
va phàt trién manh me nèu khòng eó mot khuòn khò phàp ly e in thièt 
cho to ehùe va boat dòng cùa thi trUdng chùng khoàn. Trong viee dành 
già t im quan trong cùa eàc yé'u to' ành huòng dèn sU phàt trién eùa thi 
trUÒng chùng khoàn, thi yé'u tó'dau tién là mòi trUdng phàp ly, yé'u to' 
thù hai là bang boa trén thi trUÒng va tié'p theo nùa là tinh bình chinh 
tri va sU biéu bié't eùa còng chùng ve chùng khoàn . Chinh vi vày, de 
boat dòng cùa thi trUdng chùng khoàn phàt trién lành manh, dat biéu 
qua, thi ngoài viec chuin bi eàc diéu kién e in va dù khàc, mot diéu 
kién hèt sue quan trong dò là phài xàc lap che dò phàp ly, dinh ra 
khung phàp ly diy dù, an toàn cho thi trUdng chùng khoàn boat dòng. 
Mae dù tdi thdi diém hien nay, nhiéu van bàn phàp luat ve thi trUdng 
chùng khoàn dà dUdc Nhà nude han hành, song xét ve mat tóng the, 
che' dò phàp ly ve chùng khoàn va thi trUdng chùng khoàn d nude ta 
the bien ehi là mot so'bude di ban diu, con thièu nhiéu yé'u to'cùa mot 
thi trUÒng chùng khoàn thUc thu trong nén kinh tè thi trUdng. 

Bòi vày, viec xày dUng va hoàn thién phàp luat cho thi trUdng 
chùng khoàn là mot dòi bòi khàeh quan, bue xùc. Diéu này cùng dUde 
khàng dinh bòi Quyé't dinh eùa Thù tUdng Chinh phù so' 163/2003/QD 
- TTg ngày 05/8/2003 phé duyét cbièn lUdc phàt trién thi trUdng chùng 
khoàn Viet Nam dé'n nàm 2010: ''Hoàn thièn khung phàp ly cho thi 
trUàng chùng khoàn: Ban hành dòng bg he thò'ng van bàn phàp luat 
diéu chinh hoat dóng thi trUàng chùng khoàn theo hitàng bao guài, 
toàn dien va phù hcfp vài thUc tién thi tritàng. Xày di/ng Luat chùng 
khoàn trinh Quoc hai thòng qua vào nàm 2005". 

I. NHU CAU HOÀN THIÈN PHÀP LUAT VÉ THI TRUÒNG 
CHÙNG KHOÀN (TTCK) Ò VIÉT NAM 

Viec hoàn thién phàp luat ve TTCK d Viét Nam xuà't phàt tu 
vai trò eùa TTCK dòi vdi sU phàt trién cùa nén kinh tè', tu thUc trang 

2 Ket qua tong hdp dii àn: "Dieu tra, dành già diéu kién to chùc va van hành thi tri/òng chùng 
khoàn Viét Nam" - Giai doan II, Tap chi: Chùng khoàn. so 4, Thàng 4/2002, tr. 15, 16. 
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khung phàp luat ve TTCK d Viét Nam hién nay va yéu eàu cùa qua 
trinh hòi nhap kinh tè quò'c tè. 

1. Vai t rò c ù a TTCK dòi vó i s\X p h à t t r i é n c ù a n é n k i n h te 

Phàt trién thi trUdng vò'n nói chung va TTCK nói riéng nhU là mot 

dòi hòi tà't yé'u cùa tà't cà eàc nUdc khi muò'n phàt trién nén kinh tè 

theo hUdng thi trUdng. Lich su phàt trién nén kinh tè thi trUdng cùa 

eàc quò'c già phàt trién dà khàng dinh TTCK ngày càng co vai trò quan 

trong trong qua trinh van hành nén kinh té' mòi quò'c già eiing nhU 

trong he thò'ng kinh té' toàn càu. DòÌ vdi Viet Nam, de phue vu cho qua 

trinh doi mdi nén kinh té, tao eàc tién de kinh té quan trong dua dà't 

nude ta dé'n nàm 2020 ed bàn là mot nUÒc còng nghiép nhU Dai bòi 

Dàng Vili dà de ra thi viec xày dUng, phàt trién va hoàn thién thi 

trUdng tài chinh là hèt sue can thièt. Trong dò, mot yéu to' khòng the 

thièu là xày dUng va phàt trièn TTCK. 

Thi trUÒng chiing khoàn co vai trò quan trong trong viec thùc day 
nén san xuà't bang hoà phàt trién, diéu boa vò'n, kbuyè'n khich su dung 
vò'n ed biéu qua va là còng cu de Nhà nUóc thUc bien chinh sàch tài 
chinh, tién té. 

