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MO PAU

1. Tinh cép thiét ciia viéc nghién ctru dé tai

Tir khi di vao hoat dong dén nay, thi truong chimg khoan Viét Nam da khang dinh tinh diing dan cta duong 161, cha truong cia Pang va Nha nude trong viée phat
trién thi truong va xem thi truong chimg khoan 1 kénh huy dong vén quan trong cho cic doanh nghiép thuéc moi thanh phan kinh té. So véi lich sir phat trién cua thi
truong ching khoan thé gi6i, thi trudng chimg khoan Viét Nam con méi va quy mé nho bé, song chung ta di tao dung dugc mot thé ché thi truong ching khoan va van
hanh né theo nhitng nguyén tic co ban cia thi trudng tir khudn khé phép luat dén cach thirc van hanh, tao cho thi truong chig khoan phat trién theo diing tinh than vin
kién Dai hoi Pang toan qudc 1an thir IX: "Phat trién nhanh va bén viing thi trudng von, nhat 1a thi truong von dai han va trung han. T6 chire van hanh thi truong ching
khoan, thi truong bao hiém an toan, hiéu qua. Hinh thanh déng b thi truong tién té, ting kha ning chuyén doi cua dong tién Viét Nam".

Théng qua thi truong ching khoan (kénh huy dong von trung va dai han), cic doanh nghiép ¢ co hdi va méi truong huy dong vén cho hoat dong ciia minh bang viée
phéat hanh chirng khoéan cong ty. Viéc phat hanh ching khoén dugc thuc hién thong qua hai phuong thirc 1a chao ban ching khoan ra cong chiing va phat hanh ching khoan
riéng 1é. Vin ban phép luat hién nay chii yéu quy dinh vé chao ban chimg khoan ra cong chiing vi ddy 1a hinh thirc phat hanh phd bién, cong khai ciia cac cong ty trong "chién
dich" chiém linh thi truong vbn, mo rong san xuét kinh doanh ctia minh.

Bing viéc ban hanh Ludt Chimg khoan sb 70/2006/QH1 1 ngay 29/6/2006 cho thiy sy quan tim ciia Pang va Nha nudc ta dén hoat dong ciia thi trudng chimg khoan. Tiép
theo d6 1a mot loat vin ban hudng dan Luat Chimg khoan ra doi gop phan hinh thanh mét hé théng cac van ban phép ludt vé chimg khoan ddng bd, didu chinh hiéu qua cac
quan hé phap luat vé chimg khoan. Tuy nhién hoat dong phat hanh chimg khoan van con la dé tai, mot linh vuc rét méi voi nhidu cong ty, dac biét l1a cac doanh nghiép nha
nudc, trong diéu kién chuyén di sang ¢d phan va trude xu thé hoi nhap ciia dit nude. Thoi diém nude ta 14 thanh vién ciia T chirc Thuong mai Thé gi¢i (WTO) danh déu sy
hdi nhép sau rong cua cac doanh nghiép trén truong quéc té. Mot sb doanh nghiép Viét Nam con lung ting trong viéc thuc thi phap luat vé phat hanh chimg khoan va ap dung
¢6 hiéu qua cac quy dinh phép 1y dé phuc vu muc dich kinh doanh ctia céng ty minh.

Bén canh d9, thi truong chirng khoan cling can phai tao tinh thanh khoan cao cho cac loai ching khoan duoc niém yét, tao diéu kién cho cac ma chirng khoan mai
phat hanh phat huy duoc tiém ning ciia nd, tao "san choi" binh dang cho cac nha déu tu va cac cong ty phat hanh chimg khoan, han ché va loai bo nhitng hanh vi vi
pham 1am anh huong dén quyén va loi ich hop phap cua céc td chirc, ca nhan tham gia. Didu nay doi hoi, phap ludt vé phat hanh chimg khoan phai khong ngimg dwoc
hoan thién dé ting cudng vé s6 luong ciing nhu chét luong ching khoan phat hanh dap ting 1ong mong moéi clia cac t chirc phat hanh va nhimng ngudi tham gia trén thi
truong chung khoan.

Tir nhitng 1y do trén nén t6i da chon dé tai "Phdp ludt vé phdt hanh chirng khodn cong ty & Viét Nam - Thuc trang va phuwong hudng hoan thi¢n" 1am luan vin tot
nghiép ctia minh v6i mong mudn tim hiéu thyc tién va déng gop vy kién dé xay dyng va hoan thién hon nira cic quy dinh vé phat hanh ching khoan cong ty.

2. Tinh hinh nghién ctru luin vin

Trude hét, can nhan dinh ring dé tai vé "chimg khoan" noéi chung va "Phat hanh chimg khoan" néi riéng la nhitng dé tai rit méi trong diéu kién nude ta dang phat
trién nén kinh té thi trudng va hoi nhap qudc t& nhu hién nay. Luat Ching khoan 2006 c6 hiéu lyc duge hon 1 niam, do d6 hé thdng cac van ban dudi Luat vé ching
khoén dang trong qua trinh duoc hinh thanh, nhitng vin ban quy pham phap luat trudc d6 da c6 nhiéu thay d6i ké tir khi ban hanh Luat Chimg khoan 2006.
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Trude kia da c6 mot sb luan van tot nghiép dé cap dén dé tai vé chung khoan, tuy nhién chua cé luan van dé cap sau vé vén dé phat hanh chung khoan cong ty, vi du
nhu:

- Pé tai "Bdo vé quyén va loi ich hop phap cua nha dau tw trén thi truong chung khoadn tdp trung theo Ludt Chung khodn o Viét Nam" cua tac gia Tran Thi Yén;

- Dé tai "Mot s6 van dé phap ludt phat hanh chiimg khodn riéng 1é ciia doanh nghiép Viét Nam hién nay" cia tac gia Vii Thi Quynh Huong

C6 thé nhan dinh réng, dé tai cua luan van nay la rét rong va khoé co thé dé cap hét tat ca cac khia canh cua hoat dong "phat hanh chirng khoan cong ty", nhét 1a
trong tinh hinh cac van ban phap luat mai vé chiing khoan dang dugc ban hanh va hoan thién, cac van ban cii da hét hiéu luc, cac van ban méi vé ching khoan, cu thé 1a
phat hanh chimg khoan cong ty con nhiéu diém bét cap, chua hop 1y.

Xuat phat tir tinh hinh thuc té néi trén, t6i mudn chon dé tai "Phdp ludt vé phat hanh chirng khodn céng ty ¢ Viét Nam - Thiee trang va phirong hwéng hoan thién" dé
1am luan van t6t nghiép nham giup ngudi doc hiéu rd hon cac quy dinh hién hanh vé phat hanh ching khoan cong ty, thiy dugc cic bat cap ciia cac vin ban phap luat va
t6i ciing xin d& xuat mot sd ¥ kién nham hoan thién hé thong phap luat trong linh vuc nay.

