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PHAN MO DAU
1. Ly do lwa chon dé tai nghién ciu

Trong cau triic khung phap 1y ciia TTCK, ché dinh NYCP duoc xem 1a mot thanh
t6 quan trong, it vai tro tao khung kho phap 1y cho viéc két ndi gitta nhu cau huy dong
vbn ctia doanh nghiép vé6i co ché phan bod ngudn luc théng qua thi trudng von. Viée cb
phiéu duoc niém yét khong chi don thuan xac lap kha ning giao dich tap trung trén
TTCK ma con lam phat sinh dia vi phap 1y dac thu cia CTDC gan véi hé théng cac
quyén va nghia vu phap 1y ciing nhu co ché giam sat chit ché gan tir co quan quan 1y va
cong chung dau tu. Vi vy, phap luat diéu chinh hoat dong NYCP khéng chi dimg lai &
viéc quy dinh diéu kién va thu tuc niém yét ma con truc tiép dinh hinh cac chuin muc
vé minh bach thong tin, QTCT, trach nhiém giai trinh va co ché bao vé NDT - nhiing
yéu t ¢t 161 bao dam tinh cong khai, cong bang va hiéu qua cia TTCK. Chinh vi vay,
murc d6 hoan thién va hiéu qua thuc thi ciia phap luat trong linh vuc ndy c6 ¥ nghia quyét
dinh d6i véi chat lugng CPNY, tinh liém chinh cua thi trudng, mac do an toan phap ly
cho NDT ciing nhu kha ning phat trién 6n dinh, bén viing ctia TTCK.

Thuc tién phat trién TTCK Viét Nam cho thiy, giai doan dau, thi truong hinh thanh
va mo rong nhanh, dic biét trong thoi ky ting truong manh tir khoang nim 2006 dén
nam 2008, yéu cau ddi v6i chat luong ¢ phiéu, ning lyc tai chinh va tiéu chuan QTCT
cia DNNY chua thuc su duoc dat ra mot cach dﬁy du va chat ché. Trong bdi canh nguén
cung c6 phiéu con han ché va thi truong ting trudng nong, co ché sang loc doanh nghiép
du diéu kién niém yét con tuong ddi 16ng 1éo, trong khi gia c6 phiéu chil yéu chiu tac
dong boi xu hudng tang chung cua thi truong va tdm 1y dau co hon 13 phan anh gia tri
ndi tai cua doanh nghiép. Thuc trang nay khong chi cho théy nhiing han ché trong co
ché van hanh cua thi trudng giai doan dau phat trién ma con boc 16 nhitng bit cap cia
phap luat vé NYCP trong viéc kiém soat chat luong hang héa trén thi truong, bao dam
tinh minh bach thong tin, ting cudng ky luat thi trudng va dinh huéng su phat trién bén
viing cua TTCK Viét Nam.

Trong nhitng nim gan day, khi s6 lugng CTNY ting 1én dang ké va quy mo vén
hoa thi truong ngay cang cé vi tri quan trong trong nén kinh té, yéu cau dat ra khong
con ding & viéc mé rong quy md ma chuyén sang nang cao chét luong hang hoa niém
yét va hiéu qua phan bd vén. Pidu nay doi hoi phai tiép can phap luat vé NYCP nhu mot
cong cu diéu tiét co tinh nén tang, can dugc phan tich mot cach hé thong vé co s ly
luan, chirc ning, gi¢i han va mic d6 phi hop v6i muc tidu phat trién thi truong von hién
dai. Viéc nghién ciru nay nham 1am rd vai tro ctia phap luat vé NYCP trong viéc bao
dam su van hanh 6n dinh, minh bach va cong béng cua TTCK, déng thot tao co so khoa
hoc cho viéc so sanh, tiép thu c6 chon loc kinh nghiém quéc té phu hop véi diéu kién
hoi nhédp va phat trién ctia Viét Nam.

