CAC BIEN PHAP PHAP LY BAO VE NHA PAU TU TREN
THI TRUGNG CHUNG KHOAN

1. Dan nhap

Bao vé nha dau tu ching khodn, dac biét
déi véi cac nha dau tu 12 ca nhan, nhu cau ¢é
thuc va cdn thiét & moi quéc gia, ké cd
nhiing qudc gia ¢6 lich st hinh thanh va phat
trién thi trudng ching khoén lau doi'. Nhu
cdu nay xuit phét tir chic nang, nhiém vu va
ban chat cua thi truong ching khodn va tir
nhitng nguyén 1y co ban trong nén kinh t& thi
trudng.

Tai Viét Nam, bao vé quyén loi nha ddu
tu di duoc ghi nhan nhu mot nguyén tic cua
phdp luat ching khodn va dang duoc té chic
thuc thi. Song, trong qué trinh t8 chitc thuc
thi nguyén tac nay vuéng phai mot s6 rao
can nhdt dinh. Hién tugng xam hai dén
quyén lgi ctia nha ddu tu ching khodn khong
phai 1a don 1é, hi€m hoi trén thi truong
chimg khodn Viét Nam trong thdi gian qua.
Nha dau tu chimg khodan, dac biét nha dau w
la cé nhan bi chén ép, bo roi va vo vong trén
thi truong ching khodn. Chi s6 vé mic do
bao vé nha diu tu theo dédnh gid xép hang
clia Ngan hang Thé gi6i khong cai thién qua
cdc nam’. Bdo vé quyén loi cla nha dau tu

TS. Luat hoc, Dai hoc Luat TP. H6 Chi Minh.

' V& hinh thic van bin phap luat bao vé quyén lgi nha
ddu tu chiing khodn cé thé khic nhau & méi quéc gia.
Vi du: Tai Cong hda Lién bang Nga ban hanh mét
dao luat riéng: Luat vé€ bao vé quyén va lgi ich hop
phép clia nha ddu tu céc gidy & ¢ gia tir thang 2 nam
1999. Cong hoa Uzebekistan ciing ban hanh Luat vé
bdo vé quyén cia nha ddu tu trén thi trudng ching
khoan vao nam 2001. Mot s6 quéc gia khac khong c6
mot dao luat riéng biét, nhitng qui dinh phéap luat vé
bao vé nha ddu tv duoc qui dinh trong Luat Ching
khodn va thi truong ching khodn, Luat Cong ty cé
phdn, phap luat vé hoat dong kiém toan....

* Trong Béo cdo moi trudng kinh doanh 2010 do Ngan
hang Theé gidi (WB) cong bd ngay 9/9/2009, chi s6
bdo vé nha ddu tu & Viét Nam khéng duoc cai thién
hon bao nhiéu, 1i€p tuc & nhém "doi s6", xép hang
172/183 nén kinh t€ dugc khao sét, tic tut hang so

Nguyén Vin Vin"

ching khodn doi khi chi dimg lai 1a khau
hiéu dé ho hao trong cic ky hop Pai hoi
déng ¢ dong hodc dé trang tri tai cic cong
ty chiing khoan. Hién tuong nay lam nhut
chi nha dau tu, 1am van duc moi trudng dau
tu v nguy hiém hon ¢6 thé dan dén tham
hoa cho thi trudng ching khodn.

Duéi phuong dién hoc thuat va thuc tién
t6 chic thuc thi phap luat & Viét Nam chua
¢6 su thong nhat vé cdc bién phdp bao vé
ciing nhu téng két, danh gid tinh hiéu qua
cua cdc bién phdp bao vé nha diu tu da va
dang 4ap dung. Bai viét nay la nghién cdu
budc ddu vé nhiting noi dung trén trong diéu
kien kinh t€ - xd hoi va hé théng tu phdp
Viét Nam hién hanh.

Trong khoa hoc phdp ly va phdp luat
thuc dinh cdc nudc, cic bién phdp bdo vé nha
dau tu chimg khodn c6 thé phan loai theo
nhiéu tiéu chi khdc nhau’. Néu dua vao tinh
chat clia cdc bién phap c6 thé chia thanh: i)
Cédc bién phdp kinh t€; ii) Cac bién phdp
phép ly; iii) C4c bién phdp mang tinh xa hoi
nhu gido duc, van dong tuyén truyén. Néu
dua vao tiéu chi thot gian ctia qui trinh dau
tu ching khodn, cdc bién phdp bao vé nha

vdi mitc 165/178 cha nam 2009. Danh gid vé mic do
béo vé nha ddu tu, chi s6 mic do cong khai thong tin
(thang diém O - 10) Viét Nam dat 6 diém, chi s6 mic
d6 trach nhiém cla thanh vién hoi dong quan tri, Viét
Nam chi dat 0 diém, chi s6 do dé dang cta cé dong
thuc hién viéc khiéu kién Viét Nam dat 2 diém, chi s¢
mitc d6 bao vé nha ddu tu Viét Nam dat 2,7 diém.

