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MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của việc nghiên cứu đề tài 

Từ khi đi vào hoạt động đến nay, thị trường chứng khoán Việt Nam đã khẳng định tính đúng đắn của đường lối, chủ trương của Đảng và Nhà nước trong việc phát 
triển thị trường và xem thị trường chứng khoán là kênh huy động vốn quan trọng cho các doanh nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế. So với lịch sử phát triển của thị 
trường chứng khoán thế giới, thị trường chứng khoán Việt Nam còn mới và quy mô nhỏ bé, song chúng ta đã tạo dựng được một thể chế thị trường chứng khoán và vận 
hành nó theo những nguyên tắc cơ bản của thị trường từ khuôn khổ pháp luật đến cách thức vận hành, tạo cho thị trường chứng khoán phát triển theo đúng tinh thần văn 
kiện Đại hội Đảng toàn quốc lần thứ IX: "Phát triển nhanh và bền vững thị trường vốn, nhất là thị trường vốn dài hạn và trung hạn. Tổ chức vận hành thị trường chứng 
khoán, thị trường bảo hiểm an toàn, hiệu quả. Hình thành đồng bộ thị trường tiền tệ, tăng khả năng chuyển đổi của đồng tiền Việt Nam". 

Thông qua thị trường chứng khoán (kênh huy động vốn trung và dài hạn), các doanh nghiệp có cơ hội và môi trường huy động vốn cho hoạt động của mình bằng việc 
phát hành chứng khoán công ty. Việc phát hành chứng khoán được thực hiện thông qua hai phương thức là chào bán chứng khoán ra công chúng và phát hành chứng khoán 
riêng lẻ. Văn bản pháp luật hiện nay chủ yếu quy định về chào bán chứng khoán ra công chúng vì đây là hình thức phát hành phổ biến, công khai của các công ty trong "chiến 
dịch" chiếm lĩnh thị trường vốn, mở rộng sản xuất kinh doanh của mình.  

Bằng việc ban hành Luật Chứng khoán số 70/2006/QH11 ngày 29/6/2006 cho thấy sự quan tâm của Đảng và Nhà nước ta đến hoạt động của thị trường chứng khoán. Tiếp 
theo đó là một loạt văn bản hướng dẫn Luật Chứng khoán ra đời góp phần hình thành một hệ thống các văn bản pháp luật về chứng khoán đồng bộ, điều chỉnh hiệu quả các 
quan hệ pháp luật về chứng khoán. Tuy nhiên hoạt động phát hành chứng khoán vẫn còn là đề tài, một lĩnh vực rất mới với nhiều công ty, đặc biệt là các doanh nghiệp nhà 
nước, trong điều kiện chuyển đổi sang cổ phần và trước xu thế hội nhập của đất nước. Thời điểm nước ta là thành viên của Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) đánh dấu sự 
hội nhập sâu rộng của các doanh nghiệp trên trường quốc tế. Một số doanh nghiệp Việt Nam còn lúng túng trong việc thực thi pháp luật về phát hành chứng khoán và áp dụng 
có hiệu quả các quy định pháp lý để phục vụ mục đích kinh doanh của công ty mình. 

Bên cạnh đó, thị trường chứng khoán cũng cần phải tạo tính thanh khoản cao cho các loại chứng khoán được niêm yết, tạo điều kiện cho các mã chứng khoán mới 
phát hành phát huy được tiềm năng của nó, tạo "sân chơi" bình đẳng cho các nhà đầu tư và các công ty phát hành chứng khoán, hạn chế và loại bỏ những hành vi vi 
phạm làm ảnh hưởng đến quyền và lợi ích hợp pháp của các tổ chức, cá nhân tham gia. Điều này đòi hỏi, pháp luật về phát hành chứng khoán phải không ngừng được 
hoàn thiện để tăng cường về số lượng cũng như chất lượng chứng khoán phát hành đáp ứng lòng mong mỏi của các tổ chức phát hành và những người tham gia trên thị 
trường chứng khoán. 

Từ những lý do trên nên tôi đã chọn đề tài "Pháp luật về phát hành chứng khoán công ty ở Việt �am - Thực trạng và phương hướng hoàn thiện" làm luận văn tốt 
nghiệp của mình với mong muốn tìm hiểu thực tiễn và đóng góp ý kiến để xây dựng và hoàn thiện hơn nữa các quy định về phát hành chứng khoán công ty. 

2. Tình hình nghiên cứu luận văn 

Trước hết, cần nhận định rằng đề tài về "chứng khoán" nói chung và "Phát hành chứng khoán" nói riêng là những đề tài rất mới trong điều kiện nước ta đang phát 
triển nền kinh tế thị trường và hội nhập quốc tế như hiện nay. Luật Chứng khoán 2006 có hiệu lực được hơn 1 năm, do đó hệ thống các văn bản dưới Luật về chứng 
khoán đang trong quá trình được hình thành, những văn bản quy phạm pháp luật trước đó đã có nhiều thay đổi kể từ khi ban hành Luật Chứng khoán 2006. 
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Trước kia đã có một số luận văn tốt nghiệp đề cập đến đề tài về chứng khoán, tuy nhiên chưa có luận văn đề cập sâu về vấn đề phát hành chứng khoán công ty, ví dụ 
như: 

- Đề tài "Bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán tập trung theo Luật Chứng khoán ở Việt (am" của tác giả Trần Thị Yến; 

- Đề tài "Một số vấn đề pháp luật phát hành chứng khoán riêng lẻ của doanh nghiệp Việt (am hiện nay" của tác giả Vũ Thị Quỳnh Hương 

 Có thể nhận định rằng, đề tài của luận văn này là rất rộng và khó có thể đề cập hết tất cả các khía cạnh của hoạt động "phát hành chứng khoán công ty", nhất là 

trong tình hình các văn bản pháp luật mới về chứng khoán đang được ban hành và hoàn thiện, các văn bản cũ đã hết hiệu lực, các văn bản mới về chứng khoán, cụ thể là 

phát hành chứng khoán công ty còn nhiều điểm bất cập, chưa hợp lý. 

Xuất phát từ tình hình thực tế nói trên, tôi muốn chọn đề tài "Pháp luật về phát hành chứng khoán công ty ở Việt (am - Thực trạng và phương hướng hoàn thiện" để 

làm luận văn tốt nghiệp nhằm giúp người đọc hiểu rõ hơn các quy định hiện hành về phát hành chứng khoán công ty, thấy được các bất cập của các văn bản pháp luật và 

tôi cũng xin đề xuất một số ý kiến nhằm hoàn thiện hệ thống pháp luật trong lĩnh vực này. 