Mit khac, sau giai doan ting truéng nhanh ca vé quy mé va thanh khoan, TTCK
Viét Nam trong nhirng nam gén day xuét hién du hiéu chirng lai, thé hién & s6 luong



DNNY méi giam, chat luong c6 phiéu chwa duoc cai thién tuong xing va tim 1y than
trong gia ting tir phia NDT. Mic du TTCK van giit vai tro 1a kénh huy dong von trung
va dai han quan trong, song hiéu qua huy dong vén trén thi trudng so cip, muc do soi
dong cua thi truong thir cip va niém tin vao chét luong DNNY dang ddi mit v6i nhidu
thach thirc. Nhimng han ché ndy c6 mdi lién hé chat ché voi khudn kho phap luat dicu
chinh hoat dong NYCP va hiéu qua thyc thi phap luat trong thuc tién. Mic du hé théng
phap luat vé ching khoan di c6 nhiéu budce hoan thién, song cac quy dinh vé diéu kién
niém yét, trinh tu thu tuc, quyén va nghia vu cua t6 chic niém yét, co ché giam sat va
xtr Iy vi pham vén con ton tai nhitng diém chwa théng nhat, chua theo kip sy phat trién
cua doanh nghiép va thi truong. Bén canh do, khoang céach gitra quy dinh phap luat va
viéc ap dung trén thuc té van kha rd nét, 1am giam hiéu luc diéu chinh va anh huong
tryc tiép dén chat lugng CPNY ciing nhu niém tin cia NDT ddi véi thi trudng.

Trong bbi canh Viét Nam dang huéng t6i muyc tiéu nang cao chét lugng thi truong
vbn, thu hut dong von dai han va ting cudng kha nang chong chiu cua thi truong trudce
céc bién dong, viéc nghién ctru mot cach toan dién phép luat vé NYCP tré nén dic biét
can thiét. Nghién ctru nay khong chi nham nhan dién nhiing bat cap cua quy dinh hién
hanh va thuc tién 4p dung ma con hudng téi viéc dé xut cac giai phap hoan thién phap
luat pht hop véi yéu cau hoi nhap, chuyén doi cau trac DNNY va nang cao hiéu qua
bao vé NPT trong giai doan phat trién méi cia TTCK Viét Nam.

Xuat phat tir yéu cau hoan thién phap luit vé NYCP ca vé phuong dién 1y ludn va
thuc tién, nghién ctru sinh quyét dinh Iya chon dé tai luan an “Phap luat vé NYCP &
Viét Nam hién nay” dé nghién ctru, gop phan cung cp co s& khoa hoc cho viéc nang
cao chat luong CPNY va hi¢u qua van hanh cia TTCK tai Viét Nam.

2. Muc dich va nhiém vu nghién ctru
2.1. Muc dich nghién cvuu

Muc dich nghién ctru ctia ludn an 14 1am rd nhitng van dé 1y ludn vé NYCP va phap
luat vé NYCP; danh gia toan dién thuc trang phap luat Viét Nam va thyc tién thuc hién
phap luat trong linh vuc nay, qua d6 nhan dién nhitng han ché, bat cip va nguyén nhan
ctia cac han ché, bat cap do. Trén co sé ndy, luin an xay dung ludn ctr khoa hoc va thuc
tién cho viéc dé xuat cac kién nghi, giai phap cu thé, dong bo va kha thi nham hoan thién
phap luat vé NYCP va nang cao hiéu qua thuc hién phap luat, bao dam phép luat vé
NYCP trg thanh cong cu diéu tiét hidu qua chét luong hang héa niém yét, ting cudng
tinh minh bach, ky luat thi trudng va niém tin cia NDT, dap ing yéu cau phat trién bén
vitng TTCK Viét Nam trong bi canh hién nay.

2.2. Nhiém vu nghién ciru

Pé dat duge muc dich nghién ctru néu trén, luan an can thyc hién cac nhiém vu
nghién ctru sau day:

Thir nhdt, tong hop, phan tich va danh gia c6 chon loc cac cong trinh nghién ciru
trong va ngoai nude co lién quan dén NYCP va phap ludt vé NYCP. Trén co s& do, ludn



an lam rd nhirng két qua nghién ctu da dat dugc, nhirng van dé 1y luan va thuc tién da
duogc giai quyét, ddng thoi xac dinh nhirng khoang trong nghién ctru, nhitng van dé con
¢ ¥ kién khac nhau hodc chua dugc phan tich ddy du trong diéu kién phét trién cia
TTCK Viét Nam. Nhiém vu ndy nham xac lap co s& 1y thuyét, phuong phap tiép can va
dinh huéng nghién ctru cua luén an.