¥ Vi du cac chuyén khao sau: Arapkos M.M. Vuetne
0 UeHHwIX Oymarax. Msa. 2. M. 1994; Dopmbl
3alWMTEl NpaB MHBECTOPOB B chepe pbiHKA LEHHbIX
Oymar, IToa pea.: Tpeywnukos M.K. - M.: T'opozeu,
2000, LUEPBMHHWH C.C, Cnocobel W GOopMbi
3alUMTH! NpaB WHBecTopoB //[1paBo u 3koHOMMKA, N
12, 2004; Yuneam J. Barnep. Mapuann E. awn-
Barnep, Kopnopauuu M ueHHble Oymaru no rnpasy
Poccun u CLUA. M.: 3epuano. 1997.
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déu tu chiing khodn c6 thé chia thanh: i) Céc
bién phdp bdo vé & giai doan phat hanh va
niém yét chimg khoén; ii) Cdc bién phéap bao
vé trong giai doan giao dich ching khodn;
iii) Cdc bién phap bdo vé trong giai doan giai
quyét tranh chdp. Néu dua vao tiéu chi céc
déi tuong c6 thé xam hai quyén loi nha dau
tu, cac bién phdp bdo vé nha dau tu chiing
khoan cé thé: i) Bao vé nha ddu tu trong
quan hé véi té chitc phat hanh va té chitc
niém yét; ii) Bao vé nha dau tu trong quan hé
v6i cac cha thé kinh doanh dich vu chimng
khodn trén thi truong chimg khoén; iii) Bao
vé nha dau tu trong quan hé vdi cidc nha dau
tu khac.... Trong bai viét nay chiing téi tam
chia céc bién phap bao vé nha dau tu chiing
khoan thanh ba nhém: i) Bién phdp tu bao
vé; ii) Bién phdp bao vé do cic co quan quan
1y nha nudc thuc hién; iii) Bién phap bao vé
bang con dudng t6 tung toa 4n.

2. Bién phap tu bao vé

C6 thé khang dinh, trong diéu kién xa
hoi - kinh t€ binh thudng, khong ai cé thé
bao vé minh tét hon, hiéu qua hon la chinh
minh bao vé cho minh®. Trong hoat déng dau
tu trén thi trudng ching khoan, néu nha dau
tu khong c6 ¥ thitc tu bao vé, khong cé nhu
cdu dugc bao vé va khong hanh déng dé tu
b4o vé minh thi Nha nudc hay bat ky cha thé
nao khac khong thé can thiép duoc vdi muc
dich bao vé cho ho.

Vé& nguyén tic, tham gia vao hoat dong
dau tu trén thi truong ching khoan tic la
tham gia vao quan hé phdp luat kinh doanh -
thuong mai, mdi nha ddu tu du l1a cd nhan
hay t6 chitc, qui mo, tiém luc tai chinh 16n
hay bé déu biét va budc phai biét nhitng luat
chai va nhimg kién thitc t6i thiéu trong Iinh
vuc nay. Vi vay, duéi phuong dién ly thuyét,
ty ban than nha ddu tu hanh dong dé tu bao
vé la bién phap bao vé hiéu qua nhat. Ciing
c4n khang dinh thém rang, nhitng nhan dinh

* Nhimg ngoai 1& d6i v6i nhan dinh trén c6 thé t6n tai
trong trudng hop ngudi duge bao vé 1a tré em, ngudi
han ch€ nang luc hanh vi, ngudi khuyét tat... vi ho
khong kha nang wr bao vé.
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trén chi ding va phu hop trong moét moi
truong, diéu kién dau tu binh thudng.

Tuy nhién, nha ddu tr chimg khodn, dac
biét 1a cac nha d4u tu cd nhan khong chuyén
nghiép tham gia vao hoat dong dau tu ching
khodn trén thi truong ching khodn Viét Nam
hién nay khé c6 thé tu bdo vé mot cach hiéu
qua bdi cac nguyén nhan sau:

Thir nhdt: Nhu da phan tich, trén thi
truong chitng khoén chua bao gio va cé I€
khong bao gio xudt hién tinh trang thong tin
can ximg’. Su khong can xing vé co hoi tiép
can thong tin, thdi diém ti€p can thong tin,
tinh chi tiét va tinh chinh x4c noi dung thong
tin sé dan dén hau qua bat lgi cho nha dau tr
cho du d6 1a nha dau tu thong thai.

Thir hai: Cic cong doan cta hoat dong
dau tr ching khodn va co ché€ van hanh cla
thi truong dugce tro gidp cla cong nghé thong
tin. Chitng khodn khoéng con duge phéat hanh
dudi hinh thic chimg chi ma chu yéu dudi
hinh thitc but todn ghi sé hodc dit liéu dién
tr. Tién va chiing khodn ctia nha ddu tu duge
quan 1y trén tai khoan do nha dau tu md tai
cong ty ching khodn. Qui trinh dat 1énh,
nhép lénh, khép lénh va thu tuc thanh toén,
luu ky chiing khodn déu ty dong hoac ban tu
dong. Cong nghé nay do S& Giao dich ching
khoan va/hoac Céng ty chitng khodn trang
bi, kiém soét, bdo mat va té chic van hanh.
Trong diéu kién d6, mo6t nha ddu tu binh
thudng s& khong bao gid ¢6 co hoi kiém soét
dugc co ch€ van hanh nay. Trong thuc t& viéc
chén lénh, hiy lénh dién ra anh hudng
nghiém trong dén quyén va loi ich cia nha
dau tu song nha ddu tu khong bao gid biét va
khéng c¢6 dh kha nang biét su vi pham nay.
Viéc thu thap ching cit dé ching minh céc vi
pham nay cua Cong ty chitng khoén la viéc
khong thé d6i v&i nha dau tu.

* V& thong tin bat can ximg trong thi trudng va cdch
thite kiém soét thong tin t4c dong thi trudng 1a nghien
ctru dat gidi Nobel kinh 1€ nam 2001 cia céc gifo su
George A. Akerlof, A. Michael Spence va Joseph E.
Stiglitz;, Xem thém: Joseph E. Stiglitz (2008), Van
hanh toan cAu héa, Nxb. Tré, 2008 (Lé Nguyén dich).