3. Muc dich, nhiém vu nghién ctru ciia dé tai

* Muc dich nghién cvwu:

Muc dich ciia dé tai luan van 1a nhiam gitp cho ngudi doc nhéan thirc duge toan canh phap luat vé phat hanh chimg khoan cong ty, cu thé 1a chao ban chimg khoan ra
cong chung cia cong ty ¢ Viét Nam, gitip nguoi doc ndm duoc thyc tién ap dung phap ludt nay va thyc tién diéu chinh cua né trén thuc té, dong thoi tir d6 c6 thé dé xuét
thém nhing giai phap hiéu qua hon nhdm hoan thién hé thong phap luat vé phat hanh chimg khoan cong ty & Viét Nam.

* Nhiém vu nghién ciru:

- Trude hét, luan van néu va phan tich cic khai niém co ban vé chimg khoan, phat hanh ching khoan cong ty, quy dinh vé phap ludt phat hanh chimg khoan cong
ty... Trong phan nay, xin dé cip va so sanh vdi cac quy dinh ciia phap ludt nuéc ngoai vé& phat hanh chimg khoan cong ty, ddc biét 1a chao ban chimg khoan ra cong
chung.

- Phan tich thyc trang phap luat phat hanh chimg khoan cong ty, trong d6 c6 dua ra cac sé liéu, dir liéu thuc tién tir cac ngudn khac nhau, cac hanh vi vi pham trong
linh vyc nay... Phan nay chu yéu tap trung vao nhiing quy dinh bét cép ctia phap luat hién hanh khi 4p dung vao thyc tién, c6 nhitng phan ma phéap luat chua diéu chinh
t6i va anh hudng ciia n6 di vai thi truong chig khoan nhu thé nao.

- Trén co so thuc tién phap luat hién hanh vé phat hanh ching khoan cong ty, dwa ra cac giai phap trude mit va lau dai d6i v6i phap luat phat hanh ching khoan
cling nhu cac quy dinh phap luat c6 lién quan nham tao ra mot hé thdng céc vin ban quy pham phép luat vé chimg khoan hiéu qua, khach quan, dam bao su cong bang,
minh bach cua thi truong chimg khoan trong d6 cé phat hanh ching khoan.

4. Pham vi nghién ciru dé tai

Nhu d dé cép o trén, Phat hanh ching khoan cong ty gdm c6 hai loai 1a chao ban chimg khoan ra cong ching va phat hanh chimg khoan riéng 1¢. D6i v6i chao ban ching
khoan ra cong ching, ching ta da c6 nhiéu vin ban phap ludt quy dinh vé vin dé nay tir viin ban Luat nhu Luat Chimg khoan 2006 dén nghi dinh va thong tu huéng dan. Vé
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phét hanh ching khoan riéng 1é, dén nay van chua c6 vin ban cu thé nao quy dinh vé loai phat hanh nay. Trong thdi gian t6i s& c6 nghi dinh ctia Chinh phu diéu chinh phét hanh
ching khoan riéng 1¢ tuy nhién nhiing quy dinh d6 s€ dugc kiém nghiém trong thuc tien va tir thuc tién chung ta s€ c6 chinh sach diéu chinh cho phu hop.

Trong pham vi dé tai ctia ludn van nay, toi xin tap trung nghién ctru phap ludt vé chao ban chimg khoan ra cong chiing ciia cong ty & Viét Nam hién nay; phan phap luat vé
phat hanh chiing khoan riéng 1€ chi dé cap & muc do nhat dinh. Muc dich cia viéc nay 1a nham nghién ctru sdu vé phat hanh chirmg khoan ra cong chung tir d6 dua ra cac bién
phéap nham hoan thién hon nira hé thong van ban phép quy vé van d€ nay, tranh nghién ctru dan trai, nhi€u vé ndi dung nhung khong dam bao chat luong nghién curu.

5. Phwong phap nghién ciru dé tai

Co s6 Iy luan nén tang cta thyc tién 1a chi nghia duy vat bién chimg va chii nghia duy vt lich str. Moi van dé nghién ctru lu6n phai xem xét trong trang thai van dong bién
doi khong ngting, luon dat trong quan h¢ tong thé tdc ddng qua lai gitia hién twgng nghién clru véi cac hién tugng khac. Céc hién tugng ludn phai dugc xem xét trong ca qua
trinh tr sy hinh thanh dén su phat trién qua cac giai doan khac nhau. Luan van dugc nghién ciru bang phuong phap chu nghia duy vét bién ching. Ngoai ra, con sir dung mét so
phuong phap cu thé duoc ap dung nhu: So sanh, phan tich, tong hop...

6. Két ciu ciia luin vin

Ngoai phﬁn m& dau, két luan va danh muc tai liéu tham khéo, noi dung cua luan van gf")rn 3 chuong:

Chwong 1: Khéi quat chung vé phat hanh chimg khoan cong ty.

Churong 2: Thyc trang phap luat vé phat hanh chimg khoén ¢ Viét Nam.

Chwong 3: Phuong hudng hoan thién phap luat vé phat hanh ching khoan cong ty & Viét Nam hién nay.

NOI DUNG CO BAN CUA LUAN VAN

Chuong 1
KHAI QUAT CHUNG VE PHAT HANH CHUNG KHOAN CONG TY

1.1. Chirng khoan cong ty

1.1.1. Khdi niém Churng khodn cong ty

Theo quy dinh ctia Ludt Chtng khoan 2006 c6 hiéu lyc ngay 01/1/2007, thi chirng khodn la bang chitng xdc nhdn quyén va loi ich hop phdp ciia nguoi sé hitu doi voi
tai san hodc phan von cua to chirc phat hanh.

1.1.2. Dac diém ciia chirng khodn cong ty

Chung khoan cong ty 1a mot loai chimg khoéan vi thé né mang day du dic diém cta ching khoan néi chung gitip phan biét né véi nhitng gidy to c¢6 gia khéc trén thi
truong tai chinh, bén canh d6 ching khoan cong ty con cé nhitng dic trung khac, noéi 1én ban chat ciia n6 trong moi hoat ddng giao dich cuia thi truong.

- Bic diém nbi bat 1a tinh thanh khoan cao.
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- Dic diém th hai 1a tinh sinh loi.

- Cudi cung 1a tinh rui ro.

Ngoai nhitng dic diém chung ciia chimg khoan, chimg khoan cong ty con mang trong minh nhitng dic trung riéng biét gitip chung ta phan biét rd rang giita chimg
khoén cong ty vai cac loai chimg khoan khéc trong nén kinh té.

- PBic trung vé chu thé.

- V& thoi diém hoan tra.

1.1.3. Cac logi Chirng khodn cong ty

* Co phiéu

Theo quy dinh ctia Luat Chting khoan 2006 thi ¢b phiéu la logi chitng khodn xdc nhdn quyén va loi ich hop phdp ciia ngueoi sé hivu doi véi mét phan von c¢é phan
ctia té chire phat hanh.

C6 phiéu 1a loai ching khoan chu yéu duoc giao dich trén thi truong, 1a kénh huy dong von hiru hiéu nhit ma don vi phat hanh mudn théng qua d6 thu hit vén toi
da.

