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MO PAU

Churong 1: TONG QUAN PHAP LUAT VE SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TAI VIET NAM

Khai niém, lich st hinh thanh, nguyén tac phap 1y va quan diém chi dao trong viéc xay dung S¢ Giao

dich chimg khoan tai Viét Nam

Khai niém, lich sir hinh thanh S¢ Giao dich chimg khoan tai Viét Nam

Nguyén tac phap 1y va quan diém chi dao trong viéc xdy dung S¢ Giao dich ching khoan tai Viét

Nam

Nha nuéc giir vai tro quyét dinh trong viéc xiy dung mé hinh phép 1y ctia S Giao dich chimg khoan

Hé¢ thong phap luat phai dam bao kha nang van hanh, hoat dong cua So Giao dich chimg khoan mét

céach tot nhat

Phap ludt phai bao dam viéc xay dung va phat trién S¢ Giao dich chimg khodn tir quy md nhé dén quy

md 16N, tir chwra hoan thién dén hoan thién hon, phti hop Véi tinh hinh kinh té - x3 hoi ciia dit nudc va kha

nang phat trién trong tuong lai

Phap luat phal bao dam xay dung dwoc mé hinh S¢ Giao dich chimg khoan van hanh an toan hiéu qua,

cong bang, cong khai, minh bach, bao vé nha déu tu

Vi tri phap 1y va chiic nang cua S6 Giao dich chirng khoan trong thi truong chimg khoan

Vi tri phéap 1y ctia S¢ Giao dich chimg khoén trong thi truong chimg khoan

Chure nang cua So Giao dich chimg khoan ]

Noi dung co ban cua phéap ludt quy dinh hinh thirc t6 chirc va hoat ddng ctia S& Giao dich ching khoan tai

Viét Nam

Phap lugt vé mo hinh co cu t6 chirc va hoat dong ctia S& Giao dich chimg khodn mot sb nude trén thé

gi6i va nhitng kinh nghiém thyc tién rat ra cho Viét Nam ) '

Phap luat vé md hinh co cau t6 chie va hoat dong cua Sé Giao dich chimg khoan mot s6 nudc trén thé

gigi

Phap luat Ve mo hinh co ciu t6 chic cia Sé Giao dich chirng khoan

Phap luat vé hoat dong cua S¢ Giao dich ching khoan mot sé nude trén thé gioi

Nhitng kinh nghiém thuc tién rat ra cho Viét Nam

Churong 2: THUC TRANG PHAP LUAT VE HINH THUC TO CHUC VA HOAT PONG CUA SO GIAO DICH

CHUNG KHOAN TAl VIET NAM

Hé théng vin ban phap luat diéu chinh hinh thirc t chirc va hoat dong cta S¢ Giao dich chirng khoan

tai Vit Nam

Nhiing diém khac biét co ban gitra S¢ Giao dich Chl’mg khoan va doanh nghiép hoat dong dudi hinh thic

phap ly cong ty trach nhiém hitu han 1 thanh vién theo phap luat Viét Nam

Danh gi4 thuc trang phép luét ve S¢ Giao dich Chung khoan tai Viét Nam hién nay

V& hinh thirc phép 1y, co cau t6 chirc, bd may quéan 1y va didu hanh cia S Giao dich chimg khoan

Hinh thic phap ly

Bo may quan ly va diéu hanh cua S¢ Giao dich ching khoan

Quyén va nghia vy cua S¢ Giao dich ching khoan

Thuc trang phap luat vé hoat dong cua S¢ Giao dich chimg khoan tai Vit Nam

Viéc thuc h‘ién cac nguyén tac hoat dong cua S¢ Giao dich chung khoan

Quy dinh vé thanh vién giao dich tai S Giao dich chimg khoan

Quy dinh & niém yét chimg khoén tai S¢ Giao dich chimg khoan

Quy dinh Ve t6 chuc giao dich va giam sat giao dich chimg khoan tai S Giao dich chung khoan

Quy dinh vé  cong bd thong tin trén S¢ Giao dich chimg khoan

Quy dinh vé& quan 1y rui ro, Xt Iy vi pham, gidi quyét tranh chép va cac van dé khac

Chuwong 3: MOT SO GIAI PHAP VA KIEN NGHI XAY DUNG PHAP LUAT VE SO GIAO DICH CHUNG
. KHOANTAI VIET NAM ] ] ,

Su can thiét, co s¢ xay dung, hoan thién phap luat vé mé hinh phép 1y co cau so hitu, to chirc va hoat

dong cua So Giao dich chirng khoan tai Viét Nam

Cosoly luz,?ln~

Co s¢ thuc tien

Thue tién tir xu huéng chuyén doi, cai to cac S¢ Giao dich chimng khodn trén thé gisi

Tu thuc trang, nhung bat cap vé co cau to chie va hoat dong cta S¢ Giao dich chimg khoan Vigt Nam

Mot s6 giai phap va kién nghi hoan thién phéap luat vé mé hinh co cau so hitu, t6 chirc va hoat dong cia

S¢ Giao dich ching khoan tai Viét Nam i ) ,

Giai phap va kién nghi hoan thién phap luat vé mo hinh co cau s¢ hiw, t6 chuc cia So Giao dich chang

khoén tai Viét N;-).m )

Da dang hoéa v¢ hinh thirc s¢ hitu do6i voi S¢ Giao dich chimg khoan

Phép luat can phan dinh chirc nang quan ly S¢ Giao dich chimg khoan cia Chinh phii, B Tai chinh,

Uy ban Chirng khodn Nha nudc va xdy dung méi quan hé phap Iy v& su phdi hop trong hoat dong gitra

cac S¢ Giao dich chirng khoan véi nhau, gitra S¢ Giao dich ching khoan véi Trung tdm leu ky ching

khoan

B6 sung thém céc quy dinh lién quan dén co cau t6 chirc va hoat dong ctua S¢ Giao dich chimg khoan

Giai phap va kién nghi hoan thién phap luat vé hoat d6ng cia S& Giao dich ching khoan tai Viét Nam

Hoan thién phap luat Ve t6 chuc lai thi tru'ong gIaO dich tai hai S¢ Giao dich chimg khoan

Hoan thién phap luat vé giao d;ch va gidm sat giao dich trén S¢ Giao dich chimg khoan

Hoan thién quy dinh phap luat vé niém yét chirng khoan tai S¢ Giao dich ching khoan

Hoan thién quy dinh vé cong bb thong tin trén S& Giao dich Chung khoan

Hoan thién phap luat quy dinh vé quan 1y rii ro, xtr 1y vi pham, giai quyét tranh chip va cac van dé

khac

KET LUAN

Trang
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MO PAU

1. Tinh cAp thiét cha dé tai

Trong nhimg nam qua, chung ta ching kién sy phat trién vuot bac cia thi truong ching khoan (TTCK) Viét
Nam va thiy duge rd nét vai tro ciia TTCK - 1a cong cu déc luc giup cac chi thé huy dong von trung va dai han dé
déy nhanh nhip d6 phat trién kinh té. Tuy nhién, van dé datra 1a phai lya chon va xay dung dugc mot mo hinh
TTCK {trong d6 yéu t6 rat quan trong 1a mé hinh phap 1y vé co ciu s& hitu, t6 chirc va hoat dong ciia S Giao dich
ching khoan (SGDCK)} sao cho phu hop véi bbi canh nén kinh té nudc ta néi riéng va v6i xu hudng trao luu qudc
té noi chung.

Nam 2007 va ndm 2009, SGDCK Thanh phé Ho Chi Minh va SGDCK Ha Noi dugc thanh 14p trén co so ké thira
tir hai Trung tm giao dich ching khoan (TTGDCK) trude ddy. Piéu nay cho thdy sy chuyén d6i mé hinh phap 1y
Vé co cau so hiru, to chirc va hoat dong ciia SGDCK tai Viét Nam 1a mot budc ngoat co ¥ nghia to 16n va tat yéu,
XUt phat tir cac nhu cau chii quan va cac diéu kién khach quan gin véi su phat trién cua th trudng va tién trinh mé
ctra hoi nhap caa TTCK Viét Nam.

