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MỞ ĐẦU

1. Tính cấp thiết của việc nghiên cứu đề tài

Thị trường chứng khoán (TTCK) đang ngày càng đóng vai trò là kênh dẫn vốn, huy động vốn quan trọng trong phát triển kinh tế. 

Luật Chứng khoán được Quốc hội thông qua ngày 29 tháng 6 năm 2006 đã đánh dấu một bước phát triển quan trọng trong việc xây dựng khung pháp lý cho hoạt động của TTCK Việt Nam nói chung và hoạt động phát hành, chào bán chứng khoán huy động vốn của các loại hình doanh nghiệp nói riêng. Với phạm vi điều chỉnh rộng, Luật Chứng khoán quy định hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của các đối tượng là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn, các tổ chức tín dụng, các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài chuyển đổi thành công ty cổ phần... tạo ra sự thống nhất trong quản lý nhà nước đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng. Lần đầu tiên tại Luật Chứng khoán đã quy định cho phép các doanh nghiệp Việt Nam được chào bán chứng khoán huy động vốn trên TTCK quốc tế. Với quy định này, một mặt mở ra kênh huy động vốn vô cùng quan trọng cho doanh nghiệp Việt Nam; mặt khác, cũng tạo điều kiện cho các nhà đầu tư nước ngoài được tham gia góp vốn đầu tư vào doanh nghiệp Việt Nam, phù hợp với các cam kết của Việt Nam trong hội nhập thị trường vốn quốc tế.
Tuy nhiên, thực tế thi hành pháp luật về chứng khoán và TTCK trong thời gian qua cho thấy pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng đã bộc lộ nhiều điểm hạn chế, vướng mắc, gây khó khăn cho các doanh nghiệp trong quá trình chào bán chứng khoán huy động vốn, cụ thể như: Luật Chứng khoán mới chỉ giới hạn điều chỉnh về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng, chưa quy định thế nào là hoạt động phát hành riêng lẻ. Các quy định về khái niệm, về điều kiện, thủ tục chào bán chứng khoán ra công chúng hiện nay chưa rõ ràng và chưa phù hợp với thông lệ quốc tế. Mặc dù pháp luật đã bước đầu điều chỉnh về hoạt động chào bán chứng khoán ra nước ngoài song mới chỉ dừng lại ở các quy định mang tính nguyên tắc đòi hỏi phải có những quy định hướng dẫn cụ thể về điều kiện, về tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài và ngay cả việc giải quyết xung đột pháp luật khi doanh nghiệp Việt Nam tiến hành chào bán chứng khoán ra nước ngoài hay doanh nghiệp nước ngoài chào bán chứng khoán tại Việt Nam. 
Việc xây dựng, hoàn thiện pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng phải được tiến hành trên cơ sở tổng hợp, đúc kết kinh nghiệm thực tiễn hoạt động của TTCK Việt Nam và dựa trên cơ sở ứng dụng một cách khoa học của quá trình nghiên cứu kinh nghiệm về mặt lý thuyết cũng như thực tiễn của thế giới vào hoàn cảnh và điều kiện cụ thể của Việt Nam.

Trước những yêu cầu của lý luận và thực tiễn nêu trên, việc nghiên cứu luận văn với đề tài "Một số vấn đề pháp lý về chào bán chứng khoán ra công chúng theo pháp luật Việt Nam và pháp luật một số nước" là một đòi hỏi mang tính cấp thiết, có ý nghĩa khoa học và thực tiễn cao.

2. Tình hình nghiên cứu vấn đề này ở Việt Nam và ý nghĩa lý luận của đề tài
Mặc dù trong quá trình xây dựng Luật Chứng khoán và các văn bản hướng dẫn thi hành, cơ quan quản lý nhà nước về chứng khoán và TTCK là Bộ Tài chính (Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN)) đã có một số nghiên cứu riêng lẻ liên quan đến việc chào bán chứng khoán ra công chúng song những nghiên cứu này mới chỉ dừng lại ở mức độ các vấn đề mang tính nguyên tắc. Hiện nay, cũng chưa có một đề tài nào nghiên cứu toàn diện về nội dung này, đặc biệt là dưới góc độ so sánh với quy định pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của một số nước để rút ra kinh nghiệm cho Việt Nam. Các văn bản pháp luật của nước ngoài, sách báo, tài liệu về kinh nghiệm của nước ngoài trong hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng hầu hết đều chưa được dịch ra tiếng Việt. Do vậy, việc nghiên cứu luận văn với đề tài "Một số vấn đề pháp lý về chào bán chứng khoán ra công chúng theo pháp luật Việt Nam và pháp luật một số nước" là thực sự cần thiết, góp phần xây dựng và hoàn thiện các quy định pháp luật của Việt Nam.

3. Mục tiêu nghiên cứu

Đề tài luận văn hướng đến các mục tiêu sau:

- Góp phần làm sáng tỏ cơ sở lý luận và thực tiễn của pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng;

- Nghiên cứu pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của một số nước nhằm rút ra cơ sở lý luận và bài học cho việc quy định vấn đề này tại Việt Nam;

- Đánh giá, phân tích thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam; phân tích những mặt bất cập, hạn chế của pháp luật Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng để từ đó đề xuất một số giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật nhằm khuyến khích phát triển hoạt động này trong thời gian tới.

4. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu của đề tài

Đề tài được giới hạn trong khuôn khổ nghiên cứu, so sánh một số nội dung cơ bản của pháp luật Việt Nam và pháp luật một số nước như Hoa Kỳ, Nhật Bản, Trung Quốc và Thái Lan… về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng (về phương thức quản lý đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng, về điều kiện, thủ tục chào bán chứng khoán ra công chúng); đánh giá tính tương thích của pháp luật Việt Nam với pháp luật các nước nêu trên và với các nguyên tắc của Tổ chức quốc tế các Ủy ban Chứng khoán (IOSCO) trong hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng; tìm hiểu và phân tích thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam, từ đó đưa ra các giải pháp nhằm hoàn thiện các quy định pháp luật của Việt Nam về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng.
5. Cơ sở pháp lý và thực tiễn của đề tài

* Cơ sở pháp lý
- Tổng thể các quy phạm pháp luật của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng: Luật Chứng khoán năm 2006 và Nghị định số 14/2007/NĐ-CP của Chính phủ hướng dẫn chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng khoán đặt trong mối quan hệ hài hòa tổng thể với hệ thống pháp luật có liên quan của Việt Nam, đặc biệt là Luật Doanh nghiệp, Luật Đầu tư,...
- Pháp luật về chứng khoán và TTCK của một nước trên thế giới gồm: Hoa Kỳ, Nhật, Trung Quốc và Thái Lan…

- Các nguyên tắc của IOSCO trong hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng.