Tuy vao tinh chét, can cir ma cb phiéu duoc chia thanh cac loai khac nhau:

- Can cir vao hinh thirc phat hanh: C4 phiéu chia thanh c¢b phiéu ghi danh va c6 phiéu vo danh;

- Can ctr vao muc dich huy dong vén: C6 phiéu phén chia thanh ¢ phiéu so cép va cb phiéu thir cap;

- Can cr vao quyén loi cua ¢d dong: C6 phiéu dugc chia thanh c¢b phiéu thuong (c6 phiéu phd théng) va ¢b phiéu wu dii (cb phiéu wu dai biéu quyét, ¢ phiéu vu dai
¢ tirc, cb phiéu wru dii hoan lai va ¢b phiéu wu dai chuyén ddi.

* Trdi phiéu

C6 rét nhidu khai niém vé trai phiéu. Trai phiéu dwoc hiéu la mét chirng thu xdc nhdn mét khodan n ciia té chirc phat hanh doi véi nguoi s¢ hitu trai phiéu (trdi
chu), trong do cam két sé tra so tién goc kem voi so tién lai trong mot thoi han nhat dinh.

Theo quy dinh ciia Luat Ching khoan 2006 thi Tréai phiéu 1a logi chitng khodn xdc nhdn quyén va loi ich hop phdp cia nguoi s6 hitu doi véi mot phan von ng: cia
t6 chirc phat hanh.

* Mot s6 loai chimg khodn phdi sinh:

Trén thi truong ching khoan, bén canh céac giao dich mua ban chig khoan vén, chiing khoan no, con c6 giao dich mua ban cac chimg tir tai chinh khac nhu ching
quyén, chirng khé...Cac chung tr tai chinh nay dugc ra doi tir cac giao dich chiing khoan va dugc quyén chuyén doi sang chiing khoan qua mua ban. Do do6, nguoi ta goi
chung 1a chirng tir c6 ngudn goc tai chinh hodc cac chirng khoan phai sinh.

- Chiing quyén
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Luat chimg khoan 2006 quy dinh chiing quyén la logi chimg khodn diroc phdt hanh ciing voi viéc phdt hanh trai phiéu hodc c6 phiéu wu dai, cho phép nguoi s6 hitu ching
khoan dwoc quyén mua mot so co phiéu pho thong nhat dinh theo mire gia da dwoc xac dinh trudc trong thoi ky nhat dinh.

- Hop ddng quyén lya chon

Hop dong quyén lya chon 13 hop dong duoc ky két giita mot bén 1a "nguoi ky phat" va mot bén 1a nguoi mua hop dong, trong d6 cho phép ngudi mua hop dong
duoc quyén mua hodc ban cho nguoi ky phat hop dong mét so luwgng chirng khoan, véi gia ca nhat dinh va trong mdt thoi han quy dinh cua tuong lai.

- Hop ddng tuong lai

Tai khoan 8, Diéu 6 Luat Chtng khoan 2006 quy dinh: "Hop dong twong lai la cam két mua hodc bdn cdc logi chitng khodn, nhém chitng khodn hodc chi s6 chiing
khoadn nhat dinh voi so lwong va mure gia nhat dinh vao ngay xdac dinh trudc trong twong lai".

- Hop ddng ky han

Hop ddng ky han 13 nhimg théa thuan mua ban mot loai tai san & mot thdi diém chéc chén trong twong lai véi mirc gia nhat dinh. Tuy nhién, khong giéng nhu hop dong trong
lai, hop dong ky han khong trao doi trén thi truong, khong dinh gia hang ngay. Hop dong nay khong phai theo ti€u chuan cua thi truong riéng biét, ngay chuyén giao dugc xac
dinh theo ting hop dong.

1.2. Phat hanh ching khoan cong ty

1.2.1. Khdi ni¢m vé phdt hanh chitng khodn cong ty

Trudce hét, chung ta can hiéu chimg khoan cong ty 1a mét loai chirg khoan vi thé né mang day du dic diém, tinh cht ctia chimg khoan n6i chung,

Luét Chimg khoan 2006 khong quy dinh nhu thé nao 1 phat hanh chimg khoan cong ty, chi néu khai niém Chao bdn chimg khodn ra céng ching la viée chao ban
chung khoadn theo mot trong cac phwong thirc sau dady:

- Thong qua phuong tién thong tin dai ching, ké ca Internet;

- Chao ban ching khoan cho tir 100 nha dau tu trd 1én, khong ké nha dau tu chirng khoan chuyén nghiép;

- Chao ban cho mét s6 luong nha dau tu khong xac dinh.

1.2.2. Bén chit phdt hanh chirng khodn céng ty

Phat hanh ching kho4n 13 hoat dong cta cong ty véi muc dich tao ra mét lugng von bd sung cho von diéu 18 va von luu dong cta cong ty dé cong ty trién khai cac
ké hoach san xuat kinh doanh ctia minh.

Trong timg loai quan hé phat hanh chimg khoén khéc nhau, quyén va nghia vu ctia cong ty phéat hanh ciing nhu nha dau tu dugc xac dinh khac nhau. Tuy theo muyc dich,
nhu cau va kha nang ctia minh, cong ty phat hanh va nha dau tu lya chon loai quan hé phat hanh chiing khoan cho phu hop.

1.2.3. Cac hinh thirc phat hanh chirng khodn cong ty

Phat hanh chimg khoan ctia cong ty dugc thuc hién dudi hai hinh thirc sau:
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- Phat hanh chimg khoan riéng 1é hay con goi 1a phat hanh chimg khoan ndi bg 1a viéc phat hanh ma trong d6 chimg khoan dugc ban trong pham vi mét s6 nha dau tu
nhét dinh (thong thuong 1a cac nha dau tu c6 mdi quan hé quen biét v6i cong ty) twong tmg v6i khéi lugng phat hanh han ché.

- Chao ban ching khoan ra céng chung 1a viéc phét hanh trong d6 chimg khoan dugc ban rong rii ra cong ching véi sé lugng 16n cac nha dau tu va khéi lugng phat
hanh phai dat dén mot muc nhat dinh, theo mét trong 3 phuong thire phat hanh duoc quy dinh trong Luat Chimg khoan 2006 vé "Chao ban chimg khoan ra cong chiing".

1.2.4. Bdo lanh phat hanh chirng khodn cong ty

Luat Chimg khoan 2006 quy dinh: Bdo ldnh phdt hanh chitng khodn la viéc té chirc bdo lanh phdt hanh cam két véi t6 chire phdt hanh thiee hién cac thii tuc trude khi
chao bdn chitng khodn, nhdn mua mét phan hay toan bg chitng khodn ciia té chive phdt hanh d@é ban lai hodc mua s6 chitng khodn con lai chiea dirge phén phoi hét cia té chire
phat hanh hodic hé tro t6 chike phdt hanh trong viéc phdn phéi chimg khodn ra cong chiing.

Bdo lianh véi cam két chdc chdn: 12 phuong thirc bao lanh ma theo d6 t6 chirc bao 1anh cam két s& mua toan bd sé chimg khoan phat hanh cho du ¢6 phéan phdi duoc
hét chimg khoan hay khéng.

Bdo lanh theo phirong thire dy phong: day 1a phuong thirc thuong dugc p dung & cac nudce phat trién khi mot cong ty dai ching phat hanh b sung thém c¢6 phiéu thuong.
Trong trudng hop do, cong ty cin phai bao vé quyén loi cho cac ¢d déng hién hitu, va nhu vy, cong ty phai chao ban c¢b phiéu bd sung cho céc cb dong cii trude khi chao ban ra
cong chung bén ngoai.