Thi trUdng chùng khoàn ra dòi là ndi thu hùt manh me eàc.nguón 

vò'n nhàn rói hoac tam thdi nhàn ròi vào dàu tu san xuà't kinh doanh, 

thu hùt vò'n dàu tu nUóc ngoài tao thành nguón vò'n khong lo tài trd 

cho nén kinh tè ma eàc dinh che tài chinh khàc khòng làm dUdc. Thi 

trUdng chùng khoàn tao ed bòi cho eàc doanh nghiép ed vò'n de md rong 

san xuà't kinh doanh thu nhiéu Idi nhuàn. Thòng qua eàc còng cu co 

phièu, trai phiè'u, eàc loai chùng khoàn khàc, thi trUdng chùng khoàn 

cho phép eàc doanh nghiép, eàc to chùc tài chinh, tin dung, Chinh phù, 

Chinh quyén dia phUdhg huy dóng tèi da nguon vò'n nhàn roi trong xà 

hòi, dUa vào dàu tu phàt trién. Tu làu, eàc nhà doanh nghiép Idn cùa 

thè gidi dà khàng dinh: khòng thè trién khai eàc du àn tién bò khoa 

hoc ky thuat vào san xuà't, nèu khòng tap hdp dUde nhùng nguon vò'n 

khong lo ma ngUÒi tap hdp co toàn quyén su dung cho nhùng mue tiéu 
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trung va dai han. Thi trUdng chùng khoàn ed vai trò dò, cài ma ngành 

ngàn bang vdi phUdng thùc kinh doanh àn chàc khòng thè làm dUdc"^. 

Thi trUdng chùng khoàn là "bà dò" cho eàc dU àn kinh doanh tién 
bò nhà't di vào cuòc sò'ng, là bien phàp ebù yé'u cùa viec giài phòng 
nàng lue san xuà't, cài ma hdn mot thap ky nay dà dUdc thù nghiem va 
dUde khàng dinh trong bau hèt eàc còng ty kinh doanh thành dat nhà't 
thè gidi. 

Co thè khàng dinh thi trUdng chùng khoàn dóng mot vai trò rà't 
quan trong trong qua trinh phàt trién nén kinh tè thi trUdng dà't nUdc 
ta, bòi vi: 

De phàt trién ebù trUdng dòi mdi cùa Dàng va Nhà nude ta thành 
bien thUe mot trong eàc yé'u to' quan trong bang dàu là phài eó nguon 
vò'n cho dàu tu phàt trién. TrUde hèt can luu y rang, viec huy dòng vò'n 
là còng viee eùa ngUÒi su dung vò'n, ebù yé'u là cùa eàc doanh nghiép 
va cùa Chinh phù. Trong mot thdi gian khà dai, ké tu khi Viet Nam 
co Luat Dàu tu nUóc ngoài, chùng ta dà gàn nhU tàp trung qua nhiéu 
vào viec thu hùt nguon vò'n nUóc ngoài, ma phàn nào dò làng quén 
nguon vò'n trong nUÓc. Mai dé'n nhùng nàm gàn day, chùng ta mdi bàt 
dàu ebù trong tdi nguon vòii trong nude. Viee huy dòng nguon vò'n 
trong nude ve góc dò nào do con khò khan hdn buy dòng nguon vò'n 
nude ngoài bòi chùng ta con qua thièu mot he thò'ng ed sd ha tàng ve 
tài chinh de tàp trung va chuyén tài eàc dóng vò'n nàm phàn tàn, rài 
ràc trong còng chùng dèn nhùng doanh nghiép can vò'n. De khàc phue 
dUdc nhUdc diém này thi viec xày dUng va phàt trièn thi trUdng chùng 
khoàn là mot trong nhùng ed so ha tàng dò. Viec xày dUng thi trUdng 
chùng khoàn mot mat tao ed boi cho eàc doanh nghiép lua chon bình 
thùc huy dóng vò'n khòng chi phu thuóe nàng né vào he thò'ng eàc ngàn 
bang thUdng mai vói eàc thù tue rUdm rà, nàng né, dòc quyén, vói thdi 
han qua ngàn ngùi khòng dù de boi phue san xuà't. Mat khàc, thi 
trUdng chùng khoàn con giùp cho Chinh phù va eàc doanh nghiép huy 
dòng dUdc nguon vò'n dai han tòi da, trUc tié'p tu còng chùng cho mue 

3 Thi trUÒng chùng khoàn va còng ty co phàn, Vién nghién cùu khoa hoc thi trUòng già cà, Ha 

Nói, 1989, Tr. 98. 
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tiéu phàt trién kinh tè va phàt trién san xuà't. Trong qua trinh phàt 
trién kinh tè cùa nUdc ta, thi trUÒng chùng khoàn cùng vdi he thò'ng 
ngàn bang sé tao mot nén mot he thò'ng tài chinh dù manh, cung cà'p 
eàc nguon vò'n trung, dai ban cho nén kinh té'. Dé'n giai doan phàt trién 
lón hdn, qui mò hdn, thi trUdng chùng khoàn sé thu hùt khòng chi 
nguón vò'n trong nUóc ma thu hùt mot nguón vò'n Idn tu nude ngoài 
cho còng cuòc xày dung phàt trién dà't nUóc. 

Ngoài ra, càn nhà'n manh ràng, TTCK dUdc xem là eàu nói vò bình 
giùa ngUdi co vò'n va ngUdi càn vò'n, là kénh diéu hoà eàc nguón vò'n tu 
ndi thùa dèn ndi thièu, giài quyé't linh boat nhu eàu ve vò'n giùa eàc 
vùng kinh tè, eàc thành phàn kinh tè. TTCK kbuyè'n khich ngUÒi dàn 
tièt kiem de dàu tu vào san xuà't kinh doanh.Vdi viec mua bàn chùng 
khoàn mot càcb di dàng trèn thi trUdng chùng khoàn, nguón tién tam 
thdi nhàn roi trong dàn cU dUdc su dung mot càch linh boat hdn, tao 
ra Idi nhuàn, trànb tinh trang "vò'n ché't". 