Thit ba: Trong quan hé ddu tu ching
khodn cac hgp dong do nha ddu tu giao két
véi cdc doi tdc khdc (cong ty ching khodn va
cic t6 chic kinh doanh dich vu chimg
khodn) phdn 16n thudc nhém hgp dong theo
méu®. Nhitng diéu khoén trong hop déng nay
do bén kinh doanh dich vu chitng khoan soan
thao, nha ddu tu chi ¢6 hai lua chon: hoac 1a
tir chéi toan bo hoac déng ¥ toan bo cac diéu
khoan cta hgp dong. Trong khi d6, céc diéu
khoan clia hop déng nay c6 thé cé nhiéu bat
loi cho nha ddu tu hoac quyén va nghia vu
cua cdc bén khong tuong xing. Phéan 16n céc
mau hop dong md tai khoan giao dich ching
khodn cua cdc cong ty ching khoan khé so
sai va giéng nhau vé nodi dung. Ching toi
khéng ddm khang dinh ring cé su thong
dong, thda thuidn ngdm gilta cdc nha kinh
doanh dich vu ching khodn song diéu dé
thdy 1a nha dau tu khong ¢6 su lua chon 16n
cho du s6 lugng cdc coéng ty ching khodn
hién nay la khong nho.

Thir tie: Trong cac linh vyc dau tu, kinh
doanh khdc, tdp quan “buén c6 ban, ban cé
phudng” da hinh thanh, chi phéi va duogc dp
dung hiéu qua. Trong khi d6, trong hoat
dong dau tu ching khodn, cdc nha dau tu c4
nhan hanh déng don 1é. Mac du Hiép hoi cic
nha dau tu tai chinh da dugc thanh lap, song
phdn 16n hoi vién 1a cdc nha ddu tu - 16
chiic’. Mat khéc, cdc phuong thitc dau tu tap
thé va khung phdp 1y cho hoat dong ddu tu
tap thé chua hoan thién, vay nén khi tham
gia vao thi trudng ching khodn cdc nha dau
tu khong chi phai tra chi phi dau tu khd cao,
hiéu suét dau tu thdp ma con anh hudng dén
hiéu qua kha nang tu bao vé cla ho.

Thit nam: Khéac véi cdc nha diu tu chimng
khodn & cdc qudc gia c6 thi trudng ching
khodn phét trién, cdc nha diu tu ching

® Hop déng theo mau dugc qui dinh tai Diéu 406 Bo
luat Dan sy Viét Nam 2005; xem thém: Nguyén Van
Van, Hop déng theo méu va van bio vé quyén loi ngudi
tiu dung; Tap chi Khoa hoc phdp 1y, s6 4 nam 2000.

" Theo thong tin tir website clia Hiép hoi cac nha déu
twr 1ai chinh:
http://www.vafi.org.vn/2006/members.php

AC BIEN PHAP PHAPLY ...

/

khodn Viét Nam phan 16n hiéu biét so sai
hoac chua cé kién thic dau tu ching khodn.

Véi nhitng nguyén nhdn néi trén, nha
dau tu ching khodn trén thi trudng ching
khodn Viét Nam hién nay chua cé kha nang
tu bao vé minh mot cach hiru hiéu cho du ho
y thitc va ¢6 nhu cdu dugc bao vé.

3. Bién phap bao vé nha dau tu chimg
khoan do co quan quan |y nha nudc thuc
hién

Ciing nhu trong cic linh vuc khéc cua
nén kinh t€ thi trudng, trong linh vuc chimg
khoan Nha nudc tham gia vao quan hé nay
v6i tu cdch 1a chl thé quan ly thi trudng
nham duy tri trat tu cta thi truong, béo vé
quyén va lgi ich ctia cdc cha thé tham gia thi
truong, dac biét 1a cdc nha dau tu la c4 nhan,
¢ tiém lyc tai chinh yéu. Diéu nay dugc ghi
nhan tai Diéu 7, 8 va chuong IX cba Luat
Ching khodn 2006. Tai cdc qui dinh phdp
luat néi trén, ny ban Chiing khodn nha nudc
(thudc Bo Tai chinh) 1a co quan chuyén trach
quan ly nha nudc vé ching khodn va thi
trudng chitng khodn véi cdc tham quyén cép,
thu héi gidy ching nhan chao bdn ching
khodn ra cong chiing, ti€p nhan dir liéu dang
ky cong ty dai chdng, cdp va thu hdi gidy
phép thanh lap va hoat dong cla céc 16 chitc
kinh doanh dich vu chitng khoén, t& chic va
quan ly, gidm sat thi truong va thanh tra,
gidm sat, x{t phat vi pham hanh chinh®. Luat
Ching khodn qui dinh Uy ban Ching khoan
nha nuéc ¢é trach nhiém thu ly don khié€u
nai, t cdo cda o chiic, ca nhan, trong dé c6
khiéu nai, t6 cdo ctia nha ddu tu. Qui trinh va
thoi han giai quyét khi€u nai, t6 cdo lién
quan dén linh vuc ching khoén va thi truong
ching khoan dugc qui dinh cu thé tai Diéu
133 Luat Ching khodn.