Tuy nhién, qua nghién ciru cac quy dinh phap luat vé SGDCK mot sé nude trén thé gioi va danh gia dwoc
dung dan sy phat trién cuia TTCK Viét Nam trong thoi gian qua ciing nhu thuc tién hoat dong theo md hinh phép 1y
m&i cua cac SGDCK hién nay, chung ta thdy xét vé 1au dai, mé hinh phép 1y v& co cdu so hitu, td chirc va hoat dong cua
SGDCK tai Viét Nam hién nay chua phai 1a mot mé hinh ly tuong va chua phu hop vai xu thé chung cua thé gisi. Do
vay, véi mo hinh phap 1y hién tai, SGDCK Viét Nam la céng ty trach nhiém hiru han (TNHH) mét thanh vién do Nha
nudc 1a chu so hitu chi 1a bude dém dé tién t6i mot mo hinh phép 1y cao hon, hoan thién va hiéu qua hon.

Xu hudng quéc t& hién nay 1a sau mot thoi gian hoat dong, cac SGDCK 1an lugt chuyén ddi tr mé hinh phap 1y
SGDCK thudc s hitu cua cac thanh vién sang hinh thtrc phap Iy SGDCK 14 cong ty c¢b phan hodc cong ty ¢b phan dai
chiing niém yét tai chinh SGDCK d6. Sy chuyén ddi nay da dién ra manh mg, nhanh chéng va trg thanh trio luu, xu thé
chung ciia cac SGDCK trén thé gidi.

Véi dé tai luan van "Phap luat vé S¢ Giao dich chimg khoan tai Viét Nam®, tic gia di sau
nghién ctru phap luat mot s6 nude trén thé gidi, phan tich va 1y giai xu hudng chuyén doi, cai té cac SGDCK trén
thé gigi hién nay. Tir d6, ddi chiéu vai quy dinh cua phéap luat Viét Nam hién hanh chi ra dugc nhitng két qua dat
dugc va nhitng mat con han ché trong quy dinh phap luat dé c6 phuong an hoan thién.

Mt khac, mot cau hoi dugc dit ra 1a véi mo hinh phép 1y vé co cu s hitu, to chice va hoat dong cuia SGDCK
tai Viét Nam c6 van dé gi can nghién ctru va ban luén sdu hon? Da phu hop véi didu kién kinh té - xa hoi cua Viét
Nam hién nay va trong tuong lai gin hay chwa? Phép luat diéu chinh vin dé nay can phai nhu thé nao dé dap ting
chc yéu cau dit ra? Pay 1a mot van dé con bo ngo trong khoa hoc phép 1y va ciing 1a dé tai tac gia thuc sw quan tim.

2. Muc dich nghién citru cia dé tai

Nghién ctru tong quan vé md hinh phép 1y vé SGDCK mot s6 nudc trén thé gidi; co s phap 1y didu chinh va
nhitng bai hoc kinh nghiém rat ra dé luan giai nhitng van dé chinh sach phat trién TTCK tai Viét Nam; lam co sd,
tién dé cho viéc xay dung mé hinh co ciu s& hiru, to chirc va hoat dong cia SGDCK Viét Nam hién tai va trong
tuong lai.

So sanh, ddi chiéu phap luat vé SGDCK tai Viét Nam va phap luat vé SGDCK mot s6 nudc trén thé gisi dé tir
d6 tim ra nhitng bat cap, chong chéo, mau thuan hoic thiéu quy dinh diéu chinh ciia phap luat Viét Nam. Tir do, dé
XUit, goi ¥ hodc dua ra nhitng giai phap hoan thién quy dinh cua phéap luat ching khoan Viét Nam hién hanh.

3. Pham vi nghién ciru cia dé tai

Trong pham vi mot dé tai luan vin thac si luat hoc, tac gia mudn tap trung danh gia nhirng van dé co ban lién
quan dén mé hinh phap 1y vé co cu so hitu, t6 chire va hoat dong cia SGDCK; vi tri, vai trd cia SGDCK dbi voi
nén Kinh té thi trudng; tim quan trong ciia van dé chuyén dbi co ciu so hitu, to chirc va hoat dong cia SGDCK ddi
Vi su phat trién cia TTCK; hinh thtrc phép 1y cia SGDCK; lich sir hinh thanh va phat trién, nhiing nguyén tic va
quan diém chi dao trong viéc xdy dung SGDCK & Viét Nam; thyuc trang md hinh co ciu s& hiru, to chirc va hoat
dong cia SGDCK; xu hudng chuyén ddi co ciu s& hitu, t6 chire va hoat dong ciia SGDCK trén thé gidi va ¢ Viét Nam.
Dong thoi, dua ra nhitng kién nghi va giai phap nham xay dung mot mé hinh phap 1y vé co cdu s& hitu, t6 chirc va hoat
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dong cua SGDCK ¢ Viét Nam trong twong lai gin, trén co sé xem xét Iy luan va kinh nghiém cac nudc trong van dé nay.
Céc giai phap dugc dé xuat 1a nhitng goi y cho cac nha hoach dinh chinh sach trén thi treong tai chinh néi chung va trén
TTCK Viét Nam noi riéng.

4. Nhirng diém méi caa dé tai

Hién nay, c6 nhidu cong trinh nghién ctu vé SGDCK & Viét Nam. Tuy nhién, van d& chuyén ddi mé hinh

phap 1y, co cdu s6 hitu, t6 chirc va cua SGDCK tai Viét Nam tir hinh thirc SGDCK 14 cong ty TNHH 1 thanh vién
thudc o hitu nha nude sang hinh thirc da dang hoa vé chu thé so hitu, té chirc va hoat dong & goc do phap 1y thi lai
12 mot van d& méi meé o Viét Nam. Vi vay, luan van tap trung chu yéu sy quan tim vao phap luat diéu chinh viéc
chuyén d6i mé hinh phap 1y vé co cau s hitu, to chirc va hoat dong cua SGDCK ¢ Viét Nam hién nay.

5. Phwong phap nghién ciru

Tac gia nghién ctru van dé trén nén tang cua chii nghia duy vat bién chimg Mac - Lénin; dong thoi sir dung c6
chon loc 1y luan cua kinh té hoc, khoa hoc phap 1y vé chirng khoan va TTCK.

Tac gia ciing ding phuong phép so sanh, thong ké, phan tich - tong hop trong qué trinh nghién ctu dé 1y giai, danh
gi4 va nhan dinh van d&. Ngoai ra, phuong phap phap dién hod, tap hop hod cac quy dinh ciia phap luét ciing duoc sir dung
nhu mot phuong phap i wu khi nghién ctru cac quy dinh phap luat cu thé.

6. Két cau cia luan vin

Ngoai phin mé dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao, noi dung cua luan van gdm 3 chuong:

Churong 1: Tong quan phap luat vé& S& Giao dich chimg khoan tai Viét Nam.

Chuwong 2: Thuc trang phap luat vé hinh thirc t6 chirc va hoat dong ciia S¢ Giao dich ching khoan tai Viét
Nam.

Churong 3: M6t s6 giai phap va kién nghi xay dung phap luat vé S¢ Giao dich chimg khoan tai Viét Nam.

Chwong 1
TONG QUAN PHAP LUAT VE SO GIAO DICH CHUNG KHOAN
TAI VIET NAM

1.1. Khai niém, lich sir hinh thanh, nguyén tic phap Iy va quan diém chi dao trong viéce xay dung Sé Giao
dich chirng khoan tai Viét Nam

1.1.1. Khdi ni¢m va lich si¢ hinh thanh S¢ Giao dich chirng khodn tai Viét Nam

S¢ Giao dich ching khoan 1a té chirc co tu cach phap nhan duge thanh 1ap theo quy dinh cua phap luét, theo
d6, SGDCK 1a noi tap trung dién ra viéc giao dich mua ban chimg khoan du diéu kién giao dich tai So.

Tai Viét Nam, nim 2007 va ndm 2009, 1an lugt TTGDCK Thanh phé H6 Chi Minh va TTGDCK Ha Noi duogc
chuyén d6i thanh SGDCK. Diéu nay cho thiy su chuyén dbi hinh thirc phap 1y, co céu t6 chirc va hoat dong cua cac
TTGDCK thanh SGDCK 1a mét tit yéu, xuat phat tir nhu cau chii quan va cac didu kién khach quan gan véi su phat
trién cua thi trudng va tién trinh mé cira hoi nhap tai Viét Nam.

1.1.2. Nguyén tic phdp Iy va quan diém chi dao trong viéc xdy duwng Sé Giao dich ching khodn tai Viét
Nam

1.1.2.1. Nha nude giir vai tro quyét dinh trong viéc xdy diung mé hinh phép Iy cia S6 Giao dich chimg khodn

bé phat huy dugc hét nhitng mat tich cuc va han ché mot cach thép nhét nhitng mat ti€u cuc cua TTCK thi
Nha nuéc giit vai tro quyét dinh trong viéc quan 1y, xdy dung TTCK noi chung va SGDCK noi riéng. Dang va Nha
nudce ta da quan triét va xiy dung cac nguyén tic mang tinh chat phap 1y, quan diém chi dao khi xay dung mé hinh
phap 1y cho SGDCK nham dwa cac dinh huéng ctia Nha nudc vao thyc tién mot cach t6t nht.