Bdo lanh véi ¢é ging cao nhdt: 1a phuong thirc bao 1anh ma theo dé t chirc bao 1anh thoa thuan lam dai Iy cho t6 chirc phat hanh. T6 chirc bao lanh khong cam két
bén toan bo s chimg khoan ma cam két s& ¢ géng hét sirc dé ban ching khoan ra thi truong, nhung néu khong phan phdi hét s& tra lai cho té chtrc phat hanh phan con
lai.

Bdo lanh theo phwong thire bdn tdt cd hodc khéng: trong phuong thirc ny, t6 chirc phat hanh yéu cu t6 chire bao lanh ban mét s luong chimg khoan nhét dinh, néu khong
phén phdi duoc hét s& hiy toan b dot phét hanh.

Bdo lanh theo phwong thire t6i thiéu - t6i da: 1a phuong thic trung gian giita phuong thire béo lanh véi ¢b ging cao nhat va phuong thic bao 1anh ban tat ca hodc khong.
Theo phuong thirc ndy, to chire phat hanh yéu ciu t6 chirc bao 1anh ban t6i thiéu mot ty 1& chimg khoan nhét dinh (mirc san). Vuot trén murc 4y, t6 chirc bao lanh dugc tr do
chao ban chimg khoan dén muc ti da quy dinh (muc tran). 4 éu lwong chimg khoan ban dugc dat ty 18 thap hon mirc yéu ciu thi toan bd dot phat hanh s& bi hiy bo.

1.3. Quy dinh vé hoat dong phat hanh chirng khoan cong ty & mdt s6 nwéc trén thé gisi

Phap ludt cac nudc trén thé gidi quy dinh vén ctia cong ty xudt phat tir von diéu 1& do cac thanh vién déng gop (ddi v6i cong ty trach nhiém hiru han) hodc do cac ¢d dong
dong gop (dbi v6i cong ty ¢b phan); von vay ngan hang (thuong 14 ngudn vn ngin han); vbn vay tir nha dau tu (thuong 14 ngudn von trung va dai han); hogc loi nhuan sau khi di
trir di chi phi. Thi trudng chimg khoén ciing 13 mot kénh huy dong vén c6 t6 chirc, c6 quy luat, né gitip cho cac cong ty phat hanh huy dong vén, gitip cho ngudn vén duge luu chuyén
trong nén kinh t&, khuyén khich phat trién kinh té - xa hdi ciia quc gia.

* M6 hinh quan ly phat hanh ching khoan:

Hién nay, trén thé giéi ton tai hai mo hinh quan 1y hoat dong phat hanh chimg khoén, d6 14: M6 hinh quan 1y phat hanh chimg khoén theo chét lwong va M6 hinh quan 1y phat
hanh ching khoan theo ché do cong bd thong tin.

O Viét 4 am, sau mot giai doan phat trién thi dén nay van hoat dong theo mé hinh quan 1y theo chit lwong, buéc diu dang dan dan chuyén sang viéc quan 1y theo
dang ky.
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* Co quan quan ly phat hanh

Hién nay trén thé gidi dang ton tai hai mé hinh co quan quan 1y phat hanh chimg khoan 14 co quan quéan 1y chuyén trach va co quan quéan 1y kiém nhiém.

* Diéu kién, thi tuc phat hanh chimg khodn

Piéu kiép, thu tuc phat hanh duoc quy dinh trong Luat Chﬁr}g khoan cta céf: nudc co su khac bif?:t nhau, & mot sé nudc cd quy dinh cac fiiéu kién, tiéu chué“;m cu thé ddi véi viee
phat hanh nham tranh rti ro cho cac nha dau tu; nguoc lai mot s6 nudc lai cho rang viéc quy dinh dieu kién, tiéu chuan phat hanh 1a han ché kha nang phat trién ciia doanh nghiép
trong nén kinh t€ nén cho phép céc cong ty cd di ho so xin cap giay chimg nhan phat hanh, sau khi xem xét déu co kha nang dugc cap giay chimg nhan phat hanh lan dau ra cong
chiing.

Chuong 2
THUC TRANG VE PHAP LUAT PHAT HANH
CHUNG KHOAN CONG TY O NUGC TA HIEN NAY

2.1. Céc quy dinh phap luat vé phap luat phat hanh chirng khosn cng ty

2.1.1. Chii thé phdt hanh chirng khodn céng ty

* Cong ty c6 phan

‘ CQng ty c6 phan lévchﬁ‘thé cha yéu phat hanh ching khoan trén thi trudng ching khoan. Cong ty c¢6 phan 1a doanh nghiép ma von diéu 18 dwogc chia thanh nhiéu

phan bang nhau goi la ¢6 phan.

* Cong ty trach nhiém hitu han hai thanh vién tro lén

Cong ty trach nhiém hiru han hai thanh vién tr& 1én 12 doanh nghiép ma thanh vién co thé 13 té chirc, ca nhéan (tong sé cac thanh vién khong vuot qua 50). Trong
cong ty thi cac thanh vién chiu trach nhiém vé khoan ng va cac nghia vu tai san khac cia doanh nghiép trong pham vi s0 von da cam két dong gop vao doanh nghiép.

* Cong ty trach nhiém hitu han mot thanh vién

Cong ty tr‘éch nhiém hitu han mot thanh vién Ia doanh nghiép do mét o chirc ho’éc plcf)t (‘:2’1 nhan lam chud sé hitu (sau day goi 1a chu sé hitu cong ty); chi s¢ hitu cong ty ch‘iu
trach nhiém vé cac khoan ng va nghia vu tai san khac cua cong ty trong pham vi s6 von diéu 1¢ ciia cong ty. Cong ty trach nhi¢ém hitu han mét thanh vién khong dugc quyén
phat hanh c6 phan.

2.1.2. Piéu kién, trinh tw va thii tuc chao bdn chirng khodn ra céng chiing

2.1.2.1. Phat hanh cé phiéu

* Diéu kién, thii tuc phdt hanh c6 phiéu ra céng ching

Dé ¢6 thé phat hanh c¢6 phiéu ra cong chung, theo quy dinh ciia Luat chimg khoan 2006 cong ty can phai dép (g nhiing yéu cau sau:

- Doanh nghiép ¢6 mirc von diéu 1é da gop tai thoi diém ding ky chao ban tir muoi ty ddng Viét 4 am trd 1én tinh theo gia tri ghi trén sb ké toan;

- Hoat dong kinh doanh ciia nim lién trude nam ding ky chio ban phai c6 13i, dong thoi khong c6 18 lity ké tinh dén ndm ding ky chao ban;
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- C6 phuong 4n phat hanh va phuong an st dung von thu duoc tir dot chao ban dwgc Pai hoi dong cd dong thong qua.

