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PHAN MO DAU

1. Tinh cap thiét ciia viéc nghién ciru dé tai

MGdi chi ra doi chua ddy 9 ndam, TTCK Viét Nam di c6 nhimg budc phat
trién dang ké, trd thanh kénh huy dong vén trung va dai han hiéu qua cho
doanh nghiép néi riéng, cho thi trudng vén ndi chung. Nira cudi nam 2006,
dau nam 2007, TTCK da c6 budc phat trién nhay vot, kéo theo sy ra doi ciia
hang loat cac thiét ché trung gian trén thi trudng, trong d6 c6 cac CTCK.

CTCK ra doi da kip thoi dap tmg dugce doi hoi cap bach cua thi truong,
gia tang tinh minh bach, binh dang, cong bang giita cac chu thé tham gia thi
truong. Tuy nhién, su ra doi O at ctia hang loat cac CTCK ciing gdy ra nhiing
hau qua ti€u cuc cho thi truong, anh hudng truc tiép dén ban than cac cong
ty nay va loi ich ctia cac NPT tham gia thi truong. H¢ qua dua lai sau
khoang thoi gian “chay dua” xin cap gidy phép thanh lap CTCK Ia tinh trang
cac cong ty nay phai “vat 1on” trude bai toan duy tri hoat dong trudce ap luc
canh tranh gitta cdc CTCK véi nhau, dac biét 1a trong giai doan thi truong tai
chinh thé gig1 va trong nudc dang cd nhiing bién cb bat loi. Mat khac, do ¢6
nhimg loi thé nhat dinh nén dé din dén kha niang CTCK x4m pham dén
quyén loi cta khach hang (NDT).Vi vay, tac gia chon dé tai néu trén dé trién
khai nghién ctru vi nhiing 1y do sau:

Mot 1a, mdc du Luat CK va cac van ban huéng dan thi hanh d3 c6 nhirng
quy dinh kha cu thé vé trach nhiém cua CTCK khi tién hanh thanh 1ap, hoat
dong kinh doanh nhung sau mdt khoang thoi gian ap dung, nhitng quy dinh
nay da boc 16 nhimg 16 hong 16n co kha ning giy phuong hai dén céc chu
thé khach cung tham gia thi truong trong d6 c6 cac NDT — 1a chu thé chinh
quyét dinh sy ton tai, on dinh va phat trién cta thi truong;

Hai 1, phap luat duong nhu méi chi tinh dén tinh huong CTCK thanh
1ap ma chwa c6 nhitng dy lidu can thiét cho tinh hudng cic cong ty nay 1am

vao tinh trang giai thé, pha san. Pic thu hoat dong ctia CTCK 1a ¢6 kha nang



anh huong, tac dong dén nhiu chu thé khac nhau. Hoat dong kinh doanh
CK cua CTCK la hoat dong kinhh doanh c6 diéu kién. Mt khac, trong nhiéu
truong hop, tai san, quyén loi, nghia vu cta cac chu thé trong mdi quan hé
véi CTCK rat kho xéc dinh. Vi vay, néu chi don thuan dua véao cac quy dinh
cta luat pha san doanh nghiép s& khong thé xir 1y thau ddo va doi khi khong
tim ra giai phap hop 1y, toi wu cac van dé phép 1y phat sinh;

Ba 13, trong mdi twong quan vé&i khach hang, CTCK 1a chu thé c6 nhiéu
vu thé hon trong qua trinh dau tu. CTCK khéng chi ¢6 thé manh, kha ning
vé nang luc tai chinh ma con c¢6 o1 thé 16n vé nhan luc va k¥ thuat. Trong
khi d6, trong nhimng truong hop nhat dinh, CTCK va khach hang déu la
nhimg NDT c¢6 myc tiéu hudng tdi 1 lgi nhuan. Trén TTCK tap trung, tat ca
cac 1énh cua khach hang phai thuc hién thong qua CTCK, do vay, rat dé dan
dén kha nang xung dot loi ich gitta hai chii thé nay. Nghién ctru thuc trang
ap dung phap luat diéu chinh hoat dong kinh doanh ctia CTCK trong mdi
quan hé véi van dé bao vé quyén loi ciia NDT s& gop phan dong gop v kién,
dé xuat cho cac nha lam luat hoan thién cac quy pham phap luat diéu chinh
c6 hiéu qua hoat dong kinh doanh cia CTCK nhiam dem lai su phét trién 6n
dinh, lanh manh cua thi truong va bao vé t6i wu quyén loi hop phap, chinh
dang cua NDT.

2. Tinh hinh nghién ctru va y nghia Iy luin cia dé tai

Qua tra ctru cho thay, & nudc ta, dén nay da c6 nhiéu cong trinh nghién
ctru, bai bao va tap chi dé cap dén khia canh phap 1y ciia hai chu thé: CTCK
va NDT. Cac cong trinh ndy da dé cap dén cac van dé phap 1y lién quan dén
hoat dong kinh doanh cuia CTCK va cac van dé phap 1y lién quan dén viéc
bao vé quyén loi hop phap cia NDT. Tuy nhién, mot sé cong trinh duoc
nghién ctru vao thoi diém nhitng nam trude khi Luat CK duge ban hanh nén
chua giai quyét duoc cac van dé phap 1y co ban dit ra trong giai doan hién
nay. Mit khac, hau hét cac cong trinh ndy méi chi nghién ctru mot cach doc

1ap van dé co cau to chtrc, ndi dung hoat dong va cac van dé khac cia CTCK



ma chua dé cap va giai quyét méi tuong qua giita hoat dong kinh doanh ctia
CTCK véi viéc dam bao quyén loi ciia NDT.

3. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciru

Dé tai tap trung nghién ctru nhitng van dé phap 1y diéu chinh cac nodi
dung hoat dong kinh doanhh cta CTCK trong mbi twong quan véi viéc bao
vé quyén loi hop phap ciia NDT. Trong qua trinh nghién clru, tac gia sé chi
ra nhirng van dé phap 1y chua dong bo, chua hoan thién, dong thoi, danh gia
thie trang va nhitng vudng méc phat sinh trong qua trinh ap dung phap luat.
Trén co s& d6, dé tai s& dé xuat cac giai phap hoan thién khung phap 1y vé
CTCK néi riéng, TTCK néi chung, gbp phan cing cb, cai thién tinh minh

bach, 6n dinh cta thi truong va loi ich cua cac bén khi tham gia TTCK.

4. Poi twong va pham vi nghién ciru ciia Luin vin

Trén thuc té, CTCK va NDT c6 thé tham gia vao cac loai TTCK, ké ca
TTCK chinh thtc va TTCK phi chinh chinh thire, TTCK tap trung va TTCK
phi tap trung. Theo d6, mbi quan hé giita NDT va CTCK ciing rat da dang.
Tuy nhién, trong pham vi cua ludn van, tac gia chi di sau nghién clru cac
khia canh phap 1y lién quan dén hoat dong kinh doanh ctia CTCK trén
TTCK tap trung trong mdi quan hé voi van dé bao vé quyén lgi ciia NDT.

5. Phuong phap nghién ctru

Tac gia st dung phuong phéap phén tich, tong hop nham tim hiéu va khai
quat nhitng ndi dung phap 1y co ban diéu chinh hoat dong ciia CTCK va
nhiing quy dinh phap 1y ghi nhan, bao vé quyén lgi cia NDT; thong ké, khao
sat thuc tién hoat dong kinh doanh cuia mot s6 CTCK va thyc tién tham gia
giao dich ciia NDT trén thi truong. Luan van cling sir dung phuong phap so
sanh quy pham phap luat nudc ngoai co cung d6i twong va linh vuc diéu
chinh dé van dung nhiing diém tich cuc phu hop voi thuc té cia TTCK Viét
Nam.

6. Du kién ké hoach thurc hién



Budc 1: Nghién ctru cac van dé phap 1y chung vé bao vé quyén loi cta
NDT va hoat dong kinh doanh cia CTCK;

Budc 2: Nghién ctru thuc trang ap dung phap luat Viét Nam diéu chinh
hoat dong kinh doanh ctia C TCK trong mbi twong quan véi van dé bao vé
quyén loi cia NDT;

Budc 3: Bé xuit cac giai phap hoan thién cic quy dinh hién hanh cia
phap luat Viét Nam dé hai hoa loi ich ctia CTCK va NDT.

7. Két cau cia dé tai

Ngoai phén mé dau, Két ludn va Danh muc tai liéu tham khao, noi dung

cua luan van duoc két cau gom ba chuong.

