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LUẬT SỬA ĐỔI, BỔ SUNG MỘT SỐ ĐIỀU                                         CỦA LUẬT CHỨNG KHOÁN

I. SỰ CẦN THIẾT BAN HÀNH LUẬT SỬA ĐỔI, BỔ SUNG MỘT SỐ ĐIỀU CỦA LUẬT CHỨNG KHOÁN

Luật Chứng khoán được Quốc hội nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam thông qua ngày 29/6/2006, có hiệu lực thi hành từ 01/01/2007. Qua hơn 3 năm thực hiện, Luật Chứng khoán đã tạo hành lang pháp lý quan trọng, đảm bảo thị trường chứng khoán hoạt động công khai, minh bạch, an toàn và hiệu quả; giúp thị trường chứng khoán phát huy vai trò quan trọng đối với nền kinh tế.
 - Quy mô, tính thanh khoản của thị trường được mở rộng: tính đến hết năm 2009, mức vốn hóa thị trường đạt 37,6% GDP, tăng 3 lần so với năm 2008. So với thời điểm năm 2005, khối lượng giao dịch tính đến hết năm 2009 tăng gấp 96 lần, số lượng các công ty niêm yết là 457, tăng 11,1 lần. 

- Thông qua thị trường chứng khoán, các doanh nghiệp, Chính phủ đã huy động vốn đầu tư vào sản xuất kinh doanh góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, công nghiệp hóa, hiện đại hóa đất nước. Riêng 3 năm qua, tổng khối lượng huy động vốn qua thị trường chứng khoán gần 200.000 tỷ đồng, vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài tăng gần 2 lần từ mức 4,5 tỷ USD trong năm 2007 lên gần 9 tỷ USD trong năm 2009.

- Nhờ có thị trường chứng khoán, quá trình cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà nước được thực hiện  thuận lợi hơn và ngày càng công khai, minh bạch. Trong 3 năm qua, số lượng các doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa theo hình thức đấu giá trên hai Sở giao dịch chứng khoán là 206 doanh nghiệp, số lượng cổ phần chào bán đạt trên 1.147 triệu cổ phần; giá trị đạt gần 60 nghìn tỷ đồng, trong đó có các DNNN lớn đã cổ phần hóa thành công trên thị trường chứng khoán như Tập đoàn Bảo Việt, Tổng công ty xây dựng Việt Nam, Tập đoàn dầu khí, Ngân hàng Ngoại thương Việt Nam, Ngân hàng Công thương Việt Nam.

- Thị trường chứng khoán đã góp phần thúc đẩy, hoàn thiện nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa ở nước ta; tạo ra môi trường đầu tư cho các nhà đầu tư, doanh nghiệp cũng như các thành viên thị trường. Các nhà đầu tư đã có hiểu biết hơn về chứng khoán và thị trường chứng khoán; các thành viên thị trường đã nâng cao năng lực tài chính, hoạt động có chất lượng và chuyên nghiệp hơn; các doanh nghiệp nhận thức được về lợi ích của việc niêm yết và huy động vốn qua thị trường chứng khoán; công tác quản trị công ty đã được cải thiện.

Mặc dù đạt được những kết quả đáng kể, nhưng do thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn đang trong quá trình hình thành và phát triển, có nhiều yếu tố mới phát sinh, quá trình triển khai thực hiện Luật Chứng khoán đã bộc lộ một số vướng mắc, bất cập cần sửa đổi, bổ sung, cụ thể như sau: 

- Một số vấn đề chưa được Luật Chứng khoán hiện hành điều chỉnh như phát hành chứng khoán riêng lẻ, phát triển loại hình chứng khoán mới… đòi hỏi cần phải bổ sung để có cơ sở pháp lý điều chỉnh và đảm bảo tính đồng bộ của khuôn khổ pháp luật.