3. Mục đích, nhiệm vụ nghiên cứu của đề tài 

* Mục đích nghiên cứu: 

Mục đích của đề tài luận văn là nhằm giúp cho người đọc nhận thức được toàn cảnh pháp luật về phát hành chứng khoán công ty, cụ thể là chào bán chứng khoán ra 

công chúng của công ty ở Việt Nam, giúp người đọc nắm được thực tiễn áp dụng pháp luật này và thực tiễn điều chỉnh của nó trên thực tế, đồng thời từ đó có thể đề xuất 
thêm những giải pháp hiệu quả hơn nhằm hoàn thiện hệ thống pháp luật về phát hành chứng khoán công ty ở Việt Nam. 

* �hiệm vụ nghiên cứu: 

- Trước hết, luận văn nêu và phân tích các khái niệm cơ bản về chứng khoán, phát hành chứng khoán công ty, quy định về pháp luật phát hành chứng khoán công 

ty... Trong phần này, xin đề cập và so sánh với các quy định của pháp luật nước ngoài về phát hành chứng khoán công ty, đặc biệt là chào bán chứng khoán ra công 

chúng. 

- Phân tích thực trạng pháp luật phát hành chứng khoán công ty, trong đó có đưa ra các số liệu, dữ liệu thực tiễn từ các nguồn khác nhau, các hành vi vi phạm trong 
lĩnh vực này... Phần này chủ yếu tập trung vào những quy định bất cập của pháp luật hiện hành khi áp dụng vào thực tiễn, có những phần mà pháp luật chưa điều chỉnh 
tới và ảnh hưởng của nó đối với thị trường chứng khoán như thế nào. 

- Trên cơ sở thực tiễn pháp luật hiện hành về phát hành chứng khoán công ty, đưa ra các giải pháp trước mắt và lâu dài đối với pháp luật phát hành chứng khoán 
cũng như các quy định pháp luật có liên quan nhằm tạo ra một hệ thống các văn bản quy phạm pháp luật về chứng khoán hiệu quả, khách quan, đảm bảo sự công bằng, 
minh bạch của thị trường chứng khoán trong đó có phát hành chứng khoán.  

4. Phạm vi nghiên cứu đề tài 

Như đã đề cập ở trên, Phát hành chứng khoán công ty gồm có hai loại là chào bán chứng khoán ra công chúng và phát hành chứng khoán riêng lẻ. Đối với chào bán chứng 
khoán ra công chúng, chúng ta đã có nhiều văn bản pháp luật quy định về vấn đề này từ văn bản Luật như Luật Chứng khoán 2006 đến nghị định và thông tư hướng dẫn. Về 
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phát hành chứng khoán riêng lẻ, đến nay vẫn chưa có văn bản cụ thể nào quy định về loại phát hành này. Trong thời gian tới sẽ có nghị định của Chính phủ điều chỉnh phát hành 
chứng khoán riêng lẻ tuy nhiên những quy định đó sẽ được kiểm nghiệm trong thực tiễn và từ thực tiễn chúng ta sẽ có chính sách điều chỉnh cho phù hợp. 

Trong phạm vi đề tài của luận văn này, tôi xin tập trung nghiên cứu pháp luật về chào bán chứng khoán ra công chúng của công ty ở Việt Nam hiện nay; phần pháp luật về 
phát hành chứng khoán riêng lẻ chỉ đề cập ở mức độ nhất định. Mục đích của việc này là nhằm nghiên cứu sâu về phát hành chứng khoán ra công chúng từ đó đưa ra các biện 
pháp nhằm hoàn thiện hơn nữa hệ thống văn bản pháp quy về vấn đề này, tránh nghiên cứu dàn trải, nhiều về nội dung nhưng không đảm bảo chất lượng nghiên cứu. 

5. Phương pháp nghiên cứu đề tài 

Cơ sở lý luận nền tảng của thực tiễn là chủ nghĩa duy vật biện chứng và chủ nghĩa duy vật lịch sử. Mọi vấn đề nghiên cứu luôn phải xem xét trong trạng thái vận động biến 
đổi không ngừng, luôn đặt trong quan hệ tổng thể tác động qua lại giữa hiện tượng nghiên cứu với các hiện tượng khác. Các hiện tượng luôn phải được xem xét trong cả quá 
trình từ sự hình thành đến sự phát triển qua các giai đoạn khác nhau. Luận văn được nghiên cứu bằng phương pháp chủ nghĩa duy vật biện chứng. Ngoài ra, còn sử dụng một số 
phương pháp cụ thể được áp dụng như: So sánh, phân tích, tổng hợp... 

6. 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: Khái quát chung về phát hành chứng khoán công ty. 

Chương 2: Thực trạng pháp luật về phát hành chứng khoán ở Việt Nam. 

Chương 3: Phương hướng hoàn thiện pháp luật về phát hành chứng khoán công ty ở Việt Nam hiện nay. 

 

!ỘI DU!G CƠ BẢ! CỦA LUẬ! VĂ!  

Chương 1 

KHÁI QUÁT CHU!G VỀ PHÁT HÀ!H CHỨ!G KHOÁ! CÔ!G TY 

1.1. Chứng khoán công ty 

1.1.1. Khái niệm Chứng khoán công ty 

Theo quy định của Luật Chứng khoán 2006 có hiệu lực ngày 01/1/2007, thì chứng khoán là bằng chứng xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với 
tài sản hoặc phần vốn của tổ chức phát hành. 

1.1.2. Đặc điểm của chứng khoán công ty 

Chứng khoán công ty là một loại chứng khoán vì thế nó mang đầy đủ đặc điểm của chứng khoán nói chung giúp phân biệt nó với những giấy tờ có giá khác trên thị 
trường tài chính, bên cạnh đó chứng khoán công ty còn có những đặc trưng khác, nói lên bản chất của nó trong mọi hoạt động giao dịch của thị trường.  

- Đặc điểm nổi bật là tính thanh khoản cao.  
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- Đặc điểm thứ hai là tính sinh lợi.  

- Cuối cùng là tính rủi ro. 

Ngoài những đặc điểm chung của chứng khoán, chứng khoán công ty còn mang trong mình những đặc trưng riêng biệt giúp chúng ta phân biệt rõ ràng giữa chứng 

khoán công ty với các loại chứng khoán khác trong nền kinh tế. 

- Đặc trưng về chủ thể. 

- Về thời điểm hoàn trả. 

1.1.3. Các loại Chứng khoán công ty 

* Cổ phiếu 

Theo quy định của Luật Chứng khoán 2006 thì cổ phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn cổ phần 

của tổ chức phát hành. 

Cổ phiếu là loại chứng khoán chủ yếu được giao dịch trên thị trường, là kênh huy động vốn hữu hiệu nhất mà đơn vị phát hành muốn thông qua đó thu hút vốn tối 

đa.  

