PHAP LUAT VE CONG BO THONG TIN TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VA VAN DE BAO VE
QUYEN LOI NHA PAU TU

Bui Hitu Toan”

Tém tit: Tiép cdn trén quan diém bao vé quyén loi nha dau ti, bai viét tdp trung
danh gia vé khung phdp ludt hién hanh doi véi hoat dong cong bo thong tin trén thi
trieong chieng khodn, chi ra nhitng han ché con ton tai, tr @ dwa ra cdc kién nghi nham
hoan thién linh viee phap ludt nay o Viét Nam.

Abstract: In protecting investors’

rights and interests, the article focuses on

evaluating Viet Nam'’s legal framework on information disclosure on securities market,

pointing out the existing shortcomings,

improvement in Vietnam.

1. Hoat ddng cdng bd théng tin trén
thi trwong chirng khoan va nhitng dnh
hwéng t6i quyén lgi nha dau tu

Trén thi trvong ching khoan (TTCK),
thong tin dugce coi la mdt loai tai san c6 gia
tri rt 16n ddi véi tat ca cac nha dau tu. Viée
s¢ htru thong tin nhanh, chinh xac 1a mét lgi
thé rat 16n khi tham gia dau tu trén TTCK.
O nghia khai quat nhat, thong tin la nhitng
tin tirc va dir liéu giup nguoi tiép can hiéu
biét nhiéu hon vé van d& quan tim. Theo do,
hoat dong coéng bd théng tin (CBTT) duoc
dinh nghia nhu 1a mét cach thirc dé d¢am bao
tat ca cac bén quan tam déu c6 thé tiép can
thong tin thong qua mot quy trinh minh
bach nhim dam bao cho viéc tim kiém va
thu thap thong tin dugc dé dang, bat ké muc
dich tiép can thong tin a gi'.

Déi voi cac nha dau tr trén TTCK, céc
quyén 101 lién quan dén viéc t1ep can va
cung cdp thoéng tin mot cach day du va
chinh xac dugc coi 1a yéu t6 co ban dé
mang dén nhimg quyét dinh diu tr hop ly
va hiéu qua. Tuy nhién, nha dau tur khong
thé truc tiép thuc hién cac quyén nay ma

" TS., Truong Pai hoc Ngén hang Tp. Hb Chi Minh.
VIFC (2010), Cam nang qudn tri cong ty, tr. 488.
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thereby it makes proposals for legal

phai thong qua hoat dong CBTT cua cac
chu thé trén thi truong. Dudi goc do diéu
chinh cua phap luat, d6 1a cac quy dinh vé
nghia vu CBTT cua cac cong ty dai ching
va cac chu thé lién quan khéc trén TTCK.

C6 thé n6i, CBTT tré thanh mét nguyén
tic toi quan trong trén TTCK vi nhimg anh
huong toi quyén loi cia nha ddu tr. Didu
nay thé hién qua céc khia canh sau:

Thir nhdt, doi véi nha dau tw néi chung

Khi gia tri cua nhimg hang hoa trén
TTCK phu thudéc phan 1én vao tinh hinh
hoat dong cua cong ty dai chung, hoat dong
CBTT tré thanh mét can cir quan trong dé
nha d4u tu dua ra cac quyét dinh. Gia thuyét
thi truong hiéu qua (Efficient Market
Hypothesis) d chi ra ring, théng tin khi
dugc cong bd ngay lap tirc tac dong dén gia
chimg khoan, va gia cua chimg khoan trén
thi treong bao gom: Gia tri thong tin duoc
cong bd, gia tri cia sy ky vong (trong
truong hop thong tin cong bd la thong tin
t6t) va thit vong (trong treong hop thong tin
cong bd 1a thong tin khong t6t) ciia nha dau
tw?. Nhur vay, thong tin tét sé gop phan giup

2 Lucas Downey (2021), Efficent Market Hypothesis,
Updated Mar 25, 2021, https://www.investopedia.
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gia chimg khodn ting va nguogc lai. Vi vay,
co dugc thong tin kip thoi va chinh xac giup
nha dau tu phan doan dugc xu huéng cua
gia chung khoan va dé dang hon trong viéc
dwa ra quyét dinh mua hodc ban ching
khoan phti hop dé t6i uu hoéa quyét dinh dau
tu cua minh.

Ngoai ra, 1y thuyét thong tin bat cén
xtmg (Asymmetric Information Theory)
cling da chi ra trang thai bat can bang trong
co ciu thong tin gitra cdc chu thé giao dich
¢6 mic d6 nam giir thong tin khong ngang
nhau. Noi cach khac, khong phai nha dau tu
nao tham gia TTCK cling ¢6 co hdi dugce so
htru mét luong thong tin nhu nhau ca vé s6
luong hay chat luong?’. Bat can xung thong
tin tao ra nhleu rii ro tiém an, gay thiét hai
cho mét s6 nhém nha dau tu tham gia giao
dich. Cac chu thé duoc coi 1a nhan td quan
trong nhét ciia thi trrong, nhung cling la
chi thé co vi thé yéu nhit cua thi truomg.
Diéu nay co thé tao ra nhimg hé qua nhu: 1)
Ngoai cac thong tin bat budc phai cong bd
theo luat dinh thi cdc doanh nghi¢p khong
chi dong cung cp théng tin day du, kip
thoi; 11) Hién tugng ro ri thong tin chua
hodc khong duoc phép cong khai; iii)
Doanh nghlep cung cap thong tin khong
cong bang d6i v&i cac nha dau tu: Uu tién
cung cép thong tin cho cac nha dau tu chién
lugce, cac nha dau tu té chirc ma khong cong
bé rong rai; iv) Hién tuong lira dao, tung tin
don thét thiét, don vi truyén thong cung cip
thong tin sai 1éch, khong day du. ..