 - Một số quy định của Luật Chứng khoán hiện hành chưa thực sự phù hợp với thực tế hoặc cách hiểu giữa các luật chưa thống nhất, khó khăn trong việc thực hiện như quy định về công bố thông tin, về nghiệp vụ của tổ chức kinh doanh chứng khoán, công ty đầu tư chứng khoán, quy định về hành vi vi phạm và xử lý vi phạm…

Để khắc phục các hạn chế nêu trên, đáp ứng yêu cầu đặc thù và thực tế của hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán cũng như xu thế hội nhập với thị trường chứng khoán các nước trong khu vực, việc sửa đổi, bổ sung một số nội dung một số điều của Luật Chứng khoán cho phù hợp với thực tế và trình độ phát triển của thị trường chứng khoán, cũng như tăng cường sự quản lý của Nhà nước trong lĩnh vực này là cần thiết.

II. QUAN ĐIỂM CHỈ ĐẠO XÂY DỰNG LUẬT

Việc soạn thảo Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán được thực hiện dựa trên những quan điểm chỉ đạo và yêu cầu sau đây:

- Bảo đảm tính hợp hiến, hợp pháp và tính thống nhất trong hệ thống pháp luật; bảo đảm tính tương thích với điều ước quốc tế có liên quan mà Việt Nam là thành viên hoặc tham gia ký kết.

- Giải quyết những vấn đề thực sự vướng mắc trong thực tiễn hoạt động của thị trường chứng khoán và thực tế thi hành Luật Chứng khoán trong thời gian qua để đảm bảo định hướng phát triển TTCK theo đúng mục tiêu đã đề ra, đồng thời tường bước tiếp cận với quy định hoặc thông lệ quốc tế.

- Góp phần từng bước thu hẹp thị trường tự do, lành mạnh hoá và nâng cao năng lực hoạt động của các tổ chức, cá nhân tham gia thị trường, góp phần thúc đẩy thị trường công khai, công bằng, minh bạch; đồng thời tăng cường sự quản lý của Nhà nước.

III. NHỮNG NỘI DUNG CHỦ YẾU

Qua tổng kết, rà soát cho thấy nội dung cơ bản của Luật Chứng khoán hiện hành vẫn phù hợp. Nội dung sửa đổi, bổ sung tập trung chủ yếu vào một số vấn đề như: chào bán chứng khoán riêng lẻ, chào bán chứng khoán ra công chúng, chào mua công khai, thị trường giao dịch chứng khoán, điều kiện thành lập và hoạt động của công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công bố thông tin và xử lý vi phạm.

 Luật Chứng khoán sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán gồm các nội dung cơ bản sau:

1. Bổ sung phạm vi điều chỉnh:

- Luật Chứng khoán sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán mở rộng phạm vi điều chỉnh bao gồm cả hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẻ để có căn cứ pháp lý quy định về chào bán chứng khoán riêng lẻ (bổ sung Điều 1).

- Hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẻ là thực hiện chào bán cho số lượng nhà đầu tư hạn chế đã được đề cập trong Luật Doanh nghiệp năm 2005. Thực tiễn cho thấy hoạt động chào bán riêng lẻ và hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng có quan hệ mật thiết với nhau, nhiều đợt chào bán riêng lẻ có thể dẫn đến chào bán ra công chúng hoặc một đợt chào bán chứng khoán ra công chúng cũng có thể có chào bán chứng khoán riêng lẻ, khi mà các công ty đại chúng phát hành chứng khoán cho nhà đầu tư chiến lược hoặc một nhóm nhà đầu tư nhất định. Do có tính chất đan xen giữa chào bán riêng lẻ và chào bán chứng khoán ra công chúng đòi hỏi Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp cần có quy định rõ để tránh những “khoảng trống” trong quy định pháp luật. Luật Chứng khoán chưa đề cập đến việc phát hành chứng khoán riêng lẻ, Luật Doanh nghiệp chưa quy định đầy đủ, rõ ràng nên trên thực tế đã có trường hợp doanh nghiệp lợi dụng việc chào bán riêng lẻ để chào bán ra công chúng; điều này gây tác động không tốt đến hoạt động của thị trường chứng khoán nói chung. Để khắc phục vấn đề này, vừa qua Chính phủ đã ban hành Nghị định số 01/2010/NĐ-CP về chào bán cổ phần riêng lẻ. Tuy nhiên, do văn bản pháp luật điều chỉnh nội dung này là Nghị định của Chính phủ nên việc khắc phục mối quan hệ giữa Luật Doanh nghiệp và Luật Chứng khoán sẽ bị hạn chế. 
- Các doanh nghiệp chào bán chứng khoán riêng lẻ bao gồm cả công ty đại chúng và công ty chưa phải là đại chúng, vì vậy, quy định pháp luật đối với hai nhóm đối tượng này là khác nhau. Đối với công ty không phải là công ty đại chúng, việc chào bán chứng khoán riêng lẻ được thực hiện theo Luật Doanh nghiệp, đối với công ty đại chúng cần được quy định trong Luật Chứng khoán.