NOI DUNG CO BAN CUA LUAN VAN
Chuwong 1
NHUNG VAN PE LY LUAN PHAP LUAT VE NHA PAU TU
VA HOAT PONG KINH DOANH CUA CONG TY CHUNG KHOAN

1.1. Nhig véan dé Iy ludn phap luét vé nha dau tu trén thi truong chimg
khoan

1.1.1. Sy can thiét phai bao vé quyén va lgi ich ciia nha dau tu trén
thi treong chirng khoan

Su can thiét phai bao vé quyén va loi ich cia NDT xuét phat tir chinh vai
trd ctia ho trén TTCK va vi nhitng rai ro ma ho ¢ thé gip phai khi tham gia
thi truong.

1.1.1.1. Vai tro ciia nha dau tw trén thi truong chitng khodn



Mic du c6 rat nhiéu chi thé tham gia trén TTCK nhung NDT CK 1a lyc
lwong giit vai trd trung tim, tao nén va quyét dinh su phat trién bén viing cta
thi truong.

Pbi v6i Nha nude: théng qua hoat dong dau tu CK ciia NPT, Nha nudc
c6 thé diéu tiét, dinh hudng viéc st dung cac nguén von trong xa hoi, gidm
b6t luong tién du dong trong dan, diéu hoa quan hé cung — cau hang hoa qua
d6 kiém soat duoc lam phat

Pbi v6i to chire phat hanh: Vi viée sir dung CK 1am cong cu dé huy
dong von, da giup doanh nghiép truc tiép tham gia vao thi truong von, chi
dong trong viéc tim kiém va huy dong vén cho san xuat, kinh doanh, giam
b6t su phu thudc cua doanh nghiép vao hé théng ngan hang. Pong thoi,
doanh nghi¢p cling luon c6 y thirc hoat dong va quan tri cong ty theo huong
minh bach, khoa hoc va hiéu qua hon. Trong d6, két qua cua phuong thirc
huy dong von thong qua TTCK co thanh cong hay khong hoan toan phu
thudc vao mirc d6 quan tdm, danh gia va ddu cia NDT. Mit khac, thong qua
NDT, uy tin, hinh anh, thuong hi€u qua doanh nghiép ciing dugc dong dao
cong chung biét dén.

Pbi véi cac thiét ché trung gian nhu CTCK, CTQLQ thi NPT chinh 1a
nhimg ngudi st dung dich vu do cac chu thé ndy cung cap nén hoat dong
ciia NPT anh hudng truc tiép dén doanh thu ciia cac chu thé nay.

1.1.1.2. Nhitng riii ro ciia nha diu tw khi tham gia thi trwong chirng
khodn

Pau tu CK 14 hoat dong tiém an kha nang rui ro rat cao. Cac loai rui ro
ma NPT c6 thé gip phai 1a: rti ro tir chinh dic thu cua hang hoa 1a CK, rui
ro thi truong, rii ro thong tin, rui ro vé gia, rui ro thanh khoan, rui ro k¥
thuat va rui ro thanh toan.

1.1.2. Khung phap ly diéu chinh van dé quyén va lgi ich ciia nha dau
tu trén thi treong chirng khoan

“Bao vé quyén va loi ich cia NDT” 1a mot trong nhimg nguyén tac co

ban cta hoat dong CK va TTCK. Pay vira 1a nguyén tic cua hoat dong CK



va TTCK wvtra la muc dich cua phap luat CK. Mac du cach thé hién nguyén
tic nay trong phap luit cic nude 1a khong gibng nhau nhung nhin chung
phap lut ctiia hau hét cac nude déu ghi nhan va bao vé quyén va loi ich cua
NDT.

1.1.2.1. Yéu cdu ciia phdp ludt vé béio vé quyén va lgi ich ciia nha dau

tw

Xuét phat tir nhimg rai ro va xung dot loi ich ma NDT c6 thé phai ganh
chiu trong qua trinh dau tu, phap lut vé bao vé quyén va loi ich cia NPT
trén TTCK can phai dap ting dugc cac yéu cau sau:

Thi nhét, phap luat can X4c lap mot co ché hitu hiéu bao dam tinh cong
khai, minh bach cua TTCK néi chung nham han ché rui ro vé mat thong tin
cling nhu cac rdi ro thi truong ¢ thé xay ra d6i voi NDT CK

Tht hai, phap ludt can quy dinh nhimg tiéu chuan, diéu kién chit ché doi
v6i cac to chirc phat hanh, t6 chirc niém yét nham dam bao chit luong cua
hang hoa trén TTCK, han ché rti ro cho cac NDT khi tham gia thi truong

Thir ba, phap luat can c6 nhiing quy dinh diéu chinh chit ché hoat dong
clia cac to chirc, ca nhan cung ung dich vu trén TTCK nhu cac CTCK,
CTQLQ, cong ty kiém toan va nhitng nguoi hanh nghé kinh doanh CK

Thir tu, phap ludt can c6 quy dinh vé t6 chic, quan 1y giao dich trén
TTCK dam bao cac giao dich dugc dién ra co t6 chirc, chit ché, an toan,
hiéu qua, bao dam tinh thanh khoéan cho cac loai CK

Thir nam, phép luét can c6 nhitng quy dinh dam bao co ché giai quyét cac
tranh chap phat sinh trén TTCK lién quan dén viéc bao vé quyén va loi ich
hop phap cua NDT mot cach hitu hi¢u

Thir sau, phap luat can quy dinh co ché bao dam ngan chan va xu 1y kip
thoi, nghiém minh ddi v&i nhitng hanh vi vi pham phap luat, 1am phuong hai
dén quyén va loi ich cta cac NDT khi tham gia thi truong.

Trén co sé cac yéu cau trén, phap luat can quy dinh rd ndi dung phap luat
cu thé dé bao vé quyén va loi ich cua NDT trén TTCK.

1.1.2.2. Nji dung phdp ludt béio vé quyén va lgi ich ciia nha diu tw



Thir nhét, phap luat ghi nhan cac quyén va loi ich cia NDT

Khi tham gia dau tu trén TTCK, véi vai tro, tu cach 1a mot chi thé chinh
tham gia thi truong, dong thoi, véi tu cach 1a nguoi s¢ hitu CK, NPT c¢6 cac
quyén co ban sau ddy dugc phap luat ghi nhan va bao vé: quyén tham gia thi
truong, quyén dugc cung cap thong tin, quyén duoc bao vé thong qua co ché
giai quyét tranh chap phat sinh trong hoat dong dau tu CK va cac quyén loi
phat sinh truc tiép tir quyén s hitu CK.

Bén canh viéc ghi nhan cic quyén va loi ich ctia NPT, phap luat co
nhiig quy dinh nham bao dam va bao vé cac quyén va loi ich hop phap dé.
D6 6 thé 1a cac bién phap phong ngira ap dung trong truong hop cac quyén
ciia NDT c6 nguy co bi xdm hai hodc c6 bién phap xtr Iy nghiém minh doi
v6i nhimg hanh vi phuong hai quyén va loi ich cia NDT

Thir hai, phap luat quy dinh cac bién phap phap 1y bao vé quyén va loi
ich ctia nha dau tu

Khi NPT tham gia vao hoat dong dau tu trén TTCK, quyén va loi ich
hop phap ctia ho c6 nguy co bi xam hai tir nhiéu phia nhu t6 chirc phat hanh,
t6 chirc kinh doanh CK... Vi vdy, viéc bao vé quyén va loi ich cuia NDT Ia
ndi dung quan trong ctia phap luat vé CK va TTCK

Theo quy dinh cua phap luat, viéc bao vé quyén va loi ich cua NDT c¢6
thé thyc hién bang nhiéu bién phap khac nhau. D6 c6 thé 1a bién phéap gido
duc nham nang cao k¥ nang, kién thirc cho NPT dé ho chu dong bao vé
quyén loi ciia minh; va phd bién hon ca 13 cac bién phap dugc tién hanh bai
cac chi thé khac nhu: bién phap boi thuong thiét hai, bién phap hanh chinh,
bién phap hinh sy va bién phap thong qua cac co ché giai quyét tranh chap
nhu thuong lugng, hoa giai, trong tai, toa an.