Khong thé phl nhan nhiing thanh cong
cia Uy ban Ching khoin nha nuéc. Tuy
nhién, day khong phai 1a bién phdp duy nhat

¥ Quyét dinh 112/2009/QD-TTg ban hanh ngay
11/09/2009 Vé viéc quy dinh chic nang, nhiém vu,
quyén han va co cau 18 chic cua Uy ban Ching khoan
nha nudc thudc Bo Tai chinh.
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va cang khong phai la bién phap bao vé thiét
thuc va hiéu qua nha dau tu chimg khoédn
trong diéu kién hién nay. Nhan dinh trén
xuat phat tir cac ly do sau:

Thir nhdr: Véi su tang nhanh vé qui mé
cta thi trudng, s6 luong cic t6 chic phat
hanh, cong ty dai ching, cong ty niém yét,
cong ty chiing khoan, cong ty quan ly qui va
céc t6 chitc kinh doanh dich vu chimg khodn
khéc, co quan thanh tra chitng khoan chua
du nhan luc, phuong tién va thdm quyén dé
tién hanh hoat déng gidm sat, kiém tra, thanh
tra viéc thuc thi phap luat dé bao vé nha dau
tu. Trong khi d6, nhitng hanh vi vi pham
phdp luat trong linh vuc ching khoidn nhu
giao dich ndi gidn, mua ban khéng, lam gid
duogc thuc hién tinh vi.

Thit hai: Cc bién phdp xu phat vi pham
hanh chinh chwa di manh dé ngan chan va
loai bd cdc hanh vi vi pham nay, mac du cac
muc phat tién hién nay di dugc stra déi theo
huéng tang 1én muc t6i da la 500 triéu dong
cho mot s6 hanh vi vi pham’. Mat khéac, mac
du phdp luat ¢é qui dinh cdc bién phdp xu
phat bé sung song khong phai liic nao nguoi
¢6 thdm quyén ra quyét dinh x{ phat ciing 4p
dung cac hinh thic x& phat bé sung nay. Vi
vay, nhi€u hanh vi vi pham trong thuc t€ cé
thé mang lai cho ngudi vi pham cac khoan
loi 16n hon s& tién bi phat trong trudng hop
hanh vi bi phat hién va xt ly.

Thit ba: Trudng hgp t6 chitc phdt hanh,
cong ty dai ching, t6 chitc niém yét, cong ty
chiing khodn vi pham phép luat, gay thiét hai
cho nha dau tu thi bi x& phat va thu héi loi
nhuén tir hanh vi vi pham phdp luat nay. Tuy
nhién, toan bo tién phat va tién, tai san bi
tich thu nop vao ngan sich nha nudc, trong
khi d6 thiét hai thi nha dau tu van génh chju
ma khong duge bu dap, phuc hdi thich dang.
V6i co ché nhu vay khong khuyén khich nha
dau tur gidm sat, kiém tra, phat hién va t6 cdo
cac hanh vi vi pham trén thi trudng ching
khodn. Van biét rang, ban chét cla xir phat

y Phép lénh s6 04/2008/UBTVQH12 ngay 2/4/2008
sra doi, bS sung mot s§ diéu ctia Phap lénh Xir 1y vi
pham hanh chinh.
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vi pham hanh chinh va kién boi thuong thiét
hai 14 khac nhau va khong thay thé cho nhau.
Viéc chap hanh quyét dinh xir phat vi pham
hanh chinh khong giai phéng khoi trach
nhiém clia bén vi pham phai boi thuong thiét
hai, cling khong loai bé quyén cia nha dau
tr duge khoi kién yéu cdu boi thudng thiét
hai. Tuy nhién, dé thang kién trong vu kién
doi béi thudng thiét hai, nha dau tu phai thu
thap chiing ct dé ching minh thiét hai va
m®&i lién hé nhdn qua giita hanh vi vi pham
va thiét hai. Day 1 viéc “md kim ddy bé”,
boi nha dau tu khong cé diéu kién, khong ¢6
kha nang ti€p can cdc sé sdch,chimg tir clia
cdc ¢4 nhan, t6 chitc vi pham dé ching minh
thanh cong moi lién hé nhan qua nay. Rot
cudc thiét hai cia nha ddu tu van khong duge
boi thuong, khoi phuc. Theo Luat Bao vé
quyén va lgi ich cla nha dau tu trén thi
truong gidy to cé gia cua Cong hoa Lién
bang Nga, s6 tién phat nop vao ngan sich
Lién bang, ngan sdch chi thé Lién bang theo
ty 1¢ % nhat dinh, phidn con lai nép vao qui
dy trit nhdm b dap nhimg thiét hai cho nha
dau tu 1a cd nhan trong nhimg trudng hop
dac biet".

4. Bao vé nha dau tu ching khoin
bing con duong toa dn

Phai thira nhan rdng toa 4n la dia chi tin
cay dé bao vé quyén va lgi ich hgp phép cla
cong dan ndéi chung va nha ddu tu ching
khodn néi riéng. Bién phédp bao vé nha dau tu
qua con duong khéi kién ra tda 4n da duge
thuc tién chiing minh 1a hitu hiéu nhat va
duge sir dung nhiéu nhat & cic nudc.