* Dinh chi, hity bé viéc phat hanh cé phiéu ra cong chiing:

- Pinh chi viéc phat hanh cb phiéu ra cong ching

Uy ban Chiing khoan nha nudc, trudc khi két thuc dot phat hanh, c6 thé ra Quyét dinh dinh chi viéc phat hanh c6 phiéu ra cong chung khi:

+ Khi phat hién hd so diing ky chao ban ching khoan ra cong chiing c6 nhitng thong tin sai 1éch, bo sot ndi dung quan trong c6 thé anh huong téi quyét dinh dau tu
va gay thiét hai cho nha dau tu;

+ Hodc khi t6 chtrc phat hanh khong thuc hién céc quy dinh ciia phap ludt vé phan phdi chimg khoan

- Huy bo viéc phat hanh ¢ phiéu ra cong chung

Uy ban Chiing khoan nha nudc thu hdi gidy phép phat hanh c6 phiéu ra cong chung khi Qua thoi han dinh chi d& nghi bd sung, sira d6i hd so ma nhiing thiéu sot
dan dén viéc dinh chi dot chao ban chirng khoan ra cong ching khong duoc khac phuc.

* Bao lanh phdt hanh phat hanh ¢é phiéu ra cong ching:

Viéc bao lanh phat hanh ¢ phiéu ra cong chung c6 thé dugc thuc hién theo hai phuong thire sau:

- T4 chire bao 1anh phat hanh mua toan bo sb lwong c¢d phiéu duoc phép phat hanh dé ban lai cho cong ching;

- T6 chire bao 1anh phat hanh mua s ¢b phiéu con lai ciia dot phat hanh chua phan phéi hét.

* Ché dg bdo cdo va cong bé thong tin:

Theo quy dinh cta phéap luat hién hanh, tt ca cc thong tin, tai liéu vé tinh hinh tai chinh, hoat déng kinh doanh, thong tin vé dot phéat hanh ¢ phiéu ra cong ching
déu phai giri cho Uy ban Chiing khoan nha nudc trude khi cong bo ra cong chung.

* X Iy vi pham cdc quy dinh vé chdo ban chitng khodn ra céng ching va gidi quyét tranh chdp

Thanh tra giam sat v‘é xt ly vi pham trong hoat dong phat hanh ch}'rng khoan duoc xay dung trén co so chirc ning quan 1y nha nude vé hoat déng chao ban chung
khoan ra cong ching, n}}ém bao dam tinh nghiém’minh cta phap luat vé phat hanh ch&r,lg khoan, phat hién kip thoi nhitng hanh vi vi pham phap ‘luélt vé chao ban chung
khoan ra cong chung, dé kip thoi cé bién phap khac phuc, tranh xdy ra nhling hdu qua xau cho thi truong chimg khoéan va bao vé loi ich ciia nha dau tu.

2.1.2.2. Phdt hanh trdi phiéu

* Diéu kién phdt hanh trdi phiéu

Hién nay phép luat quy dinh c6 mot s loai trai phiéu dugc phat hanh ra céng chung nhu sau:

- Tréi phiéu chuyén d6i, trai phiéu c6 kém theo ching quyén;

- Trai phiéu ¢6 bao dam;

- Tréi phiéu chung cho nhiéu dot.

!Invalid Character Setting !Invalid Character Setting



Vi m(’)’i loai t;éi phiéu ngoai cac diéu kiél} phat hanh chung, chung con l?ao gom ci phﬁ’ng diéu ki,én phat hanh riéng, ddc thu phu hop véi déc trung co ban cua cua
loai trai phi€u do. a hin chung cac loai trai phi€u khi phat hanh ra thi trudng can co6 cac dieu kién chu yéu sau:

- C6 von diéu 1¢ 10 ty dong theo gia tri ghi trén s6 ké toan;

- Kinh doanh nam trudc khi dang ky phai c6 13i, khong c6 16 lity ké dén nam dang ky va khong co6 cac khoan ng phai tra qué han trén mot nam;

- C6 phuong 4n phat hanh, phuong an str dung va tra ng von thu duge tir dot chao ban dwoc théng qua;

- Cam két thyc hién nghia vy ctia t6 chirc phat hanh d6i v6i nha dau tu vé diéu kién phat hanh, thanh toén, bao dam quyén va loi ich hop phap ctia nha dau tu.

* Noi dung va hinh thirc phdt hanh trdi phiéu:

Vé co ban, ndi dung ciia trai phiéu ciing bao gdm cac thong tin di néu trong c6 phiéu, tuy nhién trong trai phiéu c6 ghi thém ngay phat hanh va ngay hoan tra lai cho cong
ty phat hanh vi trai phicu dugc coi 1a mot khoan ng ctia cong ty phat hanh véi nguoi mua, thoi han tra ng dugce ghi rod trong trai phiéu dé€ tinh lgi nhuan ma nguoi mua duoc
hudng sau khi hoan tra lai cho cong ty phat hanh.

* Bdo lanh phat hanh

Bio lanh phat hanh trai phiéu thépg thuong dugc ap dur}g vdi cac }mépg hop phat hénh’ trai phiéu. Do ban chit cua quan h,é phat hanh tré‘i phié’u 1‘2‘1 quan h¢ vay n¢
(cong ty phat hanh la con ng va nha dau tq la chu ng), I}hé dau tu bo von dau tu vao trai phiéu cong ty dé huong murc 1ai suat ¢6 dinh va thu hoi von vé sau mdt khoang
thoi gian xac dinh, khong phu thude vao két qua san xuat ctia cong ty.

* Pai dién nguoi sé hitu trdi phiéu:

Dai dién nguoi s hitu trai phiéu 1a ngudi dai dién cho tat ca nhitg ngudi s& hitu tréi phiéu ciia cong ty dé bao vé quyén loi ctia nha du tu cling nhu thay mét ho theo ddi
viéc thye hién nghia vu ctia cong ty phat hanh, boi vi:

- S6 lugng ngudi s6 hitu trai phiéu cua cong ty rat 1om;

- Bén chat quan hé phat hanh trai phiéu 1a quan hé vay ng, quyén loi cia moi ngudi so hitu trai phiéu 12 nhu nhau (thdng nhat), khong chiu anh huéng cua két qua
san xuat kinh doanh ctia cong ty nhu quan hé phat hanh c¢6 phicu;

- 4 gudi sO hitu trai phiéu khong phai 1a ¢6 dong cta cong ty nén khong co quyén kiém tra, giam sat hoat dong ciia cong ty, do d6 ho khong ¢ du diéu kién theo doi
viéc thyc hién nghia vu cla cong ty phat hanh.

2.1.3 Qudn Iy nha nwdc doi véi hoat dong phdt hanh chieng khodn céng ty

Phép luat thong nhat quy dinh Uy ban Ching khoan nha nudc thudc Bo Tai chinh 14 co quan quan 1y nha nudc ddi v6i hoat dong chimg khoan ndi chung va phat
hanh chung khoan cong ty noi rién,gq (Quyét dinh s6 63/2007/QD-TTg ngay 10/5/2007 cta Thu tuéng Chinh phu quy dinhq churc nang, nhiém vu ctia Uy ban Ching
khoan nha nuéc). Trong d6, UBCKAa a thuc hién chiic nang quan 1y hoat dong phat hanh chiing khoén ctia cong ty ¢ nhiing diém sau:

- Trinh B§ truéng Bo Tai chinh ban hanh theo tham quyén hodc dé Bo truéng Bo Tai chinh trinh cp c6 thim quyén ban hanh cac vin ban quy pham phép ludt vé phat
hanh chirng khoén va to chitc trién khai trén thyc te;

- Hudng dan cac doanh nghiép vé quy trinh nghiép vu phat hanh ching khoan va cac biéu miu theo quy dinh ciia phap luét va ctia Bo truong Bo Tai chinh.
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- Cép, gia han, dinh chi, thu hdi gidy phép, gidy chimg nhan lién quan dén hoat dong phat hanh chiing khoan cong ty; chap thudn nhing thay doi lién quan dén hoat
dong phat hanh chimg khoan cong ty.