* Cơ sở thực tiễn

- Các báo cáo thường niên về hoạt động của TTCK; các báo cáo tổng kết công tác của UBCKNN.

- Các chương trình, Đề án phát triển thị trường vốn của Việt Nam trong đó có TTCK.

6. Phương pháp nghiên cứu

Trong quá trình xây dựng luận văn này, tác giả đã sử dụng nhiều phương pháp nghiên cứu để xử lý các vấn đề đặt ra, cụ thể đó là:

- Phương pháp đọc tài liệu, trích lọc và tổng hợp: Đây là phương pháp nghiên cứu chủ đạo và được sử dụng xuyên suốt quá trình xây dựng luận văn này. Phương pháp này có vai trò đặc biệt quan trọng trong việc nghiên cứu và giải quyết các vấn đề đặt ra tại Chương 1 của luận văn. Trên cơ sở đọc, nghiên cứu, tổng hợp các tài liệu trong và ngoài nước, tác giả đã khái quát hóa một số vấn đề có tính lý luận chung về chứng khoán và TTCK, về chào bán chứng khoán ra công chúng, về các nguyên tắc của IOSCO về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng, góp phần hướng tới mục tiêu làm sáng tỏ cơ sở lý luận của pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng.

- Cũng giống với phương pháp đọc tài liệu, trích lọc và tổng hợp, phương pháp so sánh và phân tích cũng được tác giả sử dụng một cách triệt để tại luận văn này. Tuy nhiên, việc sử dụng phương pháp này mang lại hiệu quả cao nhất khi xử lý các vấn đề đặt ra tại Chương 2 của luận văn. Thông qua so sánh một số nội dung cơ bản của pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng theo pháp luật Việt Nam và pháp luật một số nước như Hoa Kỳ, Nhật Bản, Hàn Quốc, Trung Quốc, Thái Lan…, luận văn đã làm rõ những điểm giống và khác nhau cơ bản giữa pháp luật Việt Nam và pháp luật một số nước để từ đó phân tích, đánh giá, rút ra các nhận xét về hệ thống pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam.

- Nếu như ở tại Chương 1 và Chương 2 của luận văn chỉ sử dụng một số phương pháp nghiên cứu nhất định thì tại Chương 3 của luận văn lại là sự kết hợp nhuần nhuyễn của tổng hợp các phương pháp nghiên cứu bao gồm rà soát thống kê, trích lọc, so sánh, phân tích và tổng hợp. Việc kết hợp các phương pháp nghiên cứu này tại Chương 3, một chương có thể nói là quan trọng nhất của luận văn này, đã đem lại một số kết quả chính cho luận văn này đó là: đánh giá được thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam, nêu bật những điểm vướng mắc, hạn chế của hệ thống pháp luật này tại Việt Nam, từ đó luận văn đưa ra một số đề xuất nhằm hoàn thiện pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam.

7. Những đóng góp mới của luận văn


 Với việc tập trung nghiên cứu một lĩnh vực mới, chưa được nghiên cứu sâu tại Việt Nam, đó là một số vấn đề pháp lý về chào bán chứng khoán ra công chúng theo pháp luật Việt Nam và pháp luật một số nước, luận văn đã có một số đóng góp nhất định, cụ thể như sau:

Thứ nhất, từ việc phân tích về các khái niệm, định nghĩa về chứng khoán và TTCK cũng như các đặc điểm cơ bản của TTCK, tác giả đã chỉ rõ một số điểm khác biệt giữa TTCK thời kỳ sơ khai và TTCK trong nền kinh tế hiện đại, đồng thời đưa ra định nghĩa về chứng khoán và TTCK xuất phát từ bản chất và các đặc điểm của TTCK.

Thứ hai, luận văn đã khái quát hóa một số vấn đề lý luận về chào bán chứng khoán ra công chúng, phân tích, làm rõ các đặc điểm của hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng thông qua việc so sánh những điểm giống và khác nhau cơ bản giữa hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng và hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẻ.
Thứ ba, luận văn đã nghiên cứu đúc kết được một số đặc điểm cơ bản của khung pháp lý điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam và một số nước trên thế giới; chỉ rõ những điểm giống và khác nhau cơ bản giữa quy định pháp luật của Việt Nam và của một số nước về chào bán chứng khoán ra công chúng để từ đó, đánh giá tính tương thích, sự phù hợp của pháp luật Việt Nam với pháp luật các nước cũng như với thông lệ quốc tế về chào bán chứng khoán ra công chúng.

Thứ tư, luận văn đi sâu phân tích thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam trong thực tiễn, chỉ rõ những điểm vướng mắc, bất cập trong hệ thống pháp luật của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng. 

Thứ năm, luận văn đưa ra một số đề xuất hoàn thiện các văn bản pháp luật chung về chứng khoán và TTCK và các văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK, đặc biệt là Luật Chứng khoán. Các đề xuất này vừa có tính thời sự, vừa có tính ứng dụng cao trong thực tiễn do hiện nay Quốc hội đang xem xét sửa đổi, bổ sung Luật Chứng khoán nhằm khắc phục các vướng mắc, hạn chế trong quy định hiện hành, đáp ứng yêu cầu đặc thù và thực tế của hoạt động chứng khoán và TTCK cũng như xu thế hội nhập với TTCK các nước và khu vực. 
Với các đóng góp có tính mới nêu trên, tác giả cho rằng luận văn vừa mang giá trị thời sự, có thể dùng làm tài liệu nghiên cứu cho các cán bộ trong ngành chứng khoán trong hành trang tri thức hội nhập kinh tế quốc tế, vừa có giá trị ứng dụng trong thực tiễn.
8. Kết cấu của luận văn

Ngoài phần mở đầu, kết luận và danh mục tài liệu tham khảo, nội dung của luận văn gồm 3 chương:

Chương 1: Một số vấn đề lý luận về chào bán chứng khoán ra công chúng.

Chương 2: Pháp luật Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng trong tương quan so sánh với quy định pháp luật của một số nước.