Phdp luat chimng khodn Viét Nam ciing
ghi nhan bién phap nay tai Diéu 132 Luat
Chung khoan: “Té chic, c4 nhan bi thiét hai

' Piéu 12 Luat Cong hoa Lién bang Nga “vé Béo vé
quyén va lgi ich hop phép ctia nha dau tu trén thi truong
gidy o c6 gid” ngay 12 thang 2 nam 1999 va Luat sira
ddi, bd sung lan I ngay 30/12/2001, sira ddi, bd sung lan
2 ngay 09/12/2002, lan 3 ngay 23/12/2003
(OEJEPAJIBHBIA 3AKOH o 3awmre npas M
33KOHHBIX MHTEPECOB HHBECTOPOB HA PhIHKE LEHHbIX
oymar” ot  05.03.99r. Ne 46-®3, [lpunsr
['ocynapcteenHod [lymolt 12 despana 1999 ropa,
Onobpen Cosetom Qenepaunn 18 pespans 1999 rona).
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hoac 16n that do hanh vi vi pham quy dinh
cua Luat nay va phap luat khac c¢6 lién quan
¢6 quyén tu minh hoic ciing véi 16 chiic, cd
nhan bi thiét hai khac tién hanh khai kién dé
yéu cdu 16 chiic, c4 nhan gay ra thiét hai phai
boi thuong” va khoan 1 Diéu 131 Luat
Ching khodn 2006 qui dinh: “Tranh chdp
phét sinh trong hoat dong chiing khoén va thi
truong chung khoan tai Viét Nam cé thé
dugc giai quyét thong qua thuong luong, hoa
gial hoac yéu cdu trong tai hoac toa an giai
quyét theo quy dinh cua phdp luat”.

Tuy nhién, trong thuc t&€ cac tranh chap
phét sinh trong hoat dong dau tu ching
khodn duoc tda 4n thu ly, giai quyét trong
thoi gian qua khd hi€ém hoi, phin 16n la céc
tranh chép lién quan dén hoat dong chuyén
nhuong c6 phén, phan chia cé tic, phan chia
quyén mua cb phan hoac tranh chép lién
quan dén trinh tu, thu tuc va hiéu luc cua cac
nghi quyét, quyét dinh cua lanh dao céng ty
¢6 phan. Ly giai nguyén nhan cua tinh trang
nay, theo ching t6i, c6 cic nguyén nhan sau:

Thit nhdt: Cho dén thoi diém hién nay
chua ¢6 van ban huéng dan cla tda dn nhén
dan 161 cao vé thu tuc thu 1y va giai quyét cic
tranh chdp lién quan dén hoat dong dau tu
ching khodn, diéu nay c6 nghia sé dp dung
theo thu tuc chung dugc qui dinh tai Bo luat
T6 tung Dan su nam 2004. Véi thl tuc nay
¢6 thé 1am nan 16ng nha dau tu khi ¢6 y dinh
khoi kién bdi thu tuc, trinh tu (8 tung tdoa dn
phiic tap va thoi gian va chi phi cho vu kién
khong nhé.

Thit hai: Véi cac qui dinh vé nghia vu
ching minh va thu thap chiing cit theo Bo
luat T6 tung Dan sy hién hanh thi nha diu tu,
déc biét 1a cac ca nhan sé roi vao tinh trang
“con ki€n mot chan kién ct khoai”, béi nha
ddu tu khong c6 co héi ti€p can sé sach,
chimg tir cling nhu céc dit liéu clia cong ty
ching khodn, t6 chic phat hanh, cong ty
quan ly qui.

Thit ba: Viéc xé4c dinh thiét hai dé yéu
ciu bén g&y thiét hai boi thUcmg va mdi lién
hé nhan qua giita hanh vi vi pham va thiét
hai la yéu cdu ma khong phai nha ddu tr nao
ciing ching minh dugc béi tinh phic tap
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trong viéc xac dinh gid chimg khoan trong
hoat dong ddu tu ching khoan. Vi du, trong
truong hop ngudi biét thong tin noi b, su
dung thong tin ndy dé mua, ban chimg khoan
hoic tiét 16 thong tin nay dé ngudi khdc mua,
bén ching khodn thu lgi bat chinh. Hanh vi
nay rd rang gay thiét hai cho nha dau tu,
song dé xac dinh miic thiét hai cho mot nha
dau tu cu thé 1a viéc khong thé.

Thir ne: Nhilng vuéng mac va han ché
trong viéc x4c dinh chl thé c6 quyén khoi
kién lam giam hiéu qua cua bién phdp nay.
That vay, theo Diéu 56, Diéu 161, 162 Bo
luat TG tung Dan su nam 2004 thi quyén khoi
kién, dé yéu cau tda 4n bao vé quyén va loi
ich hop phép clia nha dau tu chi ¢6 thé chinh
la nha ddu tu cé quyén va lgi ich bi cho la
xam hai''. Cic chl thé khac khong thé nhan
danh nha dau tu thuc hién quyén khoi kién
néu khong dugc iy quyén. Trong khi d6 cac
nha dau tu ching khodn, dac biét 1a nha dau
tu ca nhan khé c6 thé thuc hién quyén nay
trong thuc t€ bdi nhitng han ché da phan tich
O trén.

Khéc véi phap luat Viét Nam, phédp luat
Cong hoa Lién bang Nga cho phép cac Hoi,
Hiép hoi nha ddu tu cd nhan trén thi trudng
gidy & ¢6 gia dugc quyén khoi kién dé yéu
cdu tda 4n bao vé quyén va lgi ich cla cic
nha ddu tu cd nhan (thanh vién cua Hiép
hoi)'2. Ngoai ra, phap luat Cong hoa Lién
bang Nga ciing cho phép [:Ty ban hanh phap
Lién bang vé thi trudng cic gidy (& c¢6 gia
duoc quyén khdi kién ra tda 4n trong cic
truong hop sau:

- Dé bao vé quyén va lgi ich cia Nha
nudc, loi ich cong cong va lgi ich duge phap
luat bao vé clia nha dau tu;

"'Piéu 162 B luat TS tung Dan sy nam 2004 chi ghi
nhan quyén khdi kién vu 4n dan su dé bao vé quyén
va loi ich hogp phédp cua ngudi khdc gidi han trong 2
trudng hop, dé 1a co quan vé dan s6, gia dinh va tré
em, Hoi Lién hiép phu nit va Cong doan cdp trén cla
céng doan co sd trong nhiing truong hgp dac biét
dugc phap luat qui dinh.

