Mot sé van dé phap Iy vé chao ban
chieng khoan ra cong chung theo
phap luat Viét Nam va phap luat mot
so nwoc : \ Luan vin ThS. Luét: 60 38
60 \ Pham Thi Thanh Hwong ; Nghd.
: TS. Néng Quéc Binh

Trang
Trang phy bia
Loi cam doan
Muc luc
Danh muc céc chiF viét tat
Danh myc céc bdang
MG PAU 1
Chuong 1: MQT SO VAN PE LY LUAN VE CHAO BAN 8
CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

1.1. Khéi niém chung 8
1.1.1. Khai niém vé chimg khoan va thi truong ching khoan 8
1.1.2. Khai niém vé chao ban chimg khoan ra cong chung 18
1.2. Vai trd va dic diém cua hoat dong chdo ban ching khoan ra 21
cdng ching
1.2.1. Vai tro cua hoat dong chao ban ching khoén ra cong chiing 21
1.2.2. Céc dic diém co ban cia hoat dong chao béan ching khoan ra 22
cdng chang
1.2.2.1.  Chu thé chao ban ching khoan ra céng chung 22
1.2.2.2.  Pham vi va d6i tugng chao ban chimg khoan 28
1.2.2.3. V& cach thirc chao béan chimg khoan 29
1.2.2.4.  Vé phép luat diéu chinh 30
1.2.2.5.  C4c hinh thirc chao ban chang khoéan 31
1.3. T4 chirc quéc té cac uy ban ching khoén (iosco) 32
1.3.1. Sy hinh thanh, phét trién cia I0SCO 32
1.3.2.  Céc nguyeén tic cia I0OSCO 33

1.3.3.  Céc nguyén tic cua IOSCO dbi voi hoat dong chao ban ching 36

1.3.3.1.
1.3.3.2.
1.3.3.3.

1.3.4.

2.1.

2.1.1.

2111

2.11.2.

2.1.2.

2.2.

2.2.1.

2.2.2.
2.2.3.

2.23.1

2.23.2.

2.3.

2.3.1.
2.3.2.

3.1

khoan ra cong ching

Nguyén tic vé hoat dong cong bd thong tin cia td chirc phat hanh

Nguyén tic déi xir cdng bang

Nguyén tic ké toan, kiém toan theo théng Ié qudc té

Viét Nam va IOSCO

Chuong 2: PHAP LUAT VIET NAM VE CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG TRONG TUONG
QUAN SO SANH VOI QUY PINH PHAP LUAT
CUA MOT SO NUGC

Khung phap Iy ciia mot s nude va cia Viét Nam vé chao ban

chtng khoan ra cong chiing

Khung phép 1y diéu chinh hoat dong chao ban chimng khoan ra

cong ching caa mot s6 nude

Nhom vin ban phép luat chung vé chimg khoan va thi truong

ching khoan

Nhom vin ban phap luat chuyén nganh vé chang khoan va thi

truong chung khoén

Khung phép 1y diéu chinh hoat déng chao béan ching khoan ra

cdng chiing cuia Viét Nam

Mot s6 ndi dung co ban cua phap luat vé chao ban chimg

khoan ra cong chiing ciia Viét Nam va mot sé nudce

Phuong thirc quan 1y dbi voi hoat dong chao ban chimg khoan

ra cong ching

Diéu kién chao ban chiing khoén ra cong chiing

Thu tuc thyc hién chao ban chimg khoan ra céng chung

Co ché quan ly nha nugc ddi véi hoat dong chao béan ching

khoan ra cdng ching

Hd so dang ky chao béan chung khoan ra cong chiing

Mot sé nhan xét vé& phap luat chao ban chiing khoén ra céng

ching caa Viét Nam so sanh véi phap luat ciia mot s6 nuéc

V& hé théng phap luat

Vé mot s6 ndi dung co ban cua phap luat chao ban ching

khoén ra cdng ching

Churong 3: THU'C TRANG THU'C THI PHAP LUAT VE CHAO
BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG TAI
VIET NAM VA MOT SO PE XUAT NHAM HOAN
THIEN PHAP LUAT VE CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG

Thue trang thyc thi phap luét vé chao ban ching khoan ra cong

chdng tai Viét Nam

36
37
38
38
42

42

42

42

43

47

51

51

57

65

65

74
78

78
80

82

82



3.2.

3.2.1.

3.2.2.

3.2.2.1.

3.2.2.2.

Mot sb dé xuét hoadn thién quy dinh phap luat Vit Nam vé
chao ban chimg khoan ra cong chung dé phl hop vai luat phap
va thdng 1¢ qudc té

Yéu ciu hoan thién hé théng phap luat vé chao béan chimg
khoan ra cong ching

Mot s6 dé xuat, giai phéap cu thé

Hoan thién nhom vin ban phép luat chuyén nganh vé chao ban
chang khoén ra céng ching

Hoan thién nhom van ban phap luat chung vé chao béan ching
khoan ra céng ching

KET LUAN

DANH MUC MOT SO CONG TRINH TAC GIA DA THAM GIA
DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

90

92
92

101
108

110
111



MO PAU

1. Tinh cip thiét cia viéc nghién ciru dé tai

Thi truong chimg khoan (TTCK) dang ngay cang dong vai tro la
kénh dan vén, huy dong vbn quan trong trong phat trién kinh té.

Luat Chimg khoan dugc Quéc hoi thong qua ngay 29 thang 6 nam 2006
d4 danh diu mot budc phét trién quan trong trong viéc xay dung khung phéap
ly cho hoat dong cia TTCK Viét Nam noi chung va hoat dong phat hanh,
chao ban chimg khoan huy dong von cia céc loai hinh doanh nghigp néi
riéng. VVoi pham vi didu chinh rong, Luat Ching khoan quy dinh hoat dong
chao ban chang khoan ra cong chling cia cac di tuong la cong ty co phan,
cong ty trach nhiém hitu han, c4c t6 chuc tin dung, cac doanh nghiép c6 vén
dau tu nudc ngoai chuyén doi thanh cong ty 6 phan... tao ra sy thong nhat
trong quan ly nha nudce ddi vai hoat dong chao béan ching khoan ra cong chiing.
Lan dau tién tai Luat Chimg khoan d4 quy dinh cho phép cac doanh nghiép
Viét Nam duoc chao ban chimg khoan huy dong vén trén TTCK qudc té.
V6i quy dinh ndy, mot mat mé ra kénh huy dong von vo cling quan trong
cho doanh nghiép Viét Nam; mit khac, ciing tao diéu kién cho cac nha dau
tu nudc ngoai dugc tham gia gop vén dau tu vao doanh nghiép Viét Nam,
phi hop véi cac cam két caa Viét Nam trong hoi nhap thi truong von quéc té.

Tuy nhién, thuc té thi hanh phap luat vé ching khoan va TTCK trong
thoi gian qua cho thay phap luat vé chao ban ching khoan ra cong chung dé
boc 16 nhiéu diém han ché, vuéng mic, gy kho khin cho cac doanh nghiép
trong qué trinh chao ban chimg khoan huy dong vén, cu thé nhu: Luat
Chiing khoan méi chi giéi han diéu chinh vé hoat dong chao ban ching
khoén ra cong chiing, chua quy dinh thé ndo Ia hoat dong phat hanh riéng lé.
Cac quy dinh vé& khai niém, vé diéu kién, thi tuc chao béan ching khoén ra
cong ching hién nay chua rd rang va chua phd hop véi théng 1é quéc té.
Mic di phép luat d& budc dau didu chinh vé& hoat dong chao ban chang
khodan ra nudc ngoai song mai chi dirng lai ¢ cac quy dinh mang tinh nguyén
tac doi hoi phai c6 nhimg quy dinh huéng dan cu thé vé diéu kién, vé ty 1¢ so
hitu cua nha dau tu nudc ngodi va ngay ca viéc giai quyét xung dot phéap luat
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khi doanh nghiép Viét Nam tién hanh chao bén chimg khoan ra nudc ngoai
hay doanh nghiép nudc ngoai chao ban ching khoan tai Viét Nam.

