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MO DAU
1. Tinh cép thiét ciia dé tai nghién ciru

Tt khi ban hanh Luat Chung khoan s6 70/2006/ND-CP cho t6i nay, mot
loat cac van ban bo sung va hudng dan duoc ban hanh di va dang khong ngimg
hoan thién khung phap luat diéu chinh vé hoat dong chao ban chimg khoan. Tuy
nhién, hoat dong chao ban chtimg khoan van con 13 mot dé tai, linh vyc rat méi
v6i co quan quan 1y nha nudc va doanh nghiép. Thuc té trong hoat dong chao
ban chimg khoan ra cong chung da phat sinh nhiéu van dé din t6i nhu cau
nghién ctru va tim ra ra giai phap nhu van dé chuyén doi mé hinh quan 1y nha
nuéc vé hoat dong chao ban ching khoan ra céng chung, chao ban cac san pham

chtng khoan phai sinh hay chio ban c¢o phiéu duéi ménh gia...

Trong bdi canh d6, toi lva chon dé tai “Phap luit vé chao ban chirng

khoan ra cong chiing ¢ Viét Nam” dé nghién ctu.
2. Tinh hinh nghién ciru dé tai

Trudc day, viéc chao ban ching khoan da dugc nghién ctru trong mot so6

luan van nhu:

- Dé tai “Phdp ludt vé phdt hanh chitng khodn cong ty ¢ Viét Nam” cia tac
gia Nguyén Minh Hiéu (2008).

- D& tai “Mot s6 van dé phdp 1y vé chdo ban chitng khodn ra céng chiing
theo phdp ludt Viét Nam va phdp ludt mét sé nwée” cia tac gia Pham Thi

Thanh Huong (2010).

Tuy nhién, noi dung nghién ctru cia cac dé tai nay déu khong nghién ctru
mdt cach day du, toan dién cac van dé da va dang phat sinh ctia hoat dong chao
ban chung khoan ra cong chung, nhét 13 trong tinh hinh cic van ban phéap luat

moi vé hoat dong chao ban chimg khoan ra cong chung duoc ban hanh dé sira



d6i va hoan thién ndi dung ctia phap luat vé chao ban chimg khoan ra cong
ching.
3. Muc tiéu va nhiém vu cua luin van
3.1. Muc ti€u cua luan van

Trén co s& nghién ctru mot cach c¢6 hé thdng va toan dién vé phép luét
chao ban chung khoén ra cong chiing, luan van xac dinh nhiing van dé con bat
cap cta phap luat vé chao ban chting khoan ra cong chiing va thuc tién 4p dung
tai Viét Nam, tir d6 c6 thé dé xuat nhiing giai phap nham hoan thién phap luat vé

chao ban chirng khoan ra cong ching & Vi¢t Nam.
3.2. Nhiém vu cua luan van

bé dat duoc muc ti€u noi trén, luan van dua ra nhitng nhiém vu cu thé

Sau:

- Phan tich nhimg van d& 1y ludn vé chao ban chimg khoan ra cong ching va
phap luat vé chio ban chiing khoan ra cong ching.

- So sanh cac quy dinh vé chao ban ching khoan ra cong chiing ¢ Viét Nam va
trén thé gioi.

- X4c dinh cac van dé phap 1y nay sinh trong qua trinh 4p dung cac quy dinh
phap luat vao thuc té va nhitng vin dé phap 1y ma phap luat chua diéu chinh vé
hoat dong chao ban ching khoan ra cong ching.

- Trén co sé thuc tién phap luat hién hanh vé hoat dong chao ban chung khoéan
ra cong chung, dua ra cac giai phap nham hoan thién hé théng cac quy dinh phap

luat cho hoat dong nay.

4. Pbi twong va pham vi nghién ciru



D61 tuong nghién ctru cua ludn van 1a cac quy dinh hién hanh cta phép
luat diéu chinh hoat dong chao ban chung khoan ra cong chung va cac van dé

phap 1y phat sinh trong thuc tién 4p dung phap luat.