Chương 3: Thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam và một số đề xuất nhằm hoàn thiện pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng.
Chương 1
MỘT SỐ VẤN ĐỀ LÝ LUẬN 
VỀ CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN RA CÔNG CHÚNG

1.1. Khái niệm chung

1.1.1. Khái niệm về chứng khoán và thị trường chứng khoán 
Chứng khoán là hàng hóa của TTCK. Chứng khoán là các loại giấy tờ có giá hoặc bằng chứng xác nhận quyền, lợi ích hợp của người nắm giữ đối với một loại tài sản nhất định và được cơ quan nhà nước có thẩm quyền thừa nhận nó là chứng khoán, cho phép giao dịch trên TTCK. Còn TTCK là nơi huy động và phân phối các nguồn vốn cho các doanh nghiệp, các ngành, các khu vực của nền kinh tế quốc dân, là nơi diễn ra các hoạt động mua và bán chứng khoán hoặc là bất cứ một hình thức nào tập hợp những người mua và bán để giao dịch chứng khoán theo các nguyên tắc của thị trường nhằm mục đích kiếm lời.
1.1.2. Khái niệm về chào bán chứng khoán ra công chúng

Chào bán chứng khoán ra công chúng là việc chào bán trong đó chứng khoán có thể chuyển nhượng, được bán rộng rãi cho một số lượng lớn người đầu tư nhất định và khối lượng phát hành phải đạt một mức nhất định.

Chào bán chứng khoán ra công chúng là một trong những nội dung cơ bản và chủ yếu được pháp luật chứng khoán các nước quy định. Mỗi nước có cách đặt vấn đề khác nhau và có quy định khác nhau về chào bán chứng khoán ra công chúng. Có nước sử dụng cách quy định miễn trừ (điển hình là Hoa Kỳ); có nước lại sử dụng cách liệt kê để đưa ra định nghĩa về chào bán chứng khoán ra công chúng; có nước quy định theo giới hạn về vốn, có nước quy định theo giới hạn về số người đầu tư (Bungari, Anbani…); có nước lại vừa sử dụng cách liệt kê vừa sử dụng cách quy định miễn trừ…

1.2. Vai trò và đặc điểm của hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng

1.2.1. Vai trò của hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng

- Thông qua việc phát hành chứng khoán, các doanh nghiệp, Chính phủ và các chính quyền ở các địa phương có thể huy động vốn từ những nguồn vốn nhàn rỗi trong công chúng và các tổ chức kinh tế xã hội để có thể phục vụ cho mục đích kinh doanh sản xuất, đầu tư, phát triển hạ tầng kinh tế... 

- Hoạt động chào bán, phát hành chứng khoán là tiền đề cho sự ra đời và phát triển của TTCK.
1.2.2 Các đặc điểm cơ bản của hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng
1.2.2.1. Chủ thể chào bán chứng khoán ra công chúng
Chủ thể chào bán chứng khoán nói chung là các tổ chức thực hiện các hoạt động chào bán chứng khoán để huy động vốn, bao gồm Chính phủ, các doanh nghiệp và các quỹ đầu tư chứng khoán (gọi chung là tổ chức phát hành).
1.2.2.2. Phạm vi và đối tượng chào bán chứng khoán
Đối tượng trong đợt chào bán chứng khoán ra công chúng là một số lượng lớn công chúng đầu tư {theo Luật Chứng khoán Việt Nam là trên 100 nhà đầu tư, không kể các nhà đầu tư chuyên nghiệp (khoản 12 Điều 6 Luật Chứng khoán)} hay là một số lượng các nhà đầu tư không xác định, tức là không xác định về đối tượng cụ thể hay số lượng nhà đầu tư tham gia đợt phát hành {Luật Chứng khoán Việt Nam, Luật Chứng khoán Ba Lan (Giao dịch chứng khoán nơi công chúng, sau đây gọi là "giao dịch nơi công chúng" là đề nghị chào bán hoặc việc chào bán chứng khoán nhằm mục đích bán cho người mua không được nêu rõ...(Điều 2 Luật Chứng khoán Ba Lan))}.
1.2.2.3. Về cách thức chào bán chứng khoán
Việc chào bán chứng khoán ra công chúng phải được tiến hành công khai, minh bạch, phải đảm bảo thông tin về đợt phát hành đến được các nhà đầu tư một cách đầy đủ và công bằng. 
1.2.2.4. Về pháp luật điều chỉnh
Luật Chứng khoán các nước ngay tại các điều đầu tiên đều khẳng định phạm vi điều chỉnh đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng.
1.2.2.5. Các hình thức chào bán chứng khoán 
Hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng gồm hai hình thức cơ bản là chào bán chứng khoán lần đầu ra công chúng và chào bán thêm chứng khoán ra công chúng. Chào bán lần đầu ra công chúng là việc chào bán mà chứng khoán được bán rộng rãi ra công chúng nhằm mục đích huy động vốn cho tổ chức phát hành hoặc để trở thành công ty đại chúng. Còn chào bán thêm ra công chúng là việc chào bán bổ sung chứng khoán của công ty đại chúng nhằm mục đích tăng vốn điều lệ hoặc chỉ nhằm thay đổi cơ cấu sở hữu của công ty đại chúng.
1.3. Tæ chøc quèc tÕ c¸c ñy ban Chøng kho¸n (IOSCO) 

1.3.1. Sự hình thành, phát triển của IOSCO 
Tổ chức Quốc tế các Ủy ban Chứng khoán (IOSCO) được thành lập từ năm 1983 tại Ecuador với 11 thành viên ban đầu, nay có 190 thành viên, bao gồm: những nhà điều tiết, quản lý thị trường tài chính từ hơn 100 quốc gia và cả các Sở giao dịch chứng khoán, các tổ chức tự giám quản cho thị trường. Mục tiêu chính của IOSCO là nhằm thiết lập và thúc đẩy các tiêu chuẩn cấp cao với quan điểm nâng cao tính minh bạch và hiệu quả của TTCK, bảo vệ các nhà đầu tư và tăng cường hợp tác giữa các cơ quan quản lý nhằm ngăn chặn tội phạm kinh tế.

1.3.2. Các nguyên tắc của IOSCO 

Nhằm mục tiêu bảo vệ nhà đầu tư, đảm bảo rằng các thị trường hoạt động công bằng, hiệu quả và minh bạch và giảm thiểu các rủi ro hệ thống, dùa trªn nguyªn t¾c ho¹t ®éng cña TTCK, IOSCO ®· ®Ò ra 30 nguyªn t¾c quy ®Þnh trong TTCK bao gåm c¸c nguyªn t¾c: vÒ c¬ quan qu¶n lý, vÒ tæ chøc tù qu¶n, vÒ ho¹t ®éng c­ìng chÕ thùc thi, vÒ hîp t¸c qu¶n lý TTCK, vÒ tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n, vÒ qu¶n lý quü ®Çu t­ tËp thÓ, vÒ qu¶n lý c¸c trung gian thÞ tr­êng...