Dòi vói Nhà nude, TTCK là mot còng cu de Nhà nude thUc bien 
chUdng trinh phàt trién kinh tè xà boi cùa minh. Thòng qua TTCK, 
Nhà nude vay tién trong dàn chùng de cùng Ngàn sàch Nhà nude thUc 
hién eàc bien phàp dàu tu xày dUng ed sd ha tàng giài quyé't nhùng 
thàm hut ngàn sàch tam thdi. Dóng thdi qua TTCK, Nhà nude kiém 
soàt mot phàn lUdng tién té trong luu thòng va phàn nào ed tàc dung 
kiém che lam phàt, kbuyè'n khich dàu tu, thuc bien chinh sàch phàt 
trién kinh té' xà bòi cùa minh. 

Ben canh dò, TTCK con là bà dd cho viec thUc bien chUdng trinh 
co phàn hoà. O Viét Nam, ebù trUdng co phàn hoà dUdc khdi xUdng tiìf 
nàm 1987, nhung dé'n nàm 1990 mdi dUdc tbue bien thi diém va dèn 
nàm 1998 mòi trién khai rong rài**. Trai qua hdn mUÒi nàm thUc hién, 

4 Quyé't dinh so 143 cùa Chù tich HÒi dóng Bó trUdng ngày 10/5/1990 the hién rà't rò chù trUdng 
thi diém chuyen mot so doanh nghiép Nhà nude thành còng ty co phan. 
Quyé't dinh so 202 cùa Chù tich Hói dóng Bó trUdng ngày 8/6/1992 qui dinh ve viéc tié'p tue làm 
thi diém chuyén mot so doanh nghiép Nhà nUóc thành còng ty co phàn. 
Nghi dinh so 44/1998/ND - CP (nay là Nghi dinh 64/2002/ND - CP) ve co phàn hoà doanh 
nghiép Nhà nuóc dà thay doi mot càch càn bàn ed che chinh sàch co phón hoà, tao diéu kién 
thuàn Idi, ddn giàn hoà eàc thù tue, bào dàm chinh sàch xà hòi thoà dàng doi vói ngUdi lao dòng, 
thóng qua dò day manh tié'n trinh eó phan hoà doanh nghiép Nhà nUóc. 
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còng tàc co phàn hoà dièn ra hèt sue chàm chap. Co thè nói, còng cuòc 
co phàn hoà khòng thè dièn ra mot càcb manh me nèu khòng co mot 
TTCK phàt trién. 

ThUc chat, co phàn hoà doanh nghiép Nhà nude là qua trinh chuyén 
doanh nghiép nhà nude thành còng ty co phàn, nhàm buy dòng nguon 
vò'n nhàn ròi trong còng chùng de dUa vào boat dòng dàu tu. Co phàn 
hoà tao ra eàc chù thè va bang hoà cho TTCK va ngUdc lai, trong sU 
hoat dóng cùa minh, TTCK lai co tàc dóng trò lai, thùc day qua trinh 
co phàn hoà dién ra mot càch mau le hdn va biéu qua hdn bòi tinh 
long bay con goi là tinh thanh khoàn cao cùa nò. 

Vày ta thà'y, TTCK là bình thùc huy dòng vò'n bac cao nhà't cùa 
nén kinh tè thi trUdng. Tuy nhién, ben canh vai trò to Idn nhàm thùc 
d^y nén kinh tè phàt trièn, TTCK con chùa dUng khòng ìt nbiìng han 
che, khuyèt tàt co thè dàn tdi nhùng hau qua khò luòng. Vi vày, viec 
hoàn thién phàp luat trong linh vUc TTCK nhàm tao diéu kién thuàn 
Idi cho moi chù thè tham già TTCK khai thàc tòt nhà't nhùng dàc tinh 
Uu viét, nhùng thè manh, han che dé'n mùc thap nhà't nhùng tàc dòng 
tiéu cUc co thè phàt sinh trong qua trinh boat dòng cùa thi trUdng. De 
nhùng hoat dóng trèn TTCK dién ra theo mot trat tu nhà't dinh, mot 
mat phàp luàt càn qui dinh rÒ vi tri, vai trò cùa mòi loai chù thè tham 
già TTCK, mat khàc, phàp luat phài qui dinh quyén va nghìa vu, cùng 
nhu tràch nhiem cùa tùng chù thè tham già TTCK. 

2. Thvfc t r a n g k h u n g p h à p l u a t v e c h ù n g k h o à n v a TTCK 

ò Viet Nam 

Nói tdi khung phàp luat diéu chinh linh vUc chùng khoàn va 

TTCK, chùng ta co thè nhìn nhàn theo nghìa hep va theo nghìa rong. 

Theo nghìa hep, khung phàp luat ve chùng khoàn va TTCK bao 

gom nhùng vàn bàn qui pbam phàp luat diéu chinh trUc tié'p eàc boat 

dòng ve chùng khoàn va TTCK. 

Theo nghìa rong, khung phàp luat ve chùng khoàn va TTCK 

khòng chi bao góm nhùng vàn bàn qui pbam phàp luàt diéu chinh trUe 
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tié'p eàc boat dóng ve chùng khoàn va TTCK, ma con bao gom eàc vàn 

bàn phàp luat khàc eó lién quan. 