Vé pham vi nghién ctru, luan van khong di sdu vao tim hiéu tat ca cac van
dé vé chao ban chtng khoan ra cong chiing ma chi tdp trung nghién ctu viée
chao ban ba loai chimg khoan chil yéu 1a ¢6 phiéu, trai phiéu va chimg chi quy.
Céc chu thé ddc biét cua hoat dong chao ban chimg khoan ra céng chung nhu
Chinh phu, cic co quan Trung Uong va dia phuong, doanh nghiép nha nudc
chuyén déi thanh cong ty c6 phan va cac chu thé thuc hién viéc ban chimg
khoan theo quyét dinh ciia Toa An hay quy dinh vé pha san... ciing khong thudc
pham vi nghién ctru cta luan van nay do duoc huong quy dinh mién trir vé dang
Ky chao ban chimg khoan ra cong chung va tuan thi cac quy dinh riéng do

Chinh phu ban hanh.
5. Tinh méi va nhirng déng gép ciia dé tai

bé tai “Phap luat vé chao ban ching khoan ra cong ching ¢ Viét
Nam” s€ nghién ctru va dé xuat giai phap cho cac van dé con vudng mac trong

hoat dong chao ban chimg khoan ra cong chiing, bao gom:

Thir nhit, nghién ctru nhitng van dé 1y luan co ban vé hoat dong chao ban
chtng khoan ra cong chung va phap luat vé hoat dong chao ban chimg khoén ra
cong chung. Luén van néu va phan tich khai niém co ban vé chao ban ching

khoan ra cong chung va phap luat vé chiao ban chimng khoan ra cong chung...

Thir hai, d6i chiéu cac quy dinh cta phap ludt hién hanh véi thuc tién ap
dung cling nhu so sanh véi quy dinh tai cac nudc dé tim ra cac van dé phap 1y
con vudng mac trong hoat ddng chao ban ching khoan ra cong chung, c6 thé ké
tGi nhu chdo ban co phiéu dudi ménh gia, cong bd thong tin bang tiéng Anh, xir
Iy vi pham phap luat trong hoat dong chao ban ching khoan ra cong chung...

Pong thoi tim hiéu cac van dé phap 1y chua dugc phap luat diéu chinh nhu chao



ban cac san pham chung chi quy dau tu mao hi€ém, ching khoan phai sinh

(quyén chon, hop dong hoan d6i), chimg khoan hoa v.v..

Thir ba, luan vin dua ra cac giai phap giai quyét cac van dé phap 1y con
vuéng mac hodc con thiéu dé hoan thién phap luat vé hoat dong chao ban chung
khoan ra cong chiing ¢ Viét Nam. Céc giai phap cht yéu ma luan vin dua ra tap
trung vao viéc chuyén d6i mé hinh quan Iy nha nuéc d6i voi hoat dong chio ban
chtng khoan ra cong chung, hoan thién hé thong cong bd thong tin, thanh lap to

chtrc dinh mirc tin nhiém.
6. Phwong phap nghién ciru

Trong qué trinh tiép cAn va giai quyét nhitng van dé ma luan van dit ra,
to1 da st dung phuong phap bién chirng duy vat cia chu nghia Méac- Lénin, dua
trén duong 16i quan diém cta Pang va Nha nude ta vé chinh sach kinh té - xa
hoi va cac ndi dung khac co lién quan. Trong nhitng truong hop cu thé, toi két
hop sir dung cac phuong phap nghién ctru phu hop nhu théng ké, so sanh, tong
hop, phan tich... nham két hgp nhuan nhuyén giita kién thac 1y luan va thuc tién

dé goép phan 1am sang to nhitng van dé can nghién ciru.
7. Két cau ciia luin viin

Ngoai phﬁn mé& dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao, Luén vin
duogc két cdu gdm ba chwong nhu sau:

Chwrong 1: Nhiing van dé 1y luan vé chao ban chimg khoan ra cong chiing
va phap luat vé chao ban chimg khoan ra cong ching.

Chuwong 2: Thuc trang phép luat chao ban chirng khoan ra cong ching &
Viét Nam.

Chuwong 3: Phuong hudng va mot sd kién nghi nham hoan thién phap luat

vé chao ban chirng khoan ra cong ching ¢ viét nam.