Do vậy, việc bổ sung phạm vi điều chỉnh bao gồm cả chào bán chứng khoán riêng lẻ sẽ khắc phục được những hạn chế trên.

2. Bổ sung nội hàm khái niệm “chứng khoán”

- Luật Chứng khoán sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán bổ sung thuật ngữ về các loại chứng khoán mới là “hợp đồng góp vốn đầu tư” và “các loại chứng khoán mới theo quy định của Bộ Tài chính” (sửa đổi khoản 1 Điều 6).

- Việc bổ sung “Hợp đồng góp vốn đầu tư” là sản phẩm chứng khoán nhằm đáp ứng nhu cầu huy động vốn cho nền kinh tế đang đòi hỏi hiện nay thông qua hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán.
- Việc giao thẩm quyền cho Bộ Tài chính - cơ quan quản lý nhà nước về chứng khoán quy định các loại chứng khoán khác nhằm đảm bảo sự quản lý linh hoạt đối với hoạt động chứng khoán khi có phát sinh, đảm bảo thị trường hoạt động ổn định, bền vững.

3. Về hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẻ


- Luật Chứng khoán sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán bổ sung Điều 10a về chào bán chứng khoán riêng lẻ, chủ yếu tập trung quy định về điều kiện chào bán chứng khoán riêng lẻ của công ty đại chúng.
- Hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẻ được bán chủ yếu cho nhà đầu tư chuyên nghiệp; không tổ chức công bố thông tin công khai. Vì vậy, Luật quy định hạn chế chuyển nhượng cổ phần, trái phiếu chuyển đổi chào bán riêng lẻ tối thiểu 1 năm nhằm ngăn chặn hành vi lợi dụng phát hành cho số lượng hạn chế rồi chào bán tiếp ra công chúng.  

Mặc khác, Luật cũng đưa ra quy định các đợt chào bán cổ phần, trái phiếu chuyển đổi riêng lẻ phải cách nhau ít nhất sáu tháng, vì trái phiếu chuyển đổi có thể chuyển thành cổ phiếu nên việc đưa ra quy định này nhằm ngăn ngừa việc lợi dụng chào bán riêng lẻ cho những đối tượng nhất định dẫn đến pha loãng sở hữu của các cổ đông khác; đồng thời, quy định này còn để đảm bảo nâng cao trách nhiệm doanh nghiệp trong việc huy động và sử dụng vốn. Đây cũng là kinh nghiệm quốc tế mà Việt Nam có thể tiếp cận nhằm hoàn thiện khuôn khổ pháp luật đối với hoạt động về chào bán chứng khoán.

Liên quan đến quy định này, Luật đã bổ sung định nghĩa về “chào bán chứng khoán riêng lẻ” và sửa tên Chương II Luật Chứng khoán thành “chào bán chứng khoán”.
4. Về chào bán chứng khoán ra công chúng

- Việc chào bán chứng khoán ra công chúng hiện nay đang thực hiện theo  Điều 12 của Luật Chứng khoán. Quy định này là khá chặt chẽ đảm bảo chất lượng của các chứng khoán phát hành. Tuy nhiên, hiện nay chưa có các quy định ràng buộc các công ty đại chúng phải đưa chứng khoán vào giao dịch trên thị trường có tổ chức, do vậy, các giao dịch chứng khoán được thực hiện ở cả thị trường có tổ chức và thị trường tự do. Có những doanh nghiệp phát hành chứng khoán ra công chúng nhưng lại không niêm yết, đăng ký giao dịch trên Sở Giao dịch chứng khoán. Điều này làm cho chứng khoán không có tính thanh khoản, đồng thời cũng ảnh hưởng đến quyền lợi của các cổ đông. Việc giao dịch chứng khoán trên thị trường tự do sẽ thiếu tính minh bạch do không có đủ thông tin một cách chính thống, mặt khác các giao dịch này không chịu sự quản lý của cơ quan nhà nước, chứa đựng rủi ro, có khả năng dẫn tới lừa đảo và gây tác động bất lợi với thị trường chính thức.