1.1.3. Mdi quan hé bién chirng giira Cong ty chirng khoan va nha diu
tw

1.1.3.1. Sw théng nhit vé lgi ich

Su théng nhét vé loi ich gitta CTCK va NDT duoc xay dung trén nén
tang nguyén tic trung gian trén TTCK. Phap luat CK ghi nhan nguyén tic co



ban trén TTCK 13 nguyén tic trung gian. Nghia 13, tat ca cac giao dich mua,
ban CK trén TTCK tap trung cta cac NPT bat budc phai dugc giao dich tap
trung va phai dugc thuc hién thong qua cac CTCK. Hoat dong kinh doanh
CK cuia CTCK c6 ban chét 1a viéc cung ung cac dich vu tai chinh trén TTCK
gitip NPT, NDT 14 khach hang chu yéu st dung cac dich vu d6. Két qua
hoat dong kinh doanh ciia CTCK phu thudc hoan toan vao vi¢c cung cép
dich vu cho NDT. Nguoc lai, NDT cling can dén CTCK - tb chuc trung gian
giap ho thuc hi¢n thanh cong, an toan cac giao dich mua ban trén TTCK

1.1.3.2. Sw xung djt vé loi ich

CTCK vira dong vai tro 1a NDT, vira dong vai tro 13 nguoi cung cap dich
vu cho NDT khac nén rat co thé CTCK s& thuc hién 1énh ctia minh truée
lénh ctia khach hang; vi CTCK 1a ngudi truc tiép quan 1y tién cling nhu CK
ciia NPT nén ho ciing ¢6 thé lam dung tai khoan cua khach hang khi chua
duoc khach hang cho phép; trong qua trinh tu van cho khach hang, CTCK c6
thé dua ra nhiing quan diém tu vin khong chinh xac, khach quan lam NDT
hiéu 1am vé gia ca cia CK; CTCK ciing 13 chu thé c6 kha nang va diéu kién
dé dau co va thao ting gia trén thi trudng. Nhu vay, trong mbi quan hé voi
CTCK, NPT c6 vi thé yéu hon. Dé bao vé loi ich cia NDT, phap luit céc
nude trén thé gidi déu co nhitng giai phap nham ngin ngira, han ché xung
d6t quyén loi gitra CTCK va NPT

1.2. Nhirng van dé 1y luin phap luit vé hoat dong kinh doanh ciia
Cong ty chirng khoan véi viéc bao vé quyén loi ciia nha dau tw

1.2.1. Vi tri, vai tro cia Cong ty chirng khoan trén thi trwong chirg
khoan

Luan vin d3 phan tich vai tro trung gian khong thé thiéu cia CTCK trén
TTCK tap trung. Vai tro cia CTCK thé hién ca trong mdi quan hé véi t6
chtrc phat hanh, d6i voi NPT va dbi véi thi truong néi chung.

1.2.2. Két cau phap luat diéu chinh hoat dong kinh doanh ciia Céng

ty chirng khon véi van dé bao vé quyén loi ciia nha dau tw



1.2.2.1. Nguyén tic phdp lugt diéu chinh hoat dpng kinh doanh ciia
Cong ty chung khodn

Vi vi tri va vai tro cua minh, hoat dong ctia cdc CTCK c6 tac dong va
anh huong rat 16n dén hau khip cac chu thé tham gia thi trudong. Quyén loi
ctia cac NPT, cac to chirc phat hanh va su phat trién 6n dinh, lanh manh, bén
virng cia TTCK phu thude rat nhiéu vao hoat dong cua cac CTCK. Vi vay,
theo quy dinh cta phap luat, CTCK ngoai viéc tuan thu cac nguyén tic
chung gidng nhu cac doanh nghiép khac, con phai tuan thit mot s nguyén
tdc ddc thu. D6 1a cac nguyén tdc: tuan thu tinh toan ven va su tan tuy; thuc
hién cac diéu khoan va nghia vu di cam két; thu thap thong tin vé khach
hang; cung cip thong tin cho khach hang; bao vé tai san cia khach hang;
tuan thu céac tiéu chuan cho hanh vi trén thi truong; tu kiém soat hoat dong;
han ché xung dot loi ich v6i khach hang va nguyén tic khi giao dich cho
chinh lgi ich cia CTCK.

1.2.2.2. Nji dung phdp ludt diéu chinh hoat dong kinh doanh ciia Cong
ty chieng khodn nham bédo vé quyén lgi ciia nha dau tw

NoOi1 dung phap luat diéu chinh hoat dong kinh doanh cia CTCK trong
mdi quan hé voi viée bao vé quyén loi cuia NPT duoc hiéu 1a tong hop cac
quy pham phap luat diéu chinh hoat dong kinh doanh ctia cc, trong d6 phap
luat dua ra cac co ché kiém soat viéc tham gia vao hoat dong kinh doanh cua
CTCK (co ché kiém soat viéc thanh 1ap CTCK); co ché kiém soat trong qua
trinh thyc hién cac hoat dong kinh doanh cu thé; co ché kiém soat khi CTCK
giai thé, pha san nham dam bao kha hoat dong an toan, hi¢u qua cia CTCK,
ngan ngira, giam thiéu rai xay ra d6i voi NDT.

Mot 13, co ché kiém soat viéc tham gia vao hoat dong kinh doanh cua
CTCK
Lu4n van d3 phén tich uvu nhuoc diém cua hai phuong thirc ma Nha nudc sir
dung dé kiém soat qua trinh thanh 14p CTCK 1a phuong thtrc cip gidy phép
thanh 1ap va phuong thirc dang ky thanh lap, danh gia kha nang tdc dong



ctia hai cac co ché nay dén quyén kinh doanh ctia cac chu thé kinh doanh
CK va kha nang bao v¢ cac NDT.

Hai 14, vé céc hoat dong kinh doanh cua CTCK

Mét CTCK c6 thé thuc hién cung mot lac nhiéu hoat dong kinh doanh
khéc nhau. Cén ctr vao vai tro, vi tri ctia cac loai hinh kinh doanh thi c6 thé
chia hoat dong kinh doanh CK thanh hai nhém: Nhém hoat dong kinh doanh
chinh va nhém cac hoat dong kinh doanh phu trg

Nhoém hoat dong kinh doanh chinh gé)m: hoat dong méi gidi CK, hoat
dong tu doanh, hoat dong tu van dau tu va hoat dong bao lanh phat hanh
CK. Luan vian tap trung phan tich cac xung dot vé loi ich va nhitng rai ro co
thé xay ra gitta NDT va cac CTCK trong qua trinh thyuc hién giao dich moi
gidi, tu van dau tu, ty doanh hay bao 1anh phat hanh CK.

Nhém hoat dong kinh doanh phu trg gom: hoat dong tin dung va hoat
dong bao quan, quan 1y cac cong cu tai chinh. Pay 1a nhiig hoat dong gan
lién voi cac hoat dong kinh doanh chinh, thuong khéng phai lam thu tyc xin
phép hoat dong ma CTCK dugc duong nhién trién khai khi duge di duoc
phép thuc hién cac hoat dong kinh doanh chinh. Nhom hoat dong kinh
doanh phu tr¢ 1a nhém hoat dong c6 kha nang gia tang tién ich va hi¢u qua
sit dung von cua khach hang nhung ciing chinh vi thé ma no ciing dé giy ra
rui ro cho NDT.

Ba 13, co ché xtr Iy dbi voi nhitng hanh vi vi pham trong qué trinh hoat
dong cua CTCK

Phép luat khong chi dit ra nhitng nguyén tic, quy dinh, yéu cau bét budc
cac CTCK trong qua trinh hoat dong ctia minh phai tuan thti ma con dé ra
cac bién phap xu 1y trong truong hop cdc CTCK c¢6 hanh vi vi pham nghia
vu, gay thiét hai cho NDT. Tuy vao tinh chat, mac d6 cta hanh vi gay thiét
hai cho NPT ma CTCK s& phai khac phuc sy cb, bi xtr Iy hanh chinh hay
truy ctru trach nhiém hinh sy

Pic diém co tinh chat dic thu cta hanh vi gy thiét hai cia CTCK néi

riéng, trén TTCK néi chung 13 hiu qua cta hanh vi gdy thiét gay ra 1a rat



16n, c6 tam anh hudng va tic dong rat rong dén cac chu thé tham gia thi
truong trong do trudc hét va chu yéu la NDT. Mat khac, khoan lo1 thu duoc
tir hanh vi trai phap lut thudng co gia tri rat 1on, néu chi st dung cac bién
phap kinh té dé xu 1y cac hanh vi vi pham thi khéng du sttc ran de, ngin
ngira cac hanh vi vi pham. Do vay, phap luat cac nude thudng két hop bién
phap kinh té véi bién phap hinh sy dé c6 ché tai manh hon.