CHUONG 1: NHUNG VAN PE LY LUAN VE CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG VA PHAP LUAT VE CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG

1.1. NHUNG VAN PE LY LUAN VE CHAO BAN CHUNG KHOAN RA
CONG CHUNG

1.1.1. Khai niém, diic diém chao ban chirng khoan ra cdng ching
1.1.1.1. Khai niém chao ban chirng khodn ra cong chung

Chao ban chirng khodn ra cong chung la viéc chao ban ching khodn

theo mot trong cac phwong thirc sau ddy:
a) Thong qua phwong tién thong tin dai ching, ké cd Internet,

b) Chdo ban chitng khodn cho tir mét tram nha dau tw tré 1én, khéng ké nha

dau tw chirng khodn chuyén nghiép;
¢) Chao bdn cho mét sé lwong nha dau tw khéng xdc dinh.
1.1.1.2. Pic diém ciia chao bdn chirng khodn ra céng chiing

Thir nhdt, viéc chao ban chimg khoan ra cong ching chi dugc thuc hién
sau khi t6 chic phat hanh di dang ky chdao ban voi co quan nha nudc ¢ thim
quyén quan ly thi trudng chimg khoan. Thit hai, trén thé giéi viée chao ban
thuong duoc tién hanh thong qua to chirc trung gian 1a cac cong ty bao lanh phat
hanh hodc dai Iy phat hanh chimg khoan. Thur ba, viéc chao ban dugc thuc hién
trén pham vi 16n, thu hat s6 lugng 16n nha dau tu (dén tir trong va ngodi nude va
khéng chi nha dau tu c6 t6 chirc ma budc phai co ca nha du tu ca nhan) bo von
dé mua ching khoan duoc chiao ban trong dot chao ban. Thir tw, tong gia tri
chung khodn chao ban thuong phai dat t61 mic do nhét dinh, nham tap trung
dugc luong von 16m, giup td chire phat hanh thuc hién dugc du an mé rong quy

mo kinh doanh hoac dau tu moi.



1.1.2. Muc dich, vai tro ctiia chao ban chitng khoan ra cong ching
1.1.2.1. Muc dich ciia chao ban chirng khodn ra cong chung

(1) Chao ban chimg khoan ra cong chiing nham huy dong von cho cac chua
thé phat hanh chimg khoan; (2) Chao ban chimg khoan ra coéng chung 1a diéu
kién quan trong dé tham gia niém yét trén thi truong tap trung; (3) Chao ban
chtng khoan ra cong chung nham ting hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép;
(4) Chao ban chtng khoan ra cong chung nham nang cao uy tin, quang ba hinh

anh; (5) Chao ban chtig khoan ra cong chung nham giam chi phi tiép can von.
1.1.2.2. Vai tro cua chao ban chirng khodn ra cong chung.

Déi véi nén kinh té va xi héi, chao ban ching khoan ra cong chung s&
dem lai nguon vén can thiét dé thiic day phat trién kinh té - xa hoi. Doi véi thi
truwong chikng khodn, chao ban ching khoan ra cong ching 1a mot hoat dong rat
quan trong anh huong truc tiép t6i sy ton tai va phat trién cua thi trudng chimg
khoan. C6 thé néi, chao ban chimng khoan ra cong ching 1a nguén cung hang hoa
cho thi trudng so cap. Ching khoan sau khi dugc chao ban ra cdng ching
thuong dugc giao dich rong rai, co thé mua di ban lai d& dang, nghia la da tao ra
tinh thanh khoan cho thi truong thir cap. Khi do, thi truong chimg khoan méi ¢o
thé phat huy vai tro 1a mot kénh huy dong va phan bd nguén von chu yéu cia
nén kinh té. Déi véi té chirc phdt hanh 13 doanh nghiép thi chiao ban ching
khoan ra céng ching 1a mot kénh huy dong von quan trong giup doanh nghiép
gidi quyét nhu cu vé von ma tranh duge viée phu thudc qua nhiéu vao von tin
dung cua cac dinh ché tai chinh. Thém vao d6, chao ban chung khoan ra cong
chung con ¢ thé 1am ting gia tri cua doanh nghiép. Sau khi chao ban chimg
khoan ra cong ching, tinh thanh khoan cua chimg khoan thuong s€ ting lén
cung vé6i uy tin ctia cong ty khién cho gia ban chtng khoan trén thi trudng ting.
Khi d6, gia tri thuc cua cong ty s& dugc xac dinh bdi sb luong va gia ching

khoén dugc giao dich trén thi truong.



