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LO1 G161 THIEU

Hinh thanh va phdt trién thi truong ching khodn la
mét tat yéu cua nén kinh t& thi truong. Péy la mét thé ché
tai chink bac cao hoat déng vdi nhiing thiét ché phite tap va
riéng biét, voi nhitng quy ludt chi phoi khdc nghiét, dnh
hudng dén thuc trang phdt trién kinh té - x@ hoi cia mét
ddt niede khi cé nhitng bién dong. Trén thé gidi, thi truong
chitng khodn d@ ra doi cdch ddy nhiéu thé ky va dang phdt
trién rét manh & mot s6 nude. Nguoi ta da tieng biét dén cdce
8¢ giao dich ching khodn (SGDCK) NewYork, London,
Tokyo... nhu la mot biéu twdng sizc manh tai chinh cia cde
quéc gia nay.

G Viét Nam, trén cd s dinh huong dugc néu tai cdc Van
kién Pai héi Pang VI, VII, VIII, Chinh phi: dé ban hankh
Nghi dinh s 75/1996/ND-CP ngay 28/11/1996 vé viéc
thanh ldp Uy ban chitng khodn Nha nudc (UBCKNN) ve
ngay 12/8/2003 Chinh phi dd ban hanh Nghi dinh sé
9072003/ ND-CP quy dinh chitc ndng, nhiém vy, quyén
han va cd c8u t6 chic cia Uy ban chitng khodn Nhéa nudc
nhdm muc dich qudn ly cdc hoat déng kinh doanh ching
khodn & Viét Nam. Nghi dinh sé 48/1998/NP-CP ngay
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111711998 vé chitng khodn va thi truong chitng khodn va
Nghi dinkh s6 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 cia
Chinh phti vé chitng khodn va thi truong chiing khodn la
nhitng van bdn tao co sé phdp ly quan trong dé thiét lip,
vén hanh thi truong chitng khodn Viét Nam.

Vi nhitng vin ban nay, moét mé hinh t6 chie ban déu
cia SGDCK duge hinh thanh nham huy déng von trung va
dai han cho cdc doanh nghiép, tao diéu kién cho cdc cong ty
¢6 phén, cdc doanh nghiép nha nude c6 phdn hod cé thé dua
trdi phiéu, c6 phiéu vao giao dich tai thi trudng giao dich
chizng khodn tdp trung. Tiép theo cdc van bdn néu trén la
hang logt cdc vdn bdn khdc ra doi tiép tuc tao hanh lang
phdp Iy cho thi truong ching khodn Viét Nam vdn hanh.
Tai Vén kién Pai héi Pdng IX lai tiép tuc khing dinh:
“Phdt trién thi trudng vén va tién té vdi cde hinh thitc da
dang thich hdp... trién khai an toan va ting budc md réng
pham vi cua thi truong ching khodn...”.

Trén thuc té, sy ra doi cua thi truong ching khodn Viét
Nam duge ddnh ddu bing sw vén hanh cia TTGDCK tai
thanh phé Ho Chi Minh ngay 20/7/2000, da thé hién sy nd
luc Ion cia Péng va Nha nude ta nham thic ddy tién trinh
d6i mdi nén kinh t& va hoi nhdp kinh té quéc té& cua Viét
Nam va la mét bude tién quan trong trong qud trinh xGy
dung dong b6 va hoan thién thi truong tai chinh. Déy la sy
kién c6 ¥ nghia quan trong doi vdi nén kinh té, md ra mét
kénh huy dong vén trung va dai han mdi bén canh hé thong
ngan hang. N6 la chiée cau néi gitta mot bén la nha dau tw
bao gém cdc t6 chite kinh t& - xa hoi va dong ddo quan ching
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6 nguoén vén nhan rbi véi mét bén la cde doanh nghzep cdn
vén va Nha nudc cin tién dé thod mdn cde nhu cdu chung
cua nén kinh té.

Thi truong ching khodn ra doi da gop phén tich cyc vao
viéc ¢é phin hod doanh nghiép nha nude, gop phén thiic ddy
qud trinh xd héi hod vén ddu tu phdt trién. Néu thi truong
ching khodn hoat déng lanh manh va c6 hiéu qua, thi qua
né, chiing ta cé thé danh gid duge téc do phdt trién cua nén
kinh té&. Va vi v@y né la cong cu cho cong tdc qudn ly kinh e
vl mé cua Nha nudc.

Tuy nhién, thi truong chitng khodn la mét thi truomg
dic biét, luu hanh mét loai hang hod ddc biét - ching khodan
ma hat nhén cia né la TTGDCK (hogc SGDCK). Chinh vi
vdy, viée nghién cizu cdc quy dinh vé t6 chitc va hoat dong
ctia TTGDCK - noi dién ra viéc mua, ban céc ching khodn
mot cdch tap trung va 6 £0 chite 1o vén dé mang tinh thoi
sy duge nhiéu ngudi quan tém. '

Cén phdi théy ring, & nuwdc te, thi trudng giao dich
chitng khodn tdp trung vén dang la mét linh vic mai mé
khong chi vé mdt ly ludn ma con cd vé mét thuc tién dét vot
cdn bé qudn ly diéu hanh, cing nhu doi vdi cong ching.
Thém vao d6, TTGDCK la mét md hinh riéng cua Viét Nam
duwoc dic rit ti mé hinh SGDCK cua cdc nude trén thé gidi,
do d6 sau hon ba ndm thuc hién dé béc 16 nhimg han ché
nhét dinh va can hoan thién. Bén canh d6, chiing khodn va
thi truong ching khodn lai la mét pham tri kinh té€ hét sic
nhay cdm, tinh rii ro cao va dé phdt sinh tiéu cuc, ¢ thé
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gay dnh hudng xdu dén nén kinh té€ cing nhu xa hoi. Dot véi
thi trumg chiing khodn, noi ma nguol ta vén vi nhu “con
dao hai 13", néu khong biét cdch st dung thi vai tro to lon
ciia n6 ciing dong nghia vdi nhitng tdc hai khon luong ma
né gay ra. Vi vdy, dé hoat ddng ctia thi truong chung khodn
phdt trién lanh manh, dat hiéu quad, phdt huy tinh tich cuc
cho nén kinh t&, thi viéc xde lap khung phdp ly day di, dong
bé, chdt ché, pht hop, an toan cho thi trudng chitng khodn
hoat dong, diic biét la vé t6 chitc va hoat déng cua TTGDCK
la vide cdn lam déu tién va t6i can thiét.

DéE gép phén gitp cdc nha hoach dinh chinh sdch, cdc
nha lap phap, cdc doanh nghiép, nguoi ddu tu, cdc déc gid
tricée hét la gido vién, sinh vién kinh t€, ludt... tim hiéu thém
nhitng vén dé Iy lugn va thuc tién vé té chite va hoat déng

«etia TTGDCK & Viét Nam, Nha xudt bdn Tu phdp xudt ban
cudn sdch “Phap ludt vé t6 chitc va hoat djng cua
Trung tam giao dich chitng khodn 6 Viét Nam” ciia tdc
gic Lé Thi Thu Thiy va Nguyén Anh Son la nhitng cdn bo
nghién citu, gidng day tai Khoa lugt - Dai hoc Qudc gia Ha
Néi da nhidu nim nghién citu vén dé nay.

Tran trong gidi thiéu ciing ban doc.

Ha Néi, théng 7 nam 2004
Nha xuit ban Tu phap



BANG CHU VIET TAT

UBCKNN: Uy ban ching khoan nha nude
SGDCK: 84 giao dich chiing khoan
TTGDCK: Trung tdm giao dich ching khoan
TTCK: Thi trucng ching khoan



PL vé t& chut vé hoat dgng cua Trung tém GDCK & Viét Nam

Chuong 1

TONG QUAN VE THI TRUGNG CHUNG KHOAN
VA TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN

I. KHAI NIEM, BAN CHAT, CHUC NANG VA CACH
PHAN LOAI TH] TRUONG CHUNG KHOAN

1. Khai niém thi truéng chitng khoan

Trong lich s& hinh thanh va phat trién thi trudng tai
chinh, thi truong tién t& duge hinh thanh trude do ban diu
nhu ciu vén cling nhu tién tist kiém trong dan cu chua cao
va nhu ciu vé vén nay chh yéu 1a vén ngén han. Hay néi
cach khac, thj trudng tién té 1a thi trttdng vin ngan han, noi
dién ra cac hoat ddng ctia cung va cau vé vén ngén han. Sau
d6, cing véi su phat trién kinh t&, nhu ciu vé vén trung, da
han cho d&u tu phat trién ngay cang cao va thi trudng vén
da ra doi d€ dap ling cac nhu cau nay. Dé huy déng dudc cac
ngudn vén trung va dai han, bén canh viéc di vay ngan hang
thong qua hinh thic tai chinh gian tlep, Chinh phu va mét
's0 ¢dhg ty con thyc hién huy dong vén théng qua viéc phat
hanh cac chiing khoan. Mét khi cac chitng khoan ¢6 gia nhat
dinh d& dugc phat hanh thi tat y&u sé lam nay sinh nhu ciu
vé mua, ban, trao d8i cac chiing khoan d6. Chinh vi vay, néi
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Téng quan vé thi trudng chimg khodn va trung tdm GDCK -

dén thi truong ching khoén 1a néi d&n hoat dong giao dich
mua ban chiing khoén. 3 dau cb giao dich chiing khoén thi
& d6 ¢6 thi truong ching khoan. Dac diém cg ban cha thi
trudng chiing khoan 13 thi truong tu do. & a6, khong c6 sy
ddc doan, can thiép hay cudng €p vé gia ca. (14 mua ban
chiing khoan trén thi trudng chitng khoan hoan toan do
cung, cau quyét dinh. “

Thi trudng chiing khoén la noi thuic hién cac hoat dong
dau tu tai chinh truc tiép. N6 cho phép chuyén vén ti
nhiing chu thé khéng c6 co hdi dau tu sang chii thé ¢ co hot
d4u tu trong thdi gian ngén nhét vél nhiing khoan chi phi
thap nh4t. Diéu d6 tao ra mot kha nang to 16n cho viéc tich
lay va huy dong vén ctia nén kinh t€& xa hol.

Vay thi trudng ching khoan ia gi?

Theo quy dinh ctia phéap luat hién hanh ¢ Viét Nam
vé chiing khoan va thij truéng ching khoan thi khong cé
khai niém thi trudng ching khoan, ma chi ¢6 khai niém
TTGDCK. Nhung theo chuing t6i, mdt thi truong hang
ho# néi chung duge dinh nghia 1a ndi ngudi ban va nguol
mua gip gd, trao 461, mua ban hang hoéa va gia ca hinh
thanh theo quy luit cung cau.

Theo “Longman - Dictionary of Business English -
1985” thi: “Thj trudng ching khoén 1a mot thi trudng co
t8 chic, 1a noi cac chiing khoan duge mua bén tuan theo
nhiing quy tic d& 4n dinh”. _

Thi trudng ching khodn con dude dinh nghia la noi
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PL vé t6 chifc va hoat dong cua Trung tdm GDCK ¢ Vit Nam

cac ching khoan duge phat hanh va trao d61. Thi trudng
chiing khoan 1a mét bd phan caa thi trudng vén do dic tinh
cta chitng khoan trong viéc huy dong von dai han'

Thi trudng ching khoan ciing duge dinh nghia 1a tng
hop nhilng méi quan hé kinh t& phét sinh tit viéc phat hanh
va trao d6i chiing khoén gidia cac chu thé& khac nhau. ®

Theo chiing tbi, thi truong ching khodn la mot thi
truomg ma & noi dé ngudi ta mua, bdn, chuyén nhugng, trao
d6i chitng khodn theo quy dinh nhdm muc dich kiém 101,

Thi trudng chitng khoan 1a y&u t8 khong thé thi€u duge
ctia nén kinh t& thi trudng phat trién. Mot thi trudng néi
chung bao git ciing dién ra cic hoat dgng mua ban, trao déi
hang ho4. Thi trudng chiing khoan khéng nim ngoai myc
dich trén. Diém chung gitia thi truong chiing khoan va thi
trudong hang hoa théng thudng dude thé hién & ché: gia ca
ctia hang ho4 trén hai thi trudng nay déu dude hinh thanh
trén cd s6 cung chu hang hoa d6. Nhung thi truong ching
khodn khdc véi thi truomg hang hod thong thuong 6 ché:

. Cac giao dich chitng khoan dién ra trén thi trutng
chiing khoan phai c6 sy tham gia cia céc trung gian tai
chinh lam moéi giéi va nhiing hang hoa cua thi trudng 13
- nhiing hang hoa dic biét. D6 1a cd phiéuy, trai phi€u va cac

1 Gigo trinh: “Thi trudng chitng khoan” - Trudng Dai hoc Tai chinh - K& toan
Ha Nai - NXB. Tai chinh 2000 - tr. 10. '

? Xem “Thi trudng chitng khoan” - Chu bién: V.A. Galanova, A.lBaxova -
Matxcova 1998 - tr, 93.



Tong quan vé thi trudng chimg khodn va trung tdm GDCK

cong cu ¢b6 ngudn goc chiing khoan, trong dé, ¢6 phigu va
trai phiéu la cac chiing khoan da tén tai lau doi nhat. Ngay
nay, ngoii c¢6 phiéu va trai phiéu la loai ching khoén chu
y&u, cung véi su phat trién ctia nén kinh t& thi trudng nay
sinh nhiéu loai chitng khoidn méi rat da dang, d6 la cac
cong cu phéai sinh tit chiing khodn nhu: quyén lya chon,
chiing quyén, hgp ddng tuong lai... Mat khac, cling véi su
phat trién cta khoa hoc, thay vi viéc phat hanh cac loai
chiing khoan dé huy d6éng vén dudi dang gidy to, ngudi ta
con ¢6 thé phi vat chat hoa chitng khoan duéi dang but toan
ghi 8. Cac loai ching khoan ¢6 thé mua va ban rat nhiéu,
khéng han ché vé s6 14n giao dich. Trong khi d6, hang hoa
théng thudng khong phai 1a chitng khoan chi ¢6 thé dugc
bAn va mua mét 14n hodc mot vai lan.

- Thi trudng ching khoan 14 mét thiét ché phiic tap, hét
siic nhay cam, day tinh rui ro, véi nhitng quy luat chi phé
kh#c nghiét, sdu sic va anh huéng toan dién doi véi tinh
hinh kinh t&, chinh tri, xd héi cia méi quée gia. Tuy thuée
vao trinh dd phét trién cia nén kinh t&, thi trudng ctia mdi
nudc ma thi tridng ching khoan ¢6 tic déng, anh hudng
khac nhau dén thj truong qudc t€.

Trong qua trinh phat trién thi trudng chitng khoan &
cAc nude c6 nén san xuit va hvu thong hang hoa 1au doi nhu
M7, Anh, Phap... thi trudng ching khoan ton tai duéi hai
hinh thitc: thi truong chiing khodn cé t6 chirc va thi truong
chitng khodn phi té chic.

Hinh thai dién hinh clia thi trudng chitng khoan cé t8
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PL vé t6 chirr va hoat dfng cta Trung tdm GDCK ¢ Viét Nam

chitc 14 SGDCK. Moi viéc mua, ban, chuyén nhuong, trao
d6i ching khoan phai tién hanh trong SGDCK théng qua
cac thanh vién cia S8 giao dich theo Quy ché cia SGDCK.
SGDCK c6 thé 14 t8 chitc thude sd hitu nha nuée, 12 doanh
nghiép duge thanh 1ap dudi dang cong ty ¢d phan hoic 1a
mot hiép hdi va déu c6 tiut cach phap nhan. Vi du, 6 My cé
SGDCK NewYork, ¢ Nhat ¢6 SGDCK Tokyo, ¢ Anh cé
SGDCK London.

Thi trudng chiing khoan phi t6 chitc 1a mét thi trudng
khéng ¢6 hinh thai t6 chitc ton tai, né ¢6 thé 13 bat cd noi
nao ma tai dé ngudi mua va ngudi ban truc tié€p gip nhau
dé tién hanh giao dich. Noi d6 c6 thé 1a quéy giao dich &
ngan hang bit ky nao d6. Thi trudng hinhk thanh nhu thé
gol 13 thi truong giao dich qua qudy (Over - the - counter:
OTC). “Thi truong OTC la thi truong khéng ¢6 trung tdm
glao dich tap trung, dé 14 mét mang ludi cac nha méi gidi
va tu doanh ching khoian mua ban véi nhau va véi cac nha
dau tu, cic hoat déng giao dich cta thi trusng OTC duge
dién ra tai cac quay (san giao dich) cta cic ngin hang va
cong ty chiing khoan™,

2. Ban chit, chiic nang cua thi trudng ching khoan
2.1. Bdn chdt ciia thi truong ching khodn

Cung véi sy van dong, phat trién cia cac quan hé kinh

®Gi4o trinh Thj trudng chiing khoan - Trudng Dai hoc kinh t& quéc dan
- Cht bidn: PGS.TS, Nguyén Van Nam, PGS.TS. Vudng Trong Nghia -
NXB. Tai chinh niam 2003, tr. 102,
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T6ng quan vé th] trudng chung khodn va trung tdm GDCK

t& xa hoi, khai niém vé thi trudng ching khoan cling cb su
thay d6i. Song, ban chit cta thi trudng chimg khoan thi
khong thay di. Cac chii thé khi tham gia thi trudng ching
khoan véi tu cach 1a ngudi ddu tu, ho 1a chi 6 hitu ching
khoan va khi tham gia véi tu cach 1a ngudi st dung vén, ho
12 ngudi thuc hién chic ning kinh doanh. V& ban chét, thi
trudng ching khoan khong chi phan anh cac quan hé trao
@i mua ban mot 6 lugng chiing khoan nhat dinh ma la
mua bdn quyén s hitu chitng khodn (quyén s¢ hitu vé tu
lidu sin xufit va vén bang tién). B&i vy, c6 thé néi thi
trudng ching khoan 12 hinh thic phat trién cao ctia nén
san xuat hang hoa.

2.2. Chitc ndng cia thi truong chitng khodn

Thi trudng chitng khoan 6 rit nhiéu chic nang. Ching
ta c6 thé chia cac chiic ning clia thi truong chitng khoan
thanh hai nhém: cac chiic ning chung ap dung d&i véi bét
ky mot thi trudng hang hod nao va cac chtic néng déc trung
ctia thi trudng chiing khoan cho phép ching ta phén biét
thi trudng nay véi cac thi trudng khac.

. Cdc chize ndng chung dp dung d6i véi bat ky mot thi
truong hang hod, bao gom: :

+ Chite ndng kinh doanh: c6 nghia 1a viéc giao dich
chitng khoan trén thi truong ching khoan sé dem lai mot
khoan l¢i nhuan nhit dinh.

+ Chite ndng dinh gid, tic la th truong ching khoan
bao ddm qué trinh hinh thanh gi4 ca va sy van dong thuong
xuyén ca né. Thi trudng ching khoan bao dam cho céc loai

—
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PL vé té chut va hoat dong cua Trung tém GDCK o Viét Nam

chiing khoén duge phép luu hanh c¢6 ndi mua ban thuén tién
theo quy luédt cung - cdu nhu moi hang hoé khac.

+ Chite ndng cung c@p théng tin: thi truong ching
khoan dam bdo viée cong bd théng tin lién quan dén hoat
d6ng giao dich trén thi truong nay mot cach chinh xac, kip
thai. Théng tin thi trudng c6 thé 1a gia chio mua, gia chao
ban, s lugng lénh va khéi lugng cia moéi 1énh, cac théong
tin anh hudng dén gia ching khoan ctia cac cbng ty cb
chitng khoan niém yét va tac déng dén ngudi dau tu... Muc
dich cta viée cong b théng tin 1a dé dam bao tinh céng
khai va hiéu qua ctia thi truong. T4t ca ciac nha ddu tu nhat
thi&t d8u phai dugc tiép can thong tin mot cach cong bang,
nhanh chéng va chinh xac.

- Cde chitc ndng dédc trung cua thi truong chitng khodn.:

+ Chuc ndng phan phéi lgi: thi truong ching khoan
thuc hién viéc phén phéi lai ngudn vén tai nguyén gidia cac
nganh va cac linh vuc hoat dong khac nhau, giiia cac ting
16p dan cu trong x4 hai. Thi truong ching khoan c6 vai tro
to 16n trong viéc thu hit céc ngudn von tiét kidm d€ dau tu
dai han vao nhiing ndi ¢ hiéu qua nhait théng qua cic cong
cu tai chinh 13 c6 phidu va trai phi€u ma doanh nghiép
ciing nhu Chinh phu sit dyng; 1a céng cu d€ Nha nude thue
hién viée kiém soat dau tu nudc ngoai vao thi trudng trong
nude; 1a déng luc thic diy tién trinh d8i méi cd cdu doanh
nghiép théng qua chinh sach ¢ phan ho4; tao didu kién
luan chuyén vén déu tu tit doanh nghiép nay sang doanh
nghiép khac va thic diy cic doanh nghiép IAm &n minh



| Tong quan vé thj trudng chimg khoa’n va trung tdm GDCK

bach hon.

+ Chite ndng bdo hiém rui ro vé gia ca va vé tai chinh:
diéu nay dugc thé hién théng qua viéc ky két cac hop
d6ng khi phat hanh, niém yét chiing khoan va giao dich
ching khoan.

Cé thé néi, thi trudng chitmg khoan la “hén d4 tang” 14D
di cai hé ngin cach gifia cung va cAu vén, giiia ngudi mua
va ngudi ban chiing khoan, gitia d4u ¢o nang gia va ddu co
ha gia ching khoan‘. Diéu nay dugc thé hién ré & cac
SGDCK.

3. Phén loai thi trudng chitng khoan

Viéc phén loai thi trudng chiing khoan cé ¥ nghia quan
trong trong viéc Ida chon hinh thite thi trudng cho phu hop
v6i di€u kién kinh t&€ x& héi & timg qudc gia.

3.1. Can cit vao phuong thitc 16 chize va giao dich,
thi truong chitng khodn duoc phén thanh thi truong
tdp trung va thi truong phi tép trung.

- Thi truong chung khodn tdp trung (SDGCK hay
TTGDCK): 1a thi truong trong d6 viée giao dich mua ban
chitng khoan dugc thyc hién tai mét diém tap trung goi la
san giao dich cha TTGDCK hay SGDCK. Thi trudng nay
hoat d6ng theo quy dinh ctia phap luat, thdi gian bidu cta
viéc glao dich duge quy dinh ré. Cac chitng khoan duge

PTS. Nguyén Vin Luin - Trdn Quéce Tuéin - Ngé Minh Chau: “Thi
truong ching khoan ¢ Viét Nam” - NXB. Thong ké - 1995 - Tr. 34.
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PL vé t6 chi va hoat déng cta Trung tdm GDCK ¢ Viét Nam

niém yét tai SGDCK hoidc TTGDCK thudng 1a chiing khoan
cua nhiing céng ty 16n, ¢6 danh tiéng va phai dap dng yéu
cAu cia thi trudng giao dich chiing khoan tap trung.

SGDCK hay TTGDCK 1a thi trudng cé t8 chiic, ndi
chitng khoan duge mua ban boi cac thanh vién cha S6 giao
dich hay Trung tdm giao dich dudi tu cach méi giéi hojc
Chinh cha.

- Thi truong phi tdp trung.

+ Thi truong giao dich qua quéay (thi truomg OTC): 1a
thi trudng chiing khoén, trong d6 viée giao dich khéng dién
ra tai mot dia diém t4p trung ma théng qua hé théng néi
mang gifia cac thanh vién, khéng c¢é ngay gid hay tha tuc
nhét dinh ma do sy thoa thuin cta nguoi mua va ngudi
ban. Cac ching khoan budén ban trén thi truong OTC
thudng ¢6 mic d6 tin nhiém thap hon cac chitng khoan
dugc niém yét trén SGDCK hay TTGDCK. Trén thi trudng
OTC c¢6 nhiéu loai chiing khoan duge giao dich hon 14 trén
SGDCK hay TTGDCK, tham chi cac chitng khoan dudgc
niém yét trén thi truéng giao dich ching khoan tap trung
cling c¢6 thé dugc bubn ban trén thi trudng phi tap trung.
Nhiing chiing khoan duge giao dich trén thi truong OTC ¢6
thé bao gbm ¢8 phidu; trai phifu clia cac cbng ty ¢8 phan,
trai phi€u, cong trai cta dia phuong va Chinh phi; chiing
khoan nuée ngoai.

Thanh vién cla thi truéng OTC ¢6 thé kinh doanh trén
mét [inh vyc nhét dinh cha thi trudng phi tap trung hosc
hoat ddng trén tit ca cic linh vige nhu bao 14nh phat hanh,
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méi gidi chiing khoan, tu doanh.

Su khac biét co ban giita thi trudng giao dich tap trung
va thj trudng OTC 1a & cac diu kién dé ching khoan tham
gia thi truong. O thi trudng giao dich tap trung, cac diéu
kién d€ chimg khoan tham gia thi truong ngat nghéo hon
so vl thi trucng OTC.

+ Thi truong chitng khodn “trao tay” - “chg den”: 1a thi
trudng hoat dong mua ban tu do, phén tan khéng qua thi
trudng giao dich chitng khoan tap trung va OTC. Thi
trudong nay khéng thuc hién giao dich bing hé théng ddu
gia cia thi trudng giao dich ching khoan tap trung hodc hé
théng computer cia OTC ma viéc mua ban dién ra truc
ti€p, trao tay giita nhiing ngudi mua va nguoi ban chiing
khoan. Vi thé ngudi ta goi day la thi trudng “trao tay” hay
“chg den”. '

8.2, Cdn cit vao ky han giao dich, thi truong chitng
khodn duge phén thanh:

- Thi truomg trao ngay (con goi la thi trudng thdi diém): 1a
thi trudng ma viée giao dich mua béan chiing khoan theo gia
thoa thuan khi k§ hop déng, nhung thanh toan va giao nhan
ching khoan sé dién ra ti€p theo sau d6 mét hodc hai ngay.

- Thi truong giao dich ky han: 1a thi truong giac dich
theo gia thoa thuan khi ky hgp dong nhung viéc thanh toan
va giao nhan dién ra sau mét khoang thoi gian nhat dinh
theo quy dinh trong hgp déng. Thong thudng, hoat déng
giao dich mua ban trén thi trudng la giao dich thye sy,
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nghia la c6 hanh v1 giao nhén va thanh toan chitng khoan
xay ra vao thdi han quy dinh trong hgp dong.

- Thi truong giao dich tuong lai: 14 thi truong mua ban
chiing khoan theo mét loai hgp déng dinh sin, gia ca duge
thuc hién trong ngay giao dich nhung viéc giac nhéin va
thanh toan sé& dién ra trong mét ky han nhét dinh trong
tudng lai.

Thi truong tuong lai khdc vdi thi truong ky han § ché:

+ Cac hoat ddng mua ban chitng khoén da dugc tiéu
chuéin hoa néi dung va diu kién thyc hién hop ddng.

+ Thue chat cia hoat dong cta thi trudng chiing khoan
nay la hoat dong dau co, do vay, mot co ché k¥ quy bao dadm
thyc hién hgp déng duéi hinh thic tién d4t coc da duge
hinh thanh va bit bube cic bén phai thuc hién.

3.3. Can ciz vao ddc diém cdc loai chitng khodn
luu théng trén thi truong ching khoadn, thi trucong
chitng khodn dugce phan thanh:

- Thi truong trdi phiéu.
Trai phi€u 12 mot loai chiing khoan duge phat hanh
dudi dang chiing chi ho#c biit toan ghi s6 x4c nhan nghia

vu tra ng (bao gdm vén gdec va 1ai) cla t8 chitc phat hanh
trai phiéu d61 véi ngudi sé hitu trai phidu®.

8 Khoé.n_l.2, Phan 1 Théng tu s& 02/2001/TT - UBCK ngay 28/9/2001
huéng din thi hanh Nghi dinh s8 48/1998/ND - CP ngay 11/7/1998 vé
phat hanh e8 phiéuy, trai phigu ra ¢éng chiing.
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Thi trudng trai phiéu la thl truong phat hanh trai
phigu mdi vA mua d&i ban lai tréai phiéu cii. Trdi phidu gém
hai logi: trai phigu Chinh pha va trai phiéu doanh nghiép.
Tudng Gng v6i hai loai trai phidu cd ban, thi trudng trai
phigu tach ra thanh hai thi trudng tréi phigu khac: thi
trudng trai phiéu Chinh phd va thi trutng tré phifu
doanh nghiép. '

- Thi trudong c6 phiéu.

C8 phifu 14 mot loai chiing khoan x4c nhén quyén so
hitu va 1¢i ich hop phap d61 v6i thu nhap va tai san cia mot
cong ty ¢6 phan.

“Thi trudng c8 phiéu la thi trudng phat hanh ¢ phidu
méi va mua di ban lai ¢8 phiéu cii. Hoat déng cta thi truong
¢8 phidu bao gdm ca hai linh vyc ddu tu va kinh doanh
chitng khoén.

- Thi trudng cdc cong cy tai chinh c6 ngudn géc chitng khodn.

Cac cong cu tai chinh ¢6 ngudn goc chiing khoan gom cé:

+ Quyén lua chon (options).

Quyén lya chon 12 mét cong cu cho phép ngudi nim gid
né duge mua (ndu la quyén chon mua) hoéc ban (néu la
quyén chon ban) mdt khéi lugng nhét dinh hang hoa voi
mdt mic gia xac dinh va trong mot thoi han nhédt dinh.

Cac hang hoa nay c6 thé 14 & phiéu, chi s6 ¢8 phiéu,
trai phiéu, chi so trai phiéu, thuong phim, dong tién hay
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hop déng tuong lai.
+ Quyén mua trude (rights).

Quyén mua trudc 1A mét quyén lya chon mua ¢ thai
han rit ngén, c6 khi chi vai tudn. Quyén nay dugc phat
hanh khi cic ¢bng ty ting vén bing cach phat hanh thém
cac cd phidu th¥ong. Quyén cho phép mét ¢6 déng mua c8
phiéu méi phat hanh véi miic gia di &n dinh, trong mét
thai gian xac dinh.

Loal quyén nay thudng duge phat hanh theo ting dot,
méi ¢d phié'u dang luu h:—‘mh dude kém theo mdt quyén. S6
quyén cin dé mua mbt ¢8 phi&u méi duge quy dinh tuy theo
tiung dgt phat hanh maéi. -

+ Chitng quyén (warrants): 1a loai chiing khoan duge
phat hanh kém theo trai phigu hoic ¢d phiéu uu dii, cho
phép ngudi ndm gii chitng khoan d6 duge quyén mua mét
khéi lugng ¢ phiéu phd théng nhat dinh theo miic gia da
dudc xac dinh truée trong théi ky nhat dinh ©.

Vay ching quyén 1a quyén cho phép mua mét 8 cb
phén xac dinh ctia mét ¢8 phidu, véi mét gia xac dinh, trong
mét thoi han nhat dinh. Quyén nay duge phat hanh khi t6
chic lai cong ty, hodc duge phat hanh véi muc dich khuyén
khich cac nha d4u tu tiém ning mua nhitng trai phiéu hay
c6 phiu uu d#i ¢6 nhiing diéu kién kém thuan 1gi. Dé chap

*Khoan 2 Diéu 3 Nghl dinh s8 144 vé& ching khoan va thi trudng
chitng khoan.
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nhan nhiing diéu kién d6, nha dau tu cé duge mot hya chon
d61 voi su 1én gié co thé xay ra ctia ¢é phiéu thuong.

.- Quyén mua ¢8 phan 1a loai ching khoan ghi nhén
quyén danh cho cac 8 déng hién tai cda mot cong ty ¢
phéin duge mua trudc mot 56 lugng ¢6 phéan trong dgt phat
hanh ¢8 phifu phd théng mél tudng Gng véi ty 18 ¢d phan
hién c¢6 cha ho trong cong ty”.

+ Hgp dong ky han.

Hgp déng ky han 1a mdt thoa thuin trong d6 mdt nguoi
mua va mot ngudi ban chép thuan thyc hién mdt giao dich
hang hoa véi khéi lugng xéc dinh, tai mdt thoi diém xae
dinh trong tucng lai véi mdt mie gia duge an dinh vao ngay
ky hop dong.

3.4. Cin cit vao tinh chdt luén chuyén vén trén thi
truong chung khodn, thi truong chitng khodn dugc
phén thanh:

- Thi trudng sd cdp (con goi la thi trudng cGp mot hay
thi truong phat hanh): 14 thi trudng mua ban cac loal ching
khoan mdi phéat hanh, trén thi trudng nay, von tit nha dau
tu sé duge chuyén sang nha phat hanh théng qua viée mua
ban chitng khoan moi. Hay néi céch khac, thi trudng so cip
1a thi trudng tao vén cho don vi phat hanh.

Thi trudng so cip 12 noi duy nhat ma chiing khoan dem

"Khoan 3 Didu 3 Nghi dinh s0 144 vé chiing khoan va thi truong ching
khoan.
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lai vén cho ngudi phat hanh bing viéc ching khoan hoa cac
nguén vén can huy déng (d6 14 cAc ngudn vén tiét kiém nho
trong dan cu, vén nudc ngoai, vén tam thoi nhan réi trong
doanh nghiép, cac t8 chitc tai chinh, Chinh pht dé tao
thanh mot nguén vén khdng 16 tai trg cho nén kinh t&) V6l
chiic ning nay thi trudng so cAp thyc hién qué trinh chu
chuyén tai chinh tryc tiép dua chc khoan tién nhan roi tam
thai trong dan ching vao dau tu, chuyén sang dang von dai
han. Ngudi ban trén thi trudng so cip duge xac dinh thuong
12 Kho bac, ngan hang, cong ty phat hanh, tap doan bao
ldnh phat hanh... cac t6 chic nay thudng dn dinh gia chung
khoan va in ngay gid d6 trén td chimg khoan. Tru trai
phigu Chinh pha, tit ci céc t8 chiic kinh t&€ mudn phat
hanh chiing khoan déu phai duge phép clia cd quan quan 1y
nha nuéc vé chitng khoan va thi trudng ching khoan.

Thi trudng sd cAp tao mdi trudng cho cac doanh nghiép
goi von dé md réng san xuit kinh doanh, giap Nha nude
gidi quyét vAn dé thiéu hut ngin sach théng qua viéc phat
hanh trai phidu, c6 thém von dé xay dung cd sé ha tang.
Thi trudng so cp ciing truc tiép cai thién mitc sdng cha
ngudi tidu diing biing cach gitp ho chon thdi diém cho viée
mua sim ca minh t&t hon.

- Thi trudng thit cap (con goi la thi truong cp hai):

La thi trudng mua di ban lai cac loai chung khoan da
duge phat hanh & thi trudng so cAp. Khoan tién chénh léch
thu dugc ti viéc mua ban chiing khoan thudc vé chc nha
dAu tu va céc nha kinh doanh ching khoan chi khéng
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thude vé cac nha phat hanh. Thi trudng thit cip khong anh
huéng dén nguén von cha cac t6 chiic ¢ phat hanh ching
khoan ma con tao cho chiing khoan hip d&n cac nha dau tu
b&i tinh thanh khoan caa no.

Thi trudong thit cép cé6 mot s6'ddc diém sau:

+ La thi trudng canh tranh ty do, cac nha dau tu va
cac cong ty mdi giéi kinh doanh chiing khoan dudc ty do
tham gia vao thi trudng.

+ La thi trudng hoat dong lién tuc (trong khi thi
trudng s6 cip chi xudt hién khi céc chiitng khoan duge
phét hanh).

+ Cac nha ddu tu tham gia trén thi trudng thit cdp
bao gdm céc nha déu tu ca nhén va cac nha dau tu
chuyén nghiép.

+ Céc cobng ty thyc hién nghiép vu mdi gidl va ty
doanh chiing khoan 13 cdu néi giffa nhiing ngudi diu tu
trén thi trudng thi cap.

Thj truong thi cip 1a mot b6 phan quan trong cua
thi trudng ching khoan va gén bé chit ché véi thi truong
s6 cip, tao cho thi trudng sd c&p phat trién. Néu khong
c6 thi trudng so cap thi sé khéng c6 ching khoan. & luu
thong trén thi trudng thit c&p va ngugc lai, khong cé thi
trudng thit cép thi thi trudng so cAp s& khé hoat dong
tréi chay.

Diém khdc nhau co bdn giita thi trudng so cép va thi
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truong thit cdp la & ché chiing khoan duge dua ra mua
ban ¢6 phai 14 chitng khodn méi dudgec phat hanh hay
khéng. Day khéng phai 1a sy khac nhau vé hinh thitc ma
12 sy khéc nhau vé ndi dung, vé muc dich hoat déng cua
ting thi truong. Viéc mua ban ching khoan tai thi
trudng so cAp 1am téng thém nhiing ngudn vén mdéi va
dau tu, con cac giao dich ¢ thi trudng thi cdp mic da rat
nhdn nhip song khéng 1am ting thdm ngudn vén cho dau
tu, ma chi lam phat sinh nhiing khoan Idgi nhuan tit
chénh léch giita giA mua va ban ching khoan, ¢é tac
dung chuyén dich quyén sd hitu, ddm bao tinh thanh
khoan cta chitng khoan.

Tuy nhién, trong thuc t&€ viéc phan biét thi trudng so cip
va thi trudng thi cdp chi cé ¥ nghia vé mit 1y thuyét®.

Trén thuec t&, khéng thé phan biét dau la thi trudng so
cdp, ddu la thi truong thid cdp, nghia 13 trong mét thi
truéng ching khoan viia cé ca giao dich cla thi trudng so
cAp, vita ¢6 ca giao dich cua thi truong thi cap.

IL MO HINH TG CHUC VA HOAT BPONG CUA SO
GIAO DICH CHUNG KHOAN MQT SO NUGC TREN
THE GIGI VA BAI HQC KINH NGHIEM CHO VIET NAM

Khi néi vé& mé hinh t8 chiic vd hoat déng ctha mét
SGDCK, ching ta c4dn xem xét hinh thic sd hitu, mé hinh
t& chitc, méi quan hé véi cd quan quan 1y nha nude vé

* PGS.TS. L& Van Té - Thi trudng chitng khoan tai Viét Nam - NXB.
Théng ké - 1998 - tr. 25.
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chiing khoan, thi trudng chiing khoan va cic mit hoat dong
chii yéu ctia SGDCK. Do diéu kién phat trién kinh t& xa hoi
khac nhau, phap luat vé té chiic va hoat déng caa SGDCK
clia céc quéc gia ¢6 thé sé khac nhau vé nhiéu quy dinh cy
thé, song v& cd ban ching déu phai thita nhan la sy hinh
thanh va phat trién thi trudng ching khodn (trong dé
SGDCK 1a hat nhan) 13 mét t&t y&u cha nén kinh t& thi
trudng, gop phdn huy dong vén dau tu cho nén kinh té, va
viée tén tai mot hé théng phap 1y hoan thign va day ¢a méi
c6 thé bao dam cho thi trudng hoat ddng dudge én dinh, bao
vé& quyén lgi ciia che nha ddu tu. Chinh vi vay, trong qué
trinh hoan thién phap luat vé t3 chic va hoat dong cua
SGDCK (TTGDCK) & Vigt Nam, viéc nghién cdu phap luat
vé t6 chiic va hoat dong cua SGDCK nudc ngoai dé hoc hoi
nhiing kinh nghiém la diéu h&t sitc quan trong. Nhat la
trong diéu kién hién nay, md clia va hdi nhap la xu thé cua
toan cAu thi phap luat clia cac’nuée cling can phai tim
dugc tiéng néi chung, phap luat vé t8 chitc va hoat dong
ctaa SGDCK cua cac qudc gia cling sé khéng thé ndm ngoai
quy luat do.

Tuy nhién, do khong da diéu kién dé nghién cdu phap
luat v t6 chitc va hoat déng cla tt ca cac nude, ma chi cé
thé nghién ciu phap luat cia mét 86 nude dai dién cd cac
nén kinh t& thi trudng phat trién khéc nhau va SGDCK vé6i
nhitng hinh thie t8 chtic khac nhau. Véi tinh thén ds,
chting ti nghién ctiu v8 mb hinh t8 chitc va hoat déng cua
SGDCK ciing nhu phéap luat vé van dé nay ctia bén quée
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gia: My (SGDCK NewYork), Anh (SGDCK London), Dai
Loan, Han Quéc.

1. S3 giao dich chitng khoan ctia mdt s6 nude
phat trién

1.1. Sé giao dich chitng khodn NewYork

So v6i cac nuée co nén kinh t& phat trién thi thi truong
chiing khoan Hoa Ky ¢6 lich st phat trién ngén nhat nhung
lai 1a thi trudng chiing khoan cé anh hudng d61 véi nhidu
thi trudng khac bdi hé théng luat ching khoan, hinh thic
quan ly, hé théng giao dich chitng khoan cting nhu quy ms,
dung lugng giao dich clia thi trudng. Trong s 14 thi truong
chiing khoan 6 Hoa Ky thi thi truong NewYork la trung
tam giao dich 16n nhét (ra ddi nam 1792). C6 thé néi, t4t ca
ddi sbéng chitng khoan Hoa Ky phan 16n héi tu tai thi
trudng NewYork, noi chiém £6i 15% céic nghiép vu giao dich
chiing khoan ctia Hoa Kj°. Yéu t6 cin ban cua thi trudng
chiing khoén nay 1a SGDCK NewYork.

SGDCK NewYork (NYSE) cling nhu toan bd hoat dong
cta thi truong chiing khoan Hoa Ky chiu sy diéu chinh cua
hé théng phap luat vé chitng khoan. Hé théng phap luat
nay dude hinh thanh sau khi sy kién “Ngay thi ba den t61”
(28/10/1929) xay ra. Dé 14 Luat chiing khoan Hoa Ky ban
hanh nam 1933 va Luéat giac dich ching khoan ndm 1934.

* PTS. Nguydn Vin Luin - Trdn Quic Tuidn - Ngd Minh Chau: “Thi
trudng chiing khoan d Viét Nam” - NXB. Théng ké - 1995 - Tr. 38.
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Ngoai ra, Hoa ky con c6 cac nguon luat khéc lién quan t6i
viéc hd trg cho viéc phét trién thi trudng chiing khoan nhu
LuAt tfn thac nim 1939, Luat cong ty dAu tu nam 1940,
Luat bao vé nha diu tu ching khoan nédm 1970...

K& ti nim 1953 cho dén nay so thanh vién cia NYSE
¢& dinh & con s6 1366. T nhiu nam qua, NYSE dugc t6
chitc nhu mét hiép hdi tu nguyén chit khong phai nhu mdt
cbng ty cd phﬁn Nam 1972, NYSE dude t6 chitc thanh mét
cong ty ¢8 phan theo hinh thiec s6 hifu thanh vién, hoat
d6ng khong vi 1gi nhuan. SGDCK NewYork c6 Ban diéu
hanh la H& dbng quan tri do thanh vién cua S bau ra véi
thanh phan bao gom: 27 thanh vién (Cht tich Hoi déng
quan tri, Ph6 Chu tich Hoi déng quan tri, Téng Giam ddc,
12 Giam ddc dai dién cho nén cong nghiép ching khoén, 12
Giam déc dai dién cho cong ching). Cac thanh vién Hé
déng quan tri hang nim bau ra Cha tich Hoi déng, Téng
Giam ddc va K& toan trudng cta S6. Chu tich Hét dong
quan tri duge st dung nhing guyén han to 16n trong viéc
didu hanh S8, xac 1ap cic quy dinh hoat dong clia 56, nhan
thanh vién méi va khai trit thanh vién khéi 8.

Céc chitng khoan dude mua ban & NYSE gom céc loai
khéng ghi danh - ban trao tay va loal c6 ghi danh. Clng
nhu SGDCK ctia nhidu nude trén thé gidi, cac ching khoan
tai NYSE dugc mua ban dudi hinh thuc ddu gia. (14 dat
mua cao nhit va gla chao ban thap nhat dudce coi 1a gia yét.
Mic di hién nay phén 16n cic giao dich tai thi truong
NewYork di qua mang ludi computer, song NYSE van duy
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tri mot s hoat déng giao dich truyén théng tai cac quay (161
giao dich thl c¢éng). Hién nay NYSE c6 khoang 75% khéi
lugng giao dich duge thye hién tu dong théng qua hé théng
SuperDot. Hé thong nay van hanh tu nam 1984, cho phép
nha méi gidi chuyén 1énh tryc ti€p dén chuyén gia phit hop
tai San giao dich. Khi giao dich dugc thyc hién, hé théng
nay sé chuyén xéac nhan giao dich dén nha méi gidl.

Theo quy dinh ciia phap luat hién hanh, phuong thic
giao dich ap dung tai NYSE c6 nhiing dac diém sau:

NYSE tién hanh giao dich dau 1énh lién tuc gilia cac
nhé méi gidi. Cac 1lénh mua hay ban cd phiéu sé so khép véi
nhau theo cac nguyén tac khép 1énh sau: vu tién vé gia; vu
tién vé thai gian; uu tién vé s6 lugng; binh déng (bbc tham):
né&u vAn con hai lénh trd 1én sau khi xét ca ba uu tién trén,
cac nha moi gidi sé tién hanh béc tham. Nguoi bdc tham
trang s& duge thuc hién lénh trude.

Trong qué trinh giao dich c6 sy tham gia cua CAac
chuyén gia. DAy 12 nét khéac biét gidia thi trucng ching
khoan M§ véi nhiéu quéc gia khéc trén thé gidi. Cdc chuyén
gia nay thuc hién hai chitc ndng:

+ Thuyc hién cac lénh giao dich do céc nha mo1 gidi
dua dén;

+ Tao ra va duy tri thi truong giao dich lién tuc, cong
bing va ¢b tinh thanh khoan cao d6i véi loai ¢6 phiéu ma
minh phu trach, déng thdi giam thiéu su chénh léch tam
thdi gitia cung va cau.
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Hang ngay (tii thi hai dén thi sau) NYSE thuc hién
giao dich lién tuc tit Sh30’ dén 16h. Gia md clta & cac quay
giao dich do céc chuyén gia ho#c ngudl mua, ngudi ban ty
dinh doat, sau dé téng giam 12 do tinh hinh cung ciu ting
loai chiing khoan quyét dinh.

Tai thi trudng ching khoan NewYork, hoat dong giam
sat thi trudng duge thyc hign bdi ba phong chic ndng:
Phong gidm sat thi trudng, Phong cudng ché va Phong
quan 1y céng ty thanh vién.

Phong gidm sdt thi truong cb chitec nang theo ddi cac
hoat ddng giao dich cha céc chuyén gia, cAc nha giao dich
c6 dang ky trén thi trudng, theo ddi cac hanh vi giao dich
khéng c6ng bing, nhu giao dich ni gian, giao dich ling
doan gia ching khoan.

Phong cuong ché: Dua trén nhiing két luan diéu tra vé
cac hanh vi vi pham dude chuyén téi tit Phong gidm sat thi
trudng hodc khidu nai nhan duge tif cac nha dAu tu, Phong
cudng ché sé tién hanh kidm tra chi tiét lal vu viéc. Trong
gua trinh kiém tra cla minh, Phong cudng ché cb quyén
y&u cdu thanh vién lién quan cung cAp tai lidu b3 sung hoac
thu thap ¥ kién x{ 1y d6i v6i hanh vi vi pham.

Phong cudng ché dua ra quyét dinh ap dung bién phap
ky luat, phuong phap va mic do ap dung d6i véi thanh
vién, déng vai tro 14 nhén ching thay mit NYSE tai cac
phién xét xu thanh vién.

Phong Qudn ly cong ty thanh vién chiu trach nhiém
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tién hanh cac dgt thanh tra dinh ky va bat thuong d6i véi
cac cdng ty thanh vién, nhim kiém tra cac d&u hidu bat
thudng trong hoat dong giao dich, kiém soat nai bg, hosc
tinh trang quan 1y; tién hanh thanh tra dinh ky va tic thoi
V€ tinh trang tai chinh cfia thanh vién.