- Thanh tra, giam sat, xtr phat vi pham hanh chinh va giai quyét khiéu nai, t5 cdo trong hoat dong phat hanh ching khoan cong ty.

- T6 chirc nghién ciru khoa hoc; thong tin, tuyén truyén vé phat hanh ching khoan cong ty; to chuc, phdi hop véi cac co quan, to chie lién quan dao tao, bdi
dudng doi ngili can bg, cong chirc, vién chitc quan 1y chirng khoan va nhan vién hanh nghé chirng khoan; pho cap kién thic vé chirng khoan va thi truong chiing
khoan cho cong ching.

- Thuc hién hop tac qudc té trong linh vuc chimg khoan va thi trudng chimg khoén theo quy dinh ciia phap luat.

- Thuc hién ché d6 bao céo vé hoat dong chimg khoan va thi trudng chimg khoan noi chung va phat hanh ching khoan noi riéng theo quy dinh ctia phap luat va
phén cap quan ly ctia B truong B Tai chinh.

- Thuc hién cai cach hanh chinh theo muc tiéu va ndi dung chuong trinh cai cach hanh chinh cia ij ban Chung khoan nha nudc duge Bo trudng BO Tai chinh
phé duyét.

- Thuc hién cac nhiém vu khac do Bo trudng B Tai chinh giao.

2.2. Thuec trang hoat dong phat hanh chirng khoan cong ty

2.2.1. Phat hanh chirng khodn riéng lé

Xu’ huéng chao ban riéng 1é (thuong 13 ban cho cb d@ng chién luoc) thoi gian qua khong r}hﬁng khic phuc dugc viée é am b'ci’n d4u gia cd phan cua doanh nghiép
niém ‘yét ma con giup doanh’ nghiép tim dugc sy ho trg vé médt cdng nghé, tai chinh’, qué‘n tri néu ho chon dugc nhitng c¢6 dong chién lugc ding nghia. Tuy nhién, do 1a
noéi vé dai han, con trong ngan han, viéc chao ban riéng 1é s€ ngay 1ap tirc 1am cho von di€u 1¢ cia doanh nghiép tang 1€n, trong khi 1¢i nhuan chua kip tang twong Gng.

2.2.2. Chao ban chirng khodn ra cong chung

2.2.2.1. Khd nang tham gia ciia cdc t6 chirc nwée ngodi vao hoat dong chimg khodn va phat hanh hanh chirng khodn céng ty & Viét Nam

Mic du thi trudng chimg khoan nuéce ta da di vao hoat dong tir giira nam 2000, nhung tinh dén nay (sau gan 8 nam hoat dong), sy xudt hién cta cac nha dau tu nudc
ngoai (DTa a ) trén thi trudng nay con mo nhat. Co rat nhiéu ly do gidi thich cho van dé nay. a hung c6 thé noi ly do lién quan dén van dé phap ly 1a co ban nhat.

2.2.2.2. Thue trang dp dung phdp ludt vé diéu kién, thi tuc trong hoat dong phdt hanh chitng khodn céng ty

Trong thdi gian qua, trén thi truong chimg khoan d xuat hién ngay cang nhiéu cong ty phat hanh véi sb luong 16n, gié tri ctia chig khoan ctia mot sb cong ty phat
hanh dugc "day'
thé co che, phuong thirc quan 1y dé xem xét tinh diing dan ctia bao céo tai chinh cong ty phat hanh.

" 1én nho béo c4o tai chinh va ban co bach rat hép dan. phap luat quy dinh viéc hoat dong san xuét kinh doanh ciia cong ty phai c6 1ai nhung khong quy dinh cu
2.2.2.3. M4t s6 vin dé khdc trong thue tién phat hanh chiing khodn céng ty ¢ Viét Nam:
* "Phdt hanh chui” (phat hanh khéng theo quy dinh ciia phdp ludt vé chitng khodn) va thiee tién phat hanh ciia cdc cong ty:
Chi tinh riéng trong nam 2007, da ¢6 192 cong ty va 4 ngan hang thuong mai c¢b phan dugc cap gidy chimg nhan ding ky chao ban chimg khoan (gém ca trai phiéu va ¢b
phiéu) ra cong chung véi s von huy dong 1én dén gan 100.000 ty dong. C6 mot thyc té phat sinh vira qua d6 1a viée "phét hanh chui" ciia t6 chirc phat hanh (phét hanh khong theo

!Invalid Character Setting !Invalid Character Setting



quy dinh ctia Luat chimg khoan 13 phai bao cdo Uy ban Chting khoan nha nude va phai 6 day di hd so duge Uy ban Ching khoan nha nudc chip thudn), cac doanh nghiép tu ¥
phét hanh hozc phat hanh xong méi bao c4o van con dién ra tuong dbi nhiéu.

* Phat hanh c6 phiéu thirdng va cé phiéu theo si lira chon cho ngueoi lao dong

Tai thoi diém dau ndm 2007 nay, thi truong chimg khodn tai Viét 4 am dang phat trién "néng". Gia thi truong ctia ¢ phiéu ting cao ciing véi sy ky vong 16n lao ciia nha
dau tu trudce nhitng thong tin cong b chia cd tirc ctia cac doanh nghiép niém yét theo quy dinh cia Uy ban Chimg khoan nha nudc (trudc ngay 20/1). Trong d6, gia thi trudng
cta cd phiéu ctia nhitng cong ty c6 ké hoach chia ¢ tirc bang c6 phiéu ting vot do nha dau tur hi vong s& duoc s& hitu nhig ¢b phiéu gia ré néu ndm giit c6 phan cia cac cong ty
ndy. Xuat phat tir tinh hinh do, c6 phiéu thuong duogc ra doi va dén nay chua c6 vin ban phép luat cu thé diéu chinh viéc phat hanh loai ¢ phiéu nay.

* Phat hanh trdi phiéu chuyén doi.

Trai phiéu chuyén ddi 1a cong cu huy dong vén duoc nhiéu cong ty dai chiing noi chung va cong ty niém yét néi riéng quan tam, nhat 1a trong bdi canh thi truong
chung khoan c6 su giang co nhu hién nay. Tuy nhién, viéc sir dung cong cu niy dé huy dong von hién hoan toan tach bach véi dién bién gia c¢d phiéu va diéu nay dit ra
hai van dé&: mot 13, nha dau tu phai ddi dién v6i ngudn cung 16n ¢d phiéu khi s6 trai phiéu chuyén d6i duge chuyén thanh cb phiéu; hai 1a Luat Ching khoan va céc vin
ban hudng dan hién chwa dé cap dén co ché didu chinh gia c¢d phiéu khi cong ty thuc hién phat hanh theo hinh thic nay.