1.1.3. Cac hinh thirc chao ban chirng khoan ra cong chiing

Chao ban chimg khoan ra cong chung c6 hai hinh thitc: chao bdn lin diu
ra cong ching (Initial public offering goi tit la IPO) VA chao bdn thém chitng
khoan ra cong ching (Primary offering goi tdt la PO) (Piéu 11 Luat Chimg
khoén). Bén canh d6, cin ctr vao loai ching khoan duoc phat hanh c6 thé chia
chao ban chimg khoan ra cong ching 1am ba loai: chdo bdn cé phiéu ra cong
chiing, chao bdn trdi phiéu ra cong chiing va chao bdn chitng chi quy ra cong

ching (Piéu 12 Luat Ching khoén).

1.1.4. Nguyén tic chao ban chirng kho4n ra cong chiing

- Té chirc phdt hanh cin cong khai bdo cdo tai chinh va cdc thong tin

khdc day di, chinh xdc, kip thoi nham tao co sé cho quyét dinh ciia cdc nha

diu tu.

- Ngwoi nim giiv chitng khodn trong cong ty (t6 chivc phdt hanh) cin

dwoc doi xir cong bang va khong phén bigt déi xir.

- Can dp dung cdc chuin muc ké todn va kiém todn cé chit lwong cao va

dwoc quoc té cong nhan.

1.2. KHAI NIEM, CAU TRUC CUA PHAP LUAT VE CHAO BAN
CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

1.2.1. Khai niém phap luat vé chiao ban chig khoan ra cong chiing

Phdp ludt vé chao bdn chirng khodn ra cong chiing la tong thé cdc quy
pham phap ludt dwoc nha nuwoc ban hanh hodc thira nhan nham diéu chinh céc
quan hé phat sinh trong hoat dong chao ban chung khodn ra cong chung trén
thi truong so cdp.

1.2.2. Cu triic ciia phap luit vé chao ban chirng khodn ra cong ching
CAu tric cua phap luat vé chao ban ching khoan ra cong chung tai Viét

Nam bao gdm cac nhom quy dinh sau:
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- Cic quy dinh vé trinh tu, thii tuc chao bdn chirng khodn ra céng chiing.

- Cic quy dinh vé chii thé tham gia hoat dong chao bdan chitng khodn ra

cbng chung.

Cic quy dinh vé diéu kién chao bdn chieng khodn ra céng chiing.

Cic quy dinh vé bdo lanh chao bdn chirng khodn ra cong chiing.

Cic quy dinh vé hinh thirc chao bdn chitng khodn ra cong chiing.

- Cdc quy dinh vé qudn Iy nha nwéc déi véi hoat dong chao bdn chirng

khoan ra cong chung.

CHUONG 2: THUC TRANG PHAP LUAT CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG O VIET NAM

2.1. TRINH TU, THU TUC CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG
CHUNG

2.1.1. Pang ky chao ban chirng khoan ra cong ching

Vé thi tuc dang ky chao ban ching khoan s& dugc chia lam déang ky chao
ban c6 phiéu ra céng ching, ding ky chao ban trdi phiéu ra céng ching Va
dang ky chao ban chung chi quy ra cong chung.

2.1.2. Cong bd thong tin truée khi chiao ban chirng khoan ra cong chiing

Tai Viét Nam, nham hd trg cho hoat dong cong bb thong tin, UBCKNN
d3 trién khai van hanh hé thong cong bd thong tin IDS tir ndm 2013. Mic du
vay, hoat dong cong bd thong tin trude khi chao ban ching khoan ra cong ching

van con moét s6 diém can duoc hoan thién.

2.1.3. Phan phéi chirng khoan

11



Viéc phan phdi ching khoan dugc thuc hién thong qua mot trong ba
kénh: bao lanh phat hanh, dai 1y phat hanh hoic tu phan phdi. Du théng qua bat
ctr kénh phén phdi ndo thi t6 chirc phat hanh, t6 chirc bao ldnh phat hanh hay to
chtrc dai 1y phat hanh phai phan phdi ching khoan cong bang, cong khai va bao
dam thoi han dang ky mua chting khoan cho nha dau tu tbi thiéu 1a hai muoi

(20) ngay, thoi han nay phai dugc ghi trong Ban théng bao phéat hanh.