Viéc xay dung, hoan thién phap luat vé chao béan chimg khoan ra cong
chling phai dugc tién hanh trén co s tong hop, dic két kinh nghiém thuc
tién hoat dong cua TTCK Viét Nam va dya trén co so ang dung mot cach
khoa hoc cua qué trinh nghién ciu kinh nghiém vé mat ly thuyét ciing nhu
thyc tién cia thé gii vao hoan canh va diéu kién cu thé cua Viét Nam.

Truéc nhitng yéu cau cua ly luan va thyc tién néu trén, viéc nghién
ctu luan van voi dé tai "Mét sé vin dé phap ly vé chao ban chizng khoan
ra cong ching theo phap lugt Viét Nam va phap lugt mgt sé nuec" la
mot doi hoi mang tinh cap thiét, c6 y nghia khoa hoc va thyc tién cao.

2. Tinh hinh nghién citu van dé nay ¢ Viét Nam va y nghia ly
luan ciia d@ tai

Mac du trong qua trinh xay dung Luit Chirng khoan va céac van ban
huéng dan thi hanh, co quan quan 1y nha nudc vé chimg khoan va TTCK la
Bo Tai chinh (Uy ban Chimng khoan Nha nudc (UBCKNN)) da c6 mot s6
nghién ctu riéng Ié lién quan dén viéc chao ban chimg khoan ra cong ching
song nhing nghién ciru ndy mai chi dimg lai & mirc do cac van dé mang tinh
nguyén tic. Hién nay, ciing chua co mot d& tai nao nghién ciru toan dién vé
ndi dung nay, dic biét 1a dudi goc do so sanh véi quy dinh phéap luat vé chao
ban chimg khoan ra cong ching ciia mot s6 nude dé rut ra kinh nghiém cho
Viét Nam. Cac van ban phap luat ciia nudc ngodi, séch bao, tai liéu vé kinh
nghiém ctia nuGe ngoai trong hoat ddng chao ban chimg khoan ra cong chung
hau hét déu chwa duoc dich ra tiéng Viét. Do vdy, viéc nghién ctru ludn vin
VGi dé tai "M@t sé vin dé phdp Iy vé chdo ban chitng khodn ra cong chiing
theo phap ludr Viét Nam va phap lugt mét sé nwéc" 1a thyc sy can thiét,
gop phan xay dung va hoan thién cac quy dinh phap luat cua Viét Nam.

3. Muc tiéu nghién ciru

Pé tai luan vin hudng dén cac muc tiéu sau:

- GOp phan 1am sang to co so 1y luan va thyc tién cta phap luat vé
chao ban ching khoan ra cong chiing;
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- Nghién ctru phap luat vé chao ban ching khoan ra cong ching cua
mot s6 nude nham rat ra co sé 1y ludn va bai hoc cho viéc quy dinh van
dé nay tai Viét Nam;

- Panh gi4, phéan tich thyc trang thyc thi phap luat vé chao ban
chirng khoan ra cong ching tai Viét Nam; phén tich nhitng mat bét cap,
han ché cta phép luat Viét Nam vé chao ban chimg khoan ra cong ching
dé tir @6 dé xuadt mot so giai phap hoan thién cac quy dinh phap luat
nham khuyén khich phat trién hoat dong ndy trong thoi gian t6i.

4. Poi twgng va pham vi nghién ciru cia dé tai

Dé tai duge giéi han trong khudn khé nghién ciru, so sanh mot s6 ndi dung
co ban ctia phap luat Viét Nam va phap luat mot s6 nuéc nhu Hoa Ky, Nhat
Ban, Trung Quédc va Théi Lan... vé hoat dong chao ban chimg khoan ra cong
chling (vé& phuong thirc quan 1y dbi v6i hoat dong chao bén chimng khoan ra
cong ching, vé diéu kién, thu tuc chao ban chimg khoan ra céng chung);
danh gia tinh twong thich ctia phap luat Viét Nam véi phap luat cac nude néu
trén va véi cac nguyén tic ciia T6 chire quéc té cac Uy ban Chimng khoan
(10SCO) trong hoat dong chao ban chimg khoan ra cong ching; tim hiéu va
phan tich thyc trang thuc thi phap luat vé chao ban chimg khoan ra cong ching
tai Viét Nam, tir 46 dua ra cac giai phap nham hoan thién cac quy dinh phép
luat cia Viét Nam vé hoat dong chao béan chimg khoan ra cong chung.

5. Co sé phap ly va thye tién caa dé tai

* Co sé phép ly

- Tong thé cac quy pham phap luét ctia Viét Nam vé chao ban ching
khoan ra cong chdng: Luat Chung khoan nim 2006 va Nghi dinh s6
14/2007/ND-CP ciia Chinh phii hudng dén chi tiét thi hanh mét s6 diéu ciia
Luat Chimg khoan dit trong mdi quan hé hai hoa tong thé voi hé thong phap
luat c6 lién quan cta Viét Nam, dic biét 1 Luat Doanh nghiép, Luat Pau tu,...

- Phép luat vé ching khoan va TTCK ciia mot nudc trén thé gidi
gom: Hoa Ky, Nhat, Trung Quéc va Thai Lan...

- CAc nguyén tic ctia IOSCO trong hoat dong chao ban chimg khoan
ra cong chang.

* Co 56 thue tién

- C4c béo cao thuong nién vé hoat dong ciia TTCK; cac bao co tong
két cong tac clia UBCKNN.

- Céc chuong trinh, Dé an phat trién thi trudng von cia Viét Nam
trong do c6 TTCK.

6. Phwong phap nghién ciru

Trong qué trinh xay dung luin vin ndy, tc gia da s dung nhiéu
phuong phap nghién ctru dé xur 1y cac van dé dat ra, cu thé do 1a:

- Phuong phap doc tai liéu, trich loc va téng hop: Pay 1a phuong phap
nghién ctru chi dao va dugce sir dung xuyén sudt qua trinh xay dung luan vin
nay. Phuong phap nay co vai tro dac biét quan trong trong viéc nghién ciu
VA giai quyét cic van dé dit ra tai Chuong 1 ciia luan van. Trén co s¢ doc,
nghién ctru, tong hop céac tai liéu trong va ngodi nudc, tac gia da khai quat
hda mot s6 van dé co tinh 1y ludn chung vé chimg khoan va TTCK, vé chao
ban chimg khoan ra cong chung, vé cac nguyén tic cua IOSCO V& hoat dong
chao ban chimg khoan ra cong ching, gop phan hudng téi muc tidu 1am
sang to co 5o 1y luan ciia phap luat vé chao ban chimg khoan ra cong chung.

- Ciing gidng voi phuong phap doc tai liéu, trich loc va tong hop,
phuong phép so sanh va phan tich cliing dugce tac gia sir dung mot cach triét
dé tai luan van nay. Tuy nhién, viéc st dung phuong phép ndy mang lai hiéu
qua cao nhat khi xir 1y cac vAn dé dit ra tai Chwong 2 ctia luan vin. Thong
qua so sanh mat s6 ndi dung co ban cta phap luat vé chao ban chimg khoan
ra cong chiing theo phéap luat Viét Nam va phap luat mét sé nude nhu Hoa
Ky, Nhat Ban, Han Quéc, Trung Qudc, Thai Lan..., luan vin d4 lam rd
nhiing diém gidng va khac nhau co ban giita phap luat Viét Nam va phap
luat mét s6 nude dé tr do phan tich, danh gia, rat ra cac nhan xét vé hé
thdng phap luat vé chao ban chimg khoan ra céng ching ciia Viét Nam.