1.2. 86 giao dich chitng khodn London

SGDCK London 13 trung tam giao dich ching khoan
16n nhat cha nuéc Anh, ra ddi vao nam 1773 Trong nhiing
ngay ddu méi thanh lap, SGDCK London giao dich & So
chlt yéu 1a quéc trai, cong trai ngoai quéc, vé sau thém cé
phidu hdm mé, séng dao, dudng sit. Vao the ky XIX - XX
do nhu ciu vé v6n clia nén cong nghiép Anh, nhiéu SGDCK
khac duge thanh l4p trén ca nuée.

SGDCK London ciing nhu cac S& glao dich khac & Anh
hoat dong trén o s§ clia Luat cong ty nam 1985 - ban sua
@61 gdn day nhat nam 1989 va B6 luat dich vu tai chinh
ndm 1986. Theo quy dinh cha Bp luat nay thi Uy ban
Ching khoan va diau tu 13 co quan truc thuéc Phong
thucng mai va edng nghiép Anh, c6 quyén han diéu hanh
cac hoat déng ddu tu va chiing khoan théng qua mang ludi
céc t8 chitc tu didu chinh.

SGDCK London dugc t8 chitc dudi hinh thite Céng ty cd
phén ¢6 vén didu 18 t6i thidu 13 500 nghin déng bang Anh.
biéu hanh 83 giao dich nay 13 Ban Giim d6c véi thadm
quyén kiém tra cAc giao dich chitng khoan; quy dinh thai
han thanh 1y hop déng mua ban chiing khoan; dua ra
nhitng quy ché& lam viéc cia S3: c6 quyén khai trir cac
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thanh vién cua S¢; giai quyé’t cac tranh chép phat sinh
trong Sa giao dich; cé gquyén xu 1 tai san cua cac cdng ty
thanh vién bi pha san ma khong cin dén sy can thiép cua
Toa an.

Hé thong giao dich cua SGDCK London bao gém: thi
truong ¢6 phiéu trong nudc, thi trudng c6 phiéu nude ngoai,
thi trudng lua chon, thi trudng tra phiéu Chinh phu, thi
trudng 1ai suflt va trai phidu. Diém dic biét & thi truong
nay 12 ty 1& chiing kho4n nudc ngoai duge mua ban trén thi
trudng rit cao. Khach hang la nguol nude ngoal chu yéu 1a
Mgy, Nhat, Dic, Thuy S3.

Dic diém ctia SGDCK London la s6 cong ty tham gia
trén thi trudng rat nhiéu. Vi dy, nam 1983 tai Sé nay da co
2654 doanh nghiép dugc phép giao dich chiing khoan,
trong khi 6 6 NewYork la 1550 doanh nghiép, 6 Tokyo la
1452 doanh nghiép'. Mot van dé ndi bat o thi truong ching
khoan London 1 tinh trang 6n dinh, khéng chiu anh hutdng
nhiéu trudc su bién dong cha giad ca. Didu nay duge ly gial
bdi nhidu 1y do. Truée hét 1a nhé vao khéi lugng giao dich
ctia thi trudng rat 16n va sau dé la sy ¢6 mat cua 461 ngi
thuong gia mua ban ching khoan. Ho thudng mua ching
khoan khi thi trudng rd 1én phong trao cé nhiéu nguoi ban
va thuong ban khi ngudi ta 48 x6 di mua chiing khoan. Tal
SGDCK London, sy hién dién cua Uy ban dinh gii ¢6 mot ¥

1 (Jido trinh : “Thi trudng ching khoan” - PGS. Ngut Dinh Xuan Trinh,
PTS. Nguyén Thi Quy - NXB. Gido duc - 1998 - Tr. 212.
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nghia hét sttc quan trong. Uy ban nay chiu trach nhiém vé
viée 4p dung thoi gia, c6 quyén quyét dinh viéc nging cac
cudc thuong lugng, mua ban ching khoan khi c6 bat tric
X3y ra va trong nhiing trudng hop cin thiét c6 quyén gach
tén cong ty khoéi s6 clia thi trudng.

2. Sd giao dich chitng khoan cua cac nudc ¢o thi
trudng ching khoan méi noi

2.1. Sé giao dich chitng khodn Dai Loan

Sy phat trién cla thi trudng ching khoan Dai Loan
duge chia thanh ba gial doan. Trude nam 1962 cac giao dich
chiing khoan duge thuc hién trén thi truong phi tap trung,
trong khi thi trudng giao dich tip trung chua xudt hién.
Théng 01/1953 Chinh phti Dai Loan dua ra chién dich d5i
mdi d&t dai, Nha nudc thu héi d&t va chuyén tra cho cac
cht dat bing céc trai phiéu Chinh pht va ¢ phiéu ctia bén
doanh nghiép nha nudc: Téng cong ty xt mang Dai Loan,
Téng cong ty gidy Dai Loan, Téng céng ty ché Dai Loan,
Téng céng ty phat trién cong nghiép Dai Loan. Nhu cau
giao dich cac trai phiéu, ¢ phiéu nay trén thi trudng giao
dich phi tap trung ngay cang tang.

Ngay 01/9/1960 Uy ban ching khoan Dai Loan dugc
thanh 1ap véi tu cach 14 mot cd quan etia Chinh phu, chiu
su quan 1y ctia Bo kinh t&€ Dai Loan dé t6 chic va quan ly
thi trudng chimg khoan. Ngay 02/9/1962, SGDCK Dai Loan
duge thanh lap va di vao hoat dong. SGDCK Dai Loan duge
t6 chiic dudi hinh thiic cong ty ¢d phan, duge thanh lap bdéi
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vén gop clia cAc cong ty chitng khoan, nghn hang thuong
mai va doanh nghiép nha nude. DPay 1a trung tAm giao dich
chiing khoan tap trung duy nhét cua Dai Loan.

Mo hinh thi trudng ching khoan Dai Loan 1a m6 hinh
tu quan. Uy ban chiing khoan quén 1y chung hoat dong cua -
thi trudng va hoat dong cua SGDCK Pai Loan. SGDCK Da1
Loan ciing tu dua ra cic quy dinh clia riéng minh dé1 vé
44t ca cac 461 tugng tham gia vao thi truong chiing khoan
nhu cac edng ty chiing khoan, céng ty niém y&t va cac nha
dau tu. Uy ban chitng khoan chiu trach nhiém phé duyét
va cho phép SGDCK ban hanh cac quy dinh dé.

Trong hon 30 nim hoat dong, Uy ban chitng khoan Dai
Loan d& nhifu 14n dua ra cac quyét dinh can thiép vao thi
truong véi muc tiéu thuc day hoat dong cla thi trudng
chiing khoan, trong 35 d6 ¢6 hai quyét dinh dude col 14 vO
ciing quan trong d6i véi thi trudng chimg khoan Dai Loan.

Quyét dinh thi nhé&t duge ban hanh vao didu nhiing
nam 60, ngay khi Uy ban méi thanh lap. Uy ban ching
khoan dua ra hai tidu chi &8 quan ly cag hoat déng giao
dich ctia thi trudng chiing khoan (Iic nay van con 1a thi
trudng tu do). Tiéu chi thi nhat 12 cudng ché cac cong ty
hién da c6 ¢d phidu giao dich trén thi truong phi tap trung
phai niém yét trén SGDCK Dai Loan. Tiéu chi thi hai la
coi viée giao dich chc c¢d phiéu niém yét 6 bén ngoai 84 giao
dich 14 bat hgp phap. Nho ¢6 hai quy dinh nay ma SGDCK
Pai Loan d& phat trién va hoan toan thay thé thi trudng
phi tap trung.
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Quyét dinh thi hai duge Uy ban ching khoan dua ra
nam 1988 nhim x6a bd quy dinh cdm cép gidy phép hoat
dong méi giéi va cho phép SGDCK Dai Loan 14p dat hé
thong giao dich duge may tinh hé trg (CATS).

C6 thé néi, théng qua viée ban hanh hai quyét dinh n6i
trén, thi trudng chitng khoén Dai Loan da phat trién, dac
bidt tit thang 5 nam 1988 dén dAu nam 1991 s6 lugng cac
cdng ty méi gidl tdng tu 28 1én 370.

9.1.1. Mé hinh t6 chiic ctia S¢ giao dich chiing khodn
Dai Loan

SGDCK Dai Loan ¢6 md hinh s6 hitu cla mdt cong ty cd
phin, duge thanh lap béi von gép ctia mot s6 cong ty ching
khoan, ngdn hang thuong mai va doanh nghiép nha nudc.
Day 1a thi trudng giao dich ching khoéan tap trung duy
nhat cua Pai Loan.

- Hji dong quan tri:

Héi ddng quan trj cia SGDCK Dai Loan gdm 15 uy vién
va 3 giam sat vién. Theo Luat ching khoan va giao dich
chiing khoén ca Dai Loan thi mét phdn ba s uy vién phai
12 céc chuyén gia do Uy ban chiing khoan chi dinh (khéng
phai 12 ¢§ déng); cac uy vién khac do cac c6 dong bd phiéu
bau trong Dai héi c8 dong.

- Co cdu t6 chitc cde phong, ban clia S0 giao dich ching
khodn Dai Loan:

+ Phong niém yét chiu trach nhiém quan 1y cac chiing
khoan duge niém yét va cic véin d€ lién quan dén ching
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khoén niém y&t va cng ty niém yét; soan théo, thutc hién
v theo dai tinh hinh tuan tha cAc quy dinh cta phap ludt
vé niém yét chiing khoén.

+ Phong giao dich thuc hién quan 1y va diéu hanh céac
cdng ty chitng khoan va céc vén dé lién quan dén giao dich;
soan thao, thuc hién va theo doi tinh hinh tuan thu cac quy
dinh cha phap luat vé giao dich ching khoan.

+ Phong thanh todn b triz chiu trach nhiém vé céac van

d8 lién quan dé&n thanh toan bu tri, soan thao, thyc hién

va theo d&i tinh hinh tuén thu cac quy ché, quy dinh vé
thanh toan, b trit chiing khoan.

+ Phong tai chinh chiu trach nhiém quan ly vén, ngudn
von, t1én mat, hgp déng, luu git an toan cac khoan tién dit
coc va cac van dé khac lién quan dén thué va ké toan.

+ Trung tam x@ ly dit liéu 1am nhiém vu vi tinh hoa
hoat dong giao dich va thanh toan b trit cta thi truong
giao dich tap trung, cung ¢4p hé théng quan 1y thong tin va
thyc hién cic dy &n vi tinh hoé khac caa Sg; quan 1y viéc
14p dit, bao tri va quan 1y cac thiét bi vi tinh, guan 1y, giam

sat hé théng vi tinh.

+ Phong kiém todn chiu trach nhiém kiém toan céc hoat
déng néi by cta SO, cac hogt dong kinh doanh cing nhu
tinh hinh tai chinh cua cac cong ty ching khoan.

+ Phong nghién ciu va phdt trién co chitc nang thuc
hién nhiém vu nghién cdu cac thi truoéng ching khoan,
xudt ban cac An pham vé hoat dong cua 3¢, thu thap thong
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tin v& cAc thi truong ching khoan nude ngoai, phat trién
sdn phdm méi va quan 1y thu vién nghién cau.

+ Phong hop tde quan 1y cic van d€ lién quan t6i céc
quan hé trong nudc cua SGDCK thic day hoat dong dau
tu ching khoan.

+ Phong nhén sy chiu trach nhiém quan 1y nhén sy va
chc van dé lién quan caa SGDCK.

+ Ban theo déi niém yét chiu trach nhiém trudc H
dbng quan tri vé cac chitng khoan niém yét trén S6 giao
dich. Thanh vién clia Ban bao gém dai dién ctia Héi dong
quan tri, Trudng ctia mdt s8 phong, ban ¢ lién quan cua S§
-va cac chuyén gia trong mét so linh vyc nhu ké toan, kiém
toan, tai chinh, ngan hang, kinh t& céng nghiép, quan tri
kinh deoanh va luiat.

+ Ban thu ky chiu trach nhiém t8 chitc cac ky Dai héi co
déng, cac cude hop ctia Hoi ddng quan tri va cua Ban giam
doc, Ivu giit con dau, van ban, chudng trinh va cac van dé
khéac c6 lién quan.

Ngoai cac phong, ban néu trén, theo quy dinh cta phap
luat vé& chiing khoan clia Dai Loan thi cdn ¢6 cac ban déc
biét theo d&i cac van dé vé hgp tac qudc té, gidm sat thi
trudng va quan ly théng tin.

2.1.2. M6t s6 hoat déng co bdn cua Sd giao dich ching
khoan Dai Loan:

- Hoat déng niém yét chitng khodn:

38



Téng quan vé thi trudng ching khodn va trung tém GDCK

SGDCK Dai Loan c¢é hal bd phan chiu trach nhiém
trong viéc niém yét chiing khoan: Ban theo d6i niém yét va
Phéng niém yét. Khi mét céng ty nép hd so xin niém yét
chitng khoan, Phong niém yét chiu trach nhiém xem xét hé
s6 1an thit nhat. Nhitng hd so nao duge Phong niém yét
danh gia 12 &4 tidu chuén thi dude chuyén d&n Ban theo dbi
niém yét. Cac chuyén gia cia Ban nay s& kiém tra va danh
gia 1an thd hai. Néu Ban thdy cong ty da tiéu chuén niém
y&t thi héd so s6 duge chuyén 1én Hoi ddng quan tri xem xét
va gii 1én Uy ban chiing khoan d€ xin chép thuan cudi
ciing cho viéc niém yét. Ban theo d&i niém yét va Phong
niém yét thudng xuyén té chiic cac cude kiém tra tai céng
ty niém yét dé kiém tra hoat dong kinh doanh, tinh hinh
tai chinh va tinh hinh tuan tha phap luat cha cong ty niém
yé&t. Sau khi duge Uy ban ching khoan chép thuan cho
niém yét, cdng ty niém yét phai ndp phi niém yét va céc bao
céo tai chinh thudng nién va ban nién da duge kiém toan
cho SGDCK.

- Hogt dong giao dich chitng khodn:

Trong giai doan ddu khi S¢ méi thanh lap, cac giao dich
duge thyc hién trén cd s§ d&u gia trén san. Sau d6 dé dap
fing véi tinh hinh thi trudng, nim 1985 hé théng nay duge
thay th& bing hé théng giao dich ¢ sy trg giip cia may
tinh (CATS). Hé théng nay duge hoan thién tiing bude va
nam 1993 duge ndng cAp thanh hé théng giao dich ty dong
hoan toan.

SGDCK Dai Loan thue hién cac phién giao dich tit Sh
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dén 12h vao cic budi shng trong tuin. Lénh cua khach
hang chi c6 gia tri trong ngay va chi ¢ cic nhan vién ctia
Céng ty chiing khoan mdi duge nhap vao hé théng. Viée
nhap 1énh duge thuc hién trén cd s6 Wu tién vé thoi gian.

- Hoat déng thanh todn bu tru:

Trude nim 1989 viéc thanh toan b trir dude thyc hién
trén cd sd chuy\C;n giao chc chiing chi chiing khoan. Sau do,
SGDCK Dbai Loan va mdt s6 cong ty ching khoan da gbp
vén thanh 1ap Trung tam luu k¥ Dai Loan dé quan 1y hé
thong luu ky tap trung va hé thong thanh toan bang but
toan ghi s6. T 01/01/1995 viéc thanh toan bang but toan
ghi s8 dudc coi 12 bit bude, cac td chiic ddu tu nude ngoai
va cac quy ddu tu tin thac duge mién trit quy dinh nay.

- Hoat déng gidm sdt thi truong:

Nam 1986 Sd giao dich chitng khoan Dai Loan thanh
lap Ban giam sét thi trudng nhdm muyc dich duy trl mét thi
trudng cong bing, trat tu, ddm bao quyén va l¢i ich caa cac
nha ddu tu, ngin c&m cac hanh vi diu tu, thao ting bat
hop phap va céc giao dich ndi gian. Nam 1988 86 giao dich
chitng khoan Dai Loan ban hanh Quy ché& giam sat thi
truong trén cac linh vyc khac nhau, vi du nhu viéc cong b
cac giao dich bat binh thudng, giam sat diéu tra cc hanh
vi thao ting thi truong va giao dich né1 gian.

'2.2. Sé giao dich chitng khodn Han Quéc
Thi trudng chitng khoan Han Quéc ra déi va chinh thic

& vao hoat dong nam 1956 cing véi sy khai sinh cua
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SGDCK Deahan - tién than chia SGDCK Han Quéc hién
nay. Dén nam 1962, Luat chitng khoén va giao dich chiing
khoan méi dugc ban hanh. T8 chilc va hoat dong cua
SGDCK ciing chiu sy diéu chinh cta luat nay. Theo dao
Juat nay, SGDCK Han Quéc dudc +8 chic dudi dang mot
cong ty ¢& phan. Song do sy thidu chat ché cua hé théng
phéap luat digu chinh hoat déng cta SGDCK dudi dang
cbng ty cb phan nén S§ giao dich nay khong tdn tai dudgc
lau. Thang 4/1963 cing vl sU sfia d6i Luat chiing khoan va
giao dich ching khoan, SGDCK dugc +& chiic1ai, hoat déng
khéng vi muc dich 1gi nhuan va trd thanh mot don vi truc
thude Chinh phis. Tix 01/3/1988 SGDCK Han Quéc lai duge
t8 chiic lal va ké tit d6 hoat dong theo md hinh té chic
thanh vién phi lgi nhuan.

Hién nay, ngoai Luat chiing khoan va giao dich ching
khoan ban hanh niam 1962, nhiing vin ban phap luat
chinh diéu chinh t8 chitc vé hoat déng cua thi trudng ching
Kkhoan néi chung va SGDCK Han Quéc nodi riéng con bao
gém: Luat thuong mai ban hanh nam 1962 (sua ddi, bd
sung l4n gin day nhit 1a nam 1992): Luat dau tu tin thée
chiing khoan duge ban hanh nam 1969 (stta déi, bd sung
14n gin day nhét la ndm 1994). Luét thuong mal quy dinh
v& miic von phap dinh toi thidu ctia cong ty, ménh gia b
phiéu, céc loai ¢4 phiéu c6 thé phat hanh. Luat dau tu tin
théc ching Xhoan quy dinh hé théng dau tu ching khoan,
ahim bao vé quyén l¢i nhitng ngudi thy hudng cac quy dau
tu tin thac. Ngoai ra, con ¢ cac luat khac nham diéu chinh
hoat dong cua thi truong chiing khoan nhu Luat kiém toAn
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doc lap caa cic céng ty ¢6 phan nam 1980: Luat cung ¢ thi
truong nim 1968...

SGDCK Han Quée dude chia lam hai khu vyc: khu vie
giao dich danh cho cac chiing khoan loai cao va khu vie
giao dich danh cho céc chitng khoan loai thudng. Cac ching
khoan méi dang ky duge giao dich tai khu vue hai - day la
khu vyc danh cho che ching khoan loai thuong cua cac
cong ty méi phat hanh hodc cia cac cong ty vita va nho, co
uy tin chua cao va khéi lugng phat hanh chua 1én.

Nhiing chiing khoan dugc glao dich tai khu vyc mot
dugc coi 14 chiing khoén c¢6 tiéu chuén cao. Day 1a khu vuc
danh cho nhiing chitng khoan cua céc cdng ty co uy tin, ¢6
khéi lugng phat hanh 16n va cong ty hoat dong tot.

Cac ching khoan khéng thod mén cac yéu cAu vé dang
ky tai S¢ giao dich theo Luat chitng khoan va giao dich
chitng khoan nam 1962 thi s& dugc giao dich tai thi trudng
giao dich qua quiy (OTC).

Theo quy dinh ctia Luat ching khoan va giao dich
chiing khoan nam 1962, SGDCK Han Quéc cho phép céc
nha diu tu nude ngodi thue hién mua, ban ching khoan
vao thang 1 nim 1992. Trude d6, trit mot vai ngoai 18, S
giao dich chi giéi han md ciia cho cac nha dau tu trong
nude. Tinh dén thang 4 nam 1998, S6 c6 bén mudi mdt
thanh vién, trong d6 gom ba mudi sau thanh vién chinh
thic (ba mudi mét cong ty chitng khoan trong nudc, ba céng
ty lién doanh va hai cong ty ching khoan nudc ngoal) va

42



Téng quan vé thj trudng chung khodn va trung tam GDCK

nim thanh vién khong chinh thic (thay d&1 hang ndm)™.

991 Mé hinh t6 chite Sé giao dich chung khodn
Han Quéc:

- Héi déng quan tri:

Hbi dbng quan tri cia SGDCK bao gébm 11 nguoi: 01
Chu tich kiém Giam déc diéu hanh; 01 Pho Chu tich; 4
Giam ddc didu hanh; 02 uy vién dai dién thanh vién cta S6
giao dich va 3 uy vién dai dién céng chung. Diém dac biét
trong md hinh té chiic clia S& giao dich chitng khoan Han
Quéc 1a hAu hét thanh vién Hé ddng quan tri giit vai tro
&idu hanh hoat déng ctia S6.

Ciac thanh vién ctia Hoi déng déu c6 nhiém ky cong tac
1 ba nam. Nhiém vy, chiic nang ctia Hoi ddng a giai quyét
chc vAn dé vé st dung quy ngln sach, c¢4p tin dung dai han,
dAu tu hodc déng gép, ban hanh hoac sua déi, huy bo cac
Quy ché cia So.

- Pai hoi thanh vién:

Pai hdi duge tién hanh véi sy tham gia cua 36 thanh
vién chinh thde. Nam thanh vién hang nim khéng co
quyén bd phidu tai Dai hoi va do d6 khéng duge tham gia
véo vite dua ra cic quyét dinh lién quan dén hoat doéng cua
S84 giao dich. Dai héi ¢6 trach nhig¢m dua ra cac quyét dinh
lién quan dén cac vin dé sau: sia d6i Diéu 1é cha S¢; clp
va rit phép thanh vién; dinh chi tu cach thanh vién té1 sau

1 Giao trinh: Thi trudng ching khoan - PGS Ngtt Pinh Xuén Trinh,
PTS. Nguyén Thi Quy - NXB. Gido dyc 1998 - Tr. 232.
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thang; bau ctt Chu tich, cac thanh vién ctia Hai dong quan
tri (uy vién thudng truc dai dién thanh vién), cac kiém toan
vién, chap thuan viéc b6 nhiém Phé Chi tich va cac Giam
d6c didu hanh; théng qua cac s6 sach ké toan.

- Cdac phong, ban:

SGDCK Han Quéc gdm 17 phong, ban; 5 van phong va
3 nhém dac biét, 559 nhan vién. Giéng nhu cac SGDCK cta
céc nude khac, SGDCK Han Quéc ciing c6 phong niém yét;
phong cong bd thong tin; phong nghién ciiu va quan hé
quéc t&; phong gidm sat h¢ théng; phong ké hoach; phong
tdng hop; phong quéan tri tai san; phong diéu hanh thi
trudng. Ngoai ra, do dic thii cia chc loai chiing khoan duge
giao dich tai SGDCK Han Qudc, nén 8¢ con 6 phong thi
trudng c6 phiéu; phong thi trudng trai phiéu; phong thi
trudng cac hgp dong tuong lai; phong thi trttdng hop déng
Iita chon; phong quan ly thanh vién 1; phong quan ly thanh
vién 2; phong quan 1y thanh vién 3.

Vin phong cia SGDCK Han Quéc gom cé: van phong
hé théng dién tl; van phong quan hé véi cong ching; van
phong k& hoach dot xudt; kiém toan; thu ky.

Cac nhém dic biét bao gdm: nhém nghién cdu ching
khoan; nhém quan 1y thong ké chiing khoan; nhém dich vu
khach hang.

2.2.2. Hoatl déng cia So gieo dich ching khodn
Han Quéc:

- Hoat ddng niém yét chung khoan:
M5t cong ty phat hanh muén ching khoan cia minh
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duge niém yét 14n ddu tai Sd giao dich can glii don xin niém
yét kém theo cic thong tin ¢An thiét c6 lién quan. Khi nhan
duge don xin phép niém yét, Sé giao dich sé thim dinh dua
ra quyét dinh ctia minh. Néu céng ty dap ung du cac diéu
kién niém yét, S6 giao dich sé cdp phép niém yét cho coéng
ty v6i su phé chudn ciia Uy ban chiing khoan.

Nhitng chiing khoan méi niém yét va tai nidm y&t s&
duge phan vao khu vyc hai trong vong it nhét mdt nam.
SGDCK Han Quéc danh gia céc ban bao céo thudng nién
cua tat ca cac c()ng ty niém y&t dé xem xét viée chuyén
chiing khoan ctia cac cong ty nay sang khu vyc mét. Cac
chiing khoan dang ¢ khu vuc mét cling sé bi chuyén xudng
khu vyc hai néu khéng con dap ting du cac tiéu chuén danh
cho chiing khoan duge niém yét tai khu vyc mot.

- Hoat déng cong bd thong tin:

p- ]

D8 dam bao cac ching khoan niém yét dudc giao dich
céng bing va bao vé cong ching dau tu, cac thong tin c6 thé
lam anh hudng dén gia ca ching khoan va quyét dinh dau
tu cAn phai cong bo. T4t ca cac cong ty niém yét phal nop
béo cao dinh ky 18n Sé giao dich va Uy ban chiing khoan.
S¢ giao dich s& thay mit cac cong ty niém yét hodc trong
nghia vy cla minh cong b6 moét s§ thong tin duge quy dinh
trong diéu khoan cong bé théng tin gién tiép. Cﬁng ty niém
yét phai hoan toan chiu trach nhiém vé cac hau qua do viée
cong bd sai cac thong tin. Trong trudng hop d6, 84 giao dich
sé dinh chi ddi véi cic ching khoan nghi vén trong mot
ngay va cong bd ra cong ching viéc cong bé thong tin khong

A=
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trung thuc d6. D&i véi cac cong ty khdng thuyc hign day du
nghia vu céng bd théng tin S6 giao dich s& tién hanh viéc
thanh tra d6i véi cac van dé cé lién quan va luu y cho Uy
ban chiing khoan néu nghi ngd c6 giao dich ndi gian.

- Hoat dong giao dich:

SGDCK Han Quéc ap dung hé thong thi trusng dau gia
lién tuc két hop véi ddu gia dinh ky. Trong phién giao dich,
céac 1énh ctia khach hang dude khép lién tuc theo nguyén téc
uu tién vé gia va thdi gian. Ddu gia dinh ky duge st dung dé
xac dinh gia md cia vao bubi sAng, gia md cita vao budi chiéu
va gia déng cua cua buéi chiéu.

S6 giao dich st dung hai phucng thic giao dich, dé la
giao dich tu déng qua hé thong may tinh (chiém hon 95%
khéi lugng giao dich) va giao dich thu cong San giao dich
duge chia lam ba khu vuc: thi trudng c6 phigu, thi trudng
trai phidu va thi truong cac gidy to c6 gia.

Tai SGDCK Han Quéc tién hanh hai hinh thic giao
dich tuy thudc vao thoi han thanh toan: giao dich théng
thuong va giao dich tién mat. Thoi han thanh toan cla giao
dich théng thuong la ngay lam viée thit hai (T+2) sau ngay
thue hién giao dich, con d81 v6i giao dich tién méat thi viée
chuyén giao tién va ching khoan phai dude thuc hién cung
ngay vél ngay glao dich. C8 phiéu va cac chung khoan ng
¢6 lién quan dén b phan nhu trai phiéu chuyén d8i va trai
phiéu kém chiing quyén duge giao dich theo hinh thic g1a0
dich théng thudng. Cac loal trai phiéu khac ¢ thé dude
giao dich theo mét trong hai hinh thite ké trén.
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Hién nay, cac loai 1énh duge phép dua vao giao dich la:
1énh gidi han, 1&nh thi trusng, 1énh gidi han hoic thi truong
lic déng ciia. Khi mudn dat 1énh cho mdt cong ty thanh
vién, ngudi dat 1énh phai mé mét tai khoan. Trong trudng
hgp 13 nha dau tu nude ngoai, ho phai ding ky véi Ban
giam sat ching khoan. Khach hang khi dat 1énh phai dat
coc trude mot khoan tién hodc cac ching khoan thay thé.
Miic dit coe tdi thiéu do Sé giao dich quy dinh va hién dang
6 miic 40% trén tong gia tri giao dich (6 Viét Nam miic nay
14 100%). Tuy nhién, cic nha dau tu cé té chiic c¢6 thé duge
mién trif yéu ciu nay.

Theo quy dinh cua phap luat hién hanh, SGDCK Han
Qudc duge thuc hién cac giao dich bao chitng. Giao dich bao
chiing 1& viéc mua ho#c ban chiing khoin ma ngudi mua
hodc ngudi ban chi tra mdt phan tién hoéc ching khoan;
phén tién va ching khoan e6n lai vay cia cac cdng ty chiing
khoan. Hay néi cach khéc, cac cong ty chiing khoan cip tin
dung cho khach hang dé che phép ho thanh toan cho giao
dich cua minh.

- Hoat dong thanh todn bi tric:

T4t ca cac giao dich trén SGDCK duge thanh toan va
ba tri trén mang. Han thanh toan cta giao dich tién
mit 12 13 gid d6i véi hop dong giao dich budi sang va 1a
16 gid do6i véi hop ddng giao dich budi chidu. Giao dich
théng thudng cidn phai duge thanh todn trude 16 gic (13
gig néu la thd bay) cha ngay lam viéc thi hai sau ngay
xac 1ap hop déng (T+2).
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Viéc thanh toan mot giao dich chiing khoan duge thyc
hién theo hé théng vao s6 cua Trung tAm luu ky ching
khoan Han quéc (KSD). Hé thong nay chuyén céc ching
chi chiing khoan tif tai khoan ciia bén giao sang tai khoan
clia bén nhan théng qua tai san cua S6 ma khong cin dén
sy giao nhan vat chat cac chiing chi.

Trén day 1 md hinh t8 chite va hoat dong cia mot s0
SGDCK trén thé gidi va sy phan tich cac quy dinh phap
luat lién quan dén vén dé nay. Tuy nhién, trudc nhiing
bién d8i manh mé v& moi mit kinh t&, chinh tri, X& hél,
khoa hoc - cong nghé.... trén thé gidi, cac mo hinh d6 va
phap luat diéu chinh ciing khéng phai 12 bat bién ma cling
thay d8i theo. Hién nay, da va dang tdn tai xu huéng bién
d&i c4 vé hinh thic 1An chat lugng trong cach thie t8 chic
va quan 1y hoat dong cua cae SGDCK trén thé gidi.

Co ciu quan 1y thi trudng ching khoan trén thé gid
ngay nay mang tinh quéc t& hon. M6t mé hinh quan ly tach
biét hoan toan vdi thé gidi khé co thé tén tai. D6 la tinh
chit qudc t& clia cac giao dich. Do su phat trién vugt bac
ctia khoa hoc ¢éng nghé, dac biét trén linh vie cong nghé
théng tin, 44 khién cho sy han ch& vé khéng gian va thoi
gian khong con nita. Cac nha dau tu hién nay hoan toan c6
thé thyc hién cac giao dich vugt ngoai pham vl bién gif
qudc gia, va trong sudt 24/24h trong ngay. Thi truong no
dia da duge hudng ra bén ngoal. Xuit phat tu déc diém
nay, can phal c¢6 nhiing théng 1é va chuin muc qudc t€
trong quan ly thi truong ching khoan ndl chung va
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SGDCK néi riéng. Viée ap dung nhﬁng thong 1€ va chudn
myc quoc t& nay trong tudng lai 56 gmp gia tang tinh én
dinh cia thi trudng trén pham vi qube gia cing nhu toan
ciu, ting cuong hiéu qua quan ly, giam sat, tao diéu kién
hé trg sy phat trién cla thi trudng.

~ Xuhuéng chuyén d6i hinh thitc s6 hitu cua cac SGDCK
trén thé gidi tit hinh thidc s6 hilu thanh vién hosc s6 hitu
nha nude sang hinh thiic cong ty ¢6 phén 43 duge thé hién
rd nét. Trén thuc t&, day chinh la su chuyén déi tit cg ché
hoat déng phi 10i nhuén sang cd ché& hoat dong sinh 1ai cua
cac SGDCK bac di8m va tinh chat hoat déng clia mot cong
ty c6 phan sé giup cac SGDCK hoat déng hiéu qua hon do
co hoi ddu tu duge md rong va thic day tinh canh tranh.
Thong qua hinh thdc nay mot nha d4u tu c4 nhan cing co
thé trd thanh mdt c¢8 déng cuia SGDCK bén canh cac cO
dong 16n nhu cac cong ty ching khoan®.

3. Mot s6 bai hoc kinh nghiém cho viée xay dung
va phat ¢rién Trung tam giao dich ching khoén &
Viét Nam

Vin dé xay dung va phat trién mot SGDCK ¢ Viét Nam
nhu thé nao vé hinh thic, cd ciu t8 chic; hoat dong 14 mot
v&n dé rat bic xdce. Qua viée phan tich phap luat va nghién
citu mot 6 md hinh t8 chitc vi hoat dong cGng nhu xu

12 Qu4 trinh chuyén déi sang hinh thic §6 hitu nay bat dadu vao nam
1093 véi SGDCK Stockholm (Thuy Pién). Dén nay ¢6 khoang 12
SGDCK chuyén déi theo hinh thic st hifu nay.
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huéng phat trién chi dao cia mét s6 SGDCK trén thé gidi,
chiing téi rat ra mot s& bai hoc kinh nghiém sau day:

- Xay dung mot S giao dich ching khodn duy nhdt

Viéc xay dung va xac dinh mé hinh thi truong ching
khoan phu hop 12 rat cdn thiét dé gitp cho viée xay dung
mot hé thong phap 1y rd rang va ¢6 hiéu qua, tranh duge
viéc ton tai qua nhiéu phuong an khac nhau ma céc nudc
di trude da vap phai, déng thoi dam bdo sy déng b trong
viéc trién khai xay dung thi trudng chiing khoan.

M5 hinh thi trusng chitng khoan phu hgp sé& gitp cho
viée xay dung va phat trién TTGDCK, hé théng phu trg,
céc t8 chic trung gian theo dinh huéng nhét quan va cé
hidu qua, tiét kiém chi phi va tranh truc tric, trd ngai khi
thi truong hoat déng.

Kinh nghiém cta cac thi trudng ching khoan mdi néi
nhu Dai Loan, Han Quéc cho thay viéc t8 chitc mét SGDCK
duy nhat sé han ch& duge tinh canh tranh, chia cat thi
trudng, chénh léch vé gia ca va lang phi cd s6 vat chit - k¥
thuat. Hau hét cac nude phat trién da phai sap nhap nhigu
SGDCK lai véi nhau thanh mét (vi du nhu ¢ Anh), hoic
mét S giao dich c6 nhiéu san giao dich duge néi mang vi
tinh véi nhau (vi du nhu & Phap), trit mét s6 nude do déc
tinh truyén thdng ma ho vAn phai duy tri nhiéu SGDCK (vi
du nhu & My). Day la mot bai hoe kinh nghiém cho viée t6
chitc mdt SGDCK duy nhit & Viét Nam.

- Nha nude tham gia s6 hitu trong co cGu vén cua Sd
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giao dich ching khodn

Hinh thic t§ chic SGDCK & cac nude rit khac nhau,
dudi géc 46 phéap 1y va trong thyce t& trén thé gidi S8 giao
dich chiing khoan duge thanh lap dudi ba hinh thac™:

- 83 giao dich ching khoén cong (Nha nudc).
. 86 giao dich ching khoén tut (tu nhén).
- 8§ giao dich chiing khoan hén hgp.

Cé quan diém cho ring, trong nhiing hinh thie 56 hiiu
trén thi sd hitu tu 14 hinh thiec phd bién nhét, cho phép
SGDCK c6 quyén tu quan cao, tang cudng tinh hiéu qua va
sy nhanh nhay trong van d& guan 19*.

Tuy nhién, hinh thic nay dé bi lam dung nhim bao vé
101 ich cuc b cua S va chce thanh vién.

Hién nay, trd mét so thi trudng ching khoan truyén
théng dugc t6 chitc dudi hinh thiic t8 chuic tu quan (tu 1ap),
con 1ai hau hét cac nude déu cd6 mod hinh SGDCK s6 hiu
hén hop, tic 1a duge t8 chiic dudi dang cong ty ¢ phén,
trong d6 c6 sy tham gia cia Nha nudc, cac ngan hang, cac
cong ty chiing khoan thanh vién va mdt s6 t6 chiic ¢4 nhéan
khae. Vi dy, hién nay & Dai Loan, SGDCK dude to chiic

¥ A G. Grianova, R.V. Korneeva: “Hoat d6ng ciia S& giao dich ching
khoan”. Matxcdvay NXB. Financu va Stastica, 1996, tr. 99. Tiéng Nga.

1 T8, Trén Déc Sinh: “Nhitng van dé cd ban trong quén ly, t& chitc, van
hanh va phat trién Trung tAm giao dich ching khoan & Viet Nam” - Dé
tai UBCKNN - 2000C.
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duéi hinh thitc hdn hop, trong @6 Nha nuée tham gia sé hiiu
39% va duge thong qua hé théng ngan hang cia Chinh phd,
s6 con lai 12 sd hiiu cia cac thanh vién va ca nhéan - cac nha
déu tu. Hoiac SGDCK Zuy - rich cling dugc t6 chie dudi
hinh thiec nay. ’

Viéc tham gia s hiiu cia Nha nuéc bao dam cho thi
truong ludn ludn duge 6n dinh, gili viing duge dinh hudng
phat trién clia Nha nuée va cé su can thiép kip thoi cla
Chinh phti trong nhiing diéu kién thi truong khong én
dinh. Con viéc tham gia sé hitu ca c4c thanh phan kinh té
khac s& bao dam cho thi trudng tranh duge nhitng yéu to
cting nhéc trong khau quan 1y diéu hanh, va moi quyét
dinh trong quan ly déu dugc tap thé Hoi déng quan tri ra
quyét dinh, bao ddm muc tiéu va quyén lgi cho s6 déng cha
s6 hiiu.

D61 véi thi trudng ching khoan Trung Hoa, do dic thiy
mdi thanh lap va chua c6 sy quan 1y chat ché, nén hai
SGDCK Thiam Quyén va Thugng Hai déu thudc sd hiu
nha nudec.

O Viét Nam cling giéng nhu & Trung Hoa, trong giai
doan hién nay TTGDCK la t8 chitc thude sd hiiu nha nude
dé c6 thé dAm bdo an toan, cong bing va phat trién nén
kinh té& theo dinh hudng x4 hoi chi nghia. Tuy nhién sau
mdt khoang thdéi gian nhit dinh, Nha nuée ¢6 thé xem xét
chuyén mét phan s& hitu cho cac ¢ng ty thanh vién khi cé
du diéu kién.

- Trong thoi gian ddu mdi thanh lgp, ede so giao dich

52



Téng quan vé thi trudng ching khodn vé trung tam GDCK

chiing khodn déu han ché cdc nha déu tu nudc ngodi tham
gia vao thi truong _

Ngay tit khi SGDCK Dai Loan hay Thugng Hai, Thim
Quyén di vao hoat dong thi-phéap luat vé ching khoéan va
giao dich chitfig khoan d& quy dinh han ché 461 véi che nha
d4u tu nude ngodi tham gia thi trudng ching khoan trong -
nude (k€ ca chi nhanh ciing nhu cong ty hién doanh), nham
dam bao tinh déc lap cha thi trudng va han ché sy thiu
tém, thao ting ctia cac nha d4u tu nude ngoai. Thi trudng
chitng khoan Dai Loan cho d&n thang 3/1996 mdi cho phép
cac nba dau td nuéc ngodi tryc tiép kinh doanh trén S6
giao dich ching khoan théng qua viéc md tai khodn tal mot
cong ty chimg khoan trong nude. Cac SGDCK Trung Hoa
quy dinh cac thanh vién nuée ngoai tham gia thi trusng
d6u duge t8 chiic dudi hinh thic lién doanh v6i cAc cong ty
chitng khoan trong nudc, cac nha d4u tu nudc ngodi chi
duge dau tu vao ¢6 phiéu loai B (loal c6 phiéu danh cho nha
dAu tu nudc ngoai).

Viéc quy dinh ty 1€ ném giil ching khoan ctia nha dau
tu nuéc ngoai ciing duge xac dinh rd rét. Trong thoi gian
d4u thi trudng méi dua vao van hanh, ty 18 nay dudc han
ché & muc rit thap, vi du nhu & Dai Loan va Han Quéc 1a
dudi 20%. Muc tiéu cta viéc han ché nay nhim tranh kha
ning thao tang thi trudng cua cac t8 chitc ddu tu- nudc
ngoai, khi ho dbng loat mua vii0, hodc ban ra cac chiing
khoan 1am réi loan thi truong.

& Viét Nam, theo Quyét dinh s8 145/1999/QD-TTg
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ngay 28/6/1998 vé vide cac t§ chitc nude ngoai dude mua cd
phén clia cac céng ty trong nuéc va Théng tu s6 132/TT -
BTC ngay 15/11/1999 quy dinh chi tiét viéc ban c8 phan
cho nha dau tu nudc ngoai thi Chinh Phu d& cho phép céc
nha dau tu nudc ngodi tham gia vao thi trudng ching
khoan Viét Nam dudi cac hinh thic:

+ Tham gia véi tu cach la nha dau tu tryc tiép, véi ty
trong ndm giii ¢4 phidu chia cac té chitc, ca nhan nudc ngoai
khong qua 20% c¢b phiéu dang luu hanh cta té chic phat
hanh, trong d6 mét t8 chiic khéng duge ndm giti qua 7% va
c4 nhan khong dude nim giit qua 3%.

+ Tham gia véi tu cach 1a nha ddu tu gian tiép théng
qua viée lién deanh véi cac cong ty ching khoan trong
nude, véi ty 18 vén goép khéng qua 30% von diéu 1é lién
doanh. Tuy nhién, hién nay ty lé tham gia ciia bén nuée
ngoai vao thi trudng ching khoan Viét Nam duge diéu
chinh bdi Quyét dinh s8 146/2003/QD - TTg ngay 17/7/2003
vé “ty 18 tham gia cia b&n nudc ngoai vao thi truong ching
khoan Viét Nam”. Theo van ban nay, t6 chiic, cd nhan nudc
ngoai mua, ban cd phiéu trén thi trudng chiing khoan Viét
Nam dude nim gi t61 da 30% téng s6 ¢d phifu niém yét
ctia td chiic phat hanh; ty 1& gép von cua t6 chitc kinh doanh
ching khoan nudc ngoai trong c¢éng ty ching khoan lién
doanh hoic céng ty quan ly quy lién doanh té1 da 1la 49%
von didu 18. Ngoai ra, t6 chiie, cA nhan nude ngoai dudc
ndm gitt khéng gi6éi han ty 18 trai phiéu luu hanh trén thi
trudng chiing khoan.
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C6 thé noéi, viec nha ddu tu nudce ngoai tham gia vao thi
trudng chiing khoan Viét Nam tao ra mot kénh quan trong
nhim thu hidt vén dau tu va day manh ¢6 phan hoa. Tuy
nhién hién nay, viéc méi chi c6 mot s& it cong ty c6 phan
béan ¢6 phan cho nha dau tu nudc ngoal cho thdy chua c6 sy
quan tdm ding muc cuia cac cong ty ¢d phén d6i véi thi
trudng vén, cong nghé, phuong phap guan 1y doanh nghiép
cta nudc ngodi, nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh,
trinh d6 canh tranh va mé réng thi truong dau tu phat
trién céc doanh nghlep Viét Nam. Ngoai ra, nhiing quy
dinh cta phap luat v& v&n d8 nay con mot s& bat cap cAn
duge diéu chinh, vi du nhu viéc nhiéu nha diu tu nudc
ngoai cung ding ky mua c6 phan vugt qua miic 30% von
didu 1€ cua cong ty thi td chiic ddu gia, nhung hién nay van
chua c6 quy dinh cu thé clia cac ¢o quan nha nuée cb tham
quyén huéng dan vé van dé nay.

- Trong thdi gian dau mdi hoat dong, cdc Sd giao dich
chitng khodn khéng cho phép niém yét cdc ching khodn
nidc ngodi

Theo phéap luat vé ching khoan va thi trudng ching
khoan caa Dai Loan cting nhu Trung Hoa thi SGDCK cua
cAc nudc nay déu khong cho phép niém yét cac ching
khoan nudc ngoal trén S6 giao dich ciia minh la nhim dé
dam bio tinh én dinh va bén viing cua thi trudng, tranh
duge nhitng tiéu cuc tif phia bén ng0a1 C6 thé noi, hau hét
cac thi trudng chiing khoan mé1 noi trong khu vye Chéu A
déu han ché hodc cdm khoéng cho phép niém yét cac ching
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khoan quéc té& trén SJ giao dich cia minh, nhung lai
khuyén khich viéc niém yét cac chiing khoan cla cac cong
ty trong nudc ra thi trudng vén qudc té. Cac chinh'sach nay
nhém tiang cudng huy déng cac ngudn vén phuc vu cho
phat trién kinh t& clia d&t nudc, déng thoi han ché duge
nhiing tiéu cyc bén ngoai vao thi trudng trong nude. Kinh
nghiém nay duge thé hién r5 trong hoat déng cta SGDCK
Pai Loan, Trung Hoa vao dip cudi nam 1997 va ddu nam
1998, khi cudc khiing hoang tai chinh khu vic Chau A da
tac doéng téi céac thi trudng chitng khoan trong khu vuc
(Thai Lan, Han Quéc, Indonésia...) va ngoai khu vye nhu
thi truong chitng khoan NewYork, lam cho céc thi truéng
nay roél loan va phai déng ctia trong mdot thoi gian.

- Stz dung hé thong giao dich tu déng hoan toan

Ngay nay, nhd vao viée su dung hé théng giao dich tu
dong hoa hoan toan nén cac nha du tu c6 thé theo ddi su
bién ddng gia ca chiitng khoan trén hé théng truyén hinh
hodc qua mang cap néi tryc ti€p véi Sa giao dich, tit d6 dua
ra quyét dinh dau tu ngay tai nha théng qua hé théng mang
dén cic cong ty thanh vién. Hé théng giao dich tu dong hoa
hoén toan nay duge thyuc hién tai SGDCK Pai Loan, Han
Quéc, Thai Lan... O day, cac nha diu tu c6 thé dat lénh
mua hodc ban cac chitng khoan théng qua cac phiéu lénh,
hodc goi dién thoai dén cac cong ty thanh vién. Cac cong ty
thanh vién théng qua hé théng thiét bi dau cudi dit tai cong
ty s& tién hanh chuyén cac lénh dén San giao dich. Lic nay
hé théng giao dich tu déng cua S giao dich sé& tién hanh
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ghép lénh va thye hién céc yéu cAu cla nha ddu tu. Qua
trinh giao dich s& duge tién hanh ngay trong phién giao dich
va két qua duge chuyén dén khach hang thong qua cac cdng
ty mdi gi6i. Viéc hoan t4t cac giao dich va bu tru thanh toan
ciing nhu chuyén quyén s6 hitu duge ti€n hanh trong thoi
gian nhanh nhat, vi du nhu Dai Loan (T+2). Tuy nhién, do
dac thit cha mét s6 thi trudng truyén théng nén S¢ giao dich
chiing khoan NewYork hodc SGDCK Tokyo vAn phai duy
tri mdt bo phan giao dich ban thii cong dién ra trén San giao
dich, con mot bd phan khéac duge thyc hién thong qua hé
théng giao dich tu dong hoan toan.