Thir hai, d6i véi nha dau tw la c6 dong
cua cong ty

Véi dac thu 1a mét loai phép nhén va ¢o
su tach biét gilra cong ty va ¢6 dong, trong
cong ty ¢6 phan ciing ddng thdi ¢6 su tach

com/terms/e/efficientmarkethypothesis.asp, truy cap
ngay 19/2/2021.

3 Auronen L. (2003), Asymmetric Information:
Theory and Applications, p.7.

biét twong dbi rd rang giita viéc quan ly
cong ty voi viée so hiru no. Co dong khong
c6 quyén truc tiép kiém soat hoat dong hang
ngdy cua codng ty, ma chi c6 quyén bd
nhiém nhing nguoi s€ dai dién ho vao mot
t6 chirc nam trong cong ty goi la Hoi dong
quan tri, cing chip thuén nhirng thay (101
quan trong cua cong ty, lién quan dén Von
t6 chirc va hoat dong cua no. Vi so hrong co
dong 16n, nen cd dong tu bo quyen quyét
dinh moi van dé, trir cac vin dé quan trong
ma cong ty phai duong dau dé c6 thé hoat
dong véi hiéu qua cao nhit*. Co ché quan ly
nay cang duogc tap trung cao hon ¢ cong ty
dai chung, cong ty niém yét khi so luong co
doéng dic biét nhiéu. Khi nhu cau clia ¢
dong néi chung ciing nhu cia ¢ dong thiéu
s6 can phai dugc dam bao, van dé trung
thuc, cong khai thong tin s€ dugc quan tim
nhiéu hon. Chi théng qua hoat dong CBTT
minh bach, kip thoi thi c6 déng méi c6 co
héi tiép can nguon thong tin khach quan tir
cong ty minh dau tu, trén co sé d6 méi co
thé tiép can cling nhu danh gia hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua cong ty.

Viéc CBTT sé giup bao vé quyén loi
clia c6 dong t&t hon: Khi théng tin duoc
cong bd, cd déng c6 thé phat hién cac quyén
va loi ich ctia minh bi xAm pham nhu quyén
nhan cd tirc, quyén tham du va thao luén tai
Dai hoi dong c6 dong, quyén wu tién mua cb
phin khi céng ty niém yét chao ban bd
sung,... dé kip thoi co nhung giai phap hiru
hiéu nhit bao vé cho quyén lgi cua minh
nhu khiéu nai, khai kién va cac phuong
thirc khac.

C6 thé thiy, bang cac quy dinh phap
luat, Nha nuéc thé hién su can thi€p can
thiét dé bao vé cac nha dau tu, dic biét la
cac nha dau tu nho 1é, ca thé véi kha ning

4 Nguyén Ngoc Bich, Nguyén Dinh Cung (2009),
Céng ty: Vén, quan Iy va tranh chdp theo Ludt
doanh nghiép 2005, Nxb. Tri thue, tr.76.
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phan tich thong tin va tim hiéu thi truong
con han ché. Sy diéu chinh cta phdp luat
ddi voi hoat déng CBTT trén TTCK dugc
quy dinh ngay & nhitng khau dau tién nhu
viéc dat ra nhimg diéu kién chao ban chiing
khoan ra cong chiing v&i ché d6 CBTT rat
chat ch&, nham bao dam chimg khoan giao
dich tai thi truong phai 1a hang hoa co chat
luong, tao niém tin cho céng chang dau tu.
Trong sudt qua trinh hoat déng cua cong ty
dai chung, cdc quy dinh phap luét dbi voi
hoat dong CBTT s& gép phan rat lén vao
viéc phat hién va ngan chdn tinh trang
chiém dung thong tin, chiém doat cac co hoi
kinh doanh cia cac nha dau tu khac, dong
thoi cling sé khéc phuc dugc tinh trang
thong tin han ché, théng tin bat can xiung
trén TTCK.

Tom lai, hoat dong CBTT cua cac chu
thé tham gia TTCK néi chung can c6 sy
didu chinh cua phap luat 1a can thiét, khach
quan. C6 thé hiéu, phap luat vé CBTT trén
TTCK la mét bd phan quan trong trong hé
théng phap luat vé chimg khoan va TTCK.
Phap luat vé CBTT trén TTCK quy dinh
nhimg nguyén tic co ban vé hoat dong
CBTT va cu thé nghia vu cong khai thong
tin, hinh thire, ndi dung, cach thoe CBTT;
tir d6, gop phan bao vé quyén loi cia cac
nha dau tu, tao 1ap mot TTCK minh bach va
bén virng.

