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CHAO BAN CHUNG KHOAN RA CONG CHUNG

NHIN TU 6OC DO QUAN LY NHA NUGC

inh vuc ching khodn va thi truong chitng khodan (TTCK) néi chung va chao ban
ching khodn ra cong ching néi riéng la nhitng hoat déng phiic tap, tdc dong truc
tiép dén doi séng kinh t& - xa hoi va chinh sdach ddu tu, chinh sdach tién té cua
qudc gia. Mdt khdc, chao ban ching kRhodn ra cong chung la mét hinh thitc huy
déng vén hiéu qua duge cac doanh nghiép si dung kha phé bién hién nay nham thyc hién
cde du an, ké hoach kinh doanh cua minh. Tuy nhién, bén cagnh nhing loi ich mang lai
cho nén kinh té&, cho ban than mdi doanh nghiép va cdc nha ddu tw thi hoat dong chao ban
ching khodn ra cong ching la noi dé phdt sinh cdc hanh vi liva ddo, khéng trung thuc va
thiéu minh bach..c6 thé gdy thiét hai khéon luong vé tai sdn va long tin cua cdc nha déu
tu. Pidu dé cang tré nén cuc ky nguy hiém trong béi canh trinh dé va kinh nghié¢m ddu tw
chiing khodn cia cong chiing chua cao nhu & Viét Nam hién nay. D€ TTCK Viét Nam hoat
dong théng suét, an toan va hiéu qua nhu muc tiéu da dé ra thi viéc néng cao vai tro quan
19, diéu tiét cia Nha nubdc déi véi hoat dong chao ban ching khodn ra cong chung trong

giai doan hién nay la rdt can thiét

Vé ban chit, quan 1y Nha nuéc
d61 v6i hoat déng chao ban
chitng khodn ra coéng ching
la su tdc dong cla cdc chi thé
mang quyén luc Nha nude, cha
y&u bing phdp luat dén cac
quan hé phat sinh trong hoat
déng chao ban ching khodn ra
cong ching.

Tai hdu hét cdc quéc gia trén
th& gidi, Nha nuéc déu déng vai
trd chi dao trong viéc quan ly
TTCK. Tuy theo mitc d6 phat
trién ctGa thi trudng, dac thu
cta hé théng phap ludt ma mdi
qudc gia ¢6 mé hinh quan ly
va mifc d6 tdc dong cua Nha
nuéc d6i véi cdc quan hé phat
sinh trén TTCK cé thé khéc
nhau. Tai Trung Quéc, Ba Lan,
Hungary..co quan quan ly Nha
nuéc vé TTCK 1a mdt co quan
thuéc Chinh phd; tai mot sé
nuéc khéc, thi co quan nay cé vi
thé& kh4 doc 14p gdm cdc thanh
vién 1a dai dién c6 thAm quyén
cha modt s6 bd, nganh: Bo Tai
chinh, B6 Thuong mai, Ngin
hang Trung uwong va cdc chuyén
gia trong linh vuc tai chinh,
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tién té, ching khodn. Tuy
nhién, cdc thanh vién van phai
do Chinh phi bd nhiém véi
nhiém ky cu th&. O Viét Nam,
theo quy dinh cta phdp luat
hién hanh, Chinh pht théng
nhat quan 1y nha nuéc vé ching
khoan va TTCK. B Tai chinh
chiu trach nhiém truée Chinh
phi thue hién quéan ly nha nuéc
vé chitng khoan va TTCK. Uy
ban Ching khoan Nha nudc
(UBCKNN) la don vi nam trong
co cdu td chitc cia B6 Tai chinh
dugc Chinh phi giao nhiém vu
truc tiép thuc hién chic ning
quan ly Nha nuéc d6i véi hoat
déong ching khodn va TTCK,
trong dé cé hoat dong chao ban
chitng khoidn ra coéng ching.
Ngoai ra, cdc bd, co quan ngang
bd trong pham vi nhiém wu,
quyén han cla minh cé trach
nhiém phéi hep véi Bé Tai
chinh thuc hién quan ly nha
nudc vé chirmg khodn va TTCK;
Uy ban nhan dan cac cdp trong
pham vi nhiém vu, quyén han
cia minh ¢6 trach nhiém thuc
hién quan ly nha nuéc vé ching
khodn va TTCK tai dia phuong.