"2 Khoan | Diéu 18 Luat Cong hoa Lién bang Nga vé
Bao vé quyén va lgi ich hop phdp cla nha ddu tu trén
thi truong gidy t c6 gid, Udd.
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- Phd san phdp nhan hoac chdm diit hoat
dong cua ca nhan kinh doanh dich vu ching
khodn nhung khong c6 gidy phép; quyét dinh
hiy bd dot chao ban; vé yéu cdu tuyén giao
dich cac gidy t& c6 gia vo hieu".

Thit ndm: Viéc xac dinh tu cdch tham
gia vu kién cha cac chi thé khong tham gia
truc ti€p vao quan hé véi nha dau tu nhung
c6 161 ¢6 y gay thiét hai cho nha dau tu con
nhiéu bat cap. Nhitng chl thé nay c6 thé la
cong ty kiém toan, kiém todn vién, cdc 1o
chitc dinh muec tin nhiém, t6 chic dinh gid
tai san, t& chirc bao lanh phat hanh, té chiic
tr van phat hanh ching khodn. V& nguyén
tac cac chu thé nay vi pham phép luat chimg
khoan, phdp luat kiém todn gay thiét hai cho
nha dau tu thi ¢6 nghia vu phai bdi thuong.
Nhu vay, khi tham gia vu kién, nhitng chu
thé nay tham gia véi tu cdch déng bi don véi
t8 chic phat hanh hay véi tu cach bén thit ba
c6 nghia vu lién quan? Vi du vé trach nhiém
t6 chitc kiém toan dugc chap thuan, ngudi ky
bdo cdo kiém toan bdo cdo tai chinh (hé so
dang ky chao ban chung khodn ra cong
ching hoac hé so niém yét) c6 hanh vi lam
sai léch cac s0 liéu, gia mao, thong dong gay
hiéu nham nghiém trong cho nha dau tu va
dan dén thiét hai cho nha dau w. Maic du
Diéu 17 Luat Chimmg khoan 2006 ¢6 qui dinh
cdc chu thé nay phai chiu tréch nhiém trong
pham vi lién quan dén ho so dang ky chao
ban ching khodn ra coéng ching, nhung
khong xac dinh day la trach nhiém truc ti€p
va lién déi véi t6 chitc phat hanh hay gidn
ti€p thong qua t6 chic phat hanh. Phap luat
ching khoan cdc nudc qui dinh 16 co ché
trdch nhiém lién déi cha céc chd thé nay, tic
la cho phép nha dau tu khdi kién céc chi thé
nay véi tu cach la déng bi don'.

5. Mot s6 giai phap nang cao hiéu qua
phap luat bao vé nha dau tu chitng khoan

" Khoén 3 Diéu 18 Luat Cong hda Lién bang Nga vé
Bao vé& quyén va loi ich hop phdp clia nha ddu tu trén
thi trudng gidy & ¢6 gid, tidd.

'* Khoan 4 Diéu 5 Luat Cong hoa Lién bang Nga vé
Bao vé quyén va lgi fch clia nha dau tr trén thi trudng
gifly 15 ¢6 gid, 1ldd.
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Bén canh nhimg bién phép bao vé quyén
va lgi ich nha ddu tu ching khoan da va dang
4p dung v6i nhimg két qua khong thé pha
nhan, viéc ti€p tuc hoan thién co ché phap ly
dé bao vé nha dau tu 1a nhu cau cf thuc va
phai dugc ti€p tuc nghién ciu. V6i muc dich
nay, nhitng noi dung dugc trinh bay dudi day
s& la nhitng goi y so khai dé ti€p tuc hoan
thién co ché phdp ly bao vé nha dau tu trén
thi truong ching khoan Viét Nam.

Mot la: Sé hitu ich va thi€t thuc néu
chiing ta nghién cdu trién khai mé hinh bdo
vé nha dau tu ca nhan thong qua viéc thanh
lap mot t8 chitc bdo vé quyén va loi ich cla
nha dau tu ching khodn 12 c4 nhan. Té chic
nay c6 thé 1a mot dinh ché tai chinh céng,
phi loi nhuan do Nha nuéc ddu tu vén ban
ddu. Cac chi thé kinh doanh dich vu chimg
khodn trén thi truong ching khodn c6 nghia
vu déng phi dé tao lap qui tién té du phong,
qui nay dugc st dung dé chi tra, bu dip mot
phén nhiig thiét hai, mat mat cho nha dau tu
la c4 nhan trong trudng hop céc chi thé kinh
doanh dich vu chiing khodn bi pha san, mit
kha nang thanh toan. T8 chic nay hoat dong
theo mo6 hinh va ché do tai chinh tuong tu T6
chitc béo hiém tién gl Viét Nam'. Ngoai ra
c6 thé tham khao mo hinh hoat dong cua
Cong ty bao vé ddu tu chimg khoidn My
(SIPC - Securities Investor Protection
Corrporation)'®.

Hai la: Kinh doanh dich vu chitng khoén
1a linh vuc kinh doanh tiém 4n va chita dung
nhiéu rti ro. Khi cdc cht thé kinh doanh

' Nghi dinh s& 89/1999/ND-CP ngay 01/9/1999 ciia
Chinh phi vé bdo hiém tién gii va Nghi dinh s6
109/2005/ND-CP ngay 24/9/2005 sira ddi, bé sung
mot s6 diéu cia Nghi dinh s6 89/1999/ND-CP.