Bdn 13, co ché kiém soat CTCK khi giai thé, pha san

Hoat dong ctia cac CTCK c6 anh huong truc tiép dén quyén va loi ich
hop phap ciia khach hang do vay phap luat cac nude phai co cac quy dinh rat
ch& nhdm dam bao, giam sat cac CTCK trong sudt qua trinh t6 chirc thanh
lap, hoat dong kinh doanh va ca trong truong hop cham dut hoat dong (giai
thé, pha san). Khi tién hanh giai thé, pha san, CTCK phai dam bao t6t nhat
quyén loi ctia khach hang trong d6 c6 quyén tai san lién quan dén CK, tién
cua ho tai CTCK, thu tuc chuyén tai khoan cua khach hang sang cac CTCK
thay thé.

Cudi Chuong 1, tac gia dua ra két luan tom tat cac két qua nghién ctru

cua toan by Chuong 1.



Chuwong 2
THUC TRANG AP DUNG PHAP LUAT VIET NAM VE HOAT
PONG KINH DOANH CUA CONG TY CHUNG KHOAN TRONG
MOI QUAN HE VOI VIEC BAO VE QUYEN LQI CUA NHA PAU
TU

2.1. Thuc trang ap dung phap luit Viét Nam vé hoat dong kinh doanh
moi gidi ctia Cong ty chirng khoan va van dé bao vé quyén loi ciia nha
diu tu

2.1.1. Hoat ddng méi giéi va quyén tham gia thi truwong ciia nha diu tw

Quyén thuc hién cac giao dich mua ban CK 1a mot trong nhimg quyén co
ban ctia NDT. D6 1a mdt ndi dung quan trong cua quyén sé hitu CK. NPT
khi s& htru mot loai CK nao d6 thi ho c6 toan quyén chiém hiru, st dung,
dinh doat va hudng loi do viéc s& hitu CK mang lai. Theo quy dinh cua luat
Doanh nghiép Viét Nam nam 2005, “cé déng cé quyén tw do chuyén nhwong
6 phan cho c6 dong khdc hodc cho nguoi khéng phdi la ¢é déng ciia cong
ty”. Phap luat hién hanh khong c6 quy dinh ndo han ché viéc tham gia thi
truong cua NDT. NDT c6 du nang lyc phéap luat va nang lyc hanh vi, khong
phu thudc d6 1a NPT 16n hay NDT nhd, NDT chuyén nghi¢p hay NDT
khong chuyén nghiép, déu c6 quyén quyét dinh viéc md tai khoan tai cac
CTCK do minh lya chon dé thuc hién céc giao dich mua, ban CK trén TTCK
tap trung va cac CTCK phai c6 trach nhiém tiép nhan va giai quyét viéc mo
tai khoan cho cac NPT khi ho dap tmg du cac diéu kién tham gia thi truong
theo quy dinh cua phap luat. Cac NPT déu c6 quyén binh dang va ho phai
dugc ddi xir cong bang.

Luan van da néu thuc trang mat s6 CTCK c6 hanh vi phan biét dbi xur dbi
v6i cac NPT cé nhan, nho 1¢; tinh khong kha thi ciia quy dinh hién hanh vé
viéc khong ché so tai khoan ma NDT duoc phép mo tai CTCK.

2.1.2. Quy dinh vé quén ly bach tai khoin ciia nha dau tu tai Cong ty

chirng khoan



Pé bao vé loi ich cia NDT, dé phong truong hop CTCK gip rii ro trong
hoat dong kinh doanh hodc dé han ché tinh trang CTCK loi dung tai khoan
cua khach hang, luit chimg khoan nam 2006 da quy dinh CTCK phéi quan
Iy tién gri giao dich CK ciia khach hang tach biét véi tai khoan tuy doanh cua
CTCK. CTCK khong duoc tryc tiép nhén tién giao dich CK ctia khach hang
ma tit ca cac khach hang phai mo tai khoan tién gui tai ngan hang thuong
mai do CTCK lua chon.

2.1.3. Quy dinh phap luit vé hru ky, thanh toan bu trir chirng khoan
tai Cong ty chirng khoan véi viéc bao vé loi ich ciia nha dau tu

Theo quy dinh hién hanh thi viéc luu ky CK dugc tién hanh theo hai cap:
cap thr nhat, khach hang luu ky CK vao tai khoan luu ky CK ctia CTCK va
cap thtr hai, CTCK sé& luu ky chung ca CK ctiia minh va NDT vao mdt tai
khoan tai TTLK. Vi mé hinh nay thi CTCK hoan toan c6 thé thanh toan, bu
trir va st dung CK trén tai khoan ctia khach hang ma khong vudng phai bat
ky han ché nao. Vi vy, dé dam bao loi ich cua cac NPT, cac quy dinh vé
luu ky CK ciing can phai thay doi dé han ché ti da riii ro cho cac NDT.

Vé chu ky thanh toan dang dugc ap dung hién nay 1a T + 3 nghia 13 sau
khi cac 1énh mua, ban dugc thuc hién thanh cong vao ngay T thi phai 3
ngay sau CK hoac tién méi duoc hach toan vé tai khoan cua NPT tirc 1a dén
ngay T + 4 khach hang méi c6 thé giao dich duogc. Voi thoi han thanh toan
kéo dai nhu vy, thi rai ro 1a diéu hoan toan co thé xay dén véi NPT vi ban
than TTCK véan dong va bién dbi lién tuc va kho luong.

2.1.4. Quy dinh phap luat vé bio hiém trach nhiém d6i véi nguoi
hanh nghé chirng khoan

Diéu 28 Luat chung khoan nam 2006 quy dinh cdc CTCK c6 trach nhiém
tham gia bao hiém trach nhiém nghé nghiép dbi véi cac nghiép vu kinh
doanh CK. Theo d6, tham gia bao hiém trach nhiém nghé nghiép duoc quy
dinh 1a mét nghia vy bit budc ma tat ca cac CTCK phai tham gia, ngoai ra,

phap luit ciing quy dinh murc xtr phat 1én téi 50 triéu ddng trong truong hop



CTCK khéng mua bao hiém trach nhiém nghé nghiép. Tuy nhién, trén thuc
té c6 rat it CTCK tham gia loai hinh bao hiém nay va ciing khong c6 nhiéu
cong ty bao hiém kinh doanh loai hinh kinh doanh nay.

Luan van da chi ra nguyén nhan chu quan va nguyén nhan khach quan
cua thyc trang trén.

2.1.5. Nghiép vu mdi giéi cac loai chirng khoan phai sinh va quyén

loi ciia nha dau tw

Cac CTCK ¢ Viét Nam hién nay méi chi duge phép cung cép cac dich vu
moi gidi ddi vai cac loai CK 1a ¢ phiéu, trai phiéu, ching chi quy ma chua
dugc phép tién hanh moi gidi cac loai hinh CK phai sinh nhu: nghiép vu ban
khéng, nghiép vu mdi gidi quyén chon mua, giao dich tuong lai... Piéu 71.9
Luat chung khoan nam 2006 quy dinh: CTCK dugc phép “Thuc hién viéc
ban hodc cho khach hang ban CK khi khong s& hitu CK va cho khach hang
vay CK dé ban theo quy dinh ctia Bo tai chinh”. Trong khi chua c6 mot quy
dinh va mot bdo dam chinh thirc nao tr phia Nha nudc thi viec NDT tham
gia cac giao dich nay c6 kha ning d6i mat véi rai ro 1a rat 1on.

Luan vin da phan tich su can thiét phai ban hanh cic quy dinh phap luat
diéu chinh cy thé van dé nay.