Tùy vào tính chất, căn cứ mà cổ phiếu được chia thành các loại khác nhau: 

- Căn cứ vào hình thức phát hành: Cổ phiếu chia thành cổ phiếu ghi danh và cổ phiếu vô danh; 

- Căn cứ vào mục đích huy động vốn: Cổ phiếu phân chia thành cổ phiếu sơ cấp và cổ phiếu thứ cấp; 

- Căn cứ vào quyền lợi của cổ đông: Cổ phiếu được chia thành cổ phiếu thường (cổ phiếu phổ thông) và cổ phiếu ưu đãi (cổ phiếu ưu đãi biểu quyết, cổ phiếu ưu đãi 

cổ tức, cổ phiếu ưu đãi hoàn lại và cổ phiếu ưu đãi chuyển đổi. 

* Trái phiếu 

Có rất nhiều khái niệm về trái phiếu. Trái phiếu được hiểu là một chứng thư xác nhận một khoản nợ của tổ chức phát hành đối với người sở hữu trái phiếu (trái 
chủ), trong đó cam kết sẽ trả số tiền gốc kèm với số tiền lãi trong một thời hạn nhất định. 

Theo quy định của Luật Chứng khoán 2006 thì Trái phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn nợ của 
tổ chức phát hành.  

* Một số loại chứng khoán phái sinh: 

Trên thị trường chứng khoán, bên cạnh các giao dịch mua bán chứng khoán vốn, chứng khoán nợ, còn có giao dịch mua bán các chứng từ tài chính khác như chứng 
quyền, chứng khế…Các chứng từ tài chính này được ra đời từ các giao dịch chứng khoán và được quyền chuyển đổi sang chứng khoán qua mua bán. Do đó, người ta gọi 
chúng là chứng từ có nguồn gốc tài chính hoặc các chứng khoán phái sinh. 

- Chứng quyền 
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Luật chứng khoán 2006 quy định chứng quyền là loại chứng khoán được phát hành cùng với việc phát hành trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi, cho phép người sở hữu chứng 
khoán được quyền mua một số cổ phiếu phổ thông nhất định theo mức giá đã được xác định trước trong thời kỳ nhất định. 

- Hợp đồng quyền lựa chọn 

Hợp đồng quyền lựa chọn là hợp đồng được ký kết giữa một bên là "người ký phát" và một bên là người mua hợp đồng, trong đó cho phép người mua hợp đồng 
được quyền mua hoặc bán cho người ký phát hợp đồng một số lượng chứng khoán, với giá cả nhất định và trong một thời hạn quy định của tương lai. 

- Hợp đồng tương lai 

Tại khoản 8, Điều 6 Luật Chứng khoán 2006 quy định: "Hợp đồng tương lai là cam kết mua hoặc bán các loại chứng khoán, nhóm chứng khoán hoặc chỉ số chứng 
khoán nhất định với số lượng và mức giá nhất định vào ngày xác định trước trong tương lai". 

- Hợp đồng kỳ hạn 

Hợp đồng kỳ hạn là những thỏa thuận mua bán một loại tài sản ở một thời điểm chắc chắn trong tương lai với mức giá nhất định. Tuy nhiên, không giống như hợp đồng tương 

lai, hợp đồng kỳ hạn không trao đổi trên thị trường, không định giá hàng ngày. Hợp đồng này không phải theo tiêu chuNn của thị trường riêng biệt, ngày chuyển giao được xác 
định theo từng hợp đồng. 

1.2. Phát hành chứng khoán công ty 

1.2.1. Khái niệm về phát hành chứng khoán công ty 

Trước hết, chúng ta cần hiểu chứng khoán công ty là một loại chứng khoán vì thế nó mang đầy đủ đặc điểm, tính chất của chứng khoán nói chung.  

Luật Chứng khoán 2006 không quy định như thế nào là phát hành chứng khoán công ty, chỉ nêu khái niệm Chào bán chứng khoán ra công chúng là việc chào bán 

chứng khoán theo một trong các phương thức sau đây: 

- Thông qua phương tiện thông tin đại chúng, kể cả Internet; 

- Chào bán chứng khoán cho từ 100 nhà đầu tư trở lên, không kể nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp; 

- Chào bán cho một số lượng nhà đầu tư không xác định. 

1.2.2. Bản chất phát hành chứng khoán công ty 

Phát hành chứng khoán là hoạt động của công ty với mục đích tạo ra một lượng vốn bổ sung cho vốn điều lệ và vốn lưu động của công ty để công ty triển khai các 

kế hoạch sản xuất kinh doanh của mình.  

Trong từng loại quan hệ phát hành chứng khoán khác nhau, quyền và nghĩa vụ của công ty phát hành cũng như nhà đầu tư được xác định khác nhau. Tùy theo mục đích, 

nhu cầu và khả năng của mình, công ty phát hành và nhà đầu tư lựa chọn loại quan hệ phát hành chứng khoán cho phù hợp. 

1.2.3. Các hình thức phát hành chứng khoán công ty 

Phát hành chứng khoán của công ty được thực hiện dưới hai hình thức sau: 
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- Phát hành chứng khoán riêng lẻ hay còn gọi là phát hành chứng khoán nội bộ là việc phát hành mà trong đó chứng khoán được bán trong phạm vi một số nhà đầu tư 
nhất định (thông thường là các nhà đầu tư có mối quan hệ quen biết với công ty) tương ứng với khối lượng phát hành hạn chế.  

- Chào bán chứng khoán ra công chúng là việc phát hành trong đó chứng khoán được bán rộng rãi ra công chúng với số lượng lớn các nhà đầu tư và khối lượng phát 
hành phải đạt đến một mức nhất định, theo một trong 3 phương thức phát hành được quy định trong Luật Chứng khoán 2006 về "Chào bán chứng khoán ra công chúng".  

1.2.4. Bảo lãnh phát hành chứng khoán công ty 

Luật Chứng khoán 2006 quy định: Bảo lãnh phát hành chứng khoán là việc tổ chức bảo lãnh phát hành cam kết với tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi 
chào bán chứng khoán, nhận mua một phần hay toàn bộ chứng khoán của tổ chức phát hành để bán lại hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa được phân phối hết của tổ chức 
phát hành hoặc hỗ trợ tổ chức phát hành trong việc phân phối chứng khoán ra công chúng. 

Bảo lãnh với cam kết chắc chắn: là phương thức bảo lãnh mà theo đó tổ chức bảo lãnh cam kết sẽ mua toàn bộ số chứng khoán phát hành cho dù có phân phối được 
hết chứng khoán hay không.  

Bảo lãnh theo phương thức dự phòng: đây là phương thức thường được áp dụng ở các nước phát triển khi một công ty đại chúng phát hành bổ sung thêm cổ phiếu thường. 
Trong trường hợp đó, công ty cần phải bảo vệ quyền lợi cho các cổ đông hiện hữu, và như vậy, công ty phải chào bán cổ phiếu bổ sung cho các cổ đông cũ trước khi chào bán ra 
công chúng bên ngoài. 