Thir hai, 1am 13 nhirg van d& 1y luan co ban vé NYCP va phap lut vé NYCP. Noi
dung nay tap trung phan tich khai niém, dic diém, vai trd cia NYCP; khai niém, dic
diém, vai trd va ciu tric vé ndi dung cua phap luat vé NYCP; ddng thoi xac dinh céc
nguyén tic diéu chinh, nhitng yéu t6 anh hudng dén phap luat vé NYCP va cac tiéu
chi danh gia phap luat vé NYCP trong mbi quan hé véi yéu cau bao dam minh bach
thi truong, bao vé NPT, nang cao chat lugng CPNY va phat trién bén viing TTCK.

Thir ba, phan tich va danh gia thyc trang phéap luat Viét Nam vé NYCP va thuc
tién thuc hién phap luat trong linh vuc nay. Viéc danh gia dugc thyc hién theo cAu trac
vé 1n6i dung cua phap luat vé NYCP, bao gdm cac nhom van dé chu yéu nhu chu thé
NYCP; diéu kién NYCP; trinh tu, thu tuc niém yét; quan Iy NYCP. Qua do, luan an lam
r0 nhitng két qua dat dugc, nhitng han ché, bt cap cua phap luat hién hanh, nhiing vudng
mic trong thuc tién thyc hién phap luat va nguyén nhan cua cic han ché, bat cap do.

Thit tw, trén co so két qua nghién ctru 1y ludn, kinh nghiém quéc té va thyc trang
phap luat Viét Nam, luan an xac dinh nhirng dinh huéng hoan thién phap luat vé NYCP
trong bodi canh hién nay; tir 46, luan 4n dé xuit cac kién nghi, giai phap cu thé, dong bd
va kha thi nham hoan thién phap luat va ning cao hiéu qua thuc hién phap luat vé NYCP
& Viét Nam, gop phan nang cao chat lwong hang hoa niém yét, ting cuong tinh minh
bach, ky luat thi trudng, bao vé NPT va dap Gmg yéu cau nang hang, phat trién bén viing
TTCK Viét Nam.

3. Pdi twong nghién ciru va pham vi nghién ciu
3.1. Poi twong nghién ciru

Doi twong nghién ctru cua luan an bao gdm: cac quan diém khoa hoc da duogc céc
tac gia c4 nhan va td chirc cong b trong cac cong trinh nghién ctru vé NYCP néi riéng
va TTCK n6i chung; thuc tién phat trién cua thi trudng CPNY, kinh nghiém trong viéc
xay dung va thuc hién phap luat vé NYCP tai mot s6 qudc gia trén thé gidi; cac quy dinh
cua phap luat Vi¢t Nam hién hanh vé NYCP; cac bao céo, khao sat, s6 lidu, thong tin vé
thue tién thuc hién quy dinh cua phap luat Viét Nam vé NYCP.

3.2. Pham vi nghién ciru

Véi yéu cau vé dung luong, luan 4n xac dinh pham vi nghién ctru nhu sau:

- Pham vi nghién ciru vé ndi dung: NYCP 1a mot van dé phap 1y c6 pham vi rong,
lién quan dén nhiéu linh vuc va c6 thé dugc tiép can dudi nhidu goc do khac nhau. Tuy
nhién, trong pham vi ciia luan an nay, phap luat vé NYCP dugc nghién ciru chii yéu dudi
goc do phap luat chimng khoan, tap trung phan tich cac quy dinh phap luat diéu chinh
truc tiép hoat dong NYCP trén TTCK Viét Nam. Trén co s¢ d6, Luan an tip trung lam
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1d cac ndi dung chinh sau dy: Phap luat vé chii thé NYCP, phép luat vé diéu kién NYCP
va nghia vu cia chu thé thyc hién niém yét, phap ludt vé trinh ty, thi tuc NYCP va phap
luat vé& quan Iy NYCP. Luan an khong di sau nghién ctru cic van dé thuan tay vé k¥
thuat tai chinh hoac quan ly TTCK noi chung, trur truong hop cac ndi dung nay co lién
quan tryc tiép va can thiét cho viéc phan tich, danh gia phap luat vé NYCP.