- Néu nhu 6 tai Chuong 1 va Chuong 2 cta luin véan chi st dung mot )
phuong phap nghién ciru nhét dinh thi tai Chuong 3 cta ludn vin lai 1a su két
hop nhuan nhuyén ciia tong hop cac phuong phap nghién ciru bao gom ra soét
thdng k&, trich loc, so sanh, phan tich va tong hop. Viéc két hop cac phuong
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phap nghién ctru nay tai Chuong 3, mot chwong cd thé noéi 1a quan trong nhat
Cta luan van nay, dd dem lai mot s6 két qua chinh cho luén van nay do la:
danh gia dugc thyc trang thuc thi phap luat vé chdo ban chimg khoan ra
cong chlng tai Viét Nam, néu bét nhiing diém vuéng mic, han ché cta hé
théng phép luat ndy tai Viét Nam, tir 46 luan vin dua ra mot sb @& xuat nham
hoan thién phéap lut vé chdo ban chimg khoén ra céng chung cia Viét Nam.

7. Nhirng déng gop méi cia ludn vén

Vi viéc tap trung nghién ciru moét linh vuc méi, chua duge nghién
clru sdu tai Viét Nam, d6 1a mot sb vin dé phap 1y vé chao béan ching
khoan ra cong ching theo phap luat Viét Nam va phap luat mot s6 nudc,
luan vin d& c6 mot s dong gop nhat dinh, cu thé nhu sau:

Ther nhdt, tir viéc phan tich vé& céc khéi niém, dinh nghia vé& chimng
khoén va TTCK clng nhu cac dac diém co ban cua TTCK, tac gia da chi
rd mot s diém khac biét gitta TTCK thoi ky so khai va TTCK trong nén
kinh té hién dai, déng thoi dua ra dinh nghia vé ching khoan va TTCK
Xuit phat tir ban chit va cac dic diém cua TTCK.

Thet hai, luan van da khai quat hda mot s van dé Iy luan vé chao
ban ching khoan ra cong ching, phan tich, 1am rd cac dic diém cua hoat
dong chao ban chang khoan ra cong chidng thong qua viéc so sanh nhirng
diém gidng va khac nhau co ban gitra hoat dong chao ban chimng khoén ra
cdng ching va hoat dong chao ban ching khoan riéng lé.

Thit ba, luan van da nghién ciru dic két dugc mot s dac diém co
ban ciia khung phép 1y diéu chinh hoat dong chao ban ching khoan ra
cong chdng cua Viét Nam va mot sé nuéc trén thé gisi; chi rd nhiing diém
giéng va khac nhau co ban gitta quy dinh phap luat caa Viét Nam va cua
mot s6 nue vé chao béan chimg khoan ra cong chiing dé tir d6, danh gia tinh
tuong thich, sy phu hop caa phép luat Viét Nam voi phap luat cac nudc
cling nhu véi théng 1¢ qudc té vé chao ban ching khoan ra cong ching.

Thit tu, luan van di sdu phan tich thuc trang thuc thi phap luat vé
chao ban ching khoén ra cong chiing tai Viét Nam trong thuc tién, chi rd
nhitng diém vudng méc, bat cip trong hé thong phap luat cia Viét Nam
vé chao béan ching khoan ra cong chung.
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Thiz nam, luan van dua ra mot sé dé xuit hodn thién cac vin ban
phép luat chung vé chung khoan va TTCK va cic vin ban phéap luat
chuyén nganh vé chang khoan va TTCK, dic biét 1a Luat Ching khoan.
Céc dé xuat ndy vira co tinh thoi su, vira 6 tinh Gmg dung cao trong thuc
tién do hién nay Qudc hoi dang xem xét sira dbi, bd sung Lut Ching
khoan nham khic phuc cac vudng mic, han ché trong quy dinh hién
hanh, d4p tng yéu cau dic thl va thyc té clia hoat dong ching khoan va
TTCK ciing nhu xu thé hdi nhap véi TTCK cac nude va khu vue.

V6i cac dong gbp co tinh mai néu trén, tac gia cho rang luan vin vira
mang gia tri thoi sy, c6 thé ding 1am tai liéu nghién ciru cho céc can bo
trong nganh chimg khoan trong hanh trang tri thirc hoi nhap kinh té qubc
té, vira c6 gia tri tmg dung trong thuc tién.

8. Két cAu ciia ludn vin

Ngoai phan m¢d dau, két ludn va danh muc tai liéu tham khéo, noi
dung cua luan vin gém 3 chuong:

Churong 1: Mot s6 van d& 1y luan vé chdo ban chimg khoan ra cong
chung.

Chuong 2: Phép luat Viét Nam vé chao ban chimg khoén ra cong chling
trong tuong quan so sanh véi quy dinh phép luat cia mot sb nude.

Churong 3: Thuec trang thuc thi phap luat vé chdo ban chimg khoén ra
cong ching tai Viét Nam va mot sé dé xuat nham hoan thién phap luat vé
chao ban ching khoan ra cong chiing.

Chuong 1
MOT SO VAN PE LY LUAN
VE CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

1.1. Khéi niém chung

1.1.1. Khai nigm vé chitng khodn va thi trwong chirng khoan

Chung khoén 1a hang héa cua TTCK. Chimg khoan 1a cac loai gidy
to co gid hodc bang ching xac nhan quyén, loi ich hgp ctia ngudi nam
gitt d6i v6i mot loai tai san nhét dinh va dwgc co quan nha nudce cd tham
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quyén thira nhan n6 1a chimg khoan, cho phép giao dich trén TTCK. Con
TTCK 1a noi huy dong va phan phdi cac ngudn vén cho céc doanh
nghiép, cac nganh, cac khu vic cua nén kinh té quéc dan, 1a noi dién ra
cac hoat dong mua va ban chimg khoan hodc 13 bat ctir mot hinh thirc nao
tap hop nhimng ngudi mua va ban dé giao dich ching khoan theo cac
nguyén tac cua thi truong nham muc dich kiém 1oi.

1.1.2. Khai ni¢m vé chao ban chitng khodn ra cong chiing

Chao ban ching khoan ra céng chung la viéc chao ban trong d6 chimg
khoan cd thé chuyén nhuong, duoc ban rong rdi cho mot s6 luong 16n ngudi
déu tu nhit dinh va khéi lugng phat hanh phai dat mot mirc nhit dinh.

Chao ban ching khoan ra cong ching la mét trong nhitng ndi dung co
ban va chu yéu duoc phap luat chimg khoan cac nude quy dinh. Mdi nudc
¢6 cach dat van dé khac nhau va c6 quy dinh khac nhau vé chao ban ching
khoén ra cong chiing. C6 nuéc sir dung cach quy dinh mién trir (dién hinh 1a
Hoa Ky); c6 nudc lai sir dung cach liét ké dé dua ra dinh nghia vé chao ban
chiing khoan ra céng ching; c6 nuéc quy dinh theo gidi han vé vén, c6
nude quy dinh theo giéi han vé s6 nguoi dau tu (Bungari, Anbani...); c6
nudéc lai vira sir dung céach liét ké vira sir dung cach quy dinh mién tru...

1.2. Vai tro va dic diém cia hoat dong chdo ban chirng khoan ra
cbng chang

1.2.1. Vai tro ciia hoat dpng chao ban chirng khodn ra cong chiing

- Thong qua viéc phat hanh ching khoan, cac doanh nghiép, Chinh phu
va cac chinh quyén ¢ cac dia phuong c6 thé huy dong von tir nhitng ngudn
von nhan rdi trong cong ching va cAc to chirc kinh té xa hoi dé c6 thé phuc
vu cho muc dich kinh doanh san xuét, dau tu, phat trién ha te‘ing kinh té...

- Hoat dong chao bén, phat hanh ching khoan 14 tién d& cho sy ra
doi va phat trién cia TTCK.

1.2.2 Cdc dic diém co bén ciia hoat déng chdo ban chitng khodn
ra cong ching

1.2.2.1. Chui thé chao béan chitmg khodn ra céng chiing

Chu thé chao ban ching khoan néi chung 1a cac té churc thuc hién
céc hoat dong chao ban chung khoan dé huy dong vén, bao gdom Chinh
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phu, cac doanh nghiép va cac quy dau tu chimg khoan (goi chung 13 t&
chirc phat hanh).