Khàc vói mot so linh vUc kinh tè khàc, eàc quy dinh phàp luàt co 
lién quan dèn chùng khoàn va thi trUdng chùng khoàn (Bò luat Dàn 
su nàm 1995, Luat Dàu tU nUdc ngoài tai Viet Nam nàm 1996 dUdc 
sua doi, ho sung nàm 2000, Luat ThUdng mai nàm 1997, Luàt eàc To 
chùc tin dung nàm 1997...) déu mdi dUdc binh thành trong giai doan 
dàu cùa còng cuòc doi mài nén kinh tè Viet Nam, khòng dUa trèn ed so 
kè thùa nhùng quy dinh vò'n co, tùng tón tai de diéu ebinb eàc quan 
he tUdng ùng trong nén kinh tè, chUa dUdc kiém nghiem ma chi nhàm 
dàp ùng nhu càu cà'p bach cùa thi trUdng. Càc quy dinh này tàn man 
d tùng linh vUe khàc nbau, nén khó trànb khòi sU khòng nhà't quàn, 
su thièu dong bò. Day cùng là mot trong nhùng nguyén nhàn bau hèt 
càc loai chùng khoàn dà ban hành déu khòng dù tiéu chuàn de trò 
thành bang boa cùa thi trUdng chùng khoàn. 

Ben canh dd, hién nay trong so' càc vàn bàn diéu chinh trUc tié'p 
ve chùng khoàn va TTCK thi vàn bàn eó biéu luc phàp ly cao nhà't là 
Nghi dinh cùa Chinh phù so 144/2003/ND-CP ngày 28 thàng 11 nàm 
2003 ve Chùng khoàn va Thi trUÒng chùng khoàn (Nghi dinh 144). 
Tuy nhién, Nghi dinh này chi qui dinh viéc phàt hành chùng khoàn ra 
còng chùng de niém yèt va giao dich tai TTGDCK boac SGDCK, do vày 
viéc phàt hành chùng khoàn khòng niém yé't sé dUde diéu chinh bòi 
vàn bàn phàp luàt nào?Ai quàn ly viéc phàt hành chùng khoàn chUa 
niém yèt? Hién tai màng boat dòng phàt hành chùng khoàn này vàn 
con bi bò trò'ng. 

Ngoài ra, càc quy dinh ve phàt hành khòng cu thè chi tié't, nhà't 
là viec quy dinh ve phàt hành càc loai trai phiè'u còng ty, chùng khoàn 
cùa doanh nghiép ed vò'n dàu tu nude ngoài tai Viet Nam, chùng khoàn 
cùa càc to chùc tin dung. Càc qui dinh ve phàt hành riéng le hién nay 
dUdc the hién trong càc Luàt càc TCTD, Luàt Dàu tu nUdc ngoài tai 
Viét Nam, Luàt doanh nghiép... khòng dUa trén nhùng tiéu chi nhà't 
dinh, do vày bau hèt càc chùng khoàn ban hành déu khòng dù tiéu 
chuàn de trò thành bang hoà cùa TTCK. Vi du, hién nay trai phiè'u 
còng ty dUdc phàt hành theo càc quy dinh cùa Luàt doanh nghiép nàm 
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1999. Dò'i vói còng ty co phàn, Luàt doanh nghiép quy dinh cu thè viéc 
còng ty dUdc phép phàt hành eàc loai chùng khoàn (ed co phiè'u va trai 
phiè'u). Tuy nhién, Luàt doanh nghiép cùng chi dùng ò càc quy dinh 
chung mang tinh nguyén tàc, dinh hUdng ve càc loai trai phièu dUde 
phàt hành {Trai phiè'u thuàng. Trai phiéu chuyén doi va càc loai Trai 
phiè'u khàc), tòng già tri Trai phièu va thdi diém phàt hành. Dò'i vdi 
còng ty tràch nhiem hùu han, Luat doanh nghiép chi cà'm còng ty phàt 
hành co phièu (va nhit vày chung ta co théhiéu là còng ty tràch nhiem 
hùu han di/c/cphép phàt hành trai phièu). Tuy nhién, cho dèn nay vàn 
chUa eó vàn bàn nào hudng dàn chi tié't, cu thè ve phàt hành trai phièu 
cùa còng ty tràch nhiém hùu han. 

Co thè thà'y ràng, càc qui dinh ve phàt hành trai phièu doanh 
nghiép ò nude ta con tàn màt, vùa thùa, vùa thièu, chUa nhà't quàn, 
dàc biet chUa ed tinh khuyèn khich cao^. Càc qui dinh ban hành nhàm 
dàp ùng nhu càu trUc tié'p theo mue dich cùa to chùc phàt hành, thù 
tue, Cd che phàt hành khòng thò'ng nhà't, dUa dèn tinh trang càc loai 
chùng khoàn phàt hành ò dàu, ed ehènhu thè'nào thi chi thè bien tinh 
thanh khoàn theo ed che' dò, chù kbòng thè (hoac han che) chuyén doi 
tu do, mua di, bàn lai giùa càc nhà dàu tu vdi nbau trong còng chùng. 

De phàt trién thi trUdng trai phiè'u thi dòi hòi phài rà soàt, sua 
dòi càc vàn bàn phàp luàt bien hành, dóng thdi khi ban hành Luàt ve 
chùng khoàn va thi trUdng chùng khoàn thi càc diéu kién phàt hành 
trai phiè'u doanh nghiép cùng phài dUde qui dinh rò. 