'$ Pay 12 mot cong ty phi loi nhuan di duoc Quéc héi
M7 thanh lap theo Luat Bao vé cdc nha dau tu chiing
khoan nam 1970. SIPC bao didm cho ching khoan la
tién mat trong tai khoan cia khdch hang dat tai cdc
cong ty chiing khodn thanh vién trong trudng hgp céc
cong ty nay c6 sai pham trong hoat dong trén S Giao
dich chimg khodn My. Tat ca cic nha moi gi6i va
kinh doanh ¢6 dang ky giao dich v4i SEC va céc SO
Giao dich ching khodn trén toan nuéc My phai la
thanh vién cia SIPC. Xem thém thong tin vé SIPC tai:
http://sipc.com/index.cfm. :


http://sipc.com/index.cfm

dich vu ching khodn gap rui ro dan dén mat
kha nang thanh todn, pha san thi khach hang
(nha ddu tu) 1a nhitng nguoi cudi cing ganh
chiu céc rli ro nay. V4i nhitng sit mang va
vai tro clia minh, bdo hiém trach nhiém nghé
nghiép la 14 chan hitu hiéu dé bao vé nha ddu
tu chitng khoan khoi céc rii ro nay. Diéu 71
Luat Ching khodn 2006 qui dinh cong ty
chimg khodn phai mua bao hiém trdch nhiém
nghé nghiép cho nghiép vu kinh doanh
ching khodn tai coéng ty hodc trich 1ap quy
bao vé nha ddu tu dé béi thudng thiét hai cho
nha ddu tu do su c¢6 k¥ thuat va so sudt cla
nhan vién trong cong ty. Ké ca céc hoat dong
nghé nghiép cia nha tu vin ddu tu ching
khodn, kiém todn vién, nhan vién moi gidi
ciing khong loai trir nghia vu phai mua bao
hiém trach nhiém nghé nghiép. Trong thoi
gian qua, s6 lugng cac cong ty ching khodén,
cong ty quan Ly qui thuc hién qui dinh nay
khéng nhiéu. Dé loai bd diém yéu nay trong
qud trinh t8 chitc thuc thi phdp luat ching
khoan, thiét nghi Bo Tai chinh cin ban hanh
Bo qui tic vé diéu kién bao hiém, pham vi
bdo hiém, mitc phi bdo hiém va han mic
trdch nhiém bao hiém d&i v6i san phdm bao
hiém bit budc trach nhiém nghé nghiep
trong linh vuc kinh doanh dich vu ching
khoan. Uy ban Chimg khodn nhi nudc cén
huéng dan cu thé danh muc cdc rli ro phai
bdo hiém bét budc, tang cudng gidm sit va
¢ ché tai nghiém khac véi cic déi tuong vi
pham nghia vu bao hiém tréch nhiém nghé
nghiép bat buoc. Trong cdc hop dong giita
cdc chii thé kinh doanh dich vu chiing khoan
vOi khdch hang la nha ddu tu cdn thiét phai
vién dan gidy ching nhan bdo hiém nhu la
mot trong nhitng diéu kién vé nang luc chi
thé dé cdc chi thé kinh doanh dich vu ching
khoén giao két hgp déng vdi nha dau tu.

Ba la: Céch thitc tu béo vé hitu hiéu nhat
1a cdc nha d4u tu phai lién két thanh cac hoi,
hiép hoi. Thong qua cdc hoi, hiép hoi nay
nha ddu tu c¢6 thé thé hién duogc tiéng ndi,
nguyén vong cua minh. Hiép hoi cdc nha ddu
tu tai chinh Viét Nam (Vietnam Association

of Financial Investors-VAFI)" dwoc thanh
lap ngay 05/11/2003 va di vao hoat dong tu
nam 2004. Qua 5 nam hoat dong, VAFI di
khing dinh duoc vai trd clia minh va dat
dugc mot s6 két qua nhat dinh'®, tuy nhién
nhimg hoat déng cua VAFI chu yéu la tu van
khoa hoc va phéan bién x3 hoi trong qué trinh
xay dung phdp luat va hoach dinh céc chinh
sdch kinh t€ tai chinh ma chua ¢é nhimg
déng gbp nhiéu trong linh vuc béo vé quyén
loi cua nha ddu tu tai chinh, thanh vién cua
VAFI chua phai la dai dién cla cdc nha dau
tu, dic biét la cdc nha ddu tu ca nhan.

Mit khac, chitc nang, nhiém vu cua
VAFI ciing chi gi6i han trong khuén khé cla
mot hoi nghé nghiép thong thudng ma chua
phai la dai dién cho quyén lgi cia nha ddu tu
tai chinh. Theo phédp luat mot s¢ nudc, thim
quyén cua Hiép hoi bao vé nha dau tu ching
khoan bao ham c& quyén tham du cdc phién
hop, phién diéu tran giai quyét khi€u nai cia
nha ddu tu do co quan quan ly nha nudc vé
thi truong chimg khodn ti€én hanh. Cac hoi,
hiép hoi nay c6 quyén khoi kién yéu cdu toa
an bao vé quyén loi cla hoi vién la cédc cd
nhan ddu tu chdng khoan. Thiét nghi nhitng
kinh nghiém phap luat nay c6 thé tham khao
va nghién ctu dp dung tai Viét Nam.