1.1.2.2. H¢ théng phdp ludt phai dam bado kha nang van hanh, hoat dong cua So Giao dich chung khodn mot
cdch 16t nhat.

Luat Chtng khoan phai tao ra co s& phap 1y cao, diy du dé SGDCK thuc hién tét hon chtic ning ciia minh.
Khi ¢ van dé phat sinh trén thyc tién, phap luat can phai duoc sira d6i, bé sung hoic thay thé cho phu hop. Khi dé,
co quan nha nude cé tham quyén thong qua viéc ban hanh luat dé khic phuc nhitng van dé noi trén.
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1.1.2.3. Phdp ludt phai bao dam viéc xdy dung va phdt trién S6 Giao dich chimg khodn tir quy mé nhé dén quy
mé 1om, tir chira hoan thién dén hodn thién hon, phit hop véi tinh hinh kinh té - xd héi ciia dat mede va khd ning
phat trién trong twong lai

Viéc xdy dung va tao 1ap mot TTCK & Viét Nam la can thiét. Diéu d6 khong c6 nghia 1a bang moi cach phai
cho ra doi mot TTCK ma khong dua trén nén tang von c6 ciia nén kinh té. Budc dau dé dap tmg cho nhu cau giao
dich chtng khoan trén thi truong, Nha nudc ta cho ra doi mé hinh TTGDCK. Sau dé, dé dap tmg dwoc nhu ciu cip
thiét cua tinh hinh thi truong hién nay, Nha nudc chuyén ddi cac TTGDCK thanh SGDCK budc dau hoat dong
khong vi muc ti€u lgi nhuén.

1.1.2.4. Phdp lugt phai bdo dam xdy dung diwgc mé hinh SGDCK vin hanh an toan hiéu qud, céng bang, cong
khai, minh bach, bdo vé nha dau tr

Day vira 1a muc tiéu vira 1a vai tro cta phéap luat vé SGDCK. Du c6 khac nhau vé quy méd, co cau to chir,
nhiém vuy, quyén han cua cac SGDCK trén thé gigi, nhung dinh huéng phat trién SGDCK nham hudng téi mot thi
trueong o tb chirc, c6 quan 1y va giam sat, khuyén khich céc t chirc, c4 nhan tham gia thi truong, bao vé nha dau tu
mot cach hiéu qua, thi & hé thdng phap luat vé SGDCK cua nudce nio ciing co.

1.2. Vi tri phap ly va chire nang cua Sé Giao dich ching khoan trong thi trweong ching khoan

1.2.1. Vi tri phdp Iy ciia Sé Giao dich chizng khodn trong thi truwong chieng khodn

SGDCK ¢6 vi tri phap 1y 1a chi thé didu hanh va t6 chirc thi truong giao dich chimg khoan. SGDCK 1 mét t6
chirc ¢6 tur cach phap nhan dugc thanh 1ap theo quy dinh cta phép luat, c6 con dau, try so riéng, tw chi hodc co
ngudn tai chinh riéng, nhan danh minh tham gia va chiu trach nhiém trude phéap luat.

1.2.2. Chire néng ciia S¢ Giao dich chirng khodn

SGDCK thiét 1ap mét thi trudng giao dich ching khoan c6 té chirc, van hanh lién tuc véi cac chimg khoan
duogc chon lya theo tiéu chi Iya chon hang héa niém yét cua phap luat cho timng SGDCK. SGDCK gitip cac ching
khoan giao dich lién tuc, tang tinh thanh khoan va tinh kha mai. SGDCK con c¢6 chiic nang xac dinh gia ching
khoan co s& s0 khdp cac 1énh mua va ban chimg khoan mot cach cong bang. Ngoai ra, SGDCK c6 thé dua ra dugc
cac bao cao, thong ké vé cac chimg khoan niém yét, dua ra dugc nhitng du bao xu huéng TTCK trong tuong lai
gan.

V&i mdi chirc nang co ban trén cia SGDCK, doi hoi phap luat cac nude phai cu thé hoa vao trong cac quy dinh
ctia phap luat tao co s& phap 1y cho SGDCK hoat dong trong khuon kho phap ludt va bao dam cho SGDCK thyc
hién tét cac chirc niang cta minh.

1.3. Nbi dung co ban caa phap ludt quy dinh hinh thikc t6 chirc va hoat déng caa Sé Giao dich chirng
khoan tai Viét Nam

Phap luat vé hinh thic t6 chirc va hoat dong cia SGDCK 1a tong thé nhimg quy pham phap luat, quy dinh do
co quan Nha nudc cod thAm quyén ban hanh dé diéu chinh co cu td chirc, co ché van hanh, hoat dong va quyén,
nghia vu ciia SGDCK.

Phép ludt vé hoat dong ciia SGDCK con bao gdm ca nhimng quy dinh, quy ché do chinh SGDCK ban hanh dya
trén sy Uy quyén (trao quyén) ciia co quan nha nudc co thim quyén cho SGDCK nhiam gitip cac chu thé dé dang
tiép can va tuan tha phap luat.

Phép luat vé hoat dong ctia SGDCK bao gdm nhitng ndi dung chii yéu: Phap luat vé hoat dong niém yét chimng
khoan; cong bd thong tin; hoat dong ctia thanh vién trén SGDCK; hoat dong giao dich chimg khoan; quan 1y gidm
sat giao dich, giam sat thi truong; ding ky, thanh toan, bu trir, luu ky chimg khoan; tong hop thong ké thong tin thi
truong... Ngoai ra, phap ludt con quy dinh SGDCK dugc phép tién hanh mét s6 hoat dong khac nhu: tién hanh hoa
giai khi c6 tranh chép xay ra va c6 yéu cau trong qua trinh van hanh cia SGDCK, hoat dong du bao nham han ché
rii ro trong dau tu ching khoan.

1.4. Phap luit vé md hinh co ciu té chirc va hoat dong ciia Sé Giao dich chimg khoan mét sé nudée trén
thé gi6i va nhirng kinh nghiém thuc tién rit ra cho Viét Nam
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1.4.1. Phdp ludt vé mé hinh co cdu t6 chirc va hogt dgpng ciia S¢ Giao dich chitng khodn mgt sé nuwéc trén
thé gidi

1.4.1.1. Phép lugt vé mé hinh co cau t chiic cua S¢ Gao dich chimg khodn

Hién nay, phap luat cac nudc trén thé gidi dang ton tai nim hinh thirc phap Iy SGDCK phé bién. Mdi mé hinh
phap 1y c6 nhimng wu diém va nhuoc diém nhét dinh, dugc cac nudce ap dung tiy theo ting giai doan phat trién nhét
dinh cua thi truong.

Thir nhdt, SGDCK t6 chirc duwéi hinh thirc phdp 1y cong ty trach nhiém hitu han dwoc so hitu boi cdc thanh
vién (con goi la mé hinh thanh vién). SGDCK do céc thanh vién 1 cac CTCK hoic cac té chirc tai chinh trung gian
cung gbp von, so hiru va duoc to chirc nhu mot cong ty trach nhiém hiru han. Bbi véi mé hinh nay, chi phi thap, co
thé phat huy t6i wu vai trd tu quan nhung lai doi hoi phai c6 mot khudn kho phéap 1y hoan chinh dé giai quyét nhimg
bét dong, tranh chdp co thé xay ra hodc di xay ra. Mit khac, phai tap hop duoc kha ning tai chinh, mirc do tin
nhiém, tiém luc tai chinh dé dam bao duoc hoat dong cua chinh thanh vién noi riéng va hoat dong an toan cua
SGDCK nbi chung. Vi dy SGDCK Luxembourg, Colombo, Jakarta...

Thir hai, SGDCK 6 chirc theo mé hinh cong ty ¢é phan. Vi du SGDCK ltaly, Tokyo, Pai Loan. Theo mé hinh
nay, quyén s& hitu dugc mé rong va linh hoat hon khi thay dbi co cdu hodc chuyén nhuong phan vén gop giita cac
¢ dong trong va ngoai cong ty. Tinh canh tranh va sy linh hoat trong diéu hanh hoat dong cuia SGDCK dugc phat
huy hiéu qua.