- Cén duy tri mét ty 1é bién dé dao dong gid thap dé
dém bdo tink 6n dinh cua thi truong

Hién nay, trén thuc t& nhiu SGDCK da huy bo quy
dinh viéc dua ra cac bién d¢ dao dong gia trong ngay so véi
muc gia dong clia cia ngay hom trude. Cac SGDCK truyén
théng cho ring, néu duy tri mdt bién d dao dong gia trong
ngay thi sé lam gidm tinh linh hoat clia thi trudng. Song
xét trén goc d6 an toan, cac SGDCK trong khu vyc van duy
tri bién d6 dao dong gi4 trong ngay nhim han ché tinh dot
bi&n clia gia cé chiing khoén, gay anh hudng dén thi truong
tai chinh trong nudc. Hién nay, Dai Loan duy tri mic ty 1é
bién d6 dao dong gia 8 phiu 1a 7% va trai phiéu 1a 5%.
Viée quy dinh t¥ 18 bién d6 dao dong gia trong thdi gian dau
thi trudng chiing khoan Viét Nam méi di vao hoat déng 1a
hét sic cAn thist. C6 thé bign d6 nay liec diu con thép,
nhung vé sau s& ndi long dan. Khi thi truong phat trién sé
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b6 quy dinh nay ma chi dya vao chi s thj trudng (nhu thi
trudng ching khoén NewYork).

- T4 chize giao dich trén thi truong chitng khodn phi
tdp trung

Thi trudng ching khoan phi tap trung duge hinh thanh
nham tao didu kién thuc hién cac giao djch chiing khoan
khong da céc diu kién niém yét trén SGDCK chinh thie.
Gia ca chitg khoan cho cac giao dich nay duge hinh thanh
trén co s thuong lugng gidia cae nha ddu tu véi nhau. Thi
trerng nay khong c6 dia diém nhat dinh, ma thuong dugce
t6 chic bén ngoai SGDCK hoic théng qua hé thong dién
thoai, hodc may tinh giiia cac nha diu tu véi nhau.

Theo kinh nghiém c4c nuéc vé quan 1y thi truong chitng
khoan, d6i véi cac nude phat trién cé thi trudng tu do tén
tal tu phat kha lau trude khi duge dua vao quan 1y nhu thi
truong chdng khoan My, cac thi trudng Chau Au, Nha nude
va céc t8 chiie ty quan tiing bude dua thi truong tu do vao
quan ly. Déi véi thi trudng phi tap trung khé giam sat chit
ché thi bang viéc ting bude hién dai hoa co s6 ha tang ky
thuét cua thi trudng nhu t8 chiic thi truong mang dién tg
OTC, thi trudng tap trung bang IT cho cac loai chiing khoan
thit cap, Nha nude va cac t6 chiie tu quan da tao kha nang
giam sat cac thi trudng nay.

Déi véi cac thi trudng chitng khoan méi néi, chua cé thi
truong chitng khoan ty do tén tai trude d6 thi xu huéng
chung 14 Nha nude xay dung ngay tir dau thi tru’dng ching
khoan cho cac loai hinh chiing khoén, bao gém: thi trucong
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tap trung cho chiing khoan loai 1, thi truong cho ching
khoan loai 2 hay thi trugng OTC dién ti giao dich qua
mang, phi tap trung. Cac loal hinh thi trudng nay déu tao
diéu kién cho viéc giao dich mua ban chitng khoan thuan
1gi va dic biét 1a tao kha ning quan 1y, gidm sat thi truong
hiéu qua.

J Viét Nam, trén thuc t€, trong thdi gian ba ndm qua,
hoat déng ngoai TTGDCK déi vdi cac loai 8 phiéu cia cic
cong ty ¢6 phan chua niém yét da dién ra kha s6i dong véi
nhitng dién bién phtc tap va theo nhan dinh cla nhiing
nha phan tich thi c6 kha nang rai ro cao. C6 nhitng thai
diém hoat ddng cia thi truong ty phat nay dd thu hut sy -
quan tim ciia ngudi dau tu nhiéu hon so véi su quan tdm
véi TTGDCK bdi tinh “tu do” va “dé d&i” cua né trong giao
dich v& hon nita 14 ¢4 su hita hen v& mét “ngubn 1gi” dudng
nhu duge bao trude. Vay su ton tal cua hoat déng giao dich
nhiing loai chiing khoan nay phai duge nhin nhan nhu thé
nao? Cé cin phai td chic quan 1y khéng? Va ai 1la ngudi c6
trach nhiém quan 1y hoat ddng nay trong boi canh thi
trudng nay hoat dong tu phat va ¢ xu hudng phat trién
nhu hién nay?

Trude nhiing doi hoi bic xGe cla tinh hinh thuc tién,
trén co s& kinh nghiém céc nudc va cling dya trén chién
luge phat trién dai han cta thi trudng ching khoan Viét
Nam, viéc nghién citu va xdc tién té chic thi truong cho
hoat déng giao dich cac loai chitng khoan chua dd tigu
chufn niém yét trén TTGDCK & Viét Nam 12 mét yéu cau
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cip bach. Chinh vi vay, cn phai ¢6 cac quy dinh phap luat
1am c¢o s6 cho t6 chitc va hoat ddng clia thi trudng nay.

II VI TRI PHAP LY VA VAI TRO CUA TRUNG
TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN

1. Vi tri phap ly cua Trung tidm giao dich
chiing khoan

Khi néi dén thi trudng chiing khoan, nhiéu quan diém
cho rang d6 1la SGDCK nhu SGDCK NewYork, Tokyo,
Frankfut, London... Trén thuc t&, khi m6t nudc ban dén
viéc thiét 1ap thi trudng chiing khoan, ta hiéu dé la viéc
thiét 1ap thi trudng ching khoan c6 t8 chite, titc 1a SGDCK.
Day a1y do dé ngudi ta déng nghia thi trudng ching khoan
voi SGDCK. Theo y kién cta ching téi, SGDCK chua hin
da 1a thi truong chiing khoan hoan chinh, nhung SGDCK
v6i chitc nang, nhiém vu cua minh ¢é6 anh hudng rat 16n
dén sy ton tai va phat trién cta thi trudng ching khoan.
SGDCK 14 thi trugng chiing khoan tap trung, noi cac thanh
vién clia S gap nhau d€ mua ban cac loai ching khoan d3
dudc niém y&t mét cach cb t8 chiic theo luat dinh®.

Nhu vay, SGDCK chi 14 thi trudng giao dich, khéng
phai 14 t8 chiic mua vao ban ra cac loai chiing kho4n, nén
du gia chitng khoén 1&6n hay xuéng, S6 cing khéng bi thua
thiét hay cé lgi gi.

Nhiém vu chti yéu ctia SGDCK 14 t8 chdc va phuc vu

5 Gido trinh: “Thi trudng chitng khoan” - Chia bién: PGS.TS. Nguyén
Vian Nam, PGS.TS. Vueng Trong Nghia - NXB. Tai chinh - 2002 - Tr. 72.
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cho hoat déng giao dich mua - ban chiing khoan; cung cip
cac dich vy thong tin; luu giti chitng khoan, thanh toan bu
trif; quan 1§ giam sat céc hoat dong mua ban ching khoan,
bao dAm cong bing trat tu, an toan va higu qua trong giao
dich mua ban ching khoan. Céc hoat dong cha thi truong
chitng khoan chii yéu dién ra tai SGDCK, vi vay cb the noi
ring: SGDCK chinh la bic tranh phan &nh thi trudng
chitng khoan. SGDCK dudce t8 chite va hoat déng t6t thi thi
trudng ching khoin sé phat trién va nguge lai, néu
SGDCK khéng dude quan 1y tot thi né sé can tré sy phat
trién thi trudng ching khoan.

& Viét Nam, TTGDCK la thi truong g1ao dich tap
trung, 12 tién than cia SGDCK tuong lai. Theo Nghi dinh
<& 144/2003/ND-CP vé ching khoan va thi trudng ching
khoan, Thi truong giao dich tdp trung duge 16 chitc dudi
hinh thite TTGDCK hoge SGDCK.

Do TTGDCK 14 hinh thiic ban dau cua SGDCK, nén né
cing mang mot s0 dac &iém chung cua cac hinh thic
SGDCK thé gidi, nhiing dic diém 66 la:

_ TTGDCK la cd quan phuc vu cho hoat dong giao dich
mua ban chiing khoan, 1a ndi dé ngudi mua va nguol ban
gap nhau thyc hién viéc mua ban.

_ TTGDCK khéng phai la cd quan sé hitu chiing khoan,
do d6, TTGDCK khéng mua ban bat ky mot leai chiing
khoan nao, khéng 4n dinh gia va khong can thiép vao viéce
hinh thanh gia ching khoan. TTGDCK chi dua ra danh
shch cac loai chitng khoan dudc g1a0 dich trén thi trucng,
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d&am bao cho viéc mua ban chiing khoan dién ra cdng khat,
ding phap luat, han ché t6i da nhiing tidu cuc cb thé xay ra.

- TTGDCK khéng ¢6 nguoi mua va ngudi ban cudl cling.
Nho ¢6 sy tham gia cua cac cdng ty chiing khoédn vG1 tu
cach 1a nha tao lap thi truong, cac cong ty chitng khoan
lam cho thi trudng hoat dfng lién tuc, khong bi gian doan.
Khi thi trudng chiing khoén ¢é cung 16n hon cau, gia ching
khoan ha, cac cong ty ching khoan cb thé mua ching
khoan, con khi cdu 16n hon cung, gi4 chung khoan tang, ho
sé ban ching khoén ra. Nho dé, trén thi truong ching
khoan, cac chimg khoan luén luén duge mua di, ban la1
Chinh vi thé, ngudi ta thudng goi thi triong chung khoan
la t6 chate ti dinh ché clia edc nha méi gidi ching khodn.

TTGDCK Viét Nam ra ddi mudn hon rat nhiéu so véi
mot s6 SGDCK trén thé giél. Khi xem xét vi tri phap 1y cua
TTGDCK, ching ta phai xem xét méi quan, ‘hé cha né véi
UBCKNN (co quan quan 1y nha nude vé chiing khoan va
thj trudng ching khoéan) va Chinh phii trong viéc quan 1y,
didu hanh cac giao dich ching khoan. Diéu nay cing cb
nghia 12 phail xac dinh ‘chd dang”, “vi th&” cha TTGDCK
trong UBCKNN. Theo quy dinh clia phap luat hién hanh®
thi TTGDCK 1a don vi su nghiép ¢6 thu, tryc thudc
UBCKNN, ¢6 tu cach phap nhan, c¢é tru 8, c6 con ddu va

16 Pidu 1 va Didu 2 Quy ché to chilc va hoat dong cua TTGDCK ban
hanh kém theo Quyét dinh s8 128/1998/QD- UBCK ngay 01/8/1998 cua
Chu tich UBCKNN vA theo Diéu 61 Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP
ngay 28/11/2003 vé chitng khoan va thi truong ching khoan.
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t3i khoan riéng; kinh phi hoat dong cua TTGDCK do ngan

séch nha nude cip, bién ché cua TTGDCK thudc bién ché

ctia UBCKNN; Thi tudéng Chinh phti quyét dinh viée
“thanh lap TTGDCK, SGDCK-",

TTGDCK thyc hién cac chitc ning, nhigm vu: t6 chuie,
quén ly diéu hanh vigc mua ban ching khoan; quan 1y
&iéu hanh hé thong giao dich chiing khoan: cung cAp cac
dich vu hd trg viéc mua béan ching khoan, dich vu luu ky
chiing khoan; thuc hién dang ky, thanh toan bu tri cac
giao dich ching khoén; cong bé cac thong tin vé hoat dong
giao dich chiing khoan; kiém tra, giam sat hoat déng giao
dich chiing khoén tai TTGDCK; thu phi niém yét chung
khoan, phi thanh vién, phi glao dich, phi dich vy cung cap
théng tin va cac loai phi dich vu khac theo quy dinh cua
phap luat; lap va quan 1y quy h3 trg thanh toan; dinh chi
giao dich tam théi mét hode mét s6 loai chiing khoan; lam
trung gian hoa giai cho cac thanh vién khi ¢6 yéu clu..,
Ngoai ra, TTGDCK con ddng ra lam dai 1y cho Bo Tai
chinh trong viéc t6 chitc d&u thau trai phidu Chinh phti dé
giao dich trén thi truong chiing khoan tap trung.

Nhu vay, 6t vé hinh thite 8 hit, TTGDCK la co quan
hanh chinh sy nghiép, thude s hitu nha nude, do Nha nude
thanh lap, truc ti€p quin ly va d¢iéu hanh. Chiic néng,

nhiém vu ndi bat cha TTGDCK Viét Nam clng giong véi
cie chiie ning, nhiém vu chinh ciia cac SGDCK 6 cac nude

17 PDidu 61 Nghi dinh sd 144/2003/ND-CP vé chiing khoan va thi trudng
chitng khoan.
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khac, d6 1a chic nang t3 chitc giao dich mua ban chiing
khoan va kiém tra, giam sat cac hoat déng giao dich ching
khoan tai TTGDCK. Vi tri phap ly cia TTGDCK 4 Vigt
Nam dude x4c dinh 14 co quan ciia UBCKNN, chiu sy giam
sat va quan 1y ciia UBCKNN, thuye hién cic nhiém vu nhét
dinh do UBCKNN giao. Didu nay khac véi mét s6 nude trén
thé gi6i. Cho dén nay, SGDCK & mét s6 nude duge t6 chiic
theo ba loai hinh sd hitu cd ban sau:

- 8Sa hitu nha nude

Hinh thic nay duge ap dung ¢ mét s qudc gia phéat
trién. Véi loai hinh s6 hitu nay, SGDCK thuc chét 1a mét co
quan cua Chinh phd, do Chinh phu thanh lap va quan ly,
ngén sach do Nha nude c&p. M6 hinh nay c¢6 nhiéu uu diém
12 chi phi hoat dong thip, bao vé duge quyén lgi cha nguoi
dAu tu vi hoat dong cia SGDCK 1a phi Igi nhuén. Ngoai ra,
khi ¢dn thiét, Nha nude c6 thé can thiép kip thoi € dam
bao cho thi trudng hoat déng 6n dinh, lanh manh. Han ché&
ctia m6 hinh nay 1a thiéu tinh dbe 14p, cling nhic nén hoat
déng kém hiédu qua. Mé hinh nay dugc t8 chiic nhu & cac
SGDCK Warsawar, Istabul...

- 86 hitu tu nhan

+ S¢ hitu thanh vién

Theo md hinh nay, cac c¢éng ty ching khoan thanh vién
d6ng vai trd 12 t6 chic gbp vén va cing tham gia vao sd

hitu d6i véi SGDCK. Hinh thic nay c¢6 uu diém 13 thanh
vién vira 1a ngusi tham gia giao dich, vita 12 ngu6i quan Iy
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S§ giao dich nén chi phi thip, dé& {ng phd voi tinh hinh
thay d6i trén thi truong. Md hinh nay chi thich hgp v6i céc
audc co nén kinh t& phat trién, c6 mot thi truong tai chinh
phat trién cao, mdt khung phap 1¢ hoan chinh gitp cho
Nha nuée quan 1y tif xa va tao didu kién cho thi trudng tu
didu ti6t nhiing van dé phét sinh.

+ S& hitu ctia cdc cé dong ngoai SGDCK

SGDCK dang nay duge t& chiic nhu mdt cong ty ¢6 phén
véi nhiing ¢6 dong 1a nhing t& chtic khong phai 1a thanh
vién caa SGDCK (ngén hang thuong mai, cong ty bao
hiém...). SGDCK hoat ddng v61 muc tiéu lgi nhuan cao
(nhu mo hinh SGDCK Die, SGDCK Malaixia, NYSE..).
Uu diém cta mo hinh nay la ¢6 kha nang thich nghi rat cao
v&i nhiing bién d8i chia thi trudng xung guanh nhd vao tinh
ty quén trong viéc &idu hanh hoat dong kinh doanh.
SGDCK theo md hinh nay cung ¢6 thé phat hanh c6 phiéu
¢ chinh minh ra cong chiing va niém y&t trén chinh
SGDCK d6. Do vay, viéc huy dong v6n ciing dé dang hon.
Han ché cia md hinh nay 14 lam anh hudng dén lgi ich cua
cong chuing dau tu vi muyc tiéu cta SGDCK (cdng ty b
phén) luén ludn t51 da hoé l¢i nhuén. Tuy nhién, hién nay
nau hét cac SGDCK dude thanh lap dudi dang cong ty )
phén déu hoat dong phi lgi nhuan®. Didu nay khong co
nghia la S¢ khong thu mot khoan phi nao ma hoat dong cua
g3 vAn duge thuc hién trén cd s& nhiing khoan thu phi

e
. http:ﬁwww,rambler.rw‘.
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tit hoat dong thanh vién, hoat d6ng luu ky, thanh toan,
bat trit... Nhitng khodn tién nay S6 déu tu vao viée hién
dai hoa cbng nghé giao dich, xay dung, d6i moéi co s6 vat
chat, nghién citu khoa hoc trong linh vyc thi truong
chiing khoan... .

Ngoai ra, con mdt loai hinh SGDCK niia 1la SGDCK
thude sd hitu hén hgp, vi du nhu & Dai Loan. SGDCK 6 day
o6 39% c8 phén 1a Chinh phti ndm gilt, 10% ¢6 phan 14 danh
cho céc 8 dong ngoai va s6 con lai do thanh vién caa SO
nim giid®.

Trong cAc hinh thitc trén, hinh thic s& hitu thanh vién
1a phd bién hon ca. Hinh thic nay cho phép SGDCK c6
quyén & mic d6 nhat dinh, néng cao dugc tinh hiéu qua va
s nhanh nhay trong vén dé quén ly t6t hon so véi hinh
thitc s3 hitu thude Chinh pht. Tuy nhién, viéc Chinh phu
ném quyén s& hitu vd quan 1y SGDCK s& cho phép ngin
ngita sy 1on x6n, khong cong bang khi hinh thic sd hitu
thanh vién chua dugc bao vé bang hé théng phap ly day du,
rd rang. Viét Nam d4 hoc tap va ap dung dang t6 chitc nay
cho thi trudng giao dich chiing khoan tap trung - TTGDCK.
Vi nén kinh t& Viét Nam hién nay van chua thyc su phat
tridn, ndi lo va sy hoai nghi vé cac hoat ddng tai chinh hién
thai con rat 16n nén TTGDCK cAn phai dugc t& chitc chat
ché dudi sd giam sat caa Chinh phu. Day la mot co quan

12 Nguyén Dinh Tai - Sy hinh thanh va phdt trién thi truong tai chinh
trong nén kinh t& chuyén dot Viét Nam - NXB. Chinh tri Quéc gia, ndm

1999.
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ban cong quyén, tdc 13 hoat déng khéng vi muc dich lgi
nhuén nhim d&m bao sy “an toan, céng khai, cong bang va
hiéu qud, bdo vé quyén lgi cia nguoi ddu t”. Tuy nhién,
xhi TTGDCK Viét Nam da phat trién, c6 thé 8 chic thi
trudng giao dich chitng khoén tap trung theo md hinh ¢éng
ty ¢ phin c6 sy tham gia gop v6n cfia Nha nude dé dam
béo sy can thiép kip thoi cia Nha nude khi ¢6 nhiing bién
dong 16n, han ch& muc tiéu chay theo l¢i nhuén clia cac to
chitc, c4 nhén tham gia trao 481, mua ban ching khoan
trén thi truong.

2. Vai tré cta Trung tim giao dich chiing khoan

D5i véi mdi qudc gia ¢o thi trudng ching khoén thi
SGDCK (TTGDCK) c6 vai trd rat quan trong trong sy phat
trién cua thi truong nay. Thuc tidn hoat dong cta thi
trudng ching khoan trén thé gidi cho thay SGDCK (TTGD-
CK) khéng phai la ndi tap trung nhiéu ching khoéan,
nhung déng vai trd cuc ky quan trong trong su phat trién
thi trudng chiing khoan néi riéng va tong thé nén kinh t&
néi chung.

Truée hét, SGDCK (TTGDCK) véi vai tro 1a mét loai thi
trudng giao dich tap trung, 14 mot b6 phéan khéng thé tach
rdi trong tdng thé ctia thi trudng ching Khoén hoan chinh.
Sau khi chilng khoan duge phat hanh trén thi truong so
c&p (thi trudng phét hanh), chung sé duge giao dich trén thi
trudng thi cdp (néu du tidu chudn niém yét). Trén thi
trudng thit c&p, tién ban chiing khoan thude vé cac nha dau
tu va nha kinh doanh chit khéng thude vé chc cong ty phat
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hanh (cadc doanh nghiép goi vén). Nhu vay, SGDCK
(TTGDCK) khéng lam tiang ngudn vén cho nén kinh té&,
nhung chinh 14 noi gitp tao tinh thanh khoan ciia ching
khoan qua viéc mua ban chuyén nhuong ching khoan.
Diéu nay 12 mot trong nhiing diéu kién lam hap din ngudi
mua va ti d6 lam cho thi truong phat hanh hoat ddéng c6
hiéu qua. Quan hé gilia hai thi trudéng 12 méi quan hé ndi
tai trong d6 thi trudng so c4p la tién dé va thi trudng tha
cép, trong d6 c6 SGDCK (TTGDCK) la déng Ide. Néu khéng
¢6 thi trudng phat hanh thi khéng thé ra dsi thi trusng thu
cap. Ngude lai, néu khéng c¢é thi trudng thi cap thi thi
trudng phat hanh khéng thé hoat déng trdi chay. Do d6, ¢6
thé néi, SGDCK (TTGDCK) 12 mét bd phan hitu co khong
thé thiéu cua thi trudng ching khoan®.

Bén canh vai tré dic biét 86, SGDCK (TTGDCK) con
c6 vai tré cua thi trudng chiing khoan néi chung.

- Thu nhdt, TTGDCK tao tinh thanh khoan cho
chiing khoan.

Tinh thanh khoan cta ching khoan 1a kha niang
chuyén d6i thanh tién mé&t cta céic ching khoan. Day l1a
mot trong nhitng yéu td hap dan hang dau déi véi cac nha
" d4au tu. Ching khoan duge mua trén thi trudng phat hanh
can duge ban, chuyén nhugng lai. Cac nha ddu tu c6 thé
chuyén d6i thanh tién mit cho ching khoan ma ho sd hiu

® D& tai khoa hoe ¢dp Uy ban: Su hinh thanh vi phat trién Trung tim
giao dich chiing khoan Ha N&i - Chil nhiém dé tai: Th.S. Hoang Trung
Truc - Ha N1, 2001,
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khi ho muén. Diéu nay dam bao tinh linh hoat v& an toan
Khi d4u tu. TTGDCK cang hoat dong sO1 néi va ¢6 hidu qua
" bao nhifu thi cang lam ting tinh thanh khoan cua cac loal
chiing khoan. '

- Thi hai, TTGDCK huy ddng vén cho doanh nghiép,
thuc diy cac doanh nghiép st dung von linh hoat va higu
qua va théng qua d6, gop phén huy dong von dau tu cho
nén kinh t&.

Nhu trén da phén tich, TTGDCK khong lam tang
ngudn vén ctia nén kinh t6 nhung nhd ¢6 ndé ma thi truong
phat hanh cb thé huy dong duge vén cho cac chti thé phat
hanh. Khi cac nha ddu tu mua chimg khoan trén TTGDCK
«& tién nhan réi cha ho duge dén tay nha phat hanh mét
cach gian tiép qua chtt thé di mua ching khoan 6 thi
trusng sd cap, vi du nhu cac t& chic bao lanh phat hanh.
Nhu vay, cac nha phat hanh d& huy dong dugc va sd dung
vén huy dong dé mé rong <an xuat kinh doanh, giip nén
kinh t& tang trudng. Vay ta thay, khi mot doanh nghiép
cAn v6n dé md rong san xudt kinh doanh, doanh nghiép ¢6
thé huy dong vén qua phat hanh ching khoan. Phuong
thiie nay goi la phuong thic “vay vén qua phat hanh” cia
doanh nghiép.

. Thi ba, TTGDCK tao didu kién cho cac chu thé kinh
doanh déu c6 thé trd thanh nha dAu tu truc tip vo nén

-

kinh t& quéc dan va trd thanh nhitng ngudi chu sé hitu mot
phén gi4 tri tai san cta cac doanh, rghiép.

TTGDCK thic ddy ¢6 phan hoa cac doanh nghiép nha
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nude. Thyc hién qué trinh ¢6 phin ho4 cac doanh nghiép
nha nuéc thanh cac cdng ty c6 phan 1a ban cac ¢4 phiéu cho
cac thanh phan kinh t& TTGDCK cang phat trién thi cang
thic ddy sy hinh thanh va phat trién cac cong ty ¢d phan.
Hon niia, viée ¢8 phdn hoa doanh nghiép nha nudc cling
mang lai mét lgi ich 16n cho TTGDCK la: gép phdn lam
phong phua thém chung loai hang hoa chiing khoan trén
Trung tam.

Hinh thanh ch& d6 da ¢ hitu vé tu liéu san xuat va tai
san trong nén kinh t&, tinh chit s¢ hitu toan dan mé réng
va lam cho quan hé sém phi hgp véi tinh chit va trinh d6
cia luc hugng san xuat, tao nén déng luc cho su phat trién
caa kinh t& - xa hoi.

Phén bs quyén 1¢i va rii ro cho cae thanh vién trong x3
hé1, do d6 tao nén sy quan tAm chung cta xa hoi d61 véi
nén kinh t& ctia d&t nuéc.

- Thi tu, TTGDCK khuyén khich cic nha diu tu si
dung nguén vén nhan réi c6 hidu qua, 1a mét trong nhitng
mdi trudng gidp kich thich tiét kiém, dau tu.

Day 1a noi ma nha du tu c6 thé ki€m 18i tit chénh léch
gia, &n chita rdi ro 16n nhung 1gi nhuén dem lai cting c6 thé
12 rit cao. Hon nita, day con 1a mot mdi trudng dau tu lanh
manh, dugc bao dam bing phap luat va ca su bao hé cta
nha nudc (6 mét s6 nude). Cac co héi dau tu trén TTGDCK
ciing rit phong phi véi nhiéu loai hang hoa dudge giao dich.
Diéu nay khuyén khich manh mé dan ching (ciac nha dau
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tu cA nhan, t§ chic) si dung von ddu tu ctia ho vio thi
trudng. Con s6 rit 16n vén huy déng dude cho nén kinh t& 6
mot s8 nude kinh t& phat trién da ching minh diéu d6. Didu
d6 cting thé hién ring von d4u tu cho nén kinh t& &4 duge
van chuyén mét cach hgp 1y va hiéu qud tit noi thita von
sang ndi thiéu von, va TTGDCK la kénh diéu hoa cac nguén
von tit ndi thita dén not thidu, giai quyét linh hoat nhu cau
vé vOn gitia cac vung kinh t&, cac thanh phén kinh té.

0 Viét Nam, tU trudc dén nay, dan ching thudng cé
théi quen “tich luy lam giaw” chu it nguci dung tién nhan
rdi d€ kinh doanh hoic dau tu trén thi truong chitng khoan.
Khi TTGDCK ra doi da khuyén khich dan ching su dung
tién tiét kiém tich cuc, hiéu qua, phat huy téi da tac dung
ctia ddng ti€n bing cach gop von ¢b phan vao cong ty va trd
thanh ¢6 d6ng. Ngudi diu tu khéng cén c6 chuyén mén vé
Jinh vyc ddu tu, am hiéu vé cac khau san xuét kinh doanh
trong doanh nghiép ma ho ddu tu nhung ho vin c6 thé
tham gia TTGDCK véi su gitp d6 cua cac chuyén gia ching
khoan lam méi giéi. Nhu vay, TTGDCK di tao ra méi
trudng d4u tu, tao cho dn chiing théi quen diu tu, khuyén
khich tiét kiém va st dung ngudn vén nhan rdi ¢ hiéu qua.

TTGDCK cé vai trd rit quan trong déi véi nén kinh té.
Néu TTGDCK duge t6 chie t6t sé thic ddy sy phéat trién
cua thi truéng ching khoan, thu hut va tap trung vén nhan
r&i vao ddu tu, dadm bAo hidu qua an todn va céng bing
trong viéc mua ban chimg khoén, thic diy su phét trién
cua nén kinh t€. N&u TTGDCK t8 chiic khéng t8t, ky két
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hop déng giao dich khéng than trong,... c6 thé gay nén
nhiing chin déng kinh t& nghiém trong. Bi vay, khi thiét
lap TTGDCK thi song song v6i né phai xdy dung mét ché&
dinh giam sat nghiém ngat caa Chinh phua d6i véi hoat
dong cua Trung tam. '

. Thiz ném, Trung tam giao dich ching khoan cé thé
thic diy doanh nghiép lam &n c6 hiéu qua hon.

Mic dii phai tuén thii cac diéu kién vé niém yét do phap
luat quy dinh, nhung khi chiing khoan duge niém yét trén
TTGDCK, uy tin clia doanh nghiép (céng ty cd chifng khoan
dugc niém yét) da duge tang 1én mot bude trén thi truong.
Céng chiing ddu tu tin tudng hon vao céng ty niém yét va
tinh thanh khoan ctia chitng khoan niém yét sé tiang. Do dé,
cong ty sé dé dang vay vén ngan hang hon va kha ning ky
két hgp ddng sé d& dang hon. Ngoai ra, ngudi sé hitu ching
khoan va céng ty c6 thé con duge uu dai vé thué. Viée kinh
doanh cia céng ty niém yét vi vay rét thuén lgi, c6 trach
nhiém cao va sé thic ddy cong ty lam &n ¢6 hidu qua hon.

Mat khée, thi truong ching khoan budc cac doanh
nghiép phai cng khai b4o cdo tai chinh, két qua hoat dong
kinh doanh, qua d6 céng chiing c6 cc hdi danh gia kha néng
kinh doanh cla cac doanh nghiép dé Iya chon d4u tu. Dan
chung chi mua nhiing chiing khoan cia cac cdng ty lam an
c6 1ai. Vi vy, mudn tén tai duge khong c6 cach nao khéac 14
doanh nghiép phai lam sao d&€ st dung dbng von cé higu
qua nhat.

D61 véi Nha nude, TTGDCK 14 mét ¢dng cu dé Nha nude
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thyc hién chuong trinh phat trién kinh t€ xa hoi ca minh.

Théng qua viée niém yét va giao dich trai phi&u Chinh
pha trén TTGDCK, Nha nudc vay tién trong din chung dé
ciing ngan sach nha nude thye hién cac bién phap dau tu
xdy dyng cd s0 ha ting gidi quyét nhing tham hut ngan
sach tam thdi. Déng thdi qua d6, Nha nude kiém soat mot
phéan lugng tién té trong 1uu théng va phan nao cé tac dung
kidm ché& lam phat khuyén khich dau tu, thuc hién chinh
sach phat trién kinh t€ x& hoi cia minh,

- Thi sdu, TTGDCK phan anh tinh hinh doanh nghiép
va trang thai vi mo cia nén kinh té.

Céc chi s6 ching khoan dua ra mot tiéu chuén danh gia
hoat ddng cua doanh nghiép ma dya vao d6 cac nha dau tu
¢6 thé do ludng duge hidu qua cua mot ¢ phiéu hodc mét
danh muc diu tu chitng khoan ma ho lua chon.

Théng qua gié chiing khoan, hoat dong caa doanh
nghiép dugc phan &nh méot cach téng hop va chinh xéc,
gitip doanh nghiép danh gia va so sanh hoat dong cua cac
doanh nghiép dude nhanh chéng va thuén tién, dong thoi
dy doan tuong lai cia doanh nghiép d6. Thi gia cao hay
thép cia ching khoan biéu hién muc do dau tu tai chinh,
trang thai kinh t&, dac biét 1a mic do ¢8 tc. Thong thudng,
¢8 phiéu c6 o8 tite cao thi co gia tri thi trudng cao va chi ¢é
chc doanh nghiép 1am #n t6t, hidu qua su dung vén cao méi
¢6 kha ning tra lgi tc ¢d phan cao. Tuy nhién, cung o
nhiing ¢6 phiéu chi cb cd titc “khiém tén” nhung gia tri thi
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trudng van cao vi d6 la nhitng doanh nghiép c¢6 trién vong
trong tuong lai. Nhiing doanh nghiép nay phat trién nhanh
doi hoi von 1én va vi thé, phan 16n 1¢i nhuin hang nim
duge giif lai dé tra cd tic s& thip hon cée doanh nghiép
khac. Trién vong tuong lai'clia doanh nghiép ciing duge thé
hién tryc tiép trén thi gia ¢d phiu va sy dién bién qui
trinh bi&n dong thi gia c6 phiéu cta cong ty trén TTGDCK.
Do vay, ¢6 thé néi, TTGDCK ciing c6 chitc nang du béo tinh
hinh phéat trién tudng lai cha doanh nghiép.

Déng thoi v6i viéc danh gia hoat ddng cia doanh
nghiép, cac chi bao trén TTGDCK phan anh trang thai cua
nén kinh t&€ mdt cich nhay bén va chinh xéc, cung cép su
danh gia hitu ich d5i véi nhan thic vé thi truong va xu
huéng, mic 40 can bing gifta cung va ciu dang dich
chuyén. Gia ching khoén tang 1én cho thiy diu tu dang
md rong nén kinh t& tang trudng va ngude lai, gia ching
khoan giam sé& cho thay cac d&u hidu tiéu cye clia nén kinh
t&. Vi thé, thi trudng ching khoan dude goi 1a “phong va
bidu”, 12 “chiéc nhiét k&” dé do “nhiét d” ctia nén kinh té,
ddng thdi, TTGDCK ciing 1a mét céng cy quan trong giup
Chinh pht thye hién cic chinh sach kinh t& vi mé. Chinh
phi ¢6 thé mua va ban trai phi€u Chinh phi, tao ra ngudn
thu dé bix @4p tham hut ngén sach va kiém ché lam phat.
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Chuong 2

THUC TRANG PHAP LUAT DIEU CHINH
Vi 70 CHUC VA HOAT PONG CUA TRUNG TAM
GIAO DICH CHUNG KHOAN O VIET NAM

L CO CAU TO CHUC CUA TRUNG TAM GIAO DICH
CHUNG KHOAN

1. Co cdu td chiic

(6 thé néi, can cif vio quy md cua thi trudng giao dich
ching khoan tap trung (SGDCK, TTGDCK) ma cd cdu to
chde cfia né c6 thé chia ra cac phong, ban khac nhau. Sa
lugng céc phong, ban nay dam bao kha nang thyc hién cac
nhiém vy, chiic ning cta thi trudng giao dich chiing khoan
tap trung.

Céc SGDCK trén thé giéi méc dit cé hinh thitc sé hitu
khéc nhau, ¢6 thdi diém ra ddi khac nhau, nhung da s6
duge t8 chitc theo mé hinh c6 Hoi dong quan tri, Ban Gidm
d6c didu hanh, cac phong chifc ning va mdt sd phong phu
trg. Tuy nhién, trong giai doan du, cac s giao dich ¢6 mic
t6i thidu 14 7 phong sau®:

2 UBCKNN - Chiing khodn vé thi truimg ching khodn, nhiing kién
thize co ban - Ha Nai, 01-2000 (luu hanh néi bd)
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- Cac phong chiic ning:

+ Phong giao dich

+ Phong niém yét

+ Phong kinh doanh (Phong thanh vién)
- Cac phong phu trg:

+ Phong cong nghé théng tin

+ Phong nghién ctu phat trién

+ Phong k& toan

+ Vén phong

S¢ dé SGDCK

| Hé1 dong quan tri]

Y
Ban giam déc

—
f

| . i
Céc phong chitc nang | g Cac phc‘)_ng phu trg ‘
| 1 I i 1 |

! Phong Phéng w
Phong| |Phong| 'Phong| | céng Phong| Inghién Vs i
. . i . . - - an |
giao niém | .thanh{ | nghé ké citu hone
dich yét | | vién | |théng toédn phat | P g[

! i tin trién .
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- A k] .
- Héi dong quan tri:

Hoi déng quan tri (HDQT) la co quan quéan 1y ¢ quyén
cao nhat tai SGDCK. HDQT ¢6 cac thanh vién dai dién la
nhiing ngudi ¢d lién quan tryc tidp hodc gian ti€p dén thi
truding ching khoan. Thanh vién HDQT gom: dai dién cua
cong ty chitng khoén thanh vién, mgt 5§ dai dién cla cac t8
chtic niém vét, giéi chuyén mon, nha kinh doanh, cac
chuyén gia kinh t&, Tuat hoc va thanh vién dal dién cho
Chinh phi. S8 di trong cd c&u cua HDQT cé sy tham gia
ctia chc thanh vién 1a dai dién cua clc cong ty ching khoan
14 vi cac ¢ong ty nay co nhiéu kinh nghiém trong viéc diéu
hanh thi trudng ching khoan, hon nua quyét dinh caa
HDQT c6 anh hudng truc tiép t6i hoat d6ng kinh doanh cta
chc cong ty nay. Tuy nhién, bén canh thanh vién la cac cong
ty chitng khoan, cling cén c6 sy tham gia cta cac dai dién
bén ngoai @8 tao tinh khach quan, giam sy hoai nghi déi véi
che quyét dinh cha HDQT. D& véi chc SGDCK do Chinh
phii thanh 14p phai ¢6 it nhét mot dai dién cha Chinh phu
trong HPDQT d tao diéu kién thyc thi cac chinh sach cua
Chinh phi d6i véi hoat dong cha SGDCK va trén co s6 do
duy tri cae méi quan hé hai hoa gida chc ¢d quan quan 1y
thi trudng ching khoan.

S8 Iugng thanh vien HDQT cua ting SGDCK la khac
nhau. D61 v6i cac nude c6 thi trudng ching khoan phat
trién thudng ¢ s6 thanh vién HDQT cua SGDCK nhiéu
hon so véi cac nude c6 thi trudng ching khoan mdi noi, bdi
16 HDQT cta cac SGDCK dé phat trién thudng cé nhidu
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thanh vién 1a dai dién cla céc cbéng ty ching khoan (s6
lugng cong ty chiing khoén 1a rit 16n) va cling ¢b s6 lugng
thanh vién tucng Ung véi muc d6 dai dién cho cong chung
va cac t8 chtte ddu tu khac. Vi du, HDQT cia SGDCK Héng
Kéng c6 31 thanh vién, gdm cac dai dién 1a cac c& nhén -
ngudi dau tu, Giam doc mot s6 cong ty ching khoan thanh
vién, cac thanh vién mdi giéi doc lap tai SGDCK, Téng
giam doéc diéu hanh SGDCK va Téng giam doc didu hanh
Trung tdm thanh to4n bu trix - luu ky chung khoan.”

- Ban giém déc diéu hanh:

Ban gidm déc difu hanh bao gom Téng gidm doc va cac
Phé Tong giam ddc. Ban nay chiu tranh nhiém vé toan b
hoat dong ca SGDCK, giam sat cac hanh vi giao dich cua
cac thanh vién, dy thao cac Quy ché hoat déng cia SGDCK.
Ban giam d6c hoat dong chiu su chi dao cua HBQT.

- Cdac phong, ban:

Déi v6i cac SGDCK hoat dong véi quy mé 16n, s6 lugng
cic phong, ban dudec md rong dé thuc hién tu vén, hé trg
cho HDQT, Ban giam déc trong vige diéu hanh hoat dong
cta S&. Ngoai ra, trong nhitng trudng hop nhat dinh & mét

& SGDCK con thanh 13p cac ban dic biét dé quan ly, tu
v&n hodc xit phat nhing vi pham phap luat vé chimg khoan
va thi trudng ching khoan. Nhiing thanh vién cua ban chu
y&u 14 thanh vién cua HDQT.

2 PGS TS, Neuyén Van Nam, PGS.TS. Vudng Trong Nghia - Gige trinh
Thi trudng ching khoan - NXB. Tai chinh - 2002, Ty. 76.
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3 Viet Nam, theo Quyét dinh s§ 128/1998/QD-TTg
ngay 01/8/1998 ctia Chu tich UBCKNN ban hanh Quy ché
t§ chiic va hoat dong ciia TTGDCK thi TTGDCK ¢ Viét
Nam duge thanh lap véi hai TTGDCK tai thanh phé Ho
Chi Minh va tai Ha N6i. Theo Quyét dinh nay, TTGDCK
duge t8 chite khéng c6 Hot dong quan tri véi mot San giao
dich, mét Ban diéu hanh va 8 Phong (trong d6 c6 5 phong
chiic nang va 3 phong phu trg). Nhiém vu va chic néng cua
mdi phong do Giam d8c TTGDCK quy dinh.

So dé6 TTDGCK
) l
‘ Ban Giam dbe !
| 1" | |
! Céc phong chic nang | Céc phong phuy trg
! | |
| L : | ] I ! | l—_l: r | ] | |
| | | I ]i théngli Phong | !
! |Phong| | Phong . dang |{Phong; |  Phong;|
] . @ ; n N 5 k’ : ~ nghlen
{Phong | quan || quan | .Phong, hy’h cong |1 ' hanh |
giao || ly || 1y || giam!["240 nghe || ' chinh |
P, |2 . i toan | 2 Lhong.,
" dich || niém ‘thanh|! sat g teyli ti0 nhén |
5 - yét || vien | N 1:11:;11 ! hoc Ir,m thi:: su |
' oy . civa huu|i he 1
| L

Ciing theo Quyét dinh trén, diéu hanh TTGDCK la
Giam déc. Day la ngudi quyét dinh va chiu trach nhiém
truée UBCKNN vé moi hoat ddng cia TTGDCK. Gidm déc
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va Phé giam doc do Chu tich UBCKNN bé nhiém. Giam doc
TTGDCK c6 cic nhiém vu va quyén han sau day:

+ T& chie didu hanh va chiu trach nhigm trude Chu tich
UBCK vé& moi hoat dong cua TTGDCK;

+ Xay dyng chién luge phat trién, ké hoach dai han
va hang nim cia TTGDCK trinh Chtu tich UBCKNN
xét duyét;

+ Quyét dinh chuong trinh, k& hoach vé bién phép diéu
hanh hoat dong ciia TTGDCK cho tiing thoi gian;

+ Ban hanh, stia ddi, b8 sung va huy bd cac quy dinh
vé hoat déng cia TTGDCK trong pham vi quyén han
dude giao;

+ Ap dung bién phéap dac biét trong trudng hdp khan
cip theo cac quy dinh vé giao dich ching khoan cha
UBCKNN va phai bao cdo ngay cho Chu tich UBCKNN;

+ Thuc hién cbéng tac 8 chic va can b theo quy ché
phén céng va uy quyén cia Chu tich UBCKNN;

+ Phan cong nhiém vu cho cac Pho giam dac;

+ Té chitc d5i séng vat chit, tinh than cho can bd cdng
chitc ctia TTGDCK™.

Khi Giam d6c vdng mit, Pho Giam déc thuong truc
chiu trach nhiém diéu hanh cong viée chung cia TTGDCK

2 Pidu 6 Quy ché t& chitc va hoat dong cta TTCGDCK ban hanh kem
theo Quyét dinh s0 128/1998/QD-UBCK.
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va bao cao lai két qua hoat dong cho Giam dde.

Qua nhiing quy dinh trén cua phéap luat, 6 thé nhéan
thay ring:

- Cg csu & chite cha TTGDCK cén don gian, véi quy md
nho, s6 lugng céc phong, ban cdn han ché hdn so véi
SGDCK mét 6 nudc trén thé gisi. Diéu hanh TTGDCK 1a
m6t Ban giam d6c véi nhiém vy, quyén han con han ché va
chiu sy gidm sat nghiém ngat caa UBCKNN.

SGDCK cac nudce trén thé gidi véi Ban diéu hanh 1a Hai
ddng quan tri. Co quan ¢6 quyén lye cao nhét cia SGDCK
dude t8 chie duéi hinh thie cong ty 6 phén 1a Pai hi ¢6
dong, c6 chiic ning, nhiém vy quyén han réng hon Ban
diéu hanh cha TTGDCK, cu thé la:

Dai héi ¢6 d6ng c6 quyén han, nhiém vu:

+ Ch4p thuéan viéc dinh chi va huy bé viée niém yét;

+ Pinh chi va rit gidy phép thanh vién;

+ Ban hanh sta d8i cac quy dinh cua SGDCK;

+ Giam sat hoat déng cta thanh vién*,

Vi du, cd quan cao nhat cia SGDCK Phap 1a Dai hd
ddng céc nha kinh doanh- thanh vién cia SGDCK. Trong
cac cude hop Pai héi ddng hang nam, cac nha kinh doanh
bAu ra cd quan dai dién cla S8, Phong giam ho duge cu

% Uy ban Chitng khoan nha nudc - Ching khodn vé thi triong chitng
khodn, nhitng kién thitc co bén - Luu hanh néi b, ndm 2600.
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thanh tif mdt trudng phong va nam phé phong. S8 lugng
phé phong c6 thé thay d6i phu thuge vao quy dinh cta S0,
nhung khéng vugt qué 10 ngudi. Vide bau cu duge tién
hanh bing cach bd phidu kin theo hai danh sach - bau ra
trudng phong va céc pho phong. Bién ban bau cili ciing két
qua bau cit duge chuyén dén Bé Kinh t& va Tai chinh.
Phong giam ho chi lam viéc khi dai da s6 thanh vién cla
phong ¢6 mat, céc quyét dinh duge thong qua bing cach
bidu quyét cong khai. N&u nhu cac ¥ kién c6 s& phidu bing
nhau thi ¥ kién ctia Trudéng phong 1a y kifn cudl cung.
Trudng phong cé quyén chuyén mot phén tham quyén cua
minh cho mét trong s0 cic ngudi kinh doanh- thanh vién
cha S&.Trong trudng hop nay ngudi kinh doanh ¢ cac
quyén va trach nhiém cta trudng phong trong gidi han
tham quyén ma Trudng phong giao cho.

9. Chitc ning, nhiém vy, quyén han cua cac
phong chiic nang va phong phuy trg

Nhu trén di néu, cic phong thudc TTGDCK duge thanh
14p trén co sG thyc hién cac chiic ning, nhiém v cha trung
tam, dam bao qua trinh van hanh dugc an toan, thong sudt.
Céc phong nay dugc chia ra 1am hai loai: cac phong chuc
ning va cac phong phu trg.

Céac phong chic ndng ¢b chiic nang lya chon céc ching
khoan dé niém yét va giao dich trén Trung tdm giao dich
chitng khoan va duy trl cac glao dich dugc tién hanh binh
thudng. Day 1a khéi cac phong quan trong nhét trong co
¢&u van hanh cua trung tam. Cac hoat dong tu niém yét -
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giao dich - thanh toén bit trit, luu k¥ ching khoan sé dién
ra théng qua céac phong nay. Cac phong phu trg c6 chiic
nang hd trg cho khéi cac phong chitc ning néi riéng va cho
hoat dong cua trung tdm néi chung d& dam bao viée giao
dich ching khoédn duge dién ra binh thudng. Hién nay,
nhiém vu, quyén han cia cic phong nay khéng duge quy
dinh cu thé trong céc vin ban phap luat vé ching khoan va
thi trudng chitng khoan & Viét Nam ma chi duge thé hién
trong cac quydt dinh ctia Giam déc TTGDCK.

Phong giao dich ¢6 chlic ndng quéan 1y mot s6 hoat dong
lién quan dén giao dich chitng khoan nhu cip ma s6 cho dai
dién giao dich tai san cua cic céng ty thanh vién, cap nhat
théng tin vé chiing khoan niém yé&t méi vao hé théng giao
dich dé dam bao cho hé théng giao dich van hanh theo céc
yéu cdu v& quan 1y nha nudc; theo déi cac diéu kién hoat
dong cla thi truong. Theo quy dinh T8 chic va hoat déng
clia Phong giao dich ban hanh kém theo Quyét dinh s&
03/1999/QD-TTGDS8 ngay 24/7/1999 ciia Gidm déc TTGD-
CK thanh phd Hé Chi Minh, Phong giao dich ¢é cac nhiém
vu va quyén han sau:

+ Quan 1y, &éu hanh cic quay giao dich cua TTGDCK;
+ T4 chiie, quan 1y viéc thuc hién cac giao dich déc biét;

+ Co6ng b céc loai théng tin vé ching khoan va thi
trudng chitng khoan,;

+ Ch#p nhan, ti choéi va lam thu tuc dang ky cho cac
dai dién giao dich cua céc cdng ty ching khoan thanh vién
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tai TTGDCK;

+ Phéi hgp véi cac phong lién quan @8 dé xudt cic bign
phép ché tai can thiét hoac chuyén qua phong chlc nang
gidi quyét d6i véi cac giao dich vi pham quy ché giao dich;

+ Ki&n nghj stla d6i, b8 sung nhilng quy dinh vé giao
dich va nhiing quy dinh khac lién quan dén giao dich tai
Trung tdm giao dich;

+ D& nghi Ban giam d6c thay d6i gid giao dich khi
can thiét;

+ Nghién ciu, xiy dung va hoan thién hé théng giao
dich trong ting giai doan;

+ Ph&i hop thuc hién cac cong viéc lién quan dén giao
dich véi cac phong khac;

+ Chu tri va chiu trach nhiém vé chuyén moén trong
viée trao d6i va hdp tac qudc té€ trong linh vdc giao dich
chitng khoan;

+ Thuc hién nhiing nhiém vu khac do Ban giam
déc giao.