2. Nhirng thanh tyu dat dwgc cua
phap luat vé céng bo thong tin trén thj
truong chirng khoan & Viét Nam

Hién nay, ¢ Viét Nam, hoat dong CBTT
trén TTCK néi chung duge quy dinh chi tiét
tai Luat Chung khoan nam 2019 (tr Piéu
118 dén Diéu 128), Nghi dinh sb
155/2020/ND-CP quy dinh chi tiét thi hanh
moét s6 diéu cua Luat Chimg khoan (tir Diéu
295 dén Piéu 300) va dic biét tai Thong tu
s6 96/2020/TT-BTC ngay 16/11/2020 cua
Bo Tai chinh huéng din vé CBTT trén
TTCK.
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Dbi voi mbi quan hé quan tri cong ty,
hoat dong CBTT thyc hién theo yéu cau cua
cb déng, nhoém ¢ dong so hitu tir 5% co
phan phé thong tré 1én) dugce quy dinh tai
Luat Doanh nghiép nam 2020 (diém a
khoan 2 Diéu 115). Ngoai ra, Thong tu sb
96/2020/TT-BTC ciing quy dinh chi tiét vé
nghia vu CBTT cua ¢ déng 16n, nhom
nguol co lién quan so hitu tr 5% tro 1én s6
¢d phiéu cé quyén biéu quyét ciia cong ty
dai chiing; nhom nha dau tu nude ngoai co
lién quan s¢ hiru tor 5% tré 1én s6 co phiéu
¢6 quyén biéu quyét cua cong ty dai chung;
CBTT vé giao dich cua c6 dong sang lap
trong thdi gian bi han ché chuyén nhuong
cua cong ty dai chiing, CBTT cua nguoi noi
bd va nguoi cé lién quan cua ngudi ndi bo>.
Ngoai ra, cac quy dinh vé xir phat cdc hanh
vi vi pham CBTT trén TTCK duoc quy dinh
tai Nghi dinh sé 156/2020/ND-CP cia
Chinh phu vé x{r phat vi pham hanh chinh
trong linh vire chitg khoan®.

Thong qua viéc phan tich cac van ban
quy pham phép ludt néu trén, co thé nhan
thy, phap luat vé CBTT trén TTCK & Viét
Nam dat dugc mot s6 thanh tuu sau:

Thir nhit, khung phdp luat vé CBTT
tréen TTCK ¢ Viét Nam da dwgc hoan
thi¢n, vé co bin dip img yéu cdu phdt
trién ciia TTCK Viégt Nam theo tirng giai
doan phdt trién, dim bio quyén lgi cia
cdc nha dau tw trén thi truong

Trén co so cac quy dinh cua Luat Chimg
khoan nam 2019, Luit Doanh nghiép nam
2020 va hé théng cac vin ban huéng dan thi
hanh, khung khd phép 1y vé hoat dong CBTT

5 Xem thém: DPidu 31, 32, 33 Théng tu sb
96/2020/TT-BTC hudng dan CBTT trén TTCK.

6 Piéu 42 Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP quy dinh
cu thé vé cac bién phap xir phat hanh chinh déi véi
hanh vi vi pham quy dinh vé CBTT, theo dé, mitc
phat cao nhit dbi véi nhimg hanh vi nay la
200.000.000 dong.
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trén TTCK da dugc hoan thién ¢ mirc do cao
hon, day du, ddng b6 théng nhat va diéu
chinh toan dién hon vé hoat dong CBTT trén
TTCK. Viéc phap ludt yéu cau tit ca cac
cong ty dai ching phai thuc hién nghia vu
CBTT da tao ra mot san choi binh ding, gop
phan bao vé quyén va lgi ich hop phép cua
cac chu thé lién quan trén TTCK, déc biét 1a
cac nha dau tu. Nhin chung, cac quy dinh
cua phap luat Viét Nam hién nay vé hoat
dong CBTT trén TTCK da giai quyét co ban
cac van d¢ dat ra trong timg glal doan phat
trién nhu ddi twong, nguyén tic, phuong
thirc, ndi dung va thoi han CBTT, co ché bao
vé quyén lgi va loi ich cua nha du tu qua
hoat dong giam sat xur ly vi pham trong hoat
dong CBTT trén TTCK.

Mot la, vé doi twong CBTT: So véi cac
quy dinh tai Luat Chung khoan nam 2006
(stra d6i, b sung 2010) va Thong tu sb
155/2015/TT-BTC, Luat Chung khoan nam
2019 va Théng tu s6 96/2020/TT-BTC bd
sung nhiéu ddi twgng c6 nghia vu CBTT,
trong d6 phai ké dén: C6 dong 16n, nhom
nguoi c6 lién quan so hiru tir 5% tro 1én sé
¢b phiéu co quyén biéu quyét cua cong ty
dai ching; c6 dong sang 1ap trong thdi gian
bi han ché chuyén nhugng cua cong ty dai
chung; ngudi ndi bd cia cong ty dai ching
va nguoi ¢6 lién quan ctia ngudi ndi bo’. Dé
thay, viéc mé rong va quy dinh chi tiét hon
vé cac dbi twong CBTT trén TTCK trong
Luat Ching khodn ndm 2019 va Théng tu
s& 96/2020/TT-BTC di dam bao tinh tép
trung va toan dién hon cia phap luat. Pay
chinh 14 diéu kién tién quyét cho viéc minh
bach héa thong tin vé chimg khoan va
TTCK Viét Nam.