Thi ba, SGDCK 16 chirc theo mé hinh phdp Iy cong ty cé phan va niém yét chimg khodn ciia chinh minh. SGDCK
1a cong ty dai ching thuc hién phat hanh ¢ phiéu ra cong chiing va niém yét ching khoan trén chinh SGDCK do
minh quan 1y. Pay 1a mo hinh phap 1y dang dwoc nhan rong trén thé gisi. Vi du SGDCK Luén Don, Australia. ..

Thit i, SGDCK t6 chire theo mé hinh phdp 1y nha medc sé hitu hoan toan. SGDCK dugc mét to chirc kinh té
dugc Nha nude thanh 1ap va quan 1y. M6 hinh phap 1y ndy c6 wu diém 1a cic chi phi cho giao dich thdp, dam bao
dugc tinh dinh huéng cua Nha nudc. Han ché 1a thiéu tinh doc 1ap va kha ctiing nhic. Vi du Warsava, Istanbul...

Thet nim, Sé Giao dich chitng khodn dirgc té chire diedi hinh thive phép 1y hiép héi hodc cdc hinh thirc phép 1y
khdc. Vi du SGDCK Thugng Hai, Tham Quyén...

1.4.1.2. Phdp lugt vé hoat déng cua So Giao dich chitng khodn mét s6 nuée trén thé gici

Phap luat vé hoat dong cia m&i SGDCK 1a khac nhau do c6 sy khéc nhau vé diéu kién kinh té, xa hoi va nhu cau
quan ly caa mdi S&, mdi québc gia.

Tai S& Giao dich chimg khoan Han Qudc: Do viéc niém yét chimg khoan tai SGDCK thong thuong gin lién
véi phat hanh chimg khoan ra cong ching nén tiéu chuan niém yét va tiéu chuan phat hanh chimg khoan ra cong
chung tai Han Quéc ¢ su twong ddng nhau. Vé cong bd thong tin, phap luat Ha Qudc quy dinh tit ca cac cong ty
niém yét phai ngp béo céo dinh ky 1én SGDCK va UBCK. Cac cong ty phai chiu trach nhiém vé nhiing béo céo cta
cong ty va cac hau qua do cong bd cac thong tin khéng dung sy that.

V& hoat dong giao dich ching khoan, Ludt Ching khoan va Giao dich Pai Loan quy dinh: SGDCK khéng
duogc tham gia hay dau tu vao bit cir hoat dong kinh doanh nao khac néu khong dugc co quan cé tham quyén phé
duyét. Néu bat ctr mot bén giao dich nao khong hoan thanh nghia vu giao tién, chimg khoan, SGDCK s& chi dinh cac
thanh vién khac hodc cac nha méi gidi chimg khoan hay mua ban khéc dé giao dich chung khoan thay thé. Ngoai ra,
phép luat vé hoat dong giam sat thi truong ctia SGDCK Pai Loan phai dam bao sy cong bang va c6 trat ty nham bao
vé quyén va loi ich ctia nha dau tu, ngin cam cac hanh vi dau co thao tiing thi truong va giao dich noi gian.

1.4.2. Nhéing kinh nghiém thuec tién rit ra cho Vigt Nam

- Vé t6 chirc bg mdy: Trong cic md hinh phap 1y vé SGDCK tai cac nudc déu 6 su phan dinh rd rang gitra co
quan dé ra chinh sach, ké hoach phat trién cua SGDCK va co quan thyc thi chinh sach, ké hoach trong hoat dong
hang ngay cua So, thé hién qua bo may quan 1y, diéu hanh c6 HDQT, Ban Gidm dbc va BKS.

Vé thanh phan trong HPQOT: & bt ky hinh thirc phap 1y vé& SGDCK nao ciing c6 sy hién dién cia thanh vién
HDQT la dai dién cua cac thanh vién thi truong (chiém ty 1¢ tir 1/2 dén 2/3 s6 luong thanh vién HDQT).
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- Vé nhiém ky ciia thanh viéen HPQT: thuong duoc phan chia theo dang thanh vién chuyén trach va thanh vién
khéng chuyén trach.

Mit khac, hoat dong cia SGDCK cac nudc trén thé gidi thuong co6 sy khac nhau vé muc dich: hoat dong vi
muc ti€u lgi nhuan hay khong vi muc tiéu lgi nhuan. Do vay, khi lya chon hinh thic td chtrc va hoat dong cua
SGDCK, ngudi ta phai xem xét dén yéu td nay.

két lugn chaong 1

Chuong 1 cho chung ta cai nhin tong quat vé khai niém, lich st hinh thanh, nguyén tic phap 1y va quan diém
chi dao trong viéc xay dung So Giao dich chimg khoan tai Viét Nam. Theo d6, SGDCK 1a mot t6 chirc ¢ tu cach
phap nhan duoc thanh lap theo quy dinh cta phap luat. SGDCK c6 thé 1a mot phap nhan theo mé hinh phap 1y cong
ty ¢b phan hoic cong ty trach nhiém hiru han thudc quyén sé hiru va quan 1y ctia cac thanh vién, ciing c¢6 thé 1a mot
t6 chirc cia Nha nudc cung cap cac phuong tién giao dich cho t6 chirc, ca nhan dau tu, kinh doanh va méi gidi
ching khoan. Qué trinh hinh thanh SGDCK luén gin véi qua trinh phat trién cia TTCK. Tai Viét Nam, su phat
trién cia SGDCK con duoc ké thira tir TTGDCK truée diy nhung c6 su thay doi ca vé chét va luong.

Chuong 1d3 khai quat vi tri phap 1y va chirc ning cia SGDCK. SGDCK 1a chu thé diéu hanh va té chic thi
truong giao dich chimg khoan, di tao tinh thanh khoan cho thi truong, thiét 1ap mot thi truong giao dich ching
khoan ¢6 td chuc, van hanh lién tuc, 1am tang tinh thanh khoan va tinh kha mai cho cac chimg khoan. Ngoai ra,
SGDCK con dua ra duogce cac bao cao, théng ké mot cach chinh xéc va lién tuc Ve cac chimg khoan, tinh hinh hoat dong
cua céc to chic niém yét, cic CTCK; dua ra dwoc nhitng du bao lién quan dén hoat dong ctia cac doanh nghiép ciing
nhu dy bao dugc TTCK trong tuong lai.

V6i vi tri phap 1y, chire ning co ban trén cia SGDCK va qua nghién ctru mé hinh SGDCK mét s6 nudce trén
thé giéi, chiing ta da rit ra nhitng bai hoc kinh nghiém, chon loc va van dung mot cach phu hop dé xay dung phap
luat vé SGDCK tai Viét Nam.

Chuwong 2
THUC TRANG PHAP LUAT
VE HINH THUC TO CHUC VA HOAT PONG
CUA SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TAI VIET NAM

2.1. H¢ théng vin ban phap luit didu chinh hinh thirc to chirc va hoat dong ciia S¢ Giao dich chimng
khoan tai Viét Nam

La tong hop cac van ban quy pham phép luat didu chinh qua trinh thanh 1ap va hoat dong ciia SGDCK tai Viét
Nam nhu Luat Chimg khoan nim 2006 va cac vin ban huéng dan thi hanh. Ngoai ra, SGDCK con hoat dong theo
diéu 1& do B6 Tai chinh phé chuan va theo quy ché cia SGDCK sau khi ¢6 sy dong ¥ cia UBCKNN.

2.2. Nhirng diém khac biét co ban giira S¢ Giao dich chirng khoin va doanh nghiép hoat dong dwéi hinh
thirc phap ly cong ty trach nhiém hiru han 1 thanh vién theo phap luit Vié¢t Nam

Thir nhdt, ngoai Luat Doanh nghiép, SGDCK con phai tuan thi cac quy dinh ciia Luat Ching khodn va céac
vin ban huéng dan thi hanh LCK.

Thit hai, vé tinh chét s¢ hitu, SGDCK 1a Cong ty TNHH mot thanh vién ma chu s& hitu 1a Nha nude. Con cac
cong ty TNHH 1 thanh vién khac hoat dong theo Ludt Doanh nghié¢p co thé thudc so hiru ciia Nha nude, cua to
chire hoac ca nhan khac.

Thir ba, muc dich hoat dong cia SGDCK cua Viét Nam hién nay la khong vi muc tiéu lgi nhuan. Diéu nay
khac biét han véi cac doanh nghiép thong thuong.

