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đã tăng lên mức 313.400 tỷ đồng, tăng tới gần 420% 
so với đầu năm 2016. Bên cạnh những sản phẩm 
truyền thống, thị trường cũng chào đón rất nhiều 
những sản phẩm chứng khoán mới phong phú, đa 
dạng như ETF, chứng quyền có đảm bảo (Covered 
Warrant). Tuy nhiên, cùng với những bước phát 
triển của TTCK Việt Nam, thì các nhà đầu tư (NĐT) 
cũng ngày càng phải đối mặt với nhiều những rủi 
ro, bất ổn của thị trường. 

Theo số liệu thống kê của Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước, trong năm 2016 đã ban hành 126 quyết 
định xử lý phạt vi phạm hành chính đối với 75 tổ 
chức và 51 cá nhân, tổng số tiền phạt là hơn 11 tỷ 
đồng. Chỉ tính riêng trong 3 tháng đầu năm 2017, 
Ủy ban Chứng khoán Nhà nước đã xử lý 16 vi 
phạm, xử phạt hành chính 15 tổ chức và 1 cá nhân. 
Đa phần các vi phạm pháp luật này liên quan đến 
hoạt động thao túng giá chứng khoán, giao dịch 
giả tạo, vi phạm về chế độ báo cáo, công bố thông 
tin… đều là vi phạm có sự ảnh hưởng lớn đến 
quyền và lợi ích của NĐT, nhất là các NĐT nhỏ lẻ. 
Đặc biệt trong 2016, thị trường đã chứng kiến một 
trong những vi phạm pháp luật chứng khoán đặc 
biệt nghiêm trọng, khiến nhiều NĐT mất trắng 
khi đầu tư vào chứng khoán MTM của công ty cổ 
phần Mỏ và Xuất nhập khẩu Khoáng sản Miền 
Trung. Theo đó, cổ phiếu MTM lên giao dịch trên 
sàn Upcom vào ngày 15/4/2016. Ngày 17/6/2016, 
HNX đã quyết định dừng giao dịch đối với cổ 
phiếu này với lý do để bảo vệ quyền lợi của NĐT. 
Trước khi bị ngừng giao dịch, MTM là cổ phiếu có 
thanh khoản top đầu Upcom với hàng triệu đơn vị 
được giao dịch mỗi phiên. Thậm chí, trong phiên 
giao dịch ngày 16/6, khối lượng giao dịch MTM 

Thực trạng cơ chế bảo vệ  
nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán

Sau 20 năm hình thành và phát triển, thị trường 
chứng khoán (TTCK) Việt Nam đã có những tiến 
vượt bậc cả về “chất” và “lượng”. Từ một thị 
trường nhỏ bé với 2 mã chứng khoán tại thời điểm 
mới ra đời, đến nay TTCK Việt Nam đã phát triển 
mạnh mẽ với hàng trăm mã chứng khoán lên sàn. 
Theo số liệu thống kê, tổng vốn hoá của thị trường 
niêm yết trong năm 2016 đạt hơn 1,64 triệu tỷ đồng 
(72 tỷ USD), tăng 345.000 tỷ đồng (26,6%), tương 
ứng tăng khoảng hơn 15 tỷ USD so với cuối năm 
2015. Thị trường Upcom cũng ngày càng sôi động, 
tính đến hết ngày 30/12/2016 vốn hoá của Upcom 
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tăng vọt lên hơn 7 triệu đơn vị, tương đương 23% 
khối lượng cổ phiếu lưu hành của công ty. Kết 
thúc phiên giao dịch ngày 17/6, thị giá MTM chỉ 
còn 2.600 đồng/cổ phần, giảm tới 75% so với giá 
chào sàn chỉ cách đây 2 tháng. Điều này có nghĩa 
NĐT nào mua cổ phiếu MTM thì đã “bay hơi” 
¾ giá trị tài sản. Trong khi đó, từ khi được niêm 
yết cho đến trước khi bị ngừng giao dịch, đã có 
nhiều thông tin bất ổn về doanh nghiệp (DN) này 
như: Công ty bị cho là ngừng hoạt động, trụ sở 
công ty chỉ là quán ăn, sự thay đổi hàng loạt về 
nhân sự lãnh đạo công ty. Câu hỏi mà NĐT đặt 
ra là tại sao một doanh nghiệp có nhiều vấn đề 
đến như vậy vẫn có thể niêm yết trên sàn Upcom 
trong hai tháng, trách nhiệm của cơ quan quản lý 
nhà nước ở đâu trong việc thẩm định và giám sát 
các doanh nghiệp trên sàn Upcom. Rõ ràng ở đây 
đã có một sự bất ổn trong cơ chế bảo vệ các NĐT 
trên TTCK nói chung và TTCK chưa niêm yết nói 
riêng. Quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đâu tư 
đã bị xâm phạm mà nguyên nhân chính là do hệ 
thống các quy định pháp luật bảo vệ NĐT còn 
chưa thực sự chặt chẽ và hiệu quả.