Phong qudn ly niém yét 14 mét trong cac phong chic
nang caa TTGDCK, c6 chiic nang quan 1y céc chitng khoan
dua vao niém yét tai trung tdm, quan 1y hoat dong céng bd
théng tin ctia td chic niém yét, viée tudn thu cac diéu kién
niém yét... C6 thé néi, trong giai doan hién nay, viéc xem
xét hd so ding k¥ niém yét chi ditng lai 4 mic kiém tra sd
bd tinh d4y dl va hgp 1& ctia bd hd so dang ky niém yét.
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Céng viée nay trén thuc t& con mang tinh hinh thic vi vé
mit phap 1y chua cé sy phan tach ré rang giita di€u kién
phat hanh chiing khoan ra cdng ching va diéu kién niém
yét. Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP khéng quy dinh vé diéu
kién niém yét ma chi dua ra cac diéu kién vé phat hanh
chitng khoan ra céng ching, do vay cac diéu kién phat
hanh chimg khoan nay dudc coi nhu la cac diéu kién dé
niém yét chiing khoan. Quy ché thanh vién, niém yét, cong
b6 thong tin va giao dich chiing khoan da quy dinh cac diéu
kién dé ching khoan duge niém yét trén TTGDCK nhung
vAn chua ¢6 sy tach bach hoan toan véi cac diéu kién phat
hanh ching khoan, nhiéu diéu kién con trung véi diéu
kién dé dugc phat hanh chiing khoén ra cong ching, vi du
nhu didu kién vé mic vén t6i thidu cta t& chic mudn niém
yét, vé& hoat dong kinh doanh c6 13i trong hai ndm... Nghi
dinh s 144/2003/ND-CP vé ching khoan va thi trudng
chiing khoan da phan nao khic phuc duge han ché néu
trén (bdng cach quy dinh riéng mét chuong vé niém yét
chitng khoén), tuy nhién, viéc phén cdp quan ly giiia
UBCKNN va TTGDCK vé khia canh phat hanh va niém
y&t con chéng chéo. Vi vay, trong thdi gian tdi khudn khé
phap 1y vé thi truong chiing khoan cén phai ¢6 nhiing thay
déi, didu chinh thi viéc tham dinh hé so niém y&t méi thuc
su déng vai trd quan trong va l1a co s6 cho viéc niém yét
chitng khoan trén TTGDCK.

Ngoai ra, Phong quéan 1y niém yét con déng vai tro la
dAu méi cong b théng tin cta chc td chiic niém yét va cia
Trung tdm giao dich chiing khoan. Chic nang nay rit quan
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trong trong viée gép phan tao tinh minh bach cha thi
trudng, qua dé gitp cac nha dau tu cé duge cac thong tin day
d4, chinh xéc, kip thdi dé dua ra cac quyét dinh ding din.

Theo quy dinh T& chilc va hoat déng ctia Phong Quan
1¥ niém y&t ban hanh kém theo Quyét dinh s5 03/1999/Qb-
TTGDS8 ngay 24/7/1999 ctia Giam déc TTGDCK thanh phé
Hé Chi Minh, Phong Quan 1y niém yét ¢6 cac nhiém vu va
quyén han sau:

+ Thuyc hién thul tuc niém yét cho ching khoan du tiéu
chudn niém yét tai TTGDCK thanh phd H8 Chi Minh;

+ Quén 1y ching khoan niém yét;

+ Quan ly viéc cung cap thong tin;

+ Nghién citu, xay dung va hoan thién hé théng
niém yét;

+ Nghién cttu dé xudt ban hanh, stta d6i cac vin ban
phép quy, cic quy dinh, cAc tidu chuén niém yét;

+ Phéi hgp hoat ddng véi cac phong chitc nang khac
trong quan ly niém yét,;

+ Chu tri va chiu trach nhiém vé chuyén mén trong
trao doi va hgp tac qubc t&€ cac van dé lién quan dén quan
1y niém yét;

+ Thuyc hién nhing nhiém vu khac do Ban giam
doéc giao.

Phong qudn ly thanh vién c6 nhiém vu hudng dan va
lam thu tuc ding ky thanh vién d6i véi cac céng ty ching
khoan da duge Chu tich UBCKNN cap gidy phép hoat
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ddng; quan 1y va theo ddi moi hoat dong ctia cac thanh vién;
nghién cffu, xay dung va hoan thién hé théng quan ly
thanh vién; dé xuét, ban hanh va sia d6i cac quy dinh 1ién
quan dén trach nhiém va nghia vy cha thanh vién; xay
dung hd s0, miu bidu, hop déng thanh vién, ho so quan 1y
thanh vién, quy trinh kiém tra; hd trg thanh vién trong cac
hoat dong nghiép vy; thong bao kip thai cac quy dinh,
hudng din méi ban hanh hoge cac vin ban dude sia ddi cho
cong ty chiing khoan thanh vién; xay dung cac bao cao dinh
ky ho#ic d6t xust lién quan dén viée quan 1y thanh vién; cha
tri va chiu trach nhiém vé chuyén moén trong trao déi va
hop tac quéc t& cac vin dé lién quan dén viée quan 1y hé
théng thanh vién®.

Phong cong nghé tin hoc thuc hién quan 1y hé théng
may tinh cta TTGDCK, nghién ciu va dé xudt cac giai
phéap vé cong nghé théng tin nhiim ning cao hiéu qua theo
ddi, quan 1y va giam sat d6i véi cac hoat dong cua thi
trudng ciing nhu hiéu qui cla cong tac truyén tin va bao
céo gita TTGDCK va UBCKNN, céc céng ty ching khoan
thanh vién. Hién nay, Phong cong nghé tin hoc cia TTGD-
CK thanh phé H6 Chi Minh 14 don vi tryc thuge trung tam,
¢6 chitc ning giip Giadm d6c trong vide quan 1y, ddm bao va
phat trién hé théng may tinh tai Trung tdm hoat dong
thong subt. '

% Theo Quy dinh Té chifc va hoat dong cua Phong Quan 1y thanh vién
ban hanh kém theo Quyét dinh s& 03/1999/QD-TTGD8 ngay 24/7/1999
cha Giam dée TTGDCK TP. H Chi Minh.
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Phong c6ng nghé tin hoc cia TTGDCK thanh phé HS Chi
Minh c¢6 cac nhiém vu va quyén han sau:

+ Quan Iy va bdo dam hé théng may tinh, hé théng céng
bé théng tin dién tlt cha TTGDCK thanh phé H Chi Minh
hoat dong théng sudt;

+ Nghién cttu, dé xuit va ing dung nhiing thanh tyu k¥
thuat nhdm hoan thién hé théng may tinh dap ing yéu ciu
phét trién cia TTGDCK thanh phd Hé Chi Minh;

+ Quan ly va cung cap dich vu k§ thuat cho cac cong ty
thanh vién va cac d61 tudng khac;

+ Thye hién viée luu trd, cung cdp théng tin trén mang
theo dung d6i tugng, ding nodi dung va bao ddm an toan cho
hé théng théng tin;

+ Té chic huan luyén, bdi dudng nang cao tay nghd st
dung may tinh cho cdn by, nhan vién nghiép vu trong
TTGDCK thanh phd Hé6 Chi Minh;

+ Chiu trach nhiém chinh vé k§ thuit trong viéec mua
sAm mAy moc, thiét bi tin hoc cha TTGDCK thanh phé Hé
Chi Minh;

+ Chiu trach nhiém trong viéc bao dudng, bao tri may
tinh va cac thiét bi tin hoe khac trong toan TTGDCK
thanh phé Hé Chi Minh;

+ Chu tri va chiu trach nhiém vé chuyén mén trong
trao doi va hgp tac qudc t&€ cac van dé lién quan dén cong
nghé tin hoc;
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+Th1,tchi¢’_§nnhﬁngn}ﬁémvukhécdoBangiémd6'c glao®,

Phong gidm sdt c6 chic ning cht yéu 12 giam sat cac
hoat déng giao dich lién quan d&n cic ching khoan niém
y&t; thu thap thong tin va xd 1§ céc tin ddn c6 lién quan dén
hoat dong giao dich ching khoan. Muyc dich cha hoat dong
giam sat 13 gidm sat vige tuan tht phap luat cla cac d6i
tugng tham gia thi truong, theo doi phat hién cac hanh vi
giao dich ndi gian, thao ting thi trudng, dam bao cung cip
théng tin day @0 cho céng ching dau tu, bao vé cac cong ty
khéi bi thau tém, dam bao cic cong ty ching khoan hoat
dong vi lgi ich clia nha dau tu. Hay ndi cach khéc, 12 nhdm
d4m bao mot thi trudng cong bang, higu qua va dam bao an
toan cho cong chung ddu tu ching khoan. Phong glam sat
true thude TTGDCK hoat dong ciing khéng nim ngoal muc
dich trén.

Kinh nghiém céc nudc cho thay & nhiing giai doan dau
phat trién thi trudng, hé théng giam sat thudng yéu dé
phat hién nhiing hanh v1 vi pham phap luat, thao tung thi
trudng va giao dich néi gian, dAn dén viéc d6 bé thi trudng.
Chinh vi vay, dé xdy dyng mdt hé théng quan ly, gidm sat
hiéu qua cdn phai c6 mdt hanh lang phép ly day du cho
hoat déng gidm sat thi trudng, trong d6 dic biet cin luu ¥
v&n d8 thdm quyén cha cac chi thé tham gia giam sat thi

% Pigu 3 Quy dinh T8 chite va hoat ddng cua Phong cdéng ngheé tin hoc
ban hanh kém theo Quyét dinh s0 03/1999/QD-TTGDS8 ngay 24/7/1999
ctia Giam dée Trung tam giao dich chiing khoan TP. Hd Chi Minh.
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truong chimg khoan. Hién nay, theo quy dinh ctia Quy ché&
gidm sat, thanh tra hoat d6ng ching khoan va thi trudng
chiing khoan ngay 12/ 1071999, UBCKNN chiu trach nhiém
giam sat viéc thue hién chinh sach, phéap luat va hoat dong
cua TTGDCK, cac cong ty phat hanh, niém yét, cdng ty
ching khoan, thanh vién luu ky va cac t§ chic phu trg
khac. TTGDCK (théng qua Phéng giam sat) chiu trach
nhiém gidm sat trye tidp cac hoat dong giao dich dién ra tai
TTGDCK, phat hién cac giao dich gian lan va két hop giam
sat viéc tudn thi phap luat ctia t8 chice nisdm yét, cAc thanh
vién giao dich, thanh vién luu ky...”,

Theo Quy ché& trén thi nhism v, quyén han ctia Phong
glam sat thi trudng khéng duge quy dinh rd ma né nim
trong nhiém vy, quyén han ca TTGDCK trong viéc thue
hién hoat déng giam sat thi trudng. D& cyu thé hoa nhiém
vu, quyén han clia Phong giam sat thi trudng, Giam déc
TTGDCK thudng ban hanh Quy ché t§ chie va hoat d6ng
cia phong nay. Vi du: Phéong Gidm sat thi trudng TTGDCK
thanh phé H6 Chi Minh ¢6 céc nhiém vy va quyén han sau:

+ Gidm st cac hoat dong glao dich chiing khoan;

+ Cht tri va phéi hgp véi cac Phong chic nang dé tién
hanh diéu tra cac truong hgp nghi vin;

+ Dé xust 18n Ban giam d6c cac hinh thic va bién phap
XU 1y vi pham va theo d&i viéc thue hién;

* Khoan 1 Didu 3 Quy ché& giam sat, thanh tra hogt déng chitng khoan
va thi trudng chitng khoan ngay 12/10/1999.
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+ Thuc hién viée kiém soat néi by theo sy chi dao cua
Ban giam ddc;

+ Nghién ct, dé xust ban hanh, stta d6i nhiing quy
dinh lién quan dén thanh tra giam sat;

+ Nghién ctiu, xdy dyng va hoan thién hé théng quy
trinh nghiép vu vé thanh tra giam sat;

+ Lam thanh vién thudng truc cha Hé dong hoa giai;

+ Chiu trach nhiém vé chuyén mén trong trao ddi va
hop thc quéc t& vé linh vyc gidm sat thi trudng. Phéi hgp
v6i cac SGDCK quéc té dé thuyc hién viée diéu tra cic vu
viée vi pham mang tinh qudc t€;

+ Thuyc hién nhing nhiém vu khac do Ban giam
déc giao™. '

Phong ddng ky, thanh todn bi triz va luu ky ching
khodn: c6 chiic ning thuc hién ding ky cho cac ching
khoén niém yét tai TTGDCK; nhén luu k¥, cAm c8, chuyén
khoan cho cac chiing khoan dd; thuc hién viéc bu tru -
thanh toan cho cac giao dich chiing khoan trén TTGDCK.
Tuy Phong dang ky, thanh toédn bu trit va luu ky ching
khoén cung c4p cac dich vy vé thuc hién quyén cho t5 chic
phat hanh va ngudi s hitu chiing khoan nhung diéu nay
khéng ¢6 nghia 1a TTGDCK thuc hién vai tro 12 mét daily

= idu 3 Quy dinh Té chitc va hoat dong cha Phong Giam sat thi truong
ban hanh kém theo Quyét dinh s6 03/1999/QD-TTGD8 ngay 24/7/1999
ciia Giam d6c Trung tém giao dich chitng khoan TP. Hé Chi Minh.
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chuyén nhuong hay dai Iy ding ky chuyén nghiép cho t8
chtic phat hanh. Chinh vi vay nén hé théng dang ky ching
khoan va thuc hién quyén cua Viét Nam ¢ didm khac bidt
so v6i hé thong dang ky ching khoan va thuc hién quyén
cha cac nude khae. TTGDCK chi cung cdp dich vy, thuc
hién quyén cho nhiing ngudi s6 hitu Iuu ky ching khoan tai
Trung tdm théng qua cac thanh vién Juu ky ctia Trung tim
v nhiing ngudi c6 tén trong danh sach ngudi s6 hitu ching
khoan vio ngay ding ky cudi cung trong trudng hgp cac
chiing khoan d6 da dugc rit ra.

Theo quy dinh T8 chic va hoat déng cia Phong déng
ky, thanh toan bl tri va luu ky ching khoan ban hanh
kém theo Quyét dinh s& 03/1999/QD-TTGD8 ngay
94/7/1999 ctia Giam déc TTGDCK TP. H6 Chi Minh, Phong
dang k¥, thanh toén bu trit va luu ky ching khoan c6 cac
nhiém vu va quyén han saw

+ T8 chitc va van hanh hé thong luu ky ching khoan;
+ T8 chiic va van hanh hoat déng ding k¥ ching khoan;

+ T8 chic va van hanh hé thong thanh toan, bl tri
chiing khoén va tién;

+ Quan 1y Quy hd trg thanh toan va dé xuét Ban gidm
d6c TTGDCK st dung quy dé thuc hién thanh toén thay
cho thanh vién luu ky trong trudng hgp thi€u kha ning
thanh toan;

+ Giam sat ty 1& ndm giit chiing khoan cla cic t4 chic,
ca nhan trong va ngoal nudc; |
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+ Quan 1y thanh vién luu ky. D& xuit viéc xem xét
nglng thuc hién cac hoat ddng luu ky cua thanh vién
luu ky;

+ Quan 1y danh sach cac nhan vién nghiép vu cta céac
thanh vién luu ky;

+ Thong bao kip thdi cac quy dinh, huéng din méi ban
hanh ho#ic stia dbi cho cac thanh vién luu ky; huéng din
cAc quy trinh, tha tuc cho cac thanh vién luu ky trong hoat
dong ddng ky, thanh toan bu tru va luu k¥ chiing khoan;

+ Nghién cu, xay dung va hoan thién hé théng dang
k¥, thanh toan bu trit va luu ky ching khoan. Dé xuét ban
hanh hoac sita d6i cac quy dinh vé dang k¥, thanh toan bu
trit va luu ky chiing khoan trong pham vi thadm quyén
dugc giao;

+ Xay dung cac bao céo lién quan dén hé théng ding ky,
thanh toan bii trit va luu ky ching khoan. Chép hanh ché
dd béao cao thong ké; quan 1y an toan s liéu;

+ Cha tri va chiu trach nhiém vé chuyén mén trong viée
trao d6i va hgp tac qudc t& trong cacTinh vijc lién quan dén
dang k¥, thanh toan bl trit va luu ky chiing khoan;

+ Phéi hdp véi cac phong lién quan cua TTGDCX trong
cic hoat ddng nghiép vu vé dang k¥, thanh toan bu trit va
luu ky chiing khoan; d& xuat cac bién phap ché tai can thiét;

+ Thyc hién nhitng nhiém vu khac do Ban giam déc giao.

Phong hanh chinh nhan sy c¢6 cac nhiém vy va quyén
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han sau: Lam dAu méi phéi hgp, theo doi va dén déc hoat
d6ng cha cac phong trén cd sd chuong trinh cong tac cua
TTGDCK; b& trf ndi dung, chuong trinh, cung célp tai liéu,
lam thu ky thong bao két qua cac cude hop thuong ky va
d6t xuét cua Ban giam déc; tham dinh vé mat phap ly cac
vin ban do TTGDCK ban hanh va stta d81; ti€p nhén, X 1y
~ va thyc hién cong téc luu trit céng van dén va di; lam cong
tac hau can va chiu trach nhiém quéan ly toan by phuong
tién, tai san cla trung tAm; tham muu cho Ban giam doc
trong céng tac xdy dung co ban; lam dau méi thyc hién
cong tac d6i ngoai cua TTGDCK; phéi hgp vdi cac phong
thyc hién cac chuong trinh hi thao trong nude va quéc té;
thue hién céng tac tai vy, td chitc hach toan, ké toan tai
chinh; t8 chiic céng tac bao vé nhim bao dam an ninh cho
TTGDCK: tham muu cho Ban giam d6c trong cong tac to
chiic, can b va ddo tao; quan 1y hd so can bd, cong chic,
nhan vién thude Trung tAm; thyc hién nhing nhiém vu
khac do Ban giam déc giao®.

IL. CAC NGUYEN TAC HOAT DONG CUA TRUNG
TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN

Theo quy dinh cta phap lugt Viét Nam hién hanh thi
TTGDCK khéng phai 12 noi ma khach hang tryc tiép gap
nhau dé dam phéan, ky két cac hgp dong mua ban ching
khoan, ma phai duge thyc hién thoéng qua trung gian (cac

»Theo quy dinh Té chitc va hoat dong cia Phong Hanh chinh nhén su
ban hanh kém theo Quyét dinh s§ 03/1999/QD-TTGD8 ngay 24/7/1999
ctia Giam dée Trung tAm giao dich chitng khoan thanh phé Hé Chi Minh.
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céng ty chiing khoan). Hang hoa mua ban trén TTGDCK 1a
mot loai hang hoa déc biét - chiing khoan. Khach hang mua
ban chimg khoan khéng gip nhau, khong nhin thdy ching
khoén, moi viée mua ban déu dudc thyc hign bing lénh ban
hay 1énh mua. Tat ca céc dac trung gy d61 hol moi hoat
dong kinh doanh cla TTGDCK phai tuén thG nhing
nguyén tic nhit dinh. Vay cac nguyén tac hoat dong cua
TTGDCK duge xéc dinh bdi ban chat, vai tro, chic nang,
nhiém vu ciia Trung tAm, bol hang hoa giao dich trén né va
bdi sy dac trung cia chc mbi quan hé duge hinh thanh gitia
céc chii thé trong viée thyce hién mua ban ching khoan trén
TTGDCK. ’

Ngoai viée tuan thi nhilng nguyén tic chung cua thi
trusng chiing khoan nhu: nguyén téc tuan thu phap luat,
nguyén tic canh tranh ty do, nguyén tic giao dich cong
bing... TTGDCK con phai tudn thd cic nguyén tac sau day:

1. Nguyén téc trung gian

Day la nguyén téc cin ban cho viée t6 chic va hoat déng
_ cia TTGDCK. Theo nguyén tAc nay, nhiing ngudi mua va
ngudi ban ching khoan khong tién hanh giao dich tryc tiép
véi nhau trén thi trudng ma phai théng qua cAc trung gian
méi giéi. Cac trung gian mdi gidl nay 12 cac thanh vién caa
Trung tam - cic cong ty ching khoan, duge td chiic theo md
hinh céng ty ¢8 phin hodc cong ty trach nhiém hitu han.
Theo quy dinh ctia khodn 3 Diéu 22 va Piéu 25 Nghi dinh
<& 48/ND-CP, Diéu 63 Nghi dinh & 144/ND-CP thi “Chi c6
cac thanh vien TTGDCK méi duge mua ban ching khoan
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qua hé théng giao dich tai Trung tim; Céng ty chilng
khoan ¢6 gidy phép hoat dong méi giéi, tu doanh dugc dang
ky lam thanh vién cia TTGDCK. Thanh vién phai clt dai
dién giao dich tai TTGDCK va khéng duge mua va ban
chiing khoan bén ngoai TFGDCK”. Qua quy dinh trén cho
théy, trén thi truong thit cdp cac nha méi gidi kinh doanh,
cac cong ty ching khoan mua ban chiing khoan giip khach
hang hodc k&t noi cac khach hang véi nhau qua viée thye
hién cac giao dich chiing khoan trén tai khoan ctia minh,
con trén thi trudng so cdp cic nha dau tu c6 thé tryue tidp
mua ching khodn ciia nha phat hanh trong trudng hgp
phat hanh riéng 1é (tri trudong hgp mua ti nha bao lanh
phat hanh). Nguyén tic nay nhim dam bao cho thi truong
chiing khoan hoat déng lanh manh, hdp phéap, d8u dan va
ngay cang phat trién, bao vé dugc 1¢i ich ctia nha dau tu,
tranh duge su lita dao, gia tao trong giao dich ching khoan.
Béi vi, khong phai nha ddu tuf nao ciing c6 thé hiu biét va
phén doan duge gia tri thuc sy cua tirng loai chiitng khoan
cing nhu nhiing bién déng gia trong tuong lai clia ching.
Nhin vao chitng khoan ngudi ta khéng thé biét né tét hay
x&u, cling khéng thé xac dinh duge gia tri thue cla ching
bing cac bién phap théng thudng. Nhitng hang hoa théng
thuong do gia tri va gia tri st dung caa ching két tinh
ngay trong hang hoa nén ngudi ta cé thé bang giadc quan dé
danh gia chét lugng cua chdng, vi thé ngudi mua khé c6 thé
bi ltra d61. Con chitng khoan chi déng vai trod 1a bing ching
dé c6 quyén yéu cdu chl thé phat hanh ra ching tra lai
sudt va tién v6n ma ngudi s6 hitu ching khoan bd ra sau
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mot thoi gian nhat dinh (néu la trai phiéu) hodc yéu cau
chu thé phat hanh ra ching phai chia lgi nhuén tit k&t qua
kinh doanh (néu 1a ¢3 phiéu). Cho nén viée dinh gia phai
can cd vao kha nang tra ng (néu 12 trai phiéu) hodc thye
trang va trién vong cta cha thé phat hanh ra ching (néu
14 ¢6 phidu). Muén danh gia chinh xac gia tri cua chiing
khoén phai ¢6 da théng tin dang tin cay, néu khong c¢6 du
- théng tin ho#c théng tin khéng dang tin cay thi ngudi dau
tu ¢6 thé bi mua hé hodc khéng dam mua.

Tuy nhién, nha diu tu cing c6 thé tu minh cap nhat va
tu minh xu 1y cac théng tin dé biét gia tri ching khoan 1én
hay xuéng dé lam ¢d sd ra quyét dinh mua hay ban ching
khoan. Nhung lam nhu vay sé& mat kha nhiéu thdi gian va
cong stc, tham chi vugt qua kha néng cia nha ddu tu binh
thuong. Trong khi d6, cac cong ty ching khoan (bac gém
céc chuyén gia méi giéi ching khoan cé kién thiic chuyén
mdn) lai chuyén cip nhat, luu trit va xi 1y cic théng tin vé
t8 chitc phat hanh dé cung cap cho nguoi ddu tu bit ci luc
nao ho can. Cach t6t nhét 1a uy quyén cho nhiing chuyén
gia chuyén thu thap cac “nguyén vong” nay, dé chinh la cac
cbng ty ching khoan hay nhiing nha méi giéi ching khoan.

Trén day, la nhiing 1y do cho thdy vai trd quan trong
cua cée t6 chie trung gian hay cac chuyén gia méi giéi trén
TTGDCK. Vi thé, nguyén tdc trung gian dude coi 1a nguyén
tic co ban cua thi trudng giao dich tap trung. Nguyén tac
trung gian tao diéu kién cho moi hoat ddng giao dich chiing
khoan trong TTGDCK cé tinh thong nhat cao. Déng thoi
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ciing nho vao nguyén tic trung gian ma cb thé phat huy
dugce yéu ciu giam sat khach quan dé1 véi doi tugng mua
ban trén san giao dich. Céng ty chitng khoan la trung
gian khong chi trong viéc mua hg, ban hd ching khoan
cho khach hang ma con 1a nha tu vén diu tu chiung
khoan dang tin cay™.

2. Nguyén tic cong khai

Tat ca cac hoat dong trén thi truong ching khoan
(trong 46 ¢6 TTGDCK) déu phai dam bao tinh céng bang,
cong khai va minh bach. Cac théng tin veé chutng khoan
duge giao dich, gia chiing khoén, m& d#ic biét 1a ¢6 phidu

phan 4nh gia tri thuc cua cong ty ¢6 phan, tinh hinh tai
chinh va két qua kinh doanh cua cong ty ¢6 chitng khoan
niém yét trén thi trucng, so lugng, gia ca ting loai ching
khoan da mua ban déu duge thong bao mét céch céng khai
trén thi trudng va trén cac phuong tién thong tin dai
chiing, dam bao dé cac nha diu tu déu cd duge thong tin
nhu nhau. Cac théng tin trén thi trudng chiing khoén 1a cd
3 cho hoat déng, 1 y&u t8 dé cac nha dau tu dinh gia
ching khoan. Cac thong tin sai léch ¢6 thé gay nén nhing
bién dong lén trong hoat dong thi truong cing nhu sy
hoang loan trong tAm ly caa cac nha diu tu, diy thi truong
dén @6t bién gi4, tao nén nhiing con sbc d61 voi hé thong tai
chinh quéc gia, giy anh hudng xau d&n nén kinh té&. Viée
giam gia ching khoan cb thé tac dong dén bang can 461 tai

© (340 trinh “Thi trudng ching khoan” - PGS. Ngirt Dinh Xuan Trinh,
PTS. Nguyén Thi Quy - NXB. Gio duc 1998 - Tr. 124.
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san cla hé théng ngan hang, 1am cho ngén hang lam vao
tinh trang mat kha nang thanh toan (nhu vi du dién hinh
ctia hé thong ngan hang Nhat Ban trong cic nam 1995 -
1996). Do d6, luat cac nude déu quy dinh céc thong tin vé
tinh hinh tai chinh, k&t qua kinh doanh cua céc cong ty
niém yét, s6 lugng va gia ca cha tung loai chitng khoan da
mua ban... déu phai duge thong béo cong khai trén thi
trudng va cac phuong tién théng tin dai chung dé dam bao
cho cAc nha ddu tu ddu ¢6 duge théng tin nhu nhau®. Néu
ai d6 st dung nhiing théng tin ndi bd, hay cac théng tin
chua dude phép c¢éng b6 @8 giao dich thu lgi bat chinh sé
duge xem 14 hanh vi giao dich ndi gian va s& bi phap luat
c&m. Mue dich cudi ciing ctia nguyén tic céng khai théng
tin 12 bao vé cdng chiing dau tu ching khoéan.

TTGDCK & Viét Nam ngay tif dau ciing hudng t6i viéc
x4y dyng mot hé théng cong bo théng tin, tudn tha céc
nguyén tac hang dau 14 ddng sy that, ¢ hiéu qua, ding lic
va cac nha dAu tu phai d& dang c¢6 co hdi va cd ho1 ngang
bing nhau trong viéc ti€p can thong tin.

Xudt phat tit yéu cfu td chite va quén 1y hoat dong trén
thi trudng ching khoén, cic t8 chitc ¢6 trach nhidm céng bd
thong tin trén thi trudng ching khoén, bao gbm: cac t8
chitc phat hanh, cac t8 chic niém yé&t chiing khoan, cobng ty

¥ Ngoai ra, khoan 6 Didu 4 Quy ché t8 chidc va hoat déng cia TTGD-
CK Viét Nam ban hanh kém theo Quyét dinh 56 128/1998/QD-UBCKS
ciing quy dinh mét trong nhiing nhiém vu va quyén han cha TTGDCK
12 ¢éng b6 théng tin vé hoat déng giao dich chitng khoan.
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quan 1y quy, cac td chiic kinh doanh ching khoén, TTGD-
CK, UBCEKNN...

Diéu 41 Quy ché& thanh vién, céng bd théng tin, niém
yét va giao dich ching khoadn ban hanh kém theo Quyét
dinh s8 79/2000/QD-UBCK ngay 29/12/2000 cia UBCKNN
vé viéc ban hanh Quy ché thanh vién, niém yét, céng bd
théng tin va giao dich chitng khoan quy dinh: TTGDCK
thyc hién céng b8 théng tin thi trudng thong qua céc
phuong tién ctia TTGDCK gdm: bang hién thi dién tu tai
TTGDCK; tram diu cudi hay cac phuong tién may tinh
khéc trén san giao dich, &4n phidm cua TTGDCK. TTGDCK
c6 thé st dung cic phuong tién théng tin dai ching 8 céng
b6 céc thong tin. Ngoai ra, TTGDCK con cé nghia vu cung
cap théng tin vé t8 chic niém yét, cdng ty quan 1y quy cho
cac cdng ty chitng khoan. Cac eéng ty ching khoén cé trach
nhiém cung cap lai cac théng tin vé t6 chic niém yét va
cOng ty quan 1y quy cho nha dau tu.

Théng tin thi truong 14 tt ca cdc thong tin lién guan
dén hoat dong giao dich trén thi trudng chitng khoan.
Thong tin thi trudng ¢6 thé 1a nhiing s6 liéu trude khi giao
dich nhu: gia chao mua, gia chao ban, s8 lugng 1énh va khéi
lugng ctia méi lénh... va nhitng théng tin sau giao dich
nhu: khéi lugng giao dich, gia tri giao dich, cac loai chi s6
gia... Dya trén cac thong tin nay nha dau tu 6 thé dua ra
cAc quyét dinh ctia minh. V&n dé nay duge thé hién ro trong
Diéu 40 Quy ché thanh vién, niém yét, céng bd théng tin va
giao dich chiing khoan. Theo quy dinh trong diéu luat nay
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thi TTGDCK phai céng bé:

+ Théng tin vé giao dich trén thi trudng, bao gom: cac
loai chitng khoan duge dua ra mua ban trén TTGDCK; gia
cla chiing khoan giao dich; khél lugng giao dich; gia tri
giao dich; két qua giao dich 16 16n; giao dich mua hogc ban
lai ¢8 phifu caa chinh 8 chitc niém y&t.

+ Théng tin vé lénh giao dich trén thi trudng, bao gom:
Gia chao mua, chao ban tét nhéit; quy md dit 1énh giao
dich; s8 lugng lénh mua hoéc 1énh ban.

+ Théng tin vé chi s6 g1a chitng khoan niém yet bao
gom: Chi s0 gia ¢6 phigu tong hdp, binh quéan gia 6 phiéu;
chi sé gia trai phiéu.

+ Théng tin quan 1y thi trudng, bao gdm: Dinh chi giao
dich ho#c cho phép giao dich tré lai d6i véi ching khoan
niém yét; cobng bd ngay giao dich khéng duge nhan b tic
hodic ngay giao dich khéng duge nhan quyén mua ¢d phiéu;
cac chitng khoan thudc dién bi kiém soat; huy niém yét mét
loai chiing khoan hoic chi cho phép niém yét lai chiing
khoan dé: dinh chi thanh vién hodc cho phép thanh vién
hoat dong trd lai; cac théng tin khac lién quan dén vige
quan 1y thi trudng.

+ Thong tin vé tinh hinh thi trudng, bao gdm: Tinh hinh
giao dich ctia 5 ¢6 phiéu hang d4u; quy mé dat lénh giao
dich cta 5 ¢d phiu hang ddu; dao déng gia ¢d phiéu hang
ngay; c6 phifu c6 gia déng cuta dat tdi mie gidi han tran
hoéc san.
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+ Théng tin v8 céc t6 chic nidém yé&t, cong ty quan 1§
qu¥, bao gébm: Tinh hinh tai chinh; tén chiing khoéan, s8
lugng, ménh gia, gia phat hanh; cac bién phap xu phat
hanh chinh lién quan dén chiing khoan; cac thong tin khac.

+ Théng tin vé thanh vién, bao gém: hoat djng giao
dich; xii phat thanh vién; céc thong tin khéc.

+ Théng tin vé cac nha ddu tu, bao gdm: TG chic, ca
nhén thyc hién gigo dich lam thay d6i viéc nam gitt ti 5%
8 phiéu trd 1én ¢6 quyén bidu quyét hosc khéng con ném
giit 5% c6 phidu c6 quyén bidu quyét cta mét t6 chitc niém
yé&t; viée dau thiu edbng khai ctia t8 chic, ca nhéan thuc hién
giao dich ching khoan v8i khéi lugng tit 25% cd phiéu tro
18n ¢6 quyén bifu quyét clia mét td chic niém yét; céc
théng tin khac.

Théng tin thi trudng duge hiéu gém cé hai dang la
théng tin ban ddu va thong tin da duge xu 1y, hay con goi
12 théng tin “thé” va théng tin “tinh”. Thong tin ban dau la
nhiing théng tin nhéan dudc truc tiép tit hé théng giao dich,
gdm nhilng théng tin nhu: s§ lugng 1énh, khéi lugng giao
dich, khai lugng va gia chao mua, khéi lugng va gia chao
ban, gia thuc hidn (gia hién tai, gia md cla, gia déng cua,
gia cao nhit, gia thap nhit...). Thong tin da duge xu 1y 14
nhiing thong tin da dugc théng ké lai tit nhiing théng tin
ban ddu nhdm nhiéu muc dich st dung khic nhau. Céac loai
chi s6, cac dit lidu thdng ké bao gii... 14 nhiing thong tin
thuéc loai nay. Tuy nhién, hién nay, cac cong ty ching
khoan dang gdp khé khan trong van dé xi ly thong tin.
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Néu nhiing coéng ty chlmg khoén chi dua théng tin don
thudn sé khong dap Gng dugc nhu cdu hidu biét cua cong
chiing, con néu c6 nhitng binh luan khbng t6t s& anh hudng
téi céc t6 chiic nidm yét.

Tuy theo loai hang hoa g1a0 dich trén thi trutdng, thong
tin thi trucng ¢6 thé duge chia lam théng tin vé ¢6 phiéu,
théng tin vé trai phiéu, théng tin vé cac loal hang hoé phél
sinh: hgp dong tuong lai, quyén chon...

Theo thdi gian cong bd thong tin, théng tin ¢6 thé la
thong tin céng bd tic thoi va théng tin cong b& dinh ky.

Thong tin cong b tic thoi 12 nhiing thong tin dude cong
b8 ngay sau khi nhan dugc. Céc théng tin nay thuong gan
lién véi nhiing su kién quan trong, co thé anh hudng td1 gia
chitng khoan hoac 1¢i ich ctia nguoi dau tu.

Théng tin cong bd dinh ky 1a nhiing thong tin dugc cong
b& viio nhiing théi diém quy dinh.

D&i v6i thong tin tic thol cob thé anh hudng té gia
chitng khoan, theo quy dinh tai Didu 33 Quy ché thanh
vién, niém yét, cong bd thong tin va giao dich ching khoan,
t& chdc niém yét phai bao cao ngay bing vin ban cho
TTGDCK trong vong 24 gid tinh tu thoi diém xay ra su
kién va phai cong b& cac su kién d6 trén mot td bao Trung
uong, mdt t& bao dia phuong nol t8 chiic niém yét c6 tru s6
chinh trong vong ba ngay ké tit ngay xay ra su kién do.
Nhu vay, TTGDCK 1a don v1 quan 1y tryc tiép cée cong ty
niém yét, dic biét la viéc cong b6 thong tin tite thol. Vu
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quan 1y phat hanh 1a don vi thay mat UBCKNN giam sat
hoat déng céng bs thong tin néi chung ctia t8 chiic niém yét
theo ché& d6 bao cao va qua TTGDCK. Tuy nhién, trong thoi
gian hoat déng via qua cia TTGDCK thanh phé Ho Chi
Minh nhiing thifu sét chi y&u roi vao trucng hgp cong bd
théng tin tic thoi. Vi du, Cong ty niém y&t dat 1énh mua lal
¢8 phiu ciia minh ma khong bao céo véi TTGDCK, khong
céng bd kip thoi viée b6 sung nganh nghé kinh doanh va
viée thay d6i ché d k& toan, hodc cong bd ra bao chi nhiing
théng tin quan trong co thé anh hudng t4i gia c6 phiéu ma
chua béo cao UBCKNN va TTGDCK (cé phigu ctia REE,
HAP). Ngoai ra, trong mot s6 cong ty niém yét c6 tinh
trang chuyén nhuong ¢6 phiéu ctia thanh vién Ho1 déng
quén tri ma khéng béo cho voi UBCKNN va TTGDCK va
chuyén nhugng c¢& phiéu néi bd bén ngoai Trung tdm
(HAPACO, SACOM, TRANSIMEX va LAFOOCO). Nguyén
nhin ctia nhiing tén tai trén diy, mot mat 1a do ¢bng viee
cong ba théng tin con 14 mot linh vic méi mé, cac cdng ty
niém yét con b ngd, mit khac vé phia che cd quan quan 1y
ahi nudc con chua hinh dung hét nhitng van dé vé quan Iy
viéc cong b théng tin nén chua c6 nhitng hudng dan cu thé,
kip thoi. Mic da UBCKNN d4 ¢6 nhing quy dinh vé cong
b6 théng tin sau niém yét tai Quyét dinh s6 79 vé thanh
vién, niém yét, céng b thong tin va giao dich chiling
khoan, bude ddu tao lap hanh lang phap 1y dé dua viéc
thuc hién ché& d¢ céng b& théng tin etla che cdng ty mém
y&t vao khudn khd. Tuy nhién, cing phai thay ring, cac
quy dinh trén con khé so luge, chua cu thé hoa vé thu tuc,
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quy trinh va cach thic cong b6 théng tin, chinh vi vay,
cong tac giam sat viée cong b6 thong tin va chan chinh, xd
1y cac vi pham cdng bo théng tin méac du da duge thyc hién
thudng xuyén nhung nhiéu lic con chua kip thai. Vi vay,
TTGDCK va UBCKNN cin nghién ciiu, bé sung, siia déi,
cu thé hoa cac quy dinh vé céng b théng tin dé tao diéu
kién cho céc cong ty niém yét thuc hién tot.

V& hinh thic va thdi diém cong bé thong tin, hién nay
chc céng ty ching khoan da cé cac dia chi thu dién ty,
TTGDCK c¢6 thé cong bo théng tin qua nhiing dia chi nay
vita nhanh chéng, vita dat hiéu qud cao. Dong thdi,
TTGDCK ciing nén céng b3 nhiing quyét dinh c6 tinh
chit quan trong trudc thoi diém bat dau thyc thi méot
khoang thdi gian du dé cac nha dau tu khoi ling tung, bd
ngd va kip thoi diéu chinh duge k& hoach dau tu, tranh
gay nhitng phan anh tiéu cuc bét lgi.

Hién nay, phap luat vé thi trudng ching khoén mdi chi
qui dinh céc t8 chitc niém yé&t, TTGDCK khéng duge cung
cip nhiing thong tin sai sy that chi chua 6 cac quy dinh
rd vé nghia vy, trach nhiém va hinh thitc x{ phat déi véi
viéc cong bd thong tin sai sy that v& khéng kip thdi. Chinh
vi vay phap luat can phai quy dinh rd vAn dé nay dé cac doi
tugng thue hién t6t nghia vy céng bd thong tin va trén cg
s& d6 nguyén tic cong khai méi duge tuén thi.

3. Nguyén tic diu gia

Viéc dinh gia ching khoan trén thi trudng ching khoan
néi chung vd TTGDCK néi riéng do cac nha mbi gidl quyét
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dinh. Trén co sd quan hé cung cau cua médt loai ching
khoan nh&t dinh trén thi trudng, méi nha méi gidi dinh gia
m&i loai chiing khoén tai mo6t thoi diém tuy theo sy xét
doan, kinh nghiém va k§ thuat riéng cua minh. Tuy theo
mé hinh clia mbi loai thi trudng ma viéc dinh gi4 ching
khoan duge thuc hién trén co s6 mét trong hai phudng phép
ddu gia hosic dau 1énh.

Theo phutong phdp ddu gid, mot s8 nha moi gidi sé dong
val tro 14 nha tao lap thi trudng, dua ra muc gia chao mua
va muc gia chao ban cho cae chiing khoan ma ho tién hanh
giao dich. Cac nha diu tu mua/ban cac ching khoan bing
cach lya chon miic gia tét nhat déi véi ho va tién hanh giao
dich véi cac nha tao lap thi trudng hon la dat cac 1énh riéng
cho minh. Gia ca dude xac dinh théng qua viéc canh tranh
giita cAc nha tao lap thi truong. Hay néi cach khace, viéc
dinh gia dugc thyc hién qua mot cude ddu gia gita nhiing
ngudi méi gidi nay véi nhiing nguci méi gidi khac hodc qua
mét cufe thuong lugng gitia hai bén. Gia ca chiing khoan
xac dinh khi da théng nh4t, cic thanh vién trén thi truong
chiing khoan khéng dugc can thiép vao su tac dong qua lai
cta cung cAu hodc quyén dinh gia. Trong trudng hgp tai
cung thoi diém céc trung gian méi gidi ¢6 thé nhan duge
nhiéu lénh tit nhidu khach hang dat mua, ban cung mot
loai chiing khoan véi s8 lugng va gia ca khac nhau thi phai
uu tién 1énh @it hang theo thd ty uu tién sau: gia, thdi
gian, quy mé. Véi ndi dung nay, thi trudng ching khoan
duge coi 1a thi trudng tu do vA mang tinh ty do nhat trong
cac loat thi trudng. Thu nhéap ctia cie nha tao 1ap thi trudng
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1a chénh léch gitta céac gia chao ban va cac gia chao mua.

C6 ba hinh thic ddu gia:

- Péu gid tryc tiép: 12 hinh thic dau gia tryc ti€p gitda
cac nha méi gidi véi nhau théng qua mdt ngudi trung gian
(chuyén gia chiing khoén) tai qudy giao dich trong san giao
dich (vi du nhu SGDCK NewYork, Tokyo...)

. Péu gid gidn tiép: 1a hinh thic ddu gia ma cac nha
méi gidi khong truc tiép gip nhau. Trong san giao dich, cac
cong ty ching khoan thudng xuyén cdng b6 gia cao nhat
sin sang mua va gia thép nhit sn sang ban cho mbi loai

ching khoan ma cong ty dang kinh doanh. Théng tin nay
duge truyén dén cho céc cbng ty ching khoan thanh vién c6
lién quan cia SGDCK thong qua hé théng Computer noi
mang gom cac cong ty chiing khoan véi nhau. Nhiing 1énh
@4t hang mua hoiic ban clia mét loal chting khoan khdp vé1
gia mac nhién s& dude thyc hién (vi du nhu SGDCK
London).

Gia chao mua va gia ban duge cac cong ty chling
khoan didu chinh thudng xuyén theo tinh hinh dién bién
thi truong.

- Déu gid tu déng: 1a hinh thic d&u gia qua hé théng
may dién ti ndi mang gidta may chia caa SGDCK véi hé
théng may con cha chc cong ty ching khoan thanh vién.
Céc lénh mua ban dude truyén d&n may chu, trong mét thoi
gian nhét dinh, may chi tu xac dinh mot gia chét, dam bao

s& lugng mua ban duge nhiéu nhét va thong bao két qua trd
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lai cho céc cong ty chiing khoan ¢6 1énh 44t hang duge thyc
hién (vi du nhu SGDCK Thai Lan).

Hé théng giao dich ty dong xac dinh gid md cia theo
céch thite tap hdp cac dang ky 1énh. Gia md clia 1a gia tai
d6 s6 luong chitng khoan ditgec mua ban nhiéu nhat. Néu c6
nhiéu gia cho cung modt s& lugng ching khoan mua ban
duge nhidu nhat thi sé chon gia gan véi gia déng cila cha
phién giao dich ké trude dé.

Khi da c6 gia mé clia, cac lénh dat hang cha céc cong ty
chiing khoan tu déng dua vao hé théng ty dfng cla san
giao dich va két qua dugc thong bao ngay trén man hinh,
D&i véi lénh chua phi hgp 8 duge ghi vao hé théng giao
dich “chd” va sip x&p theo thi tu: gi4, thai gian, s lugng®.

Theo phuong phdp ddu lénh, cac 1énh mua/ban s& duge
tap trung v so khdp tai mot thoi diém nhat dinh (hojc lién
tuc) dé xac dinh ra muc gia thoa man ca bén mua va bén
ban. Lénh cta cac nha dau tu duge so khép ma khong can
¢6 céc nha tao lap thi trudng. Gia ca duge xac dinh thong
qua sy canh tranh giita cac nha dau tu. Cac cdng ty ching
khodn nhén phi hoa héng tit khach hang cia ho tra cho
viéc trung gian mdi gidl.

Theo quy dinh tai Diéu 53 Quy ché thanh vién, niém
y&t, cong bd théng tin va giao dich ching khoan thi cac énh
giao dich nhap vao hé théng giao dich dugc khdp theo thi

2»pGS.PTS. Lé Vian Tu, La Tung Van - Thi trudng chung khodn - NXB.
Théng k&, naim1997.
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tyu uwu tién sau:

- Uu tién vé gid:

+ Lénh mua ¢é mic gia cao hon duge uwu tién thyc
hién trudc. '

+ Lénh ban c6 mic gia thadp hon duge uu tién thuc
hién trudc.

- Uu tién vé thoi gian: Truong hgp cée 1énh mua, 1€nh
ban ¢é cling miic gia thi 1énh giao dich duge nhap trude vao
hé théng giao dich duge vu tién thuc hién trude.

Viéc dinh gia ching khoan tai TTGDCK ¢ Viét Nam
dude ap dung theo phuong phap ddu lénh dinh ky voi ba
14n trong méi phién giao dich. Cac 1énh mua, ban duge gui
t6i TTGDCK phai théng qua cic thanh vién méi gidi va gia
phai nam trong bién dd quy dinh.