Bảo lãnh với cố gắng cao nhất: là phương thức bảo lãnh mà theo đó tổ chức bảo lãnh thỏa thuận làm đại lý cho tổ chức phát hành. Tổ chức bảo lãnh không cam kết 
bán toàn bộ số chứng khoán mà cam kết sẽ cố gắng hết sức để bán chứng khoán ra thị trường, nhưng nếu không phân phối hết sẽ trả lại cho tổ chức phát hành phần còn 
lại. 

Bảo lãnh theo phương thức bán tất cả hoặc không: trong phương thức này, tổ chức phát hành yêu cầu tổ chức bảo lãnh bán một số lượng chứng khoán nhất định, nếu không 
phân phối được hết sẽ hủy toàn bộ đợt phát hành. 

Bảo lãnh theo phương thức tối thiểu - tối đa: là phương thức trung gian giữa phương thức bảo lãnh với cố gắng cao nhất và phương thức bảo lãnh bán tất cả hoặc không. 
Theo phương thức này, tổ chức phát hành yêu cầu tổ chức bảo lãnh bán tối thiểu một tỷ lệ chứng khoán nhất định (mức sàn). Vượt trên mức ấy, tổ chức bảo lãnh được tự do 
chào bán chứng khoán đến mức tối đa quy định (mức trần). N ếu lượng chứng khoán bán được đạt tỷ lệ thấp hơn mức yêu cầu thì toàn bộ đợt phát hành sẽ bị hủy bỏ. 

1.3. Quy định về hoạt động phát hành chứng khoán công ty ở một số nước trên thế giới 

Pháp luật các nước trên thế giới quy định vốn của công ty xuất phát từ vốn điều lệ do các thành viên đóng góp (đối với công ty trách nhiệm hữu hạn) hoặc do các cổ đông 
đóng góp (đối với công ty cổ phần); vốn vay ngân hàng (thường là nguồn vốn ngắn hạn); vốn vay từ nhà đầu tư (thường là nguồn vốn trung và dài hạn); hoặc lợi nhuận sau khi đã 
trừ đi chi phí. Thị trường chứng khoán cũng là một kênh huy động vốn có tổ chức, có quy luật, nó giúp cho các công ty phát hành huy động vốn, giúp cho nguồn vốn được lưu chuyển 
trong nền kinh tế, khuyến khích phát triển kinh tế - xã hội của quốc gia. 

* Mô hình quản lý phát hành chứng khoán: 

Hiện nay, trên thế giới tồn tại hai mô hình quản lý hoạt động phát hành chứng khoán, đó là: Mô hình quản lý phát hành chứng khoán theo chất lượng và Mô hình quản lý phát 
hành chứng khoán theo chế độ công bố thông tin. 

Ở Việt N am, sau một giai đoạn phát triển thì đến nay vẫn hoạt động theo mô hình quản lý theo chất lượng, bước đầu đang dần dần chuyển sang việc quản lý theo 
đăng ký. 
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* Cơ quan quản lý phát hành 

Hiện nay trên thế giới đang tồn tại hai mô hình cơ quan quản lý phát hành chứng khoán là cơ quan quản lý chuyên trách và cơ quan quản lý kiêm nhiệm.  

* Điều kiện, thủ tục phát hành chứng khoán 

Điều kiện, thủ tục phát hành được quy định trong Luật Chứng khoán của các nước có sự khác biệt nhau, ở một số nước có quy định các điều kiện, tiêu chuNn cụ thể đối với việc 
phát hành nhằm tránh rủi ro cho các nhà đầu tư; ngược lại một số nước lại cho rằng việc quy định điều kiện, tiêu chuNn phát hành là hạn chế khả năng phát triển của doanh nghiệp 
trong nền kinh tế nên cho phép các công ty có đủ hồ sơ xin cấp giấy chứng nhận phát hành, sau khi xem xét đều có khả năng được cấp giấy chứng nhận phát hành lần đầu ra công 
chúng.  

Chương 2 

 THỰC TRẠ!G VỀ PHÁP LUẬT PHÁT HÀ!H  
CHỨ!G KHOÁ! CÔ!G TY Ở !ƯỚC TA HIỆ! !AY 

2.1. Các quy định pháp luật về pháp luật phát hành chứng khoán công ty 

2.1.1. Chủ thể phát hành chứng khoán công ty  

* Công ty cổ phần 

Công ty cổ phần là chủ thể chủ yếu phát hành chứng khoán trên thị trường chứng khoán. Công ty cổ phần là doanh nghiệp mà vốn điều lệ được chia thành nhiều 
phần bằng nhau gọi là cổ phần.  

* Công ty trách nhiệm hữu hạn hai thành viên trở lên 

Công ty trách nhiệm hữu hạn hai thành viên trở lên là doanh nghiệp mà thành viên có thể là tổ chức, cá nhân (tổng số các thành viên không vượt quá 50). Trong 
công ty thì các thành viên chịu trách nhiệm về khoản nợ và các nghĩa vụ tài sản khác của doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã cam kết đóng góp vào doanh nghiệp.  

* Công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên  

Công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên là doanh nghiệp do một tổ chức hoặc một cá nhân làm chủ sở hữu (sau đây gọi là chủ sở hữu công ty); chủ sở hữu công ty chịu 
trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của công ty trong phạm vi số vốn điều lệ của công ty. Công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên không được quyền 
phát hành cổ phần. 

2.1.2. Điều kiện, trình tự và thủ tục chào bán chứng khoán ra công chúng 

2.1.2.1. Phát hành cổ phiếu 

* Điều kiện, thủ tục phát hành cổ phiếu ra công chúng  

Để có thể phát hành cổ phiếu ra công chúng, theo quy định của Luật chứng khoán 2006 công ty cần phải đáp ứng những yêu cầu sau:  

- Doanh nghiệp có mức vốn điều lệ đã góp tại thời điểm đăng ký chào bán từ mười tỷ đồng Việt N am trở lên tính theo giá trị ghi trên sổ kế toán; 

- Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký chào bán phải có lãi, đồng thời không có lỗ lũy kế tính đến năm đăng ký chào bán; 
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- Có phương án phát hành và phương án sử dụng vốn thu được từ đợt chào bán được Đại hội đồng cổ đông thông qua. 