1.3.3. Các nguyên tắc của IOSCO đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng
IOSCO đưa ra ba nguyên tắc cơ bản đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng, cụ thể như sau: (1) Tổ chức phát hành cần công bố đầy đủ, chính xác, kịp thời các kết quả tài chính và các thông tin quan trọng khác đối với các quyết định của người đầu tư; (2) Người sở hữu chứng khoán trong công ty cần được đối xử công bằng và như nhau; (3) Hoạt động kế toán và kiểm toán cần có chất lượng cao và được thế giới chấp nhận.
1.3.4. Việt Nam và IOSCO

UBCKNN chính thức được công nhận là thành viên chính thức của IOSCO tại Hội nghị thường niên lần thứ 26 của IOSCO tổ chức tại Stockholm, Thụy Điển ngày 26/6/2001. 

Trong qu¸ tr×nh x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK, ViÖt Nam lu«n chó träng ®Õn viÖc x©y dùng hÖ thèng ph¸p lý cã hiÖu lùc cao ®Ó ®iÒu chØnh c¸c ho¹t ®éng cña TTCK. HÖ thèng ph¸p lý nµy đảm bảo phù hợp với nh÷ng ®iÒu kiÖn vÒ kinh tÕ - x· héi, tËp qu¸n, c¬ chÕ qu¶n lý vµ tr×nh ®é ph¸t triÓn TTCK ViÖt Nam cũng như luËt ph¸p cña c¸c n­íc, ®Æc biÖt lµ phï hîp víi th«ng lÖ chung vµ c¸c nguyªn t¾c cña IOSCO vÒ TTCK.
Kết luận chương 1
Tại chương này, luận văn đạt được một số kết quả chính, đó là:

- Trình bày, phân tích bản chất của chứng khoán và TTCK để đưa ra định nghĩa về chứng khoán và TTCK.

- Trình bày khái quát và phân tích một số vấn đề lý luận về chào bán chứng khoán ra công chúng (về khái niệm chào bán chứng khoán ra công chúng, vai trò và các đặc điểm cơ bản của hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng...).
- Trình bày sự hình thành và phát triển của IOSCO, sự gia nhập của Việt Nam vào IOSCO; các nguyên tắc của IOSCO, đặc biệt là về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng.
Chương 2
PHÁP LUẬT VIỆT NAM VỀ CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN 
RA CÔNG CHÚNG TRONG TƯƠNG QUAN SO SÁNH 
VỚI QUY ĐỊNH PHÁP LUẬT CỦA MỘT SỐ NƯỚC
2.1. Khung pháp lý điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam và một số nước

2.1.1. Khung pháp lý điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của một số nước
Mặc dù kĩ thuật lập pháp và hiệu lực văn bản pháp luật có sự khác nhau nhưng nhìn chung, hệ thống văn bản pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng bao gồm các bộ phận là các văn bản pháp luật chung và văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK. 
2.1.1.1. Nhóm văn bản pháp luật chung

Hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng được tiến hành bởi nhiều loại chủ thể và chịu ảnh hưởng của nhiều yếu tố nên chịu tác động của hệ thống các quy phạm pháp luật chứa ở các văn bản pháp luật khác như luật công ty, luật hoặc pháp lệnh ngân hàng, luật doanh nghiệp, luật dân sự, luật phá sản, các luật thuế và luật đầu tư nước ngoài... (gọi là nhóm văn bản pháp luật chung về chứng khoán và TTCK). Nhóm văn bản pháp luật này quy định các nội dung cơ bản về chào bán chứng khoán, chủ yếu là liên quan đến việc thành lập, tổ chức quản lý và hoạt động của các loại hình doanh nghiệp - chủ thể của hoạt động chào bán chứng khoán.

2.1.1.2. Nhóm văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK

Các văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK là các văn bản pháp luật trực tiếp điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng như điều kiện, hồ sơ, thủ tục chào bán chứng khoán ra công chúng; các hình thức chào bán chứng khoán ra công chúng…Các văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK bao gồm: Luật Chứng khoán hoặc pháp lệnh, nghị định điều chỉnh chung về lĩnh vực chứng khoán và TTCK. Ngoài ra còn có các văn bản dưới dạng quy chế do Uỷ ban Chứng khoán quốc gia và SGDCK ban hành quy định các vấn đề liên quan đến niêm yết chứng khoán, giao dịch chứng khoán, bản cáo bạch, và quỹ đầu tư...
Cho ®Õn nay, ë hÇu hÕt c¸c n­íc ®Òu cã LuËt Chøng kho¸n vµ c¸c v¨n b¶n ph¸p luËt cã liªn quan ®Ó ®iÒu chØnh TTCK, trong ®ã LuËt Chøng kho¸n gi÷ vÞ trÝ chñ ®¹o, then chèt ®iÒu chØnh trùc tiÕp c¸c ho¹t ®éng cña TTCK. 
VÝ dô ®iÓn h×nh lµ ë Hoa Kú, Quèc héi Hoa Kú ®· th«ng qua §¹o luËt Giao dÞch Chøng kho¸n n¨m 1934, theo ®ã Uû ban Chøng kho¸n vµ Giao dÞch Hoa Kú (SEC) ®­îc thµnh lËp vµ trë thµnh mét c¬ quan ho¹t ®éng ®éc lËp, víi m« h×nh tæ chøc vµ ®Þa vÞ ph¸p lý nh­ mét Bé trong chÝnh phñ n­íc nµy. NhiÖm vô chÝnh cña SEC lµ ®iÒu hµnh vµ gi¸m s¸t viÖc thùc thi c¸c ®iÒu luËt liªn quan ®Õn ngµnh chøng kho¸n vµ ®ång thêi tiÕn hµnh ¸p dông c¸c biÖn ph¸p trõng ph¹t nh»m ®¶m b¶o c¸c v¨n b¶n luËt liªn bang vÒ chøng kho¸n vµ thÞ tr­êng chøng kho¸n ®­îc tu©n thñ mét c¸ch nghiªm chØnh vµ c«ng b»ng. 
TTCK Hàn Quốc chủ yếu điều chỉnh bởi Luật Giao dịch và Chứng khoán ®­îc ban hµnh n¨m 1962. Mục đích chính của Luật này là đảm bảo rằng các hoạt động phát hành và giao dịch chứng khoán được thực hiện một cách công bằng; tạo điều kiện cho việc giao dịch chứng khoán được dễ dàng hơn. Luật Chứng khoán và giao dịch chứng khoán Hàn Quốc được sửa đổi bổ sung vào các năm 1976, 1982, 1987, 1991 và 1994. 
Ngµy 29/09/1998, §¹i héi ®¹i biÓu nh©n d©n toµn quèc (Quèc héi) Trung Quèc ®· th«ng qua LuËt Chøng kho¸n víi 12 Ch­¬ng, 214 §iÒu. N¨m 2005, Quèc héi Trung Quèc ban hµnh LuËt söa ®æi, bæ sung LuËt Chøng kho¸n 1999 víi môc tiªu träng t©m lµ ph¸t triÓn TTCK cho phï hîp víi bèi c¶nh ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ. HiÖn nay t¹i Trung Quèc cã 3 LuËt (LuËt C«ng ty, LuËt Chøng kho¸n, LuËt Quü ®Çu t­ chøng kho¸n) vµ h¬n 25 v¨n b¶n ph¸p quy cña ChÝnh phñ ®Ó ®iÒu chØnh c¸c hµnh vi trªn TTCK.
2.1.2. Khung pháp lý điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam
Luật Chứng khoán được Quốc Hội thông qua năm 2006 đã đánh dấu cho sự phát triển và hoàn thiện của hệ thống pháp luật về chứng khoán tại Việt Nam. Trên cơ sở các quy định mang tính nguyên tắc được quy định tại Luật Chứng khoán như về điều kiện chào bán, phương thức chào bán … Chính phủ và Bộ Tài chính đã ban hành một loạt các văn bản hướng dẫn về hoạt động này tại Việt Nam để tạo điều kiện tốt hơn cho các tổ chức kinh doanh có thể huy động vốn một cách hiệu quả trên TTCK.
Giống như các nước, khung pháp lý về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam hiện nay ngoài nhóm văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK còn có nhóm văn bản pháp luật chung, có thể kể đến như: Luật Doanh nghiệp năm 2005, Bộ luật Dân sự năm 2005, Luật Đầu tư 2005, Luật Các tổ chức tín dụng năm 1997 và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Các tổ chức tín dụng, Luật Kinh doanh bảo hiểm năm 2000, Bộ luật Hình sự …