nganhang

Xét trén phuong dién cach thiic
tiép can ddi véi déi tugng chiu
sut quan 1y, trén thé gidi cé hai
phuong thitc quan 1y Nha nuéc
d6i véi hoat dong chao bédn
chitng khodn ra céng ching.
D6 1a phuong thite quan 1y theo
“ché d6 chat lugng” va theo
“ch& d6 cong bé thong tin day
da”. Phuong thitc thit nhat, yéu
cdu co quan quan ly Nha nudc
vé ching khoan va TTCK xem
x6t thAm dinh hd so va d4anh
gia chat lugng ching khodn
mot cach cdn trong truéc khi
cdp phép chao bdn ra cong
ching. Uu diém ctia phuong
thic nay 14 ddm bao cdc ching
khoan dugc chao bdn ra cong
chang la nhitng ching khoéan
c6 chat luong va c6 do6 an toan
cao do da dugc thdm dinh k§y
ludng, qua d6 bdo vé cic nha
ddu tu, dac biét trong diéu
kién kién thic va kinh nghiém
cia ho chua nhiéu. Tuy nhién,
phuong thitc nay ciing boc 1
moét s6 y&u diém co ban 1a tha
tuc cdp phép chao bdn ching
khoan kéo dai lam mat co hai
huy déng vén kip thdi do doanh
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nghiép va dé& ph4t sinh co ché
“xin-cho”. Chinh vi vay, “ché&
d6 chat lugng” thuong dugc ap
dung déi véi cdc TTCK méi
hinh thanh, noi khung phéap
Iy diéu chinh hoat déng chiing
khodn va TTCK con thi&u dong
b6, chua day du, ché do ké toan
va kiém toan chua chat ché, rd
rang va trinh d6, ki€n thic cta
nha dau tu vé chitng khoan con
han ch& Khi TTCK da phat
trié€n, thi phuong thitc “ché do6
chat lugng” khong con phit hgp
nita ma sé& dugc thay thé bing
phuong thitc quan 1y theo “ché&
d6 cong bo thong tin day da”.
Theo phuong thitc nay, t8 chirc
phiat hanh ching khodn phai
cung cdp thoéng tin day du theo
quy dinh vé dot phdt hanh,
co quan quan ly Nha nuéc vé
ching khodn va TTCK sé kiém
tra tinh ddy dd va hop 1& ma

khéng c6 nhitng “tham dinh chi
tiét” truéc khi cdp gidy ching
nhin ding ky phat hanh. Viéc
thAm dinh ch4t luong ching
kho4dn thudc vé timng nha dau tu
truée khi dua ra quyé&t dinh diu
tu. Vi vay, phuong thitc nay doi
hdi nha d4u tu phai duge trang
bi nhitng kién thitc va kinh
nghiém cadn thiét vé ching
khodn dé c6 thé tu bdo vé minh.
Do dé, “ché& do cong bd thong
tin ddy da” chi 4p dung d6i véi
cac TTCK da ph4t trién, ché do
cébng bd théong tin di rd rang,
khung phép ly da kha day du
va déng bo, ché& d6 k& toan va
kiém todn da dugc chudn héa.
Phuong thic nay gidp x6a bé co
ch& “xin-cho” va thu tuc hanh
chinh, tao diéu kién cho doanh
nghiép huy déng vén nhanh
chéng va hidu qua nhung lai
phéat sinh nhiéu rii ro hon cho

cac nha dau tu truée kha ning
dau tu vao nhitng ching khodn
kém chat lugng.

Tai Viét Nam, cung v6i viéc
ddy manh cdi cdch tha tuc
hanh chinh va xéa bd co ché
“xin-cho” trong hoat dong cia
cdac cod quan Nha nuéc néi
chung nh3m tao ra méi trudng
kinh doanh ning déng va hap
dan, viéc quan ly Nha nuéc
trong linh vuc chao ban ching
khodn ra céng ching cing da
c6 nhitng buéc cai tién dang ké.
Hién nay, ching ta dang trong
giai doan chuyén déi tir phuong
thitc quan 1y theo “ch& do6 chat
lugng” sang “ch& d6 cong bé
théng tin day di”. Céc thua tuc
va thoi han cap phép chao ban
chitng khodan ra cong ching da
duoc gidm thiéu, bén canh dé
vai tré clia hoat déng cong bo

nganhang
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thong tin day du, chinh x4c va
trung thuc ngay cang duge niang
cao, kién thdc va kinh nghiém
vé chiing khodn cia nha diu tu
ting bude duge hoan thién hon.