L. MOT SO HOAT DONG CU BAN CUA TRUNG TAM
GIAO DICH CHUNG KHOAN

Theo DPiéu 2 Quyét dinh s6 128/1998/QD-UBCKNN thi
TTGDCK c¢6 chiic ning quan 1y, diéu hanh va giam sat cac
hoat déng mua ban chiing khoan tai trung tam, nham dam
bao cho trung tAm hoat déng an toan, céng khai, cong bing
va hiu qua, bdo v& quyén lgi cia ngudi dau tu. Va theo
Diéu 4 Quyét dinh nay thi TTGDCK c¢6 nhiing nhiém vu va
quyén han sau day:

- T8 chite, quan 1§, didu hanh viéc mua ban ching khoan;
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- Quan ly, diéu hanh hé théng giao dich chiing khoan;

- Cung c4p cac dich vu hd trg viéc mua ban ching
khoéan, dich vu luu ky chiing khoan;

. Thuc hién viéc dang k¥ chiing khoan;
- Thyc hién thanh toan bu tru 461 véi cac giao dich
chiing khoan,;

- Céng bd cac théong tin vé hoat ddng gilao dich
ching khoan; :

- Kiém tra giam sat hoat dong giao dich chiing khoan
tai TTGDCK;

- Thu phi niém yét chiing khoan, phi thanh vién, phi
giao dich, phi cung cdp dich vy théng tin va cac loai phi
dich vu theo quy dinh ctia phap luat;

- Lam tha tuc cho ching khoan da tidu chuén duge
niém yét tai TTGDCK,

- Dinh chi giao dich tam thdi mét hofic mét sé
chitng khoan;

- Duge quyén yéu cdu thanh vién TTGDCK, t& chiic
phat hanh gii bao cdo d6t xuit theo quy dinh cua
UBCKNN;

- Lap va quan 1y quy hd trg thanh toan;

- Lam trung gian hoa giai cho cac thanh vién TTGDCK,
va nguol ddu tu khi cé yéu cau;

- Thyc hién ché& dd bao c4o, théng ké, ké toan kiém toan
theo quy dinh ctia phap luat;
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- Thute hién cAc nhiém vu khac do chti tich UBCKNN giao.

T nhiing nhiém vu quyén han trén, ching ta thay:
TTGDCK hoat dong trong cac linh vye sau:

1. Hoat déng niém yét chitng khoan

1.1. Khdi niém va muc tiéu cda viée niém yét
chitng khodan

Theo phap luat clia mdt s6 nudc trén thé gisi (M,
Anh...), niém yét chiing khoan 1& mét qué trinh ma mot
SGDCK (TTGDCK) chap thuan cho 8 chiic phat hanh cé
chiing khoan dugc phép niém yét va giao dich trén SGDCK
(TTGDCK) néu t6 chitc nay dap Gng duge nhing diéu kién
nhat dinh cha S6 giao dich hoac Trung tdm giao dich doé.
Hay néi cach khéc, niém yét chiing khoan la viéc dinh danh
céc ching khoan nhét dinh dé giao dich trén SGDCK hoic
TTGDCK », 14 thi tue cho phép cac chimg khoén cé du tigu
chuén duge giao dich tai thi trudng ching khoan tap trung
(S hoiic Trung tdm giao dich chiing khoan)*.

Trong hoat déng niém yét chitng khoan, TTGDCK lam
thii tuc cho chitng khoan di diéu kién niém yét tai Trung
tam. Cac t8 chiic phat hanh ¢6 nhu cdu niém yét thi phai
dang ky véi Trung tAm (trll trudng hop d6 1a trai phiéu
Chinh pht). Khi duge Trung tam cho phép, chitng khoan

* PTS. Dinh Xuan Ha - Quan 1y céc nghiép vu giao dich trén thi trudng
ching khoan - NXB. Thong ké& - Ha Ngi - 1999 - Tr. 246,

% Khoan 5 Diéu 2 Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP vé chiing khoan va thi
trudng chiing khoan,
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s& dudc nidém yét.

Muyc tiéu cua viée niém yét ching khoan 1a hé trg thi
truong hoat ddng 8n dinh, xay dung long tin cla cong
ching d6i v6i thi trudng ching khoan théng qua viée lua
chon cac chitng khoan ¢6 chat lugng cao dé giao dich. 3 Viét
Nam theo khoan 9 Diéu 3, Diéu 19 Nghi dinh s&
144/2003/ND-CP vé chiing khoan va thj truong ching
khoan, niém yét chung khodn la viéc dua cdc chiing khodn
c6é di tidu chudn vao ding ky va giao dich tai thi trudong
giao dich tdp trung; T6 chitc c6 chitng khodn phdt hanh ra
cong ching mudn niém yét ching khodn phdi duwge Uy
banchiing khodn Nhé nudc cip gidy phép. Nhu vay, & Viét
Nam viéc cho phép céc ¢dng ty phat hanh niém yét ching
kho&n thuéc thim quyén khéng phai cia SGDCK (TTGD-
CK) ma thuée thim quyén ctia Uy ban chitng khoan Nha
nude. Sau khi céng ty phat hanh cé gidy phép niém yét
chiing khoan ctia Uy ban chiing khoan Nha nuéc thi méi ¢6
thé dude ding ky niém yét véi TTGDCK. Cong ty duge phép
phat hanh chiing khoén ra céng ching phai 14 nhiing cong
ty hoat dong san xudt kinh doanh c6 hiéu qua, c6 d cac didu
kién do phap luét chiing khoan quy dinh. Viéc phat hanh
chiing khoan ra céng ching va niém yét trén TTGDCK
mang lai nhiéu 1¢i ich, nhung kém theo d6 14 nhiing nghia
vu mé cong ty ¢6 chiing khoan duge niém yét phai thuc hién.

Nhitng loi ich ciia viée niém yét ching khodn
- D61 vdi cong ty:

+ Cong ty dé dang trong huy déng vén: Cong ty niém
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y&t duge cong ching tin nhiém hon cong ty khong dudc
niém yét, béi vay khi trd thanh céng ty niém yé&t thi ¢6 thé
dé dang trong viéc huy déng vén véi chi phi huy déng thap
hon. Trong s6& trén 600 cong-ty co phan (cic cong ty ¢6 phén
va céc doanh nghiép nha nude duge ¢d phan ho4), khoang
6000 doanh nghiép nha nude, trén 1000 doanh nghiép lién
doanh va hang nghin cac don vi thude @t cac loai hinh kinh
t& & Viét Nam, thi chi c6 vai chuc céng ty dap tng du chc
didu kién dé duge niém yét tai TTGDCK theo quy dinh cta
Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP>.

Sau khi tham gia niém yét, tén, hinh anh cua cong ty
s& tao ra uu thé trong viéc canh tranh tham gia ién doanh,
libn két, k¢ két cac hgp ddng c6 gia tri, tham gia ddu thau
va thuc hién cac du 4n 16n. Quan trong hon ca la déi vaéi cac
cong ty c6 ¢ phidu duge niém yét tai TTGDCK, gia 6 phiéu
sé phan anh ca cac gia tri v hinh nhu uy tin, 1gi thé canh
tranh..., chi khéng chi don thuén la gia tri s sach. Chinh
vi vay, uy tin clia cong ty duge nang 1én. C6 ¥ kién cho réng,
viée dang ky niém yét trén thi truong ching khoéan nhu la
su “cam két hudng tdi mot vén hoa kinh doanh lanh manh,
s8 séch tai chinh céng khai ro rang. DAy la con dudng sang
cho doanh nghiép...”™.

% Pham Vinh Thanh- Phéat hanh va niém y&t chitng khoan - Lgi ich cua
viée phéat hanh ching khedn ra céng ching va mém yét ching khoan
trén thi trudng - Tap chi Chiing khoan s§ 7/2000. tr. 57.

% Niém yé&t nhu mot cam k&t huéng t8i van hod kinh doanh (Phong van ong
Nguyén Béang Tam, Téng Giam déc Cong ty cd phén xuat nhap khau Binh
Thanh - GILIMEX) - Tap chi: Chiing khoén s& 2 Thang 22002, tr. 27.
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+ Quan 1y, theo d&i ¢ déng: sau khi phéat hanh ra cong
ching dé niém yét trén thi trudng ching khoan, ching
khoan ctia cong ty dudc giac dich trén pham vi réng 16n (ca
trong nude va qudce t&). Thong qua dich vu cia Trung tim
dang ky, luu ky, thanh toan but trit chitng khoén, ctia céc
cong ty ching khoén, céng ty nidm yé&t c6 thé theo déi tinh
hinh bién ddng cha cé déng tai bat ky thol diém nao cb yéu
cau. Dac biét, luat phap ching khoan cé nhiing quy dinh
chit ché dé giAm sat hoat déng thau tém va sap nhap cong
ty, nhim bao vé quyén lgi chinh dang clia cng ty niém yét.

+ Quan tri céng ty: sau khi niém yét, dé duy tri duge
hinh anh tét dep dd1 véi cAc nha dau tu, cdng ty phai co cdu
lai bo may t8 chite, c6 nhiing bién phap quan Iy dé mang lai
hiéu qua san xuét kinh doanh thuc su cho cong ty. Cong ty
niém y&t thuong ap dung cac nguyén tic quan tri cdng ty tot
nhu: ngudi s6 hitu cong ty khéng tham gia diéu hanh tryc
ti€p coéng ty, ma d6i ngil quan 1y duge thué tit bén ngoai... do
vay, tao diéu kién ciing nhu khuyén khich viée xay dyng mot
hé thong quén 1y c6 tinh chuyén nghiép cao. Co cdu td chiic
duge chufin hoa mang lai mét co cAu quan 1 ¢6 hé théng hon
va x4c dinh r6 chién luge caa cong ty.

+ Tinh minh bach: dé dugc phép niém yét trén TTGDCK,
cong ty phai dude ki€m toan béi t& chite kiém toan doe 1ap ti
bén ngoai. Vi vay, cic bao cdo tai chinh ciing nhu cac bao cao
khac clia cong ty dude 1ap theo cac tidu chuin chung, c6 chat
lugng va dé chinh xac cao hon. Céng ty niém yét ludn phai
tudn thit ch& dd céng b& théng tin trén thi truong chiing
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khoan vé cac hoat dong cua cong ty hén quan dén lgi ich cha
ngudi dau tu, do d6 viée thong bao cac vAn dé vé tiém nang
cling nhu chién lude phat trién cda cong ty duge dé dang va
nhanh chéng hon, dat duge mic d6 chép nhéan cao hon ti
phia cac nha déu tu hojc nhiing ngudi cho vay.

+ U d&i v8 thud: & hau hét cic nude trén the gidi, khi thi
trudng chiing khoan méi ra doi, Chinh phti danh cho cong ty
niém y&t rat nhidu uu dai nhu: dude thuc hién ché d khau
hao nhanh, duge mién giam thu€ thu nhap trong mot thoi
gian nhat dinh (ti 2 - 5 ndm), dugc mién phi niém yét lan
dAu. C6 dong cla cong ty b thé duge mién gidm thué thu
nhap ca nhan dbi v6i thu nhép tu 8 tie cha cac co phiéu
niém yét. O Vigt Nam cing vy, theo Quyét dinh s6
39/2000/QD-TTg ngay 27/3/2000 cua Tht tuéng Chinh phy,
ngoai céc khoan wu déi theo phép luat hién hanh, cac t8 chite
phat hanh c6 chiing khoan duge niém y&t con duge giam 50%
<& thué thu nhap doanh nghiép phéi ndp trong hal nim tiép
theo k& tit khi niém yét chitng khoén 14n dau tai TTGDCK.
Céc c4 nhan ddu tu chiing khoén duge mién thué thu nhap
d6i véi ngudi c6 thu nhép cao cho phéan thu nhép tu ed tiic,
15i trai phidu va chénh léch mua béan chiing khoén.

. D6t vdi cong ching:

Niém yét chiing khoan “t6 v& thém” hinh anh cua cdng
ty trong cac nha déu tu, cac chi ng, ngudi cung Ung, cac
khach hang va nhiing ngudi lam cong, nhd vay cong ty
niém yét c6 thé d6n nhén sy than thién hon ma cac nha
dau tu danh cho ho. Sau khi phét hanh ra cong ching dé
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giit chiing khoan cia mdt cong ty nidm yét, cd dong cb thé
d& dang hon trong viéc thyc hién céc quyén ctia minh d6i
véi ching khoan d6 nhu: quyén s6 hitu, chuyén nhugng,
cim 6, thé chap, nhan cb tdc... théng qua céc dich vu do
Trung tdm ding ky, luu k¢, thanh toan bl triz ching
khoan, cac cong ty ching khoan cung cAp.

+ Tang cudng giam sat duge ban linh dao cong ty: phap
luat quy dinh céng ty niém y&t phéi cong khai, minh bach
nhitng thong tin chit yéu vé cong ty, do d6 ¢b déng co diéu
kién dé giam sat toan b hoat dong va co cdu t6 chie, quan
tri didu hanh cla cong ty.

C6 thé néi, théng qua viéc niém yét ching khoén, t6
chitc phat hanh thu dugc rat pnhiéu 1gi ich. Tuy nhién quyén
lgi thudng di d61 véi nghia vy, cong ty niém yét phai thyc
hién nhiéu nghia vy hon so vol cac cong ty thong thuong
khéc, dic biét 1a nghia vu cong b6 thong tin. Trudce khi phéat
hanh chitng khoan ra cdng chiing 48 niém yét va sau khi
duge niém yét, t6 chitc phat hanh ¢6 nghia vu phai cong bd
mot cach ddy di chinh xac va kip thoi cac théng tin lién
quan dén cac mét hoat dong cha cong ty ciing nhu cac bién
déng c6 Anh hudng dén gia chiing khoan niém yét. Cong ty
phai 1ap bao céo dinh ky hang nam va bao cho bat thudng
theo yéu cAu clia ¢d quan quan 1y hodc cong ching dau tu.
Bén canh d6, dé thyc hién ché.d¢ cong b8 théng tin, cac
céng ty phai b6 tri nhiing can bd chuyén trach vé vén dé
nay, didu d6 lam téng chi phi quan ly ciing nhu ton kém vé
cong sdc va thoi gian.
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Ngoai ra, théng qua viée niém yét ching khoan ngudn
vén cia cdng ty dude cong bs ¢ong khai va do vAy nhiing
ngudi mua chitng khoén 13 nhitng ngudi c6 thé giy bat tién
cho nhilng c8 d6ng chii chdt va cng viée quan 1y, diéu hanh
hién tai clia céng ty.

1.2, Cdc loai niém yét chitng khodn

- Niém yét lan dau: 1a viée cho phép chitng khoén ctia t&
chitc phat hanh duge diang k¥ niém yét, giao dich 1an dau
tién sau khi chao ban ra cong chiing va dap Ung duge céc
tidu chufén vé niém yét.

- Niém yét b6 sung: 13 viéc niém yét thém mét loai cé
phiéu nao d6 véi muc dich ting vén hay vi cac muc tiéu
khac nhu sap nhap, chi trd ¢ titc, thyc hién cac trai
quyén hodc thuc hién céc trai phigu chuyén d6i thanh cé
phigu... Vi du, HAPACO la t6 chitc niém yé&t dau tién duge
UBCKNN chinh thiic cip gidy phép cho phép phat hanh
thém mét triéu ¢ phiéu mdéi dé huy ddng von cho dy 4n
md réng sadn xudt va c¢d phidu nay duge niém yét trén
TTGDCK>.

- Thay déi niém yét: 1a viéc thay d6i tén giao dich, khéi
lugng, ménh gia hoidc téng gi4 tri ¢d phiéu dude niém yé&t
cia cbéng ty niém yét.

* Van Linh - Thi trudng chitng kho4n Viét Nam - 10 ddu méc - mot
ching dudng - Tap chi Chiing khoan s6 1/2001 - Tr. 14.
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- Niém yét lai: 1a viéc cho phép mot cong ty phat hanh
duge tiép tuc niém yét trd lai cac chitng khoan trude déy
d3 bi huy bo niém yét vicac 1y do khéng dap dng dudc duy
tri niém yét.

. Niém yét ciza sau: 1a truong hgp mot t8 chiic niém yét
chinh thic sap nhap, lién két hoac tham gia vao hiép ho1
véi mét t6 chite, nhém khong mém yé&t va két qua la céce t8
chitc khéng niém yét d6 cé dude quyén kidm soat t& chiic
niém yét.

1.3. Tiéu chudn niém yét

Phép luat vé chiing khoan va thi trudng chiing khoan o
mdi quéc gia déu c6 quy dinh tiéu chuén &8 nidm yét chiing
khoan, nhung nhin chung cac cong ty mubn duge niém yé&t
ching khoan phai ¢6 nhitng tiéu chuin cd ban sau day:
phai c6 mot sb lugng nhat dinh ching khoan dé dude phat
hanh; phai ¢6 mot s ¢6 déng nhét dinh dé dam bao kha
nang thanh khoan clia cac ching khoan phat hanh; phai c6
s6 1gi nhuén thu duge trude thué dat dén mét mic nhat
dinh trong nam ta1 chinh trudc d6; phai cé thdi gian hoat
dong &1 thiéu tir khi thanh lap cong ty dén khi xin niém
yét; 56 sach k& toan duge xac nhén tuén tha cac quy dinh
cua phap luét.

Vi du, SGDCK NewYork (NYSE) dua ra nhiing yéu cau
t&: thidu nhat dinh ma bat cit mét cong ty nao mudn niém
v&t phai dap tng. Nhing yéu cAu nay dua trén céc tiéu chi
quan trong sau:
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- Mittc d6 1i ich quéc gia ma ¢8 phi&u dem lai (how much
national interest 1s evidenced in the shares).

- Vi thé va su 6n dinh ctia ¢6ng ty trong nganh (the com-
panyb position and stability within its industry).

- Ban chat nganh nghé cha coéng ty (the nature of the
industry it is in) ¢é kha niang md réng hay khong?

Cu thé, céng ty muén niém yét ching khoan phai thoa
man cac didu kién sau:

-t nh&t ¢6 1.100.000 ¢8 phidu dudge cong ching ndm giit
véi téng gia tri thi trudng it nhat 1a 18.000.000 USD.

- T8i thiéu phai e6 2.200 8 dong.

- Khéi lugng giao dich trung binh hang thang it nhat
phai dat 100.000 ¢ phiéu trong 6 thang trudc dé.

- Lgi nhuén trude thué ti thidu 1a 2.500.000 USD trong
ndm tai chinh truéc dé.

'8 Viét Nam cac tiéu chudn niém yét duge quy dinh tai
cac diéu 20, 21, 23 Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP. Theo d6,
céac t3 chic phat hanh Viét Nam muén dude niém yét cd
phiéu trén TTGDCK phai thoa man cac diéu kién sau day:

- L cong ty ¢ phéin c6 von diéu 18 da gop tai thoi diém
xin phép niém yét t6i thiu 1a 5 ty déng Vit Nam;

# TS. Bach Ditc Hién, PGS.TS. Nguyén Céng Nghiép - Gide trinh “Thi
truong ching khein” - NXB. Tai chinh - Ha Nai, 2000 - tr. 113.
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- Hoat ddng kinh doanh ¢6 1ai trong 2 nam lién tuc gan
nhét tinh dén ngay xin phép nmém y&t hodc niém yét laj;
tinh hinh tai chinh lanh manh; ¢é trién vong phét trién;

. Chc ¢f d6ng 13 thanh vién Héi dong quan tri, Ban
giam doc, Ban kiém soat caa cong ty phai cam két nim gid
it nhat 50% s8 ¢8 phifu do minh s hitu trong thdi gian 3
ném, k& tit ngay niém yét;

. T&i thiéu 20% vén ¢6 phan ciia cong ty do it nhat 50 ¢
déng ngoai t& chite phat hanh nim gidl. P6i véi cong ty cd
vén ¢b phan tit 100 ty dong Viét Nam trg 1én thi ty 1é nay
£ thidu 12 15% von cd phan.

Diéu kién niém yét trdai phiéu:

- La céng ty ¢ phén, céng ty trach nhigm hiiu han,
doanh nghiép nha nude ¢6 von didu 1& da gop tal thoi diém
xin phép niém yét ti 10 ty déng Viét Nam trd 1én.

- Hoat ddng kinh doanh c6 lai trong 2 nam lién tyuc gan
ah#t tinh dén ngay xin phép niém yét; tinh hinh tai chinh
lanh manh;

_ (6 it nhat 50 ngudi sé hitu trai phigu.

Céc tidu chuéin nidm yét cb thé duge chia 1am hai loai:
tiau chusn dinh luong va tiéu chuin dinh tinh.-

. Vé nhém tiéu chudn dinh luong: bao gém nhiing ndi
dung: théi gian hoat dong, quy mé cua cong ty, lgi sudt
chiing khoén, ty 1& ng, sy phan b8 cb déng. Quy md cong ty
thudng dude xéc dinh théng qua ba tidu chi chinh la ching
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khoan vén, vén cd déng va téng s6 ching khoan ban ra.

+ Thoi gian hogt déng: tiéu chuin nay dat ra nhim
dam bao tinh 8n dinh trong hoat déng kinh doanh va phat
trién cta t& chitc phat hanh. Tidu chuin nay chua duge quy
dinh ¢ Vigt Nam. Tuy nhién, can cit vao didu kién niém yét
14 cong ty phai kinh doanh c6 13i lién tuc trong hai nim gan
nhét thi ciing ¢6 nghia 13 khoang thdi gian hoat dong it
nhét la hai nam. Tiéu chudn nay tuong d&i thap so véi cac
nudc trén thé giéi nhu Han Quéc (ba dén nam nim), Nhat
Ban, Dai Loan (ndm nam), Thai Lan, Indonéxia (ba nam).
Ngoai ra, viéc phap lugt quy dinh vé diéu kién c6 lai trong
hai ndm lién tuc gin nhat d6i véi céng ty mudn niém yét 1a
nhim muc dich ching minh ridng chi ¢6 nhitng doanh
nghiép nao san xut kinh doanh hidu qua trong thdi gian
nhu vay méi c6 thé tao duge tAm 1y yén tdm d61 véi cac nha
dau tu khi tham gia thi trudng chitng khoan.

+ Chitng khodn vén: tiéu chuédn nay dat ra nhim xac
dinh quy mé céng ty, théng thudng mét céng ty c6 ching
khoan v6n cang l6n thi quy mé cang 1én. Phap luat Viét
Nam quy dinh mitc von difu 18 14 5 ty (d6i v6i niém yét co
phiéu), 10 ty dong (d6i vdi niém yét trai phicu) 1a thap hon
rdt nhiéu so véi cac nudc trong khu vye. Tai SGDCK Han
Quéc (nim 1989), hugng ching khoan vén téi thidu déi véi
mot cong ty niém yé&t duge quy dinh 13 1ty Won, nam 1990
12 2 ty Won va tit ndm 1991 dén nam 2000 la 3 ty Won. Dai
v6i SGDCK Thai Lan, vén c§ phan t6i thidu la 100 triéu
Baht va SGDCK Jakarta 1a 2 ty Rupiah. Tuy vay, cac

122



Thut trang PL diéu chinh vé t0 chut vé hogt djng cta TTGDCK...

doanh nghiép dap tng diéu kién vé von didu 1& trén 10 ty
d6ng hién nay ¢ Viét Nam la rat it va day 1a mot trong cée
nguyén nhan caa sy khiém tén hang hoa, dic biét la trai
phiéu doanh nghiép trén thi trudng ching khoén (tinh den
théi diém thang 12 nam 2003 mdi ¢6 22 cong ty niém yét cb
phi&u trén TTGDCK thanh phé Hé Chi Minh)».

Tt mét khia canh nao 46, v6i con s0 22 céng ty niém yét
c6 thé duge xem nhu mét bude thanh céng dang ké cua thi
truong chiing khoan Viét Nam. Nhung con s6 22 14 quéa nho
so voi s8 ludng céc doanh nghiép ¢6 nhu cdu huy déng vén
va néu so véi tdng doanh nghiép trong nén kinh té hién nay
thi con sb nay lai cang nhé bé. Nhu vay, cling t mot goc do
khéc c6 thé néi ring, TTGDCK thanh phd Hé Chi Minh
duge xay dung va di vao hoat dong méi dat duge muc tiéu
d4u tien 14 khéng dinh sit xuét hién va trién khai hoat dong
cha thi truong chiing khoan Viét Nam, ma chua trd thanh
kénh quan trong cho cac doanh nghiép huy dong vén.

+ Voén c6 dong.

§ Viét Nam chua c6 van ban nio quy dinh van dé nay.
Véi SGDCK Han Quéc von cd dong hic ddu 1a 3 ty Won
(1990), sau dé ting lén 5 ty Won (1991) Con phap luat
Nhat Ban lai quy dinh, cac cong ty mudn duge phép mem
yét phai thod man mét 8 cac diéu kién, trong d6 vén b
déng it nhat 1a 1 ty Yén.

*Bai Nguyén Hoan - Thj trudng ching khodn Vigt Nam - Nhin la1 }§
trinh va ban vé trién vong - Tap chi Ching khoan Viét Nam, s8 1,
thang 1 nidm 2004, tr. 27,
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+ Téng s6 chitng khodn bdn ra.

Co quan quan 1y vé ching khoan va thi trudng ching
khoan dit ra quy dinh nay nhim muc dich kiém tra tinh
thanh khoan ciia mét ching khoan va qua d6 thu long tin
cua giéi dau tu vao chiing-khoan dé. Théng thudng, cac
quéc gia chi xem xét téi két qua bao cao cla ba nam gin
nhat va quy dinh t8ng s8 chiing khoan ban ra cua nam cudl
cting phai 16n hon téng s6 chiing khoan ban ra binh quin
trong hai nim trudc.

Theo quy dinh ctia phap luat vé ching khoan Han
Qudc, tit nadm 1991 dén nay, SGDCK Han Quéc quy dinh
gia tri téng s6 chiing khoan ban ra binh quén trong ba nam
giAn nhat t6i thidu 1a 15 ty Won va trong nim cudl cung
phai it nhat 1a 20 ty Won. Con SGDCK NewYork (NYSE)
quy dinh s8 lugng giao dich trung binh hang thang it nhit
100.000 ¢é phi€u va tinh cho sau thang gan nh&t. Phap
luat ¢ Viét Nam hién nay chua quy dinh vé vin dé nay.

+ Loi sudt thu duoc i von co phdn.

Téng s 1gi suit thu duge tit vén cb phan phai cao hon
131 suit thu duge ti tién gi ¢6 ky han nhim ting tinh hap
din cua phudng thice dau tu.

Quy dinh cia TTGDCK Viét Nam ciing giéng nhu quy
dinh cia SGDCK Thugng Hai, nghia la chi yéu cau céc
cong ty 1am an ¢ 1ai lién tuc trong hai ndm gan diy nhat
chi khong yéu ciu &8 lugng 1ai cu thé. Co6 thé néi so véi cac
quy dinh néu trén ctia mdt s SGDCK thé gidi thi tiéu
chuén cta Viét Nam con kha “mém mong”.
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+ Ty lé no.

Quy dinh ty 1& ng 1la nhim bdo dam tinh hinh lanh
manh cta ¢dng ty. Mot s6 cong ty co ty 18 ng qua cao sé
khién céng ching thiéu tin tudng va lam cho do rui ro khi
d4u tu vao chitng khoan cia cbng ty cac. Tuy vay, ty 1&é ng
cin phai quy dinh khéc nhau cho nhiing nganh khac nhau.
Vi du nhu SGDCK Han Qudc nam 1983 quy dinh: Ty 1& ng
cua cong ty niém yét phai thidp hon 1,5 lan ty 1é ng binh
quén cta cdng ty khoéng niém yét khéc trong cung mét
nganh. Trong trudng hgp s6 lugng cong ty niém yét trong
nganh db it hon 5 thi ty 1& nay phai th&p hon 1,5 lan ty 18
binh quén cua tat ca céc cbng ty niém yét, trit cac cong ty
niém yét thuéc cac nganh ngén hang, bao hiém, thué mua.
Phap luat Viét Nam chua quy dinh tiéu chufn nay.

+ Sy phdn bd ¢ dong.

_ DPay chinh 1a hinh thiic phan phédi quyén sd hitu cong ty
va cling chinh la diéu kién dam bao tinh thanh khoan ctua
ching khoan niém yét.

Sy phéan b3 ¢6 déng theo quy dinh cia mdt s6 SGDCK
thé gidie:

Han Quéc | Thai Lan [Tham Quyén| Ba Lan
Céac c6 dong chinh|l <70 % <70 % <75 % <70 %
Cac ¢ déng khac] >30% >30 % 225 % <30%
S5 lugng 6 déng | >100 ngudi [> 600 ngudi|> 500 ngudi = 500 nguosi

% Nhém nganh xa hai I, Truong Dai hoc Ngoeal thuong - Cong trinh
nghién cdu khoa hoc, nam 2000.
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Tai Viét Nam, phéap luat khéng quy dinh 18 vé cac c8
déng chinh va c8 dong thiéu s6 ma chi quy dinh t8i thidu
20% vén cd phan cla t8 chic phat hanh phai duge ban
cho trén 50 ngudi ddu. tu ngoai t6 chic phat hanh.
Trudng hop vén ¢6 phan cla t6 chic phat hanh tit 100 ty
ddng trd 18n thi ty 1é t6i thidu nay 1a 15% von ¢6 phan cla
t6 chitc phat hanh.

- Nhém tiéu chudn dinh tinh

Nhém tiéu chuén nay dude dit ra dé xem xét kha nang
phat trién va mdc d6 hitu ich cha céng ty. Vi du nhu ich 1¢i
clia cong ty d61 véi dat nude, vi tri va su 6n dinh tuong d6i
cua cong ty trong nganh, mic d6 déng gop ciia né vao su
phat trién kinh t& - xa héi ciing nhu nhiing c¢éng hién cta
céng ty cho su phat trién chia qudc gia. Nhiéu khi cac céng
ty dap Gng day du cac yéu ciu vé dinh lugng nhung khéng
thoa mén cac yéu cdu vé dinh tinh thi van khéng duge phép
niém yét. '

N&i dung chinh ctia tiéu chudn dinh tinh duge thé hién
& kha ning chuyén nhugng ¢ phifu duge ghi trong diéu lé
cong ty va ¥ kién cia ki€m toén vién vé béo céo tai chinh
clia cong ty trong vong ba niim gAn nhat. 0] Viét Nam, phap
luat quy dinh, bdo céo tal chinh ciia céng ty trong hai nim
lién tuc gin nh4t tinh d&n ngay xin phép niém yét hoic
niém yét lai phai duge kiém toan chap nhan toan bd hoic
chidp nhéan c6é ngoai tri-.

1 Piéu 22 Quy ché thanh vién, niém yét, céng bs théng tin va giac dich
ching khoan ngay 29/12/2000.
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Ngoai ra, tiéu chusn dinh tinh cén thé hién thong qua
viéc giai quyét ciia cong ty dai véi cae vu kién tung hoic tinh
trang bi tit chél thanh toan trude d6; viéc két toan tai chinh
cla cbng ty trong truéng hgp cdng ty sap nhip, thiu tém.

Théng qua viéc phan tich céc tidu chudn niém yét cia
phap luat Viét Nam cting nhu phap luat cia mét sé nudc
khac trén thé gidi, c6 thé thay ring, & cac thi trudng ching
khoan phat trién, tifu chuin niém yé&t dat ra la rat chat
ché, gép phan dam bao lgi ich ciia cdng chung dau tu ciing
nhu sy van hanh én dinh cta thi trudng ching khoan. Tai
Viét Nam, do TTCK méi bét ddu hoat déng nén céc tiéu
chuén niém yét con tuong déi “mém mong”. Trong tuong
lai, phap luat Viét Nam can cé nhiing stta d8i cho phit hgp
v4i trinh d6 phat trién ctia nén kinh t& va TTCK.

1.4. Vé thi tuc niém yét

Dé viée niém yét ching khoan duge phé chuidn, moi
SGDCK déu y&u clu cic cong ty phai tudn theo trinh ty,
thd tyuc niém yé&t nhat dinh. O Viét Nam, thi tuc niém yét
ching khoan tai TTGDCK dude quy dinh ti Diéu 24 dén
Diéu 30 Nghi dinh s8 144/2003/ND-CP. Theo d6, té chitc
phat hanh mudn niém yét ¢4 phiéu, trai phifu lan ¢du phai
gdi hd so ding ky niém yét dén UBCKNN. Cac tai liéu
trong ho so xin niém yét 1 khac nhau, tuy thuéc vao loai
chitng khoan cén xin phép niém yé&t. Vi dy, d6i véi c8 phiéu,
hd so bao gbm:

- Don xin c&p phép niém yét cd phidu theo miu quy
dinh ctia UBCKNN;
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- Quyét dinh cua Dai héi dong c8 dong, Hoi dong quan
tri v& viéc niém y&t cd phiéu;

- 88 theo ddi c6 dong cta t6 chitc phat hanh.

_ Ban sao hop 1& Gidy chiing nhan déng ky kinh doanh;

- Diéu 1& cong ty ;

- Ban cao bach;

- Danh sach va s yéu 1y lich thanh vién Hoi dong quan
tri, Ban giam déc, Ban kiém soét;
- Cam két caa thanh vién Héi déng quan tri, Ban giam

d6c, Ban kiém soAt ném gift it nh&t 50% sé ¢6 phiéu do
minh s hitu theo thol han 14 ba ndm ké tit ngay niém yét;

- Céc bao céo tai chinh ¢é xac nhén cla t8 chiic kiém
toan dugdc chip thuan.

Viéc niém yét trdi phiéu Chinh phu duge thuc hién
nhv sau:

Viéc niém yét trai phigdu Chinh phu do TTGDCK thuye
hién trén co s6 d€ nghj clia t§ chiic phat hanh trai phiéu®,

Co quan duge Chinh phi uy nhiém phai phat hanh (B
Tai chinh, Kho bac Nha nuéec) gui hé s6 niém yét t6i
TTGDCK, bao gom:

. Cong van dé nghi niém yét.

- B#o céo két qua dot phat hanh (loai trai phiéu, ménh

2 Pidu 22 Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP vé chiing khoan va thi trudng
chitng khoan.

128



Thy trang PL diéu chinh vé t6 chix va hoat dgng cua TTGDCK...

gia, 1ai suit, thoi han dao han).

Sau 5 ngay k& tit khi ndp hd so, trai phiéu Chmh phu
sé dugc niém yét tai TTGDCK.

Céng ty qudn ly quy mudn niém yét chiing chi quy déu
tw phai gui UBCKNN hé so cdp phép niém yét, bao gom:

- Pon xin cip phép niém yét theo miu quy dinh cua
UBCEKNN;

_ Ban sac gidy phép hoat dong cdng ty quan 1y quy do
UBCKNN cap;

. Didu 1& Quy dau tu ching khoan;
- Ban céo bach;
- Ké& qua phat hanh chiing chi quy déu tu ching khoan;

. Cam két ctia cac sang lap vién clia Quy vé viéc khong
chuyén nhugng chitng chi quy dAu tu ching khoan ma
minh s3 hifu trong hai nim ké tit ngay niém yét.

Viéc lap hé so xin cdp phép niém yét ¢ phiéu, trai
phiéu phai duge it nhat mét cong ty chiing khoan tham gia
tu v&n va chiu trach nhiém trong pham vi tu van. Trong
thoi han 45 ngay, ké tit ngay nhéan duge ddy @t hé so hop
16, UBCKNN c6 trach nhiém cfp phép miém yét. Truong
hgp tit chéi cap phép phai giai thich 1y do r6 rang”.

2 Pigu 27 Nghi dinh s 144/2003/ND-CP vé chiing khoan va thi trugng
chitng khoén,
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Dé1 vét cac nude trén thé gidi, viéc cho phép ching
khoan niém yé&t dude thuc hién bdi SGDCK théng qua co
ché hgp déng. Hop déng niém yét la hop dong duge ky két
gitia mét bén 1a SGDCK va bén kia 1a t8 chiic xin niém yét,
trong d6 ¢6 quy dinh rit rd cic nghia vu cla t6 chite niém
yét. O cac thi trudng chitng khoan khac nhau thi miu hgp
dong nay khac nhau, tuy nhién tuu trung lai ching déu c¢6
nhitng néi dung sau:

- Dam bao viée ¢dng bd théng tin theo dinh ky cua to
chitc xin niém yét;

- Dam bao viée céng b cac ban bao cho tai chinh cta té
chiic xin niém y&t theo tiéu chuin nguyén tic k& toan
chung (GAAP) mét cach thudng xuyén va theo dinh ky;

- Ngén chén t8 chic xin nidm yét thyc hién hoat déng
kinh doanh thiéu lAnh manh.

Sau khi nhan duge don xin déng ky niém yét cta cong
ty, SGDCK s& kiém tra tinh phap 1y, tinh chinh xéc ctia céc
théng tin. Péc biét, SGDCK thuc hién viée kiém tra cac
diéu kién vé niém yét chitng khoan trén trung tim ma
phap luat da quy dinh va kiém tra céc tai liéu bao cdo cua
cong ty xin phép niém y&t. Trong khi tham dinh hé so xin
niém yét, SGDCK quan tidm dén nhiing van dé co ban sau:

+ Kha néng thu Igi nhuén va sy 6n dinh ctia cong ty;
+ Van dé t8 chiic quan 1y va hoat déng cta céng ty;

+ Viéc bao vé quyén ldi cta céc cd dbng.
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Dé viéc th&m dinh ¢6 hidu qua, cac SGDCK thudng c6
mdt tidu ban chuyén trach thdm dinh va dua ra cac quyét
dinh ch&p thuin cuéi cing. Diéu nay c6 nghia la khi xét
thdy céng ty dat dU cac diéu kién vé niém yét ching khoan,
Giam d6c SGDCK sé phé chuéin cho chiing khoan d6 duge
niém yét dé giao dich trén SGDCK.

C6 thé noi, tinh dén thai diém hién nay trai phiéu cong
ty, mot “thanh phan” tham gia quan trong trong cac
SGDCK trén thé giéi, vAn vang béng trén TTGDCK thanh
phé HS Chi Minh, mic di phap luat Viét Nam hién hanh
¢6 quy dinh: “Chiing khoan niém yét tai TTGDCK bao
gébm: trai phi€u Chinh phl... va tral phiéu doanh
nghiép”. Tuy nhién, mét 1y do quan trong cua thyc trang
nay la viéc phat hanh trai phiu clia cac céng ty ¢d phan
dang niém yét 1a khéng c6 1gi bing phat hanh ¢8 phiéu,
hon nita hinh thiic nay té ra khéng h&p din cic nha dau
tu. Mic di 181 sust trai phiéu clia cong ty (vi du, do6i véi
trai phiéu cia Ngan hang dau tu va phat trién) duge xac
dinh theo 1 suft thi trudng, nhung hién nay, da s6 cic
nha dau tu tham gia thi trudng 1a nhitng nha ddu tu ngén
han. Ho déu tu vao cd phi€u véi muc dich thu lgi tir vige
tang gia von ma khong quan tam dén mic sinh 161 thyc
caa ching khoan nén cic nha diu tu chua mén méa véi cac
loai traiphidu. Trén thyc t&, tinh dén thdi diém théng
02/2002 (sau hon mét nim thi truong ching khoan hoat

“ Pidu 15 Quy ché thanh vién, niém yét, céng bs théng tin va glac
dich chiing khoan ngay 29/12/2000.
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dong) da c6 18 loai trai phiéu phat hanh qua hai kénh la
d&u thdu qua TTGDCK thanh phé Hé Chi Minh va bao
lJanh phat hanh da duge niém yé&t va giao dich trén thi
trudng (trong d6 ¢6 16 loai trai phiu Chinh phh va hai loai
trai phifu cong ty). Tuy vay, ngudn von thuc t& huy dong
dudc qua cac kénh nay va hoat dfng giao dich mua ban lai
cac loai trai phigu con rat han ché. Nguyén nhin mét mét
14 do cac don vi duge nhan bao ldnh phéat hanh trai phié’u
Chinh phu chii yéu 14 cic ngan hang thudng mai qudc
doanh va Céng ty chitng khoan Bao Viét. Cac t6 chlic nay
thudng mua va ndm gil cho té1 khi déo han, chit chua duge
phan phdi rng rai cho cong chiing diu tu. Chinh diéu nay
da han ché sy phat trién cta thi truong. Hon nita, mot s6
cac ngin hang thuong mai 16n hau nhu chua tham gia hoat
déng giao dich trén thi truong tha c8p da phan 4nh mét
thye t& 1a dudng nhu ho mua trai phiéu Chinh phi dé& dau
tu dai han (k¥ han nam nam), chua coi trai phiéu 14 mot
cong cu dau tu vita an toan, vira linh hoat. Chinh vi vay, can
phai nghién cifu va xdy dung, hoan thién cac quy dinh cua
phap luat nhim tao diéu kién dé cac loai trai phiéu giao
dich trén trung tadm giao dich chiing khoan ngay cang sbi
déng, véi s8 lugng giao dich ngay cang 16n. Ngoai ra, mudn
thi trudng trai phié'u phat trién thi phai lam sao tang duge
tinh hip din cla céc loai trai phiéu khi phat hanh v& 1a
suéit, tinh thanh khodn va chung loai trai phi&u. Vi dy, cin
tao cd ch& cho phép trai phifu Chinh phl duge stt dung dé
cAm o6, chiét khiu, vay tai cip vén clia Ngan hang nha nude
nhdm tiang tinh thanh khoan cta trai phiéu Chinh pha.

Chiing khoan niém yét bi huy bd niém yét khi xay ra
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mot trong cac trudng hgp sau day:

- Chiing khoén khong con dap ung duge cac diéu k1en
niém yét trong thoi han quy dinh;

- T6 chiic niém y&t chdm dit sy ton tai do sap nhap, hdp
nhat, chia, tach, gidi thé hodc pha san;

- T6 chiic niém y&t ndp don xin huy bd niém yét va duge
UBCKNN chép thuan;

- Céac truong hop khéac theo quy dinh caa phap luat.

Viéc huy bd niém yét chiing khoan thuong ap dung cho
cac cdng ty phat hanh la cong ty khong thé tiép tue dap ng
ndi cac quy dinh vé niém y&t hosic khi mét céng ty niém yét
vi pham céc chuidn myc huy bd niém yét ching khoan.
Theo quy dinh ctia Diéu 26, Diéu 27 Quy ché thanh vién,
niém yét, céng bd théng tin va giao dich chiing khoan, d6i
vé6i ¢6 phiéy, trai phidu cta céng ty thi bi huy bé niém yét
trong céc truong hgp sau:

+ T8 chitc niém y&t bi pha sin hay giai thé;

+ T4 chitc niém yét ngiing hoat dong kinh doanh chinh
tit 1 n&m tré 1én hodc bi thu héi gidy chitng nhan ding ky
kinh doanh ho#c gidy phép hoat ddéng chinh;

+ Y kién kifm toén v& bao cho tai chinh cta t8 chiic
niém yét trong hai nim lién 134 khéng ch&p nhin hodc tit
chéi cho ¥ kién;

+ T chifc niém yét 6 tinh ho4c thudng xuyén vi pham
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quy dinh vé cong bé thong tin;

+ T& chiic niém y&t khéng nép bao cdo nam trong hai
nam lién tuc;

+ Khéng ¢b giao dich ¢& phiéu hodc trai phiéu niém yét
tai TTGDCK trong vong mét nam; -

+ Tai san rdng ctia t8 chiic nidm yét ¢6 s& am trong hal
nam lién tuc;

+ Thdi han thanh toan con lai clia tréi phiéu {t hon hai
thang; hosc tral phiu duge t& chiic phat hanh mua lai toan
bd trude thoi gian dao han;

+ T& chiic niém yét ndp don xin huy bd niém yét va dude
TTGDCK chap thuén;

+ UBCKNN xét th&y cin thiét phai huy bd niém y&t aé
bao vé quyén l¢i ctia cac nha diu tu;

Khac véi trai phidu, ¢ phidu, chitng chi quy dau tu b
huf bd niém yét trong nhing trudng hop sau:

+ Khi Quy dau tu bi giai thé;

+ Cong ty quan 1y quy ¢d tinh hodc thudng xuyén vi
pham vé quy dinh céng bd théng tin;

+ Khong ¢ giao dich chiing chi qu¥ dAu tu niém yét tai
TTGDCK trong vong mét ndm;

+ (3ia ching chi quy ddu tu giam trén 20% moi ndm
trong 2 nam lién tuc;

134



Thyv trang PL diéu chinh vé t6 chirt va hoat dong cua TTGDCK...

+ 86 nguoi dau tu 1a duéi 100 ngudi trong thoi han qua
1 ndm;

+ Thoi gian hoat déng cén lai cila quy con lai la
hai thang; '

+ Céng ty quan 1y quy ndp don xin huy bo niém yét va
dugc TTGDCK chép thuéan;

+ UBCKNN xét th&y can thiét phai huy bo nidm yét
dé bao vé quyén lgi cla cac nha dau tu.

1.5. Quan Iy niém yét

Theo Quy dinh &8 chiic va hoat déng clia Phong quan
1y niém yét ban hanh kém theo Quyét dinh s6 03/1999/QD
- TTGD 8 ngay 24/7/1999 ciia Giam d6c TTGDCK thanh
phé Hé Chi Minh, hoat dong quan 1§ niém yét bao gém
quan ly ching khoan niém yét va quan ly viéc cung cap
théng tin clia t8 chitc niém yét. Hoat doéng nay nhim muc
dich duy tri mét thi trusng hoat déng céng bing va trat
ty., Gidng nhu mét t§ chitc ty quan, trung tdm giao dich
phai cin thiét dé ra cac nghia vu cho cic céng ty niém yét
va clc bién phap tring phat d61 véi cac cong ty niém yét
khéng thye hién day ¢4 nghia vy clia minh.

Hogt dong quan ly chitng khodn niém yét: duge bat
dau thue hién tit khi chitng khoan dudc niém yét trén
TTGDCK. Hoat déng nay bao gébm viéc quén 1y tinh trang
tai chinh va tinh hinh hoat ddng cta t8 chitc niém yét
théng qua cac bao cao tai chinh thudng nién, ban nién va
cac bao cio khéc. Viéc quan 1y chiing khoan niém yét duge
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thé hién trong cac trudng hgp: tach, gop ¢6 phiéu, mua
ban lai ¢8 phiéu cua t5 chic niém yét, thay d8i ty 1é ndm
gid ¢ phleu c6 quyén biéu quyet tdt 5% trd 1én va ndm gitt
trén 25% cb phiéu c6 quyén bidu quyéte.

Tuy vay, trong thdi gian hoat dong vita qua cia TTGD-
CK thanh phé Hé Chi Minh chu yéu t4p trung vao quan 1y
viéc dang ky mua ban lai, ¢6 phidu cua t8 chitc niém yét.
Cong tic nay mdi chi du!ng lai 8 mdc 46 hudng dan, lam
thl tuc, chua thyc hién céc bién phép xu 1y ma chi diing
lai ¢ muc do nhéc nhd dd1 véi cac vi pham trong hoat dong
dang ky va thuc hién ban lai ¢ phiéu hoic mua lai b
phiéu cua céc 8 chic niém yet Han ché nay xudt phat tu
cac quy dinh xu 1y vi pham vin chua dugc dé cap dén hoéc
dé cap chua ¢ay du trong cac van ban phap quy, cu thé 1a
Quy ché thanh vién, niém yét, cong b6 théng tin va glao
dich chitng khoan va Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP, dan
dén viéc cu thé hoa trong thuc hién 1a rat kho khan.

Hoat déng quan ly viéc cung clp thong tin: cic cong ty
duge niém yét tai TTGDCK phai bao céo cho trung tam
tat ca cac sy viéc cd lién quan tdi viée quan 1y ching
khoan dugc niém yét. Viéc bao céo nay dién ra thudng
xuyén va trong sudt thoi gian ching khoan niém yét.
Phong quan 1y niém yét c6 trach nhiém hudng dan cho cac
t8 chiic niém yét nhan thic duge tdm quan trong cua viéc

% Khoan 2 Diéu 3 Quy dinh vé t3 chic va hoat dong cua Phong quan
Iy niém yét. :
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cong bd théng tin nhim cung cip cac thong tin thi truong
ddy a4, chinh xéc, kip thoi. Trong trudng hop nhat dinh,
phong quan 1y niem y&t c6 thé dé xudt vdi ban 1anh dao cac
bién phap xi 1y d6i voi cac t5 chuic niém yét vi pham quy
dinh vé cong bd thong tin*.