Khi xem xét đến hệ thống các quy định pháp 
luật về bảo vệ NĐT trên TTCK Việt Nam có thể 
thấy có một số vấn đề như sau: 

Một là, các quy định pháp luật nằm rải rác trong 
nhiều các văn bản pháp luật khác nhau như Luật 
Chứng khoán, Luật Doanh nghiệp, các văn bản 
dưới luật như thông tư, các quyết định… các quy 
định này đôi lúc còn chồng chéo, thiếu sự thống 
nhất, đồng bộ. Việc xây dựng và ban hành một văn 
bản pháp luật thống nhất về bảo vệ nhà đâu tư 
giúp tạo ra cơ sở pháp lý vững chắc cho hoạt động 
này được diễn ra minh bạch và hiệu quả hơn thế 
còn tạo tiền đề cho sự ra đời của các Quỹ bảo vệ 
NĐT – một trong những biện pháp khắc phục cuối 
cùng khi quyền và lợi ích hợp pháp của NĐT bị 
xâm phạm.

Hai là, các quy định về bảo vệ NĐT của Việt 

Nam mới chỉ dừng lại ở việc phù hợp với điều 
chỉnh các hành vi xảy ra trên thị trường trong 
nước mà thiếu đi sự tương thích với các thông 
lệ quốc tế, mà đặc biệt là theo các mục tiêu 
và nguyên tắc do Tổ chức Quốc tế các Ủy ban 
Chứng khoán (IOSCO) khuyến nghị. IOSCO đã 
thực hiện các nghiên cứu chuyên sâu tại nhiều 
nước có TTCK phát triển trên thế giới để xây 
dựng và ban hành các bộ nguyên tắc, thông lệ 
tốt nhất trong quản lý và phát triển thị trường. 
Trong đó, mục tiêu quản lý mà IOSCO khuyến 
nghị cho các cơ quan quản lý TTCK thành viên là 
“xây dựng một thị trường công bằng, minh bạch, 
bảo vệ NĐT và giảm rủi ro hệ thống”. Để thực 
hiện mục tiêu này cần xây dựng và hoàn thiện  hệ 
thống pháp luật chứng khoán chặt chẽ và nghiêm 
minh, trao thẩm quyền rộng để điều tra và xử lý 
các vi phạm pháp luật chứng khoán cho cơ quan 
quản lý thị trường, đưa ra được những chế tài 
đủ mạnh đối với các hành vi gian lận, giao dịch 
không công bằng, yêu cầu công bố thông tin đầy 
đủ, minh bạch, thực hiện quản trị công ty, quản 
trị rủi ro tốt. Tuy nhiên, ở Việt Nam hiện nay các 
quy định pháp luật về những vấn đề này vẫn còn 
nhiều vấn đề cần xem xét. Ví dụ, liên quan đến 
thẩm quyền xử lý vi phạm pháp luật trong lĩnh 
vực chứng khoán, hiện nay Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước mới được áp dụng các biện pháp xử 
lý hành chính trong khi đó với các vụ việc vi 
phạm chứng khoán nghiêm trọng bị truy cứu 
trách nhiệm hình sự nhưng Ủy ban chứng khoán 
nhà nước lại không có thẩm quyền tham gia khởi 
tố điều tra. Ngay trong chính các quy định của 
Luật Chứng khoán cũng còn thiếu các quy định 
liên quan đến thẩm quyền của Ủy ban Chứng 
khoán Nhà nước trong yêu cầu cơ quan, tổ chức, 
cá nhân cung cấp thông tin, tài liệu liên quan 
đến các đối tượng có dấu hiệu vi phạm; yêu cầu 
các tổ chức tín dụng cung cấp thông tin về giao 
dịch tài khoản ngân hàng của đối tượng có dấu 
hiệu vi phạm; quyền triệu tập tổ chức cá nhân đó 
đến làm việc để làm rõ hành vi vi phạm… Trong 
khi đó theo thông lệ quốc tế và theo nguyên tắc 
của IOSCO thì các cơ quan quản lý nhà nước về 
chứng khoán đều có được những quyền hạn này. 
Ngay trong nguyên tắc số 8 của Bộ quy tắc quản 
lý TTCK 2003, IOSCO cũng đã khẳng định “Cơ 
quan quản lý nên có quyền yêu cầu cung cấp các 
thông tin hoặc thực hiện thanh tra hoạt động 
kinh doanh bất cứ khi nào tin rằng điều đó là 
cần thiết để đảm bảo tuân thủ tiêu chuẩn có liên 
quan. Những nghi ngờ về một hành vi vi phạm 