M6t trong nhing ndi dung
quan trong trong quan ly Nha
nuée vé chitng khodn va TTCK
néi chung va trong hoat déng
chao bdn chiing khodn ra cong
chiing néi riéng la viéc ban
hanh cdc vian ban phap luat dé
diéu chinh nhitng quan hé phat
sinh trong linh vuc nay. Moé
hinh diéu chinh phap luat déi
v6i hoat déng chao ban ching
khodn ra cong ching, tuy thudc
vao hé théng phdp luat va moi
nuéc cé6 thé cé cach tiép can
kh4ac nhau. DP&i véi cac qudc
gia theo hé théng Théng luat
(Common Law) nhu Anh, My,
Uc..thi Luét cong ty diéu chinh
cdc quan hé phdt sinh ti hoat
déng chao ban ching khodn,
bao gom ca chao ban néi bd va
chao bdn ra céng ching. Trong
khi d6, Luat ching khodn diéu
chinh cdc quan hé phéat sinh tu
qué trinh t6 chidc, quan 1y va
diéu hanh thi trudng giao dich
ching khodan. Cédc nuéc theo hé
thong phép ludt Chau Au luc
dia (Civil Law) nhu Phap va
nhiéu nuée Chau Au khdc thi
Luit cong ty diéu chinh hoat
dong chao ban ching khodn
ndi bo, Luat ching khodn diéu
chinh hoat déng chao ban ra
cong ching va hoat déng té
chitc, quan ly va giao dich trén

TTCK [4].

Cac quan hé phdat sinh ti qua
trinh chao ban ching khodn dé
phan phéi ndi bo tai Viét Nam
s& do Luat doanh nghiép ndm
2005 va Nghi dinh 01/2010/
ND-CP cua Chinh phi ngay
04 thang 01 ndm 2010 vé chao
ban c¢6 phidn riéng 1& diéu
chinh. Riéng d6i véi hoat déng
chao ban ching khoan ra cong
ching sé dugc chi phéi béi
Luat ching khodn nam 2006
va Nghi dinh s614/2007/ND-CP
cua Chinh pha ngay 19 théng

m nganhang
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01 ndm 2007 quy dinh chi ti€t
thi hanh mot s6 diéu ciaa Luat
Ching khoan, Théng tu s
17/2007/TT-BTC ngay 13 thang
3 nam 2007 huéng dan ho so
diang ky chao ban ching khoian
ra cong ching. Theo ddnh gid
chung, cdc vdn ban phdp luat
hién hanh cua Viét Nam maéc
dd con modt s6 han ch€ nhung
da chita dung kha day da céc
quy dinh dé diéu chinh nhimg
quan hé vén kh4 phitc tap phat
sinh trong hoat ddng chao ban
ching khodn ra céng ching.
Theo dé, mét doanh nghiép
muén chio ban ching khodn
bao gdm cd cd phi€u va trdi
phi€u phai ddp Ung cdc diéu
kién vé quy mé voén diéu 18,
thoi han kinh doanh cé lai,
c6 phuong an kha thi vé viéc
st dung vén huy dong dugc tu
dot chao bdn [1]. Ngoai ra, viée
chao ban chitng khodn ra cong
ching bdt budc phai ding ky
v6i UBCKNN, thuc hién ch& do
k& todn, kiém todn va céng bd
théng tin theo quy dinh. Phap
luat vé chao bdn chiing khodn
ra céng ching cing cé nhiing
quy dinh tuong tu.

C6 thé thdy rang, bing cac quy
dinh chat ché v& diéu kién,
trinh tu, thi tuc va nghia vu
cong bé théng tin chinh xdc
va trung thuc vé nhitng dot
chao ban ching khodn ra cong
ching, cdc nha lam luat muén
thiét lap moét “trat tu” trong
mot “san choi” gilta mot bén la
c4c doanh nghiép huy déng von
v6i mot bén 1a cdc nha dau tu
ma phan rii ro lai nghiéng vé
phia nha dau tu, dic biét la céc
nha dau tu nhd, cdc nha dau tu
c4 nhan. Muc tiéu cuéi cung la
dé bdo vé nha diu tu va ciing
gitip cho TTCK thuc hién dugc
“thién chdc” cia minh trong nén
kinh t€& thi truong la mot kénh
huy déng vén va ddu tu hiéu
qua. Tuy nhién, néu chi dung
lai & viéc dua cdc quy dinh chéat
ché va day du théi thi quyén
va loi ich cda nha dau tu khé
¢6 thé duge ddm bdo. Thuc t&
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cho thdy, cac quyén va lgi ich
cia nha dau tu thudng bi xdm
hai trong qué trinh thuc thi cdc
vin ban phép luat vé chao bén
ching khodn ra céng ching do
nhiéu nguyén nhan khac nhau.