Thir tir, vé& bd may t6 chirc va didu hanh, SGDCK c6 Hoi dong quan tri, Téng Giam dbc, Phé Tong Giam déc
va Ban kiém soat. Con cac Cong ty TNHH 1 thanh vién thanh 1ap theo LDN b may t6 chirc, diéu hanh bgi chii s&
hitu cong ty hodc Hoi dong thanh vién do chu s hitu cong ty iy quyeén.
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Thit nam, viéc bé nhiém Téng Giam ddc va Chu tich HPQT cia SGDCK do Bé truong Bo Tai chinh phé
chuan theo dé nghi cia HPQT, sau khi c6 y kién cua Chu tich Uy ban Ching khoan Nha nudc. Di véi nhing
doanh nghiép thong thuong do chu so hitu quyét dinh.

Thet sdu, vé quyén va nghia vu, SGDCK c6 nhitng quyén ning dic biét ma cac doanh nghiép khac khong c6
nhu ban hanh nhitng quy ché ma cac chii thé khac hoat dong trén SGDCK phai tuan theo.

2.3. Panh gia thuc trang phap luat vé S¢ Giao dich chirng khoan tai Viét Nam hién nay

2.3.1. Vé hinh thirc phdp Iy, o’ cdu té chirc, b mdy qudn Iy va diéu hanh ciia S¢ Giao dich chitng khodn

2.3.1.1. Hinh thirc phdp Iy

SGDCK hién nay 1a phap nhén thanh 1ap va hoat dong theo mo hinh cong ty trach nhiém hiru han theo quy
dinh ctia LCK. M6 hinh nay phu hgp trong gia doan hién nay, nhung chua phai 1a mé hinh 1y tudng, 1au dai trong
tuong lai.

2.3.1.2. B6 mdy qudn Iy va diéu hanh cua So¢ Giao dich chitng khodn

SGDCK c¢6 Hoi dong quan tri, Giam dbc, Phé Giam dbc va Ban Kiém soat. Chu tich HPQT, Giam ddoc
SGDCK do Bo trudéng Bo Tai chinh phé chuén theo dé nghi cia HDPQT sau khi c6 ¥ kién caa Chu tich UBCKNN.
Quyén va nhiém vy ciia HPQT, Giam dbc, Pho Giam ddc va Ban Kiém soat dugc quy dinh tai Diéu 1é SGDCK.

2.3.2. Thuc trang phdp ludt vé hoat djng ciia S¢ Giao dich chizng khodn tai Vigt Nam

2.3.2.1. Viéc thuc hién cdc nguyén tic hoat dong cua So Giao dich chitng khodn

Hién nay, SGDCK tai Viét Nam hoat dong theo cac nguyén tic phap 1y didc thu: cong khai, trung gian va dinh
gia. Pay la nhitng quy tic co ban, Xuyén sudt thé hién trong cac quy dinh vé hoat dong cua So.

Tuy nhién, phap luat vé SGDCK tai Viét Nam hién nay chua c6 quy dinh chung ghi nhan cac nguyén tic dic
thi trén trong phép luat va trong quy ché cua So.

2.3.2.2. Quy dinh Vé thanh vién giao dich tai S¢ Giao djch chiing khodn

Thanh vién giao dich tai SGDCK la CTCK dugc SGDCK chép thuan tré thanh thanh vién giao dich. Hién nay, cac
quy dinh vé thanh vién da & mic do tuong ddi hoan thién va phit hop véi mé hinh hoat dong cia SGDCK. Tuy nhién,
céc thanh vién giao dich s& khong co vai trd trong qua trinh sé hitu va diéu hanh hoat dong cua thj truong, ho van chi 1a
cac "thanh vién giao dich”, chtr khong phai 1a "thanh vién" theo dung nghia ciia no. Céc thanh vién nay khéng c6 quyén
nang trong qué trinh diéu hanh, quan 1y cac hoat dong cuia SGDCK.

2.3.2.3. Quy dinh Vé niém yét chiing khodn tai Sé Giao dich chitng khodn

Phép luat vé hoat dong niém yét chimg khoan tai SGDCK con nhiéu bat cap. Phép lut chua c6 quy dinh vé
thoi gian t6i da dé bd sung tai liéu hd so dang ky niém yét. HO so dang ky niém yét bd sung con gy khé khan vé
thir tuc, ton kém va mat thoi gian cho cac to chirc niém yét. Cac quy dinh cta phéap luat hién nay chua quy dinh vé
diéu Kién va ho so niém yét ddi véi truong hop to chire ding ky niém yét 1a to chirc tin dung, ngan hang; chwa quy
dinh vé ty 1& ngoai trir ti da trén tong tai san cia bao céo kiém toan nidm lién trude nam ding ky niém yét; chua
quy dinh V& bao c4o kiém toan ddi vai hd so diang ky niém yét bd sung; chua quy dinh vé dinh gia tai san va dinh
gia doanh nghiép cua cac cong ty TNHH, doanh nghiép c6 von dau tw nudc ngoai chuyén do6i thanh cong ty cd
phan.

2.3.2.4. Quy dinh vé t6 chirc giao dich va gidm sdt giao dich chitng khodn tai Sé Giao dich chitng khodn.

SGDCK Thanh phd HO Chi Minh t6 chirc giao dich ddi vai ¢6 phiéu ciia cong ty dai chung ¢ von diéu 18 toi
thiéu 1a 80 ty dong, chung chi quy dau tu chimg khoan va cac loai chimg khoan khac. SGDCK Ha Nbi t chirc giao
dich ddi véi c6 phiéu cia cong ty dai ching c6 von didu 1¢ tdi thiéu 1a 10 ty dong, chimg chi quy dau tu ching
khoan, cong ty dai chiing chua niém yét, trai phiéu va cac loai ching khoan phai sinh khéc.

Tir thyc tién ap dung cac quy dinh cia LCK hién nay, di nay sinh trén thuc t& mot sé vin dé vé giao dich
ching khoan tai SGDCK nhung thiéu quy dinh phép luat diéu chinh nhu LCK chua c6 quy dinh vé ché do hoat
dong giao dich ciia cac CTCK la thanh vién luu ky nhung chua 14 thanh vién giao dich; chua mo rong ddi tuong
lam thanh vién giao dich nhu cho phép cac Ngan hang va cac té chirc tai chinh 16n 1am thanh vién giao dich cua
SGDCK Ha Ngi trén thi truong Trai phiéu; chua c6 qui dinh rd vé viéc khi cong ty niém yét trén SGDCK thi cac ¢b
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dong 1a thanh vién HDQT, BKS, Ban gidam déc, ké toan truéng dang nam giir ¢ phiéu, sau do tién hanh mua vao
thi ¢6 phai thuc hién qui dinh vé han ché chuyén nhuong ddi véi ¢6 phiéu méi mua vao hay khong; chua co qui
dinh cu thé v& truong hop chuyén nhwong quyén mua cho cé dong nudce ngoai dbi véi nhitng doanh nghiép da hét
ty 18 ndm gitr t6i da dbi v6i nha dau tu nudc ngoai...

Ngoai ra, cac quy dinh vé tiéu chi, ndi dung giam sat khong dy du va twong ddi thu cong.

2.3.2.5. Quy dinh vé céng bé théng tin trén S¢ Giao dich chitng khodn

LCK qui dinh 13 vé hoat dong cong bd thong tin cua timg ddi tugng cu thé, cac thong tin phai cong b, thoi
diém phai cong bd. Theo dé, viéc cong bd thong tin dugc tién hanh theo ché do dinh ky, bt thuong va theo yéu cau
thong qua cac phuong tién cong bd thong tin dai chung, phuong tién cong bd thong tin cia to chirc/ cong ty va
phuong tién cong b thong tin cia SGDCK.

Quy dinh vé cong bd thong tin theo quy dinh hién nay con kha yéu va rat can dugc cang ¢d. Han ché 1on nhat
1a yéu ciu doanh nghiép cong bd thong tin chii yéu dua trén sy cha dong bao cao cua doanh nghiép. Phap luat vé
cong bd thong tin trén SGDCK con nhidu k& ha, bat cap khién dbi tuong co nghia vu cong bd thong tin thuong
cong bd vé mat thu tuc ma chua cha trong dén noi dung thong tin cong bo.