- Pham vi nghién citu vé khéng gian: Luan an tap trung nghién ctru phap luat vé
NYCP ¢ Viét Nam. Viéc nghién ctru quy dinh phap luat vé NYCP ctia mot s6 qudc gia
¢6 thé duoc thuc hién nhung chi mang tinh dan chiéu, d6i sanh nham danh gia va rut ra
nhirng bai hoc kinh nghiém phu hgp cho Viét Nam.

- Pham vi nghién ciru vé thoi gian: Luan 4n tip trung nghién ctru cac quy dinh
phap luat vé NYCP va thuc tién thuc hién cac quy dinh tir khi LCK nam 2019 c6 hiéu
Iyc thi hanh (01/01/2021) dén nay.

4. Phwong phap nghién ciru

Dé thuc hién cac muc tiéu va nhiém vu nghién ctru da xac dinh, luan an dua trén
nén tang phuong phap luan nghién ctru 1a hoc thuyét Mac - Lénin vé duy vat bién ching
va duy vt lich str, cac quan diém cua Pang va Nha nuée ta vé chinh sach, phap luat vé
TTCK.

Trén nén tang phuong phéap luan do, luan an st dung phdi hop nhiéu phuong phap
nghién ctru khoa hoc khac nhau, bdo dam tinh toan dién, khach quan va phu hop véi dac
thu cua ddi trong nghién ciru 13 phap luat vé NYCP. Cu thé 1a:

- Phuong phép phan tich, két hop nghién ctru 1y luan véi thuc tién: Day 1a phuong
phap chii dao duoc sir dung xuyén subt trong hau hét cac chuong cua luan an. Phuong
phap nay dugc ap dung dé 1am 1 co so 1y ludn cia phap luat vé NYCP; phan tich noi
dung cac quy dinh phap luat hién hanh; danh gia thuc trang 4p dung phap luat vé didu
kién niém yét, nghia vy cua DNNY; trinh ty, thu tuc niém yét va co ché quan ly, gidm
sat hoat dong NYCP trén TTCK.

- Phuong phap tong hop dugce sir dung chu yéu trong qua trinh thu thap, hé thong
hoa va khéi quat cac quan diém khoa hoc, két qua nghién ctru c6 lién quan dén dé tai.
Trén co s& téng hop cac két qua phan tich, luan an xay dung cac nhan dinh chung, luan
giai cac van dé co tinh hé thong va dé xuét cac dinh hudng, giai phap hoan thién phap
luat vé NYCP.

- Phuong phap tiép can lich st duoc ap dung dé nghién ciru qua trinh hinh thanh,
phat trién va thay d6i ciia cac quy dinh phap luat vé NYCP qua céc giai doan khac nhau,
qua d6 1am rd bdi canh ban hanh, dong co diéu chinh va xu huéng phat trién cia phap
ludt trong linh vuc nay.

- Phuong phap tiép can hé thong dugc st dung nham xem xét phap luat vé NYCP
nhu mét bo phan cau thanh cua hé théng phap luat chimg khoan va thi truong vén, bao
dam sy gan két, thong nhat gitta cac quy dinh vé niém yét vai cac ché dinh phap luat co
lien quan. Trén co s& d6, luan an danh gida mirc d6 phu hop va tinh dong bo cta phap



luat vé NYCP trong tong thé hé thong phap luat hién hanh.