Tinh trang cic cong ty dai
chiing (CTDCJ vi pham phép
luat chitng khodn lién tuc bi
UBCKNN xit phat thoi gian
qua di tré nén khd phé bién
va d4 gay ra khéng it bic xic
trong gi6i dau tu va nhing ai
quan tdm dén hoat dong cia
thi trudng nay.

Céc vi pham cia CTDC chi
yéu tap trung & cdc hanh vi
nhu: chao ban ching khoédn ra
cong ching ma khéng dap tng
dd diéu kién theo Luat ching
khodn, chao ban chitng khodn
ra cong ching ma khéng ding
ky véi UBCKNN va thuc hién
cong b6 thong tin theo quy
dinh, hoac khéng ding ky véi
UBCKNN khi da dédp tng diéu
kién tré thanh CTDC..

Tuy nhién, c6 mét thuc thé
dang didn ra la x& phat van c&
xt phat, con vi pham thi van
ci ti€p tuc didn ra. Cho nén,
¢6 kha ning trong thoi gian t6i
danh sach cac CTDC bi xi phat
sé con ti€p tuc kéo dai thém.
Vay nguyén nhan cia tinh
trang nay ndm & dau?

Cé ¥y ki€n cho ring, nguyén
nhin ma cac CTDC “lon thusc”
tru6c cdc bién phdp xu phat
ctia UBCKNN la do mic tran
xit phat theo quy dinh cua Nghi
dinh s6 386/2007/ND-CP vé
xtt phat vi pham hanh chinh
trong linh vuc ching khoén
va thi trudng ching khodn 70
triéu dong cho mot hanh vi vi
pham 1a qud thdp va khoéng
dd ste rdn de. Thé nhung, qua
tham khdo cac quy&t dinh x{&
phat cia UBCKNN c6 thé thay
ring, rat it khi mic x{i phat
tran duoc 4p dung ma phd bién
nhat chi dao dong & khéang 20
triéu doéng dén 50 tridu dong

cho mét vi pham, con s6 nay
qué nhé so v6i chi phi bd ra dé
phat hanh ching khodn ding
quy dinh. Thudng mdc phi dé
kiém toan cho mot bdo cdo tai
chinh dao déng vao khoang
150 triéu d&n 250 triéu va phi
tu van cho mot dgt phat hanh
khoang 100 triéu dén 200 triéu.

Ciing can luu y rang, Khoan 2,
DPiédu 7, Nghi dinh 36/2007/ND-
CP quy dinh, ngoai viéc 4p dung
cdc bién phdp xtt phat chinh
bao gdm cénh cdo va phat tién,
d6i tuong thuc hién hanh vi vi
pham trén TTCK con c6 thé
d6i dién véi cdc bién phdp xir
phat b8 sung nhu: tich thu toan
b6 cdc khodn thu tit viéc thuc
hién cdc hanh vi vi pham ma
c6 va sd ching khodn dugc st
dung dé vi pham hanh chinh;
dinh chi c¢6 thoi han hoac huy
bé dot phat hanh ching khodn
ra cobng ching, n&u sau bdn
muoi ldm ngay khong khic
phuc dugc thi€u sét, vi pham;
tuéc c6 thoi han hoac khéng
¢6 thoi han déi véi gidy ching
nhan chao ban ching khoan ra
cdng ching..

Miac du vay, trén thuc t€
chua lan nao cac bién phép
xtt phat bd sung nay dugc 4p
dung dsi v6i hanh vi vi pham
phép luat vé chao ban ching
khodn ra céng ching. Nhu vay
c6 thé thdy ring van dé la &
chd ching ta khong st dung
hét nhitng “cAy gdy” ma phéap
luat trao cho nhung van kéu
14 thi€u. N&u viéc xi phat cdc
hanh vi vi pham phap luat vé
chao ban ching khodn ra cong
ching dugc k&t hgp ca hai bién
phép la phat tién va xi phat
b8 sung thi tinh rdn de sé dugc
tang lén dang ké.