2.2. Một số nội dung cơ bản của pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam và một số nước
2.2.1. Phương thức quản lý đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng

Trªn thÕ giíi, cã hai m« h×nh qu¶n lý phæ biÕn ®èi víi viÖc chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng, ®ã lµ: (1) Qu¶n lý trªn c¬ së xem xÐt ®iÒu kiÖn, tiªu chuÈn cña tæ chøc ph¸t hµnh (cßn gäi lµ qu¶n lý theo chÊt l­îng); (2) Qu¶n lý trªn c¬ së c«ng bè th«ng tin ®Çy ®ñ vµ kh«ng cã quy ®Þnh vÒ ®iÒu kiÖn cô thÓ. 
§a sè c¸c n­íc thùc hiÖn chÕ ®é qu¶n lý theo c¸c ®iÒu kiÖn chµo b¸n. Theo mô hình này, cơ quan quản lý nhà nước về chứng khoán và TTCK có trách nhiệm quy định cụ thể các điều kiện, tiêu chuẩn chào bán chứng khoán ra công chúng nhằm đảm bảo sự an toàn nhất định cho số chứng khoán chào bán, h¹n chÕ c¸c tæ chøc ph¸t hµnh qu¸ nhá vµ kÐm hiÖu qu¶. 

Một số nước có TTCK phát triển lâu đời thực hiện chế độ quản lý công bố thông tin đầy đủ là Hoa Kỳ, Nhật Bản, Ba Lan, Bungari…. Theo đó, tæ chøc ph¸t hµnh ph¶i c«ng bè ®Çy ®ñ c¸c th«ng tin quan träng ®èi víi viÖc ra quyÕt ®Þnh cña ng­êi ®Çu t­ như c¸c th«ng tin vÒ t×nh h×nh tµi chÝnh, t×nh h×nh ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh... ViÖc b¶o vÖ ng­êi ®Çu t­ dùa trªn c¬ së c«ng bè th«ng tin chø kh«ng dùa trªn bÊt kú sù b¶o ®¶m nµo tõ phÝa c¬ quan qu¶n lý. 
Mét sè n­íc l¹i lùa chän m« h×nh quản lý là sự kết hợp giữa hai mô hình 1 và 2, tức là quản lý trên cơ sở xem xét các điều kiện, tiêu chuẩn của tổ chức phát hành kết hợp với chế độ công bố thông tin đầy đủ trong hoạt động chào bán (Trung Quốc). Tổ chức phát hành phải tuân thủ các điều kiện chặt chẽ khi thực hiện chào bán và phải thông tin công khai về doanh nghiệp, về hoạt động chào bán chứng khoán của doanh nghiệp để các nhà đầu tư biết và tự mình đánh giá, quyết định đầu tư trên cơ sở đánh giá của chính bản thân mình. 
Tại Việt Nam, mô hình quản lý đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng hiện nay là sự kết hợp cả hai mô hình quản lý theo chất lượng và công bố thông tin. 
2.2.2. Điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng

Các điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng thường căn cứ trên một số tiêu chí:
- Quy mô vốn điều lệ phải có và số lượng cổ đông công chúng của tổ chức chào bán;

- Hiệu quả kinh doanh của tổ chức chào bán trong một số năm liên tục gần nhất (thường là 03 năm), lợi nhuận trước thuế và lợi nhuận ròng;
- Phương án khả thi về việc sử dụng vốn thu được từ việc chào bán;

- Tỷ lệ cổ phần tối thiểu cổ đông chủ chốt phải nắm giữ;

- Tỷ lệ cổ phần tối thiểu phải được bán cho một số lượng nhất định công chúng đầu tư.

Những quy định này nhằm đảm bảo chỉ cho phép các công ty có một độ lớn nhất định, làm ăn có hiệu quả mới được chào bán chứng khoán ra công chúng, đảm bảo chứng khoán phát hành ra có chất lượng và có số lượng đủ lớn để tạo được thị trường hay tính thanh khoản cho chứng khoán đó. Xu hướng quản lý về TTCK hiện nay trên thế giới là nới lỏng quy định về điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng, thậm chí không quy định điều kiện mà chỉ yêu cầu tổ chức phát hành phải công bố thông tin đầy đủ, chính xác để người đầu tư tự đánh giá, phân tích rủi ro. 
2.2.3. Thủ tục thực hiện chào bán chứng khoán ra công chúng

2.2.3.1. C¬ chÕ qu¶n lý nhµ n­íc ®èi víi ho¹t ®éng chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng

Trªn thÕ giíi cã 3 c¬ chÕ qu¶n lý nhµ n­íc ®èi víi ho¹t ®éng chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng, ®ã là ®¨ng ký, chÊp thuËn vµ cÊp phÐp. Dưới đây là bảng so sánh cụ thể điểm giống và khác nhau giữa 3 cơ chế:
Bảng 2.2: Bảng so sánh các cơ chế quản lý nhà nước 
đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng
	Tiêu chí so sánh
	Chấp thuận
	Cấp phép
	Đăng ký