- Để khắc phục tình trạng trên, Luật bổ sung thêm điểm d vào khoản 1 Điều 12 quy định về điều kiện chào bán cổ phiếu ra công chúng theo hướng khi đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng, các doanh nghiệp phải cam kết đưa chứng khoán chào bán ra công chúng niêm yết, đăng ký giao dịch trên thị trường chứng khoán có tổ chức trong thời hạn một năm kể từ ngày kết thúc đợt chào bán.

Theo đó, bổ sung khoản 1 Điều 24 và trách nhiệm của tổ chức phát hành là công ty đại chúng phải thực hiện cam kết đưa chứng khoán chào bán vào giao dịch trên thị trường giao dịch chứng khoán có tổ chức. 

Việc bổ sung này góp phần thu hẹp thị trường tự do, tạo bình đẳng trong các giao dịch, tăng cường vai trò quản lý của cơ quan nhà nước. Đây cũng là yêu cầu phù hợp với quy định của các nước và khuyến cáo của Tổ chức Hiệp hội các cơ quan quản lý chứng khoán quốc tế.
5. Về quản trị công ty đại chúng

- Luật Chứng khoán năm 2006 cho phép Bộ Tài chính quy định cụ thể về quản trị công ty áp dụng đối với công ty đại chúng có cổ phiếu niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán hoặc Trung tâm Giao dịch chứng khoán.

- Phạm vi điều chỉnh quy định trên là hẹp, chỉ bao gồm công ty niêm yết. Tuy nhiên, trên thực tiễn có rất nhiều công ty đại chúng lớn chưa niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán lại không phải thực hiện yêu cầu về quản trị công ty chặt chẽ như công ty niêm yết. Điều này là không công bằng giữa các công ty đại chúng và dẫn đến không khuyến khích các công ty này lên niêm yết cũng như yêu cầu bảo đảm quyền lợi của cổ đông.

Với lý do trên Điều 28 Luật Chứng khoán được sửa theo hướng quy định nguyên tắc chung về quản trị công ty đối với các công ty đại chúng (cả công ty niêm yết và công ty đại chúng chưa niêm yết) và giao Bộ Tài chính hướng dẫn cụ thể về quản trị công ty. 

- Việc hướng dẫn quản trị công ty là vấn đề mới, cần được sửa đổi linh hoạt theo thực tế  nên để Bộ Tài chính hướng dẫn là sẽ phù hợp. Việc giao cho Bộ Tài chính hướng dẫn cụ thể về quản trị công ty là kế thừa quy định của Luật Chứng khoán hiện hành; mặt khác, trên cơ sở quy định trên của Dự thảo Luật, Bộ Tài chính sẽ có quy định về quản trị công ty đại chúng nói chung để đảm bảo tính thống nhất, tính hệ thống của các văn bản pháp luật nói chung.
6. Về chào mua công khai
- Sửa đổi, bổ sung Điều 32 Luật Chứng khoán theo hướng quy định cụ thể các trường hợp phải chào mua công khai, và các trường hợp ngoại trừ không phải chào mua công khai để đảm bảo rõ ràng trong việc thực thi, như: việc mua hoặc nhận cổ phần dẫn đến sở hữu trên 25% nhưng đã được đại hội đồng cổ đông thông qua; chuyển nhượng cổ phần giữa các công ty trong doanh nghiệp được tổ chức theo mô hình công ty mẹ, công ty con,... Dựa vào nguyên tắc trên giao Chính phủ quy định cụ thể về trình tự, thủ tục chào mua công khai. 
Quy định này phù hợp với yêu cầu thực tế của các giao dịch có ảnh hưởng đến thị trường, khắc phục một số hạn chế của quy định hiện hành, cụ thể là:
+ Về đối tượng: khoản 1 Điều 32 Luật Chứng khoán quy định các trường hợp phải chào mua công khai bao gồm: mua cổ phiếu có quyền biểu quyết dẫn đến sở hữu từ hai mươi lăm phần trăm trở lên số cổ phiếu đang lưu hành của một công ty đại chúng; đối tượng được chào mua bắt buộc phải bán cổ phiếu mà họ sở hữu.