* Đình chỉ, hủy bỏ việc phát hành cổ phiếu ra công chúng: 

- Đình chỉ việc phát hành cổ phiếu ra công chúng 

Ủy ban Chứng khoán nhà nước, trước khi kết thúc đợt phát hành, có thể ra Quyết định đình chỉ việc phát hành cổ phiếu ra công chúng khi: 

+ Khi phát hiện hồ sơ đăng ký chào bán chứng khoán ra công chúng có những thông tin sai lệch, bỏ sót nội dung quan trọng có thể ảnh hưởng tới quyết định đầu tư 
và gây thiệt hại cho nhà đầu tư; 

+ Hoặc khi tổ chức phát hành không thực hiện các quy định của pháp luật về phân phối chứng khoán 

- Hủy bỏ việc phát hành cổ phiếu ra công chúng 

Ủy ban Chứng khoán nhà nước thu hồi giấy phép phát hành cổ phiếu ra công chúng khi Quá thời hạn đình chỉ đề nghị bổ sung, sửa đổi hồ sơ mà những thiếu sót 
dẫn đến việc đình chỉ đợt chào bán chứng khoán ra công chúng không được khắc phục. 

* Bảo lãnh phát hành phát hành cổ phiếu ra công chúng: 

Việc bảo lãnh phát hành cổ phiếu ra công chúng có thể được thực hiện theo hai phương thức sau: 

- Tổ chức bảo lãnh phát hành mua toàn bộ số lượng cổ phiếu được phép phát hành để bán lại cho công chúng; 

- Tổ chức bảo lãnh phát hành mua số cổ phiếu còn lại của đợt phát hành chưa phân phối hết. 

* Chế độ báo cáo và công bố thông tin: 

Theo quy định của pháp luật hiện hành, tất cả các thông tin, tài liệu về tình hình tài chính, hoạt động kinh doanh, thông tin về đợt phát hành cổ phiếu ra công chúng 
đều phải gửi cho Ủy ban Chứng khoán nhà nước trước khi công bố ra công chúng. 

* Xử lý vi phạm các quy định về chào bán chứng khoán ra công chúng và giải quyết tranh chấp 

Thanh tra giám sát và xử lý vi phạm trong hoạt động phát hành chứng khoán được xây dựng trên cơ sở chức năng quản lý nhà nước về hoạt động chào bán chứng 
khoán ra công chúng, nhằm bảo đảm tính nghiêm minh của pháp luật về phát hành chứng khoán, phát hiện kịp thời những hành vi vi phạm pháp luật về chào bán chứng 
khoán ra công chúng, để kịp thời có biện pháp khắc phục, tránh xảy ra những hậu quả xấu cho thị trường chứng khoán và bảo vệ lợi ích của nhà đầu tư. 

2.1.2.2. Phát hành trái phiếu 

* Điều kiện phát hành trái phiếu 

Hiện nay pháp luật quy định có một số loại trái phiếu được phát hành ra công chúng như sau: 

- Trái phiếu chuyển đổi, trái phiếu có kèm theo chứng quyền; 

- Trái phiếu có bảo đảm; 

- Trái phiếu chung cho nhiều đợt. 
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Với mỗi loại trái phiếu ngoài các điều kiện phát hành chung, chúng còn bao gồm cả những điều kiện phát hành riêng, đặc thù phù hợp với đặc trưng cơ bản của của 
loại trái phiếu đó. N hìn chung các loại trái phiếu khi phát hành ra thị trường cần có các điều kiện chủ yếu sau: 

- Có vốn điều lệ 10 tỷ đồng theo giá trị ghi trên sổ kế toán; 

- Kinh doanh năm trước khi đăng ký phải có lãi, không có lỗ lũy kế đến năm đăng ký và không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên một năm; 

- Có phương án phát hành, phương án sử dụng và trả nợ vốn thu được từ đợt chào bán được thông qua; 

- Cam kết thực hiện nghĩa vụ của tổ chức phát hành đối với nhà đầu tư về điều kiện phát hành, thanh toán, bảo đảm quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư. 

* (ội dung và hình thức phát hành trái phiếu: 

Về cơ bản, nội dung của trái phiếu cũng bao gồm các thông tin đã nêu trong cổ phiếu, tuy nhiên trong trái phiếu có ghi thêm ngày phát hành và ngày hoàn trả lại cho công 
ty phát hành vì trái phiếu được coi là một khoản nợ của công ty phát hành với người mua, thời hạn trả nợ được ghi rõ trong trái phiếu để tính lợi nhuận mà người mua được 
hưởng sau khi hoàn trả lại cho công ty phát hành. 

* Bảo lãnh phát hành 

Bảo lãnh phát hành trái phiếu thông thường được áp dụng với các trường hợp phát hành trái phiếu. Do bản chất của quan hệ phát hành trái phiếu là quan hệ vay nợ 
(công ty phát hành là con nợ và nhà đầu tư là chủ nợ), nhà đầu tư bỏ vốn đầu tư vào trái phiếu công ty để hưởng mức lãi suất cố định và thu hồi vốn về sau một khoảng 
thời gian xác định, không phụ thuộc vào kết quả sản xuất của công ty. 

* Đại diện người sở hữu trái phiếu: 

Đại diện người sở hữu trái phiếu là người đại diện cho tất cả những người sở hữu trái phiếu của công ty để bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư cũng như thay mặt họ theo dõi 
việc thực hiện nghĩa vụ của công ty phát hành, bởi vì: 

- Số lượng người sở hữu trái phiếu của công ty rất lớn; 

- Bản chất quan hệ phát hành trái phiếu là quan hệ vay nợ, quyền lợi của mọi người sở hữu trái phiếu là như nhau (thống nhất), không chịu ảnh hưởng của kết quả 
sản xuất kinh doanh của công ty như quan hệ phát hành cổ phiếu; 

- N gười sở hữu trái phiếu không phải là cổ đông của công ty nên không có quyền kiểm tra, giám sát hoạt động của công ty, do đó họ không có đủ điều kiện theo dõi 
việc thực hiện nghĩa vụ của công ty phát hành. 

2.1.3 Quản lý nhà nước đối với hoạt động phát hành chứng khoán công ty 

Pháp luật thống nhất quy định Ủy ban Chứng khoán nhà nước thuộc Bộ Tài chính là cơ quan quản lý nhà nước đối với hoạt động chứng khoán nói chung và phát 
hành chứng khoán công ty nói riêng (Quyết định số 63/2007/QĐ-TTg ngày 10/5/2007 của Thủ tướng Chính phủ quy định chức năng, nhiệm vụ của Ủy ban Chứng 
khoán nhà nước). Trong đó, UBCKN N  thực hiện chức năng quản lý hoạt động phát hành chứng khoán của công ty ở những điểm sau: 

- Trình Bộ trưởng Bộ Tài chính ban hành theo thNm quyền hoặc để Bộ trưởng Bộ Tài chính trình cấp có thNm quyền ban hành các văn bản quy phạm pháp luật về phát 
hành chứng khoán và tổ chức triển khai trên thực tế; 

- Hướng dẫn các doanh nghiệp về quy trình nghiệp vụ phát hành chứng khoán và các biểu mẫu theo quy định của pháp luật và của Bộ trưởng Bộ Tài chính. 
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- Cấp, gia hạn, đình chỉ, thu hồi giấy phép, giấy chứng nhận liên quan đến hoạt động phát hành chứng khoán công ty; chấp thuận những thay đổi liên quan đến hoạt 
động phát hành chứng khoán công ty. 