	Tài liệu chào bán
	Hồ sơ đăng ký

	Điều kiện 
chào bán
	Điều kiện 
khắt khe
	Điều kiện 
khắt khe
	Có thể là không hoặc có điều kiện (nếu có thì đơn giản hơn nhiều so với hai cơ chế chấp thuận và cấp phép

	Cơ quan có thẩm quyền xem xét hồ sơ
	Cơ quan quản lý nhà nước về lĩnh vực chứng khoán

	Quyết định của cơ quan có thẩm quyền
	Giấy chấp thuận
	Giấy phép
	Giấy chứng nhận

	Trách nhiệm của cơ quan quản lý về TTCK
	Không chịu trách nhiệm tình hình hoạt động kinh doanh và quản lý của tổ chức chào bán
	Chịu trách nhiệm về hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán đã được cấp phép
	Giống chấp thuận

	Quy trình 
xét duyệt
	Thành lập Hội đồng thẩm định 
với quy trình xét duyệt chặt chẽ
	Có thể có hoặc không

	Về nghĩa vụ công bố thông tin của tổ chức phát hành
	Có quy định
	Quy định chặt chẽ đảm bảo công bố thông tin đầy đủ, chính xác, kịp thời và công bằng đối với tất cả các nhà đầu tư.


Trung Quèc, Ba Lan, §µi Loan, Th¸i Lan... hiÖn ®ang ¸p dông chÕ ®é chÊp thuËn ®èi víi ho¹t ®éng chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng. 
Cơ chế đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng hiện đang được áp dụng ngày càng phổ biến tại nhiều nước (Estonia, NhËt B¶n, Th¸i Lan, ViÖt Nam...)

2.2.3.2. Hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng

- §Ó ®­îc tiÕn hµnh chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng, ph¸p luËt c¸c n­íc ®Òu quy ®Þnh tæ chøc ph¸t hµnh ph¶i cã hå s¬ ®¨ng ký chµo b¸n göi c¬ quan cã thÈm quyÒn xÐt duyÖt. 
- Do có sự khác nhau về điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng nên các quy định về hồ sơ chào bán của mỗi nước là khác nhau. Các tài liệu bắt buộc phải có trong hồ sơ có thể nhiều hoặc ít, đơn giản hay phức tạp tuỳ thuộc vào các điều kiện chào bán phải tuân thủ. Tuy nhiên, một hồ sơ chào bán chứng khoán ra công chúng nói chung thường phải có tài liệu sau: đơn đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng, bản cáo bạch, điều lệ, các báo cáo tài chính đã được kiểm toán.

2.3. Một số nhận xét về pháp luật chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam so sánh với pháp luật của một số nước
2.3.1. Về hệ thống pháp luật
Việt Nam đã có khung pháp lý khá đầy đủ để điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng theo trật tự luật định, cụ thể như sau: Thứ nhất: có hiệu lực pháp lý cao (được điều chỉnh thống nhất tại Luật Chứng khoán); thứ hai: quy định đầy đủ các nội dung về chào bán chứng khoán ra công chúng (về tổ chức chào bán, điều kiện, thủ tục, trình tự chào bán, về bản cáo bạch, về quyền và nghĩa vụ của tổ chức chào bán…); thứ ba: có chế tài xử lý đối với các vi phạm về chào bán chứng khoán ra công chúng để bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư.

2.3.2. Về một số nội dung cơ bản của pháp luật chào bán chứng khoán ra công chúng
- Các quy định pháp luật chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam được xây dựng trên cơ sở nghiên cứu, tham khảo mô hình cũng như kinh nghiệm của các nước, đặc biệt là mô hình của Trung Quốc, một nước khá giống với Việt Nam về chế độ kinh tế đang chuyển đổi sang nền kinh tế thị trường.
- Các quy định pháp luật chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam đang tiệm cận dần đến thông lệ quốc tế, phù hợp với các nguyên tắc của tổ chức quốc tế các Uỷ ban Chứng khoán (IOSCO).
- Các quy định về chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam được xây dựng phù hợp với điều kiện kinh tế - xã hội của Việt Nam, phù hợp với tình hình phát triển của TTCK Việt Nam, tạo điều kiện cho các doanh nghiệp có thể huy động vốn một cách hiệu quả thông qua TTCK.
Kết luận chương 2
Tại chương này, luận văn đạt được một số kết quả chính, đó là:

- Trình bày được một cách khái quát nhất quá trình hình thành và phát triển của hệ thống pháp luật về chứng khoán của Việt Nam và một số n­íc trªn thÕ giíi để có cái nhìn tổng thể về pháp luật về chứng khoán và TTCK nói chung.

- Nghiên cứu đúc kết được một số đặc điểm cơ bản của khung pháp lý điều chỉnh hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam và một số nước trên thế giới.
- Trình bày, phân tích những điểm giống và khác nhau cơ bản giữa quy định pháp luật của Việt Nam và một số nước: Trung Quốc, Ba Lan, Bungari, Hàn Quốc, Nhật Bản…, từ đó đưa ra một số nhận xét rút ra về pháp luật chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam qua so sánh với pháp luật của một số nước.
Chương 3
THỰC TRẠNG THỰC THI PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN RA CÔNG CHÚNG TẠI VIỆT NAM VÀ MỘT SỐ ĐỀ XUẤT NHẰM HOÀN THIỆN PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN CHỨNG KHOÁN RA CÔNG CHÚNG

3.1. Thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam

Thực tiễn thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam cho thấy hệ thống pháp luật của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng có nhiều điểm vướng mắc, bất cập đòi hỏi phải được nghiên cứu hoàn thiện. 
- Về khái niệm "chào bán chứng khoán ra công chúng"
+ Cần làm rõ khái niệm về chào bán chứng khoán ra công chúng để phân biệt với hoạt động chào bán chứng khoán cho cổ đông hiện hữu quy định tại Luật Doanh nghiệp.
+ Tại điểm c khoản 12 Điều 6 Luật Chứng khoán có quy định: Chào bán chứng khoán ra công chúng là việc chào bán chứng khoán cho một số lượng nhà đầu tư không xác định. Tuy nhiên, thế nào là chào bán chứng khoán cho một số lượng nhà đầu tư không xác định thì pháp luật lại chưa có quy định cụ thể. 
- Về điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng

Theo quy định của Luật Chứng khoán, để được thực hiện hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng, doanh nghiệp phải có mức vốn điều lệ tối thiểu là 10 tỷ đồng. Như vậy, các doanh nghiệp nhỏ, có vốn điều lệ dưới 10 tỷ đồng muốn phát hành cổ phiếu để huy động vốn thì chỉ có thể thực hiện phát hành nội bộ cho cổ đông hiện hữu theo quy định của Luật Doanh nghiệp. Nhưng nếu doanh nghiệp này có số cổ đông lên tới hơn 100 cổ đông và thực hiện phát hành nội bộ cho trên 100 cổ đông trong doanh nghiệp thì lại vi phạm quy định của Luật Chứng khoán về chào bán chứng khoán ra công chúng. 
- Về vấn đề chào bán chứng khoán ra nước ngoài
Pháp luật chưa có quy định hướng dẫn cụ thể về chào bán chứng khoán ra nước ngoài, đặc biệt là việc xác định tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài tại các doanh nghiệp Việt Nam có chứng khoán chào bán và niêm yết tại nước ngoài, vấn đề về quản lý ngoại hối và thuế…

- Về vấn đề chào bán chứng khoán của doanh nghiệp nước ngoài tại Việt Nam
Luật Chứng khoán và văn bản hướng dẫn chưa có quy định cụ thể về chào bán chứng khoán của doanh nghiệp nước ngoài vào TTCK Việt Nam. Các cam kết quốc tế của Việt Nam không đề cập cụ thể đến việc phát hành của doanh nghiệp nước ngoài vào Việt Nam nhưng cũng không có hạn chế hoạt động này. Trong khuôn khổ hợp tác liên kết thị trường vốn ASEAN chúng ta sẽ phải cho phép việc chào bán chứng khoán xuyên biên giới. 
3.2. Một số đề xuất hoàn thiện quy định pháp luật Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng để phù hợp với luật pháp và thông lệ quốc tế
3.2.1. Yêu cầu hoàn thiện hệ thống pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng

Việc hoàn thiện hệ thống pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng nhằm tăng cường vai trò quản lý nhà nước hoạt động chào bán chứng khoán, tạo điều kiện thuận lợi cho các Chính phủ, doanh nghiệp và các chủ thể khác có thể huy động vốn một cách hiệu quả trên TTCK, tạo điều kiện cho TTCK Việt Nam hội nhập quốc tế, góp phần thực hiện các cam kết của Việt Nam trong Hiệp định Thương mại Việt Nam - Hoa Kỳ và các cam kết khi gia nhập Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO). 
3.2.2. Một số đề xuất, giải pháp cụ thể
3.2.2.1. Hoàn thiện nhóm văn bản pháp luật chuyên ngành về chào bán chứng khoán ra công chúng 

a) Mở rộng nội hàm khái niệm "chứng khoán" theo thông lệ quốc tế 

Việc mở rộng ngay khái niệm chứng khoán như pháp luật các nước sẽ dẫn đến việc các cơ quan quản lý nhà nước khó kiểm soát đối với thị trường. Do vậy, chỉ nên quy định những chứng khoán phổ biến đồng thời giao cho cơ quan quản lý quy định các loại chứng khoán mới (nếu có) để đảm bảo sự quản lý linh hoạt, phù hợp với từng giai đoạn phát triển của thị trường. 

b) Quy định điều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng trên cơ sở rà soát với cam kết của Việt Nam với các tổ chức quốc tế
- Nghị quyết 71/2006/QH11 về việc phê chuẩn Nghị định thư gia nhập WTO của Việt Nam đã ghi rõ việc áp dụng trực tiếp các cam kết của Việt Nam, đồng thời giao Chính phủ rà soát, trình Quốc hội sửa đổi, bổ sung những quy định pháp luật còn chưa thống nhất với quy định của WTO. Theo cam kết, năm 2012 Việt Nam phải mở cửa hoàn toàn. Do đó, cần có sự nghiên cứu để mở rộng phạm vi điều chỉnh của Luật Chứng khoán cho phù hợp với các cam kết của Việt Nam. 

- Theo cam kết của Việt Nam tại Hiệp định Thương mại Việt Nam - Hoa Kỳ, lĩnh vực dịch vụ chứng khoán nằm trong các lĩnh vực không hạn chế sử dụng ở nước ngoài nhưng các văn bản pháp luật Việt Nam về lĩnh vực chứng khoán cũng chưa có quy định gì về phương thức cung cấp dịch vụ chứng khoán qua biên giới. 
- Để đáp ứng được Phụ lục H mục 4.1 điểm b.iv yêu cầu "sau 3 năm kể từ ngày Hiệp định có hiệu lực, Việt Nam phải loại bỏ việc cấm các nhà đầu tư Hoa Kỳ phát hành cổ phiếu, trái phiếu ra công chúng tại Việt Nam", Việt Nam cần đưa ra các điều kiện tiêu chuẩn cụ thể về việc chào bán chứng khoán ra công chúng đối với các công ty nước ngoài muốn phát hành cổ phiếu, trái phiếu tại Việt Nam.
c) Chuẩn hóa các quy định về thủ tục chào bán chứng khoán ra công chúng cho gần với thông lệ quốc tế
- Cần đơn giản hóa thủ tục cấp phép chào bán, rút ngắn thời gian thẩm định hồ sơ đăng ký chào bán, áp dụng một số phương thức hiện đại cho phép rút gọn hồ sơ, giảm bớt thủ tục hành chính liên quan tới hoạt động chào bán theo thông lệ quốc tế.

- Việc chuyển từ cơ chế chấp thuận chào bán theo điều kiện như hiện nay sang cơ chế đăng ký phát hành sau khi công bố đầy đủ thông tin là lựa chọn tất yếu của Việt Nam khi thị trường đạt đến mức độ phát triển nhất định phù hợp với trình độ, năng lực quản lý của cơ quan quản lý TTCK. 

d) Tăng cường công tác quản lý, giám sát đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng
Pháp luật về chào bán chứng khoán ra công cần hướng tới việc đặt ra chế độ hậu kiểm các doanh nghiệp trong việc thực hiện chào bán chứng khoán ra công chúng. Cơ quan quản lý nhà nước cần phải nâng cao cơ chế giám sát thực thi đối với việc báo cáo và công bố thông tin của doanh nghiệp. 
3.2.2.2. Hoàn thiện nhóm văn bản pháp luật chung về chào bán chứng khoán ra công chúng 
a) Luật Các tổ chức tín dụng
Hiện nay, việc phát hành giấy tờ có giá của tổ chức tín dụng vẫn thực hiện theo quy định của Ngân hàng Nhà nước. Dự án Luật các tổ chức tín dụng đang sắp được Quốc hội thông qua quy định việc phát hành giấy tờ có giá của tổ chức tín dụng không chịu sự điều chỉnh của pháp luật về chứng khoán. Tuy nhiên, theo thông lệ quốc tế, Ngân hàng Trung ương chỉ quản lý hoạt động phát hành của ngân hàng thương mại dưới góc độ bảo đảm năng lực tài chính, độ an toàn tín dụng liên quan đến hoạt động phát hành, còn UBCK quản lý hoạt động phát hành dưới góc độ bảo đảm sự công khai, minh bạch và bảo vệ lợi ích của công chúng đầu tư. 