1.2.2.2. Pham vi va doi twong chao ban chitng khodn

Dbi twong trong dot chao ban chimg khoan ra cong chung 1a mot sb
lwong 16n cong ching dau tu {theo Luat Ching khoan Viét Nam 1 trén
100 nha dau tu, khong ké cac nha dau tur chuyén nghiép (khoan 12 Piéu 6
Luat Chimg khoan)} hay 1a mét s6 luong cac nha dau tur khong xac dinh, tirc
1a khong xéac dinh vé ddi tuong cu thé hay sé lugng nha dau tu tham gia dot
phat hanh {Luat Ching khoan Viét Nam, Luat Ching khoan Ba Lan (Giao
dich chimng khoan noi cong ching, sau day goi 1a "giao dich noi cong ching"
1a d& nghi chao béan hoic viéc chao ban chimg khoan nham muc dich ban
cho ngudi mua khéng duge néu rd...(Diéu 2 Luat Ching khoan Ba Lan))}.

1.2.2.3. Vé cdch thirc chdo ban chiing khodn

Viéc chdo ban chimg khoan ra cong chung phai duoc tién hanh cong
khai, minh bach, phai dam bao théng tin vé& dot phat hanh dén dwoc cac
nha dau tw mot cach day dua va cong bang.

1.2.2.4. Vé phap ludt diéu chinh

Luat Chimg khoan c4c nudc ngay tai cac diéu dau tién déu khang dinh
pham vi diéu chinh d6i véi hoat dong chao ban chimg khoan ra cong ching.

1.2.2.5. Cac hinh thizc chao ban chiing khodn

Hoat dong chao ban chimg khoan ra céng ching gdm hai hinh thirc
co ban 1a chao ban chimg khoan 14n dau ra cong ching va chao ban thém
ching khoan ra cong chung. Chao ban lan dau ra cong chung 1a viéc chao
ban ma chimg khoan duoc ban rong rdi ra cong ching nhim muc dich
huy dong vén cho t6 chirc phat hanh hoic dé tré thanh cong ty dai ching.
Con chao béan thém ra cong ching 1a viéc chao ban b sung chimg khoan
cua cong ty dai chung nhiam muc dich ting von diéu 18 hodc chi nham
thay d6i co cdu s hiru cua cong ty dai ching.

1.3. Té chirc quéc té cac Uy ban Chirng khoan (10SCO)

1.3.1. Sw hinh thanh, phét trién ciia I0SCO

T chirc Qudc té cac Uy ban Ching khoan (I0SCO) dugc thanh 1ap
tir ndm 1983 tai Ecuador véi 11 thanh vién ban dau, nay c6 190 thanh
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vién, bao gom: nhimg nha diéu tiét, quan ly thi truong tai chinh tir hon
100 quédc gia va ca cac S¢ giao dich chiing khoan, cac té chuc ty giam
quan cho thi truedng. Muc tiéu chinh cia I0SCO 1a nham thiét 1ap va thiic
day cac tiéu chuan cap cao véi quan diém nang cao tinh minh bach va
hiéu qua caa TTCK, bao vé cac nha dau tu va ting cudng hop tac gitra
cac co quan quan ly nham ngan chan t6i pham kinh té.

1.3.2. C4c nguyén tic ciia I0SCO

Nham muc tiéu bao vé nha dau tu, dam bao rang cac thi truong hoat
dong cong bang, hiéu qua va minh bach va giam thiéu céc rui ro hé
thong, dua trén nguyén tic hoat dong cia TTCK, I0SCO d4 dé ra 30
nguyén tic quy dinh trong TTCK bao gom cac nguyén tic: vé co quan
quan ly, vé té chirc tu quan, vé hoat dong cudng ché thuc thi, vé hop tac
quan ly TTCK, v& té chirc phat hanh chung khoan, vé quan ly quy dau tu
tap thé, vé quan ly cac trung gian thi truong...

1.3.3. Céc nguyén tic ciia IOSCO doi viéi hoat déng chao bén ching
khoan ra cdng chang

TOSCO dua ra ba nguyén tic co ban déi voi hoat dong chao ban chimg
khoan ra cong ching, cu thé nhu sau: (1) Té chirc phat hanh can cong b
day du, chinh xac, kip thoi cac két qua tai chinh va céc thdng tin quan trong
khéc ddi véi cac quyét dinh coa ngudi du tu; (2) Nguoi sé hitu ching
khoan trong cong ty can dugc ddi xtr cdng bang va nhu nhau; (3) Hoat dong
ké toan va kiém toan can c6 chét lugng cao va duoc thé giéi chap nhan.

1.3.4. Vi¢t Nam va 10SCO

UBCKNN chinh thirc dugc cong nhan Ia thanh vién chinh thuc cua
IOSCO tai Hdi nghi thuong nién lan tha 26 cua 10SCO td chuc tai
Stockholm, Thuy Dién ngay 26/6/2001.

Trong qué trinh xay dung va phét trién TTCK, Viét Nam ludn chd
trong dén viéc xay dung hé théng phép Iy cé hiéu luc cao dé diéu chinh
céc hoat dong ciia TTCK. Hé thdng phap ly nay dam bao phu hop véi
nhiing diéu kién vé kinh té - xa hoi, tap quéan, co ché quan ly va trinh do
phét trién TTCK Viét Nam ciing nhu luat phap cua cac nude, dac biét 1a
phu hop voi thong & chung va cac nguyén tic cua IOSCO vé TTCK.
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Két lugn chwong 1

Tai chuong nay, luan van dat dugc mot sb két qua chinh, d6 la:

- Trinh bay, phan tich ban chit cua chimg khoan va TTCK dé dua ra
dinh nghia vé ching khoan va TTCK.

- Trinh bay khéi quéat va phan tich mot sé van dé ly luan vé chao béan
chang khoan ra cong ching (vé khéi niém chao béan ching khoan ra cong
ching, vai trd va cac dic diém co ban cua hoat dong chao ban chang
khoan ra cong chung...).

- Trinh bay sy hinh thanh va phat trién ciia I0OSCO, su gia nhap cua
Viét Nam vao 10SCO; cac nguyén tic ctia I0SCO, dic biét 1 vé hoat
dong chao ban chirng khoan ra cong ching.

Chuwong 2
PHAP LUAT VIET NAM VE CHAO BAN CHUNG KHOAN
RA CONG CHUNG TRONG TUONG QUAN SO SANH
VOI QUY PINH PHAP LUAT CUA MQT SO NUOC

2.1. Khung phap Iy diéu chinh hoat dgng chao ban chimg khoan
ra cong ching cia Viét Nam va mdt sé nuéc

2.1.1. Khung phdp Iy diéu chinh hoat dpng chdo ban chirng khodn
ra cong ching ciia mgt sé nuwéc

Mac du ki thuat 1ap phap va hiéu luc van ban phap luat c6 su khac
nhau nhung nhin chung, hé thong vin ban phap luat vé chao ban ching
khoan ra céng ching bao gom cac bo phan 1a cic van ban phéap luat
chung va vin ban phéap luat chuyén nganh vé ching khoan va TTCK.

2.1.1.1. Nhom van ban phadp ludt chung

Hoat dong chao ban ching khoan ra cong chung dugc tién hanh boi
nhiéu loai chii thé va chiu anh huéng cta nhidu yéu t6 nén chiu tac dong cua
hé théng cac quy pham phap luat chira & cac van ban phép luat khac nhur luat
cbng ty, luat hodc phap lénh ngan hang, luat doanh nghiép, luat dan su, luat
phé san, cac luat thué va luat diu tu nuéc ngoai... (goi 1a nhém vin ban phap
luat chung vé ching khoan va TTCK). Nhom van ban phap luat nay quy
dinh cac noi dung co ban vé chao ban ching khoan, chi yéu 1a lién quan
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dén viéc thanh lap, t6 chac quan 1y va hoat dong cua cac loai hinh doanh
nghiép - chu thé cua hoat dong chao béan ching khoan.