- Thanh tra, giám sát, xử phạt vi phạm hành chính và giải quyết khiếu nại, tố cáo trong hoạt động phát hành chứng khoán công ty. 

- Tổ chức nghiên cứu khoa học; thông tin, tuyên truyền về phát hành chứng khoán công ty; tổ chức, phối hợp với các cơ quan, tổ chức liên quan đào tạo, bồi 
dưỡng đội ngũ cán bộ, công chức, viên chức quản lý chứng khoán và nhân viên hành nghề chứng khoán; phổ cập kiến thức về chứng khoán và thị trường chứng 
khoán cho công chúng. 

- Thực hiện hợp tác quốc tế trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán theo quy định của pháp luật. 

- Thực hiện chế độ báo cáo về hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán nói chung và phát hành chứng khoán nói riêng theo quy định của pháp luật và 
phân cấp quản lý của Bộ trưởng Bộ Tài chính. 

- Thực hiện cải cách hành chính theo mục tiêu và nội dung chương trình cải cách hành chính của Ủy ban Chứng khoán nhà nước được Bộ trưởng Bộ Tài chính 
phê duyệt. 

- Thực hiện các nhiệm vụ khác do Bộ trưởng Bộ Tài chính giao. 

2.2. Thực trạng hoạt động phát hành chứng khoán công ty 

2.2.1. Phát hành chứng khoán riêng lẻ 

Xu hướng chào bán riêng lẻ (thường là bán cho cổ đông chiến lược) thời gian qua không những khắc phục được việc ế Nm bán đấu giá cổ phần của doanh nghiệp 
niêm yết mà còn giúp doanh nghiệp tìm được sự hỗ trợ về mặt công nghệ, tài chính, quản trị nếu họ chọn được những cổ đông chiến lược đúng nghĩa. Tuy nhiên, đó là 
nói về dài hạn, còn trong ngắn hạn, việc chào bán riêng lẻ sẽ ngay lập tức làm cho vốn điều lệ của doanh nghiệp tăng lên, trong khi lợi nhuận chưa kịp tăng tương ứng.  

2.2.2. Chào bán chứng khoán ra công chúng 

2.2.2.1. Khả năng tham gia của các tổ chức nước ngoài vào hoạt động chứng khoán và phát hành hành chứng khoán công ty ở Việt (am 

Mặc dù thị trường chứng khoán nước ta đã đi vào hoạt động từ giữa năm 2000, nhưng tính đến nay (sau gần 8 năm hoạt động), sự xuất hiện của các nhà đầu tư nước 
ngoài (ĐTN N ) trên thị trường này còn mờ nhạt. Có rất nhiều lý do giải thích cho vấn đề này. N hưng có thể nói lý do liên quan đến vấn đề pháp lý là cơ bản nhất. 

2.2.2.2. Thực trạng áp dụng pháp luật về điều kiện, thủ tục trong hoạt động phát hành chứng khoán công ty  

 Trong thời gian qua, trên thị trường chứng khoán đã xuất hiện ngày càng nhiều công ty phát hành với số lượng lớn, giá trị của chứng khoán của một số công ty phát 
hành được "đNy" lên nhờ báo cáo tài chính và bản cáo bạch rất hấp dẫn. pháp luật quy định việc hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty phải có lãi nhưng không quy định cụ 
thể cơ chế, phương thức quản lý để xem xét tính đúng đắn của báo cáo tài chính công ty phát hành.  

2.2.2.3. Một số vấn đề khác trong thực tiễn phát hành chứng khoán công ty ở Việt (am: 

* "Phát hành chui" (phát hành không theo quy định của pháp luật về chứng khoán) và thực tiễn phát hành của các công ty: 

Chỉ tính riêng trong năm 2007, đã có 192 công ty và 4 ngân hàng thương mại cổ phần được cấp giấy chứng nhận đăng ký chào bán chứng khoán (gồm cả trái phiếu và cổ 
phiếu) ra công chúng với số vốn huy động lên đến gần 100.000 tỷ đồng. Có một thực tế phát sinh vừa qua đó là việc "phát hành chui" của tổ chức phát hành (phát hành không theo 
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quy định của Luật chứng khoán là phải báo cáo Ủy ban Chứng khoán nhà nước và phải có đầy đủ hồ sơ được Ủy ban Chứng khoán nhà nước chấp thuận), các doanh nghiệp tự ý 
phát hành hoặc phát hành xong mới báo cáo vẫn còn diễn ra tương đối nhiều.  

* Phát hành cổ phiếu thưởng và cổ phiếu theo sự lựa chọn cho người lao động 

Tại thời điểm đầu năm 2007 này, thị trường chứng khoán tại Việt N am đang phát triển "nóng". Giá thị trường của cổ phiếu tăng cao cùng với sự kỳ vọng lớn lao của nhà 
đầu tư trước những thông tin công bố chia cổ tức của các doanh nghiệp niêm yết theo quy định của Ủy ban Chứng khoán nhà nước (trước ngày 20/1). Trong đó, giá thị trường 
của cổ phiếu của những công ty có kế hoạch chia cổ tức bằng cổ phiếu tăng vọt do nhà đầu tư hi vọng sẽ được sở hữu những cổ phiếu giá rẻ nếu nắm giữ cổ phần của các công ty 
này. Xuất phát từ tình hình đó, cổ phiếu thưởng được ra đời và đến nay chưa có văn bản pháp luật cụ thể điều chỉnh việc phát hành loại cổ phiếu này.  

* Phát hành trái phiếu chuyển đổi. 

Trái phiếu chuyển đổi là công cụ huy động vốn được nhiều công ty đại chúng nói chung và công ty niêm yết nói riêng quan tâm, nhất là trong bối cảnh thị trường 
chứng khoán có sự giằng co như hiện nay. Tuy nhiên, việc sử dụng công cụ này để huy động vốn hiện hoàn toàn tách bạch với diễn biến giá cổ phiếu và điều này đặt ra 
hai vấn đề: một là, nhà đầu tư phải đối diện với nguồn cung lớn cổ phiếu khi số trái phiếu chuyển đổi được chuyển thành cổ phiếu; hai là Luật Chứng khoán và các văn 
bản hướng dẫn hiện chưa đề cập đến cơ chế điều chỉnh giá cổ phiếu khi công ty thực hiện phát hành theo hình thức này. 