2.3.2.6. Quy dinh vé quan Iy rii ro, xi 1y vi pham, gidi quyét tranh chdp va cdc van dé khéc

Phap luat vé& hoat dong cia SGDCK tai Viét Nam chwa c6 nhiéu quy dinh trong khi van dé nay rat dugc cac

I3
A

SGDCK trén thé gigi chu trong. Thuc té nhitg nim qua cho thdy: khong chi mot lan cac SGDCK gap sy ¢b "sap
san", hoic su ¢6 khong mang tinh chat khach quan nhu sy ¢b tinh nhim gia tham chiéu sau khi thuc hién quyén...
Vay khi nhitng su ¢é d6 xay ra gay thiét hai truc tiép cho nha dau tu thi ai 14 ngudi bdi thuong thiét hai d6 cho nha
dau tu va viéc bu dip dé 1ay tir ngudn nao? Co s phap 1y nao dé ap dung?. Day la nhirng van dé hién nay phap luat
con bd ngo.

Két lugn chwong 2

Nhitng quy pham diéu chinh v& hinh thiic t6 chirc va hoat dong cuia SGDCK hién nay kha day du va tinh hiéu
lyc phép 1y cao dé cac chii thé trén TTCK, trong d6 ¢6 SGDCK va céc thanh vién cia SGDCK thuc thi LCK mot
cach day du, ding phép luat.

V& co ciu to chuc, theo phap luat Viét Nam, SGDCK c6 nhing diém khéac biét co ban so voi doanh nghiép hoat
dong dudi hinh thirc phap 1y cong ty TNHH 1 thanh vién. Dong thoi, phap luat vé SGDCK tai Viét Nam hién nay twong
ddi day du va hoan thién, co ban da tach biét duoc giira quan 1y nha nude va cong tac diéu hanh. UBCKNN s& thuc hién
chirc nang quan Iy nha nudc vé ching khoan va TTCK, con viée diéu hanh hoat dong cua thi truong s& do SGDCK
dam nhiém. Co cdu t6 chiic, bo may quan 1y va diéu hanh cia SGDCK di dé cao hon vai tro ty quan so vi mo
hinh TTGDCK truéc day.

V& thyc trang phap luat hoat dong cia SGDCK tai Viét Nam, Luat Ching khoan va cac van ban hudng dan thi
hanh d3 c6 quy dinh vé t chic thi truong giao dich va giam sat giao dich, giam sat thanh vién 1a cac CTCK, céac
quy dinh vé diéu kién, hinh thtrc niém yét chimg khoan, cong bd thong tin trén SGDCK, quy dinh vé quén 1y rui ro,
xur 1y vi pham, giai quyét tranh chip va cac vin dé khac trong hoat dong cua SGDCK. Céac quy dinh nay tao thanh
khu6n kho phap 1y diéu chinh bao trim cac hoat dong ciia So.

Tuy nhién, phap ludt vé co ciu té chuc cia SGDCK tai Viét Nam hién nay van chwa dugc t6 chirc theo cac md
hinh phép 1y pho bién cua cic SGDCK trén thé gidi nhu md hinh phap 1y cong ty trach nhiém hiru han thugc so hitu
clia cac thanh vién, mo hinh phap 1y cong ty cd phan, cong ty cd phan dai ching... Vi mo hinh hién nay chi 1a
bude dém dé tién téi mot mo hinh phap 1y tién tién theo xu huéng chung ciia cac SGDCK trén thé gidi.

Mt khac, phap lut vé hoat dong cia SGDCK hién hanh con nhiéu bat cap, néu khong duoc sira doi, bd sung
kip thoi s& gay can trg dén sy phat trién cia TTCK néi chung va hoat dong hang ngay ciia SGDCK noi riéng.

Tém lai, sy danh gia thyc trang phap luat vé SGDCK ¢ trén duoc nhin dudi goc do tich cyc va han ché. Tu do,
gitip co quan quan 1y va SGDCK c¢6 cai nhin vira tong thé vira chi tiét dé tiép tuc phat huy, ghi nhan nhiing diém
con phu hop trong quy dinh phap luat. Bong thoi, loai bo, stra ddi, bo sung, thay thé nhitng quy dinh con chwa phu
hop, hodc gy can, tro kho khin trong viée ap dung va thuc thi cac quy dinh cua phap luat vé SGDCK.
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Chuwong 3
MQT SO GIAI PHAP VA KIEN NGHI XAY DUNG PHAP LUAT
VE SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TAI VIET NAM

3.1. Sw can thiét, co sé xay dung, hoan thién phap luit vé mé hinh phap 1y co ciu sé hiru, té chire va
hoat dgng caa Sé Giao dich chirng khoan tai Viét Nam

3.1.1. Co s Iy lugn

Dé phat huy dugc hét vai tro, chirc ning cia SGDCK thi viéc lya chon mot mé hinh phap 1y phii hop nhat cho
SGDCK d3 quyét dinh mot ntra sy thanh cong trong qua trinh x4y dung va van hanh SGDCK hiéu qua.

Trai qua lich sir phat trién ciia cac SGDCK trén thé gidi, chung ta thdy mé hinh phép 1y vé co cau t6 chirc va
hoat dong cia SGDCK khéng phai 14 ¢6 dinh ma lubn ¢ su khac nhau gitta cac SGDCK hodc giita cac thoi ky.
Viéc chuyén hoat dong ctia SGDCK sang mé hinh ¢6 tinh ty cht cao hon sé& 1a bude di tit yéu cua qua trinh hoi
nhap TTCK Viét Nam v6i thé giéi.

3.1.2. Co s6 thuc tién

3.1.2.1. Thuee tién tir xu hiedmg chuyén doi, cdi té cac So Giao dich chitng khodn trén thé gidi

Xu hudng qudc té hién nay 1a cac SGDCK chuyén d6i sang mé hinh phap 1y cong ty cd phan (thdm chi mét s6
SGDCK chuyén thanh cong ty c6 phan dai chung niém yét tai chinh SGDCK do).

3.1.2.2. Tur thyec trang, nhiing bdt cdp vé cor cdu té chike va hoat dgng cua So Giao dich chitng khodn Viét Nam

Do Nha nuéc 1a chu s¢ hiru duy nhit ciaa SGDCK nén Nha nuéc van phai ganh vac nhiing trong trach quan
trong trong moi hoat dong cua So.

Tinh tir quan cua Sé di duoc nang cao mot cach rd rét thay dbi vé ca luong va chat so véi TTGDCK trudce day.
Tuy nhién, SGDCK van phuc thudc vao Nha nuéc vé co ché, chinh sach nén khong tao nén mét su linh hoat khi
SGDCK ty minh gia cac quan hé hop tac va diéu hanh hoat dong cua So.

V6i md hinh phap 1y hién nay, ca SGDCK Ha Noi va SGDCK Thanh phé H6 Chi Minh SGDCK déu 1a Cong
ty TNHH 1 thanh vién do Nha nudc 1a cha s hitu, do vy, khong tao nén dugc yéu té canh tranh lanh manh giira
hai SGDCK ngay trong chinh qudc gia minh. SGDCK s& khong c6 dong luc manh m& dé vuon 1én va canh tranh
véi cac SGDCK trong khu vuc.

Nhin vao xu huéng chung cia thé gigi, ta thay rd hién nay cac SGDCK dang trai qua mot thoi ky chuyén doi
md hinh phép 1y manh mé. Cac SGDCK lan luot chuyén doi sang mé hinh cong ty c¢6 phan hodc cong ty ¢ phan
dai chiing.

Co ché niém yét va giao dich trén hai SGDCK hién nay con chua phtt hop dan dén viéc ban than cac SGDCK chua
khai thac hét tiém ning cta minh. Viéc cong bd thong tin mang tinh hinh thtic, quyén han cua thanh vién giao dich tai
SGDCK chura nhiéu. SGDCK chua dugc chi dong trong viéc xir 1y thanh vién vi pham quy ché caa S&; mi quan hé
phap 1y cic SGDCK véi nhau, gitta SGDCK véi co quan nha nude con bat cap. Do vay, can phai cho céc to chue,
¢4 nhan ngoai Nha nudc tham gia vao viéc quan ly diéu hanh SGDCK.

3.2. Mt s6 giai phap va kién nghi hoan thi¢n phap luit vé mé hinh co ciu sé hiru, to chirc va hoat dong
cia Sé Giao dich chirng khoan tai Viét Nam

3.2.1. Gidi phdp va kién nghj hoan thién phdp lugt vé mé hinh co cdu sé hitu, té chirc ciia S¢ Giao dich
chirng khodn tai Vigt Nam

3.2.1.1. Pa dang héa vé hinh thirc s¢ hitu doi véi So- Giao dich chitng khodn

Véi giai phap nay, c6 hai hinh thirc dé Nha nuéc lya chon:

Ther nhdt, chuyén d6i SGDCK tir mé hinh phap 1y cong ty TNHH 1 thanh vién sang mo hinh cong ty TNHH 2
thanh vién trd 1én giéng voi mé hinh phap 1y s¢ hitu thanh vién ctia cic SGDCK trén thé gidi.