Ben canh dò, cùng càn nhàn thà'y ràng eàc qui dinh ve chùng 
khoàn niém yé't giao dich ben ngoài TTGDCK (nhU chuyén nhUdng nói 
bò, thùa kè...) cùng chUa dUde qui dinh cu thè. Hoac và'n de eàc còng 
ty chùng khoàn eó dUdc mòi giói chùng khoàn chUa niém yé't bay 
khòng?; Và'n de còng bò' thòng tin cùa càc tó chùc niém yé't cùng chUa 
dUdc qui dinh cu the, rò ràng, do vày chua tao diéu kién thuàn Idi cho 
càc nhà dàu tu de dàng trong viéc tié'p càn nhùng thóng tin càn thièt 
va dUa ra quyé't dinh dàu tu. 

5 TS. Tr^n Thi Minh Chàu - Thi trUàng chùng khoàn va nhùng diéu kién kinh te- xà hói kinh 
thành va phàt trien thi tri/àng chùng khoàn à Viet Nam, NXB Chinh tri Quó'c già, 2003. tr. 163. 
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Hién nay, càc tranh chà'p trong linh vUc chùng khoàn va TTCK 
thUdng xày ra va viee giài quyé't càc tranh chà'p này gap phài khòng it 
khó khan do tinh chà't dàc thù cùa càc loai tranh chà'p này. Viéc giài 
quyét càc tranh chà'p này dòi hòi phài dUde tién hành nhanh, gon, kip 
thdi, vdi thù tue ddn giàn nhUng chat che va phài dUde tié'n hành bòi 
mot Cd quan eó chuyén mòn eao ve TTCK. Viéc giài quyé't nhanh 
chóng, kip thdi va chinh xàc dò'i vdi càc tranh chà'p trong lình vUc 
chùng khoàn va TTCK là hèt sue quan trpng, nò dàp ùng dUde yéu càu 
nhanh nhày va chinh xàc cùa thi trUdng. Dong thdi, càc hành vi vi 
pbam khi hi phàt hién thi phài bi xù ly kip thdi, bào ve quyén Idi chinh 
dàng cùa càc tò chùc, cà nhàn tham già TTCK. Vi vày, né'u chùng ta 
tié'n hành giài quyé't càc tranh chà'p này theo thù tue, trinh tu thòng 
tbuòng nhu giài quyé't càc tranh chà'p khàc va ed quan tié'n hành giài 
quyé't tranh chà'p khòng co trinh dò chuyén mòn cao ve lình vUe chùng 
khoàn va TTCK thi sé khòng dàp ùng dUdc yéu càu. 

Thòng tbuòng, càc nUóc thuòng eó nhùng quy dinh rà't cu thè ve 
thUdng lUdng, hoà giài giùa càc ben khi ed tranh chà'p xày ra va nèu 
viéc này khòng dUdc dat kèt qua thi tranh chà'p sé dUde giài quyé't 
thòng qua mot to chùc eó trinh dò chuyén mòn cao ve TTCK (tbUÒng 
là SGDCK, Hiép hòi càc nhà kinh doanh chùng khoàn hoac eó the là 
ddn vi thuóe ed quan quàn ly nhà nUóe ve TTCK dùng ra giài quyé't). 
Dóng thdi càc che tài ve hành chinh va bình sU thUÒng dUde dUa vào 
vàn bàn Luàt diéu chinh ve chùng khoàn va TTCK. 

Tuy nhién, phàp luàt è Viet Nam chua quy dinh xù ly ve binh sU 
dò'i vói nhùng hành vi vi pham mang tinh chà't dàc thù trong lình vUc 
thi trUdng chùng khoàn. Riéng eàc hành vi vi pham trong lình vUc 
chùng khoàn dèn mùc phài truy cùu tràch nhiem bình sU va ed day dù 
càc yé'u tó'cà'u thành cùa tòi pham dà dUde quy dinh trong Bó luat bình 
su thi vàn bi xù ly ve hinh sU nbU càc tòi pham khàc. 

Theo Quyé't dinh so 128/1998/QD-UBCK ngày 01/08/1998 cùa 
Chù tich UBCKNN ve to chùc va boat dóng cùa TTGDCK thi co the 
thành lap Ban hoà giài de tbUe hién chùc nàng hoà giài càc tranh chà'p 
trong lình vUe chùng khoàn khi càn thièt. Càc ben t ranh chà'p trong 
boat dóng phàt hành, kinh doanh va giao dich chùng khoàn ed the gùi 
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ddn de nghi TTGDCK dùng ra giài quyé't tranh chà'p. Tuy nhién, hién 
nay phàp luat ve giài quyé't tranh chà'p trong lình vUc chùng khoàn va 
TTCK chUa qui dinh cu thè ve qui trinh giài quyé't t ranh chà'p bang 
hoà giài. Vi vày, qui trinh giài quyé't tranh chà'p trong lình vUc này, 
trUde bé't phài dUa trén nhùng nguyén tàc chung nhà't ve hoat dóng 
boa giài. Thém vào dò, phàp luàt cbua làm rò thàm quyén giài quyé't 
hoà giài cùa tùng to chùc (TTGDCK, UBCKNN), do vày càn phài sua 
dò'i de t rànb chóng chéo va tao diéu kién thuàn Idi cho càc ben ed t ranh 
chà'p khi yéu càu hoà giài. Ngoài ra, càn làm rò thém qua trinh thUdng 
lUdng co phài là giai doan bàt buoc truóc khi hoà giài hay khòng? Theo 
quan diém cùa chùng tòi, viéc thUdng lUdng trUóc khi hoà giài là hdp 
ly, chi sau khi viec tu thUdng lUdng giùa càc ben khòng eó hieu qua mói 
dat ra yéu càu mot ed quan trung gian co thàm quyen de hoà giài. 