 

Chương 3 

PHƯƠ!G HƯỚ!G HOÀ! THIỆ! PHÁP LUẬT  
VỀ PHÁT HÀ!H CHỨ!G KHOÁ! CÔ!G TY Ở VIỆT !AM 

3.1. Cơ sở hoàn thiện pháp luật phát hành chứng khoán công ty: 

Chủ trương, chính sách của Đảng và nhà nước luôn là kim chỉ nam, là đường hướng thực hiện trên thực tế cho hoạt động chứng khoán nói chung và phát hành chứng khoán 
công ty nói riêng. Để cụ thể hóa chúng, trước mắt Ủy ban chứng khoán nhà nước và một số Bộ, N gành có liên quan cần: 

- Tiếp tục thể chế hóa đường lối, chính sách của Đảng và N hà nước trong lĩnh vực về chứng khoán và thị trường chứng khoán, phát hành chứng khoán riêng lẻ và phát hành 
chứng khoán ra công chúng xây dựng các trung tâm giao dịch chứng khoán đủ mạnh phục vụ có hiệu quả cho nền kinh tế. 

- Đồng bộ hóa các thể chế và định chế liên quan tới phát hành chứng khoán, tạo ra một khung pháp luật về chứng khoán hoàn chỉnh để thị trường chứng khoán được 
vận hành đồng bộ có hiệu quả.  

- Giữ vững ổn định chính trị, kinh tế, bảo đảm môi trường đầu tư.  

- Yêu cầu hội nhập kinh tế quốc tế của nước ta. 

- Việc hoàn thiện pháp luật về phát hành chứng khoán còn dựa trên những bất cập. 

3.2. Phương hướng hoàn thiện pháp luật phát hành chứng khoán công ty ở Việt !am hiện nay 

3.2.1. Hoàn thiện một số nội dung cơ bản về pháp luật phát hành chứng khoán công ty 
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* Hoàn thiện pháp luật về phát hành chứng khoán riêng lẻ: 

Phát hành chứng khoán riêng lẻ thường chịu sự điều chỉnh của Luật Doanh nghiệp, Luật tổ chức tín dụng... Khi tiến hành phát hành chứng khoán các chủ thể phát 
hành không cần đăng ký với Ủy ban Chứng khoán nhà nước . Với những đặc tính ưu việt và thích hợp với môi trường kinh doanh ở Việt N am như vậy nhưng trong Luật 
Chứng khoán 2006 không có quy định nào về vấn đề này. Đây là điểm thiếu sót của nhà làm luật và N ghị định 14/2007/N Đ-CP cũng không quan tâm quy định đến phát 
hành chứng khoán riêng lẻ.  

* Về việc thành lập, hoạt động của công ty chứng khoán (chủ thể đặc biệt của phát hành chứng khoán công ty).  

Cải cách thủ tục đăng ký để thuận tiện cho doanh nghiệp là kiến nghị không chỉ những nhà nghiên cứu mà là nguyện vọng tha thiết của các doanh nghiệp phát hành. 
Thủ tục hành chính phiền hà là một trong những yếu tố cản trở cho phát hành lần đầu ra công chúng.  

N hìn một cách tổng thể, từ khi Luật Chứng khoán ra đời hoạt động chào bán chứng khoán ra công chúng đã có được một căn cứ có giá trị pháp lý điều chỉnh các quan hệ 
phát sinh trong quan hệ mua bán chứng khoán.  

* Quản lý nhà nước về hoạt động phát hành chứng khoán  

Quản lý nhà nước đối với hoạt động phát hành chứng khoán là nội dung cơ bản hoạt động của nhà nước thông qua sức mạnh của quyền lực nhà nước nhằm quản lý, 
điều hành hoạt động chứng khoán và phát hành chứng khoán lành mạnh, minh bạch và thị trường chứng khoán vận động theo đúng quy luật của thị trường.  

Giải pháp cấp bách hiện nay là thống nhất cấp phép phát hành chứng khoán. Cần thống nhất quy định Ủy ban Chứng khoán nhà nước là cơ quan cấp phép phát hành 

chứng khoán cho mọi doanh nghiệp, kể cả khi doanh nghiệp thực hiện cổ phần hóa. 

 3.2.2. Hoàn thiện văn bản pháp luật liên quan đến phát hành chứng khoán công ty 

 * Hoàn thiện pháp luật doanh nghiệp 

N hững quy định liên quan đến hoạt động chứng khoán của công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên, công ty trách nhiệm hữu hạn từ hai thành viên trở lên chưa 
được quy định cụ thể. Vẫn còn những quy định chung chung, vì thế các cơ quan có thNm quyền cần ban hành những văn bản pháp quy hướng dẫn cụ thể phần này.  

Hiện nay, nguồn vốn đầu tư sản xuất kinh doanh là vấn đề trọng yếu của nhiều doanh nghiệp trong nền kinh tế. N goài việc tìm đến ngân hàng để vay vốn, các doanh 
nghiệp có thể tham gia thị trường chứng khoán để huy động. Song sự tham gia thị trường chứng khoán của các doanh nghiệp chưa phải là đông đảo, mặc dù số lượng 
doanh nghiệp đủ điều kiện tham gia là rất nhiều.  

* Hoàn thiện luật đầu tư 

Phương hướng sửa đổi, xây dựng mới các văn bản hướng dẫn của Luật Đầu tư 2005 là quy định cụ thể hơn những cách thức nhà đầu tư tiếp cận được với các doanh nghiệp 
phát hành chứng khoán, quy định rõ hơn về tỷ lệ bên nước ngoài tham gia vào thị trường chứng khoán Việt N am trên cơ sở sửa đổi, bổ sung Quyết định số 238 ngày 29/9/2005 
của Thủ tướng Chính phủ về tỷ lệ tham gia của bên nước ngoài vào thị trường chứng khoán Việt N am theo hướng quy định cụ thể tỷ lệ nắm giữ cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ 

quỹ đầu tư và các loại chứng khoán khác đối với doanh nghiệp lần đầu phát hành chứng khoán ra công chúng, đối với đợt phát hành của công ty đại chúng vì Quyết định này chỉ 
quy định tỷ lệ nắm giữ chứng khoán khi công ty đã niêm yết trên sàn giao dịch (như với cổ phiếu là 49%).  

* Hoàn thiện pháp luật về ngân hàng 
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Bổ sung, sửa đổi hoặc thay thế Luật các tổ chức tín dụng là một xu hướng tất yếu, xuất phát từ thực tiễn cuộc sống. Hoạt động chứng khoán và phát hành chứng 
khoán cần được quy định tập trung tại một mục của Luật các tổ chức tín dụng sửa đổi, bổ sung hoặc Luật mới. Hoạt động chứng khoán của các tổ chức tín dụng cần 
được xây dựng thành một chế định pháp lý không thể tách rời khỏi hoạt động ngân hàng. 