Quy định trên chưa thực sự đầy đủ theo thông lệ quốc tế, vì vậy dự thảo Luật sửa lại theo hướng vẫn giữ tỷ lệ 25% theo Luật hiện hành nhưng có quy định rõ về các mức phải chào mua công khai như: chào mua dẫn đến việc sở hữu từ 25% trở lên số cổ phiếu, chứng chỉ quỹ; tổ chức, cá nhân đã nắm giữ từ 25% trở lên số cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đóng có ý định mua tiếp từ 10% trở lên hoặc mua từ hai đợt trở lên với tỷ lệ từ 5% đến dưới 10% trong vòng 01 năm.

+Về tỷ lệ sở hữu: Luật Chứng khoán hiện hành quy định nhà đầu tư mua cổ phiếu có quyền biểu quyết dẫn đến sở hữu 25% trở lên số cổ phiếu đang lưu hành thì phải chào mua công khai. Quy định này là đúng nhưng chưa đủ, vì có trường hợp nhà đầu tư sở hữu đến 25% cổ phiếu có quyền biểu quyết và có nhu cầu mua cao hơn tỷ lệ này; trong trường hợp này vẫn phải tuân thủ nguyên tắc chào mua công khai. Vì vậy cần phải quy định rõ hơn trong Luật, để đảm bảo quản lý giám sát của cơ quan Nhà nước; đồng thời khắc phục tình trạng nhà đầu tư lách luật mà cơ quan quản lý Nhà nước không xử lý được.

7. Về cơ sở pháp lý cho quản lý và tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán và liên kết thị trường chứng khoán với các quốc gia khác
- Theo quy định của Luật Chứng khoán, Sở Giao dịch chứng khoán chỉ tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán của các công ty đủ điều kiện niêm yết. Do vậy, nhiều loại chứng khoán khác được giao dịch tự do, chưa được quản lý. Điều này đã làm ảnh hưởng tới sự bền vững của thị trường chứng khoán nói chung, ảnh hưởng tới quyền, lợi ích của nhà đầu tư và thiếu căn cứ pháp lý để cơ quan nhà nước xử lý các vi phạm về giao dịch chứng khoán.

-  Để thu hẹp thị trường tự do, tạo cơ sở pháp lý cho việc quản lý nhà nước và tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán của các công ty đại chúng chưa niêm yết (gồm chứng khoán đủ điều kiện niêm yết nhưng không đăng ký niêm yết tại Sở GDCK, chứng khoán không đủ điều kiện niêm yết) và các loại chứng khoán phát sinh khác, Luật bổ sung quy định về thẩm quyền của Chính phủ trong việc quy định giao dịch các loại chứng khoán khác ngoài các giao dịch chứng khoán đủ điều kiện niêm yết tại Sở Giao dịch chứng khoán (sửa đổi, bổ sung khoản 1 Điều 33 Luật Chứng khoán). 
Bên cạnh đó, Luật bổ sung quy định Sở Giao dịch chứng khoán được thực hiện liên kết với các Sở Giao dịch chứng khoán của các quốc gia khác theo quyết định của Thủ tướng Chính phủ (bổ sung khoản 4 Điều 33 Luật Chứng khoán) nhằm tạo căn cứ pháp lý để Việt Nam triển khai thực hiện các cam kết về hội nhập thị trường chứng khoán.

8. Về công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ

- Bổ sung nghiệp vụ kinh doanh của công ty quản lý quỹ: khoản 1 Điều 61 Luật Chứng khoán được bổ sung nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán đối với công ty quản lý quỹ. Việc bổ sung này nhằm phù hợp với thực tế hoạt động cung cấp cho nhà đầu tư kết quả phân tích, công bố báo cáo phân tích và khuyến nghị liên quan đến chứng khoán... Hoạt động này về bản chất là hoạt động tư vấn đầu tư chứng khoán thuộc nghiệp vụ của công ty chứng khoán và pháp luật các nước đều cho phép công ty quản lý quỹ được thực hiện. 