- Phuong phap luit so sanh nhim d6i chiéu cac quy dinh cua phap luat Viét Nam
vé NYCP v6i phép luat ciia mot sé qudc gia cd6 TTCK phat trién va cac chuan muc quéc
té o lién quan; thyc hién trén co s cac ti€u chi chu yéu nhu: mtrc d phat trién va tinh
minh bach ciia TTCK, sy twong dong twong ddi vé mé hinh quan 1y, kha ning tham khao
kinh nghiém dbi v6i Viét Nam; ddng thoi tip trung vao cac ndi dung cbt 16i nhu: didu
kién niém yét; nghia vu CBTT, QTCT; huy bo niém yét; quan 1y niém yét... Phuong
phap nay nham rit ra nhirng kinh nghiém c6 gia tri tham khao, nhan dién nhiing han ché
ctia phap luat hién hanh, 1am co s& cho viéc dé xudt cac giai phap hoan thién phap luat
phu hop vé6i didu kién cua Viét Nam.

- Phuong phép diéu tra xa hoi hoc duoc sir dung nham thu thap va xir Iy cac thong
tin thuc tién phuc vu cho viéc danh gia hiéu qua thuc thi phap luat vé NYCP. Phuong
phap nay duoc thyc hién thong qua phong van chuyén gia 1 cac nha quan 1y, chuyén
gia phap Iy, chuyén gia TTCK va khao sat y kién cia NDT. Két qua diéu tra xa hoi hoc
dugc st dung nhu ngudn dit liéu bo trg quan trong cho nhitng danh gia trong luan an.
Noi dung va két qua diéu tra xa hoi hoc dugc trinh bay chi tiét tai phan Phu luc.

5. Pong gop méi cia ludn an

Luén an c6 nhitng dong gbp mai sau day:

Thir nhdt, luan an tong hop, hé théng héa va phan tich mét cach sau sac hon nhirng
van dé 1y luan co ban va NYCP; xay dung khai niém phép luat vé NYCP, xac dinh
nhitng nhom quy pham phap luat ctia phap luat vé NYCP, nhiing yéu t6 tac dong va yéu
cau dat ra doi v4i phap luat vé NYCP.

Thit hai, luan 4n danh gia tuong d6i toan dién, khach quan cac quy dinh cua phap
luat Viét Nam vé NYCP va thuc tién thuc hién cac quy dinh nay. Trén co s& do, luan an
chi ra nhitng két qua da dat dugc va nhitng han ché, bt cip va nguyén nhan cua phap
luat va qua trinh thyuc hién phap luat vé NYCP.

Thit ba, luan 4n nghién ciru, dé xuat cac kién nghi, giai phap phi hop, kha thi nham
hoan thién phap luat vé NYCP va nang cao hiéu qua thuc hién cac quy dinh nay & Viét
Nam trong boi canh hién nay.

6. Y nghia khoa hoc va tinh thue tién ciia lun 4n

Y nghia khoa hoc: Luin 4n 13 céng trinh nghién ctru chuyén sau vé phap luit vé
NYCP & Viét Nam, tiép can van dé mot cach hé théng trén ca phuong dién 1y luan va
thyc tién. Thong qua viéc 1am rd cac khai niém, dic diém, vai tro va ndi dung diéu chinh
ctia phap luat vé NYCP, luan an gop phan bo sung va hoan thién co so 1y luan ctia khoa
hoc phap 1y trong linh vuc phép lut chimg khoan va thi truong vén. Trén co so phan
tich thuc trang cac quy dinh phap luat hién hanh va hiéu qua thuc thi, luan an chi ra
nhing han ché, bét cap va nguyén nhan, qua d6 cung cip luan ctr khoa hoc cho viéc
hoan thién phap luat vé NYCP phu hop véi yéu cau phat trién cia TTCK Viét Nam.,
DPong thoi, viéc nghién ctru kinh nghiém phap luit cia mot sé quéc gia va TTCK phat



trién gép phan 1am phong phii thém cic nghién ciru so sanh trong linh vuc phap luat
chirng khoan.