2.1.6. Cac quy dinh nhim dam bao an toan trong hoat dong cia
Cong ty chirng khoan

Quy dinh phap luat hanh chua cho phép NDT ban CK khi ho chua thuc
su s& hitu nhung lai khong c6 quy dinh cho truong hop nguoc lai, nghia 14,
chua c6 quy dinh bat budc sb tién ky quy bat budc trong tai khoan cia NPT
truoc khi dat 1€énh mua ban. Cac quy dinh hién nay méi chi dung lai ¢ viéc
quy dinh sb tién toi thiéu dé duoc thuc hién 1énh mua mot 16 ¢6 phiéu, ching
chi quy, trai phiéu ma chua c6 co ché kiém soat viéc ky quy s tién trong tai

khoan ciia NDT c6 du dé mua sb luong CK dit mua cong véi phi hoa hong



mdi gidi tra cho CTCK hay khong. Chinh vi thyuc té nidy ma hau hét cac
CTCK hién nay déu c6 nhiing chinh sach bat thanh vin vé viéc cho phép cac
khach hang thuong xuyén va c6 tong gia tri dau tu 16n dugce phép thuc hién
lénh mua khi khong c6 tién trong tai khoan hodc s tién trong tai khoan cuia
khach hang nhé hon tong gia tri CK ma ho mua cong v6i phi hoa hong moi
giéi. Thuc trang nay da gy ra tinh trang d6i xur bat binh dang giita cac
NDT, dong thoi cling 1a nhan td tiém an gay rui ro cho cac CTCK.
2.1.7. Riii ro ciia nha diu tw trong qua trinh thwe hién giao dich

véi Cong ty chirng khoan

Vé viéc nhan 1énh cua khach hang, hau hét cac CTCK dang nhéan l1énh
béng cac hinh thirc nhu nhan 1énh truc tiép béng phiéu 1énh, nhan 1énh thong
qua di¢n thoai, nhan 1énh thong qua viéc khach hang nhap Iénh vao h¢ théng
internet hay con goi 13 giao dich truc tuyén. Viéc nhan 1énh qua cac phuong
thirc ndy dem lai tién ich rat 1on cho khach hang song ciing c6 kha ning giy
rii ro trong viéc cung cap chimg cir khi CTCK khéng thuc hién hodc thyc
hién khong ding 1énh cua ho.

2.2. Thue trang ap dung phap luit Viét Nam vé hoat dong tw van diu
tw ciia Cong ty chirng khodn va van dé bao vé nha dau tu

2.2.1. Trach nhiém ciia Cong ty chirng kho4n khi cung cip dich vu tw
van dau tw ching khoan

Theo quy dinh cta Luat CK, khi cung cap dich vu cho khach hang,
CTCK phai ky hop dong bang vian ban v6i khach hang. Ngoai ra, phap luat
yéu cdu CTCK phai cong bd loi ich ctia minh vé CK ma minh dang s& hiru
cho khach hang dang dugc tu van vé CK d6 dong thoi khong duge dua ra
nhan dinh hoic bao dam véi khach hang vé muc thu nhap hoic loi nhuan dat
dugc trén tai khoan du tu ciia minh hodc bao dam khach hang khong bi thua

10.



2.2.2. Chat lwong ciia hoat dong tw van diu tw chimg khoan ciia
Cong ty chirng khoan

Viéc tu van dau tu tai cac CTCK hién nay dang thuc hién boi nhan vién
moi giol cia phong nghi€p vu moi giol va nhan vién phan tich cia phong
phan tich dau tu. Khach hang tiép cin véi viéc tu van thong qua nhan vién
moi gidi trude khi ho ra quyét dinh dau tu hodc thong qua cic béo cdo phan
tich, cac khuyén nghi chung do phong phan tich dau tu dwa ra ma chua dugce
tu van boi mot bd phan chuyén trach vé nghiép vu tu van dau tu cho nén
chét luong tu van ctia cac CTCK con rat han ché va viéc xac dinh trach
nhiém ctia CTCK trong qua trinh tu van cho khach hang dang 1a van dé bi
bo ngo.

2.3. Thuc trang ap dung phap luit Viét Nam vé hoat dong tw doanh
trong moi quan hé véi viéc bio vé quyén loi ciia nha dau tu

2.3.1. Quy dinh ciia phap luat vé viéc taich bach hoat dong méi gisi
va tu doanh

Phép luat quy dinh, trong qua trinh thuc hién hoat dong tu doanh va
hoat d6ng méi gidi CK, CTCK phai tuan tha nhimg nguyén tic sau:

Tht nhat, CTCK phai uu tién thuc hién 1énh cta khach hang trudc
1énh ctia chinh minh;

Thir hai, CTCK phai cong bd cho khach hang biét khi minh 13 d6i tac
trong giao dich truc tiép voi khach hang va khong duoc thu phi giao dich
cua khach hang trong truong hop nay;

Thir ba, trong truong hop 1énh mua/ban CK cta khach hang cé thé
anh hudng téi gia cua loai CK d6, CTCK khong duge mua/ban trudc cung
loai CK d6 cho chinh minh hodc tiét 16 thong tin cho bén thtr ba mua/ban
CK do;

Thu tu, khi khach hang dat 1énh gidi han, CTCK khong dugc mua
hozc ban cung loai CK d6 cho chinh minh & mirc gia bang hodc tt hon murc

gia cua khéach hang trude khi 1énh ctia khach hang dugc thuc hién.



Cac nguyén tic trén dugc thiét 1ap nham dam bao tach bach hai chuc
nang moi gioi va tu doanh ctia CTCK qua dé dam bao 1¢1 ich hgp phéap cua
khach hang. Nguyén tic ndy xuat phét tir viéc nhan thirc uu thé cia CTCK
s0 voi khach hang khi tién hanh hoat dong dau tu. CTCK 13 ngudi hoan toan
chu dong vé thoi diém, phuong thirc mua ban. Hon nira, ho lai 1a chu thé co
kha nang va diéu kién ndm bit mot cach chinh xac tat ca cac thong tin lién
quan dén cac 1énh mua/ban cua khach hang.

2.3.2. Quy dinh ciia phap luit vé vai tro diéu tiét thi trwong ciia Cong
ty chirng khoan

CTCK tham gia thi trudng voi tu cach 1a NPT ¢6 t6 chirc, c6 nang luc tai
chinh manh va c6 kinh nghiém thi truong. O TTCK cia cdc nudc phat trién,
CTCK con c¢6 vai tro cua nha tao 1ap thi truong. Theo quy dinh cua céc
nuoc, cac CTCK c¢6 nghiép vu tu doanh phdi danh ra mot ty 1€ nhét dinh
giao dich ctia minh dé mua CK khi gia giam va ban CK dir trit khi gia 1én qua
cao nham gop phan diéu tiét va binh 6n gia trén thi truong. Tuy nhién, tai Viét
Nam hién nay chua c6 quy dinh nay.

Lu4n van phén tich sy can thiét phai ghi nhan vai tro nay caa CTCK.

2.3.3. Quy dinh ctia phap luat vé gi6i han diu tw trong hoat dong tu
doanh

Theo quy dinh hién nay, dé hoat dong tu doanh, CTCK phai c6 s6 von tbi
thiéu 14 100 ty dong (s6 von 16n thir hai sau nghiép vu bao 1anh phat hanh
CK) [8, D3]. Tuy nhién phap luat lai gidi han téng murc dau tu cia CTCK
khong dugc vuot qua 20% tong sb cd phiéu dang luu hanh cia mot to chirc
niém yét.

Luan van chi ra trudng hop gia tri ctia 20% tong sé ¢o phiéu dang luu
hanh cta mot to chirc niém yét vuot qua s6 von tu doanh ctia CTCK thi liéu
rang viéc quy dinh s6 von phéap dinh ddi véi hoat dong tu doanh theo quy
dinh néu trén c6 con y nghia nira khong? va muc tiéu dam bao an toan trong
hoat dong cua CTCK c6 thuc hi¢n dugc hay khong? Ngoai ra, CTCK con

dugc phép dau tu dén 20% tdng tai san dé mua cd phan hodc gbp von vao
phep g p gop



mot to chirc khac. Nhu vay, s6 vén dé CTCK thuc hién hoat dong tu doanh
duoc can clr vao tong tai san chir khong cin ctr vao sd von phap dinh hay sb
von diéu I&.

2.4. Thue trang ap dung phap luit Viét Nam vé hoat dong bao linh
phat hanh chirng kho4n va van dé bio vé quyén lgi ciia nha dau tu

Quy dinh cua phap luat CK va TTCK Vi¢t Nam hién nay cho phép céc
CTCK thuc hién nghiép vu bao lanh phat hanh CK véi cam két chéc chén.
Mait khac, CTCK chi dugc thyc hién bao lanh phat hanh CK khi c6 hoat
dong tu doanh. Quy dinh nay 1a hoan toan phu hop d6i voi nghiép vu bao
lanh v6i cam két chac chan vi néu khong phan phéi hét CK, CTCK sé& dung
ra mua hét s6 CK con lai, khi d6, CTCK s& khong thé thuc hién duogc diéu
nay néu khong dugc quyén mua (hoat dong tir doanh).

Luan vin chi ra sy can thiét phai ghi nhan cac phuong thirc bao lanh khéc
nhu bao 1anh voi cb gang t6i da va bao lanh v6i han muc tdi thiéu.