Chuong 3

PHUONG HUONG HOAN THIEN PHAP LUAT
VE PHAT HANH CHUNG KHOAN CONG TY O VIET NAM

3.1. Co s6 hoan thién phap luat phat hanh chirng khoan cong ty:

Chu trurong, chinh séch ciia Dang va nha nude ludn 13 kim chi nam, 1a duong hudng thyc hién trén thyc t& cho hoat dong chimg khoan néi chung va phat hanh chimg khoan
cong ty noi riéng. D€ cu thé hoa chiing, trudc mat Uy ban chiing khoan nha nude va mot so B, a ganh c6 lién quan can:

- Tiép tuc thé ché hoa dudng 16i, chinh sach ciia Dang va 4 ha nude trong linh vuc vé chimg khoan va thi trudng chimg khoan, phat hanh chimg khoan riéng 1é va phat hanh
ching khoan ra cong chiing xay dung cac trung tdm giao dich chung khoan ¢t manh phuc vu c6 hi€u quéa cho nén kinh te.

- Pdng bo hoa cac thé ché va dinh ché lién quan t6i phat hanh ching khoan, tao ra mot khung phép ludt vé chimg khoan hoan chinh dé thi truong chimg khoan duogc
van hanh dong b c6 hiéu qua.

- Gitr vimg 6n dinh chinh tri, kinh té, bao dam mdi truong dau tu.

- Yéu cau hoi nhap kinh té quéc té ciia nudc ta.

- Viéc hoan thién phép ludt vé phat hanh ching khoan con dua trén nhiing bét cp.

3.2. Phwong hwong hoan thién phap luat phat hanh chirng khoan cong ty ¢ Viét Nam hién nay

3.2.1. Hoan thi¢n mét sé ndi dung co bin vé phdp ludt phdt hanh chirng khodn cong ty
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* Hoan thién phdp lugt vé phat hanh chiing khodn riéng lé:

Phat hanh chimg khoan riéng 1¢ thuong chiu su diéu chinh ctia Luat Doanh nghiép, Luét t6 chirc tin dung... Khi tién hanh phat hanh chimg khoan cac chu thé phat
hanh khéng can dang ky voi Uy ban Chimg khoan nha nudc . Véi nhitng dic tinh wu viét va thich hop véi méi truong kinh doanh & Viét 4 am nhu vy nhung trong Luat
Chung khoan 2006 khong c6 quy dinh nao vé van dé nay. Day 1a diém thiéu sét ctia nha lam luat va a ghi dinh 14/2007/42 D-CP ciing khéng quan tim quy dinh dén phat
hanh chiing khoan riéng Ié.

* Vé viéc thanh Idp, hoat ddng ciia cong ty chitng khodn (chii thé ddc biét ciia phdt hanh chimg khodn cong ty).

Cai cach thu tuc ding ky dé thuan tién cho doanh nghiép 14 kién nghi khong chi nhitng nha nghién ctru ma la nguyén vong tha thiét ciia cac doanh nghiép phat hanh.
Thit tyc hanh chinh phién ha 13 mot trong nhitng yéu té can tré cho phat hanh 1an dau ra céng chung.

4 hin mot cach tong thé, tir khi Luat Ching khoan ra doi hoat dong chao ban chig khoan ra cong ching d c6 duge mot cin ctr ¢ gia tri phap 1y diéu chinh cac quan hé
phat sinh trong quan hé¢ mua ban chung khoan.

* Quan Iy nha mede vé hoat ddng phat hanh chirng khodn

Quan 1y nha nudce di voi hoat dong phat hanh ching khoan 1 ndi dung co ban hoat dong ciia nha nude thong qua sirc manh cia quyén lyc nha nuée nhim quan 1y,
diéu hanh hoat dong chimg khoan va phat hanh chting khoan lanh manh, minh bach va thi trudng chimg khoan van dong theo diing quy luat cua thi trudng.

Giai phap cp bach hién nay 1a thong nhat cap phép phat hanh chig khoan. Can thong nhéat quy dinh Uy ban Chiing khoan nha nuéc 14 co quan cp phép phat hanh
chimg khoan cho moi doanh nghiép, ké ca khi doanh nghiép thuc hién c¢6 phan hoa.

3.2.2. Hoan thién vin béin phdp ludt lién quan dén phdt hanh chitng khodn céong ty
* Hoan thién phap ludt doanh nghiép

4 hitng quy dinh lién quan dén hoat dong ching khoén ctia cong ty trach nhiém hiru han mot thanh vién, cong ty trach nhiém hitu han tir hai thanh vién tr¢ 1én chua
dugc quy dinh cy thé. Van con nhitng quy dinh chung chung, vi thé cac co quan ¢ thim quyén can ban hanh nhitng vin ban phap quy hudéng dan cy thé phan nay.

Hién nay, ngudn von dau tu san xuét kinh doanh 1a vin dé trong yéu ctia nhiéu doanh nghiép trong nén kinh té. 4 goai viéc tim dén ngan hang dé vay von, cac doanh
nghiép c6 thé tham gia thi truong ching khoan dé huy dong. Song su tham gia thi truong chimg khoan cta cac doanh nghiép chua phai 1a dong dao, mic du sb luong
doanh nghiép du diéu kién tham gia 1a rét nhiéu.

* Hodn thién ludt dau tw

Phuong hudng sira doi, xay dung méi cac vin ban hudng dan ciia Luat Pau tu 2005 13 quy dinh cu thé hon nhitng cach thire nha dau tu tiép can duoc v6i cac doanh nghiép
phét hanh chimg khoan, quy dinh 3 hon v& ty 1& bén nudc ngoai tham gia vao thi trudng chimg khoan Viét 4 am trén co so sira dbi, bd sung Quyét dinh s6 238 ngay 29/9/2005
cta Thi tudng Chinh phi vé ty 16 tham gia clia bén nudc ngoai vao thi trudng chimg khoan Viét 4 am theo huéng quy dinh cu thé ty 18 ndm giit ¢ phiéu, trai phiéu, chimg chi
quy dau tu va cac loai chimg khoan khéc d6i v6i doanh nghiép 1an dau phat hanh chimg khoan ra cong chung, dbi voi dot phat hanh ciia cong ty dai chung vi Quyét dinh nay chi
quy dinh ty 1¢ ndm gitr chimg khoan khi cong ty da niém yét trén san giao dich (nhu vé6i ¢6 phiéu 1a 49%).

* Hoan thién phdp ludt vé ngdn hang

!Invalid Character Setting !Invalid Character Setting



B6 sung, stra d6i hodc thay thé Luét cac t6 chire tin dung 1a mot xu hudng tit yéu, xudt phat tir thue tién cudc sdng. Hoat dong chimg khoan va phat hanh ching
khoén can duogc quy dinh tap trung tai mot muc cta Ludt cac to chire tin dung sua doi, bod sung hodc Luat méi. Hoat dong ching khoan cua cac td chirc tin dung can
dugc xay dung thanh mot ché dinh phap 1y khong thé tach roi khoi hoat dong ngan hang.