Thòng qua tbUc trang phàp luàt ve TTCK ò Viét Nam thdi gian 
qua, co thè nhàn xét, Nhà nude bude dàu dà tao ra dUdc mòi trUdng 
phàp ly càn thièt de TTCK eó thè van hành. Tuy nhién, eàc vàn bàn 
phàp luàt diéu chinh ve thi trUdng chùng khoàn khòng chi bao góm càc 
vàn bàn diéu ebinb mot càch trUc tièp, ma con bao gòm cà càc vàn bàn 
diéu chinh mot càcb giàn tié'p, thuóe càc ngành luat khàc nbau, dUde 
xày dUng trong nhùng thdi diém khàc nbau, nén khó trành khòi sU 
khòng nhà't quàn, sU thièu dóng bò. Tinh trang này là mot trong càc 
nguyén nhàn dàn dé'n boat dòng huy dóng vò'n thóng qua thi trUdng 
chùng khoàn vàn con nhò bé so vói qui mò cùa nen kinh tè dang trén 
dà phàt trién. LUdng vò'n tin dung ngàn bang va càc bình thùc cho vay 
phi chinh thùc tièp tue làm han che pham vi càc boat dong tài trd vò'n 
qua thi trUÒng chùng khoàn. Chinh khung phàp ly phùc tap, khòng 
dóng bó dà dàn dèn su han che tham già vào thi trUdng chùng khoàn. 
Càc doanh nghiép ngai tié't lo thòng tin, thièu cbièn lUdc làu dai va on 
dinh, chUa thà'y rò dUde Idi ieh cùa viéc phàt hành chùng khoàn, dàn 
dèn tinh trang thièu bang boa trén thi trUdng chùng khoàn. Viéc thié'u 
qui dinh ve càc còng ty dinh mùc tin nhiem , thié'u eàc chinh sàch va 
bien phàp khuyèn khich càc nhà dàu tu là ly do han che dàu tu vào 

6 Dinh mùc tin nhiém là dành già ve khà nàng mot to chùc phàt hành thac hién thanh toàn dùng 
han mot nghìa vu tài chinh. Còng ty dinh mùc tin nhiém (CRA) là còng ty cung cà'p quan diem 
cùa ho ve dò tin thàc cùa mot doanh nghiép trong nghìa vu thanh toàn tài chinh. Càc nghìa vu 
tài chinh bao góm: trai phiéu, co phiè'u, thùdng phiè'u....Ngoài ra, CRA cùng co the co nhùng 
nghìa vu lién quan dé'n viéc tinh toàn mùc rùi ro tin dung cùa mot khoan cho vay ngàn hàng. 
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thi trUdng chùng khoàn. Ve làu dai, tinh trang này han che tinh biéu 
qua va vai trò cùa thi trUdng chùng khoàn nén càn phài sua dòi, 
nhanh chóng hoàn chinh dóng bò phàp luàt ve thi trUdng chùng 
khoàn va tién tòi xày dUng Luàt ve Chùng khoàn va thi trUdng chùng 
khoàn de dàm bào khung phàp ly co biéu lUc eao hdn cho boat dòng 
cùa thi trUdng. 

Hién nay, Nghi dinh 144 dUdc ban hành bàt buoc phài tuàn thù 

nhùng vàn bàn co biéu luc cao hdn nbU Luàt, Phàp lénh trong càc lình 

vUe. Diéu này eó ành hUdng nhà't dinh dé'n boat dong cùa TTCK vi day 

là mot lình vUc boat dong dac biet, vdi nhùng thièt che phùc tap va 

qui luàt chi phò'i "khàc nghièt". Ngoài ra, do diéu chinh trUc tié'p trong 

lình vUc TTCK là vàn bàn ò mùc Nghi dinh, do vày viee ban hành càc 

vàn bàn huóng dàn thi hành thUdng bi han che' va vUdng ve thàm 

quyén. Trong nhiéu trUdng hdp phài ra còng vàn de qui dinh chi tièt 

hdn, nhUng "dàng tié'c" thay còng vàn lai khòng phài là vàn bàn phàp 

quy. Chinh vi vay, viec xày dUng vàn bàn phàp ly eó hieu lUe cao hdn 

là càn thié't nhàm tao ra mot mòi trUdng phàp ly on dinh, tao diéu kién 

thuàn Idi cho ed quan quàn ly Nhà nUóc ve chùng khoàn cùng nhU moi 

tó chùc, cà nhàn tham già boat dóng trén thi trUdng, là ed sd de thu 

hùt ngUdi dàu tu (trong dò dac biet quan trong phài ké dé'n thu hùt 

dàu tu nude ngoài) tham già vào thi trUdng chùng khoàn, là tién de 

thùc day thi trUdng chùng khoàn phàt trién va bièn nò "tbUe sU trò 

thành kénh huy dóng vò'n trung va dai han hùu hieu phue vu cho dàu 

tu phàt trién kinh tè, dóng thdi gòp phàn bình thành dóng bò càc yéu 

to'thi trUdng va hoàn thién thi trUdng tài chinh trong nén kinh tè thi 

trUdng dinh hUóng xà bòi chù nghìa" . 