2.5. Xir Iy hanh vi pham ciia Cong ty chirng khodn va van dé bao vé
quyén loi ciia nha dau tw

Hanh vi vi pham cua CTCK duogc hiéu 1 nhitng hanh vi trai phap luat
cua CTCK xam hai téi cac quan hé ma phap luat vé CK va TTCK bao vé
trong d6 c6 quan hé voi NDT. Céac hanh vi vi pham ctia CTCK c6 dic diém
co ban nhu:
Tht nhét, cac hanh vi vi pham thuong XUuét phat tir dong co vu loi, vat chét;
Thtr hai, viéc xac dinh hanh vi vi pham ctia CTCK la rat kho va phtrc tap;
Thir ba, hanh vi vi pham ctia CTCK c¢6 tinh chét phat sinh nhanh do ban than
cac hoat dong ma CTCK tham gia trén thi trudng phat trién rat nang dong;
Tht tu, vi pham vé nghia vu cong bd thong tin 14 vi pham dac thu dbi véi
CTCK noi riéng va TTCK noi chung.

Vé noi dung, hinh thie vi pham, cic CTCK thuong vi pham nhiing quy
dinh sau day:

Mot 13, vi pham nhom quy dinh vé chao ban CK véi cac hanh vi nhu:

phan phdi CK khéng dung hay bao lanh phat hanh CK vuot qua quy dinh;



Hai 13, vi pham nhom quy dinh vé to chuic thi truong giao dich véi cac
hanh vi nhu khong cong khai dia chi va cach thtc giao dich; khong chip
hanh diy dil nghia vu bao céo; to chirc giao dich CK niém yét trai quy dinh;

Ba 1a, vi pham nhom quy dinh vé hoat dong kinh doanh v6i cac hanh vi
nhu hoat dong kinh doanh, cung cap dich vu ngoai gidy phép; khong t6 chirc
kiém soat ndi bo, quan tri cong ty, ngian ngira xung dot loi ich voi khach
hang; khong quan 1y tach bach tai khoan ctia khach hang voi tai khoan cua
cong ty; khong ky hop ddng véi khach hang khi cung cip dich vu; khéng
thuc hién uu tién thuc hién 1énh cia khach hang trudc 1€nh cua cong ty;
khong thuc hi¢n ché d6 bao mat thong tin cuia khach hang; vi pham ché do
cong b, bao cao thong tin; khong dam bao vén kha dung theo quy dinh; dau
tu hodc gop von vuot qua quy dinh; thuc hién ban khéng hoac cho khach
hang ban khong; cho khach hang vay CK; vi pham céac quy dinh vé cap gidy
phép hanh nghé kinh doanh CK.

Bén 13, vi pham nhém quy dinh vé giao dich CK vdi cac hanh vi nhu
hoat dong Itra ddo, gian lan, tao dung thong tin gid tao; 161 kéo, xui giuc
nguoi khac mua ban CK; cac hanh vi giao dich nd1 gian; hanh vi thao ting
thi truong.

Nim 13, vi pham nhém quy dinh vé nghia vu cong bd thong tin véi cac
hanh vi nhu: cong b thong tin nhung khong bao cao UBCKNN; ngudi cong
b thong tin khong du tham quyén theo quy dinh; cong bd thong tin khong
kip thoi, ding han va ding phuong tién; tri hodn viéc cong bd thong tin bat
thudng hodc theo yéu cau.

Vé hinh thirc xr 1y, cac hanh vi vi pham trén dang dugc ap dung cac bién
phap xtr phat vi pham hanh chinh, bién phéap truy ctru trach nhi¢m hinh sy
d6i v6i hanh vi pham. Trong qua trinh cung cap dich vu cho khach hang, cac
16i phd bién nhat ma CTCK thudng méc phai thudc nhoém thir ba néu trén.

2.5. Pha san Cong ty chirng khoan va van dé bao vé quyén lgi ciia nha

dau tw



2.5.1. Pia vi phap ly cua khach hang khi Cong ty ching khoan pha
san

Theo quy dinh cta Luat phd san, doanh nghi¢p bi coi 1a 1am vao tinh
trang pha san khi doanh nghiép d6 mit kha ning thanh toan cac khoan no
dén han. Pap tng nhu cau can c6 nhimg diéu chinh dic thu d6i viéc pha san
cua cdc doanh nghiép tai chinh, Chinh phi da ban hanh Nghi dinh
114/2008/ND-CP ngay 03 thang 11 nim 2008 hudng dan chi tiét thi hanh
mot sd diéu cia luat pha san d6i voi doanh nghiép hoat dong kinh doanh
trong linh vuc bao hiém, chimg khoan va tai chinh khac.

Luan van da phan tich cac quy dinh lién quan dén cac quy dinh phap luat
vé pha san CTCK nhu xac dinh dia vi phap 1y ctia khach hang; xir 1y tai san
va cac nghia vu khi CTCK c6 nguy co mét kha ning thanh toan va sau khi
c6 quyét dinh mo thu tuc pha san 13 chua rd rang va con nhiéu diém bat hop
1y.

Cudi Chuong 2, tac gia dua ra két luan tom tat cac két qua nghién ctru
cua toan by Chuong 2.

Chuong 3
GIAI PHAP HOAN THIEN PHAP LUAT VE HOAT PONG KINH
DOANH CUA CONG TY CHUNG KHOAN PE BAO VE QUYEN
VA LQI iCH CUA NHA PAU TU

3.1. Nguyén tic hoan thién phap luit vé hoat dong kinh doanh cia
Cong ty chirng khoan dé bio vé lgi ich hop phap ciia nha dau tu

Pé c6 TTCK hoat dong hiéu qua, doi hoi phai c6 khudn khod phap luat
thong nhat, déng bd véi hé théng vin ban phap quy day du, rd rang, dicu
chinh cac mat hoat dong ciia TTCK va cac chu thé tham gia thi truong.
Trong d6 CTCK va NDT 14 hai chu thé giit vai trd dic biét quan trong quyét
dinh sy 6n dinh, bén vitng va phat trién cua thi truong. Vi viy, viéc phap
luat diéu chinh hoat dong cua hai chu thé nay phai dugc thuc hi¢n trén

nhiing nguyén tac nhat dinh:



Thir nhat, dam bao tinh ké thira trong qua trinh hoan thién phap lut diéu
chinh hoat dong dong kinh doanh CTCK dé bao vé loi ich hop phap cua
NDT

Thir hai, hoan thién phap luat dé tao diéu kién thuan loi dé cac CTCK
hoat dong 6n dinh, hiéu qua nhung van bao vé dugc quyén va loi ich hop
phap cua NDT

3.2. Giai phap hoan thién cu thé

3.2.1. Hoan thién cac quy dinh phap luit vé hoat dong kinh doanh
cia Cong ty chirng khoan

3.2.1.1. Hoan thién quy dinh phdp ludt vé hoat dong méi giéi chirng
khodn

Thir nhét, hoan thién quy dinh cua phap luat dam bao quyén tham gia
thi truong cua NDT

Theo quy dinh hién hanh, dé c6 thé tham gia giao dich, NDT bat budc
phai mo mot tai khoan CK tai mot CTCK. Quy dinh han ché sb luong tai
khoan dugc phép mo dé giao dich CK 1a khong kha thi, khong phu hop véi
nhu cau thuc tién trong qua trinh dau tu cia NDT. Trén thuc té, mot NPT ¢
thé mo nhiéu tai khoan cung mot lac tai nhiéu CTCK khac nhau hodc c6 thé
m¢ nhiéu tai khoan tai mot CTCK nhung cha thé ky két hop dong mo tai
khoan 1 nguoi khac (nguoi s& uy quyén cho NDT giao dich). Xuét phat tir
thie t& nady ma Luat CK nén stra d6i theo hudng cho phép NDT tu do lya
chon quyét dinh CTCK va sb luong tai khoan giao dich CK. Quy dinh nay
mot mit van dam bao tuan thu nguyén tic trung gian trén thi trudng dong
thoi sé tao diéu kién tot nhat d&€ NDT c¢6 co hoi lya chon va tan dung tdi da
thé manh va nhitng wu dai do cac nha trung gian moi giéi mang lai trong qua
trinh cac chu thé nay cung cép dich vu.

Khi tham gia thi truong, cac NPT phai duoc dbi xr nhu nhau, khong
phan biét NPT t6 chicc hay NPT ca nhan, NPT c¢6 quy md vén dau tu 16n
hay nhé. Dé dam bao quyén tuy do tham gia thi truong cia NDT, phap luat
can c6 nhimg quy dinh nham khic phuc tinh trang phéan biét ddi xu giita cac

NDT trong qué trinh cung cap dich vu mdi gidi ciia cac CTCK bang viéc cac



co quan quan 1y can ting cudng cac bién phap thanh tra, kiém tra dé kip thoi
phat hién va c6 ché tai xtr phat nghiém minh ddi véi nhiing hanh vi cta
CTCK gay can trd hodc han ché quyén tham gia gia thi truong ctia NDT.