2.2. CHU THE THAM GIA HOAT PONG CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG

Tham gia vao hoat dong chao ban chimg khoan ra cong chiing c6 cac chu
thé sau day: To chirc phat hanh, t6 chic trung gian, co quan quan 1y nha nude vé
chtng khoan va thi truong ching khoan va nha dau tu. Trong sé d6, T chuc
phat hanh déng vai trd 1 ngudn cung cta thi trudng so cap, nha dau tu dong vai
tro la ngu@)n cau cua thi trudng con td chuc trung gian 1a don vi tu van, hd trg
cho hoat dong chao ban va co quan quan ly la gitt chirc ndng 1a ngudi quan 1y,

giam sat hoat dong nay.
2.3. PIEU KIEN CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

Diéu kién chao ban chung khoan ra cong chung bao gom: Diéu kién chao
ban co phi€u ra cong ching; di€u kién chao ban trai phi€u ra cong ching va di€u

kién chao ban chung chi quy ra cong ching.
2.4. BAO LANH CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

Theo phap luat Viét Nam, bao lanh phat hanh chimg khoan dugc dinh
nghia 12 viéc cam két ctia t6 chirc bao lanh phat hanh ddi vai to chirc phat hanh
thuc hién cac thu tuc trudce khi chao ban ching khoan, nhan mua mdt phﬁn hoac
toan bd chimg khoan cua t6 chirc phat hanh dé ban lai hodc mua sb chirng khoan
con lai chua duge phan phdi hét cua to chie phat hanh hodc hd tro td chirc phat

hanh phan phéi chimg khodn ra cong ching (Piéu 6 Luat Chung khoan).
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2.5. QUAN LY NHA NUOC POI VOI HOAT PONG CHAO BAN
CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

Quan ly nha nudc doi voi hoat dong chao ban ching khoén ra cong chung
c6 thé hi€u 1a sy can thi¢p cua nha nudc vao hoat dong nay. Muc ti€u cua sy can
thi¢p nay la dé bao v€ nha dau tu va han ché dén muirc thap nhat nhiing ti€u cuc

c6 thé xdy ra trong qua trinh chao ban.

2.6. CHAO BAN SAN PHAM CHUNG KHOAN MOI VA CHAO BAN
CHUNG KHOAN CUA DOANH NGHIEP VIET NAM TAI NUOC
NGOAI

2.6.1. Chao ban san pham chirng khoan méi

Tai My, cac Ngan hang dau tu 13 cha thé tién phong trong viéc phat trién
cac sang tao tai chinh. Sang tao tai chinh (financial engineering) dugc hiéu 1a
cac cach thic ché bién rui ro tai chinh nhdm tao ra cic san pham moéi. Nhiing
sang tao tai chinh n6i bat nhat trong vai thap ky gan day 1a cic san pham chimng
khoan phai sinh (CKPS) va san pham chirg khoan héa (CKH).

2.6.2. Chao ban chirng khoan cia doanh nghiép Viét Nam tai nwéc ngoai

Thi truong ching khoan qudc té tir 1au di duoc xem 1a mot kénh huy
dong von méi véi 1ai suat ré va ngudn von 16n va dai han. Pay 1a nhiing yéu td
hap dan dbi voi cac doanh nghiép 16n dang muén tim kiém ngudn tai trg vén
cho cac du 4n tam c& qudc gia. Chao ban chimg khoan tai nudc ngoadi ciing 1a

mat cach dé doanh nghi¢p nang cao uy tin ca trong va ngoai nudc.
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CHUONG 3

PHUONG HUONG VA MOT SO KIEN NGHI NHAM HOAN THIEN
PHAP LUAT VE CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG O
VIET NAM

3.1. PHUONG HUONG HOAN THIEN PHAP LUAT VE CHAO BAN
CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG O VIET NAM

- Phdp ludt vé hoat déng chao ban chitng khodn ra céng ching cdn dp
dung cdc chudn myc va théng 1é quoc té nhung phdi phit hop véi diéu kién thuc

té cua dat nudc, tich cuc hoi nhdp voi thi truong tai chinh quoc té.