Y nghia thyee tién: Két qua nghién ctru cua ludn an c6 gid tri tham khao d6i v6i hoat
dong xay dung, sira d6i va hoan thién phap luat vé NYCP & Viét Nam. Cac dénh gia va
kién nghi trong luan an co thé dugc st dung lam co s& khoa hoc cho cac co quan nha
nude cd thim quyén trong qua trinh ban hanh va té chirc thuc hién phap luat vé ching
khoan. Bén canh d6, luéin an con gop phan hd trg doanh nghiép, to chirc tu van va NDT
trong viéc nhan dién rd hon cc yéu cau phap 1y lién quan dén NYCP va nghia vu phap
ly phat sinh. Pong thoi, két qua nghién ctru ¢ thé dugc sir dung 1am tai liéu tham khao
phuc vu cong tac nghién ctru, giang day va hoc tap trong linh vuc phap luat chung khoan
va thi truong von.

7. Két ciu ciia luén an

Ngoai phan M¢ dau; Tong quan vé tinh hinh nghién ctru lién quan dén dé tai, ly
thuyét nghién ctru va cau hoéi nghién ctru; Két luan, Phu luc va Danh muc tai liéu tham
khao, ndi dung cua luan an dugc két cau gom ba (03) chuwong nhu sau:

Chuwong 1: Nhitng van dé 1y luan vé niém yét c6 phiéu va phap luat vé niém yét
¢o phiéu.

Chwong 2: Thuc trang phap luat vé niém yét c6 phiéu & Viét Nam hién nay va
thuc tién thuc hién.

Chwong 3: Dinh hudng, giai phap hoan thién phap luat va giai phap nang cao hi¢u
qua thuc hién phap luat vé niém yét c¢d phiéu & Viét Nam.



PHAN THU NHAT
TONG QUAN VE TiINH HINH NGHIEN CUU LIEN QUAN PEN DE TAI,
LY THUYET NGHIEN CUU VA CAU HOI NGHIEN CUU
1. Tong quan vé tinh hinh nghién ciru lién quan dén d@ tai
1.1. Pdnh gid cdc cong trinh nghién civu trong nuwdc va nwéc ngodi lién quan dén dé
tai lugn an
1.1.1. Cdc cong trinh nghién civu di cong bé lién quan dén 1y ludn vé cé phiéu va niém
yét cé phiéu

Céc cong trinh nghién ctru da cong bd lién quan dén 1y luan vé c6 phiéu va NYCP
c6 thé duoc khai quat theo mot sé nhém ndi dung chinh, bao gdm: dong co niém yét cia
doanh nghiép; tic dong cua niém yét ddi v6i hiéu qua hoat dong, dau tuw va quan tri
doanh nghiép; lg¢i ich va chi phi cua viéc niém yét; rui ro phat sinh tir hoat dong niém
yét, DPKGD va su tac dong ctia yéu 6 thi trudng dén gia CPNY.

Trudc hét, mot s6 nghién ciru da tap trung 1am rd dong co kinh té - tai chinh cia
doanh nghiép khi thuc hién NYCP. Tiéu biéu 1a cong trinh “Why do companies go
public? An empirical analysis” cia Pagano, Panetta va Zingales (1998). Trén co s&
phan tich dir liéu cac cong ty Y trong giai doan 1982-1992, nghién ctru cho thdy doanh
nghiép lua chon niém yét khong chi nham tai trg cho cac khoan dau tu méi ma con nham
tai cau truc tai chinh, giam chi phi vay no va tao thanh khoan cho c6 dong hién hitu.
Cong trinh ndy ciing chi ra rang doanh nghiép thuong c6 xu hudng niém yét khi loi
nhuan qua khtr va trién vong tuong lai & trang thai tich cuc, qua d6 phan anh niém yét
nhu mdt cong cu t6i da hoa gia tri doanh nghiép va hd trg chién lugc thoai von cua nha
sang 1ap hodc c6 dong 16n. Két qua nghién ctru ndy ¢ y nghia 1y luan quan trong vi da
tiép can quyét dinh niém yét khong don thuan nhu mét tha tuc phéap 1y hay mot phuong
thirc huy dong von ma nhu mot lya chon chién lugc cia doanh nghi¢p trong diéu kién
thi trudng von hién dai.