2.1.1.2. Nh6ém vin ban phép ludt chuyén nganh vé chitng khodn va TTCK

Cac van ban phap luat chuyén nganh vé chiing khoan va TTCK la cac
van ban phéap luat tryc tiép diéu chinh hoat dong chao ban ching khoén ra
cong ching nhu diéu kién, hd so, tha tuc chao ban ching khoan ra cong
chuing; cac hinh thac chao ban chiing khoan ra cong chiing...Cac van ban
phép luat chuyén nganh vé ching khoan va TTCK bao gom: Luit Chang
khoan hozc phap lénh, nghi dinh diéu chinh chung vé linh vic chimg khoan
va TTCK. Ngoai ra con c6 c4c van ban dudi dang quy ché do Uy ban Chimng
khoén qudc gia va SGDCK ban hanh quy dinh cic van d& lién quan dén niém
yét chirng khodn, giao dich chimg khoén, ban c4o bach, va quy dau tu...

Cho dén nay, & hau hét cac nudc déu cd Luat Ching khoan va cac van
ban phép luat c6 lién quan dé didu chinh TTCK, trong d6 Luat Ching khoan
giit vi tri chu dao, then chét diéu chinh truc tiép cac hoat dong cua
TTCK.

Vi du dién hinh la & Hoa Ky, Quéc hoi Hoa Ky da théng qua Dao
luat Giao dich Chung khoan nam 1934, theo ¢6 Uy ban Chang khoan va
Giao dich Hoa Ky (SEC) dugc thanh lap va tro thanh mot co quan hoat
dong doc lap, véi mod hinh t6 chic va dia vi phap ly nhu mot Bo trong
chinh phii nudc nay. Nhiém vy chinh cia SEC la diéu hanh va giam sat
viéc thuc thi cac diéu luat lién quan dén nganh ching khoén va ddng thoi
tién hanh &p dung céc bién phép trimg phat nham dam bao céc van ban
luat lién bang vé ching khoan va thi truong ching khoan dugc tuan thi
mét cach nghiém chinh va céng bang.

TTCK Han Qudc chi yéu diéu chinh boi Luat Giao dich va Chang
khoan dugc ban hanh nam 1962. Muc dich chinh cta Lut nay 1a dam
bao rang cac hoat dong phat hanh va giao dich ching khoan duoc thuc
hién mot cach cong bang; tao diéu kién cho viéc giao dich chuang khoén
duoc dé dang hon. Luat Chiing khoan va giao dich chiang khoan Han
Qudc dugc sira ddi bd sung vao cac nim 1976, 1982, 1987, 1991 va 1994.
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Ngay 29/09/1998, Pai hoi dai biéu nhan dan toan qudc (Quic hoi)
Trung Qudc da thong qua Luat Chang khoan véi 12 Chuong, 214 Diéu.
Nam 2005, Qudc hoi Trung Qudc ban hanh Luat sira d6i, bo sung Luat
Chimg khoan 1999 véi muc tiéu trong tdm I phét trién TTCK cho phu
hop véi bbi canh phét trién caa nén kinh té. Hién nay tai Trung Qudc c6
3 Luat (Luat Cong ty, Luat Ching khoan, Luat Quy dau tu chiing khoén)
va hon 25 van ban phap quy cua Chinh phu dé diéu chinh cac hanh vi trén
TTCK.

2.1.2. Khung phdp Iy diéu chinh hogt djng chao ban chirng khodn
ra cong chung cua Viét Nam

Luat Chtng khoan dugc Qudc Hoi thong qua nam 2006 da danh dau
cho sy phét trién va hoan thién ciia hé thong phap luat vé chiing khoan tai
Viét Nam. Trén co s& cac quy dinh mang tinh nguyén tic duoc quy dinh
tai Luat Chimg khoan nhu vé diéu kién chao ban, phuong thic chao ban
... Chinh phu va B6 Tai chinh da ban hanh mét loat cac van ban huéng
dan vé hoat dong nay tai Viét Nam dé tao diéu kién tét hon cho céc to
chire kinh doanh ¢6 thé huy dong vén mét cach hiéu qua trén TTCK.

Gidng nhu cac nudc, khung phap Iy vé hoat dong chao béan chang
khoan ra céng ching cua Viét Nam hién nay ngoai nhém van ban phap
luat chuyén nganh vé chiing khoan va TTCK con ¢6 nhém vin ban phép
luat chung, c6 thé ké dén nhu: Luat Doanh nghiép nam 2005, Bo luat
Dan sy nam 2005, Luat Pau tu 2005, Luat C4c t6 chic tin dung nim
1997 va Luat sira doi, bo sung mot sé didu cua Luat Céc to chuc tin
dung, Luat Kinh doanh bao hiém nam 2000, Bo luat Hinh su ...

2.2. Mot s6 ndi dung co ban ciia phap luat vé chao ban chimg
khoan ra cong ching ciia Viégt Nam va mdt so6 nuéc

2.2.1. Phuwong thitc qudn Iy déi véi hoat dpng chdo ban chirng
khoan ra cdng chang

Trén thé gisi, c6 hai mo hinh quan Iy phd bién ddi vai viéc chao ban
ching khoan ra cong ching, d6 1a: (1) Quan Iy trén co s& xem xét diéu
kién, tiéu chuan cua t6 chac phéat hanh (con goi 1a quan ly theo chat
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lwong); (2) Quan ly trén co s¢ cong b thdng tin day du va khong co quy
dinh vé& diéu kién cu thé.

Pa sb cac nudc thuc hién ché do quan 1y theo cac diéu kién chao ban.
Theo m6 hinh ndy, co quan quéan 1y nha nudc vé chimg khoan va TTCK ¢
trach nhiém quy dinh cy thé cac didu kién, tiéu chuan chao béan chimng khoan
ra cdng ching nhim dam bao sy an toan nhit dinh cho s§ ching khoan
chao ban, han ché céc t6 chirc phat hanh qua nho va kém higu qua.

Mot s6 nude c6 TTCK phaét trién 1au doi thuc hién ché do quan ly
cong bd thong tin ddy du 12 Hoa Ky, Nhat Ban, Ba Lan, Bungari.... Theo
do, to chuc phat hanh phai cong bb day dua cac théng tin quan trong dbi
VGi viéc ra quyét dinh cia nguoi dau tu nhu cac théng tin vé tinh hinh tai
chinh, tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh... Viéc bao vé nguoi dau
tu dya trén co s cong bd thong tin chir khong dua trén béat ky su bao
dam nao tur phia co quan quan ly.

M6t s6 nudc lai lwa chon md hinh quan ly 1a su két hop giita hai md
hinh 1 va 2, tirc 1a quan 1y trén co sé xem xét cac didu kién, tiéu chuin
ctia t6 chirc phat hanh két hop véi ché do cong b thong tin day du trong
hoat dong chao ban (Trung Quéc). TH chirc phat hanh phai tuan thu cac
diéu kién chit ché khi thuc hién chao béan va phai thong tin cong khai vé
doanh nghiép, vé hoat dong chao ban chimg khoan ciia doanh nghiép dé
cac nha dau tu biét va tw minh danh gia, quyét dinh dau tu trén co so
danh gié cua chinh ban than minh.

Tai Viét Nam, md hinh quan 1y d6i véi hoat dong chao ban ching
khoan ra céng chdng hién nay 1a sy két hop ca hai mé hinh quan Iy theo
chat lwong va cong bé théng tin.

2.2.2. Piéu kign chao ban chiing khoan ra cong ching

Cac diéu kién chao ban chimg khoan ra cong chlng thuong cin ctr
trén mot sé tiéu chi:

- Quy md vén diéu 1 phai c6 va sé luong ¢ dong cong ching cua to
chirc chao bén;

- Hiéu qua kinh doanh cua t6 chirc chao ban trong mot sé nim lién
tuc gan nhét (thuong 1 03 nam), loi nhuan trudc thué va loi nhuan rong;
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- Phuong &n kha thi vé viéc sir dung von thu duoc tir viéc chao bén;

- Ty 1 ¢6 phan téi thiéu ¢ dong cha chét phai nim git;

- Ty 1& c¢b phan téi thiéu phai dwoc ban cho mot sé lwong nhét dinh
cong ching dau tu.