- Phdp ludt vé hoat déng chao ban chimg khodn ra céng chiing can dong
bé voi hé thong phap ludt Viét Nam, pham vi diéu chinh bao qudt cdc quan hé
phat sinh trong hoat dong chao ban chirng khodan ra cong chiing va cé hiéu luc

on dinh trong thoi gian dai.

- Phdp ludt vé hoat dong chdo ban chirng khodn ra céng chiing can dam
bdo quyén va loi ich hop phdp cia cdc chii thé tham gia hoat dong chao bdn
chitng khodn ra céng ching, nhat la cac nha dau tu.

- Phdp ludt vé hoat déng chdo bdn chitng khodn ra céng chiing can dam
bado tinh céng bang, hiéu qud va minh bach cia thi truong chirng khodn.

- Phdp ludt vé hoat dong chdo bdn chimg khodn ra cong ching can ngan
ngira va kiém sodt dwoc cdc rii ro hé thong.

3.2. KIEN NGHI HOAN THIEN PHAP LUAT VE CHAO BAN CHUNG
KHOAN RA CONG CHUNG O VIET NAM

3.2.1. Kién nghi vé quan ly nha nuéc ddi véi hoat dong chao ban chirng

khoan ra céng ching

3.2.1.1. Vé mé hinh quén ly nha nwéc déi véi hoat dpng chao bin chirng

khoan ra cong ching
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Thue hién viée chuyén doi tir mé hinh quan 1y két hop gitta co ché quan
Iy chat luong (Merit Review Regulation) va co ché quan 1y trén co s cong bd
thong tin day du (full disclosure regulation) hién nay sang co' ché qudn Iy trén

co' s6 cong bé thong tin ddy di ding nghia.
3.2.1.1. Vé hoat dong gidm sdt

Thir nhat, ting cudng cong tac giam sat ddi voi hoat dong kiém toan cia
cong ty dai chang. Thit hai, trao thim quyén diéu tra, khoi té cho UBCKNN dbi
v6i cac t6i danh trong linh vuc ching khoan. Thir ba, théng nhét cac co quan
giam sat trong linh vuc tai chinh bang cach sat nhap cic co quan nay vao Uy ban
Giam sat tai chinh quéc gia.
3.2.1.2. Vé hoat dpng xir Iy vi pham phdp lugt

Céac quy dinh vé xtr Iy hanh chinh can sira d6i theo hudng ting ning mirc
phat tién. Pdi vai viee truy ctru trach nhi¢ém hinh su, can bo sung hudng dan cu
thé vé toi lam gia tai liéu trong hd so chdo ban, niém yét chimg khoan va quy
dinh 6 rang ddi voi khoan thu duoc tir hanh vi bat hop phap. Khoan thu nay s&
duoc stir dung dé boi thuong cho nha dau tu va cac bén c6 lién quan bi thiét hai

do hanh vi pham t01 gay ra.
3.2.2. Kién nghi vé trinh ty, thii tuc chao ban chirng kho4n ra cong chiing
3.2.2.1. Vé thii tuc ding ky chao bdin

- Kién nghi d6i véi thi tuc diang ky chao ban co phiéu ra cong chiing: Thit
nhdt, can sém bd sung cac huéng dan cu thé vé dinh gia tai san doanh nghiép
pht hop véi cac chuan muc qudc té hién hanh. Thit hai, can c6 hudng dan
cu thé vé trinh ty, thi tuc dang ky chao ban ¢6 phiéu dudi ménh gia.  Thir ba,

can c6 hudng dan cu thé vé trinh tu, thi tuc chao ban cac sdn pham moi

- Kién nghi d6i v6i thi tuc ding ky chao ban trai phiéu ra cong chung: Thir

nhdt, can stra d6i Nghi dinh 90/2011/NB-CP theo hudng quy dinh chit ché hon
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d6i voi hoat dong chao ban trai phiéu riéng 1é. Thit hai, thic day viéc thanh

1ap va hoat dong cua t6 chuc dinh mtrc tin nhiém..