Hai la, vé nguyén tic CBTT: Nhim
gitp cac cd dong, nha diu tu va nhimg

7 Xem thém: Diéu 118 Ludt Chimg khoan nim 2019
va Diéu 2 Thong tu sé 96/2020/TT-BTC.

nguoi ¢6 quyen loi lién quan ndm bat dugc
thong tin trén thi trudong, Ludt Chirng khoan
niam 2019 va Théng tu s6 96/2020/TT-BTC
déu danh riéng mét diéu dé quy dinh vé
nguyén tic CBTT. Theo d6, hoat dong
CBTT trén TTCK hién nay phai dam bao
nhitng nguyén tic co ban nhu: i) Viéc
CBTT phai day du, chinh xac, kip thoi; ii)
Déi twong CBTT phai chiu trach nhiém
trude phap ludt vé ndi dung thong tin cong
bé; iii) Viéc CBTT cua t6 chie phai do
nguoi dai dién theo phap luat hodc ngudi
duoc uy quyén CBTT thuc hién; viéc CBTT
cua ca nhan do ca nhan tu thuc hién hodc uy
quyén cho té chirc hodc ca nhan khac thuc
hién; iv) Déi tugng CBTT co trach nhiém
bao quan, luu gitt thong tin di cong bd, bao
céo theo quy dinh cta phap luat®,

Ba la, vé phuong tién CBTT: Hoat dong
CBTT trén TTCK ¢ Viét Nam dugc thuc
hién théng qua rét nhiéu cac phwong tién
khac nhau, vi du nhu trang thong tin dién tr
(Website), cac phuong tién CBTT cia co
quan c6 thim quyén quéan 1y trong linh vuc
chimg khoan va nhiéu phuong tién théng tin
dai chiing khac®. Phuong tién CBTT duoc
quy dinh da dang hon trong cac van ban
phép luat sé& tao thudn loi cho cac chi thé c6
nghia vu CBTT lua chon phuong tién phu
hop véi hoat dong CBTT clia minh, dong
thdi ciing bao dam tinh linh hoat, can thiét
trong viéc ap dung cac phuong tién phu hop
v6i loai théng tin cong bb, dam bao viéc tiép
can thong tin d& dang hon tir phia nha dau tu.

Bén la, vé ngi dung va thoi han CBTT:
Hién nay, ndi dung céc thong tin phai cong
b6 duoc phap luat quy dinh rit diy da va
chi tiét. Cac thong tin nay co thé dwoc cong

8 Xem thém quy dinh tai Piéu 119 Luat Chimg
khoén ndm 2019 va Pic€u 4 Thong tu s6 96/2020/TT-
BTC.

% Xem thém quy dinh tai khoan 4 Piéu 7 Thong tu sb
96/2020/TT-BTC.
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bd theo dinh ky, hodc khi ¢ su kién quan
trong (bat thudng), hodc theo yéu cau cua
cac chi thé c6 tham quyén. Phap luat Viét
Nam ciling da quy dinh cu thé thoi han ma
mdi loai théng tin phai duoc cong bd nham
bao dam tinh kip thoi lién tuc cua thong tin,
khi théng tin duge chinh thic cong bod sé
nhanh chong dén dugc voi nhimg ngudi can
né. C6 thé noi, khi quy dinh vé noi dung va
thoi han, phap luat vé CBTT trén TTCK da
dua ra giai phap phu hop ddi véi viéc han
ché, ngan chan cac giao dich ndi gian trong
nhitng truong hop théng tin da hinh thanh,
nhung chua dugce xu 1y dé cong bd rong rai
ra cong chung.

Nam la, vé giém sat va xir Iy vi pham
CBTT: Phéap luat vé CBTT trén TTCK ghi
nhén co ché bao vé quyén va loi ich cua nha
diu tu qua hoat dong giam sat xu 1y vi
pham ciia céc co quan co tham quyén. Hoat
dong giam sat hiéu theo nghia rong khéng
chi don thuéan 1a kiém soét viéc tuan thi cac
quy dinh phap luat vé CBTT ma bao gdm ca
viéc huémg dan cac quy dinh phap luat lién
quan dén CBTT hoic théng bao cho cac ddi
trong CBTT dé thuc hién céc bién phéap cin
thiét nhim giai quyét cac thiéu sét quan
trong trong chinh sach va thuc tién CBTT...
Truong hop xay ra vi pham phap luat, co
quan c6 thdm quyén tién hanh hoat déng xir
ly vi pham phit hop véi thuc té dé dam bao
tinh ran de, gido duc. Cac quy dinh phap
luat vé giam sat va xtr 1y vi pham lién quan
t6i CBTT da dap ing dugce nhimng nhu cau
cta thi truong khi dé cap dén trach nhiém
cua cic co quan quan 1y nha nudce ciing nhu
hinh thirc giam sat, xit 1y vi pham cua céc to
chtrc, ca nhén c6 lién quan.

Thir hai, phdp lugt vé CBTT trén
TTCK Vi¢ét Nam ngay cang phu hop voi
chudn muec phdp ly va thong I¢ quéc té

Vé co ban, van dé CBTT, du ¢ bat ky
TTCK nao ciing 1 cn thiét, muc tiéu minh
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bach hoa TTCK chi c6 thé dam bao thong
qua ap dung cac thong 1é tot nhat. Ngoai ra,
nhu cau toan cau hoa cua cac cong ty va
quoc gia cling 1a mot yéu to thuc day su
tuong thich va phu hop cua cac quy dinh
phap luat quoc gia v4i cic chuan muc,
thong 1 qudc té.