Céng téc theo dai va phan t{ch tinh hinh hoat dong cua
chc cOng ty niém y&t duge thyc hién théng qua viéc phén
tich céc bao cho tai chinh dinh ky quy, nam clia cong ty
nidm yét. Bén canh do, viée dinh gia clia cong ty niém yét
ciing dudc tinh toan qua tiing thoi ky nhim déi chiéu, kiém
tra véi gid c§ phiéu trén thi truong, ti d6 TTGDCK c6 thé
theo d6i chat ché va nhanh chéng dua ra ho#c dé xuét véi
UBCKNN nhiing bién phap canh bao trong trudng hgp gia
thi trudng vugt qua cao so vél gia tri 8 séch cua t8 chuc
niém yét.

TTGDCK c6 thé tam ding glao dich ching khoan niém
yét trong mot thoi gian cén thiét dé kiém tra nhiing thong
tin c6 thé anh hudng téi gia ching khoan 4é dam bao quyén
16i cho cac nha d4u tu hay c6 thé thuyén chuyén cong ty
nidm yét sang thi trudng glao dich c§ phi&u (déi v6i md
hinh thi trudng t8 chite thanh hai khu vye: tigu chuéin niém
yét cao va tiéu chufn niém yét thip), néu cong ty khong
dap ting dudc day da cac didu kién niém yét. Vi dy, viéc chi
tra cd tdc thép hon tiéu chuén quy dinh ho#c ty 1 ng cao
hon mie quy dinh... Khi mdt cong ty niém yét bi thuyén

% Khoan 3 Didu 3 Quy dinh vé t§ chitc va hoat ddng cua Phong quan 1y
niém yét.
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chuyén sang thi trudng giao dich ¢d phiéu, cac giao dich co
phiéu cua cong ty cadn phai ngiling lai trong mot thai gian
nhit dinh dé thong bao cho cac nha dau tu. Tuy nhién, thoi
gian ngiing giao dich cang ngén cang t6t cho viéc tao ra
tinh thanh khoan cho cac ¢6 phiéu.

2. Hoat dong giao dich chi@ng khoan

(iao dich chiing khoan 13 viéc mua, ban ching khoan
trén thi truong giao dich tap trung®.

Viée mua ban nay dudge thuc hién theo nhiing phuong
thitc giao dich nhét dinh.

- Phuong thicc giao dich:

TTGDCK thyc hién té chic, quan 1y, diéu hanh viée
mua, ban ching khoan, quan ly diéu hanh hé théng giao
dich ching khoan.

Theo quy dinh tai Diéu 31 Nghi dinh s6 144/2003/ND-
CP, TTGDCK té chiic giao.dich théng qua hé théng giao
dich theo hai phuong thic: phuong thic khép 1énh va
phuong thitc thoa thuan. Phuong thitc khép lénh bao goém:
phuong thic khép 1énh dinh ky, phuong thic khdp 1énh
lién tue. Tuy nhién, viéc lya chon phudng thic giac dich
phit hop véi tiing giai doan phat trién ca thi trudng ciing
nhu cho tiing loai chiing khoan niém yét khac nhau déng
vai trd rit quan trong trong viéc thuc diy tinh séi déng cia

" Khoan 10 Diéu 2 Nghi dinh s& 48/1998/ND-CP vé chiing khoan va thi
trudng ching khoan.
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thj truong ma van dam bao duge hidu qua quan 1y cua
Nha nude trong linh vic ching khoan va thi trudng
ching khoan.

Phuong thie giao dich dmh ky hién nay phap luat Viét
Nam véan chua quy dinh cu thé khai niém vé phidng thic giao
dich nay, nhung qua thuc tién hoat dong cta cac SGDCK trén
thé gii va TTGDCK 6 Viét Nam cho théy, day 14 phuong thic
tap hdp céc lénh dat hang trong mét khoang thoi gian nhat
dinh va trén co s& d6 s& tim ra dudc mot miic gia giao dich dam
bao 6 da dung lugng giao dich. Cac lénh dat hang cb thé 1a
1énh thi trudng*, 1énh gidi han, lénh dung®.

Phuong thite khdp lénh lién tuc 1 phuong thiic giao dich,
theo &6 viéc mua ban chiing khoan dudc tién hanh lién tuc
bing cach phoéi hop cac 1énh dit hang ngay khi ¢6 céc lénh dat
hang khdp nhau.

Théong thudng phudng thic glao dich dln.h ky phit hgp véi
chc thi trudng ¢6 quy md nhod vé nguoi dau tu va thuong duge

# Lénh thi trudng 1a loai lenh khéng c6 mdt mic gla cu thé duge dua
ra, thay vao d6 1énh yéu cAu duge thi hanh theo gid t8t nhat c6 thé duge
{ ¢6 nghia 14 phai ban hoac phai mua vdi gia ¢6 lgi cho khach hang),
ngay khi 1énh duge chuyén tdi san giao dich: Lénh thi {ruong duge uu
tidn hang déu trong chc thit tu uu tién khi tham gia d4u gia.

* Lénh gidi han 1a loai 1énh ma khach hang dua ra mot mic gia g6
han cu thé yéu cdu thuc hién giao dich khdng cao hon gia dé néu la
mua hodc khéng thap hon gia dd néu la ban,

Lénh diing dudc st dung dé han ché sy thua 15 hoic bao vé lgi nhuan
trong kinh doanh chiing khoan.
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ap dung trong truong hop xac dinh gia tham chiéu (md cliia va
d6ng clia). Bén canh nhiing wu diém nhu tinh tap trung lénh
cao, kha nang gia ca bién déng @6t bién 1a tudng 461 nho... thi
phudng thitc nay chua tao ra tinh s61 dong trong hoat déng
giao dich. Chinh vi vay, khi s6 lugng ngudi dau tu va s lugng
lénh ting 1&n thi ching ta cdn ap dung phudng thitc khdp
1énh lién tuc. Tuy nhién, viéc 4p dung mét trong hai phuong
thiic khép 1énh nay déu cé nhiing wu va nhuge diém nhét dinh,
chinh vi vay giai phap t61 uu la 4p dung ca hai phuong thic
nay. Vi dy nhu, trong mdt phién giao dich kéo dai hai tiéng thi
15 phit diu tién sé& 13 khép lénh dinh ky d€ xac dinh gia mé
clia, mot tiéng sau la khép 1énh lién tuc, 15 phit sau 14 khép
lénh dinh ky dé xac dinh gia déng cda, nghi 15 phat, va 15
phit cuéi 1a giao dich thoa thuan theo gia déng cia. Doi héi
phap luat phai quy dinh cu thé noi dung, diéu kién clia ting
phudng phap khép lénh va trén co s6 d6 c6 thé ap dung vao
thyc tién hoat déng cha Trung tim giao dich chimg khoan.

‘Phuong thitc giao dich thod thudn 13 phuong thiic giao
dich trong dé céc thanh vién tu thod thuin véi nhau vé céc
diéu kién giao dich.

Giao dich chitng khoan niém yét 16 1& dude thyc hién
truc ti€p gilta ngudi diu tu véi céng ty ching khoan la
thanh vién TTGDCK trén nguyén tic thoa thuan vé gig®.

* Muc b khoan 1 Diéu 45 Quy ché thanh vién, niém yét, cong b théng tin
va giao dich chitng khoéan.

% Khoén 3 Didu 31 Nghi dinh s8 144/2003/ NB-CP vé chitng khoan v
thi truéng chiing khoan.
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& Viet Nam, tif thang 3/2002 cho dén nay, TTGDCK
thanh phé HS Chi Minh dang ap dung phudng thitc nay bén
canh phuong thic giao dich dinh ky. Viéc phap luat quy
dinh phudng thic giao dich nay da tao co s0 cho sy phat
trién ctia thi trudng ching khoan Vist Nam, lam cho thi
trudng c6 sy hap dén hon, bdi & khi ma thi trudng cé nhiing
bién dong, cac nha déu tu cb thé ban ra nhiéu hoéc 12 mua
nhidu ching khoan theo nguyén tic thi truong va qua do
khuyén khich duge ngudi diu tu tham gia vao thi trudng
nay. Tuy nhién, hién nay con mét trd ngai do bién do dao
déng gia 2% 1a rat thip cho nén kha nang thoa thuin gida
hai bén rat hep, kém tinh hép din doi véi nhiing ngudi dau
tu nén hién c6 rit it cac giao dich thoa thuan trén thi
trudng. Thiét nghi, néu cé quy dinh cta UBCKNN vé viéc
md rong bién 46 riéng d6i véi phuong thic giao dich 16 16n
thi ngusi dau tu dé thoa thuén vé viéc mua ban, qua do6 tang
tinh thanh khoan cho céc chimg khoan.

Mat khac, dé thuc hién giao dich thoa thuén, hang hoa
trén thi trudng chiing khoan (ching khoan) phai dat chat
lugng va c6 sd lugng 4% 16n*. Ban than t8 chiic tham gia thi
trudng ctng phai 16n, nhung so véi thi truong nd cing

32 “P){ing trén quan diém ctia nhitng t6 chite dau tu 1dn, ngudn cung cd
phi€u hién tai van con qua nhé vé quy mé kinh t&, chua di hap din dé
thu hdt sy guan tém cua ho. Vin dé ¢ lugng cd phidu cing la mot
nguyén nhan khi€n ho con ludng 1y chua tich cyc tham gia” - Xem: Ba
Thuy - Téng phién va &p dung giao dich thoa thuan - mot bude tang téc
md rong kha nang phat trién thi trudng - Tap chi: Ching khoan s8
3/2002, tr. 11.
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khéng qua 16n dén miic thaoting duge thi trudng. Su tham
gia cla cac td chiic nay sé din @&n thi trudng dé du doan
hon, cac nha dau tu c6 thé dya vio do dé ¢6 cac chng cu tinh
toan va du doan gia ca. Kinh nghiém cac nude cho thiy cac
san 16n trén thi trudng ching khoan bao gid cling ¢é nhiing
quy déu tu, né duge col nhu “ci binh” thu hit nguén von.
Khi thi truong ¢6 nhiing don vi 16n tham gia $& tao nén sy
én dinh, lam cho thi truong khéng c6 nhiing “ci so¢” 16n vi
khi gia lén cao thi he co thé ban ra, do ho c6 nhiing cdng cu
phén tich d8 dinh gia c8 phidu va trai phiéu. Ho ludn biét
ring dén mét ngudng nio do6 thi ho ban ra hay mua vao nén
ban than quy ddu tu la sy diéu hoa cia thi trudng. Tuy véy,
hién nay viéc mién giam thué d6i véi cac nha dau tu cb td
chite vAn chua duge phap luat quy dinh ma chi mdi cé quy
dinh viéc mién giam thué cho nha dAu tu thé nhan din dén
sy tham gia cia cac nha dau tu c6 t8 chiic con bi han ché.
Chinh vi vay, theo chung t61, viéc ban hanh ché 46 mién
giam thué dd1 véi cac t6 chitec dAu tu phap nhan trong thai
oian t6i 1A t&i cAn thiét dé tang tinh hap dan cia thi trudng
d6i v6i loai hinh déu tu nay. Bén canh d6, hién nay phéap
luat quy dinh d5i véi nha ddu tu nude ngoai khong dugc sd
hitu qué 30% cd phiéu niém yét tai cac cdng ty phéat hanh = 12
mét han ché dé ho tham gia vao thi trudng ching khoan.
Ngodi ra, viée quy dinh nha déu tu nude ngoai phai mé tai
khoan hai noi (tai khoan huu k¥ va s6 du tién tai ngan hang
luu ky nudc ngoai) da giy phién phic cho viée

% Quyét dinh 14612003!QD TTg ngay 17/7/2003 vé ty 1é tham gia cua
bén nuéc ngoai vao thi trudng chiing khoan Viét Nam.
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tham gia caa ho trén thi trudng. Vi vay, UBCKNN nén glal
tod viée quy dinh phai md tai khoan hai noi va cho phép nha
dau tu nudc ngoai cbd thé tuy ¥ lua chon viéc chi md chung
t31 khoan Iuu k¢ va dat 1énh tai cong ty ching khoan Viét
Nam dé tao diéu kién thuén tién va 45 dang hon déi véi cac
nha diu tu nude ngoal.

. Hang hod giao dich:

Theo quy dinh cha Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP thi
“hang hoa giao dich trén thi trudng chitng khoéan bao gbm
cac loai chiing khoéan: ¢8 phiéu, trai phiéu, ching chi qu¥
&au tu, cac logi ching khoan khac”.

Hién nay trén thé& giéi c6 nhiéu quan didm khac nhau
v& Xhai niém ching khoan véi cac cach 118t ké thanh phan
ctia né, va tuong tng 1a cac ndi dung chc mdi quan hé kinh
+&. Nhiing quan diém chinh bao gom:

Chung khodn la:

+ Vin ban xac nhan viéc gop von vao cong ty (c6 phidu)
ho#c van ban xac nhan ng (trai phiéu, tin phigu)*.

+ C8 phiéu thudng, c6 phidu uu dai va trai phifu duge luu
théng do cac cbng ty va cac co quan nha nudc phat hanh®.

5 ¥Xem Banking Terminology — Wash, American Bankers Association.
~ 1989 — p.319.

» Xem P. Wyckoff. The Language of Wall Street — New York, Hopkiéon
and Blake. — 1973. — p.193.
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+ C8 phi€u, cling nhu trai phi€u va céc gidy to xéac
nhan ng®.

+ G4y chitng nhan d4u tu duge trinh bay duéi dang cé
phiéu hay trai phiéu®.

+ Cac ching chi chiing nhan quyén d6i vdi tai san v
trén co s0 xac nhéan d6 ¢6 thé thye hién viéc chuyén giao
hodic thuc hién quyén déi véi tai san. Néi tém lai ching
khoan 1a: Thé bao hiém, Gify bién lai nhan ché hang lén
tau, gidy kho van hang va cac gifly to tudng ty*.

+ Gidy td cb yéu cAu vé tal san hitu hinh®.

+ Gifly td xAc nhan quyén tai san hoic quyén thu
1g1 nhuan®.

Tit cac dinh nghia trén, theo ching tdi: “Chitng khodn
la chitng chi ghi ré quyén tai sdn thé hién quyén chi ng va
quyén s& hitu va trén co sé xdc nhén dé co thé thuc hién viéc
~ chuyén giao hodc thuc hién quyén d6i vdi tai sdén”. Con trén

% Xem Glossary of Fudicairy Terms. — Wash., American Bankers
Association. — 1968. — p.38.

37

Xem Perrick G. Hanson. Dictionary of Banking and Finance. -
London, Pulman Publishing Ltd. — 1985 — p. 575.

% BRupgene F. Brigham, Louis C. Gapenski. Intermediate Financial
Management. — New York, the Dryden Press. — 1985 — p.92,

* Xem Securities Market in Japan. — Tokyo, Japan Securities
Ressearch Institute. — p. 251.

% World Bank Glossary. - Wash. The Wolrd Bank. — 1991. — p.93.
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phuong dién tai chinh, chiing khoén 13 tai san ng, 12 bing
chiing ctia quyén tai san, nén goi 1a chitng khoén c6 gié.
Ngudi sé hitu chiing khoan cd quyén ty do sé hitu va
chuyén nhugng.

Tii dinh nghia tdng quét trén ta thay nhiing d&u higu
phép 1§ co ban cha chitng khoan bao gbom:

- Chiing khoan xac nhéan quyén so hiiu tai san nhat
dinh. Tt dau hidu phép 1y co ban nay gitp chung ta phan
bist gitia ching khoan véi tem buu dién va tem thué, cling
nhu tién bac bdi vi nhitng gify t0 nay khong thé hién
quyén gi ca.

- Sy cAn thiét cha viée xuét trinh chimg khoan dé thyc
hién céc quyén duge thé hién trong chiing khoan. Tit ddu
hiéu phép 1y ¢ ban nay gitp chung ta phén biét ching
khoan véi cac gidy to ghi ng binh thudng, bdi vi ngudi cho
vay ¢6 thé nhan ng ma khong doi hoi viéc xudt trinh gidy
chiing nhan ng va trao cho ngudi vay gidy x04 ng néu nguol
di vay tra hét ng.

. M&i quan hé khing khit, khong thé tach roi gida
chitng khoén va cac quyén di kém theo véi noé, va khi su
dung ho#c chuyén giao chiing khoan cung déng nghia véi
viéc cho phép su dung hoac chuyén giao cac quyén “duge
ghi nhan trong ching khoan”. N6i mdt cach khac “quyén
phat sinh ti chiing khoén di lién v6i quyén ddl véi ching
Khoan” va déng thdi “quyén déi v6i chiing khoén di hién véi
quyén phat sinh tit ching khoan”.

Ngoai ra, ching khoan con c6 dac trung boi tinh dich
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thiye cong khai, ¢6 nghia 14 suy doan cac quyén va Igi ich
hgp phap khac tit viéc sd hitu chiing khoan cho di cac
quyén va lgi ich nay khéng duge ghi trong chiing khoan.

Theo phap luat Viét Nam: “Ching khodn la chitng chi
hodc bit todn ghi s6, xdc nhdn quyén va loi ich hop phdp
cua ngudi so hitu ching khoan d6i vdi tai sdn hode von cua
t6 chiic phdt hanh™.

Theo ching t61, dinh nghia ching khoan nay chua néu
dugc hét cac ddu hiédu phap 1y co ban cta chiing khoan, cu
thé 1a: sy can thiét cua viéc xudt trinh chiing khoan dé thuc
hién cic quyén duge thé hién trong ching khodn va moi
quan hé khing khit, khong thé tach rdi gitta chiing khoan
va cac quyén di kém vdi néb.

B& luat dén su Lién bang Nga ngay 21 thang 10 nam
1994 (khoan 1 Diéu 142) dua ra khai niém chitng khoan
thanh cong hon ca vé phuong dién phap ly: “Chung khodn
la ching chi xde nhdn quyén tai sin, duoc lgp tudn thu
cdch trinh bay dd dude quy dinh vdi nhitng néi dung bdt
budc ma khi xudt trinh chinh chiing chi thi mdi thuc hién
hodc chuyén giao duogc cdc quyén ghi trong chitng chi”. Diéu
luét nay ciing chi ra ring: Chuyén giao chiing khoan cling
c6 nghia 1a chuyén giao t4t ca cAc quyén tai san do ching
khoan x&c nhan. Chinh dinh nghia nay d4 chita ding tinh
chat dac trung cd ban nhat cia ching khoan.

® Khoan 1 Diéu 3 Nghi dinh s 144/CP ngay 28 thang 11 nam 2003 cia
Chinh phu vé chitng khoan va thi trugng chiing khoan.
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Khac véi phap luat Viét Nam va phap luat Lién bang
Nga, phap luat cla cac nude phuong T4y, noi ching khoan
¢6 lich stf hinh thanh va luu thong hang thé ky, da ¢6 cach
dién dat rét don gidn vé ching khoan, Theo Luat dan sy
Thuy S§: “Chiing khodn la tdt ca cdc gidy t ma cdc quyén
lién quan dén no khong thé thue hién hodc chuyén giao cho
ngudi khdc néu nhu khong xudt trinh gidy to dé”. Thuc t&
va hoc thuyét cia Phap, Cong hoa lién bang Diec cfing xudt
phat tit dinh nghia chiing khoan tudng tu. Bang cach nay
cac nha 1ap phap phuong T4y lam phong phi cac d&u higu
phap 1y va tinh chét dac trung co ban cua chung khodn va
nhu vay ho cho ring chung khoén la nhiing gidy to duge
trinh bay khéng ¢6 nhiing muc nhat dinh. Diéu nay duge
minh chitng trong khai niém ching kho4n c6 tit ngit “gidy
¢5 bit ky”". Khai niém vé ching khoan nhu vay khéng thé
4p dung ¢ nhiing nude co thi trudng chung khoan mdi duge
hinh thanh nhu & Viét Nam, bdi vi néu khai niém ching
khoan & cac nudc phuong Tay dua vao 4p dung tai thi
trudng ching khoan méi duge hinh thanh sé tao ra cd s@
cho viée lam dung bita bai va gay nhim 1an do phap luat
didu chinh chitng khoén va thi truong ching khoan 6 day
chua duge hinh thanh diy du va dong bd.

Tyén co sd phéan tich dudi géc dd phap 1y khai niém
chiing khoan theo phap luat ctia nhifu nuée khac nhau cho
phép chung ta dua ra dinh nghia ching khoan nhu saw:
“Chung khodn la gidy to duwoc lgp co cde muc bat budc va
viée xudt trink la can thiét dé thue hién cde quyen duge thé
hién trong chung khoan”. Theo quan diém cta chung t01
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khai niém ching khoan nhu vay méi phan anh duge hau
hét ban chit tuong ng cla chiing khoan. '

C6 phiéu 13 mdt loai ching khoan do ¢dng ty ¢6 phéin
phéat hanh chiing nhan viéc gép vén vao céng ty cua cac
¢ dbng.

Trong Théng tu s6 02/2001/TT - UBCK ngay 28/9/2001
huéng dan Nghi dinh s6 48/1998/ND - CP ngay 11/7/1998
vé& phat hanh ¢d phiéu, trai phidu ra céng ching cé quy
dinh: “Cé phiéu 14 mét loai ching khoan phat hanh dudi
dang chiing chi hoiic bt todn ghi s6 x4c nhan quyén sd
hitu va 1¢i ich hop phap clia ngudi sé hitu ¢8 phiéu dsi véi
tai san hosc vén cha céng ty ¢ phan”. Pinh nghia nay
ciing duge ti€p thu va thé hién tai Diéu 59 Luat doanh
nghiép nidm 1999,

Trdi phiéu 1a loai chiing khoan xac nhan mét khoan ng
ctia ngusi phat hanh ra né, trong d6 cam két sé tra khoan
ng kém vdi tién 131 trong mot thdi gian nhat dinh.

Théng tu s6 02/2001/TT — UBCK ngay 28/9/2001 dinh
nghia: “Trdi phiéu la mot loai chitng khodn phdt hanh dudi
hinh thitc ching chi hode bit todn ghi sé xde nhdn nghia
vu trd no (bao gom cd géc lin ldi) cia té chitc phdt hanh
trdi phiéu vdi ngudi so hitu trdi phiéu”.

Khac véi cie hinh thic vay ng khac, trai phiéu cé kha
néng trao d6i. Chu sd hitu trai phiéu cho ngudi phat hanh
vay vén bing cidch mua trai phiéu, ¢6 quyén giit lai né hodc
ban di bat clt lic ndo ma khéng phai chd téi khi dao han.
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Can trong truong hgp khi ngan hang cho vay mot khoan
tién thi ngan hang phai ghi vo trong sd sach va huu gilt
cho t6i khi khoan ng d6 duge thanh toan, do d6 ¢6 mol quan
hé rang bude hon gitta nguol di vay va ngudi cho vay.

Qua phén tich dinh nghia vé “C6 phigu” va “Trai phiéu”
néu trén cho thay sy khac bidt co ban nhit gilta ¢6 phiéu
vA trai phidu duge thé hién & ché: Nguoi s6 hitu trai phiéu
1a trai chi hay chi ng cfia ngudi phat hanh vi tré phiéu la
chiing thu x4c nhan ng. Nguoi sd hitu tréi phiéu sé nhén lai
khoan ng kém véi tién 131 ¢a dugc ghi trong tréi phiéu khi
phét hanh. Con ngudi s& hitu ¢6 phigu 1a cé dong cla nguol
phat hanh, 12 thanh vién cia ngudi phat hanh va duge s6
hitu mét phan lgi nhuan cda ngudi phat hanh duét hinh
thiic 1ai ¢6 phiéu.

Chitng chi quy ddu tu 12 loai chiing khoan do cong ty
quan 1y quy dai dién cho mét quy d4u tu ching khoan
phét hanh, xac nhan quyén hudng lgi chia ngudi ddu tu d6i
véi Quy®. Trong thuyc t€ song song tdn tai véi ching khoan
13 cac chiing ti tai chinh (ching quyén, bao chiing phiéu,
hgp ddng quyén lya chon) dude ra ddi ti giao dich ching
khoan va duge chuyén ddi sang ching khoan qua hanh v1
mua ban, cho nén ngudi ta goi 1a chitng tit ¢6 ngudn gde tit

& Khoan 6 Diéu 2 Quy ché T3 chiic vé hoat dong cua qui dau tu chitng
Khoan va cong ty quan 1y quy (Ban hanh kém theo Quyét dinh 88 05 —
1098/QD-UBCKS3 ngay 13/10/1998 ctta Ch tich Uy ban Chitng khoan
Nha nudc).
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chitng khoan. Mic du trong Nghi dinh s6 144/2003/ND -
CP vé chiing khoan va thi trudng ching khoan da thé hién
khainiém “chiing quyén”®, tuy vay, hang hoa giao dich cht
yéu trén TTGDCK thanh phd Hé Chi Minh hién nay cha
yéu 1a ¢ phiéu va tral phiéu.(trai phiéu ngan hang va trai
phi&u Chinh phu). Trong d6, hoat déng giao dich trai phiéu
khong thu hat duge su quan tdm cha cong ching du tu.
Diéu nay cling tuong tu nhu d8i véi chitng chi qu§ dau tu.
Cé thé néi, trong thdi gian hon hai nim hoat dong vita qua
cia TTGDCK thanh phé Hé Chi Minh, hoat d6ng giao dich
trai phiéu Chinh pha hau nhu bi déng bang. Nguyén nhan
12 do: 181 sudlt trai phi&u thap hon so véi méit bang 1ai suat
chung, khéng tao duge sttc hip dan dé1 véi cac nha dau tu;
cac t6 chite tai chinh tin dung va cic ngin hang thuong mai
tring thiu trong cic dgt thdu nidm gitt trai phiéu khéng
ban ra; trong thoi gian dau muc phi kha cao (0,5%), mac du
sau d6 dd duge UBCKNN kip thot diéu chinh nhung van
khong kich thich dude cac nha ddu tu tham gia vi miic sinh
161 ctia chc trai phiéu nay qua thap nén rat khé ban ngay
ca khi c6 nhu cu ban ra.

- Ngoal ra, do phép luat Viét Nam trong linh vuc ching
khoén van cdn chua ddy @i, dong bd. Co ché dé thye hién
giao dich cic loai chiing khoan phéi sinh con chua duge quy
dinh hay néi cach khac, phap luat vé van dé nay con dang

" Chitng quyén 12 mot loai chitng khoan duge phat hanh kém theo trai
phiéu hoac ¢d phiu ttu dai, cho phép ngudi nidm gid ching khoan 46
duge quyén mua mét khal lugng c6 phiéu phd théng nhat dinh theo
mét giad d& dude xac dinh trude trong mot thoi ky nhat dinh.
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bi bo ngd, gay khé khin cho chc c6 dong va t8 chiic phat
hanh khi cé6 nhu cAu mua ban, chuyén nhugng céng cy tai
chinh nay. Hién nay, Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP cua
Chinh phti vé chitng kho4n va thi trudng ching khoan 1a
van ban c6 hiéu luc phép 1y cao nhét trong linh vyc ching
khoén va thi trudng chiing khoan. Chinh vi vay, trong thoi
gian té1 phap luat Vigt Nam trong linh vuc nay cén c6 sla
d3i va ndng lén tAm cao mdi dé dap ung dude yéu cau kinh
t& - xa hoi, khic phyc nhing han ché& ton tai. Vé van dé nay
xin lwu ¥ 14 cac loai ching khoan khac (chdng khoan phal
sinh, chiing quyén, bao ching phiéu, hop dong quyén lya
chon...) da duge su dung kha pho bién trén thé gidi.

. Hé théng va quy trinh giao dich tai Trung tam
giao dich ching khodn

Hé théng giao dich:

Hé théng giao dich tai TTGDCK la hé théng giao dich
tu déng, k&t néi mang cuc b trong pham vi san giao dich
vi cac phong, ban chiic niang caa TTGDCK. Moi giao dich
chiing khoéan dién ra tai TTGDCK dudge hé théng may tinh
xt 1y ty déng dudi su quan 1y, gidm sat caa phong giao
dich. Bén canh hé théng giao dich con ¢6 hé théng chuyén
1énh cua céc cong ty ching khoan thanh vién. Hé thong
chuyén lénh 1a hé théng thuc hién viéc chuyén lénh giao
dich ti thanh vién TTGDCK dén TTGDCK. Sau khi thuc
hién giao dich, két qua giao dich sé duge chuyén sang hé -
théng thanh toan bu tru, déng thoi moi théng tin giao dich
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chiing khoén sé& duge chuyén sang hé théng may tinh quan
1y viée cong bd théng tin va duge chuyén truc tiép ra bang
dién t& ho#ic sdn sang cho ngudi sit dung ¢6 quyén truy cap
théng tin.

Toan bd hé théng nay ndm duéi sy quan 1y giam sat clia
TTGDCK nhéim dam bao thi trudng hoat déng &n dinh,
cong bang hiéu qua va bio vé quyén 1gi cta ngudi déu tu.

Hoat déng giao dich chiing khoan dién ra tai TTGDCK
phai tudn thi nhitng nguyén tic théng nh&t da dude
UBCKNN quy dinh trong Quy ché& thanh vién, niém yét,
cong bé thdng tin va giao dich chitng khoan va cac vin ban
slia d6i, b6 sung Quy ché nay.

TTGDCK t6 chitc giao dich tit 8h00 dén 15h 00 vao
ngay thit Hai dén thit Sau hang tudn theo hai phuong thic;
phudng thie khép 1énh dinh ky (d8i véi nhiing giao dich ¢8
phiéu, chitng chi qui ddu tu theo 16 chin - 13 bdi 58 ciia 100)
va phudng thlc giao dich thoa thuan (d&i véi nhiing giao
dich c& phify, chitng chi quy ddu tu ¢6 khéi lugng trén
10.000 va nhiing giao dich trai phiéu c6 khéi lugng trén
3.000). Chi c¢6 cac thanh vién giao dich caa TTGDCK méi
dugc phép tham gia giao dich trén hé théng giao dich.

Quy trinh giao dich
So do giao dich
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TTGDCK
) CT(}F . TP HOCHI MINH Thanh vién
Thanh vién cua Hé théng = luu ky
TTGDCK ol TTBT va
A ) Hé théng | . LEKCK
[Ngudi dau ty giao He thong | | ™| Cac phuong
((%: nhén, t8 dich [™] comgbb T | tién thong
ch UC)’ ’ théng tin tin dai
+ chung
, Bang dién
Thanh vién hau td EEEEe——
ky (trong, ngoai Man hinh
nude) TV

Quy trinh giao dich chiing khoan gém s&u budc:

. Khdch hang mé tai khodn luu ky tai cong ty ching
khocn hodc thanh vién luu ky.

Ngudi ddu tu muén tham gia giao dich ching khoan
phai chon mét cdng ty ching khoan thanh viéen TTGDCK d8
lam ngudi méi gidi cho minh. Trude khi thuc hién giao dich,
khach hang mé tai khoan luu ky tai cong ty chiing khoan
hoiic thanh vién luu ky (thanh vién luu ky 1a cac cong ty
chitng kho#n, ngan hang thuong mai duge UBCKNN cép
gify phép hoat déng luu ky d€ tham gia dich vu luu ky
thanh toan b trit va dang k¥ chiing khoan. Thanh vién luu
ky gbm c6 hai loal: thanh vién luu ky trong nude va thanh
vién luu k¥ nude ngoai). Trong thai gian dAu, mdi ngudi dau
tu chi duge md mét tai khoan Iuu ky. Néu la ngudi dau tu
nude ngodi, thii tuc mé tai khoan duge tién hanh sau khi da
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thyc hién ding ky va duge TTGDCK c4p s6 hidu quan ly
ddu tu nudc ngoai. Ngudi ddu tu phai k§ quy dé giao dich
(s0 du tai khoan ciia khach hang mé tai thanh vién phai
dap {ing quy dinh ky quy tuong duong 100% gia tri chiing
khoan dat mua hoéc @0 s6 luong dit ban).

- Ddt lénh tai cong ty chitng khodn.

Sau khi da tim hiéu k¢ v& nhitng thong tin cin thiét,
nguoi dau tu dit lénh tai céng ty thanh vién. Loai 1énh
duge st dung la lénh gidi han. D6 14 1énh mua hoéc 1énh
ban chiing khoan thuye hién tai mic gia bang hodc t6t hon
miuic gia xac dinh. Khi diat 1énh, ngudi dau tu phai tuin
thi nhing quy dinh cia TTGDCK (bién d6 daoc déng gia,
khéi lugng giao dich...) va cung c4p cho ngudi méi giéi day
di nhiing thong tin can thiét (Iénh mua/ban, gia dit
mua/béan, s& tai khoan etia khach hang, s6 hiéu quan ly
diu tu nude ngoai...)

- Cong ty chiing khodn cut dai dién dén san giao dich.

Ngay khi nhan dugc 1énh cia nguci dau tu, céng ty
chiing khoan clt dai dién dén san giao dich (trong giai doan
dau 1a dung Fax).

- Tiéh hanh khop lenh.

Tai san giao dich, dai dién giao dich (con goi 12 mdi gidi
tai san 1a nguoi duge thanh vién cua TTGDCK cit 1am dai

dién thuc hién nhiém vu giaoe dich tai san) sé& thuc hién viéc
nhap 1énh vao hé théng giao dich trong thdi gian quy dinh.
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Sau d6, hé thong giao dich s& s&p xép 1énh theo thi ty uu
tién v8 gia vA thdi gian. D61 véi nhiing 1énh ¢6 cing mdc
gia, thi 1énh nao nhap vao hé thong trudc thi sé duge uu
tién hon. '

Vao lde 9h 00, 11h00, 14h00 hé théng giao dich s& thuc
hién viéc khép lénh. Cac 1énh duge khép theo nguyén téc
dam bao khéi lugng giao dich 16n nhit, ngoai ra con ¢b hai
nguyén tic:

+ Né&u ¢6 nhiéu mic gia thuc hién duge khéi lugng giao
dich 16n nh4t thi muc gia trung hodc gan véi gia thyc hién
clia 18nh khép trude dé sé dude lya chon.

+ Néu ¢6 nhiéu mtic gia thod min diéu kién trén thi gia
cao nhat duge chon.

Nhiing iénh chua duge thyc hién sé dugde dua vao danh
séch céc 1énh chd khép cta 14n khép k& ti&p. Hé thong s&
huy bd nhitng lénh chua thye hién vao cuéi ngay giao dich
ma khéng cén xac nhan cua khach hang.

Trong trudng hop ngudi ddu tu mudén huy 1énh, lénh
huy phai duge dai dién giao dich nhap vao hé théng trude
khi 1énh géc duge thyc hién. Néu lénh gbc da duge thyc
hién, ngudi diu tu phai chiu trach nhiém thanh toan da
theo 1énh nay (ridng ddi véi giao dich theo phucng thic
thoa thuan, gia giao dich - gia thuc hién sé& 12 muc gia do
thanh vién ty thoa thuan véi nhau théng qua hé théng giao
dich). Giao dich thoa thuén dugc coi nhu hoan tat ngay khi
ngudi mua thuc hién chdp nhan giao dich. Tuy nhién, giao

i55



PL vé t6 chue va hoat déng cua Trung tdm GDCK & Viét Nam

dich thoé thuan ciing c6 thé huy bd khi ¢6 sy déng ¥ ctia d6i
tac va duge TTGDCK chép thuén.

- Thong bdo két qud giao dich.

Sau khi hoan thanh xong viéc khép lénh, toan bé két
qua giao dich cla ting cong ty thanh vién sé duge hién thi
trén man hinh cia nguoi dai dién giao dich. Néi dung két
qué giao dich gom: s& higu 1énh giao djch, s§ hiéu x4c nhan
giao dich, tén chitng khoan, gia va khéi lugng, thai gian
giao dich. Cén cit vao nhiing théng tin nay, cong ty ching
khoan s& thong bao va xac nhan két qua giao dich cho ting
khéch hang. Ngusi dau tu phai kiém tra ddy dd cac chi tiét
cla giao dich d8 ddm bao giao dich duge thye hién chinh
xac theo 1énh dd dat. Thanh vién giao dich s& chiju mol
trach nhiém vé 161 giao dich phat sinh do nhidm 1&n, sai sét
trong qua trinh nhéan 1énh, xi 1y 1énh hoic trong qua trinh
chuyén, nhap lénh vio hé théng giao dich.

Déng thai véi vide xac nhan két qua giao dich, hé théng
giao dich sé truyén théng tin thi trudng (bao gém: théng tin
vé€ giao dich (gia md clta, gia déng cia, gia cao nhit, thap
nhét trong ngay giao dich, khéi lugng giao dich, gia giao
dich, gia chdo mua, gi4 chao ban t6t nhat, quy mé 1énh dit
giac dich); théng tin vé chi sd gia; théng tin quén ly ‘thi
trudng; thong tin vé 6 chitc nidm y&t) cho may chil truyén
tin dé truyén truc tiép ra bang dién ti va céc phuong tién
thong tin dai chiing khac.

- Thanh todn, bi trix chiing Ehodn.

Vao cuél ngay giao dich, toin bd dit liéu giao dich sé
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duge truyén sang hé théng may tinh phuc vu cho viéc
thanh toan, bu trit dé chuén bj dit liéu thanh toan.

+ Trong vong T+1 (ngay T 14 ngay thuc hién giao dich),
TTGDCK s& hoan tit cac ching tit thanh toan va gii thanh
vién luu ky @€ xac nhéan nl dung thanh toan.

+ Trong vong T+2 dén cusi ngay T+3, thanh vién luu ky
& thuc hién viéc thanh toan théng qua ngan hang thanh
toan chi dinh vao TTGDCK.

+ Clng trong thoi gian nay, thanh vién luu ky sé
hoan tat viéc thanh toan tién va chiing khoan véi ting
khéach hang.

+ Giao dich ching khoan clia ngudi dau tu thuc sy hoan
t4t khi k&t thic viéc thanh toan vio ngay lam viéc thid ba
sau ngay giao dich.

Quy dinh vé viéc thanh todn ba trw déi vdi cde nha déu
tu nuide ngodi c6 mét s&’ diém dic bigt, cu thé nhu sau:

+ Theo Quyét dinh s6 45/2000/QD-TTGDCK2 gid quy
dinh céc thanh vién luu k¥ nude ngoai xac nhan giao dich
véi TTGDCK 13 10h00 ngay T+1. Vi mue dich 1a dam bao
gid gidc thanh toan cho céc ngén hang luu ky do cac khau
xéc nhan rit phic tap vi ¢6 nhiéu d6i tugng tham gia vao
qua trinh thanh toén, cac nha dau tu 4 tai nhiéu qudc gla
khéc nhau va c6 sy chénh léch vé mui gio. Méi day
TTGDCK da ra quyét dinh thay déi gi6 x4c nhan nay ti
10h00 ngay T+1 thanh 10h 00 ngay T+2.
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+ Tham gia vao viéc thanh to4n bl tri cho cac nha
giao dich cua cac nha d4u tu nudc ngoai ¢6 nim thanh
phén: nha dau tu nude ngoai; cac dai dién uy quyén; cac
thanh vién luu k¥ nudc ngoai; cac ngan hang luu ky toan
cdu; trung tam thanh toan-bu tru.

+ Quy trinh thanh toan bu trit duge thuc hién thi tu
theo duong chi dan trong sd dé sau:

So dé quy trinh thanh todn:

2
~ 2
Nha dau tu [
nudce ngoai 4 CTCK 1’
5 5 ! 3 4 TTGDCK
Y L B |
NHLK toan 4 Thanh vién luu j
cdu «— | k¥ nudc ngoai -
— 5 (NHLK)

3. Hoat dong dang ky, thanh toan bu tru va luu
ky chitng khoan

Viéc diang ky, thanh toan ba trit va luu ky ching
khoan l& nhiing dich vu phu trg dam bao cho viéc thanh
toan giao dich va chuyén giao quyén s hitu chiing khoan,
g6p phan dam bao quyén va 1¢i ich hop phéap cia ngusi diu
tu, va day ciing 14 bude hoan tit cudl cting, tao cho cac giao
dich chiing khoan trén thi trudng tap trung thanh mot
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vong tron khép kin. Moi ching khoan dude giao dich tal
TTGDCK déu phai luu ky tap trung tai day dé TTGDCK
dé dang quan ly, giam sat viéc luu théng ching khoan va
tao difu kién thuan lgi cho viéc thanh toén chiing khoan.
Sau khi ¢6 két qua giao dich, TTGDCK sé déi chiéu, bl trut
chimg khoan va tién sau d6 théng bao cho cac thanh vién
thanh toan. Nhiing dich vu nay nhim giam chi phi giao
dich, thuan l¢i cho nha dau tu.

Hoat déng déng ky, thanh toan bii trit va Iuu ky chiing
khoén bao gdm:

- Pang ky ching khoan;
. Thanh toan bu tru;
- Bao quan chiing chi ching khoan;
- Hach toan ghi s6 chitng khoan théng qua viéc md tai
khoan Iuu k¥ ching khoan cho khach hang;
- Thuc hién viéc chuyén giao va thanh toan;

. Céc dich vu khéc theo uy quyén clia khach hang c6
chiing khoan luu ky*.

3.1. Pdng ky chitng khodn

Theo khoan 1 Didu 2 Quy ché luu ky, thanh toan bu trit
va dang ky chiing khoan ban hanh kém theo Quyét dinh sd
05/1999/QD-UBCK3 ngay 27/3/1999 caa Chu tich
UBCKNN (Quy ché Luu ky) thi dang ky ching khoan la

“Diéu 61 Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP.
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viée ghi nhan quyén s& hitu, cac quyén khéc va nghia vu
lién quan cha ngudi nam gid ching khoan bing mot hé
théng thong tin luu gilt ching khoan trong cac tai khodn
luu k¥ chiing khoan. Vay, hoat déng dang ky bao gdbm hoat
déng dang ky luu ky va thue hién quyén cia nguoi s6 hiiu
chitng khoan.

Theo Didu 39 Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP thi chiing
khoan niém yét phai duge dang ky tai TTGDCK. Nhu vay,
c6 thé thiy viée dang k¥ ching khoéan tai TTGDCK 1a mét
budc diu tién 1am cg s6 cho chung khoan dude giao dich tai
thi truong giao dich tap trung. T4 chitc phat hanh cung cap
cac théng tin vé chimg khoén phat hanh cho TTGDCK dé
trung tim c6 co s6 tiép nhén ching khoéan dua vao luu ky.
Chiing khoan niém yét muén duge giao dich tai TTGDCK
phai duge dua vao luu ky tap trung tai trung tam va duge
phan anh trén tai khoan.

Cac t6 chitc ¢6 ¢d phidu, trai phiéu phat hanh khong
theo quy dinh tai Nghi dinh s& 48/1998/ND-.CP, sau khi
dugc UBCKNN cho phép déng ky lai phai lam thi tuc dang
ky htu ky tai TTGDCK. Sau khi chitng khoan duge ding k¥
luu ky tai TTGDCK, truong hop cé bat ky thay 361 nao lién
quan dén t& chitc phat hanh, t§ chiic phat hanh phai thong
béo bing van ban cho trung tam.

Theo Didu 42 Quy ché luu ky thi tét ca cac ching khoan
phai duge tap trung tai TTGDCK théng qua cac thanh
vienluu ky. Viéc dang ky chiing khoéan bao gém:

- Pang k¥ cac ching khoén mdi phéat hanh;
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- Quan 1y s8 dang ky ctia ngudi s6 hitu ching khoan;

- Quan ly s6 dang k¥ chiing khoan chuyén nhugng, s6
d#ng k¥ chiing khoan cim c6;

- Lap danh sach ngudi 8 hitu ching khoan dé chudn bi
Dai héi ¢6 déng hang nim;

- Lam dich vu giii thu mdi ¢8 déng va ghi bién ban cho
Dai hdi ¢6 dbng;

- Thuc hién céc céng viéc lién quan dén thanh toan
cd tic;

- Thuc hién céc nghiép vu dang ky ching khoan lién
quan dén tang vén cua cbng ty phat hanh;

- Giam sat ty 1é tham gia ctia bén nuée ngoau,;

. Céc cdéng viée khéac theo quy dinh cua thi truong
ching khoan.

Theo Diéu 44 Quy ché luu k¥ thi chitng khoan dugc
dang k¥ tach bach cho ting loai theo cac thong tin sau:

+ Théng tin vé& chiing khoan: Tén chiing khoan, loai
chiing khoan, ménh gia chitng khoan, tong s0 chiing khoan
phat hanh.

+ Théng tin v& ngudi s6 hitu ching khoan: Tén, qudc
tich va dia chi clla ngudi s hilu chiing khoan, s8 cha
chiing chi ching khodn (néu c¢6), s6 ching khoan do
ngudi s& hitu nédm gid, ngay nhan déng ky quyén sd hitu
ho#c ngay chuyén quyén so hitu chiing khoan, cac thong
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tin khac theo quy dinh.

Viée thuc hién quyén cia ngudi 53 hitu chiing khoan
dita trén cd s6 s6 ching khoan da duge luu ky tai trung tam
théng qua viéc theo dbi, ghi nhan quyén sd hitu cén cif vao
hé thong tai khoan ctia cac thanh vién luu k¥ va cua Trung
tam. Do véi chc ching khoan chia t6 chitc phat hanh do
ngudi ddu tu tyd minh ném giit ma khong dua vao luu ky tal
TTGDCK thi viéc theo doi, ghi nhan quyén s8 hiiu cha

ngudi 83 hitu chitng khoén do +8 chiic phat hanh dam nhan.

Theo quy dinh cia Quy ché lutu k¥ thi quyén clia ngudl
<& hitu chiing khoan bao gom: quyén tham gia bd phiéu caa
o8 déng va vige uy quyén cho TTGDCK tham gia bé phiéu
thay mat cd déng tai cude hop Dai ho1 ¢ déng; quyén mua
chung khoan; quyén chuyén déi trai phiéu chuyén ddi;
quyén dugc nhén 8 tite, ¢ phicu thudng, gbe va 181 tral
phiéu. Tuy nhién, hién nay do phap luét con chua quy dinh

-

cu thé v& quy trinh thyc hién quyén mua cd phiéu, tra co

tic bing ¢ phiéu, chuyén &8i trai phidu thanh c6 phiéu,
tach gop cb phifu... cho nén vige thuc hién trén thuc té& con
gap nhiéu khé khan. ' '

3.2. Luu ky chitng khodn

- Hoat dong luu ky ching khoan c6 ¥ nghia quyét dinh
dén viéc dam bao thanh todn cac giao dich, theo do1 bién
dong trén s6 du tai khoan chitng khoén ctia khach hang va
thanh vién Iuu ky va 1 co sd cho vige thuc hién quyén lgi
ctia ngudi s§ hitu chiing khoan.

TTGDCK nhan luu ky tong hop cac ching chi chiing
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khoan dugc niém yét tai TTGDCK. Chitng chi ching khoan
duge ngudi s6 hitu gt cho cac thanh vién luu ky va luu ky
tai kho két cia trung tdm. Cac ching khoan luu ky tai
TTGDCK duge phan anh trén hé théng ghi s3 may tinh.
Moi chuyén khoén nham thye hién thanh toan déu c6 thé
thuc hién théng qua hé théng may vi tinh theo yéu ciu cha
cac thanh vién luu ky cia TTGDCK. Viéc chuyén khoan
nay c6 hidu luc tuong tu nhu giao chiing chi chiing khoén.

Theo khoan 1 Diéu 2 Quy ché& luu ky thi luu ky la
viée luu gitt, bdo qudn chitng khodn cua khdch hang va
gitip khdch hang thuc hién cde quyén cia minh d6i vdi
chitng khoan.

Cac chitng khoan duge phép luu ky hodc tai luu ky tai
TTGDCK, bao gdm: céc loai ¢8 phiéu, trai phidu, quyén
mua ¢ phiéu, chiing chi quy dau tu va céc loai chitng
khoan khéc duge niém yét tai TTGDCK. Viée luu ky ching
khoan chi duge thuc higén @61 véi cac ching khoan da hoan
tat thu tuc ding ky luu ky*. -

Khach hang luu k¥ tai TTGDCK ¢ Viét Nam hién nay
dugc chia lam hai loai: khach hang cha TTGDCK va khach
hang cta thanh vién luu ky.