Thet hai, chuyén d6i SGDCK tir mé hinh phép 1y cong ty TNHH 1 thanh vién sang mé hinh cong ty c6 phan.

Xét vé hai phuong 4n chuyén d6i mé hinh phap 1y, co cau so hitu cia SGDCK néu trén thi phuong an chuyén
d6i SGDCK thanh cong ty ¢6 phan 1a ¢6 nhiéu thuan loi va wu thé hon. Véi mé hinh nay, co ché xac 1ap, chdm dut
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tu cach ¢ dong cia SGDCK d& dang va linh hoat hon bang viéc chuyén nhuong lai phan vén gop cho céac co dong
khac tao tinh canh tranh va vi muc tiéu lgi nhuan.

3.3.1.2.Phdp ludt can phén dinh chitc nang quan 1y S¢ Giao dich chitng khodn ciia Chinh phii, Bé Tai chinh,
Uy ban Chitng khodn Nha nudc va xdy dung moi quan hé phdp Iy vé su phoi hop trong hoat dong giita cdc S Giao
dich chirng khodn voi nhau, giita S Giao dich chimg khodn véi Trung tdm luu ky chitng khodn

Hién nay, c6 nhiing vin dé phat sinh trong qua trinh hoat dong hang ngay ciia SGDCK khi can phdi hop véi co
quan hitu quan khéac hodc khi vuot qua thim quyén giai quyét, xir Iy cia SGDCK thi SGDCK thuong ling ting, bi
dong vi chua co quy dinh phap luat 1 co s dé phdi hop hodc bao cdo hoic khong biét bao cdo co quan nao (BO Tai
chinh hay UBCKNN) dé co quan quan 1y nha nuéc xtr 1y theo thim quyén.

3.3.1.3. B6 sung thém cdc quy dinh lién quan dén co cdu t6 chire va hoat déng cia S¢ Giao dich ching khodn

SGDCK dugc thanh 1ap va hoat dong theo quy dinh ctia Luat Ching khoan, do vay, phai tao ra can cir phap 1y
hoan thién diéu chinh co cdu t6 chirc va hoat dong cua SGDCK nhu mot doanh nghiép. Vi du quy dinh vé HDQT
va cach thirc bau thanh vién HDQT, Ban Giam déc, Ban Kiém soat, nhiém ky HPQT...

3.2.2. Gidi phdp va kién nghi hoan thién phdp lugt vé hoat dgng ciia Sé Giao dich chitng khodn tai Vigt
Nam

3.2.2.1. Hoan thién phap ludt vé 16 chire lai thi truong giao dich tai hai S¢ Giao dich chitng khodn

Thir nhit, phan loai SGDCK theo phwong thic giao dich, khong phan biét quy mé cua té chic niém yét.
SGDCK Thanh phé Hd Chi Minh thanh thj truong giao dich ching khoan theo phuong thirc khép 1énh tap trung.
SGDCK Ha N&i thanh thi truong giao dich chimg khoan phi tap trung, giao dich theo phuwong thirc théa thuan (thi
truong OTC),

Giai phap thir hai, phéan loai t6 chirc thi trudng giao dich cia SGDCK theo phwong thiic khép Iénh, két hop véi
quy md niém yét hodc niém yét chéo cho t6 chirc niém yét.

3.2.2.2. Hoan thién phdp ludt vé giao dich va gidm sdt giao dich trén Sé Giao dich chitng khodn.

Can quy dinh mo rong déi twong lam thanh vién giao dich cia SGDCK cho phép cac Ngan hang va cac t6
chirc tai chinh 16n dugc phép lam thanh vién giao dich cia SGDCK Ha Nbi trén thi truong Trai phiéu. Qui dinh 1d
thanh vién HDQT, BKS, Ban giam déc, ké toan truong dang nam giir ¢6 phiéu, sau d6 tién hanh mua vao thi ciing phai
thuc hién qui dinh vé han ché chuyén nhuong ddi v6i ¢6 phiéu mai mua vao khi niém yét. Qui dinh cu thé vé truong hop
chuyén nhwong quyén mua cho co déng nude ngoai ddi véi nhitng doanh nghiép da hét ty 1é nam giir toi da dbi vai
nha dau tu nude ngoai.

Can xay dung cac quy dinh vé co ché hai cap giam sat mot cach khoa hoc, rd rang va hiéu qua. Trong d6, nang
cao nang luc va hé théng giam sat cua Ban Giam sat thuoc UBCKNN nham nhan dién cac du hiéu giao dich bat
thuong, Xt 1y nhitng hanh vi vi pham thugc tham quyén va xtr 1y nhimg truong hop thudc tham quyén ciia minh.

Thit ba, cac quy dinh giam sat va nguyén téc, tiéu chi giam sat giao dich nén quy dinh vao trong luat hoac nghi
dinh, thong tu boi viéc giam sat thuong di véi tham quyén kiém tra va xir Iy vi pham tam thoi, dé tranh tinh trang
"vuot luat" trong viéc xay dung quy ché giam sat cia SGDCK, UBCKNN.

3.2.2.3. Hoan thién quy dinh phdp ludt vé niém yét chirng khodn tai Sé Giao dich chitng khodn

B& sung quy dinh vé thoi gian t6i da dé bd sung tai liéu khi da dugc SGDCK chap thuan niém yét nguyén tic. Hoan
thién quy dinh vé sb lugng ¢ phiéu téi da dugc phép niém yét ciia doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai chuyén
thanh cong ty c6 phan va dang ky niém yét chimg khoén tai SGDCK.

Can hay bo quy dinh yéu cau bd sung Nghi quyét cua Dai hoi ddng cd dong khi dang ky niém yét bo sung, boi
trude d6 doanh nghiép da dugc qghi quyét PHPCD thong qua vé viéc chao ban chirng khoan ra cong ching.

Can bd sung quy dinh v& diéu kién va hd so niém yét dbi voi truong hop té chirc dang ky niém yét 1a to chuc
tin dung, ngan hang theo huéng s& dugc tham dinh chat ché hon.

Ngoai ra, vin ban phap luat hién nay can bd sung quy dinh vé ty 1& ngoai trir toi da trén tong tai san cia bao
céo kiém toan nim lién trudc nam dang ky niém yét; béo céo kiém toan dbi véi hd so dang ky niém yét bo sung; vé
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dinh gi4 tai san va dinh gia doanh nghiép cua cac cong ty TNHH, doanh nghiép c6 v6n du tu nude ngoai chuyén
d6i thanh cong ty co phan.

3.2.2.4. Hoan thién quy dinh vé céng bé théng tin trén Sé Giao dich chimg khodn

Quy dinh vé cong b thong tin theo quy dinh cta phép ludt vé ching khoan va TTCK hién nay con mang tinh
hinh thirc. Can ¢ quy dinh va giai phap dé yéu cdu doanh nghiép cong bd thong tin kip thoi va ddy du méi tao ra
duogc Sy cong béng va minh bach cho nha dau tu. Theo do, quy dinh chat ché vé noi dung thong tin cong bd, béo
c4o viéc thuc hién sau khi thong tin da cong bd; bd sung cac phu luc vé mau cong bd thong tin cho ting loai, ting
d6i twong dugc cong bd dé thuc hién va c6 sy thdng nhat, truyén tai hét noi dung thong tin can cong bd. Can quy
dinh chat ch& van dé thoi gian dang ky thuc hién thong tin cong bd nhu giao dich ciia ¢6 dong ndi bo va ngudi co
lién quan. Can bd sung quy dinh lién quan dén giao dich quyén mua c6 phiéu cua c6 dong ndi bo phai bao cao; co
quy dinh huéng dan vé viéc bao cdo ctia nhdm ngudi ¢6 lién quan sd hitu tir 5% tré 1én s ¢o phiéu c6 quyén biéu
quyét theo khoan 4 Diéu 29 LCK.

3.2.2.5. Hoan thién phdp ludt quy dinh vé quan 1y rii ro, X Iy vi pham, gidi quyét tranh chdp va cdc vin dé
khac

Luat Ching khoan nam 2006 can bé sung quy dinh trao cho SGDCK tham quyén "xir phat" dbi voi cac thanh
vién giao dich khi vi pham quy ché cia SGDCK dé ra. Pay khong phai 1a viéc xir phat mang tinh hanh chinh chtra
dung quyén luc ciia Nha nuéc ma 1a bién phap kinh té dé xir 1y d6i voi thanh vién vi pham quy ché cua SGDCK
bai do tinh dic thu trong viée giam sat, quan 1y hoat dong cia SGDCK va cho phil hop véi thong 1¢ qudc té.