3. Yéu càu cùa qua trinh hói nhap kinh te quò'c te 

Hòi nhap kinh tè quó'c t è là yéu càu tà't yé'u cùa càc quò'c già 
hién nay. Dò'i vói Viet Nam, de boi nhap quò'c tè, phàp luat thi trUdng 

7 Theo ké't luàn cùa Thù tUdng Chinh phù Phan Vàn Khai tai buoi làm viéc vói UBCKNN ngày 
4/8/2003. Tap chi Chùng khoàn. So 8/2003. tr. 3. 
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chùng khoàn dat ra yéu càu ve tinh tUdng thicb giùa nguyén tàc boat 
dòng cùa thi trUdng, ed che giài quyét tranh chà'p,... vdi phàp luat càc 
nUÓc, vdi nhùng qui dinh chung mang tinh quò'c tè. Càc nUóc dang 
phàt trién muò'n bòi nhap mot càch day dù vào nén kinh tè thè'giói ma 
chàc chàn là eó sU àp dat cùa eàc nude Idn, thi trUde hèt phài tié'n hành 
diéu chinh he thò'ng luàt trong nUóe cho phù hdp vói luàt quò'c tè' va 
nhùng qui dinh, nguyén tàc cùa càc thè che' ma minh tham già bòi 
nhap. Day là mot dòi hòi bue thièt. Do vay, de phù hdp vói xu hUdng 
bòi nhap hién nay, nhà't là khi Viét Nam va Hoa ky dà ky Hiép dinh 
thUdng mai, thi viéc hoàn thién phàp luàt ve kinh tè nói chung va 
phàp luàt ve TTCK nói riéng, nàng cao hieu luc cùa càc vàn bàn phàp 
luat trong lình vUc này (trong dò trong tàm là xày dUng Luat ve chùng 
khoàn va TTCK) là mot nhu càu khàeh quan. Khi Luàt này dUde ban 
hành sé khàc phue dUde nhùng bà't cap, xung dot ve phàp ly diéu chinh 
boat dong trén TTCK hién dang dàn trai d càc vàn bàn qui pham phàp 
luàt khàc nbau. 

IL GIÀI PHÀP HOÀN THIÈN PHÀP LUÀT VÉ TTCK 

1. Xày dUng càc qui dinh còng bang va minh bach cho TTCK 

De TTCK thUc sU là kénh huy dòng vò'n "hùu hieu" cho nén kinh 

tè, de càc doanh nghiép tich eUc tham già vào TTCK, ve phia Nhà 

nUóc, càn phài diéu chinh lai càc chinh sàch, phàp luàt lién quan dé'n 

chùng khoàn va TTCK. Trong dò, yé'u tó' quan trong hàng dàu là xày 

dUng càc qui dinh còng bang, minh bach. He thò'ng càc qui dinh minh 

bach phài dUde thièt lap dUa trén eàc nguyén tàc eùa thi trUdng là 

trung tbUe, bào ve quyén Idi cùa nhà dàu tU, dàm bào cho thi trUdng 

boat dòng còng bang, hieu qua, giàm thièu rùi ro. 

Càc qui dinh còng bang, minh bach ò day dUdc biéu là nò phài rò 

ràng, de biéu, giùp eàc chù thè tham già thi trUdng thuàn Idi trong 

viec tìm biéu càc kién thùc càn thièt va du doàn trUdc càc khà nàng eó 

thè xày ra de tuàn thù dùng càc qui dinh. Ben canh dò, trong càc qui 

dinh này kbòng nén co sU phàn biet dò'i xù giùa càc còng ty thành vién 
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trén Cd sd quò'c tich hoac qui dinh ve viéc thièt lap ed eà'u eó dòng cùa 

cóng ty thành vién; hoac mòi lién he giùa mot ed quan chùc nàng va 

mot còng ty thành vién nén dUdc diéu chinh bang càc tiéu chuàn dUdc 

thièt làp bòi càc qui tàc va luàt le lién quan chù khòng nén xem xét 

mò'i quan he này duói góc dò chinh tri; Ngoài ra, viec ban hành, àp 

dung càc qui dinh phàp ly càn phài dUde càn nbàc ky lUdng va phài dat 

dUde mue tiéu là còng khai va hdp phàp. 

2. Trong giai doan hien nay càn ban hành Nghi dinh rièng ve 

quàn ly phàt hành va giao dich chùng khoàn khòng nièm yèt hoac sua 

doi, bo sung Nghi dinh 144 theo hUóng md rong pham vi diéu chinh 

cho he thò'ng va phù hdp vói thUc tién, yéu càu phàt trién cùa thi 

trUdng, trong dò eó qui dinh ve càc chùng khoàn khòng dù tiéu chuàn 

nièm yèt. Tié'n tdi xày dUng va ban hành Luat ve chùng khoàn va 

TTCK vào nàm 2005. Khi TTCK dà phàt trién d mot giai doan nhà't 

dinh thi viéc ban hành Luat chuyén ngành (Luat ve Chùng khoàn 

vàTTCK) là hèt sue càn thié't. Luàt ve Chùng khoàn va TTCK (nèu 

ban hành) sé là vàn bàn phàp luàt co biéu lUc cao nhà't, là ed sd phàp 

ly quan trong nhà't diéu chinh boat dóng cùa thi trUdng chùng khoàn. 