* Hoan thién phap luat hinh sy

Pé xuét quy dinh thém t6i danh vé ching khoan trong B¢ ludt hinh sy nam 1999 1a mét giai phap, hodc viéc quy dinh bd sung thém tai cac Diéu luat d co sin trong Bo luat
hinh sy 1a mét giai phap khac ciing nén dugc can nhéc.

KET LUAN

Phat hanh chtmg khoan cong ty & Viét 4 am hién nay con nhiéu ton tai va lién tuc phai duoc nghién ciru dé bd sung, didu chinh cac chinh sach, quy dinh phap luat. Can cir
vao cac ti€u chi nhu sy kién dugc du luan quan tam va co tam anh hudng 16n dén su phat trién cta thi truong chirng khoan Vigt 4 am, co nhiing tranh ludn nhiéu chiéu xung
quanh chu diém nay, da sO cac nha béo thudc Cau lac bd 4 ha bao chiing khoan da binh chon sy kién Luat Chirng khoén c6 hiéu luc (tir ngay 1/1/2007) dugc xem la sy kién
quan trong nhét cia hoat dong chimg khoan nam 2007, diéu nay cho phép luat c6 y nghia rit quan trong trong hoat dong cua thi trudng chimg khoan nudéc ta va cang quan trong
hon véi viéc phat hanh ching khoan ctia cong ty. Céan phai cong nhan voi nhitng nd luc ciia cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha 1am luat, trong thoi gian qua, mot loat cac
van ban quy dinh v& phat hanh chimg khoan d3 phin nao gop phén binh én thi truong phat hanh chimg khoan, tao niém tin cho cac nha du tu. 4 ghi dinh 36/2007/2 D-CP ngay
8/3/2007 v& xir phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chimg khoan va thi trudng chimg khoan ra doi da phan nao "nghiém tri" nhitng cong ty c6 hanh vi giy mat én dinh trén
thi truong phat hanh chimg khoan. Tuy nhién, dé viéc phat hanh chimg khoan duoc hiéu qua hon, Luat Chimg khoan, 4 ghi dinh 36 va cac vin ban lién quan van can sira doi, bd
sung.

4 hin chung, v6i hanh lang phap 1y vé phat hanh chimg khoan thong thoang, c6i md va khdng qua chit chd da giup cho cac cong ty phat hanh phan nao tin tudng
vao thi trudng, cac cong ty ludn mong mudn thong qua viée phat hanh chimng khoan thi ngoai viéc tang vén phuc vu san xuét kinh doanh con xay dyng, quang ba hinh
anh ciia cong ty minh nhim khéng dinh thuong hiéu & thi truong trong nude va qudc té. Phap luat vé& phat hanh chimg khoan da phan nao dap tmg duoc 1ong mong moi
d6 cua cac doanh nghiép phat hanh. Trinh tu, diéu kién phat hanh chirng khoan da dugc rat ngén, giam bt cac khau tha tuc hanh chinh "ruom ra", tao diéu kién cho céac
doanh nghiép du diéu kién nhanh chong thyc hién viéc phat hanh chimg khoan theo quy dinh ciia phap lut.

Tuy nhién, bén canh mit tich cyc thi phap ludt vé phat hanh chimg khoan con thé hién kha nhiéu diém chua pht hop véi tinh hinh thuc tién, cic quy dinh vé trinh
ty, tht tuc phat hanh con mang tinh hinh thirc, chung chung, tan mac s& gy rat kho khan cho céc loai hinh doanh nghiép 4p dung khi ho mudn phét hanh chimng khoan.
Mot sb loai chig khoan nhu ¢6 phiéu thudng... van chua duoc quy dinh trong cac van ban phap quy dé tao co so thuc hién, dic biét 13 phat hanh chimg khoén riéng 1é
dén nay van chua dugc thong nhét quy dinh ¢ bat ky vin ban phép 1y nao, tao "k& ha" cho cac hanh vi vi pham trong hoat dong phat hanh chimg khoan. Tinh trang "phat
hanh chui" van dién ra phd bién va mic du da bi xir phat hanh chinh nhung dudng nhu vin khong giam ma con ¢6 chiéu hudng gia ting véi mirc d6 va tinh chit ngay
cang cao, cic doanh nghiép phat hanh dang c6 xu hudng chép nhéan phat dé vi pham.

Uy ban Chimg khoan 14 co quan nha nuéc duy nhét thuc hién chirc nang quan 1y nha nuéce vé chimg khoan va thi trudng chimg khoan. Bang tinh than, trach nhiém
ctia minh, co quan nay di c¢d ging kiém tra, giam sat, xtr Iy vi pham, kich thich thi trudng phat trién nhung véi sb lugng can bd c¢6 han, trinh d6, ning lyc con han ché
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nén Uy ban Ching khoan nha nudc khong thé kiém soat hét cac linh vuc quan 1y nha nudc ma minh phu trach. Mat khéc, trong va sau khi t6 chirc phat hanh thuc hién
viéc phét hanh chiig khoan, Uy ban Ching khoén nha nudc chwa c¢6 co ché giam sat thuong xuyén, chii yéu chi théng qua ché do bao cao dinh ky va dot xuat cua doanh
nghiép phat nén khong niam dugc tinh hinh thyc tién vé hoat dong san xuat kinh doanh ciia cac t6 chirc phat hanh.

Xuat phat tir cac miat dugc va chua duogc ciia hé thdng cac van ban phép ludt phat hanh ching khoan ciing nhu viéc quan 1y phat hanh cho thay day 1a mot dé tai
rong va c6 y nghia quan trong trong thyc tién thi trudng chirg khoan nuéce ta. Chinh vi thé, viéc ban hanh b sung, chinh stra va hoan thi¢n phép luat phat hanh chung
khoan la mot qua trinh lau dai, lién tuc va can c6 sy dac két kinh nghiém trong qua trinh thyc hién.

Trong thoi gian t6i, dy béo thi truong chimg khoan néi chung va viéc phat hanh chimg khoan cong ty noi riéng s& con dién bién phirc tap, khé luong, mudn binh 6n
thi truong thi doi hoi phai c6 su phdi hop chit ch&, ddng bo giita ban hanh va thyc thi chinh sach.

Dé tai "Phdp ludt vé phdt hanh chitng khodn cong ty ¢ Viét Nam - Thuc trang va phirong huwéng hoan thién" hy vong phan nao gitip cho ngudi doc hiéu va nim bét duoc
cac khéi niém co ban vé phat hanh chig khoan cong ty, thuc t& viéc 4p dung phap luat phat hanh chimg khoén cong ty hién nay nhu thé nao. 4 himg giai phap ma tac gia dua ra chic
chén con chura day du, déng bd tuy nhién do 13 nhimg ¥ kién ca nhan ciia doc gia véi mong mubn goi mé thém cac ¥ kién dong gop khac nham khong ngimg hoan thién cac quy dinh
vé phat hanh chimg khoan cong ty & Viét 4 am hién nay, xdy dung thi truong chimg khoan nuée ta ngdy cang chuyén nghiép, minh bach, an toan va hiéu qua.
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