Ngoai ra, hién tugng “lon
thudc” cdon xudt phat tir co ché
xtt 1y va giai quy&t van dé. Mot
diéu kh4d phd bi€n la cdc vi
pham cia CTDC vé chao ban
chitng khoan thudng xay ra ti
nhiéu ndm truge. S§ di cac vi

nganhang m
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pham nay duogc phat hién la
do ¢6 khiéu nai, t8 cdo cia nha
dau tu hoic phan 16n 1a do cdc
Sé giao dich ching khoan va
Trung tdm luu ky ching khodn
phat hién trong qué trinh tiép
nhédn hé so niém yét va luu ky
ching khodn va sau d6 bdo cdo
cho UNCKNN. Liac dé, chinh
cac CTDC lai la ngudi kha tich
cuc trong viéc nép phat vi bién
lai nop phat lai 14 mét trong
nhiing tai liéu khéng thé thigu
dé b6 sung nhim hoan tat tha
tuc “lén san”. Cdch x& ly nay
lam cho chiing ta nh¢ lai cau
chuyén vé xi phat nha xay
dung trai phép trén dia ban
thanh phé Hé Chi Minh vao
dau nhitng nam 2000. Khi dé,
nhitng ngudi xay nha trai phép
chi can nép phat véi sé tién
tuong trung va sau dé mang
bién lai nép phat dé lam tha
tuc hop thic héa cidn nha.
Chinh vi vdy tinh trang xay
nha trai phép tran lan va van
dé “xé nhé du 4n” lic bdy giv
la khd phé bién. Cho dén khi
thanh phd cuong quyét xir ly
manh 1a bén canh viéc xtt phat
tién nhitng nha xay trai phép
hodc vugt tdng quy dinh c6 thé
bi dap bé thi trat tu méi duoge
van héi.

Thuc trang néu trén cho thay
quyén va lgi ich hop phép cia
nha dau tu, trong dé c6 quyén
dugc phdp luat bdo vé trudc
nhitng loai hang héa khéng rs
ngudén gdc, kém chat luong tir
nhitng dgt chao ban “lau” chitng
khodn ra céng ching da khong
dugc bao vé mét cach hiéu
qué. Tinh chit nguy hi€m cta
hanh vi vi pham phap luat vé
chao bdn chitng khodn ra cong
ching thé hién & chd lam ting
tinh rai ro trong dau tu ching
khodn, x6i mon long tin cta cac
nha dau tu vé mot TTCK cong
khai, minh bach va ding phap
luat, trat tu, ky cuong khéng
dugc duy tri dnh hudng dén viéc
thuc hién cdc muc tiéu kinh t&
- xd hoi néi chung. Thi&t nghi,
dé gép phan gidam thiéu va
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ngidn chin cdc vi pham phdp
luat vé chao béan chiing khodn
ra cong ching, qua dé tao moéi
truong dau tu ching khodn
minh bach va ding phap luat,
bdo vé quyén va lgi ich hop
phép cia nha dau tu thi vai trd
quan ly Nha nuéc trong linh
vuc nay can dic biét chi trong.
Ching tdi cho ring, trong thoi
gian t61 UBCKNN can kién
quyét hon nita trong vdn dé xit
phat. Cdn manh dan 4p dung
cdc bién phdp xi phat b8 sung
song song vdi viéc ndng mic x{i
phat tién d€ ting tinh rin de.
Pong thoi can chi déng gidm
sat, ki€ém tra d€ ngin chan,
phat hién va xt 1y kip thoi céc
hanh vi vi pham nh3m han ché&
t61 da nhitng thiét hai c6 thé
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nganhang

* Theo khéan 1, Diéu 25, Ludt ching
khodn 2006 thi: Céng ty dai ching la
cong ty ¢6 phdn thuge mot trong ba logi
hinh sau day: (i) Céng ty da thuc hién
chao ban ¢d phidu ra cong ching; (it)
Céng ty c6 c& phiéu duoc niem yét tai
S6 giao dich ching khoan hodgc Trung
tam giao dich ching khodn; (iii) Céng
ty ¢6 c8 phisu duoc it nhdt mét tram
nha ddu tu sé hitu, khong hé nha déu
tu chiing khodn chuyén nghiép va cé
von diéu lé da gop ti mudi ty dong
Viéet Nam tro lén.