- Bổ sung quy định cấm việc thực hiện nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán khi chưa được Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp phép hoặc chấp thuận vào Điều 9. 
  Khoản 1 Điều 60 và khoản 1 Điều 61 Luật Chứng khoán đã quy định  các nghiệp vụ kinh doanh của công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ. Đây là hoạt động kinh doanh có điều kiện, có tính chuyên ngành cao nên về nguyên tắc các công ty chứng khoán chỉ được phép triển khai các nghiệp vụ theo quy định của pháp luật (quy định trong Luật, Nghị định hoặc thông tư hướng dẫn).

Thực tế trong thời gian vừa qua, một số doanh nghiệp không phải là công ty chứng khoán đã thực hiện các hoạt động môi giới, tư vấn đầu tư chứng khoán mà không có giấy phép của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Tuy nhiên, việc xử lý vi phạm gặp khó khăn vì chưa có quy định đây là hành vi bị cấm và luật pháp cũng chưa nói rõ chỉ các tổ chức kinh doanh chứng khoán được thực hiện các hoạt           động này.

+ Về các hoạt động cung cấp dịch vụ tư vấn tài chính và các hoạt động tài chính khác của công ty chứng khoán: hiện nay người hành nghề chứng khoán tại các công ty chứng khoán đang thực hiện việc quản lý tài khoản giao dịch chứng khoán của khách hàng trên hợp đồng ủy thác ký giữa cá nhân người hành nghề chứng khoán và khách hàng có tài khoản giao dịch chứng khoán mở tại công ty chứng khoán. Hoạt động này là không hợp pháp vì Luật Chứng khoán không cho phép các cá nhân hành nghề tự do mà phải hành nghề qua công ty chứng khoán. 
Về bản chất, đây là một hoạt động của công ty chứng khoán, song Luật chứng khoán hiện hành lại không cho phép công ty chứng khoán được quản lý ủy thác tài khoản của nhà đầu tư cá nhân. Để tháo gỡ bất cập này, Luật sửa đổi khoản 3 Điều 60 cho phép công ty chứng khoán được phép nhận ủy thác của khách hàng , cung cấp dịch vụ tư vấn tài chính và dịch vụ tài chính khác theo quy định của Bộ Tài chính.
Các quy định này phù hợp với thông lệ quốc tế; đảm bảo vai trò của Nhà nước trong việc phát triển thị trường theo lộ trình có trật tự, có quy phạm pháp luật          điều chỉnh.

- Về việc chỉnh sửa quy định chỉ tiêu an toàn tài chính: Điều 74 Luật Chứng khoán quy định về trường hợp cảnh báo trong hoạt động của công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ. Tuy nhiên, các quy định hiện hành về an toàn tài chính chưa đáp ứng hết yêu cầu, các chỉ tiêu giám sát chưa đầy đủ, chưa đề cập hết các rủi ro trong hoạt động kinh doanh của các công ty như rủi ro thị trường, rủi ro tín dụng, rủi ro nghiệp vụ… 

Các chỉ tiêu an toàn tài chính mang tính kỹ thuật cao và được điều chỉnh theo hướng thắt chặt dần từng bước tùy thuộc vào điều kiện thị trường và khả năng thực thi của tổ chức kinh doanh chứng khoán; vì vậy, Luật sửa đổi Điều 74 để bổ sung thêm quy định về chỉ tiêu an toàn tài chính và giao Bộ Tài chính hướng dẫn cụ thể.
- Về quỹ đầu tư chứng khoán đại chúng đầu tư vào bất động sản: Theo thông lệ quốc tế, Quỹ đầu tư bất động sản được thành lập với mục tiêu chủ yếu là đầu tư vào bất động sản với tỷ lệ không hạn chế nhằm mục tiêu lợi nhuận. Việc hình thành, phát triển quỹ đầu tư bất động sản sẽ tăng cường năng lực tài chính và đảm bảo tính chuyên nghiệp trong việc đầu tư. Để khơi thông nguồn vốn cho đầu tư bất động sản và phù hợp với thông lệ quốc tế, bổ sung thêm “ngoại trừ đối với quỹ đầu tư bất động sản” tại điểm d khoản 1 Điều 92 Luật Chứng khoán. Với quy định này, hạn chế tỷ lệ đầu tư 10% giá trị tài sản của quỹ vào bất động sản sẽ không áp dụng đối với quỹ đầu tư bất động sản. 
9. Về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán
- Luật bổ sung đối tượng công bố thông tin (Trung tâm lưu ký chứng khoán, người có liên quan) (bổ sung vào khoản 1 Điều 100).