O Viét Nam, cac yéu cau, nguyén tic va
chudn muc qubc té vé CBTT hién nay da
tirng bude dugce ndi luat hoa trong cac van
ban quy pham phap luat. Cu thé, cic quy
dinh trong Luat Chang khodn va cac van
ban huéng dan vé CBTT dugc xdy dung
trén co so tiép nhan va dam bao tinh phu
hop véi nhung nguyén tac chung cua Céc t6
chirc qudc té cia Uy ban Chung khoan
(I0SCO)'°, Bo cac nguyén tic vé quan tri
cong ty cua T chuc Hop tac va phat trién
kinh t¢ (OECD)"', Chuan myc Béo céo tai
chinh quéc té (IFRS)'? vao diéu kién thuc té
tai Viét Nam. Nhimg thay d6i ndi bat vé
CBTT trén TTCK cua Théng tu s
96/2020/TT-BTC so v6i Thong tu sb
155/2015/TT-BTC 1a két qua cta qué trinh
nay khi Théng tu sb 96/2020/TT-BTC dua
ra cac diéu kién cao hon trong ndi dung va
thoi han CBTT trén TTCK, vi du:

- Cong ty dai chung khéng dugc gia han
bao cao tai chinh ma phai cong bd béo céo
tai chinh nam dd duoc kiém toan trong thoi
han 10 ngay, ké tir ngay t6 chirc kiém toan
ky béo c4o kiém toan nhung khéng vuot qua
90 ngay, ké tir ngay két thac nam tai chinh.

- Pbi v6i bao cdo thuong nién, phai
cong bd sau bao cdo tai chinh nam duoc

1 Xem thém: https://www.iosco.org/about/?sub

section=by-laws, truy cdp ngay 20/3/2021.

1" Xem thém: G20/OECD (2015), Principles of
Corporate Governance (Muc V).

12 Ngay 16/3/2020, B6 Tai chinh di ban hanh Quyét
dinh s6 345-QD/BTC cta Bé Tai chinh phé duyét Bé
an 4p dung chuén muyuc bio cdo tai chinh tai Viét
Nam. Theo d6, mét s6 nhém doanh nghiép niém yét
s& dugc ap dung chuin muyc IFRS.
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kiém toan trong thoi han 20 ngay nhung
khéng vuot quéd 110 ngay, ké tir ngay két
thic nam tai chinh.

- DOi véi bdo céo tai chinh ban nién,
thoi han cong bo béo cdo da duge soat xét 1
05 ngay nhung khéng vuot qua 45 ngay, ké
tir ngay két thuc 06 thang dau nam tai chinh.

- B6 sung quy dinh thoi han cong bd
bao cao tai chinh quy soat xét 1a 05 ngay
nhung khdng vuot quéa 45 ngiy, ké tir ngay
két thiic quy.

- Phai CBTT hop Pai hoi ddng ¢ dong
t6i thiéu 21 ngay trude ngay khai mac Dai
hoi dong co dong'

- M& rong yéu cau CBTT bat thuong:
Cong ty dai chung phai CBTT trong truong
hop nhén biét dwoc su kién, thong tin lam
anh huéng dén gia ching khoan cua chinh
doanh nghiép, doanh nghiép phai xac nhan
hodc dinh chinh vé sy kién, théng tin d6'*

Mot sé quy dinh khac huéng dén hinh
thanh va phat trién mét thi trudng tai chinh
bén vimg & Viét Nam nhu nghia vu CBTT
vé moi trudng va xi hoi cing cO su tuong
thich nhat dinh d6i véi cac quy dinh lién
quan cua phap lut cac nudce trong khu vuc
va trén thé gi6i'®. Pay la linh vuc ma cac
nha d4u tur trong nude va trén thé gidi danh
rat nhiéu quan tdm vi trién vong phat trién
dai han cia cong ty s€ dugc trinh bay rd hon
trong bdo céo thuong nién hoic tap trung
ndi dung vao bdo cdo phat trién ben virng
thong qua sy tuan thi phap luat vé& bao vé
moi truong, cach thirc doanh nghiép quan ly
nhimng tdc dong va rii ro c6 lién quan dén

13 Quy dinh truéc day la 10 ngay, su thay ddi nay dam
bao phu hop voi Piéu 143 Luat Doanh nghiép nam
2020 ve thoi gian moi hop Dai hoi dong co dong.

'4 Xem thém cac quy dinh tai Didu 10, 11, 14, 15
Théng tu s6 96/2020/TT-BTC.

' Noi dung nay dugc quy dinh lin dau trong Thong
tu sb 155/2015/TT-BTC va tiép tuc duoc nhic lai
trong Thong tur sb 96/2020/TT-BTC.

moi truong va xa hoi, cling nhu cac bén co
lgi ich lién quan khac!®

3. Nhirng diém con han ché ciia phap
luit vé cong bd thong tin trén thi trwong
chimg khodn & Vié¢t Nam va kién nghi
hoan thién nhim bio vé quyén loi nha
dau tw

O goc do thuc thi phap luat, nhidu quy
dinh vé nghia vu CBTT di dugc stra d6i, bd
sung dé dap tmg muc tiéu nang hang thi
truong, nhung hién dang gdy kho khin cho
doanh nghiép, dic biét 1a modt sé doanh
nghiép méi tham gia vao TTCK Viét Nam.
Cu thé nhu quy dinh vé thai han dai hon khi
CBTT d6i véi cude hop Dai hoi dong cb
dong thuong nién, cic truonmg hop méi bo
sung d6i véi CBTT dinh ky va bt thuong,
CBTT cua cb dong 1on, cb dong sang lap,
nguol ndi by, nguodi cd lién quan trong
doanh nghiép...