Luàt thè hién tinh quyén lUc va tinh thUe thi cao. Thém vào dò, TTCK 

là mot lình vUe rà't nbay càm dò'i vói nén kinh tè cùa mòi nUóc, là 

"phong vù biéu"cùa nén kinh té', nén kinh nghiem eàc nude trén the 

gidi (My, Nhat, Trung Quò'c.,.) cho thà'y diéu chinh lình vUc này phài 

dUde thè hién bang Luàt chù khòng phài bang mot vàn bàn dudi Luat. 

Day là Luàt chuyén ngành ve chùng khoàn va thi trUdng chùng khoàn 

nén càc qui dinh cùa nò dUdc Uu tién àp dung trong lình vUe chùng 

khoàn. Né'u vàn bàn diéu chinh ve CK va TTCK dUdc thè hién bang 

vàn bàn dudi luàt nhu hién nay ò VN thi hieu lUc phàp ly cùa càc vàn 

bàn duói luat (Nghi dinh) kbòng cao, khó giài quyé't triet de nhùng 

màu thuàn, xung dot vói càc vàn bàn phàp luat khàc eó lién quan. 

Thém vào dò, và'n de phàt hành va kinh doanh chùng khoàn là nhùng 

boat dóng eó lién quan dé'n rà't nhiéu lình vUc cùa ddi sò'ng kinh tè, xà 
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bòi thuóe dò'i tUdng diéu chinh cùa nhiéu ngành luàt khàc nhau. Do 

dò, khung phàp luàt ve chùng khoàn va TTCK bao gom nhùng bò phan 

eà'u thành thuòc nhiéu lình vUc phàp luàt co dac trUng va ed che dieu 

chinh kibàc nhau, trong dò co nhùng qui dinh eùa cà phàp luat dàn sU 

(lién quan dé'n viéc chuyén quyén sd hùu chùng khoàn..,), phàp luat 

hành chinh, binh sU (lién quan dèn viec xù phat vi pham phàp luàt ve 

chùng khoàn va thi trUdng chùng khoàn,..). Do vay, mot vàn bàn phàp 

luat ò mùc Nghi dinh dù chi tié't dé'n dàu chàc chàn cùng khó co thè 

diéu chinh dUde hèt càc quan he lién quan trong lình vUc thi trUdng 

chùng khoàn. 

Vdi nhùng Uu diém noi bàt này cùa Luat ve chùng khoàn va 

TTCK so vói càc vàn bàn phàp luàt khàc ve chùng khoàn nhung co 

biéu lue phàp ly thà'p hdn, viec xày dUng va ban hành Luat ve Chùng 

khoàn va TTCK nàm 2005 là mot dòi bòi mang tinh cà'p thièt. 

3. Bo sung va hoàn thièn co so phàp ly cho càc van de lièn quan 

dèn viec quàn ly, phàt hành, chuyén nhUdng càc chùng khoàn phài 

sinh nhu chùng quyén, quyén mua co phàn. Hién nay, nhùng loai 

chùng khoàn này chi dUde dinh nghìa trong Nghi dinh 144 nhUng chUa 

co nhùng hUóng dàn cu the de thUe thi trén tbue té'. 

4. Sua dòi va ban hành càc vàn ban phàp luat lièn quan dé'n càc 

sàc thuè nhàm khuyèn khich eàc doanh nghiép tham già niém yèt 

chùng khoàn va boat dòng kinh doanh chùng khoàn trén TTCK. Cu 

thè, càn qui dinh nhùng Uu dai va bò trd doanh nghiép nhU mièn, giàm 

thuè cho càc cóng ty niém yèt de tao cho còng ty co thém Idi nhuàn de 

tra co tue, trén ed so dò thu hùt dUde nhà dàu tU; mièn phi nièm yé't 

va ha thà'p khung già phi kiém toàn. Bó tài chinh càn som ban hành 

Thòng tu buóng dàn ve thè' già tri già tàng va thuè thu nhap doanh 

nghiép dò'i vdi lình vUc chùng khoàn theo dò ngành nghé kinh doanh 

chùng khoàn là mot dò'i tUdng dUdc hUÒng Uu dai ve thuè thu nhap 

doanh nghiép va khòng chiù thuè' già tri già tàng. 

727 



5. Can co càc qui dinh nhàm tàng hàng hoà cho thi tritàng chùng 

khoàn, gàn eó phàn hoà doanh nghiép vdi viec phàt hành co phièu ra 

cóng chùng va niém yèt trèn TTCK: Trong diéu kién thUc té' cùa nén 

kinh tè Viét Nam hién nay, co phàn hoà doanh nghiép nhà nUdc là 

nguon cung cà'p co phièu quan trong nhà't cho TTCK. Co phiéu là loai 

hàng hoà eó sue thu hùt manh me dò'i vói càc nhà dàu tu trén TTCK. 

Dàc biet, khi co phièu cùa càc còng ty co phàn dUdc phàt hành thòng 

qua càc to chùc tài chinh trung gian thi viec phàt hành ra cóng chùng 

sé chuyén nghiép hdn, tài san cùa Nhà nUdc se dUdc bào ve, it bi thà't 

thoàt, it tiéu eUc hdn. Vi vày, càn phài eó chinh sàch, phàp luàt qui 

dinh phù hdp de thùc day tié'n trinh co phàn hoà, thòng qua dò góp 

phàn thùc day thi trUdng chùng khoàn phàt trién. 
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