Psi véi khach hang cta thanh vién luu ky thi theo
Diéu 18 Quy ché luu ky quy dinh: Thanh vién luu ky phai

©Khoan 1.4 Didu 1 Quyét dinh s& 43/2000/QD-UBCK3 ngay 14/6/2000
vé viéc sita ddi, bd sung mdt s6 didu cha Quy ché luu k¥, thanh toan b
trit va dang ky chiing khoan ngay 27/3/1999.
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mé v quan 1y tai khoan cho khéach hang c6 ching khoan
k¢ giti. Tai khoAn mé cho khach hang cla thanh vién luu
ky phai bao gdm céc ndi dung sau day:

- 86 tai khoan luu k¥ chiing khoan;
. Tén, dia chi tai khoan;

. 86 chitng minh nhan dan hogc s8 hd chifu, s& gifly
phép thanh 14p doanh nghiép; '

- S8 lugng ching khoan;
- Céc loai chitng khoan, ma s8 ching khoan;
. Théng tin can thiét khac.

D& dam bao quyén lgi cho khach hang, chéng cée biéu
hién gian 1an, tai Piéu 19 Quy ché luu ky quy dinh: Thanh
vién luu k¥ pbai md tai khodn luu chitng khoan cho khéach
hang ctia minh tach biét véi tai khoan luu k¥ chitng khoan
ctia Phong luu ky, thanh toan bu trit v déng ky ching
khoan dé hach toan viée gid, rit hodc ch}.uyén khoan chiing
khoan. Thanh vién luu k§ khong duge phép st dung tién
ctia khach hang nay vi 1¢i ich ca chinh minh. Thanh vién
luu ky ditng tén minh nhén thyc hién luu ky céc ching
khoan caa khach hang.

Theo quy dinh t&t ¢ cac ching khoan niém yét tai
TTGDCK cia khach hang, thanh vién luu ky phai tai luu
k¢ chiing khoan ctia khach hang tai TTGDCK. TTGDCK
nhan luu ky chiing khoan tit cac thanh vién luu ky ding
tén cua TTGDCK.
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Bén canh viéc md tai khodn luu ky nhim bao quan, luu
giit chiing khoan ctia khéch hang, hoat d6ng luu ky ching
Kkhoan con bao gém trach nhidm cla t8 chitc luu ky gitp
khéach hang ctia minh thyc hién cac quyén ctaa ho déi véi
chitng khoan nhu quyén bidu quyét, quyén mua cd phiéu,
quyén chuyén ddi trai phifu, chuyén d6i nhan ed tidc...

Khi nhan duge théng bao cha t8 chlc phat hanh vé
ngay dang ky cudi cung 1a ngay do t8 chic phat hanh &n
dinh d& x4c dinh danh sach nguoi s6 hitu chiing khoan,
TTGDCK phai théng bao cho cac thanh vién luu k¥ chém
nhét 12 hai tudn trude ngay dang ky cusi cing. Thanh vidn
luu k¢ sau khi nhan duge thong bao phai cung cép cho
TTGDCK danh sach ngudi s§ hitu chitng khoan cham nhit
1a 10 ngay lam viéc sau ngay déng ky cubl cung trong
trudng hop danh séch nay dude st dung cho Dai hé1 ¢8 dong
thudng ky va ba ngay lam vigc sau ngay dang ky cubl cung
trong trudng hgp danh sach nay sti dung cho muc dich khac
caa t8 chitc phat hanh.

Sau khi nhan duge danh sach ngudi so hitu chiing
khoan, TTGDCK phai théng béo cho t6 chitc phat hanh cac
théng tin trong danh sach cham nhat 14 hai muei ngay lam
vide sau ngay dang ky cudi cung (néu danh sach duge st
dung cho cudc hop Dai hdi cH d6ng hang nam) va sdu ngay
lam viéc sau ngay ding ky cubi cling (néu danh sach dugc
stt dung cho muc dich khac clia t6 chitc phat hanh). TTGD-
CK phai 481 chigu danh sach ngudi s3 hitu chiing khoan véi
béo cho téng hop vé vide phan bé quyén cho khach hang do
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t3 chite phat hanh giti dén, lap bao cao phan b8 quyén cudl
cting va giti ngay cho thanh vién Juu k¥ c6 lién gquan (c6
dinh kém bao cao téng hdp cia t8 chic phat hanh). Sau khi
nhan dugc bao cdo phin bé quyén cudl cung tu TTGDCK,
thanh vién luu k¥ phéi bao cao cho nguol 56 hitu ching
kho#n lién quan dén céc néi dung trong céc bao cao do.

Khi nhan dugde yéu ciu bing vin ban cua mdt thanh
vien luu ky hodie cia mdt ngudi so hitu ching khoan gui
thong qua thanh vién luu ky vé viéc thuc hién quyén dd1
v6i chiing khoén luu ky tai TTGDCK, TTGDCK thay mét
cho ngudi s¢ hitu chiing khoén hoac thanh vién luu ky thuc
hién cac quyén d6. Vige thuc hién cac quyén phai tuén theo
trinh tu, thi tuc theo quy dinh cua Quy ché luau ky.

Hién nay, tai TTGDCK théanh phé Hé Chi Minh hoat
dong dang ky chiing khoan bao gdm hoat dong ky gui va
rut ching khoan.

Ky gui chitng khoan:

Viéc ky gtti chiing khoan thude s6 hitu cua khach hang
vao TTGDCK duge thuc hién théng qua cac thanh vién luu
ky. Sair d6 thanh vién luu ky tai luu ky s6 chiing khoan ky
giii ctia khach hang vao TTGDCK. Tinh dén thoi diém hién
nay, céc loai c¢6 phidu va trai phidu Iuu ky tai Trung tAm
giao dich chiig khoéan 1a tucng d6i it va chii yéu la tral
phiu Chinh phu. Nguyén nhén dan dén viéc sd lugng
chiing khoan dua vao luu ky tai trung tam chua nhiéu,
trude hét d6 1a do thél quen ndm giidt ching chi vat chat
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trong dan cu. Nguyén nhén thit hai 12 do mét 56 ngudi nim
giii ching khoan chua c6 nhu ciu vé giao dich, chuyén
nhuong ma van tu minh ném gidl cac ching chi chling
khoan, mot s6 ngudi khac thilai chua thuce su tin tudng vao
nhitng lgi ich do viée luu k¥ chiing khoén dem lai. Ngoaira,
do su cach biét vé vi tri dia ly lam cho viéc dua ching
khoan vao Iuu k¥ trd nén khé khan. Vi du nhu hién nay,
cAc cong ty chung khoan va thanh vién luu ky chua yéu dat
tru sd va chi nhanh tai cac thanh phd 16n nhu Ha N,
thanh phé Ho Chi Minh, trong khi d6 nhidu ngudi dau tu
ném gill cac ¢b phifu niém yét sinh song va cong tac tai
nhidu tinh, thanh phé khac nhau trong ca nudc. Chinh su
cach biét vé dia ly nay da dan dén tinh trang nhiéu khi lgi
nhuan mang lai tU viéc giao dich ching khoan chua chéc
d& b dip @0 chi phi di lai va cac nha dau tu ndm gii ching
khoén tai cac tinh xa khong thyc hién luu ky chitng khoan
tai TTGDCK thanh phd Hé Chi Minh.

Riit chitng khodn.:

Ciing giéng nhu k¥ gt chitng khoén, hoat déng rat ching
khoan ctia khach hang tai TTGDCK duge thyc hién théng
qua thanh vién luu ky. Theo quy dinh hién nay, thoi gian chd

yiit chiing chi chiing khoan 14 90 ngay ké ti ngay Trung tam
giao dich nhan duge hé so xin rit chiing khodn hgp 1&%.

% Khoan 1. 11 Didu 1 Quyet dinh s6 43!2000:‘QD -UBCK3 ngay
14/6/2000 vé viée sita déi, b sung mét s6 didu cha Quy ché& Iuu k¥,
thanh toan bii trif va dang ky ching khodn ngay 27/3/1999.
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Trong trudng hgp chiing khoan c¢on gia tri luu hanh
duéi 90 ngay, thanh vién luu ky khong duge phép rit
ching chi chiing khoan. Trong thoi gian chd mit, cace chiing
khoan yéu ciu rit ra s& duge quan ly tach bigt va khong
dugc tién hanh chuyén nhugng, chuyén khoan.

Viéc phap luat quy dinh hoat dong déng ky va luu ky
ching khoan da tao cho TTGDCK va cac thanh vién luu ky
¢6 kha ning theo déi va quan 1y s6 du tai khoan chiing
khoan cta cac khach hang. Pay ciing chinh 13 cd s& cho viée
thyc hién nghiép vy cAm ¢ chiing khoan Iuu k§. Theo quy
dinh tai Céng vin s§ 50/2000/UBCKS3 ngay 15/6/2000,
TTGDCK thanh phd Hé Chi Minh c6 quyén thue hién
nghiép vu cdm ¢6 d6i véi cac ching khoan luu ky thudc sd
hitu cia thanh vién luu ky, cén thanh vién luu ky c¢6 nghia
vu quan Iy va e6 quyén thyc hién cAm c& d6i véi cac chitng
khodn thudc s6 hitu cia khach hang. Cac thanh vién luu ky
cling ¢6 thé cam c& ching khoan cua nhau. Tuy nhién,
trong thuc t€, viéc cdm c6 ching khoan gitda cac thanh vién
ltu ky lai chua phat sinh, trong khi khoi lugng ching
* khoén thuge s6 hitu ctia khach hang lai tuong d8i 16n va véi
quy dinh vé viéc phan c¢4p quan Iy va thuc hién nghiép vu
cdm c¢& chilng khoan nhu trén da gay ra nhiing khé khan
nhét dinh cho TTGDCK thanh phd Hé Chi Minh trong viée
quan 1y s6 ludng ching khoan dang cAm c& trén thi trudng
do khéng c6 s61iéu chinh x4c @€ phuc vu cho cdng viéc phan
tich, danh gia. Do vay, dé tang cudng cong tac gidm sat va
quan 1y thi trudng, UBCKNN dd ban hanh Céng vin s§
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83/UBCK- QLKD ngay 27/8/2001, theo d6 TTGDCK dude
phép quan 1y s6 chiing khoan cAm ¢ cua cac nha dau tu.
Tuy nhién, TTGDCK quan 1y hoat déng cAm c8 giita cac
nha dAu tu (cing thanh viénluu ky hodc khac thanh vién
luu ky) chi véi tu cach la cd quan quan 1y, ma khong tham
gia vao viéc giam sat trach nhiém cta céc bén cAm cb.

3.3. Thanh todn bu tru

Do die thii cha thi trudng ching khoan Viét Nam la
TTGDCK thudc s6 hitu nha nude, vi vay, moi chidc nang
phu tr¢ déu do trung tdm thyc hién. Cu thé 14 hoat dong
thanh toan bu tri do Phong déang ky, thanh toan bu trit va
luu k¥ chiing khoan thuc hign. Theo Pidu 1 Quy dinh t8
chtc va hoat déng clia Phong déng ky, thanh toan bu tri
va ltu ky ching khoan ngay 24/7/1999, Phong nay co chic
nang giup Giam déc TTGDCK trong viée quan ly va diéu
hanh toan bd hoat déng dang ky, thanh toan bu trix va luu
ky chiing khoan.

Thanh toan bu trit (ching khoan va tién) 1& viéc cde
giao dich mua, bin ching khodn thuc hién tai TTGDCK
duge b triz vdi nhau theo titng logi chitng khodn cé cung
ngay thanh todn dé xde dinh s6 lugng hodc gid tri ching
khodn va tién ma ting thanh vién luu ky phai chuyén giao
hodc nhén vao ngay thanh todn®.

* Khoan 1 Diéu 37 Quy ché htu ky, thanh toan bu trif va dang ky
chiing khoan.
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Hoat déng thanh toan bu trit dude ap dung cho tit ca
cac giao dich chiing khoan tai TTGDCK. Theo quy dinh tai
Diéu 38 Quy ché luu ky, viéc bit trit va thanh toan giao dich
duge thue hién theo nguyén téc sau:

- Viée bt trit cac giao dich 16 chén va 16 16n duge thuc
hign theo phuong thitc bu trit da phuong. Phuong thiic bu
tril song phudng chi 4p dung cho mét s6 trudng hgp, mot sé
loai giao dich nhét dinh theo quy dinh cfia thi truong giao
dich ching khoan. Viéc thanh toan cac giao dich 16 18 duge
thuc hién truc tiép gitta thanh vién luu k¥ 1a céng ty ching
khoéan va nha d4u tu. |

- Viéc thanh toan giao dich ching khoan phai tuan thi
nguyén tic “giao chitng khoan ddng th&i véi giao tién”.

Trinh ty thyc hién viée d6i chiéu ba trit dude quy dinh
tai Diéu 39 Quy ché luu ky:

+ Thanh vién nhén bao cio giao dich do TTGDCK
cung cap.

+ Thanh vién gii cho TTGDCK bao cédo xdc nhan
giao dich.

-+ TTGDCK phai gui théng bao triéu tap thanh vién
trong trudng hop s Liéu trong ban bao cio chua khdp.

+ TTGDCK thye hién viée bl trit tién, ching khoan va
lap cac chiing tit thanh toan.

Sau khi nhén duge cic chiing tit thanh toan, viéc thanh
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toan giao dich duge thyc hién theo trinh ty sau:

+ Thanh vién luu k¥ nhén cac chiing tit thanh toan do
TTGDCK cung cép.

+ Thanh vién luu ky chuyén chiing khoan hosc tién cho
TTGDCK.

Vigc thanh toan cac ching khoan da giao dich phai phu
hgp véi s6 lugng chiing khoan va tién néu trong cac chiing
tit thanh toan ching khoan. Viéc thanh toan tién phai thuc
hién béng hinh thdc chuyén khoan théng qua hé théng tai
khoan cta thanh vién luu ky va TTGDCK mé tai mot ngan
hang chi dinh.

Ngan hang chi dinh 14 ngin hang thudng mai, ¢6 uy tin,
dugec UBCKNN chi dinh, trén cd s§ thoa thuan véi Ngan
hang nha nudc Viét Nam va ngin hang thuong mai trong
viéc md tai khoan thanh toan cho TTGDCK va thanh vién
luu ky € phuc vu cho viéc thanh toan cac giao dich chiing
khodn. Can et vao Quyét dinh s§ 39/QD-UBCK3 ngay
26/11/1999 cia Chu tich UBCKNN vé viéc chip thuan
Ngan hang diu tu va phat trién Viet Nam 1am ngén hang
chi dinh thanh toan, viéc thanh to4n céc giao dich chiing
khoan tai TTGDCK thanh phé Hé Chi Minh do ngén hang
nay thuc hién, chu ky thanh toan 13 T + 3. T4t ca cac thanh
vién luu k¥ déu phai mé tai khoan tién giti giao dich ching
khoan va thanh toan b trit tai ngan hang nay.

Thanh vién luu ky phai dam bdo chuyén du tidn dé
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thanh todn giao dich vao tai khoan thanh toan bl trit caa
minh tai ngan hang chi dinh theo dung thdi gian quy dinh
bdng cach chuyén khodn, nép tién mat, hodc nédp séc
trye tiép tai ngan hang chi dinh.

- Vao théi gian quy dinh, ngéan hang chi dinh trich s&
tién phdi thanh toan bd tri cfa thanh vién luu ky
chuyén vao tai khodn thanh toAn bi trit ciia TTGDCK
md tai ngan hang chi dinh.

- TTGDCK nhan chitng khoan hodc tién cta thanh
vién luu ky giao va chuyén cho thanh vién luy ky nhan
tién mit hodc ching khoan.

Trong hoat d6éng cia minh, do viéc luan chuyén tién
té c6 nhiing trudng hgp thanh vién Juu ky tam thoi thigu
kha nang thanh toan giao dich. Lic nay, Quy hé ‘trg
thanh todn duge si dung dé thuec hién thanh toan thay
thé cho thanh vién lau ky.

Trong trusng hdp thanh vién luu ky khéng thanh toan
tién trong thdi han quy dinh, TTGDCK phai chuyén tién 48
thanh toan cac giao dich d6 theo trinh tu sau:

+ Trich quy hé trg thanh toan tir phan déng gép cia
cac thanh vién luu ky vi pham.

+ N&u chua d0 thanh toan, TTGDCK sé trich tit tai
khoan déng gép clia cic thanh vién ltu ky khéc theo ty
1¢ déng gbp vao quy hé trg thanh toin cig cac thanh
vién luu ky nay.

172



Thye trang PL diéu chinh vé t6 chit va hoat déng cia TTGDCK...

Trong vong nim ngay ké tit ngay sit dung tién clia
Quy hd trg thanh toan, thanh vién luu ky vi pham ¢6
nghia vy hoan tra cho quy hd trg thanh toan dd s§ tién
da su dung. Moi phat sinh do vi pham thanh toan kém
theo 1ai sudt phat tinh tit ngay sit dung tién cla quy hé
trg thanh todn. Lai sudt phat dude tinh trén sé§ tién
cham tra va s& ngay cham tra. Lai suit phat bing 1%
mot ngay trong vong nim ngay ddu tién va bing 6% mot
ngay ké tit ngay thd sau. Lii suat phat dugc chuyén vao
qu¥ hé trg thanh toan.

Dé ddm bdo nghia v hodn tra ctia thanh vién luu
ky, TTGDCK dugc phép tam thu moi khoan tién va
ching khoan ma thanh vién luu ky dugc nhan vao ngay
s dyung tién clia quy va cac ngay lam viée sau d6 dé thu
héi dii cho s6 quy tién ma thanh vién dé cé nghia vu phai
ndp. N&u sau 5 ngay lam viée gia tri cua cac khoan tién
va chiing khoén bi thu héi khéng dii dé thanh toan,
thanh vién luu k¥ vi pham phai thé ch&p hoic cAm ¢6 tai
san ho#c chiing tit c6 gia tri tudng duong véi phin thidu
‘hut tai TTGDCK. Trudng hgp thanh vién luu ky vi
pham khéng thyc hién quy dinh nay thi tam thoi dinh
chi hoat d6ng thanh toan b triy chtng khoan ctia thanh
vién dé.

Nhu vay, hoat dong luu ky, thanh toan bu trir va
dang ky ching khoan dude coi 1a khau cudi cung khép
kin mét chu trinh giao djch chiing khoan. Trong thoi
gian hoat dong vita qua cia TTGDCK thanh phd Hb Chi
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Minh, do su han ché cta hé théng viin ban phap luat quy
dinh vé€ hoat déng thanh toan, biy trit ching khoan da
khoéng phan anh kip véi nhiing dién bign va nhitng déi
héi ¢6 tinh tdc thdi cia thi truong (vi du nhu trong viéc
uy quyén caa cac thanh vién luy ky cho TTGDCK dudgc
quyén ty déng chuyén khoan chiing khoén vao tai khoan
dién ra trong quy trinh thanh toan chiing khoan chua cé
quy dinh cu thé) da din dén mot s§ trudng hop khién
cho céc céng ty chiing khoan mat kha néng thanh toan
tién va chiing khoan. Ngoai ra, viéc két néi tryc tuyén
hé théng thanh to4n bu tri cta TTGDCK vél cac thanh
vién luu ky van chua duge thue hién, do d6 lam gidm téc
dd thanh toan cac giao dich.

4. Hoat dong céng bs théng tin

O nhidu nudc trén thé gi61, viéc cong bé théng tin da
trd thanh mét thit vin hoi kinh doanh, vi ¢6 déng va
nhiing ngudi ¢6 quyén 1¢i lién quan dén cobng ty cAn dude
thong tin kip thdi va chinh x4c v& tinh hinh taj chinh,
hoat ddng san xu4t kinh doanh va tinh hinh quan ly,
diéu hanh céng ty. Nhiing théng tin nay phai dang tin
cay va dugc phé bién réng rii cho céng chiing dau tu méot
cach kip thoi va céng bing. D6 1a didu kién dé nhitng
nguoi si dung théng tin ra quyét dinh ding din vé cong
ty, trong d6 cé viéc mua ban chitng khoan. Chinh vi Vay,
cdng bd théng tin 1a mot yéu t& quyét dinh sut phat trién
lanh manh cta thi trusng ching khoan, chat lugng céng
b8 théng tin sé anh hudng dén su hinh thanh gia ca
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chitng khoan mot cach hgp 1y hay léch lac.

Theo quy dinh ctia Diéu 31 Quy ché thanh vién, niém
yét, cong bd théng tin va giao dich chiing khoan, cac chu
thé c6 nghia vu c6ng bd théng tin trén thi truong thi cdp
bao gdm: TTGDCK, t6 chitc niém yét va céng ty quan ly
qui. Chinh vi vay, céng b6 théng tin cb thé duge dinh
nghia la viée cac t8 chitc niém yét, cdng ty quan ly quy
va TTGDCK cung cdp cho cic nha diu tu cac thong tin
dé ho c6 thé danh gia gia tri clia cdng ty va ra quyét dinh
dau tu vao ching khoan.

Trong s6 hoat déng cong bd théng tin cta cac chii thé
néu trén thi hoat dong céng bd théng tin cua TTGDCK
mang nhiing nét dac trung riéng. Hoat ding nay c6 vai
trd rit quan trong cho viéc dam bao céc giao dich ching
khoan trén TTGDCK dién ra céng khai, cong bang, an
toan va hiéu qua, bao vé quyén lgi hgp phap cua nguoi
d4u tu. D6i véi Viet Nam, mét thi trudng chiing khoan
chi mdi duge hinh thanh & giai doan dau, khi ma TTGD-
CK cAn phai tham gia nhiéu vao qua trinh cong b8 thong
tin thi “mé hinh céng bé théng tin gidn ti€p” (théng qua
TTGDCK) 1& phit hgp hon c¢i. Tuy nhién, khi thi truong
chiing khoan hoat dong 6n dinh va phat trién, khi d6 cac
van dé phai céng b8 ngay cang nhiéu hon do nhu ciu
théng tin vé t8 chiic niém yét cla nha dau tu tang thi
viée ap dung “mé hinh céng b théng tin tryc tiép” (t6
chic niém yét, cong ty quan 1y qu§ sé cong bd théng tin
va sau d6 sé bao cdo cho TTGDCK) sé hgp 1y hon.
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Theo quy dinh cta phap luat hién hanh, hoat déng
cong b théng tin cha TTGDCK chii y&u tap trung vao
théng tin vé tinh hinh giao dich trén thi trudng, vé lénh
giao dich trén thi trudng, vé chi s8 gia chiing khoan
niém yét, vé t6 chlc niém yét, vé cac van ban phap quy
v€ chilng khoan do TTGDCK ban hanh.

Théng tin vé tinh hinh giao dich bao gdm céc théng
tin vé két qua giao dich (giao dich khdp lénh, giao dich
thoa thuan), théng tin vé giao dich mua ban lai 8 phi&u
clia td chitc niém yét.

Theo quy dinh cta phéap luat, d8i véi nhitng théng tin
vé t8 chiic niém yét va cdng ty quan 1y quy thi TTGDCK -
nhén théng tin tit t8 chic niém yét, céng ty quan 1y quy
rdi chuyén cho céng ty ching khoan dé céng bs cho nha
dau tu* (nhitng théng tin nay 12 nhing théng tin thé).
Tuy v4y, trén thuc té, cac t6 chiic niém yé&t van khéng rd
nhiing 481 tugng ¢6 trach nhiém céng bé théng tin 13 ai.
T6 chite niém yé&t c6 quyén truc tiép céng bé théng tin
hay t6 chitc niém yét gl bao céo d&n TTGDCK va trung
tam c6 trach nhiém cong bd théng tin vé t8 chic niém yéte®,

Vé vin d€ nay phap luat cin quy dinh ré dé tranh tinh

* Diéu 42 Quy ch& thanh vién, niém yé&t, cong b§ théng tin va giao dich
ching khodn.
® Y kién cia Ba Nguyén Thi Mai Thanh, Téng Giam déc Céng ty cd
phan co dién lanh (REE) trong bii “Y kién ngusi trong cude vé cong bé
théng tin trén thi truong ching khoan” - Tap chi Ching khoan s&
212002, tr. 13.
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trang c6 nhiing cach hiéu khac nhau, Mit khac, UBCKNN
cling cin ¢6 van ban huéng din vé& danh muc nhiing théng
tin nao t& chiic nidm y&t duge phép va nhilng théng tin nao
khéng duge phép cong bo.

Ngoai ra, viéc phap luat quy dinh nghia vy ctia cong ty
chiing khoan cung cép lai théng tin ti Trung tam giao dich
vé t3 chiic niém yét, cong ty quan 1y quy cho ngudi dau tu
la dung, thich hgp véi tinh hinh hoat déng cha thi trudng
chiing khoan hién nay, nhung chua day da. Nghia vy,
quyén han ctia cdng ty chiing khoan trong viéc tiép nhan
théng tin va cung cdp thong tin cho nha diu tu trong céc
vin ban phap luat chua duge quy dinh rd, dén dén viée
cong ty chitng khoan chi dua ra nhiing théng tin don
thuan, chua c6 sy phan tich va khéng dap tng duge nhu
cAu hiéu biét clia nha ddu tu, d& gay su hidu 14m cho nha
dau tu.

Bén canh viéc céng b théng tin bing cach gian tiép
(théng qua cac ¢dng ty chiing khoan thanh vién, bao chi,
dich vy nhén tin, truyén hinh va mét s§ hang truyén théng
nude ngoal), TTGDCK con thyc hién viée cong bd thong tin
mdt cAch truc ti€p, c6 nghia 1a théng qua mét bang dién ti
dit tai San giao dich va mdt bang dién td dit trude cla
Trung tdm giao dich. Tuy nhién, dé tang tinh hiéu qua cta
viéc cong bd théng tin truc ti€p, hién nay TTGDCK thanh
ph8 H6 Chi Minh da xdy dung trang Web chinh thic va
phat hanh ban tin ching khodn nham phé cap kién thic
ching khoan va cung cdp théng tin nhanh, chinh xéc cho
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céng ching dau tu.

Theo quy dinh clia Diéu 39 Quy ché& thanh vién, niém
yét, cong b8 théng tin va giao dich chiing khoén, cac t8 chitc
niém yét, céng ty quan ly quy, TTGDCK khéng duge cung
cdp thong tin sai sy that, con nghia vy, trach nhiém va
hinh thic xt phat déi véi viée céng bs thong tin sai sy that
va khéng kip thoi thi lai chua ¢é cac quy dinh 6. Vi vay dol
hoéi phéap luat cdn phai b8 sung vé van dé nay.

5. Hoat dong giam sat

Theo quy dinh cia khoadn 3 Diéu 3 Quy ché giam sat,
thanh tra hoat déng ching khoan va thi truong chiing
khoan ban hanh kém theo Quyét dinh s& 31/1999/QD-
UBCK®6 ngay 12/10/1999 ctia Chi tich UBCKNN (Quy ché
giam sat), TTGDCK ¢6 trach nhiém va quyén han t§ chitc
thuc hién cbng tac giam sat, kiém tra cac hoat déng giao
dich chiing khoan tai TTGDCK. Vay qua quy dinh trén ta
thay, déi tugng giam sat cia TTGDCK 1a hoat ddng giao
dich chitng khoan tai trung tam. Tuy nhién, hoat déng nay
do cac cong ty ching khoan thanh vién, thanh vién luu ky,
t6 chitc niém yét, cac t8 chic va c4 nhan khac lién quan dén
hoat déng kinh doanh ching khoan thyc hién, chinh vi vay
ho cling thuge déi tugng giam sat cia TTGDCK.

Hoat déng giam sat caa TTGDCK duge thuc hién theo
nhiing nguyén tic, néi dung, phuong phép va trinh tu do
UBCKNN dé ra. Ngoai ra, hoat déng giam sat nay con
chiu sy quan 1y gidm sat cua UBCKNN. Dé nghién ctiu
nd1 dung hoat déng gidm sat cha TTGDCK trude hét
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chtng ta cdn phan biét hoat dong nay véi hoat dong thanh
tra. Hoat dong giam sat mang tinh lién tyc, thuong xuyén,
trong khi d6 hoat déng thanh tra chi duge thuc hién dinh
ky hodc dot xudt tuy theo tinh chat hoat dong cia cac t6
chitc, cA nhén thudc dol tugng thanh tra hodc tinh chat,
mic d6 che ddu hiéu thi€u sét, vi pham cén duge thanh tra™.
Chu thé thuc hién giam sat hoat ddng giao dich ching
khoan trén TTGDCK la chinh TTGDCK, con chi thé thuye
hién thanh tra 1a UBCKNN (théng qua Vu thanh tra).
Pham vi cia hoat dong giam sat cia Trung tdm giao dich
12 toan bd cac van dé lién quan dén giao dich chiing khoan,
con hoat dong thanh tra chi nhdm vao nhiing vy viéc nghi
vin 1a giao dich thao ting thi trudng, hoéc nhiing vu viéc
nghi vén 13 giao dich néi gian. K&t qua caa hoat dong giam
sat giao dich chitng khoan sé 1a ¢ sé dé UBCKNN quyét
dinh tién hanh diéu tra, thanh tra cic ¢4 nhén, t8 chiic lién
quan va c6 bién phép xi 1y vi pham. Két qua cta hoat dong
giam sat hoat déng giao dich ching khoan ¢on ¢6 thé lam
can e dé Toa xét x1i @61 vél nhiing hanh vi vi pham phap
luat hinh si khi t6i ling doan thi trudng va t6i mua ban
ndi gian can duge quy dinh trong B luat hinh su.

Phuong phap giam sdt

Hoat ddng giam sat cia TTGDCK phai dua trén céc
hoat d6ng cu thé, cac s6 lidu, tai lidu bao co dé phén tich,

“ Piédu 8 Quy ché giam sat.
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d6i chifu véi cac tidu chi quy dinh trong céc vén ban phap
luat vé ching khoan va thi trudng chitng khoan”. Chinh vi
vay, phuong phap phén tich trong hoat déng giam sat la
phuong phap can duge ap dung ddu tién. TTGDCK phai
phan tich dién bién giao-dich xay ra trén thj trudng cta
ting leai chiing khoan, dién bién giao dich chung ctia mot
nhém chitng khoan trong mét nganh va dién bién chung
cta ca thj truong. Viéc phan tich dién bién giao dich sé gitp
phét hién cac ching khoan c¢é giao dich bt thudng, phat
hién cac dau hiéu vi pham lam cin cit cho viéc kiém tra.

Két hgp véi phudng phap phan tich, phuong phap so
sénh, d6i chiéu ciing duge 4p dung trong hoat déng giam
sat cua TTGDCK. Trong qué trinh giam st hoat déng giao
dich ching khoan tai TTGDCK, nhin vién giam sat thi
trudng sé tién hanh so sanh d6i chiéu mitc d6 bién dong gia
va khéi lugng giao dich ching khoan trong titng khoang
thoi gian v6i gia va khaéi lugng giao dich ching khoan trong
nhiing khoang théi gian trudc d6, véi xu huéng bién déng
chung cta thi trudng. Khi phéat hién nhiing ddu hiéu bat
thudng trong hoat dong giao dich cia mét loai ching
khodn, nhén vién giam sat thi trudng sé xem xét dsi chidu
vdi cac loai thong tin thi trudng va nhitng théng tin khac lién
quan d&n loai chitng khoan d5, tit ¢ tim ra méi lién hé, lién
két giiia cac sy kién va tim bang chiing 1am co s3 48 kiém tra,

" Didu 4 Quy ché gidm sat.
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diéu tra ddi v6i cac hanh vi bi cdm va han ché.

Bén canh cAc phuong phép\trén, TTGDCK con ap dung
phuong phap théng ké trong hoat déng gidm sit cia minh.
Céc dit liéu, théng tin thi trudrg duge cip nhét thudng xuyén,
phan loai va luu trit phuc vy cho ¢dng tac théng k&, tim ra
nhitng xu huéng bién dong chung ctia nganh hoic caa ca thi
trudng, b6 trg cho cong tac phén tich ching khoan.

N&u phan loai phuong phap giam sat dya vao moi quan
hé giita TTGDCXK va coéng ty chiing khoan thanh vién thita
¢6 phuong phéap giam sat tryc ti€p va phuong phap giam
sat gian tiép.

- Phuong phdp gidm sdt true tiép duge thyc hién théng
qua viéc tiép xic véi cong ty chung khoan thanh vién va
ngudi dau tu, qua dé co thé tim ra nhiing nguyén nhén gay
bién dong thi trudng.

- Phuong phdp gidm sdt gidn tiép c6 thé hiéu 12 giam sat
thuc hién chd y&u théng qua cdng tac quén 1y thi truong, theo
d5i va phan tich nhiing bién déng hang ngdy dién ra trén thi
truong dé tim ra nhiing giao dich bat thudng dua trén nhung
tiéu chi thohg ké do TTGDCK dé ra. Nhu vay, TTGDCK ¢6 thé
giam sat cac cht thé tham gia giao dich chiing khoan ma
khéng phai lic nao ciing can thiép vao hoat dong kinh doanh
cua cbng ty chiing khoan thanh vién.

Trong s0 hai phuong phép trén thi phudng phap gian tiép
hién nay cht yéu dugc sit dung trong hoat d6ng giam sat cua
TTGDCK & Viét Nam. Tuy nhién, trong mét s6 trudng hop
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nhat dinh, phuong phép giam sat tryc tiép c6 thé duge ap
dung két hop v6i phuong phap gian tiép nhim ting hisu qua
clia cdng tac gidm sat tai TTGDCK.

- N6t dung hoat dong gzam sdt giao dich cua Trung tém
giao dich chitng khodn:

+ Giam sat vigc tudn thi céc didu kién giao dich ching
khoan. Diéu 6 Quy ché giam sat quy dinh: TTGDCK phan tich
tung hoat déng giao dich mua, ban chitng khoan va mitc do
bi€n dong ting, giam gia ca, khéi lugng giao dich dé phat hién
cac hoat dfng giao dich mua, ban bat thudng.

+ Theo doi thay d6i tj 12 sd hitu chiing khoan clia cac nha
ddu tu trong vA ngoai nude (dic bist déi véi cac nha diu tu sd
hitu chutng khoén 5%, cac nha dau tu 12 ¢8 déng 16n, cd dbéng
nim quyén kiém soat).

+ Diéu tra cdc tin d6n c6 Anh hudng dén gia ca thi
trudng. Trung tam giao dich khi phat hién nhiing thong
tin, tin don lidn quan dén t8 chic niém yét Anh hudng dén
gia chiing khodn, sé tién hanh kiém tra xac minh tin don,
yéu cAu t§ chiic niém y&t xéc nhén tin doén d6. Néu phat
hién tin d6n d6 14 ding sy that, Trung tAm giao dich tién
hanh kiém tra, tim nguyen nhén va nhiing t6 chic, ¢ nhan
vi pham quy dinh v€ céng bd théng tin sé bi xtt 1y phu hgp
theo quy dinh cua phap luat.

+ Theo di bé sung: 1a viée theo déi giao dich ena nhitng
chitng khodn duge xé4c dinh ¢6 nhiéu nguy co bi thao tiing
hode mua ban ndi gidn. Trong qua trinh niém yét tai
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TTGDCK, s& c6 nhiing thdi diém ma ching kho4n ¢é nhiéu
kha nang 13 d6i tugng cta nhiing ngudi tién hanh mua ban
néi gian hoac ling doan thi trucsng. Do d6, du trong qua
trinh theo d&i chitng khoan khoéng phat hién dugc grao dich
kha nghi ndo nhung cac giao dich clia ching khoan d6 van
cAn dugc tiép tuc theo doi riéng dé kip thoi phat hién va
ngan chin cac hanh vi vi pham. Dé la trudng hgp ap dung
d6i vii cac loai chitng khodn sau: chiing khoan ¢6 giao dich
16 16n; chiing khoan méi phat hanh; ching khoan ma t8
chitc niém y&t tién hanh mua hoac ban lai ¢8 phiéu cda
chinh minh; ching khoan bi kiém soat hoic duge phuc héi
dua ra khoi danh sich ching khoan bi kiém soat; chitng
khoan sau khi t8 chiic niém y&t xdc nhén tin dén nhung
van tiép tuc c6 bién déng 16n vé gia va khai lugng giao dich;
chitng khoan ¢6 tin dén dang la d61 tugng ciia hoat dong
mua bAn ndi gian, ling doan thi truong; ching khoan
thudc dién bi huy bd niém yét hodc xin huy niém yét.

Hién nay, phap luat Viét Nam quy dinh nhitng diéu
cAm trong hoat déng kinh doanh chitng khoan nhu hanh vi
mua ban ndi gian, ling doan thi trudng... nhung lai chua
dua ra cac bién phéap, ché tai khi ¢6 hanh vi vi pham va
chua c¢é nhitng huéng dan kip thoi cide quy dinh lién quan
dén chiing khoan va thi truong ching khoan nén hoat dong
giam sat thi trudng con gip nhidu kho khan.
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Chuong 3

NHUNG BAT CAP VA CAC GIAI PHAP NHAM HOAN
THIEN PHAP LUAT VE TO CHUC VA HOAT PONG CUA
TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN 6 VIET NAM

I. NHUNG BAT CAP CUA CAC QUY DINH PHAP LUAT
HIEN HANH VE TO CHUC VA HOAT PONG CUA TRUNG
TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN 3 VIET NAM

Sau hon ba nam hoat déng, tuy da dat dudc nhiing
thanh tyu dang ké nhung TTGDCK Viét Nam néi riéng
va thi trudng ching khoan néi chung vin chua lam tst
chiic nang huy déng vén cta minh vi quy mé thi trudng
chitng khoan con nhd, sé lugng va chiing loai ching
khoan it... Tinh dén thdi diém thang 12 nim 2003 méi
chi ¢6 22 loai ¢ phidu duge niém yét trén TTGDCK
thanh ph6 Hé Chi Minh™ V& vin dé nay, c6 nhidu nguyén
nhén ma cha yéu la do cic quy dinh trong ludt mdi chi 1a
nhiing dinh huéng, nguyén téc.

* Bii Nguyén Hoan - Thi trudng ching khean Viét Nam - Nhin lai 16
trinh va ban vé trién vong - Tap chi Chiing khoan Viét Nam, s6 1,
thang 1 nam 2004, tr. 27.
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Tién d6 x4y dung va ban hanh cac van ban con cham chap,
khéng kip thdi va gdy khoéng it khé khén, lang ting trong
qué trinh t8 chite thyc hién. Cac van ban phéap luat déi khi
mau thuin, chéng chéo, thiéu tinh rd rang, minh bach.
Nhiéu van ban duéi luat bé sung cho luat, hodc phu nhéan
luat va ¢6 qua nhifu van ban dudi luat. Diéu nay gay nén
nhiing tranh cai trong qua trinh t6 chic thuc hién. Nhiéu
quan hé trong hoat ddong cla cac chi thé tham gia thi
trudng, nhiéu quan hé vé ching khoan va thi trudng ching
khoan con chua ¢é van ban phap luat diéu chinh. Phap luat
chua quy dinh cu thé vi tri phap ly cta méi loai chi thé
tham gia thi trudng. Phap luat khéng chi xéc dinh vi tri,
vai trd, chife nang, quyén han va nghia vy, ma con phai quy
dinh trinh tu, thi tuc thanh 13p, gidi thé d6i véi cac dinh
ch® trung gian tham gia thi trudng, cac diéu kién vé phat
hanh, niém yét va giao dich chiing khoan trén TTGDCK va
trén thi trudng chiing khoan phi tap trung (OTC). Du6i day
14 mot s& dan ching cu thé:

Thit nhét, Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP 1a vén béan
phap luat cao nhét cho hoat dong cta thi trudng ching
khoan Viét Nam néi chung vA TTGDCK néi réng, nhung
cho d&n nay Nghi dinh nay van con nhiéu han ché vé pham
vi diéu chinh, duge thé hién & nhiing khia canh sau:

- Méi chi quy dinh vé thi truong giao dich tap trung.
Trong khi d6, do bi han ché béi ¢cd ch& phat hanh c6 nhiéu
loai chiing khoan khong d diéu kién dé niém yét tai thi
truong giao dich tap trung, dic biét la tral phiéu. Nhu vay,
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hién nay phap luat chua 6 quy dinh cu thé vé viéc thita
nhan hay khong thita nhén hoat déng giao dich cac ching
khoan khong niém yét. Didu nay trai véi thong 18 qudc té,
khi ma da phén cac nude thung cé quy dinh vé thi truong
giao dich cAc chiing khoan khong niém yét trén SGDCK.

- Chua c6 sy phan dinh rd trach nhiém va pham vi kiém
tra, giam sat gita UBCKNN va TTGDCK, do vay, trong
hoat déng giam sat cac cong ty niém yé&t sé& khéng tranh
khoi ¢6 su chéng chéo.

- Cac quy dinh vé giao dich trén TTGDCK khong bao
ham ddy dd cac nguyén tac cd ban cua hoat dong giao dich
chiing khoan. Co ché dé thyc hién giao dich céc loai ching
khoan phéi sinh cén chua dude quy dinh hay néi cach khae,
phap luat vé vin dé nay con dang bi bd ngd, gay kho khéan
cho cac ¢§ dong va t8 chitc phat hanh khi ¢4 nhu cAu mua
bén, chuyén nhugng cong cu tal chinh nay.

. Cac cong ty chimg khoan cé dudc mdi gi6i ching
khoan chua niém yét hay khéng, cac quy dinh vé quan ly
chinh sach thué, phi d6i vdi hoat dong mdi gidt trén thi
truong tu do... chua duge quy dinh.

Thit hai, gifta phap luat vé doanh nghiép va phap luat
vé chitng khoan con chua théng nhat, dong bé. ¢ Viet Nam,
phap luat vé doanh nghiép va phép luat vé chitng khoan
chti y&u duge ghi nhén trong Luat doanh nghiép 1999,
Nghi dinh s8 144/2003/ND-CP va cac van ban hudéng din
thi hanh. Viée quy dinh nay tao ra sy rach roi, cu thé cua
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mdi dao luat. Tuy nhién, xét dudi géc 46 ching khoan va
thi trudng chitng khoan thi cac vin ban nay ¢é nhiing quy
dinh chua théng nhdt. Cu thé Luat doanh nghiép 1999 chi
xac dinh viéc phat hanh chitng khoan ra c6éng ching ma
hién nay thudc pham vi didu chinh clia Nghi dinh s&
144/2003/ND-CP. Tuy nhién, trong Nghi dinh nay khong
¢6 mbt quy dinh cu thé nao vé trinh ty, thi tue, quyén va
nghia vu gida coéng ty ¢& phén va c6 dong hién hitu trong
viée chuyén nhugng c6 phan. Mat khac, ¢ phiédu duge
quy dinh trong cac van ban nay c6 néi dung ciing khéng
giéng nhau® Do dé giy khé khan cho doanh nghiép va
ngudi diu tu trong viéc thuc hién céc giao dich vé ching
khoan, dic bigt 1a trén thi trudng thit cip.

Thiz ba, chc quy dinh vé céng bd thong tin trén
TTGDCK chua dude rd rang, cy thé. Nhu ching ta da
biét, théng tin déng vai tro nhu la “linh hén séng” cua thi
trudng chiing khoan, gitp cho cac doanh nghiép, nha dau
tu tham khao dé dua ra cic quyét dinh cua minh. Tuy
nhién, trong cac quy dinh hién nay vé ¢dng b6 théng tin
cua doanh nghiép phat hanh chua thuc sy rd rang, cu
thé. Phap luat chua xac dinh cdc théng tin nao doanh

% Ching han cac ndi dung sau ciia ¢d phiu dude ghi trong Luat
doanh ngiép nhung khéng dugc ghi trong Nghi dinh 86
144/2003/ND-CP: Tom tit vé tha tuc chuyén nhugng 6 phan; chit
ky mau cta ngudi dai dién theo phap luat va ddu cia cong ty; s6
ding k¥ tai s8 dang ky c6 doéng; s& lugng ¢d phén, loai ¢ phan.
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nghiép bt bugc phai cong b, thong tin nao dude quyén
gii kin. Mit khae, trach nhiém céng bé théng tin la
thude vé té chite phat hanh truc tiép hay giao cho TTGD-
CK cong bo? Mot vén dé nita 1a cac théng tin da duge co
quan quan 1y nha nudc cho phép céng b, vay trude khi
doanh nghiép chinh thiic dua ban coéng bé thong tin ra
cong chung thi doanh nghiép cé cin phai x4c¢ nhan lai clia
cac cd quan trén khéng?... T4t ca cac van dé trén chua dude
phap luat quy dinh mét cach rach rdi, gay khé khan cho cac
doanh nghiép cling nhut kha niing tiép can ctia nha dau tu.

Ngoai ra, viéc phap luat quy dinh nghia vu cta cong ty
chiing khoan cung cap lai thong tin tit TTGDCK vé t8 chiic
niém yét, céng ty quan 1y qu§ cho ngudi diu tu la dung,
thich hgp véi tinh hinh hoat déng cha thi trudng ching
khoan hién nay, nhung chua day di. Nghia vu, quyén han
ciia cdng ty ching khoan trong viéc tiép nhan théng tin va
cung cdp thong tin cho nha diu tu trong cac van ban phap
luat chua duge quy dinh r5, didn dén viée cong ty ching
khoén chi dua ra nhiing théng tin don thudn, chua cé sy
phén tich va khéng dap ing duge nhu cdu hiéu bist cla
nha diu tu, dé gay sy hiéu 14m cho nha diu tu.

Theo quy dinh caa Diéu 39 Quy ché& thanh vién, niém
yét, cong bd théng tin va giao dich chitng khoan, cac t8 chiic
niém yét, céng ty quan Iy quf, TTGDCK khéng duge cung
cap théng tin sai sy that, con nghia vu, trach nhiém va
hinh thic xit phat d61 véi viéc cong bd thong tin sai sy that
va khong kip thoi thi lai chua ¢6 cac quy dinh . Vi vay doi
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héi phéap luit cdn phai bd sung vé van dé nay.

Thit tu, trong cac van ban phap luat nhu Quy ch€ giam
sat va thanh tra ching khoan, hoat déng ching khoan va
thi trudng chimg khoan ban -hanh kém theo Quyét dinh s6
39/1999/QD-UBCKS, Nghi dinh s8 22/2000/ND-CP vé xu
phat hanh chinh trong linh vic chiing khoan va thi truong
chitng khodn... d& dua ra cic quy dinh c&m cac hanh v
mua ban néi gian, théng tin sai sy that va nhiéu hanh vi
vi pham khéc. Cing theo cac van ban phap luat nay thi
nhiing t6 chiic, c4 nhén ¢é vi pham s& bi xt phat hanh
chinh hodc truy eiiu trach nhiém hinh sy theo quy dinh cta
phap luat. Nhung khi din chi€u cac van ban phap luat c6
lién quan lai khéng thay c6 bién phap x 1y vi pham trong
linh vuc ching khoan (vi du nhu B luat hinh sy, Phap
iénh x phat vi pham hanh chinh..).