* Hoàn thiện pháp luật hình sự 

Đề xuất quy định thêm tội danh về chứng khoán trong Bộ luật hình sự năm 1999 là một giải pháp, hoặc việc quy định bổ sung thêm tại các Điều luật đã có sẵn trong Bộ luật 
hình sự là một giải pháp khác cũng nên được cân nhắc.  

 

KẾT LUẬ! 

Phát hành chứng khoán công ty ở Việt N am hiện nay còn nhiều tồn tại và liên tục phải được nghiên cứu để bổ sung, điều chỉnh các chính sách, quy định pháp luật. Căn cứ 
vào các tiêu chí như sự kiện được dư luận quan tâm và có tầm ảnh hưởng lớn đến sự phát triển của thị trường chứng khoán Việt N am, có những tranh luận nhiều chiều xung 
quanh chủ điểm này, đa số các nhà báo thuộc Câu lạc bộ N hà báo chứng khoán đã bình chọn sự kiện Luật Chứng khoán có hiệu lực (từ ngày 1/1/2007) được xem là sự kiện 
quan trọng nhất của hoạt động chứng khoán năm 2007, điều này cho pháp luật có ý nghĩa rất quan trọng trong hoạt động của thị trường chứng khoán nước ta và càng quan trọng 
hơn với việc phát hành chứng khoán của công ty. Cần phải công nhận với những nỗ lực của các nhà hoạch định chính sách, các nhà làm luật, trong thời gian qua, một loạt các 
văn bản quy định về phát hành chứng khoán đã phần nào góp phần bình ổn thị trường phát hành chứng khoán, tạo niềm tin cho các nhà đầu tư. N ghị định 36/2007/N Đ-CP ngày 
8/3/2007 về xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán ra đời đã phần nào "nghiêm trị" những công ty có hành vi gây mất ổn định trên 
thị trường phát hành chứng khoán. Tuy nhiên, để việc phát hành chứng khoán được hiệu quả hơn, Luật Chứng khoán, N ghị định 36 và các văn bản liên quan vẫn cần sửa đổi, bổ 
sung. 

N hìn chung, với hành lang pháp lý về phát hành chứng khoán thông thoáng, cởi mở và không quá chặt chẽ đã giúp cho các công ty phát hành phần nào tin tưởng 
vào thị trường, các công ty luôn mong muốn thông qua việc phát hành chứng khoán thì ngoài việc tăng vốn phục vụ sản xuất kinh doanh còn xây dựng, quảng bá hình 
ảnh của công ty mình nhằm khẳng định thương hiệu ở thị trường trong nước và quốc tế. Pháp luật về phát hành chứng khoán đã phần nào đáp ứng được lòng mong mỏi 
đó của các doanh nghiệp phát hành. Trình tự, điều kiện phát hành chứng khoán đã được rút ngắn, giảm bớt các khâu thủ tục hành chính "rườm rà", tạo điều kiện cho các 
doanh nghiệp đủ điều kiện nhanh chóng thực hiện việc phát hành chứng khoán theo quy định của pháp luật.  

Tuy nhiên, bên cạnh mặt tích cực thì pháp luật về phát hành chứng khoán còn thể hiện khá nhiều điểm chưa phù hợp với tình hình thực tiễn, các quy định về trình 
tự, thủ tục phát hành còn mang tính hình thức, chung chung, tản mác sẽ gây rất khó khăn cho các loại hình doanh nghiệp áp dụng khi họ muốn phát hành chứng khoán. 
Một số loại chứng khoán như cổ phiếu thưởng... vẫn chưa được quy định trong các văn bản pháp quy để tạo cơ sở thực hiện, đặc biệt là phát hành chứng khoán riêng lẻ 
đến nay vẫn chưa được thống nhất quy định ở bất kỳ văn bản pháp lý nào, tạo "kẽ hở" cho các hành vi vi phạm trong hoạt động phát hành chứng khoán. Tình trạng "phát 
hành chui" vẫn diễn ra phổ biến và mặc dù đã bị xử phạt hành chính nhưng dường như vẫn không giảm mà còn có chiều hướng gia tăng với mức độ và tính chất ngày 
càng cao, các doanh nghiệp phát hành đang có xu hướng chấp nhận phạt để vi phạm.  

Ủy ban Chứng khoán là cơ quan nhà nước duy nhất thực hiện chức năng quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán. Bằng tinh thần, trách nhiệm 
của mình, cơ quan này đã cố gắng kiểm tra, giám sát, xử lý vi phạm, kích thích thị trường phát triển nhưng với số lượng cán bộ có hạn, trình độ, năng lực còn hạn chế 
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nên Ủy ban Chứng khoán nhà nước không thể kiểm soát hết các lĩnh vực quản lý nhà nước mà mình phụ trách. Mặt khác, trong và sau khi tổ chức phát hành thực hiện 
việc phát hành chứng khoán, Ủy ban Chứng khoán nhà nước chưa có cơ chế giám sát thường xuyên, chủ yếu chỉ thông qua chế độ báo cáo định kỳ và đột xuất của doanh 
nghiệp phát nên không nắm được tình hình thực tiễn về hoạt động sản xuất kinh doanh của các tổ chức phát hành.  

Xuất phát từ các mặt được và chưa được của hệ thống các văn bản pháp luật phát hành chứng khoán cũng như việc quản lý phát hành cho thấy đây là một đề tài 
rộng và có ý nghĩa quan trọng trong thực tiễn thị trường chứng khoán nước ta. Chính vì thế, việc ban hành bổ sung, chỉnh sửa và hoàn thiện pháp luật phát hành chứng 
khoán là một quá trình lâu dài, liên tục và cần có sự đúc kết kinh nghiệm trong quá trình thực hiện.  

Trong thời gian tới, dự báo thị trường chứng khoán nói chung và việc phát hành chứng khoán công ty nói riêng sẽ còn diễn biến phức tạp, khó lường, muốn bình ổn 
thị trường thì đòi hỏi phải có sự phối hợp chặt chẽ, đồng bộ giữa ban hành và thực thi chính sách.  

Đề tài "Pháp luật về phát hành chứng khoán công ty ở Việt �am - Thực trạng và phương hướng hoàn thiện" hy vọng phần nào giúp cho người đọc hiểu và nắm bắt được 
các khái niệm cơ bản về phát hành chứng khoán công ty, thực tế việc áp dụng pháp luật phát hành chứng khoán công ty hiện nay như thế nào. N hững giải pháp mà tác giả đưa ra chắc 
chắn còn chưa đầy đủ, đồng bộ tuy nhiên đó là những ý kiến cá nhân của độc giả với mong muốn gợi mở thêm các ý kiến đóng góp khác nhằm không ngừng hoàn thiện các quy định 
về phát hành chứng khoán công ty ở Việt N am hiện nay, xây dựng thị trường chứng khoán nước ta ngày càng chuyên nghiệp, minh bạch, an toàn và hiệu quả.  