Thi hai, hoan thién quy dinh cta phap luat dé dam bao quyén cua khach
hang dugc CTCK cung cap thong tin

Pé d¢am bao nguyén tic khach quan trong qua trinh cung cdp dich vu moi
gidi CK, phap luat yéu cau CTCK phai cong bd voi khach hang khi minh 1a
mot bén tham gia giao dich. DAy 1a nghia vu cong bd thong tin bat budc ddi
véi tat ca cac CTCK trudc khi ky két hop dong mo tai khoan véi khach
hang. Mat khac, CTCK la bén biét rd danh muc tai khoan ciia NPT nhung
NDT lai khong c¢6 quyén biét danh muc tai khoan ty doanh ciia CTCK. Do
phap luat chua ghi nhan quy dinh nghia vu cung cap thong tin vé danh muc
tai khoan tu doanh nhu mét nghia vy bat budc dbi véi CTCK trong hop dong
mo tai khoan voi khach hang nén rat kho dé khach hang co cin ctr yéu cau
CTCK cung cip thong tin vé tai khoan tu doanh. Vi vdy, dé dam bao tinh
cong bang, bao vé quyén loi cuia NPT, khi kién nghi B0 tai chinh stra d6i, bd
sung Quyét dinh 27/2007/ND-CP vé ban hanh Quy ché t6 chuc va hoat dong
ciia CTCK, UBCKNN can b6 sung quy dinh vé nghia vu cong bb thong tin
lién quan dén danh muc tai khoan tu doanh ciia CTCK 13 mét nghia vu bat
budc va phai ghi nhan trong hop déng mé tai khoan véi khach hang.

Thtr ba, hoan thi¢n quy dinh vé quan ly tach bach tai khodn cua khach
hang

Quan 1y tach bach tai khoan ctia khach hang véi tai khoan ty doanh cta
CTCK 1a yéu cau bat budc, co ¥ nghia thiét thyc trong viéc dam bdo tinh
minh bach, an toan trong qué trinh CTCK thyc hién quan ly tai san ay thac
cua khach hang

Pé dat dugc hiéu qua tdi wu nhat, CTCK va ngan hang phai thuc hién
viéc mo tai khoan tién gui dén timg tai khoan ciia NDT chir khong chi dung
lai & viéc md mot tai khoan tong clia tat ca cac khach hang va tai khoan nay
tach biét véi tai khoan cia CTCK. Pé thyc hién quy dinh ndy, cac co quan

quan ly vé CK va TTCK can sém c6 stra d61 van ban huéng dan quy dinh vé



quan 1y tai khoan tién giri cua khach hang theo hudng yéu ciu cac CTCK
quan 1y tach bach dén ting tai khoan cta khach hang ding véi tinh than cta
Luat CK. Thyc hién duoc diéu nay sé& gop phan dam bao nguyén tic phap
ché va tao ra tinh thong nhét trong qué trinh thyuc thi phap luat. Hon nita, no
cling s& gop phan ning cao hiéu qua trong viéc bao vé tét hon quyén va loi
ich hop phép ciia NPT trong mdi quan hé v6i CTCK.

Thir tu, hoan thién quy dinh vé dang ky, luu ky, thanh toan va bu trir CK

Dé dam bao tdi wu quyén loi cia NDT, nha nudc can nghién ciru va timg
budc thay d6i quy trinh dang ky, luu ky CK theo huéng cho phép NPT dugc
mé mot tai khoan luu ky CK truc tiép tai TTLK CK thay vi phai luu ky
thong qua tai khoan luu ky cia CTCK nhu hién nay.

Vé chu ky thanh todn, bu trir: V&i dic diém cta mot TTCK ngay mot
phat trién 16n manh nhu Viét Nam hién nay thi duong nhu chu ky nay di to
ra khong con thuc su phu hop khi né khong con da kha nang dap g dugc
nhu ciu giao dich va yéu cau vé tinh thanh khoan ngay cang cao cua thi
truong. Vi vdy, nén hoan thién cac quy dinh phap 1y vé chu ky thanh toan
theo hudng timg budc rat ngan thoi gian thanh toan song song, tuong tng
v6i qua trinh d6i méi, nang cap hé thong k¥ thuat phuc vu hoat dong luu ky
v6i myc tiéu ban dau c6 thé 1a rat ngan chu ky thanh toan xubng con T + 2
saudola T+ 1.

Thir ndm, hoan thién cac quy dinh vé bao hiém trach nhiém nghé nghiép
d6i voi ngudi hanh nghé CK.

Phép luat can ghi nhan bao hiém trach nhiém nghé nghiép d6i véi CTCK
1a mot trong nhiing loai hinh kinh doanh chinh ma cac t6 chtic kinh doanh
bao hiém duoc phép trién khai, dong thoi, chinh phti cdn sdm ban hanh Nghi
dinh hudéng din cu thé loai hinh bao hiém nay trong d6 xac dinh CTCK 1a
chu thé bat budc phai tham gia bao hiém nhu mot loai bao hiém trach nhiém
dan sy bat budc va ngudi thu huong 1a khach hang cia CTCK.

Thir sau, hoan thién quy dinh vé giao dich d6i véi cac CK phai sinh

Céc dich vu CK phai sinh nhu repo CK, ban khéng CK, cho vay ung

truée CK, cho vay cdm c¢d CK... 1 nhitng giao dich dem lai nhiéu tién ich



cho cac NDT, lam gia tang tinh thanh khoan va hap dan cua thi truong. Vi
vay, lién quan dén cac giao dich CK phai sinh, co quan quan 1y Nha nudc vé
CK va TTCK va Ngan hang Nha nudc cin ban hanh thong tu lién tich
huéng din cu thé chi tiét cac giao dich nay dé cac bén c6 can cir phap 1y xéac
dinh quyén han va phan dinh 10 trach nhiém cua minh trong qua trinh tham
gia giao dich qua d6 han ché vuéng mic, rai ro trong qua trinh thyc hién,
bao vé quyén va loi ich hop phap ciia NDT.

Thir bay, dé dam bao hoat dong an toan cho CTCK, phap luat can ting
cudng cac bién phap giam sat, kiém tra phat hién va xtr Iy nghiém khéc tinh
trang cac CTCK cho khach hang vay tién, CK.

Thir tim, han ché cac riii ro trong qua trinh CTCK tiép nhan va xtr Iy 1énh
cua khach hang.

3.2.1.2. Hoan thién quy dinh ciia phap luit lién quan dén hoat dong
tw van dau tu ching khoan.

Luan van kién nghi cac giai phap nham ting trach nhiém va chét lugng
dich vu tu van dau tu CK ctia CTCK.

3.2.1.3. Hoan thién quy dinh phap luit vé hoat dong tw doanh

Luan van kién nghi giai phap hoan thién quy dinh phap luat lién quan dén
hoat dong tu doanh theo huéng han ché xung dot loi ich gitta CTCK va
khach hang; han ché rui ro trong qua trinh hoat dong cua CTCK va dé xuét
ghi nhan vai tro trung gian binh 6n va tao 1ap thi truong.

3.2.1.4. Hoan thién quy dinh phap luit vé hoat dong bao linh phat
hanh

Luan vin dé xuat stra d6i, bé sung Quyét dinh 27/2007QD-BTC theo
huéng cho phép CTCK duogc thuc hién cic phuong thirc bao lanh véi cb
ging toi da va bao 1anh v6i han mac tdi thiéu dong thoi thiét 1ap cac didu
kién ma CTCK phai dap tmg dé duoc tién hanh (nhiing diéu kién nay sé thap
hon so véi cac diéu kién dat ra voi phuong thirc bio lanh v&i cam két chic
chan).

3.2.2. Hoan thién cac quy dinh phap luat ¢6 lién quan



Luan van dé xuat mot sd giai phap nham hoan thién cac quy dinh vé giai
quyét tranh chap trén TTCK; bd sung, hoan thién quy dinh vé xtr Iy vi pham
hanh chinh trén TTCK; hoan thi¢n cac quy dinh vé kinh doanh bao hiém;
hoan thién quy dinh vé trinh ty, tha tuc m& thuc pha san ddi v6i CTCK va
cac doanh nghi¢p trong linh vyc tai chinh.