Các vụ việc vi phạm chứng khoán nghiêm 
trọng bị truy cứu trách nhiệm hình sự nhưng 
Ủy ban chứng khoán Nhà nước lại không có 
thẩm quyền tham gia khởi tố điều tra. Ngay 
trong chính các quy định của Luật Chứng 
khoán cũng còn thiếu các quy định liên quan 
đến thẩm quyền của Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước trong yêu cầu cơ quan, tổ chức, cá 
nhân cung cấp thông tin, tài liệu liên quan 
đến các đối tượng có dấu hiệu vi phạm.
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pháp luật không phải là một điều kiện tiên quyết 
cần thiết để sử dụng quyền hạn thanh tra của 
người có thẩm quyền hoặc cấp phép.”

Ba là, còn thiếu các quy định pháp luật về quản 
lý thị trường Upcom và thị trường OTC. Có thể 
thấy rằng, trong thời gian gần đây, số lượng các 
vi phạm pháp luật xảy ra trên hai thị trường này 
ngày càng tăng cả về số lượng và mức độ nghiêm 
trọng điển hình như vụ việc của chứng khoán 
MTM năm 2016. 

Bốn là, hiện nay đã bổ sung nhiều hàng hóa 
mới cho TTCK như: Quỹ Hoán đổi danh mục đầu 
tư chứng khoán (ETF), chứng quyền có đảm bảo 
(Covered Warrant). Đây là những sản phẩm không 
xa lạ với TTCK thế giới nhưng lại mới mẻ với NĐT 
Việt Nam. Nhưng, trong các quy định của pháp 
luật chứng khoán Việt Nam chưa có nhiều những 
quy định mang tính bảo vệ NĐT khi tham gia đầu 
tư hai sản phẩm này (đặc biệt là với sản phẩm 
chứng quyền có đảm bảo).

Năm là, hiện nay chưa có quy định cụ thể về cơ 
chế xây dựng Quỹ Bảo vệ nhà đâu tư. Quỹ Bảo vệ 
NĐT mới được quy định khá chung chung trong 
Luật Chứng khoán và một số văn bản dưới luật. Cụ 
thể là tại Khoản 7, Điều 71, Luật Chứng khoán quy 
định: Nghĩa vụ của công ty chứng khoán là “Mua 
bảo hiểm trách nhiệm nghề nghiệp cho nghiệp vụ 
kinh doanh chứng khoán tại công ty hoặc trích lập 
Quỹ Bảo vệ NĐT để bồi thường thiệt hại cho NĐT 
do sự cố kỹ thuật và sơ suất của nhân viên trong 
công ty.”  