Bio cao khao sat CBTT trén TTCK
Viét Nam nam 2020 danh giad duva trén céac
quy dinh tai Théng tir s6 155/2015/TT-BTC
dua ra két qua: 329/729 cong ty niém yét
(chiém ty 1¢ 45,13%) dat chudn CBTT. C6
thé nhan dinh rang, tinh hinh tuan thu quy
dinh vé nghia vu CBTT trén TTCK trong
thoi gian vira qua con nhiéu han ché, ty 1€
cong ty niém yét hoan thanh ding va day du
nghia vu CBTT van ding & nhiing con sb
khiém tén. Trong giai doan trude d6, cu thé,
tir nim 2012 dén 2015, ty 1& cong ty niém
yét dat chuin CBTT la rét thip (ty 18 hang
nim chi chiém dudi 10%). K& tir ndm 2016
dén nay, ty 1& nay tuy c6 xu hudng tang 1én
dang ké, song khoang cach chénh léch gilra
s6 luong cong ty dat chudn CBTT va céc
cong ty trong nhom con lai van 1a nhimg

16 Cudc binh chon Doanh nghiép niém yét nam 2018
(2019), Bdo cao danh gia quan tri cong ty cic doanh
nghiép niém yet tai Viét Nam, tr. 27.
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con sé rit dang quan tam'”. Nhu vay, trong
thoi gian tdi, viée ap dung Thong tu 5O
96/2020/TT-BTC v6i kha nhiéu yéu cau
khét khe so v6i Thong tu s6 155/2015/TT-
BTC chic chin s& gay ra kho khin nhét
dinh cho cac cong ty niém yét trong viéc
tuan thua nghia vu CBTT trén TTCK.

Trén co s phén tich nhimg diém bat
cap, han ché cua phap luat vé CBTT trén
TTCK ¢ Viét Nam hién nay, tac gia dé xut
mot sb kién nghi nham hoan thién nhu sau:

Thir nhat, vé ngon ngik cong bé thong
tin

Phap luat ching khoan hién hanh da co
nhimg diém tién b khi quy dinh nghia vu
phai dong thoi CBTT bang tiéng Viét va
tiéng Anh ciia San giao dich chimg khoan
va Trung tdm luu ky ching khoan. Cac biéu
mau CBTT tai Phu luc dinh kém Thong tu
s6 155/2015/TT-BTC va dén nay la Thong
tu s6 96/2020/TT-BTC déu c6 ban dich
tiéng Anh nhim tao diéu kién thuan lgi cho
céc té chirc, c4 nhan trong viéc CBTT bang
ca hai ngdn ngir. Tuy nhién, yéu cau nay doi
véi cong ty dai ching hién mai chi dung lai
& muc do khuyén khich CBTT bing tiéng
Anh. Chinh vi vay, ngdén ngit st dung chu
yéu trong cac ban CBTT cua cong ty dai
chung 14 tiéng Viét, tiéng Anh co dugc st
dung tuy nhién khéng nhiéu va chi yéu &
cac cong ty 1on, cé sy tham gia cla cac co
dong nudc ngoai. Diéu nay phu thudc vao
nhiéu yéu td, trong d6 phai ké dén nhu cau
va ngudn luc cia chinh cac doanh nghiép.

Pé tao lap mot nén tang phap 1y higu
qua trong v1ec bao vé quyén loi nha dau tu
va thu hut nguon vbn nude ngoai, hoat dong
CBTT bing tiéng Anh 14 viéc lam hét st
can thiét. Do do, trong thoi gian toi, can cu
vao su phat trién ctia TTCK & Viét Nam,

17 Xem thém: Vietstock, VAFE va FiLi (2020), Bao
cao khao sat CBTT trén TTCK Viét Nam nam 2020.
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van ban hudéng dan hoat dong CBTT trén
TTCK can duoc stra doi theo hudng:

i) Cong ty dai ching c6 vén hoa 16n (vi
du nhu céc cong ty niém yét thuéc VN30,
VN100) hodc cong ty dai ching c6 nha dau
tu nudc ngoai voi ty 1é s& hiru ¢6 phan nhat
dinh (vi du tor 5% co phan pho thong tro 1én
- muc tuong ung voi1 ¢6 dong 10’n) bat bude
phai CBTT bang tiéng Viét va tiéng Anh.

i1) Cong ty dai chung khac cung phal co
nghia vu CBTT bang ca tiéng Viét va tiéng
Anh déi v&i mot sb thong tin dac biét quan
trong, trong dé bao gdm Bao cio tai chinh
va Béo céo thuong nién, thong tin vé cac
cudc hop Dai hoi déng co dong,...

iii) Thoi diém CBTT bang tiéng Anh
can dam bao cung thoi diém véi cac CBTT
bang tiéng Viét.