Bon la: Dé khai thong va dam bdo quyén
khoi kién ciia nha ddu tu yéu cau toa an bao
vé cdc quyén va lgi ich bi xam hai, Toa 4n
nhan dan t6i cao cdn ¢é nhitng huéng dan cu
thé vé qui trinh thu 1y don kién cla nha ddu
tu ching khodn, cach thic xdc dinh tu cach
nguoi tham gia t6 tung, cach thitc xdc dinh
thiét hai dé boéi thuong cho nha ddu tu...
Ngoai ra, quyét dinh xu phat vi pham hanh

' Hiép hoi cidc nha ddu tu tai chinh Viét Nam
(Vietnam Association of Financial Investors-VAFT)
dugc thanh lap theo quyét dinh sd 74/2003/QD - BNV
cla Bo Noi vu ngay 05/11/2003. Ton chi, muc dich,
chitc nang, nhiém vu cta Hiép hoi c6 thé tham khao
tai website: http://www.vafi.org.vn

' Xem Bao cao téng két hoat dong clia Hiép hoi céc
nha ddu tu tai chinh Viét Nam giai doan 2004-2009,
http://www.vafi.org.vn
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chinh d6i véi nhimg hanh vi vi pham phép
luat chitng khodn do ngudi ¢ thim quyén
ban hanh di c¢é hiéu luc cé thé xem 1a ching
ctr mac nhién ma nguyén don (nha dau tu)
khoéng can phai ching minh.

6. Két luan

Nha dau tu ching khodn la nhan vat
trung tam coa thi truong chimg khoén.
Khong ¢6 nha dau tu thi khong ¢6 thi trudng,
khong c6é ngudn von dau tu, tat yéu sé khong
tang trudng va phat trién kinh t€. Bao vé nha
dau tu chinh la bao vé thi trudng ching
khoén va 6n dinh xa hoi. Phdp luat vé bao vé
nha dau tu chi phét huy hét tinh hitu dung va
hoan thanh toan b st ménh cia nd khi va

chi khi nhimg qui dinh phédp luat dé tuong
tdc dong bo vdi hé théng phap luét con lai va
duge té chitc thuc thi mot cach nghiém tic
trong thuc tién. Viéc bao vé nha ddu tu
chiing khodn sé khong hiéu qué néu ching ta
chi chi trong phap luat ching khodn ma bo
qua cdc qui dinh phép luat thudc cac linh vuc
khac, dac biét 1a phdp luat to tung, phédp luat
doanh nghiép, phdp luat k€ todn - kiém
todn... Nha diu tu sé khong dugc bao vé
tron ven néu chiing ta chi chi trong dén mét,
mot vai bién phdp ma bd qua cdc bién phdp
khac, boi xét cho cung cic bién phdp néi
trén 12 mot thé théng nhét, gita chdng ¢6 su
tuong tac, bé sung va hé trg nhau.

(Tiép theo trang 22 — Phdp ludt hang hdi ...

2. Viéc nghién clru hoach dinh chinh
sach hang hai phai duoc tién hanh dbng bo
trong mdi quan hé téng thé cac hoat dong
hang hai nhung phai c¢é lua chon nhimg
chinh sach trong tam, trong diém ap dung
cho ting thoi ky cu thé. Tranh viée ban hanh
mot lUc hang loat cac chinh sach, khong cé
chinh sach wu tién cho timg thoi ky din dén
viéc ban hanh nhiéu nhung khéng kha thi.

3. Can phan dinh cac loai chinh sich
nhu mét sb nuée dang ap dung. Néu 1a cac
chinh sdch mang lai quyén loi cho ngudi dan
ma khong yéu cau nghia vu thi Nha nuéc co6
thé quyét dinh ngay (vi du, viéc gia nhip
Cong udc qudc té vé tim kiém ctru nan trén
bién 1a cdng udc mang tinh nhén dao nén
Chinh phu Uc ¢6 thé quyet dinh gia nhdp
cong woc ma khéng can trung ciu y dén),
nhung d01 véi nhimg chinh sach lién quan
dén quyen va nghia vu cua céc doanh nghlep
thi can phai ling nghe y kién rong rai céac
nha nghién ctru 1y ludn, cac nha quan ly va
cac doanh nghiép, trudc khi dua ra quyét
dinh. Thuc hién yéu ciu nay sé tranh viéc
cac nha hoach dinh chinh sach dua ra cac
chinh sdch theo y chi chu quan cia mét hodc
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mot nhom nho nguot. DAy 1a bude cong viée
ma nhiéu nudc dang 4p dung khi hoach dinh
chinh sach hang hai.

4. Dé ¢6 co so diéu chinh cac chinh sach
phil hop véi tinh hinh phat trién cta hoat
dong hang hai, can phai ¢6 tong két thuc
hién céc quy dinh phap luat. Néu tinh kha thi
clia qui dinh d6 khéng cao thi cin phai xem
xét lai tai sao chinh sach d¢ lai khong dugc
thuc hién hodc khé thuc hién? Do ban than
chinh sach chua phu hop hay do su phéi hop
va céc giai phap thuc hién chua tét. Va day
la co s& dé chung ta diéu chinh chinh sach
cho phu hep hon.

Noéi tom lai, van dé hoach dinh chinh
sach kinh té ludn dong mot vai tro quan
trong dbi véi su phat trién kinh t& cua dét
nuéc va chinh sach hang hai lai déong mét
vai trd quan trong doi V@i su phat trien clia
nganh hang hai cta quéc gia d6. Do d6, méi
nganh kinh té phai cé su dau tu, quan tam
thich déng dén viéc hoach dinh chinh sach
phét trién cua nganh minh. Con phép luat chi
6 trach nhiém thé ché céc chinh sach dé
vao cudc sbng.