- Kién nghi ddi vé6i thi tuc dang ky chao ban ching chi quy ra cong ching:
hoan thién khung phap 1y vé quy dau tu chimg khoan nham hién thuc héa trinh

tu, thu tuc chao ban cac san phém moi.
3.2.2.2. Vé thii tuc cong bé théng tin

Thir nhdt, quy dinh bat budc phai cong bo thong tin bang tiéng Anh d6i
v6i nhitng nhitng doanh nghiép niém yét ¢ von diéu 18, von chu sé hiru tir 500
ty dong tré 1én, dong thoi c6 quan hé thuong mai thudng xuyén véi cac ban
hang va thi truong nudc ngoai, co tinh dai ching cao, nhat 13 c6 su xuat hién
thuong xuyén cia c6 dong nudc ngoai. Thit hai, ban hanh cic chuan muyc
ké toan, kiém toan cho phu hop véi thong 1€ quéc té va diéu kién cu thé cua Viét
Nam. Pong thoi, cling can quy dinh rd trach nhiém boi thuong cia to chic kiém
toan ddi voi nhirng thiét hai gay ra cho nha dau tu do tin tudng vao bao céo tai

chinh da duoc kiém toan 1a xac thuc.
3.2.2.3. Vé thii tuc phdn phoi chieng khoén

B sung quy dinh vé ding ky giao dich ¢6 phiéu trén thi truong tip trung
(Upcom, HOSE, HNX) ngay sau khi hoan thanh dot chao ban va phai bao cao
cho UBCKNN vé két qua ding ky giao dich. Bit budc t6 chtrc phat hanh sau khi
két thiic dot chao ban trai phiéu doanh nghiép, c6 phiéu quy cong chung phai
dang ky giao dich trén hé théng giao dich Upcom.

3.2.3. Kién nghi vé chii thé tham gia hoat dong chao ban chirng kho4n ra
céng chang

Thir nhdt, trong tuong lai can quy dinh lai dja vi phap 1y cia UBCKNN
theo hudng hoat dong nhu mot don vi doc 1ap, truc thudc chinh phu. Thir hai,
can day manh viéc thanh lap céc to chice dinh mirc tin nhiém (doanh nghiép xép

hang tin nhiém) tai Viét Nam. Thir ba, timg budc stra doi khung phap 1y trong
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linh vuc chung khoan vé nha dau tu nudc ngoai, ddm bao nguyén tac doi1 xu
quoc gia theo thong 1€ qudc té va cac cam két tai cac di€u udc, hi¢p dinh ma

Viét Nam d3 ky két.
3.2.4. Kién nghi vé diéu kién chiao ban chirng khoan ra cong chiing

Tang cuong co ché giam sat hoat dong st dung vén huy dong tir hoat
dong chao ban chuing khoan ra cong ching, dic biét la ddi véi hoat dong chao

ban trai phiéu ra cong chung.
3.2.5. Kién nghi vé bio linh phat hanh chirng khoan ra cong chiing

Xay dung quy dinh vé cac phuong thic phat hanh méi nhu phuong phap
dung s6 (book building) ma nhiéu nudc phat trién dang ap dung va cho phép
CTCK dugc mua chung khoan ma minh dang bao 1anh phat hanh ngay trong qua

trinh phan phdi chimg khoan néu gia chimg khoan chao ban bj suy giam.

3.2.6. Kién nghi vé chao ban san phim chimg khoin méi va chao ban

chirng khoan cia doanh nghiép Viét Nam & nwéc ngoai

Thir nhdt, 6i véi viéc xay dung va hinh thanh thi truong ching khoan
phai sinh can quan tAm t6i viéc chuan bi co sé ha ting cong nghé thong tin. Thi
hai, d6i voi viéc chuan bj khung phép 1y cho san pham chimg khoan hoa, do tinh
chat phtrc tap cua hoat dong chirng khoan hoa nén can thuc hién déng bd nhiéu
gidi. Thir ba, hoat dong chao ban chung khodn cia doanh nghiép Viét Nam tai
nudc ngoai can cha ¥ ap dung ché d6 cong bd thong tin, ché d6 ké toan, kiém
toan theo tiéu chuan qudc té, 4p dung quy chuan hién dai vé quan tri cong ty dé

cai thién dinh murc tin nhi€ém nham huy dong von vai 1ai suat thap hon.
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KET LUAN