Thir hai, vé phwong tién cong bo thong
tin

Tai Viét Nam hién nay, cong ty dai
ching van thyc hién co ché CBTT chi yéu
1a truce tiép thong qua website. Trong tuong
lai, c6 1& can tiép tuc da dang hod céc
phuong tién CBTT dugc quy dinh tai khoan
| Pidu 7 Thong tu sé 96/2020/TT-BTC dé
tang kha néng tiép can thong tin clia cac nha
dau tu. Co quan quan Iy thi treong c6 thé
xay dyng mo6 hinh Trung tdm di li¢u luu triv
thong tin céng bd dé phuc vu cho cong tac
giam sat thi truong hi¢u qua hon ciing nhu
tao thém mot kénh CBTT trén TTCK.
Ngoai ra, cac nha 1am luat ciing can xem xét
va chinh thirc cong nhan Ban tin TTCK xuat
ban 1a mot phuong tién CBTT quan trong
cua thi truorng Trén thuc té, ban tin nay
khong nhét thiét phai do cac S& Giao dich
chimg khoan thuc hién, Viét Nam hoan toan

'8 L& Vi Nam — chu bién, (2017), Phdp ludt vé qudn
tri cng ty niém yet trong thi truong chung khoan
Viét Nam, Nxb. Pai hoc Qudc gia Tp. H6 Chi Minh,
tr.237.
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c¢6 thé hoc tap TTCK My khi st dung doi
ngii cac don vi truyén thong chuyén
nghi¢p... Nhimg go¢i y trén day hoan toan
phi hop véi thong 18 quéc té ciing nhu cac
diéu kién thuc té cua Viét Nam trong thoi
diém hién nay.

Thir ba, vé ngi dung céng bé thong tin
tw nguyén

Hién nay, cac quy dinh phap luat chu
yéu tap trung vao viéc ghi nhan cic nghia
vu CBTT ma cong ty dai chung can dam
bao. Bén canh cac thong tin dinh ky, bat
thuong va theo yéu cau, cong ty dai chung
con dugc quyén chu dong cong bb nhiing
thong tin khac lién quan dén hoat dong cua
doanh nghiép khéng ndm trong danh muc
cac thong tin bit budc phai cong bd. Cac
théng tin ty nguyén nay giup cho nha dau tu
s& ¢ thém nhitng goc nhin rd nét hon vé
cong ty & nhiéu khia canh khac nhau nhu
mdi quan hé cua cong ty voi méi truong, X3
hoi, ngudi lao dong'®... V& nguyén tic,
cong ty dai ching phai ty chiu trach nhiém
vé ndi dung théng tin cong bd. Chinh vi
vay, Théng tu sb 96/2020/TT-BTC can ¢
co ché thira nhan ciing nhu khuyén khich
cac cong ty dai chung thuc hién CBTT tu
nguyén, vi du nhu cong thém diém thuong
khi xem xét chdm diém danh gia vé quén tri
cong ty hodc danh gia vé tinh cong khai va
minh bach cua cbéng ty niém yét. Xa hon,
trong tuong lai, mot s noéi dung CBTT nay
can tiép tuc duoc bd sung, dua vao Thong
tr 6 96/2020/TT-BTC duéi dang bit budc,
c6 thé bt dau tir nhitng cong ty niém yét ¢6
quy mo 16n trén thi trudng. Diéu nay s€ gop
phan da dang hoa céc loai thong tin va thic
day cac cong ty dai chung minh bach hon
trong hoat dong ciia minh.

19 Tham khio thém cac khuyén nghi nay tai B¢
nguyén tac quan tri cong ty cua G20/0OECD (2015),
BG nguyén tac Quan tri cong ty theo Thong lé 16t
nhdt cua Uy ban Chimg khodn nha nuéc va Cong ty
Tai chinh quéc té (2020).

Thir tw, vé ty 1¢ s¢ hitu cé phan ciia cé
dong dé c6 quyén tidp cdn thong tin quan
trong trong cong ty dai chung

Nham nang cao hiéu qua cua hoat dong
quan tri cong ty, phap luat nhiéu nudc da
ngiy cang gia ting murc d6 bao vé quyén loi
co dong ma dac biét la quan tdm va bao vé
céc quyén lién quan dén viéc tiép can thong
tin. Theo d6, mot $6 quéc gia nhu Nhat Ban,
dé tiép can véi cac thong tin quan trong nhu
B4o cdo tai chinh, s6 sach ké toan va cic
gidy t& cia cong ty nha dau tu phai s hiru
14 3% tong sb cb phan va & Han Qudc ty 18
nay la 1%°°.

Hién nay, diém a khoan 2 Piéu 115
Luit Doanh nghiép 2020 di c6 su diéu
chinh ty 1¢ 1a giam tir 10% xudng tir 5% co
phan phd thong tro 1én dé c6 dong, nhom cd
dong co quyén yéu ciu “xem xét, tra ciu,
trich luc s6 bién ban va nghi quyét, quyét
dinh cua Hoi dong quan tri, bdao cdo tai
chinh giita ndm va hang ndm, bdo cdo cia
Ban kiém sodt, hop dong, giao dich phdi
théng qua HGi dong qudn tri va tai liéu
khdc ” nhung néu so véi cac qudc gia khéc,
van con khoang cach gitra cac quy dmh nay
khi de cap dén ty 1é s¢ hitu cb phan can co
dé cd dong duoc tiép can véi cac thong tin
quan trong cua doanh nghiép. Pac biét vdi
cong ty dai chung, khi quy mo6 cua cong ty
1a 1én véi co cdu s& hitu phic tap, viéc ghi
nhan ty 1€ s& hiru cb phﬁn nhu trén moi
duoc tiép can nhitng théng tin quan trong 1a
chua phu hop. Vi 1€ do, trong thoi gian téi,
cic quy dinh cua Nghi dinh s
155/2020/ND-CP huéng din vé quan tri
cong ty dal chung can xem xét sira doi ty 16
s& hitu ¢o phan dé c6 dong tai cong ty dai
ching dwoc tiép can cac thong tin quan
trong cua cong ty theo hudng giam tir ty 1€