Hoat dong xtr 1y va loai bo rai ro trén SGDCK hién nay can quy dinh 10 rang trong phép luét. Theo d6, SGDCK
can thanh 1ap mot quy goi 1a "quy bao vé nha du tu". Quy nay do SGDCK trich 14p hang nim tir ngudn thu caa So, do
cac thanh vién cia Sé dong gop va tir viéc "xir phat" dbi véi cac thanh vién vi pham. Pay 1a quy dinh rat phd bién trén
cac SGDCK tién tién nham bu dap rai ro, thiét hai cho nha dau tu nhu bu dip lai viéc thanh toan do CTCK thanh vién
khong du kha ning thanh toan (chimg khoan hoic tién) khi so khap Iénh, bu dap nhiing su ¢ do 16i cia SGDCK ma
khong phai 14 su ¢b khach quan v.v. ..

Két lugn chuwong 3

Tir nhitng bat cap, vudng méc trong dénh gia thuc trang thuc thi phap luat vé SGDCK tai Viét Nam, Chuong 3
d3 néu dugc sy can thiét, co s& dé xay dung, hoan thién phap luat vé mé hinh phép 1y co cdu s¢ hitu, t6 chic va
hoat dong ctia SGDCK tai Viét Nam. Boi vi viéc lya chon mdt mé hinh phap ly phu hgp cho SGDCK quyét dinh
mot ntra sy thanh cong trong qua trinh xay dyng va van hanh SGDCK hi¢u qua.

Chuong 3 da dua ra nhiing giai phap phap 1y co ban va kién nghi hoan thién phéap luat vé mé hinh co cau so hiru, t6
chirc va hoat dong ctia SO Giao dich ching khoan tai Viét Nam trén co sé so sanh, dbi chiéu véi xu hudng t6 chirc va
hoat dong ctia cac SGDCK trén thé gi6i. Do 1a nhimg giai phap phép 1y vira mang tim vi mé vira cu thé nhu da dang hoa
vé hinh thtc s hiru d6i voi S& Giao dich chimg khoan. Mit khéc, phap ludt can phan dinh chirc ning quan 1y S& Giao
dich chimg khoan ctia Chinh phu, B Tai chinh, Uy ban Chig khoan Nha nudc va xay dung mdi quan hé phap 1y vé su
phdi hop trong hoat dong giita cic SGDCK véi nhau, gitta SGDCK véi Trung tam luu ky chimg khoan.

Ngoai ra, di v&i phap ludt vé hoat dong cia SGDCK, chwong 3 da kién nghi sira d6i, bd sung thém cac quy
dinh lién quan dén hoat dong cua SGDCK. Cu thé nhu phan dinh mot cach hop Iy van dé to chirc thi truong giao dich
tai hai SGDCK; hoan thién phép luat vé giao dich va giam sat giao dich trén co s& quy dinh hai cap giam sat; bo sung
diéu kién, hinh thirc, cach thirc niém yét chimg khoén; quy dinh chat ch& va kiém tra sau nghia vu cong b thong tin
trén SO Giao dich ching khoan cua cac ddi tuong; bd sung quy dinh vé quan 1y rui ro, xir Iy vi pham, giai quyét
tranh chép va cc van dé khac v.v...

Nhiing giai phap va kién nghi néu tai chuong 3 s& nhu nhing ¥ kién goi mé cho nha hoach dinh chinh sach
hoan thién hon nita phép ludt vé S¢ Giao dich ching khoan tai Viét Nam.

KET LUAN

Khuén khé phap 1y 13 yéu t§ quan trong nhét cho td chirc, hoat dong, van hanh va phat trién manh mé cua
TTCK Viét Nam noi chung va SGDCK néi riéng. Chinh vi vay, viéc lya chon mé hinh phap 1y, co ciu sé hitu, to
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chtrc va co ché van hanh, hoat dong phu hop cho SGDCK sg 1a diéu kién tién quyét dé phat huy dbi da cac thé
manh vén co cia nd, déng thoi gitip ndng cao hiéu qua trong cong tac quan ly nha nudc va bao vé triét dé loi ich
ctia cac ddi twong tham gia thi trudng.

Qua viéc khai quat chung vé SGDCK, khai niém, lich sir hinh thanh, nguyén tic, mé hinh phéap Iy SGDCK trén thé
gidi, chuong 1 cho ching ta c4i nhin tong quat vé SGDCK. SGDCK 1a mét to chirc ¢ tu cach phap nhan dugc thanh lap
theo quy dinh cia phap ludt. SGDCK c6 thé 1a mot phap nhin theo mé hinh phép 1y cong ty ¢d phan hoic cong ty TNHH
thudc quyén s hitu va quan 1y cia cac thanh vién, ciing c¢6 thé 1a mo hinh mét to chirc cia Nha nudc cung cap céc
phuong tién giao dich cho t6 chuc, c4 nhan dau tu, kinh doanh va méi gi6i chimg khoan. Qué trinh hinh thanh SGDCK
ludn gin véi qua trinh phat trién cia TTCK. Tai Viét Nam, do yéu t6 lich str dé lai, sy phat trién cia SGDCK dugc ké
thira tir TTGDCK trude ddy nhung c6 sy thay dbi ca vé chit va luong. SGDCK 1a chu thé didu hanh va t chuc thi
truong giao dich chimg khoan, di tao tinh thanh khoan cho thi truong, thiét 1ap mét thi truong giao dich chimg khoan c6
t6 chirc, van hanh lién tuc, lam tang tinh thanh khoan va tinh kha mai cho cac chimg khoan. Ngoai ra, SGDCK con dua
ra duoc cac bio cao, théng ké mot cach chinh xac va lién tuc vé cac chimg khoan, tinh hinh hoat dong ciia cac to chtic
niém yét, cac CTCK; dua ra dugc nhitng du bao lién quan dén hoat dong cuta cac doanh nghiép cling nhu du bao duoc
TTCK trong tuong lai. V&i vi tri phap 1y, chirc ning co ban d6 va qua nghién ciru mé hinh SGDCK mét s6 nudc trén thé
gii, luan van di rat ra nhimg bai hoc kinh nghiém, chon loc va van dung mét cach phu hop dé xay dung phap luat vé
SGDCK tai Viét Nam.

Dé danh gia duoc mot cach ddy du va toan dién thyc trang phap luat vé SGDCK tai Viét Nam, luan vin da chi
ra nhitng diém khac biét co ban giita SGDCK va doanh nghiép hoat dong duéi hinh thirc phép 1y cong ty TNHH 1
thanh vién theo phap luat Viét Nam; thiy dugc phap luat vé SGDCK hién hanh twong ddi hoan thién, diéu chinh
hau hét cac quan hé co ban trong té chiic va hoat dong cia SGDCK. Phap luat vé SGDCK da tach biét dugc yéu t6
quan 1y nha nuéc caa UBCKNN, Bo Tai chinh va yéu t6 diéu hanh caa SGDCK. Tuy nhién, van c¢6 nhiéu quy dinh
bat cap, chua rd rang, thdng nhat, chong chéo can stra d6i, bo sung va hoan thién va ludn van di chi ra dugc nhiing
vuéng méc, bat cap trong cac quy dinh do.

Tur nhitng bét cap, han ché ma luan vin da chi ra, tic gia dua ra kién nghi cin ra soat cac quy dinh caa phap
luat hién hanh, thyc té thuc thi nhitng quy dinh d6 dé Nha nudc dua ra cac bién phap phéap 1y cu thé nhiam hoan
thién hé thong phap luat mét cach tot nhat va phu hgp hon.

Qua do, gitip ta tong két lai nhitng bat cap cia phap luat hién nay. Bong thoi, kién nghi, dua ra nhitng bién
phap phap 1y mang tinh chat lau dai va tam thoi trén co so phéan tich nhitng wu nhuoc diém cua ting bién phap
nham stra d6i, b6 sung, hoan thién hon nita phap luat vé mé hinh phap 1y co ciu s& hiru, to chirc va hoat dong cua
SGDCK tai Viét Nam.

Tom lai, phap ludt vé SGDCK 1a mot ché dinh quan trong va khong thé thiéu trong mot TTCK phat trién.
Nghién ctru, danh gid, dua ra phuong an hoan thién phap luat vé SGDCK c6 mot v nghia hét strc to Ion trong viéc
hoan thién phap luat vé chimg khoan va TTCK néi chung.

29