Thiz ném, phap luit vé chiing khoan va thi truong
chiing kho4an hién nay chua quy dinh r théi diém hinh
thanh, chdm dit quyén sd hdu chiing khoan va cac
quyén cb lién quan dén ching khoan. Hién nay phép
luét chi quy dinh, giao dich chitng khoan tai TTGDCK
duge thye hién qua trung gian (céng ty chiing khoéan),
chu ky thanh toan 1a (T + 3) 1am cho viéc xac dinh quyén
s& hitu phic tap hon rit nhidu. Trong khoang thdi gian
thanh toan (T + 3) nay ¢ thé coi quyén sd hitu ching
khoan thudc vé bén mua chua? V& vén dé nay con cd
nhidu ¥ kién khac nhau, xust phat ti viéc phap luat
khéng quy dinh cu thé vé van dé nay.
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Thit sdu, cac quy dinh phap luat chua tao co ché phap ly
dé chiét khau, tai chidt khau trai phiéu Chinh phd (trit tin
phi€u kho bac) tai Ngan hang nha nude Viét Nam, t6 chitc tin
dung. Hign nay, theo quy dinh clia Luat céc t§ chite tin dung
(ndm 1997) va cdc van ban ¢6 lién quan thi chi e cac gidy to
c6 gid ngdn han (thdi han dusi mot nam) méi duge dem chidt
kh&, tai chiét khau tai Ngan hang nha nudc Viét Nam, td
chitc tin dung. Nhung trai phigu Chinh phdi chi yéu la cac
gidy td c6 gia trung han va dai han. Do vay, da s6 trai phiéu
Chinh phu khéng thé 1a d6i tugng dé chi6t khau, tai chist
khdu. Cac quy dinh ctia phap luat nhu trén di v6 hinh chung
lam giam tinh thanh khodn cla trai phiéu Chinh phu, kém
hap dan d6i v6i ngudi ddu tu, dic biet 1a nha ddu tu c6 18 chic.,

Thiz bdy, hinh thitc trai phifu Chinh phd dén nay ciing
ngheo nan, chua cé sy da dang vé thdi han, ching loai... Hién
nay, trai phi€u Chinh phi chd y&u ¢ thai han chin théang, mét
nam, ba ndm, ndm nim ma chua cé sy phong phit vé thii han.
Mat khae, cac phudng thitc thanh toan déi vdi trai phiéu
Chinh pht ciing chua duge da dang... T4t ca cac Iy do nay lam
cho tréi phiéu Chinh phti dudc phét hanh trén thi trudng so
cép, cling nhu viéc giao dich trén thi truong thi c4p trong thoi
glan qua 14 qué mo nhat’,

"' Theo Trung tdm giao dich chiing khoan Thanh phd Hé Chi Minh, nam
2001 téng gia tri giao dich ¢na thi truong dat trén 931.15 ty dong, trong dé
cé phifu dat 99.162%: trai phigu Chinh pha dat 0.0033%: trai phiéu céng
ty dat 0.085%; khéi lugng giao dich ctia toan thi truong dat trén 17.8 ty
ching khoan, riéng ¢§ phidu chiém 99.54%. Tu cae si liéu trén cho ta thdy
rang trai phi€u Chinh pha chua thue sy hip dén ngusi ddu tu.
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Thi tdm, cic quy dinh vé thd tuc chuyén giao trai
phiéu Chinh phu déi véi loai ¢6 ghi danh ¢on qua rudm
ra, phuc tap. Theo Théng tu s 58/2000/TT-BTC, “Viéc
chuyén giao trdi phiéu co ghi tén phdi lam tai Kho bac
Nha nuwoc noi phdt hanh trdi phiéu”. Theo ching tdi, cac
quy dinh nhu trén 1a thiéu linh hoat, gay khé khin cho
ngudi dau tu khi muén chuyén giao trai phidu Chinh
pht cha minh cho ngusi khac.

Thi chin, cac quy dinh vé viéc tham gia cla nha diu
tu nude ngoal vao thi trudng chitng khoan chua duge rd
rang, méau thuén véi nhau. Viéc cho phép cac nha diu tu
nudc ngoal tham gia vao thi trudng ching khoan la mét
cht trucng ding din ciaViét Nam, nham thu hat ngudn
v6n dau tu nudc ngoai cing nhu dé phu hop véi thong lé
quoc t&” Tuy nhién, cac quy dinh vé viéc tham gia vio
thi truong chitng khoan cia nha dau tu nudc ngoai trong
cac van ban hién nay™ la chua c6 sy théng nhit. Cu thé,
Quyét dinh s6 1146/2003/QD-TTg khéng gidi han linh

* Nhin chung phap luét cic nude déu gidi han ty 1& ching khoan ma
nha dau tu nuéic ngoai dude mua. Nhng cac nude dang ¢6 xu hudng
giam dén céc gidi han ndy. Viée déng clia d8i véi nha ddu tu nude ngoal
€ giy ra nhiing téc ddng tidu cue, o6 thé din dén sy sup d8 chia thij
trudng chiing kho4n nhy nhitng nam 1970 & Indonéxia do vi han ch&
nha diu tu nudc ngoai tham gia nén hau qua 1a $¢ GDCK Jakarta da
phal déng ctta hon 10 nam.

* Quyét dinh s& 146)’2003!QD TTg ngay 17/7/2003 cua Tha tudng
Chinh phu vé ty 1& tham gia ctia bén nudc ngoeu vao TTCKVN; Quyet
dinh s6 145/1999/QD- TTg ngay 28/6/199Y cua Thi tudng Chinh phi vé
Ban hanh Quy ché ban c8 phan cho nha diu tu nude ngoai.
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vyc nganh nghé ma nha diu tu nuéde ngoai duge phép mua
c8 phan. Nhung Quyét dinh 5 145/1999/QD-TTg lai gi6i
han céc linh vitc nganh nghé ma nha diu tu nude ngoai
duge phép mua c8 phin. Viée hai van ban trén c céc quy
dinh khéc nhau da gay ling ting cho cic doanh nghiép, ho
khéng biét 1a doanh nghiép minh c6 duge ban ¢8 phéin cho
nha diu tu nude ngoai hay khéng.

Mat khae, trong Quyét dinh s& 145/1999/QD-TTg, tai
Diéu 14 quy dinh: “Nha déu fu nude ngoai chi duge chuyén
nhugng o6 phidu cia mink sau 3 ném (néu tham gia qudn
ly céng ty cé phén), sau 1 ném (néu khéng tham gia quan
Iy cong ty c6 phdn) ké ti ngay sé hitu o6 phén trong cong
ty". Viéc gi6i han nha ddu tu nude ngodi (khéng tham gia
quan 1y céng ty ¢§ phén) chi duge quyén chuyén nhugng ¢
phiéu cta ho sau mét nam k& ti ngay sd hitu ¢6 phan trong
cdng ty da lam gidm tinh thanh khodn ctia ching khoan do
ho s6 hitu, ¢an tré nha diu tu nuéc ngoai tham gia vao thj
truong chitng khoan.

Thiz muwoi, tai Luat dau tu nude ngoai (sa déi nam 2000)
da quy dinh miic thué suat chuyén 1g1 nhuén ra nuée ngoai déi
v6i hinh thitc ddu tu true tiép 1a 3%, 5%, 7% dua vao ty 1é von
dua vao kinh doanh ctta nha ddu tu nude ngoai. Nhung loai
hinh d4u tu gian tiép (mua cé phan trong cac doanh nghiép)
chita cé van ban phap quy nao quy dinh mic thug suat cu thé,
di€u ndy gay ling ting cho cac nha quan ly thi trudng cling
nha ddu tu nuée ngoai khi thyc hign viéc chuyén loi nhuan vé
nude hodc khuyén khich tai diu tu tai Viét Nam.
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. II. NHOUNG GIAL PHAP KIEN NGHI NHAM HOAN
THIEN PHAP LUAT vE TO CHUC VA HOAT PONG cUA
TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN 6 VIET NAM

Viéc hoan thién phap lujt vé t8 chiic va hoat d6ng cua
TTGDCK & Viét Nam doi hoi phai glal quyét déng bd nhiéu
vén dé khac nhau. Trong pham vi cudn sach nay ching to1
dé nghi mot s6 g1al phap cu thé nhu sau:

1. Stta d6i, b6 sung cac quy dinh phap luat vé
chitng khoan va thi trudng ching khoan

Thit nhét, cdn s6m ban hanh Luat vé thi trudng chimmg
khoan véi yéu cAu cu thé 13 md rong pham vi diéu chinh
ctia Ludt so véi van ban phéap luét hign hanh, ddng thoi quy
dinh nhiing van dé con dang bé ngd hodc chua dude lam ro.

Hién nay, vin ban cao nhét trong linh vuc chiing khoan
va thi trudng chitng khoan 1a Nghi dinh s6 144/2003/ND-
CP ngay 28/11/2003. Trong qué trinh van hanh va phat
trién thi trudng ching khoan Viét Nam, do1 hoi phai ¢ mot
van ban ¢6 hiéu lyc phap 1y cao hon dé didu chinh cac hoat
dong vé ching khoéan va thi trudtng chitng khoéan. Luat vé
thi truong chiing khoan ra ddi 6 hidu luc phép 1y cao hon
s tao méi trudng phap 1y én dinh hon. O miic d6 khai quat,
cAn phai md réng pham vi didu chinh cia Luat so vd1 van
ban hién hanh theo hudng diéu chinh khong chi cac chiing
khoan niém yé&t trén thi trudng ma con diéu chinh toan bd
hoat dong phat hanh ching khoéan tai Viét Nam, nghia 1a
bao gém ca nhitng chiing khoan khong da diéu kién niém
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yét. Viéc ndi rong pham vi didu chinh cia vin ban sé tao ra
quy dinh théng nhét cho hoat déng phat hanh, dong thoi
cing la hinh thic gidp doanh nghiép ¢6 nhu ciu goi von lua
chon hinh thic phat hanh thich hop nhat cho minh.

Veé tén goi cua Ludt: & cac nude tén gol clia Luat didu
chinh cac quan hé phat sinh trong linh vyc thi trudng
chiing khoan 14 khée nhau: ¢6 thé 1a Luat vé chitng khoan
va 84 giao dich ching khoan™, Luat vé thi trudng chitng
khoén®, Luat vé ching khoan, Luat vé giao dich chitng
khoan...”. Theo quan diém caa chung t6i, “Luat vé thi
trudng ching khoan” 14 tén goi phu hgp hon ca, béi 1é néd
bao trium t4t ca céc linh vue quan trong cla hoat déng trén
thi trudng nay: ti cac quy dinh vé ching khoan - hang hoa
trén thi trudng, dén cac quy dinh vé giao dich ching khoan
trén thi truong tap trung (SGDCK) va thi truong phi tap
trung (OTC). Hon nita, quan diém ctia Nha nuéc ta 13 chi
truong x4y dung mot dao luat, cht khéng phai nhidu dao
luat d€ didu chinh truc ti€p cac méi quan hé phat sinh trén
thi trucng ching khoan.

Nguyén tdc xay dung Ludt vé thi truong chitng khodn:
Nguyén tic xy dyng Luét vé th truong chiing khoéan

" Ucraina nim 1992 da ban hanh Luat nay.
e Céng hoi lién bang Nga nam 1996 di ban hanh Luit nay

GXe} My ném 1933 ban hanh Luat chitng khodn va nam 1934 ban hanh
Luét giao dich chiing khoan. -
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Ja nhitng tu tudng chi dao néi dung ctia toan bd cac quy
pham phép luat trong Luat d6. Cac nguyén téc niy bao gid
cting thé hién tap trung nhit nhitng quan diém, chinh sach
co ban cua '_Nhé\ nuéc 461 véi cAc quan hé nay sinh trong
linh vuc ch'i'mg khoan va thi truong chiing khoan. Dé Luat
vé thi trudng chiing khoan sém dude ban hanh va di vao
cufc séng, thuc su trd thanh cd sé phap 1§ vitng chéc cho
hoat dong cta thi truong chiing khoan, 14 noi cing ¢6 niém
tin cua nha diu tu, Luit nay cédn duge xdy dung tuan thu
mét s8 nguyén tic cd ban sau day:

- Nguyén tdc phit hop: Luat vé thi truong ching khoan
phai duge xiy dung trén quan diém chi dao ctia Dang vé viée
xéy dyng thi truong chiing khoin, pht hgp véi dinh hudng
chién luge phat trién kinh t& - xa hét clia Viét Nam, pha hgp
véi cd ché quan 1y nén kinh t& hang hoa nhidu thanh phan
theo co ché& thi truong ¢6 su quan 1y cha Nha nude, theo dinh
hudng xa hdi chi nghia. Ngoai ra, Luat vé thi trudng ching
khoan phai xdy dung dya vao Hién phap, phd hgp véi diéu
kién, hoan canh eta Viét Nam v& chinh tri, kinh t&, xa hoi,
vin ho4, gido duc va nén chd trong dén nhitng dic trung ¢
ban caa thi trudng chitng khoan Viét Nam.

- Nguyén tdc ké thita va phdt trién: Theo chang toi,
Luét vé thi trudng chitng khoan nén duge xay dung trén cd
s0 sut k& thita e6 chon loc mét s6 cac quy dinh trong Nghi
dinh s6 144/ND-CP, dong thdi stia ddi, bé sung mat s8 quy
dinh cho phi hdp, dap ling yéu cAu cla thuc tién hoat dong
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vé chitng khoan va thi trubng chitng khoéan trong thdi gian
via qua va xu huéng hoi nhap véi thi trudng ching khoan thé
gi6i. Nhiing quy dinh trong Luét v& thi trudng chitng khoan
nén thé hién sy khai quat, nhitng vén dé€ mang tinh nguyén
tic, con nhitng van dé chi tiét, cu thé nén quy dinh & van ban
huﬁng dan thi hanh Luat vé thi truong chitng khoan.

- Nguyén tdc théng nhdt: Luat vé thi truong chiing
khoéan thude hé théng phap luat kinh t& néi chung, vi vay
viée xay dung cac quy dinh trong Luat vé thi trudng chiing
khoén phai ddm béo sy théng nhat, pha hop va dbng bd véi
cac vén ban quy pham phap luat trong hé thong phap luat
nay (nhu Lu4t doanh nghiép nam 1999, Luat doanh nghiép
Nha nuéc nam 2003... )=, |

Ngoai ra, linh vife chiig khoan va thi trudng chiing khoan
1a mét linh vye lién quan d8n nhiéu nganh, linh viie khac
nhau, vi vy ngoai sy diéu chinh cta hé théng phap luat kinh
t€ (trong d6 c6 phap luat vé thi trudng chimg khoan), céc t&
chile, c4 nhan tham gia thi truong chitng khoan con chiu su
tac déng, diéu chinh cta nhidu van ban phép luat & cac nganh,
linh vyc khac (Luat dén sy, Luét hinh sy, Luat hanh chinh). Sy
thong nhit trong hé théng phap luat sé tao méi truong

* Viéc phéat hanh trai phidu Chinh phii phai tuan theo Luit ngan sach
nha nude ndm 2002; hoat déng cha cac ngin hang va cac cbng ty chiing
khoan tryc thufe ngén hang chiu su didu chinh cta Luat ngan hang
nha nude Viét Nam, Luat cac té chitc tin dung nam- 1997; nhiing vén
dé vé giao két, thue hién hgp déng tuin theo cac quy dinh ciia B$ luat

dan sy nim 1995, Phap lénh hap déng kinh t& nam 1989, .
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phép 1y thuan 1gi cho sy phét trién thi trudng chiing khoan
néi riéng va nén kinh t& néi chung.

- Nguyén tdc toan dién: Luat vé thi trusng ching khoan
phai thé hién dugc sy bao trum t&t ca cac hoat d6ng co ban
didn ra trén thi truong ching khoan va cac yéu to anh
hudng truc tiép dén hoat déng cta thi truong chutng khoan.
Mait khac, @ong thoi véi viée xay dyng Luat vé thi trudng
chitng khoén, phai chi trong té1 viée stia d6i, bo sung céc
van ban phéap luat khac cho phl hgp v{i sy phat trién clha
nén kinh t& néi chung va thj trudng ching khoan néi riéng.
Dic bidt, viée xay dung va bs sung cac Luat vé cac dinh ché
tai chinh trung gian nhu ngén hang, 6 chic tin dung phi
ngan hang... 1a co 56 cho viéc xdy dung Luat vé thi truong
ching khoan. Trong béi canh cac ngin hang va cac dinh
ché tai chinh khac tham gia vao hoat d¢ng kinh doanh
chiing khoan (hién nay la gian tiép théng qua cac cdng ty
chiing khoan tryc thudc) dudi cac hinh thic méi gidi, tu
doanh, bao lanh phat hanh ching khoan.....thi sy &n khép
gitta phéap luat vé thi trudng chiing khoan néi chung (trong
d6 c6 Luat vé thi truong ching khoan) véi cac quy dinh
phép luat vé tai chinh ngén hang 1a dac biét quan trong.

- Cde nguyén tdc cia phdp lugt ho_‘p dbng: thi truong
chitng khoan 12 mdt loai thi truong von, ndi thu hat su
tham gia cda nh1eu loai chii thé: cac doanh nghiép goi von,
nguol dau tu, cac t8 chiic kinh doanh ching khoan, céac
trung tdm giao dich ching khoan (S& giao dich chiing
khoan). Cac quan hé duge thiét lap giiia cac chu thé trén
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thi truong hau hét 13 cac quan hé gia cac chii thé binh
dang v6l nhau vé€ mét dia vi phap ly. Hinh thite phap ly cua
chc quan hé nay 1a hgp déng, do vay cac nguyén tic co ban
cia phap luat hgp ddng cing can duge ap dung. D6 1a
nguyén tac:

+ Binh ding, tu do, tu nguyén bay té y chi khi tham gia
cac giao dich lién quan dén ching khoan va thi trudng
chiing khoan. Pay la mét trong céc nguyén téc nén tang
cia phap luat hgp déng, thé hién & khia canh: quan hé giiia
chc chii thé tham gia trén thi truong chitng kho4n 14 quan
hé gilta cac chi thé binh dang nhau vé miét dia vi phéap ly,
khéng ai ¢6 quyén cudng ép ho tham gia cac giao dich
chiing khoén va néu nhu c6 su ap dat ¥ chi trong viéc giao
két cac giao dich vé ching khoan thi hau qua giao dich dé
sé bi col1 Ia khong cé hiéu lye. Day la nguyén tic quan trong
duge vi nhu chiéc chia khoa vang md cita cho sy phat trién
thi trudng ching khoén, ddm bio cho thi trudng dién ra
duge troi chay, hiéu qua, cong khai, minh bach va tao tam
1y thoai mai trong hoat déng kinh doanh cfia céc chu thé.
O vi thé Viet Nam 1a mét d4t nude dang phéat trién, nhu
cau vé vén cha cac doanh nghiép &6 dau tu vio cac hoat
dong kinh doanh, xay dung ¢o ban 13 rit 1én. Thi trudng
chiing khoAn véi vai tro 1a chiée cAu néi giia doanh nghiép
cAn vdn va ca nhan, t& chic cé ngudn tién nhan réi, 1a mot
trong cac déng luc chinh dé thic day su phat trién nén kinh
t&. Do vay, Luat vé thi trudng chitng khoan e¢an ¢6 nhiing
quy dinh phu hop, tao diéu kién thuéan loi cho cac doanh
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nghiép huy déng vén, tao tdm ly an toan va sin sang dau
tu trong cong ching. Tuy nhién, cing cAn nhén manh rang,
thi trudng ching khoén ciing van déng theo nhiing quy
luAt riéng ctia né va tuén thi cac quy lut cia nén kinh té
thi trudng. Do vay, bén canh su ty do, binh dang gifta cac
cht thd tham gia trén thi trudng chiing khoan thi sy quan
1y, didu tiét ciia Nha nudc 14 rat can thiét. Tuy vay, sy can
thiép sdu ctia Nha nude vao thi trudng ching khoan bang
céc bién phap hanh chinh s& kim ham sy phat trién cua thi
trudng chitng khoan. Luat vé thi trudng ching khoan phai
x4y dung sao cho han ché duge rui ro tiém an, duy tri mét
trat tu phéap 1y cong bing cho nha dau tu va cac chu thé
khéac tham gia trén thi trudng chiing khoan, déng thoi
khéng thé hién su can thiép qua sau cua Nha nude vao hoat
dong ctia thi trudng chiing khoan.

+ Trung thuc, thién chi trong quan hé giao dich: giao
dich chiing khoan doi hoi phai duge thuc hién trén cg sd
nhitng théng tin trung thyc tit phia doanh nghiép goi vén
(doanh nghiép phat hanh), ti phia cic t6 chic kinh doanh
chitng khoan, thé hién tinh dao dic trong hoat déng kinh
doanh. Day la nguyén tdc thé hién tinh than cong dong, tao
nén tang cho su phat trién bén viing, lau dai cia cac quan
hé trén thi trudng ching khoan.

Trén cd sd tuan thi nhiing nguyén tic néu trén, Luat
vé thi trudng chiing khoan c6 pham vi diéu chinh nhu saw:

Luét vé thi truong ching khodn: ap dung d6i véi céc ca
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nhén, t8 chitc trong nuge cling nhu nude ngoai tham gia
hoat déng phat hanh ching khoan, niém yé&t chitng khoan,
kinh doanh chiing khoan, tham gia cac dich vu lién quan
dén chiing khoan va thj truong ching khoén & Viét Nam.
Ngoai ra, d6i véi cac t8 chitc ciia Vigt Nam ¢6 chiing khoan
niém yét, giao dich & thi trudng chiing khoan nuéc ngoai
cing thuge déi tugng diéu chinh cda Luét nay (nhung trong
mét pham vi nhat dinh).

Lugt vé thi truong chitng khodn cin quy dinh nhiing néi
dung sau: quy dinh vé viée phat hanh ching khoan ra cdng
ching, dic biét Iuu ¥ viée phat hanh ching khoan 48 niém
yét trén thi trudng chiing khoan nuéc ngoai; didu chinh cac
loai chiing khoan niém yét va giao dich trén thi trudng tap
trung va ca céc chimg khoan giao dich trén thi trusng OTC, quy
dinh v& su cho phép ching khoan nude ngoai dugc niém yét
tai thi truéng chitng khoan Viét Nam; quy dinh vé hoat
ddng cdng b théng tin cha cac chi thé tham gia trén thj
trudng chiing khoan (86 giao dich ching khoan, cac

' Hién nay 88 chttng khoan dude niém yét va giao dich trén thi trudng
giao dich tap trung § Viét Nam rat it (22 loai ¢8 phiéu) bdi 18, & Viét
Nam do tdm Iy e ngai vé viéc phai cong khai théng tin va hiu hét cic
doanh nghiép dang hoat d6ng 14 doanh nghiép vira va nhé, khé dap ing
duge cic didu kién niém yét chitng khoan, cho nén vige mé réng pham
vi digu chinh ciia Luat chiing khoén (so véi Nghi dinh s 144/ND-CP)
vé chiing khoan giao dich trén thj trudéng OTC s& ndng cao tinh thanh
khodn cla céc chitng khoan chua di tiéu chufn niém yét trén thi
trudng giac dich tap trung, dam bao cho cae chiing khoan nay khi phat
hanh ¢6 chat lugng va dude quéan 1y gidm sat chét ché, théng qua dé
bao vé dude quyén va lgi ich hgp phap cia ngudl ddu tu,
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cong ty chiing khoén, t6 chiic niém yét, td chite phat hanh);
quy dinh vé giao dich chiing khoén; quy dinh vé t6 chic v
hoat dong cua Sé giao dich chitng khodn; cong ty ching
khoan, cac t6 chitc phu trd; Hiép hoi kinh doanh ching
khoan; cac hanh vi bi cdm trén thi truong ching khoan;
gidi quyét tranh ch&p phat sinh trén thi trudng ching
khoéan; quy dinh vé su tham gia ctia bén nudc ngoai vao thi
trudng ching khoan Viét Nam (nhitng linh vyc tham gia,
_t§ 16 duge phép ndm gidl; viée thanh lap céng ty chiing
khodn cé vén du tu nude ngodi; cac chinh sach uvu dai va
han ché& déi véi bén nude ngoai khi tham gia thi truéng
chitng khoén & Viét Nam).

Thiz nhét, Luat vé thi truong ching khoan cdn quy
dinh 5 vi tri phap 1y cia TTGDCK (SGDCK), béi 1& néu vi
tri phap 1y cda TTGDCK duge quy dinh cu thé (thé hién la
t§ chitc doc lap véi UBCKNN), n6 sé phat huy duge vai tro
cfia minh 12 yéu t6 cdu thanh va quyét dinh to 16n dén viéc
thanh bai cAa thi trudng ching khoan. Thuc tién hoat dong
ctia thi trudng ching khoén cac nudc phat trién da ching
minh ring, khi gia chitng khoén tai trung tam (SGDCK)
tang 16n c6 nghia 13 hoat dong diu tu dang dugc md rong,
nén kinh t§ ting trudng v ngude lai, gia ching khoan
gidm sé cho théy cac d&u hidu tidu cyc cua nén kinh té. Vi
thé, thi truong ching khoan dudc goi 14 “phong v bidu”, 1a
“chiéc nhiét k&” dé do “nhiét d§” cla nén kinh t&, trong do6,
TTGDCK 1a hat nhén cta thi truong va cing la mdt cong
cu guan trong glap Chinh phti thyc hién cac chinh sach
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kinh t& vi mé. Chinh pha cé thé ban trai phi€u Chinh phu
trén TTGDCK, tao ra nguén thu dé bu dép tham hut ngan
sach va ki€m ch& lam phat. Trén thuc t€, hién nay thi
truong ching khoan Viét Nam vAn chua lam dugc vai tro
nay. Theo chiing téi, khi TTCK Viét Nam da phat trién, cé
thé t8 chitc thi trudng giao dich ching khoan tap trung
dudi hinh thite 14 SGDCK véi tu cach la mét t6 chite doc
IGp, tu chu vé mdt tai chinh, theo mé hinh coéng ty cd phin
€6 sy tham gia gép vén ctia Nha nide. M6 hinh nay sé dam
bao sy can thiép kip thdi cia Nha nude khi ¢6 nhiing bién
déng 18n, han ché muc tiéu chay theo 1gi nhuén cta cac t6
chiic, c& nhan tham gia trao d6i, mua ban chiing khoan
trén thi trucng. Van d€ nay cin phai duge quy dinh trong
Luat vé thi trudng chiing khoan du kién sé duge ban hanh
vao ndm 2005.

Dé tao mdt méi truong phap ly that sy 6n dinh, théng
nh4t, khic phuc nhitng diém han ché trong phap luat hién
hanh vé chiing khoan va thi trudng chiing khoan, nhim md
rong pham vi, quy md clia thi trudng ching khoan, tao
niém tin cho cac t6 chiic va ¢4 nhan thuc sy yén tam khi
tham gia dau tu vio linh vuc ching khoan va thi trudsng
chitng khoan, dua thi trudng chiing khoan Viét Nam ting
buée héi nhap véi thi truong tai chinh khu vuc va thé gidi,
viéc xay dung va ban hanh Luat vé thi trucng chimg khoan
vO1 pham vi diéu chinh nhu trén trong giai doan hién nay
14 mdt 461 héi cap thiét. Ngoai ra, viéc ban hanh Luat vé
thi trudng chiing khoan ciing nhim muc dich ting bude
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hoan thién hé théng phéap luat néi chung va hoan thién hé
théng phap luat vé kinh t& néi riéng. Piéu nay phu hgp véi
chii truong xay dung mdt Nha nude phap quyén & Viét Nam
hién nay véi phuong cham Nha nude thuc hién quan 1y xa
hoi bing phap luat va thong qua phap luat.

Thiz hai, cin cé quy dinh vé sy phan cip rd rang trach
nhiém giita UBCKNN va TTGDCK trong hoat dong giam
sat thj truong ching khoéan.

Trong cac vin ban phép luat vé chiing khoan va thi
truong ching khoan hién nay chua ¢6 sy phéan tach rd
pham vi kiém tra, giam sat cia TTGDCK va UBCKNN.
Chinh vi vay, phap luat cAn stia d8i, b sung theo hudng
md rong pham vi giam sat cha TTGDCK chit khéng chi bé
hep trong hoat déng giam sat cac giao dich tal trung tam,
can quy dinh ré trach nhiém cta TTGDCK va caa cac Vu
chiic nang thusc UBCKNN 48 tranh su chong chéo trong
hoat déng nay*. '

Thiz ba, cAn hoan thién, b8 sung chc quy dinh cha
phép luat vé diéu kién phat hanh va diéu kién niém yét
chiing khoan.

Nghi dinh 144/2003/ND-CP da quy dinh tuong d61 rach
roi vé diéu kién phat hanh va diéu kién niém yé€t chling

22 Muc b khodn 2 Diéu 112 va khoan 4 Pidu 62 Nghi dinh s 144/ND-
CP vé chiing kho&n v thi trudng chiing khoan déu quy dinh mdt cach
chung chung: Pham vi gidm sat ctia URCKNN va Trung tdm giao dich
chiing khoan 13 hoat dong niém yét chitng khoan.
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khoén. Tuy nhién, theo ching téi, xét trén géc d6 phan cdp
quan 1y nha nude thi UBCKNN chi nén déng vai trdé quan
ly toan bd thj trudng néi chung va quan 1y hoat déng phat
hanh chitng khoan ra céng chiing néi riéng - thi trudng so
céip. Con d61 véi viéc quan 1§, didu hanh ciia thi truong tha
cap thi nén giao cho cac TTGDCK dam nhiém trén co sd cic
quy ché& va quy trinh nghiép vu cy thé, dong thoi phai thiét
14p co ché chi dao, bao cao va trao déi théng tin hgp 1§ hon.
Vi tut cach la mét t6 chic quan 1y va diéu hanh thi trudng
thit cap, cdc TTGDCK phai 14 ngudi dua ra céc tidu chuén
phi hop véi dinh huéng chung cia UBCKNN va yéu ciu
quan 1y cu thé clia tiing TTGDCK. Hay néi cach khée,
TTGDCK sé thiét 1ap nén hé théng tidu chuén riéng &8 lua
chon chitng khoan dua vao niém y&t va giao dich tai Trung
tdm clia minh. Ngoai ra, TTGDCK phai x4y dung cho minh
mdt quy trinh niém yét roé rang va cu thé. Quy trinh nay
phéi ddm bio duge cdc nguyén tic co ban say day: khach
quan (han ché t5i da viéc xét doan mang tinh chiy quan cua
- ¢an bo ti€p nhan va xem xét hé so, do vay ddi hoi phai cé
moét hé théng tidu chuin va trinh tu xét duyét that cu thé,
chi tiét va rd rang); cong khai (thé hién théng qua viéc tiép
nhan ho so, thi tyuc xét duyét, thoi gian xét duyét, déng
thdi céng khai cd v& nhitng phan héi va trao d&i gita cd
quan xét duyét va t6 chic phat hanh c6 lién quan dén hé so
déng ky niém yét).

Ngoai ra, phap luat khéng nhiing cin quy dinh ré cac
diéu kién niém y&t chitng kho4n ma con phai dua ra cic ché
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tai ap dung 461 véi cac trudng hop vi pham quy dinh vé duy
tri cac tiéu chudn niém yét. Vi du, tai thi trudng ching
khoan Trung Qudc, cac cong ty niém yét c6 hai ndm 16 lién
tuc thi ching khoan dude dua-vao dién ki8m soat dac biét,
con cong ty niém yét ¢ ba nam 15 1ién tuc thi ching khoan
chi duge giao dich mot 14n va nhitng ngudi dau tu s& duige
canh céo trong nhiing trudng hop nay®.

Tha tu, cAn sita do1, b8 sung mot 5 van Gé trong Luat
doanh nghiép va Nghi dinh o5 144/2003/ND-CP & dam bao
tinh thong nhat, dong bd ctia hé théng phap luat vé chiing
khoan va thi trusng ching khoén. cu thé, cac vin dé lién
quan dén noi dung ghi trén ¢6 phidu phai duge xac dinh lai
cho théng nhat, nham tac didu kién thuén l¢i cho ¢6 phiéu
khi giao dich trén thi truong ching khoan, dic biét 1a thi
truong thit c&p. Mat khac, Nghi dinh sd 144/2003/ND-CP
khi dudgc sua 461, bd sung phai quy dinh rd rang, chat ché
vé tha tuc chuyén nhudng ¢6 phidu gilla cong ty ¢6 phén va
c6 dong.

Thiz ném, cin bd sung cac quy dinh lién quan dén viée
cong bé thong tin cia t8 chiic phat hanh, t6 chic niém yét
chitng khoan. Theo ching t61, khi ban hanh Luat vé thi
truong ching khoan phai danh hin mot chuong quy dinh
v& cong bd thong tin, trong d6 cin phai quy dinh Joai thong
tin nao doanh nghiép bt bude phai cong khai, loal thong
tin nao doanh nghiép dude phép giit kin, céac phuong thic

I ——
= Tuat chiing khoan Trung Quéc 29/12/1998.
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va thoi gian cong bé théng tin... Quy dinh nay dam bao cho
viée chuén hoa loai théng tin khi dude céng b&. Mt khéac, cin
quy dinh r6 rang cha thé nao (doanh nghiép phat hanh hay
TTGDCK) ¢6 trach nhiém céng b3 théng tin nhim dam bao
cho viéc théng tin dua ra duge cdp nhét, cling nhu xac dinh
trach nhiém clia ngudi cong bé théng tin vé ndi dung thong tin
d3 dua ra. Ngoai ra, phap luat cin cu thé hoa hon nhitng quy
dinh v& ché tai xit Ij chc trudng hgp vi pham quy dinh vé coéng
b& thong tin.

Thém vao d6, cdn sém ban hanh cac quy dinh va cd ché
ap dung chung cho tit ca cic cbng ty ¢ phdn trong viée
thuc hién ché& d9 kiém toan va cong khai hoa thong tin dé
titng budc xoa bé su khac biét trong co ché quan 1y gitia cac
cong ty niém yét va céng ty chua niém yét, tit d6 tao sy
binh ddng hon gifia cac cong ty niém yét va cong ty chua
niém yét trong vadn dé cdng khai hoa théng tin va ciing la
diéu kién givp thic ddy doanh nghiép manh dan hon trong
viéc tham gia thi trudng chitng khoan.

Thi sdu, giia phap luat vé chiing khoan va thi trugng
chitng khoan va céc Iinh vifc phap luat khac chua c6 sy thong
nhat, ddng bd, doi khi con thi€u hut. Ching han B6 luét hinh
sy nam 1999 chua ghi nhan mot s3 hanh vi nguy hiém cho xa
héi phat sinh trong linh vuc chiing khoan va thi trudng chiing
kho&n ma cin thiét phai 4p dung ché tai hinh sy nhu hanh vi
liing doan thi trucng, hanh vi gia mao théng tin, hanh vi mua
ban néi gian... Vi vay, Bo luat hinh sy khi stia d8i, bd sung cén
phai ghi nhan cic t6i danh phéat sinh trong hoat dong chiing
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khoan nhu: Téi gid mao théng tin trong hoat déng ching
khoan, t6i mua ban ndi gian ching khoén, to1 ling doan thi
trudng ching khoan....

Thit béy, cin xac dinh 16 thdi diém hinh thanh, cham diit
quyén sd hitu chiing khoan vé cac quyén khéc c6 lién quan.

Quyén sd hitu chiing khoan ndi chung, quyén s hitu tai
sin noéi riéng quyét dinh tinh hop phép hay khéng ctia cac chu
thé 1ién quan. Vé nguyén the, quyén sd hiiu duge xac 1ap ké tit
thoi diém phat sinh quyén s3 hitu cila ngudi duge chuyén giao™,

D61 véi giao dich ching khoén tai thi trudng tap trung,
hién nay chua cé quy dinh cu thé nao xac dinh thoi diém hinh
thanh quyén sd hitu d6i véi chiing khoan ciing nhu cham dit
quyén s6 hitu d81 véi chitng khoan. C6 thd néi, day 1a mot vin
dé rét phic tap, bdi 18 giao dich tai thi truong tap trung duge .
thyc hién qua trung gian (cdng ty chitng khoan) va chu ky
thanh toan ching khoan 1a (T + 3). Vay trong khoang thai
gian thanh toan (T + 3) quyén s6 hitu chitng khoAn da thuge
v& bén mua ching khoan hay chua? V& vén dé nay phap luat
chua quy dinh cu thé nhung theo ching tdi, quyén sg hilu
chua thudc vé bén mua, béi 16 phap luat da quy dinh rd, trong
khoang thoi gian d6, bén mua chua duge su dung s§ ching
khoan nay dé dit cho cac lénh ban ti€p theo, néu thuc hién la
hanh vi trai pbap luat®.

Quyén s6 hitu ciing khong con 12 ctia bén ban, trong

& Diéy 272, Bo luat din sy
» Pidu 256 Bo Luat dan su.
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khoang thoi gian nay bén ban khéng duge phép dat tiép
lénh ban dé1 véi lugng chiing khoan da dude khép lénh
trude d6. Vay néu rui ro xay ra trong khoang thdi gian nay
thi ai 1a ngudi phai chiu? Chung t6i cho ring, d6i véi giao
dich trén thi trudng tap trung can rit ngin dén miic t6i da
thdi gian cia mo6t chu ky thanh toan (T + 0). Quan diém
nay dda trén kha ning cda thi trudng hién nay va mit
khic, cling hoan toan phit hgp véi xu thé phat trién cia nén
kinh té thi trudong theo hudéng xay dung “nén kinh t& tri
thitc” nhu Pai héi Dang toan quéc lan tha IX da dé ra.
Déng thoi véi viée rit ngén chu ki thanh toan, phap luat
ciing cn quy dinh ré thoi diém xéc dinh quyén sd hitu
chiing khoan déi véi chiing khoan dudge giao dich trén thi
truong tap trung va thi truong phi tap trung. Cé nhu vay,
viéc xac l4p quyén va nghia vu cia ngudi s6 hitu ching
khoan méi duge chinh xéc, han ché t61 da nguy co dan dén
tranh chép vé s hitu chiing khoan®.

Thiz tdm, cAn hoan thién, b sung cic quy dinh caa
phap luét vé chuyén giao trai phi€u Chinh pht. Hién nay,
tral phiéu Chinh phu cht yéu 1a gidy td c6 gia dai han
nénchua duge chiét khau, tai chiét kh&u tai cic t6 chite tin
dung. Chinh quy dinh nay lam cho trai phiéu Chinh phu
kém h4p din d6i v6i nha diu tu, bdi khi ho mudn chuyén
trai phi€u Chinh pht thanh tién mat bing cach dem chiét

% Xem: Mbt s6 van dé phap 1y vé giai quyét tranh chap trén thi trusng
chting khodn Viét Nam - Dé tai khoa hoc ¢dp Bbé - UBCKNN -Cha
nhiém dé tai: Th.S. Nguyén Quang Viét. 2001.
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khau trai phidu Chinh phii déu khong duge. Theo chung t6i,
trai phiéu Chinh phi tuy ¢6 thoi han dai nhung d§ rii ro cling
r&t th&p, kha ning thanh toan dudng nhu luén duge dam bao.
Do vay, ¢ mot co ché cho phép té chite tin dung chiét khau cac
gify to trén 12 hoan toan cin thi6t nh3m nang cao tinh thanh
khoan chia trai phiu Chinh phi.

Mt khdc, cin b§ sung, hoan thién cac quy dinh cla
phap luat vé tha tuc chuyén giao trai phiéu Chinh phu cé
ghi danh. Hién nay, ngudi diu tu mudn chuyén giao trai
phigu Chinh pht ¢6 gh danh déu phai lam thi tuc tai Kho
bac nha nudc noi phat hanh. Do d6, gay kho khan cho nguoi
d4u tu. Theo chéng t6i, nén don gian hon niia thu tuc nay,
o6 thé cho phép cac dai Iy phat hanh hay cac t& chiic duge
uy quyén.... tién hanh lam thii tuc chuyén giao trai phiéu
Chinh phu. Quy dinh nay nhim nang cao tinh thanh
khoan ctia trai phiéu Chinh phi, giam thidu tha tuc phién
ha cho chi 8 hiiu trai phi€u Chinh phit khi mudn chuyén
giao ching.

Thiz chin, phap luat nén quy dinh da dang hon nda
chiing loai trai phiéu Chinh phti. Cu thé, nén cho phép
phat hanh cac loai trai phiéu Chinh phi c6 théi han khac
nhau: hai nim, aém nim, bay nim, tham chi dai hon nila;
v6i cac hinh thic thanh toan khac nhau nhu thanh toan
mot 1an tién 1ai khi d&n han, ban chiét khiu, ban ngang
ménh gia; dac biét nén cho phép phat hanh nhiéu loai trai
phiéu céng trinh... C6 nhu thé&, trai phiu Chinh pha mé
hap din hon d6i véi ngudi diu tu, phi hop véi nhiéu do1
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tuong tham gia.

Thi muoi, phap luat cdn quy dinh rd hon vé vén dé
‘tham gia clia nha ddu tu nudec ngoai vao thi trudng ching
khodn Viét Nam. Cén phai c6 quy dinh théng nhat vé
pham vi nganh nghé ma doanh nghiép duge ban ¢6 phiéu
cho nha diu tu nudc ngoai, tranh tinh trang nhu hién nay,
¢6 vin ban giéi han, c6 vén ban lai khong giéi han pham vi
nganh nghé ma ngudi ddu tu nude ngoai dude tham gia vao
thi trudng ching khoan. Ngoai ra, nén b6 quy dinh cho
phép nha ddu tu nudc ngoai (néu khong tham gia quan ly
cong ty c6 phan) chi duge quyén chuyén nhugng c8 phiéu
ctia minh sau mét nam k& tit khi sd hitu. Diéu nay nham
nang cao tinh thanh khoan d6i véi ¢4 phigu ma ho nim git,
tii d6 sé thu hit déng dao nha dau tu nude ngoai tham gia
vao thi truong chiing khoan.

2. M6t s6 van dé khac

"Thiz nhét, cAn xay dung co sd phap 1y vé hoat déng giao
dich céc chitng khoan khdng du tiéu chudn niém yét trén
TTGDCK thanh phd H6 Chi Minh va trén cd s6 d6 tao cd
ché& dé TTGDCK Ha Néi di vao hoat déng.

Hién nay, ching ta chua c6 mdt quy dinh mang tinh
chat truc ti€p diéu chinh cic giao dich chiing khoan khéng
niém yét. Do d6, cAn phai tao ra mét khung phap ly dé diéu
chinh céc giao dich loai chiing khoan nay. Trong dé, cac
vén dé sau cin duge dat ra nhu: loai chiéng khoan duge
phép giao dich, phucng thiic giao dich, co cdu t6 chie cla
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thi trudng, quan 1y nha nudc vé v&n dé nay. Khi xay dung
chc quy dinh nay thi cin phai dat trong moi quan he véi thi
tritdng chiing khoan tap trung, va phai phi hgp v6i thong
18 qudc té. '

Thi hai, gidl phap cho hoat dong cna Trung tAm glao
dich ching khoan:

- Néng cGp hé thong cong b6 thong tin d& dam bdo ¢b
mét hé théng théng tin 6 thé truyén phét rong va truy cap
d& dang cho cac déi tugng tham gia thi trusng. Thém vao
d6, cin xay dung co so dit hiéu théng tin day du, bao gom:
théng tin giao dich trén thi trudng, thong tin vé cac cong ty
niém yét, théng tin vé céc t8 chic trung gian va thong tin
quan 1y thi trusng...

. Xay dung Trung tam Iwu ky va thanh todn bi tri¢ déc
lap, tw déng hod mot budc hé thong luu ky va thanh todn bi
trit ching khodn.

Hién nay, do quy md thi truong ching khoan Viét Nam
con nho, khéi lugng céc giao dich chiing khoan, s0 lugng cac
chiing khoan niém yét va su tham gia cAa ngudi dau ti con
han ché, cho nén viéc TTGDCK thye hién cac chic nang vé
dang ky, thanh toan bit tri va luu ky ching khoan 1a hop
ly. Tuy nhién, khi thi trudng chung khoan phat trién, yéu |
cAu v& mot hé thong dang ky, bu trif thanh todn va luu ky
chiing khoan doc 14p va hién dai sé dudc dat ra dé1 véi cac
nha hoach dinh thl trudng. Vi vay, trong tuong lai, dinh
huéng phat trién thi trudng chung khoan Viét Nam céan
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phai tinh téi viéc xay dung mét Trung tdm luu ky ching
khoan ¢6 tu cach phap nhan d6c lap, thye hién diy dh cac
chitc nang vé ding ky, b trit thanh toan va luu ky chimg
khoan, hé trg cho su phat trién cua thi trudng ching khoan
gquy mo6 1én. '

- Hién dai hod hé théng gidm sdt thi truong.

X4y dung hé théng gidm sat tu déng k&t ndi véi cac hé
théng giao dich, céng bd théng tin, luu k¥, thanh toan. Hé
thong gidm sat ty ddng thudng bao gdm cac hé théng giam
sat b phan nhu: Hé théng canh bao khi c6 ddu hiéu bat
thudng, hé théng giadm st dit 1énh clia cAc nha d4u tu, hé
théng gidm sat thanh vién, hé théng giAm sat thanh toan
bu trit, hé théng tra ciu va phan tich théng tin chiing

khoan, hé théng phéan tich thong tin thi trudng.....
~ Trén day 1a mét s6 gidi phap - kién nghi nhim hoan
thién phap luat vé t3 chic va hoat ddng ctia TTGDCK.
Trong diéu kién hién nay, viée xay dung phéap luat cin phai
dugc thuc hién dong bd, linh hoat va phu hop véi diéu kién
kinh t& Viét Nam. Muén duge nhu vay, trude hét cidn phai
ning cao hiéu lyec quan 1y bang phap luat, nang Nghi dinh
s6 144/2003/ND-CP vé chiing khoan va thi trudng chiing
khoan thanh Luit vé thi truong ching khoan. Viéc ban
hanh Luit ndy cling nhdm muc dich dé hoan thién hé
thong phap luat néi chung va hoan thién hé théng phap
luat vé kinh t& néi riéng, tao méi trudng phap 1y hét stic
thu4n 1¢i cho sy phat trién cla nén kinh t&, trong dé cé thi
truong chiing khoan. Chinh vi vay, can xem xét siia d61, b8
sung cac van ban phap luat lién quan dén thi trudng chiing
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khoan néi chung va TTGDCK néi riéng nhim tao su théng
nhat, déng bo, hop 1y trong hé- thong phap luit lién quan
dén chimg khoan va thi truong ching khoan.

KET LUAN

Phap luat vé t6 chic va hoat déng cua TTGDCK & Viét
Nam - “xuong séng’ cho toan bo khung phap ly vé chlng
khoan va thi trudng ching khoan, da duge xem xét, nghién
ctiu mot cach tong thé, toan dién va bién chitng. Phap luat vé
v&n @8 nay da c6 nhiing quy dinh, lam co s& cho hoat déng cta
TTGDCK trong thic té. Tuy nhién, xét mét cach khach quan,
phap luat vé t§ chic va hoat dong cua TTGDCK & Viét Nam
mdi chi ditng lai & nhiing quy dinh chung chung, quy dinh ban
dau, chua dap ung dude yéu ciu trong thuc té. D& cho thi
trudng tap trung hoat dong trai chay, hidu qua thi hé théng
cac quy dinh phéap luat v& t& chiic va hoat dong caa TTGDCK
néi riéng va thi trudng ching khoan néi chung phai duge sia
d6i, b8 sung. Trén co sd nhiing ndi dung va cac vin dé dat ra
cta phap luat vé TTGDCK néi riéng va thi truong ching
khoan néi chung, ciing nhu yéu cAu doi hdi hoan thién phap
luat vé thi trudng ching khoan, ching toi di dua ra mot sO
phuong huéng va giai phap cho viéc hoan thién cac quy dinh
phép luat vé t8 chic va hoat dong cta TTGDCK & Viét Nam
néi riéng va thi truong ching khoan néi chung, ddng thai
ciing c6 mdt s& kién nghi cu thé cho viéc xay dung va ban
hanh Luét vé thi trudng chiing khoan g Viét Nam.
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TRUNG TAM

GIAO DICH
CHUNG KHOAN

Thi trudng giao dich chimg khoan la mot linh
vuc mdi mé vé mat ly luén va thuc tién. Day la
mot thé ché tai chinh bac cao hoat dong véi nhiing
thiét ché phiic tap va riéng biét, véi nhimg quy luat
chi ph&i khic nghiét, anh hudng dén thuc trang
phat trién kinh té - xa hdi clia dat nuée.

Cudn sach sé giup cac nha hoach dinh chinh
sach, cac nha lap phap, cac doanh nghiép, Nguoi
dAu tu, cac doc gia ma trudc hét la gido vién, sinh
vién chuyén nganh kinh té, luat. . . tim hiéu nhiing
van dé ly luan va thuc tién vé tE; chiic va hoat déna
cla TTGDCK & Viét Nam m & chite va d

titvé linh vic con rét méin - \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

Gia: 21.500d



	TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN O VIET NAM
	MUC LUC