Nhing quy dinh nay nham dam bao chi cho phép céc cong ty c6 mot
d6 16n nhit dinh, 1am dn c6 hidu qua méi dugc chao ban ching khoan ra
cong ching, dam bao ching khoan phét hanh ra c6 chat lugng va c6 sb
lwong du I6n dé tao duoc thi truong hay tinh thanh khoan cho ching
khoan d6. Xu huéng quan ly vé TTCK hién nay trén thé gioi la néi long
quy dinh vé diéu kién chao ban chung khoan ra céng ching, tham chi
khéng quy dinh diéu kién ma chi yéu cau té chirc phat hanh phai cong b
thong tin day du, chinh xac dé ngudi dau tu tu danh gia, phén tich rai ro.

2.2.3. Tha tuc thuc hién chao ban chiing khoan ra céng ching

2.2.3.1. Co ché quan Iy nha nuréc doi véi hoat déng chao ban ching
khoén ra cong ching

Trén thé gisi c6 3 co ché quan ly nha nuéc dbi voi hoat dong chao
ban chirng khoén ra cong ching, d6 1a ding ky, chap thuan va cap phép.
Dudi déy 1a bang so sanh cu thé diém giéng va khac nhau giira 3 co ché:

Bdng 2.2: Bang so sanh cac co ché quan Iy nha nudéc
doi véi hoat déng chao ban ching khoén ra cong chiing

Tiéu chi so sanh Chépthuan |  Cépphép | Ping ky
Tai ligu cho bén Hb so dang ky
C6 thé 1a khong hoic c6
biéu kién biéu kién biéu kién didu kién (nu cé thi don
chao bén khit khe khit khe gian hon nhiéu so véi hai co
ché chép thuan va cip phép
Co quan c6 tham
quyén xem xét Co quan quan ly nha nuéc vé linh vyc ching khoan
hd so
c;?;gectéd&%?nc:&gl Gidy chép thuan Gidy phép Gidy ching nhan

Khong chiu trach
Trach nhiém caa | nhiém tinh hinh
co quan quan ly hoat dong kinh
vé TTCK doanh vaquan ly ciia té
chirc chao ban

Chiu trach nhiém vé

hé so ding ky chao

ban chirmg khoan da
duoc cap phép

Gidng chép thuan

Quy trinh Thanh Iap Hoi ddng tham dinh C4 thé c6 hoic khdng
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xét duyét véi quy trinh xét duyét chat ché
Quy dinh chat ché dam
V& nghia vy cong bao cong bé thong tin ddy
b théng tin cia t C6 quy dinh du, chinh xac, kip thoi va
chuc phét hanh cong bang dbi vei tat ca
cac nha dau tu.

Trung Quéc, Ba Lan, Dai Loan, Théi Lan... hién dang ap dung ché
d6 chap thuan d6i véi hoat dong chao ban chirng khoan ra cong ching.

Co ché dang ky chao ban chimg khoan ra cong ching hién dang
dugc 4p dung ngdy cang phd bién tai nhiéu nuéc (Estonia, Nhat Ban,
Thai Lan, Viét Nam...)

2.2.3.2. Ho so déing ky chao ban chitng khoan ra cong ching

- Bé duoc tién hanh chao ban chang khoén ra céng ching, phép luat
cac nuéc déu quy dinh t6 chirc phét hanh phai c6 hd so dang ky chao béan
giri co quan c6 tham quyén xét duysét.

- Do ¢6 sy khac nhau vé diéu kién chao béan chimg khoan ra cong
chung nén cac quy dinh vé hd so chao ban caa mdi nuéce 1a khac nhau.
Céc tai liéu bit budc phai c6 trong hd so c6 thé nhidu hoic it, don gian
hay phuc tap tuy thudc vao cac diéu kién chao ban phai tuan thi. Tuy
nhién, mot hd so chao ban chirng khoan ra cong chdng néi chung thudng
phai cd tai liéu sau: don dang ky chao ban chirng khoan ra cong chdng,
ban cao bach, diéu I¢, cac bao cdo tai chinh da dwoc kiém toan.

2.3. Mt s6 nhan xét vé phap luat chao ban chirng khoan ra cong
ching ciia Viét Nam so sanh véi phap luit ciia mdt sé nuée

2.3.1. Vé hé thong phdp ludt

Viét Nam d4 c6 khung phap 1y kha day du dé diéu chinh hoat dong
chao ban ching khoan ra cong chung theo trat tu luat dinh, cu thé nhu
sau: Thiz nhdt: ¢6 hiéu luc phap 1y cao (dugc diéu chinh thong nhat tai
Luat Ching khoan); thiz hai: quy dinh diy dii cac ndi dung vé chao ban
ching khoan ra cong ching (vé t6 chirc chao ban, diéu kién, thu tuc, trinh
tu chdo ban, vé ban cdo bach, vé quyén va nghia vu cta td chuc chao
ban...); thir ba: c6 ché tai xu 1y dbi véi cac vi pham vé chao ban ching
khoén ra cong chiing dé bao vé quyén va loi ich hop phép ctia nha dau tu.
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2.3.2. \Vé mét sé néi dung co béin ciia phdp ludt chdo ban chitng
khoan ra cdng chang

- Cac quy dinh phap luat chao ban chiing khoan ra cong ching cua Viét
Nam duoc xay dung trén co s& nghién cau, tham khao mé hinh cting nhu kinh
nghiém cua cac nudc, dic biét 1a md hinh caa Trung Qudc, mot nuée kha gidng
vai Viét Nam vé ché do kinh té dang chuyén doi sang nén kinh té thi truong.

- Céac quy dinh phap luat chao ban chirng khoan ra cong ching cua Viét
Nam dang tiém c4n dan dén théng 1& quéc té, pht hop véi cac nguyén tic
cua t chuc quéc té cac Uy ban Chang khoan (I0SCO).

- Céc quy dinh v& chao ban ching khoan ra cong ching cua Viét Nam
dugc xay dung phi hop véi diéu kién kinh té - x4 hoi caa Viét Nam, phi
hop vai tinh hinh phat trién cia TTCK Viét Nam, tao diéu kién cho céac
doanh nghiép cé thé huy dong von mot cach hiéu qua théng qua TTCK.

Két luan chwong 2

Tai chuong nay, luan van dat dugc mot sb két qua chinh, 6 la:

- Trinh bay dugc mét cach khai quat nhat qua trinh hinh thanh va phét trién
cua hé théng phép luat vé& ching khoén ciia Viét Nam va mot sb nudgc trén thé
gioi dé c6 cai nhin tong thé vé phap luat vé chiing khoan va TTCK néi chung.

- Nghién ciru diic két duoc mot sé dac diém co ban cua khung phéap
ly diéu chinh hoat dong chao ban chung khoén ra cong ching cua Viét
Nam va mot s6 nudc trén thé gioi.

- Trinh bay, phan tich nhimng diém gidng va khac nhau co ban giita
quy dinh phap luat ciia Viét Nam va mot s6 nude: Trung Qudc, Ba Lan,
Bungari, Han Quéc, Nhat Ban..., tir d6 dua ra mot s6 nhan xét rat ra vé
phép luat chao ban ching khoan ra cong ching cua Viét Nam qua so
sanh véi phap luét cuia mot s6 nude.

Chuong 3

THUC TRANG THU'C THI PHAP LUAT VE CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG TAI VIET NAM VA MOQT SO PE
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XUAT NHAM HOAN THIEN PHAP LUAT VE CHAO BAN
CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

3.1. Thue trang thwe thi phap luat vé chao ban chirng khosn ra
cbng chang tai Viét Nam

Thuyc tién thyc thi phép luat vé chao ban chimg khoén ra cong chiing
tai Viét Nam cho thiy hé théng phap luat caa Viét Nam vé chao ban
ching khoan ra céng ching c6 nhiéu diém vuéng mac, bat cap doi hoi
phai dugc nghién ctu hoan thién.