b) Luật Doanh nghiệp

Do có tính chất đan xen giữa phát hành riêng lẻ và chào bán chứng khoán ra công chúng đòi hỏi Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp cũng như các văn bản hướng dẫn hai luật này cần có quy định rõ để tránh những "khoảng trống" trong quá trình thực hiện, tốt nhất là nên quy định việc chào bán chứng khoán (kể cả riêng lẻ và ra công chúng) đều thuộc sự điều chỉnh của Luật Chứng khoán. 
c) Bộ luật Hình sự
- Cần bổ sung chế tài hình sự đối với một số hành vi vi phạm nghiêm trọng, có tính điển hình (hành vi chào bán chứng khoán ra công chúng khi không có Giấy chứng nhận chào bán chứng khoán...)
- Ngoài hình thức phạt tiền cần bổ sung quy định cho phép toà án có thể áp dụng một số biện pháp tư pháp như tịch thu các khoản thu phi pháp sung vào công quỹ v.v... 
- Quy định ranh giới cụ thể để xác định biện pháp xử lý là hình sự hay hành chính hoặc các biện pháp xử lý khác nhằm tránh tình trạng hình sự hoá đối với các tranh chấp trong lĩnh vực chứng khoán và TTCK.
Kết luận chương 3
Tại chương này, luận văn đạt được một số kết quả chính, đó là:

- Đi sâu nghiên cứu thực trạng thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam trên trong thực tiễn để từ đó thấy được những điểm vướng mắc, bất cập trong hệ thống pháp luật của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng.
- Đưa ra một số đề xuất hoàn thiện nhóm văn bản pháp luật chuyên ngành về chứng khoán và TTCK (đặc biệt là Luật Chứng khoán) và nhóm văn bản pháp luật chung về chứng khoán và TTCK.
KẾT LUẬN

Qua nghiên cứu các vấn đề lý luận về hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng; so sánh quy định của pháp luật Việt Nam với pháp luật của một số nước trên thế giới; đánh giá thực trạng thực thi của pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam và phân tích những điểm vướng mắc, bất cập trong hệ thống pháp luật của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng, luận văn đã làm rõ được một số vấn đề sau đây:

- Việt Nam đã có một hệ thống các văn bản pháp lý có hiệu lực cao, điều chỉnh các quan hệ phát sinh trong hoạt động về chào bán chứng khoán ra công chúng. Hệ thống văn bản pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng được xây dựng trên cơ sở phù hợp với điều kiện kinh tế - xã hội của Việt Nam, phù hợp với tình hình phát triển của TTCK Việt Nam. Hệ thống văn bản pháp lý này quy định đầy đủ cơ sở pháp lý đảm bảo cơ quan quản lý có thẩm quyền đầy đủ trong các hoạt động thanh tra, kiểm tra, xử lý vi phạm và cưỡng chế thực thi, đảm bảo tính công bằng, công khai, minh bạch trong hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng và bảo vệ quyền, lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư.

- Các quy định pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam đang tiệm cận dần đến thông lệ quốc tế và các nguyên tắc của tổ chức quốc tế các Ủy ban Chứng khoán (IOSCO), cụ thể: (1) đã có các quy định về trách nhiệm của tổ chức phát hành trong việc công bố đầy đủ, chính xác, kịp thời các thông tin liên quan đến đợt phát hành, đến kết quả tài chính và các thông tin quan trọng khác của tổ chức phát hành; (2) quy định đảm bảo các cổ đông trong công ty được đối xử công bằng và như nhau; (3) việc kiểm toán báo cáo tài chính của tổ chức phát hành là bắt buộc và do tổ chức kiểm toán độc lập được UBCKNN chấp thuận thực hiện. Tuy nhiên, hoạt động kế toán và kiểm toán hiện nay mới chỉ phải tuân thủ các chuẩn mực kế toán và kiểm toán của Việt Nam, chưa tuân thủ các chuẩn mực quốc tế theo nguyên tắc về hoạt động chào bán chứng khoán của IOSCO.

- Mô hình quản lý đối với hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng của Việt Nam là quản lý theo chất lượng (quy định điều kiện) kết hợp với việc công bố thông tin đầy đủ. Mô hình quản lý này chưa phù hợp với nguyªn t¾c qu¶n lý theo chÕ ®é c«ng bè th«ng tin ®Çy ®ñ cña IOSCO. Khi thÞ tr­êng ph¸t triÓn ®Õn møc ®é nhÊt ®Þnh, việc quản lý theo chất lượng sÏ Ýt mang tÝnh thÞ tr­êng vµ lµ g¸nh nÆng ®èi víi c¬ quan qu¶n lý; h¬n n÷a c¸c ®iÒu kiÖn ®Æt ra cho tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n dÔ bÞ l¹c hËu theo thêi gian vµ g©y trë ng¹i cho ho¹t ®éng chµo b¸n chøng kho¸n ra c«ng chóng.
- Qua thực tiễn thực thi pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam cho thấy hệ thống pháp luật của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng có nhiều điểm vướng mắc, bất cập đòi hỏi phải được nghiên cứu hoàn thiện. Cụ thể như: khái niệm về chứng khoán chưa phù hợp với thông lệ và luật pháp các nước; khái niệm về chào bán chứng khoán ra công chúng và điều kiện chào bán quy định tại Luật Chứng khoán chưa rõ ràng, gây vướng mắc giữa Luật Chứng khoán và Luật Doanh nghiệp; hoạt động chào bán chứng khoán ra nước ngoài và chào bán của tổ chức phát hành nước ngoài trên TTCK Việt Nam mặc dù đã được quy định tại Luật Chứng khoán nhưng chưa được hướng dẫn cụ thể…

- Với mục tiêu hoàn thiện các văn bản pháp luật chung và chuyên ngành của Việt Nam về chào bán chứng khoán ra công chúng, luận văn đã đề xuất một số giải pháp cụ thể, có tính ứng dụng cao. Với các mục tiêu, định hướng rõ ràng kết hợp với việc áp dụng các giải pháp hợp lý trong thời gian tới hy vọng rằng pháp luật chào bán chứng khoán ra công chúng tại Việt Nam sẽ ngày càng hoàn thiện, từng bước đáp ứng các nguyên tắc của IOSCO và phù hợp với pháp luật của các nước trong khu vực và trên thế giới, đưa TTCK Việt Nam thực sự trở thành một kênh huy động vốn đầu tư dài hạn có hiệu quả cho nền kinh tế.
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