20 B6 Tai chinh (2019), Bdn thyyét minh Ludt vé
chung khoan va TTCK cua mgt s6 nudc, tr. 42.
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5% xubng mot ty 1¢ phii hop hon, cé thé tir
3% hodc thap hon tuy quy mé ciia cong ty,
nham hai hoa giira loi ich cta ca cong ty dai
chiing va cac c6 déng, nha dau tu.

Thir nim, vé viéc xdy dung va dp dung
B§ chi sé minh bach théng tin

Nham khich 1& cac cong ty khi thuc
hi¢n CBTT, cdc S¢ giao dich chung khoén
d3 dinh ky td chirc chim diém Bao céo
thudng nién cia cac cong ty niém yét. Tuy
nhién, viéc danh gia nay khéng thé phan
anh day dul va toan dién tinh minh bach cua
mot cong ty. Vi ly do dé, nhiéu quéc gia
trén thé gidi c6 TTCK phat trién déu da xay
dung bd chi sé riéng dé danh gia mic do
minh bach thong tin cua cac cong ty, tur do,
gop phan cai thién chat lugng CBTT trén
TTCK va cung ¢b niém tin cho nha dau tu
dbi voi thi truong. Viée xdy dung chi sd
minh bach thong tin gitip nha dau tu c6 cai
nhin toan dién hon vé cong ty va cac rii ro
c6 thé xay ra trong tuong lai; dong thoi,
gitp gia tang tinh minh bach thong tin trén
TTCK, nang cao gla tri doanh nghlep, tao
lap va giilt vitng niém tin cua cac nha dau tu
d6i voi thi truong.

Viét Nam hién nay van chua c6 mét bd
chi s6 minh bach thong tin chinh thirc duoc
ap dung dé do luong mirc d6 minh bach cia
cac cong ty dai ching, dac biét la cong ty
niém yét. Chinh vi vay, trong thoi gian téi,
cac co quan c6 tham quyén can nghién ciru
va ban hanh nhimg quy dmh lién quan dén
van dé nay trén co sd t1ep thu kinh nghiém
cua cic TTCK phat trién dé sém c6 mot
cong cu dinh lugng khach quan gép phan
danh gia, nhan dinh cu thé va toan dién hon
vé muc do thuc thi phép luat trong hoat
dong CBTT. Vi¢c danh gia tinh minh bach
nén dugc thuc hién bdi mot co quan doc lap
va dua trén cac thong tin co ban nhu co cu
so hiru, hoat dong va quyén lgi cua nhéan su
quan 1y, quyén va nghia vu cua cd dong;

S8

hoat dong tai chinh va kinh doanh cua
doanh nghiép, muc do tiép can thong tin cua
nha dau tu...

Thir sdu, vé mirc xir phat déi véi vi
pham cong bé thong tin

Tinh trang vi pham phap luat vé CBTT
trén TTCK Viét Nam hién nay van chua co
xu huéng giam di co quan quan ly da trién
khai nhiéu giai phap quyét liét. Pé gdp phan
xtr ly va ngan chan tinh trang nay, Nghi dinh
s6 156/2020/ND-CP ¢6 quy dinh vé xtr phat
vi pham quy dinh vé CBTT, tuy nhién mirc
phat theo quy dinh hién nay con qua nhe khi
so sanh véi nhitng thiét hai ma mot hanh vi
vi pham nghia vu CBTT c6 thé gay ra, va
tham chi khong dang ké néu cac chu thé chu
dong str dung cac thong tin d6 dé tac dong va
thao tung gia ching khoan nhim thu vé
nhtmg loi ich tai chinh khéng 16. Mét trong
nhung giai phap truc tiép va chu dong d6 1a
can ning cao mirc xr phat d6i voi vi pham
CBTT trén TTCK, dam bao du suc ran de
d6i voi hanh vi vi pham, tham chi ¢6 quy
dinh c4 thé hoa trach nhiém hinh sy déi véi
ca nhan thuc hién hanh vi nguy hiém cho xa
hot trong hoat dong CBTT trén TTCK.

Can lvu ¥ rang, bén canh céc giai phéap
hoan thién quy dlnh phap luat vé CBTT trén
TTCK, cung can phai didy manh cac giai
phap nhim nang cao hiéu qua thuc thi phap
luat vé CBTT trén TTCK, vi du nhu phat
huy vai tro cua co quan quan ly nha nudc
trong cong tac thanh tra, kiém tra; xay dung
va hoan thién hé théng CBTT trén toan
TTCK... Hai nhom giai phap nay can duoc
thién moét cach déng bd, yéu cau sy tham
gia cua co quan lap phép va cic co quan
thuc thi phép luét, dac bi¢t 1a chinh ban théan
cic cong ty dai chung, cac nha dau tu cin
trang bi va nang cao nhan thirc cia minh dé
c6 thé tham gia hoat dong CBTT mét cach
chu dong va hi¢u qua.