Các biện pháp xây dựng cơ chế bảo vệ  
nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán

Để hạn chế và giảm thiểu những rủi ro đối với 
NĐT, từ đó khuyến khích họ tham gia ngày càng 
nhiều hơn vào các hoạt động của thị trường, rõ 
ràng cần thực hiện một số những giải pháp sau:

Một là, cần nhanh chóng chuẩn hóa các quy 
định trong quản lý và phát triển TTCK theo thông 
lệ quốc tế, đặc biệt là theo các mục tiêu và nguyên 
tắc do IOSCO khuyến nghị; đồng thời, có kế hoạch 
hệ thống hóa các quy định về bảo vệ NĐT trên 
TTCK đảm bảo đồng bộ, hiệu quả hướng tới mục 
tiêu xây dựng một văn bản pháp luật thống nhất 
về bảo vệ NĐT. 

Hai là, cần siết chặt quản lý các hoạt động trên 
TTCK chưa niêm yết, thị trường phi tập trung. 
Với đặc thù là nơi các quy định về đăng ký giao 
dịch khá đơn giản luôn tạo những khoảng trống, 
khe hở để đầu cơ, trục lợi, gây tổn thất cho NĐT 
cũng như uy tín của cơ quản quản lý, tuy nhiên sự 

tồn tại của thị trường này là cần thiết để tạo điều 
kiện giao dịch cho các chứng khoán chưa niêm 
yết. Do đó, các cơ quan quản lý nhà nước cần ban 
hành các văn bản siết chặt việc quản lý giao dịch, 
thanh toán trên thị trường chưa niêm yết; đồng 
thời, nâng cao trách nhiệm của các cơ quan quản 
lý nhà nước, các sở giao dịch trong quản lý và 
điều hành thị trường.

Ba là, cần bổ sung và hoàn thiện các quy định 
pháp luật bảo vệ NĐT tham gia các sản phẩm 
chứng khoán mới, đặc biệt là các sản phẩm trên 
TTCK phái sinh. Đây là các sản phẩm còn khá xa lạ 
nên những hiểu biết của NĐT còn ít, nguồn thông 
tin về các sản phẩm này còn chưa phổ biến. Đây 
chính là nguyên nhân làm gia tăng rủi ro cho NĐT 
khi tham gia vào các sản phẩm này.

Bốn là, cần hoàn thiện các quy định pháp luật 
liên quan đến hoạt động của Quỹ Bảo vệ NĐT. Xây 
dựng Quỹ Bảo vệ NĐT là một trong những giải 
pháp đặc biệt quan trọng nhằm bảo đảm quyền 
và lợi ích của NĐT. Các quỹ này thường được coi 
là “biện pháp bảo vệ cuối cùng” dành cho NĐT, 
được áp dụng trong các trường hợp tổ chức trung 
gian không có khả năng thanh toán cho NĐT do vỡ 
nợ, phá sản hoặc NĐT bị tổ chức kinh doanh lừa 
đảo. Việc sử dụng Quỹ Bảo vệ NĐT như một biện 
pháp hữu hiệu trong bảo vệ NĐT trên TTCK phát 
triển mạnh mẽ tại các nước phát triển. Ở Việt Nam, 
Quỹ Bảo vệ NĐT lại có điểm khác biệt. Trong quy 
định của Luật Chứng khoán và các văn bản pháp 
luật có liên quan Quỹ Bảo vệ NĐT không tồn tại 
độc lập mà lại nằm trong chính các công ty chứng 
khoán thông qua hoạt động tách lập quỹ của các 
công ty này. Việc trích lập Quỹ Bảo vệ NĐT tại 
công ty chứng khoán có một số hạn chế, đó là công 
ty chứng khoán vừa là chủ thể lập và quản lý quỹ, 
lại vừa ban hành quy chế sử dụng quỹ và chi trả 
tiền bồi thường thiệt hại cho NĐT. 

Có thế thấy rằng, việc xây dựng cơ chế bảo vệ 
quyền và lợi ích của NĐT trên TTCK là vô cùng 
quan trọng và cần thiết, để tạo lập một TTCK lành 
mạnh và bền vững. Để xây dựng được cơ chế này 
cần có sự vào cuộc của tất cả các thành viên trong 
thị trường, nhất là của các cơ quản lý nhà nước 
thông qua hoạt động xây dựng và ban hành chính 
sách pháp luật chặt chẽ và hiệu quả.�
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