3.2.3. Bién phap ning cao nhin thirc, kién thirc ciia nha dau tw khi
tham gia thi treong chirng khoan

Lu4n vin di dé xuit mot s giai phap nhim nang cao ning luc bao vé
NDT cho céc chu thé, bao gdom:

- Nang cao nang lyc tu quan 1y ctia cac co quan quan 1y Nha nudc;

- Nang cao ning luc cua cac td chirc tu quan;

- Nang cao nang luyc tu bao vé cuia cac NDT

Cudi chuong 3, tac gia dua ra két luan tom tat cac két qua nghién ciru ciia
toan bo Chuong 3

KET LUAN

TTCK 1a mét dinh ché tai chinh quan trong trong nén kinh té thi truong,
hoat dong theo co ché va nguyén tic riéng. Trén TTCK c6 nhiéu chu thé
tham gia, trong d6 CTCK va NDT la nhiing chu thé quan trong nhét, giit vi
tri trung tdm. Giita hai chi thé ndy c6 mdi quan hé bién ching voi nhau
trong qua trinh tham gia thi truong. Quyén loi cia CTCK va NPT vira thong
nhat, vira c6 xu hudng xung dot voi nhau. Lién quan dén hai chu thé nay,
phap luat CK va TTCK ghi nhan dong thdi ca hai nguyén tic: nguyén tic
trung gian trén TTCK va nguyén tic bao vé quyén va loi ich hop phéap cua
NDT. Vi vay, viéc nghién ctru cac quy dinh vé hoat dong kinh doanh cia
CTCK va thyc tién ap dung phap luat, tir d6 chi ra nhitng diém han ché, bat
cap cua cac quy dinh nay trong viéc bao vé quyén lgi cia NDT 1a van dé co
y nghia dic biét quan trong gop phan xy dung va phat trién TTCK 6n dinh,

bén vimng, thuc sy trd thanh mot kénh huy dong vén quan trong cho nén kinh



té; dap tmg yéu cau xay dung nén kinh té thi trudng dinh huéng xa hoi cha
nghia va hoi nhap kinh té quéc té ciia Viét Nam.

Trén co so ddi tugng nghién ctru 1 cac quy dinh cta phap luat vé hoat
dong kinh doanh cua CTCK dugc xem xét trong mbi quan hé véi viée bao
vé quyén loi ciia NPT, két hop st dung hai hoa cic phuong phap nghién
ctru, n6i dung cua ludn van da giai quyét duoc nhitng van dé co ban ma muc
dich va nhiém vu cua dé tai da dit ra. Két qua nghién ctru ca trén phuong
tién 1y luan va thuc trang phéap luat Viét Nam vé hoat dong kinh doanh cua
CTCK v61 muc tiéu bao vé quyén va loi ich cua NDT trén TTCKda gop
phan 1am séng t6 nhiing van dé sau:

1. TTCK no6i chung va TTCKTT noi ri€ng 1a mot bod phan quan trong cua
thé ché kinh té thi trudng dinh hudng xa hoi chil nghia ¢ nude ta. NPT 1a
cht thé co vai tro dic biét quan trong, quyét dinh su ton tai va phat trién cua
TTCK. Bao vé quyén va loi ich hop phap ctia NPT trong mdi quan hé véi
cac chu thé trén thi truong 1a van dé cbt yéu dé dam bao cho TTCK hoat
dong mot cach co hiéu qua. Trong do, can dic biét quan tdm bao vé NDT
trong mbi quan h¢ vd1 CTCK vi hoat dong dau tu ctia NPT trén TTCK tap
trung bat budc phai thuc hién thong qua CTCK. CTCK 1a chii thé c6 uu thé
hon NPT trong qua trinh thyc hién giao dich, chuyén mon, nhan lyc va kha
nang tai chinh. Mat khac, gitta CTCK va NDPT c6 kha nang xung dot voi
nhau vé loi ich.

Trén thé gidi, & mdi qudc gia, do co sy khac biét vé trinh do phat trién
kinh té, truyén théng vin hoa, lich st, truyén thong 1ap phap nén phép luat
vé TTCK néi chung va phéap luit vé bao vé quyén va loi ich caa NDT trén
TTCK tap trung nodi riéng ciing ¢ su khac biét. Co qudc gia ban hanh Luat
vé bao vé NPT CK riéng biét (My 1a mét vi du). O nhiéu qubc gia, cac quy
dinh vé bao vé NPT duoc quy dinh trong Luat Chung khoén va rai rac trong
nhiéu vin ban phap luat khac. Tuy nhién, vin dé bao vé quyén va loi ich cua
NDT ludn 14 van dé duoc phap luat ctua tat ca cac nudc chu trong, xac dinh

la muc ti€u cua viéc ban hanh Luat Ching khoan va la nguyén tac co ban



cua hoat dong CK va TTCK. Luat CK Vi¢t Nam ghi nhan va bao dam quyén
loi cia NPT thong qua viéc quy dinh nghia vy, trach nhiém cua cac chu thé
khéc, trong d6 c6 CTCK.

Heé thdng phép luat vé CK va TTCK Viét Nam da tao co so phap 1y va
tao diéu kién cho CTCK hoat dong kinh doanh, giao dich CK. Pong thoi,
phap luat CK da thiét 1ap cac nguyén tic va nghia cia CTCK trong qué trinh
hoat dong nham béo vé quyén lo1 cia NDT nhu: nghia vu bao v¢ tai san cua
khach hang, thuc hién cac bién phap nhim han ché xung d6t loi ich véi
khéach hang, xay dung va 4p dung cac quy trinh k¥ thuat, quy trinh quan tri
ndi by, quan 1y rui ro qua d6 han ché rui ro cho khach hang, uu tién khach
hang trudc CTCK, tim hiéu thong tin vé kha ning tai chinh, kha ning chap
nhan rii ro ciia khach hang. Cac quy dinh nay da gép phan han ché rui ro
cho cac NDT khi tham gia thi truong va dic biét 1a trong mbi quan hé véi
CTCK. Do d6 da thu hut dugc cac NDT trong dé c6 cac NDT nudc ngoai
tham gia thi truong; gop phan tao nén mdt moi truong canh tranh lanh manh
va minh bach cho cac CTCK hoat dong, qua do, gop phén bao vé NDT; tao
hanh lang phéap 1y dé co quan quan 1y Nha nudc thuc hién chic ning quan
1y, gidm sat TTCK.

Tuy nhién, bén canh nhiing thanh cong dat dugc, phap luat vé CK va
TTCK diéu chinh hoat dong kinh doanh ctia CTCK van con mot s6 diém han
ché trong viéc bao vé quyén loi hop phap cia NPT nhu: céc quy dinh vé
viéc m¢ tai khoan cua khach hang; quan ly tach bach tai khoan cia CTCK
v6i tai khoan ctia timg khach hang; nghia vu tham gia bao hiém trach nhiém
nghé nghiép cua cac CTCK; vé chu ky, phuong thirc thanh toan bu trir CK;
quy dinh lién quan dén viée giao dich cac loai CK phai sinh; vé chét luong,
trach nhi¢m cua hoat dong tu van dau tu CK; vé céc phuong thirc bao lanh

phat hanh; vai tro cia CTCK trong qua trinh thyc hién ty doanh CK; vé XU



1y hanh vi vi pham caa CTCK; vé giai quyét quyén loi ctia khach hang khi
CTCK pha san.

3. Viéc hoan thién cac quy dinh phép luat vé hoat dong kinh doanh cua
CTCK dé bao vé quyén loi cia NPT trén TTCK 14 mét nhu cau tat yéu. Dé
hoan thién phap luat, can thuc hién dong bd cac giai phap sau:

- Hoan thién cac quy dinh vé hoat dong kinh doanh cia CTCK

Lu4n van khiang dinh dé bao vé quyén va loi ich hop phap cia NDT can
thiét phai thuc hién sira doi, bo sung, hoan thién cac quy dinh diéu chinh
hoat dong kinh doanh cua CTCK. Ludn van di né€u va phan tich cac giai
phap hoan thién cic quy dinh cua phdp luat CK va cac van ban phap luat co
lién quan dé dat duoc muc tiéu bao vé quyén logi cua NPT trong mbi quan h¢
voi CTCK.

- Nang cao nang luc tu bao vé NPT cua chu thé bao gom: nang cao ning
luc quan ly TTCK cua cac co quan quan ly Nha nudc; nang cao nang luc ctua

cac to chirc tu quan; nang cao nang luc tu bao v¢ cua cac NDT.