- Vé khdai niém "chao ban chitng khodn ra céng chiing"

+ Cén 1am rd khai niém vé chao béan ching khoén ra céng ching dé
phan biét voi hoat dong chao ban chirg khoan cho ¢é déng hién hiru quy
dinh tai Luat Doanh nghiép.

+ Tai diém ¢ khoan 12 Diéu 6 Luat Chung khoan c6 quy dinh: Chao
ban chang khoan ra cong chung la viéc chao ban ching khoan cho mot
s6 luong nha dau tu khong xac dinh. Tuy nhién, thé nao Ia chao ban
ching khoan cho mot s6 lugng nha du tu khong xac dinh thi phap luat
lai chua c6 quy dinh cu thé.

- Vé diéu kién chao béan chizng khoan ra céng ching

Theo quy dinh ctia Luét Chirng khoan, dé duoc thuc hién hoat dong
chao ban chimg khoan ra cong chung, doanh nghiép phai c6 mirc von
diédu 1¢ ti thiéu 1a 10 ty dong. Nhu vay, cac doanh nghiép nho, c6 von
diédu 1¢ dudi 10 ty dong mudn phat hanh c6 phiéu dé huy dong vén thi chi
c6 thé thuc hién phat hanh ndi bo cho ¢b déng hién hitu theo quy dinh
ctia Luat Doanh nghiép. Nhung néu doanh nghiép ndy ¢6 s6 c¢6 dong 1én
t6i hon 100 ¢ dong va thyc hién phat hanh ngi bo cho trén 100 c6 dong
trong doanh nghiép thi lai vi pham quy dinh ciia Luat Ching khoan vé
chao ban ching khoan ra cong chiing.

- Vé van dé chao ban chizng khoan ra nisgc ngoai

Phap luat chua co quy dinh hudng dan cu thé vé chao ban chang
khoan ra nudc ngoai, dic biét 1a viéc xac dinh ty 1é s¢ hitu cua nha dau tu
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nudc ngoai tai cac doanh nghiép Viét Nam c6 chang khoadn chao ban va
niém yét tai nuc ngoai, van dé vé quan ly ngoai hdi va thué...

- Vé vdn dé chao ban chiing khoén cia doanh nghiép nuéc ngoai tgi
Vigt Nam

Luat Chimg khoan va vin ban huéng dan chua c6 quy dinh cu thé vé
chao ban chang khoan cua doanh nghiép nude ngoai vao TTCK Viét Nam.
Cac cam két quéc té ciia Viét Nam khong d& cap cu thé dén viéc phat hanh
cua doanh nghiép nudc ngodi vao Viét Nam nhung ciing khong c6 han ché
hoat dong nay. Trong khudn khd hop tac lién két thi truong von ASEAN
chuing ta s& phai cho phép viéc chao ban chirng khoan xuyén bién gigi.

3.2. Mot sé dé xuét hoan thién quy dinh phap luit Viét Nam vé
chao ban chimg khoan ra cong chiing dé phu hop véi luat phap va
thong 1é quéc té

3.2.1. Yéu cau hoan thién h¢g thang phap lugt vé chao ban chitng
khoan ra cdng chang

Viéc hoan thién hé théng phép luat vé chao ban ching khoan ra cong
ching nham ting cuong vai trd quan Iy nha nudc hoat dong chao béan
chung khoan, tao diéu kién thuan loi cho cac Chinh phu, doanh nghiép va
cac chu thé khac c6 thé huy dong von mét cach hiéu qua trén TTCK, tao
diéu kién cho TTCK Viét Nam hoi nhap quéc té, gop phan thuc hién céc
cam két cua Viét Nam trong Hiép dinh Thuong mai Viét Nam - Hoa Ky
va cac cam két khi gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé gidi (WTO).

3.2.2. Mgt sé dé xudt, gidgi phap cu thé

3.2.2.1. Hoan thién nhém van ban phap lugdt chuyén nganh vé chao
ban ching khoan ra cdng ching

a) Mo réng ngi ham khai niém "ching khoan™ theo thong 1é quoc té

Viéc mo rong ngay khai niém chung khoan nhu phap luat cac nudc
s& dan dén viéc cac co quan quan Iy nha nudc khé kiém soat dbi vai thi
truong. Do vay, chi nén quy dinh nhiing ching khoan pho bién dong thoi
giao cho co quan quan 1y quy dinh céc loai chimg khoan méi (néu c6) dé
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dam bao sy quan 1y linh hoat, phii hop Vi timg giai doan phét trién cua
thi truong.

b) Quy dinh diéu kién chao ban ching khoan ra cong ching trén co
s¢ ra sodt vgi cam két cua Viét Nam véi cac té chic quac té

- Nghi quyét 71/2006/QH11 vé viéc phé chuan Nghi dinh thu gia nhap
WTO cua Viét Nam d4 ghi rd viéc ap dung truc tiép cac cam két cua Viét
Nam, dong thoi giao Chinh pha ra soét, trinh Quéc hoi stra ddi, bd sung
nhitng quy dinh phap luat con chua thong nhat véi quy dinh cia WTO.
Theo cam két, naim 2012 Viét Nam phai mé ctra hoan toan. Do d6, can ¢6
su nghién ctru dé mo rong pham vi diéu chinh caa Luat Ching khoan cho
phu hop voi cac cam két cua Viét Nam.

- Theo cam két caa Viét Nam tai Hiép dinh Thuong mai Viét Nam -
Hoa Ky, linh vyc dich vu chirng khoan niam trong cac linh vyc khong han
ché str dung & nuéc ngoai nhung cac van ban phap luat Viét Nam vé linh
vuc chimg khoan ciing chua co quy dinh gi vé phuong thiic cung cap
dich vu chimg khoan qua bién gidi.

- Pé dap tng duoc Phu luc H muc 4.1 diém b.iv yéu cau "sau 3 nam
ké tir ngdy Hiép dinh co hiéu luc, Viét Nam phdi logi bo viéc cam cdc
nha dau tw Hoa Ky phdt hanh ¢é phiéu, trdi phiéu ra cong chiing tai Viét
Nam", Viét Nam can dwa ra cac diéu kién tidu chuan cu thé vé viéc chao
ban chimg khoan ra céng chung ddi voi cac cong ty nudc ngodi mudn
phét hanh cb phiéu, trai phiéu tai Viét Nam.

¢) Chudn héa cdc quy dinh vé thi tuc chao ban chizng khoéan ra cong
chidng cho gan véi thong 1€ quac té

- Can don gian hda thu tuc cap phép chao ban, rit ngan thoi gian
tham dinh ho so ding ky chao béan, 4p dung mét s6 phuong thuc hién dai
cho phép rit gon hd so, giam bat thi tuc hanh chinh lién quan téi hoat
dong chao bén theo théng ¢ qudc té.

- Viéc chuyén tir co ché chip thuan chao ban theo diéu kién nhu hién
nay sang co ché diang ky phat hanh sau khi cdng bé day du thong tin la
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lyra chon tit yéu cua Viét Nam khi thi truong dat dén mutrc do phét trién nhat
dinh phu hop vai trinh d9, nang luc quan ly cua co quan quan ly TTCK.

d) Tdng curong cong tac qudn Iy, gidm sat doi véi hoat dong chao
ban ching khoan ra cdng ching

Phap luat vé chao ban ching khoan ra cong can hudng toi viée dit
ra ché do hau kiém cac doanh nghiép trong viéc thuc hién chdo bén
chimg khoan ra cong ching. Co quan quan 1y nha nuéc Cin phai ning
cao co ché giam sét thyc thi ddi voi viéc bao cao va cong bd thong tin
cua doanh nghiép.