Chao ban chimg khoan ra céng ching du da trai qua nhiéu nim ap dung
vao thyc tién tai Viét Nam van 1a mot trong nhiing van dé con kha méi mé
khong chi d6i voi co quan quan 1y nha nudc ma cac chi thé tham gia nhu t6
chtrc phat hanh, nha dau tu, t6 chuc trung gian... Thong qua viéc khai quat
nhitg van dé 1y luan vé hoat dong chao ban chimg khoan ra céng chiing; ddnh
gia thuc trang phap luat vé chio ban chimg khoan ra cong chiing ¢ Viét Nam; so
sanh quy dinh cua phap luat Viét Nam vé6i phap luat cia mot sé nude trén thé
gidi va phén tich nhitg diém vudng mic, bat cap trong phéap ludt cua Viét Nam
vé hoat dong chao ban ching khoén ra cong ching, luan van dua ra mdt s6 két

luan sau day:

- Viét Nam d3 va dang dan hoan thién bd khung phap 1y lién quan t6i hoat
dong chao ban chimg khoan ra céng ching. Cac quy dinh vé chio ban dugc xay
dung trén co s tham khao kinh nghiém cta cac qudc gia nhung phai dam bao
phtl hop véi diéu kién thuc té trong nudc. Bo khung phap 1y ndy quy dinh khé
day du vé trinh tu, thi tuc, diéu kién va co ché quan 1y cta nha nudc ddi véi

hoat dong chao ban chirng khoan ra cong ching.

- Viét Nam dang timg budc dua cac quy dinh vé chido ban chimg khoan ra
cong chiing phu hop véi thong 16 qubc té va cac nguyén tic cua td chire qudc té
cac Uy ban chimg khoan (I0OSCO). Tuy nhién, ché do cong b thong tin ciing
nhu viéc tuan thi cac chuan muc qudc té vé ké toan va kiém toan van can nhiing

nd luc dé cac nguyén tic cua IOSCO duoc ap dung hiéu qua tai Viét Nam.

- Mo hinh quan 1y nha nudc dbi voi hoat dong chao ban ching khoéan ra
cong chiing & Viét Nam 1a mo hinh két hop giita co ché quan 1y chat lugng va co
ché quan 1y trén co s& cong bd thong tin day du. Vé lau dai, co ché hdn hop nay
s€ trd ganh nang cho co quan quan ly cling nhu khong con phu hop véi su phat

trién cua thi truong chimg khoan Viét Nam trong tuong lai.
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- Qua thyc tién thyc thi phap lut vé chao ban chimg khoan ra cong chiing
& Viét Nam cho thdy cac quy dinh vé chao ban ching khoan ra cong chiing con
nhiéu vuong mic, bt cap doi hoi phai duoc nghién ctu. Vi du nhu viéc bét
budc cac cong ty dai chung phai ding ky giao dich, niém yét trén thi trudng
chung khoan tap trung; bao lanh chao ban ching khoan hay khuyén khich chao
ban trai phiéu ra cong ching... Cing v6i d6 1a nhitng van dé phap 1y méi phat
sinh can duoc nghién ctiru k¥ ludng nhu chao ban ching khoan phai sinh, ching
khoan hoa, chao ban chiing khoan ctia doanh nghi€p Viét Nam tai nudc ngoai

V.V..

- Trong pham vi nghién ctru cia minh, luan vin c6 gang dua ra nhimng kién
nghi c6 tinh tng dung cao nham giai quyét nhitng doi hoi birc thiét dbi véi viec
hoan thién phap luat vé chao ban ching khoan ra cong chiing & Viét Nam. Véi
phuong hudng rd rang két hop véi viée ap dung cac giai phap hop 1y, hy vong
rang phap luat vé hoat dong chao ban chimg khoén ra cong chiing ¢ Viét Nam s&
ngay cang hoan thién, phu hop véi thong 18 quéc té va gop phan dua thi trudng
chirng khoan Viét Nam thuc su tré thanh kénh huy dong von dai han ¢6 hiéu qua

cua nén kinh té.
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