Luật Chứng khoán (Điều 100) chưa có quy định Trung tâm Lưu ký Chứng khoán và người có liên quan là đối tượng phải công bố thông tin. Tuy nhiên thực tiễn cho thấy Trung tâm Lưu ký Chứng khoán khi thực hiện các hoạt động liên quan tới đăng ký, lưu ký chứng khoán có ảnh hưởng lớn tới hoạt động của thị trường chứng khoán, cần được công khai. Bên cạnh đó, việc tham gia thị trường chứng khoán của người có liên quan cũng có ảnh hưởng lớn tới thị trường (về giá chứng khoán…) cần phải được công khai; vì vậy, cần bổ sung vào đối tượng phải công bố thông tin.

- Sửa đổi bổ sung Điều 101 Luật Chứng khoán theo hướng yêu cầu công bố thông tin theo quy mô của công ty đại chúng (mức vốn điều lệ, số lượng cổ đông của công ty) mà không phân biệt giữa công ty đại chúng và tổ chức niêm yết nhằm đảm bảo tất cả các công ty quy mô vốn lớn đều phải thực hiện công bố thông tin đầy đủ và ở mức cao hơn so với công ty có quy mô vốn nhỏ. Quy định này góp phần khuyến khích các doanh nghiệp đưa chứng khoán vào niêm yết, đăng ký giao dịch trên thị trường có tổ chức, thu hẹp thị trường tự do, đảm bảo công bố thông tin đầy đủ; đồng thời giao cho Bộ Tài chính hướng dẫn cụ thể.

Ngoài ra, liên quan đến việc sửa đổi các nội dung chính nêu trên, một số quy định liên quan đến giải thích thuật ngữ cũng được chỉnh sửa cho phù hợp như sửa đổi các thuật ngữ “môi giới chứng khoán”, “bảo lãnh phát hành chứng khoán”, “tư vấn đầu tư chứng khoán”, “quản lý danh mục đầu tư chứng khoán”; bổ sung thuật ngữ “quỹ đầu tư bất động sản”. Điều 136 Luật Chứng khoán bổ sung thẩm quyền của Chính phủ trong việc hướng dẫn những nội dung cần thiết khác của Luật để đáp ứng yêu cầu quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán.
IV. TỔ CHỨC THỰC HIỆN

Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán có hiệu lực thi hành từ ngày 01/7/2011. Để việc triển khai Luật được đồng bộ và kịp thời, Bộ Tài chính đã xây dựng kế hoạch triển khai thực hiện Luật sửa đổi, bổ sung Luật Chứng khoán với trọng tâm bao gồm nhiều hoạt động tuyên truyền, phổ biến như tổ chức Hội nghị tuyên truyền, phổ biến Luật, xuất bản ấn phẩm hỏi - đáp về một số nội dung quan trọng của Luật về nghĩa vụ công bố thông tin, giới thiệu nội dung của Luật trên các chuyên trang, chuyên mục của các phương tiện thông tin đại chúng… Đồng thời để bảo đảm có thể thực hiện ngay các quy định của Luật khi có hiệu lực, Bộ Tài chính đã và đang tiến hành nghiên cứu, xây dựng, sửa đổi, bổ sung các văn bản quy phạm pháp luật hướng dẫn thi hành Luật. Theo dự kiến, Chính phủ sẽ ban hành Nghị định quy định chi tiết Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán và Nghị định sửa đổi bổ sung Nghị định quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 85/2010/NĐ-CP ngày 02/8/2010 của Chính phủ về xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. Các văn bản hướng dẫn của Bộ Tài chính cũng sẽ được rà soát và điều chỉnh nếu cần thiết.
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