3.2.2.2. Hoan thién nhém van ban phap ludt chung vé chao béan
chitng khodn ra cong chiing

a) Lugdt Cac té chure tin dung

Hién nay, viéc phat hanh gidy to c6 gia cua to chirc tin dung van thuc
hién theo quy dinh ciia Ngan hang Nha nuéc. Dy an Luat céc to chic tin
dung dang sip duoc Qudc hoi thong qua quy dinh viéc phat hanh gidy to c6
gia ciia to chuc tin dung khéng chiu su diéu chinh cua phép luat vé ching
khoan. Tuy nhién, theo thdng 1¢ quéc té, Ngan hang Trung uong chi quan
Iy hoat dong phéat hanh cta ngan hang thuong mai dudi goc do bao dam
nang luc tai chinh, d6 an toan tin dung lién quan dén hoat dong phat
hanh, con UBCK quan ly hoat dong phat hanh duéi goc do bao dam su
cong khai, minh bach va bao vé loi ich cua cong ching dau tu.

b) Lugt Doanh nghiégp

Do ¢6 tinh chét dan xen giita phat hanh riéng lé va chao ban chimng
khoéan ra céng chung doi hoi Luat Chung khoan va Luat Doanh nghiép
cling nhu cac van ban huéng dan hai luat nay can c6 quy dinh ré dé tranh
nhiing "khoang tréng" trong qué trinh thyc hién, tét nhat 1a nén quy dinh
viéc chao ban ching khoan (ké ca riéng Ié va ra cong chiing) déu thuoc
su diéu chinh cua Luat Chimng khoan.

¢) B Iudt Hinh sy

24



- Can bo sung ché tai hinh sy dbi véi mot s6 hanh vi vi pham nghiém
trong, c6 tinh dién hinh (hanh vi chao ban ching khoan ra cong ching
khi khéng c6 Giay ching nhan chao ban ching khoan...)

- Ngoai hinh thirc phat tién can bo sung quy dinh cho phép toa an co
thé 4p dung mot sb bién phap tu phap nhu tich thu cac khoan thu phi
phép sung vao cong quy v.v...

- Quy dinh ranh gidi cu thé dé xac dinh bién phap xi 1y 12 hinh sy
hay hanh chinh hoic cac bién phap xi 1y khac nham tranh tinh trang hinh
sw hoa dbi v6i cac tranh chap trong linh vuc chimg khoan va TTCK.

Két lugn chuong 3

Tai chuong nay, lusn van dat dugc mot sb két qua chinh, do la:

- Pi sau nghién ctru thyc trang thyc thi phap luat vé chao béan ching
khoan ra cong ching tai Viét Nam trén trong thyc tién dé tir d6 thay duogc
nhitng diém vudng méc, bat cip trong hé thong phap luat cia Viét Nam
vé chao béan ching khoan ra cong chung.

- Bua ra mot s6 dé xuit hoan thién nhom vin ban phap luit chuyén
nganh vé ching khoan va TTCK (dic biét 1a Luat Chang khoan) va
nhém van ban phap luat chung vé chimg khoan va TTCK.

KET LUAN

Qua nghién ctru cac van dé ly luan vé hoat dong chao ban ching khoan
ra cong chung; so sanh quy dinh cua phap luat Viét Nam véi phap luat cua
mot s6 nudc trén thé gioi; danh gia thyuc trang thuc thi cua phép luat vé chao
bén chimng khoan ra cong chiing tai Viét Nam va phan tich nhimg diém vudng
mac, bat cap trong hé thong phép luat cua Viét Nam vé chao ban chimng
khoan ra cong ching, luan van da lam rd dugc mot s6 van dé sau day:

- Viét Nam d4 c6 mot hé théng cac van ban phap ly ¢ hiéu luc cao,
diéu chinh cac quan hé phét sinh trong hoat dong vé chao ban ching
khoan ra cong ching. Hé théng vin ban phép luat vé chao ban ching
khoén ra cong ching dugc xay dung trén co s& phi hop véi didu kién
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kinh t& - x& hoi cua Viét Nam, phu hop véi tinh hinh phét trién cua
TTCK Viét Nam. H¢ théng van ban phép Iy ndy quy dinh day du co s
phap 1y dam bao co quan quan ly c¢6 tham quyén day du trong cac hoat
dong thanh tra, kiém tra, xir Iy vi pham va cudng ché thuc thi, d&am bao
tinh céng bang, cong khai, minh bach trong hoat déng chao béan ching
khoan ra céng ching va bao vé quyén, loi ich hop phéap cta nha dau tu.

- Cac quy dinh phap luat vé chao ban chimg khoan ra cong chiing cua
Viét Nam dang tiém can dan dén thong 1¢ qudc té va cac nguyén tac cua to
chirc quéc té cac Uy ban Ching khoan (I0SCO), cu thé: (1) da c6 cac quy
dinh vé trach nhiém cua to chirc phat hanh trong viéc cong b day du, chinh
xac, kip thoi cac thong tin lién quan dén dot phat hanh, dén két qua tai chinh
VA c4c thong tin quan trong khac cua t6 chirc phat hanh; (2) quy dinh dam
bao cac co dong trong cong ty duge dbi xir céng biang va nhu nhau; (3) viéc
kiém toan bao cao tai chinh cua to chirc phat hanh Ia bat bugc va do to chirc
kiém toan doc lap dwoc UBCKNN chip thuan thuc hién. Tuy nhién, hoat
dong ké toan va kiém toan hién nay méi chi phai tuan thu cac chuan muc ké
toan va kiém toan cua Viét Nam, chua tuan thi cc chuan muc quéc té theo
nguyén tic vé hoat dong chao ban chimg khoan caa I0SCO.

- M6 hinh quan 1y ddi voi hoat dong chao ban ching khoan ra cong
ching cua Viét Nam 1a quan ly theo chit lwong (quy dinh diéu kién) két
hop Vi viéc cong b thong tin day di. M6 hinh quan 1y nay chua phi hop
VGi nguyén tic quan ly theo ché do cong bd thong tin day du caa 10SCO.
Khi thi truong phat trién dén muac do nht dinh, viéc quan ly theo chat luong
s& it mang tinh thi truong va la ganh ning déi vai co quan quan ly; hon nira
c4c diéu kién dit ra cho t chirc phét hanh ching khoén dé bi lac hau theo thoi
gian va gay tré ngai cho hoat dong chao ban chiing khoan ra cong chung.

- Qua thyc tién thyc thi phép luat vé chao béan chang khoan ra cong
ching tai Viét Nam cho thiy hé thong phéap luat caa Viét Nam vé chao ban
chiing khoan ra céng chdng c6 nhiéu diém vuéng méc, bat cap doi hoi phai
duoc nghién ciu hoan thién. Cu thé nhu: khai niém vé ching khoan chua
phtl hop véi thdng 18 va luat phap céc nuéc; khai niém vé chao béan ching
khoén ra cong ching va diéu kién chao ban quy dinh tai Luat Chimng
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khoan chua rd rang, gdy vuéng méc giita Luat Chang khoan va Luat
Doanh nghiép; hoat dong chao ban ching khoan ra nuéc ngoai va chao
ban cua to chic phét hanh nudc ngoai trén TTCK Viét Nam mac du da
duoc quy dinh tai Luat Chiing khoan nhung chua duogc hudng dan cu thé...

- V6&i muc tiéu hoan thién cac van ban phap luat chung va chuyén
nganh caa Viét Nam vé chdo ban chung khoan ra cong chung, luan vin dé
dé xuat mot sd giai phap cu thé, ¢6 tinh ing dung cao. Vi cac muc tiéu,
dinh huéng 10 rang két hop véi viée ap dung cac giai phap hop 1y trong thoi
gian t6i hy vong rang phéap luat chio ban chimg khoan ra cong chiing tai
Viét Nam s& ngdy cang hoan thién, timg budc dap tmg cic nguyén tic cua
IOSCO va phu hgp véi phép luat ctia cac nude trong khu vuc va trén thé
gidi, dwa TTCK Viét Nam thuc sy trd thanh mot kénh huy dong vén dau
tu dai han c6 hiéu qua cho nén kinh té.
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