Bén canh dong co niém yét, nhiéu nghién ciru di phén tich tic dong cia NYCP
ddi voi hiéu qua hoat dong, dau tu va quan tri doanh nghiép. Tai Viét Nam, nghién ctru
“Anh hwéng ciia viéc NYCP dén hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép”’ ctia Tran Hung
Son va Nguyén Ton Nhan (2017)2 vé anh hudng ctia NYCP dén hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép da sir dung dit liéu cua 143 doanh nghi€p phi tai chinh trong giai doan
2000-2014 va phuong phap so sanh trude - sau (Megginson va cong su, 1994)% nhim
danh gia anh huong ciia niém yét dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép hau co phan
hoa. Két qua nghién ciru cho thay sau khi niém yét, doanh nghiép tao ra nhiéu viéc lam

! Pagano, M., Panetta, F., & Zingales, L. (1998), “Why do companies go public? An empirical analysis”, The
Journal of Finance, 53(1), 27-64. https://doi.org/10.1111/0022-1082.25448.

2 Tran Hung Son, Nguyén Ton Nhan (2017), “Anh huong cua viée NYCP d@én hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép 7, Dé tai nghién ctiu khoa hoc ma s B2015-34-01, Pai hoc Quéc gia TP.HS Chi Minh.

3 Megginson, W L; Nash, R C; Netter, ] M and Schwartz, A L (2000), “The long-run return to investors in share
issue privatization”, Financial Management, 29(1), pp. 69-77.
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hon, thé hién & tong s6 nhan vién ting 1én dang ké trong 2 va 3 nam sau niém yét; dong
thot, ty 18 chi tra cd tirc cua cac doanh nghiép ciing ting 1én sau niém yét. Tir d6, nghién
ctru cho ring viéc niém yét budc doanh nghiép phai tuan theo ky luat thi trudng va gop
phan cai thién quan tri doanh nghiép.

O mot goc tiép can khac, nghién ciru “Does stock market listing impact investment
in Japan?” cua French, Fujitani va Yasuda (2020) vé tac dong ciia niém yét dén hoat
dong dau tu tai Nhat Ban di so sanh & quy md 16n giita cac CTDC niém yét va cac cong
ty chua niém yét*. Két qua cho thdy cac CTNY c¢6 mirc dau tu cao hon va nhay cam hon
v6i cac co hoi dau tu so voi cong ty chua niém yét. Nghién ctru ciing 1am rd vai tro ciia
niém yét trong viéc giam han ché tai chinh, giam chi phi dai dién, ting cuong giam sat
quan 1y, cai thién tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu va thic day hiéu qua dau tu. Pic biét,
su hién dién cta cd dong nudc ngoai duoc ghi nhan 1a yéu t6 gép phan nang QTCT,
tang cudng minh bach tai chinh va thiic day hoat dong dau tu. Cac két qua nay gitp cung
¢d luan diém réng NYCP c6 thé tao ra tac dong tich cuc ddi véi nang luc dau tu va chat
lugng QTCT cua doanh nghiép.

Mot nhém nghién ctru khac tap trung nhan dién loi ich va chi phi cua viéc niém
yét d6i v6i doanh nghiép. Cong trinh “The benefits and drawbacks of a stock market
listing” ctia Poul Lykkesfeldt va Laurits Louis Kjaergaard (2022) 1a mgt chuong trong
cudn sach “Investor relations and ESG reporting in a regulatory perspective > da phan
tich tuong ddi toan dién ca mit tich cuc va mat han ché cua quyét dinh niém yét. Vé loi
ich, niém yét giup doanh nghiép huy dong ngudn vén 16n tir cong chung, cai thién thanh
khoan c6 phiéu, nang cao uy tin va thuong hiéu, tao dung niém tin d6i voi NDT, ting
cuong hinh anh minh bach trén thi truong, ho tro dinh gia doanh nghiép chinh x4c hon
va tao thuan lo1 cho cac quyét dinh chién lugc. Tuy nhién, nghién ctru cling chi ra céc
chi phi va hé qua bat loi ma doanh nghiép phai can nhic, bao gém chi phi niém yét, chi
phi tuan thu, nguy co suy giam quyén kiém soat cia ¢6 déng sang 1ap do phéan tan so
hitu, strc ép tir NPT va c6 dong méi dbi véi két qua ngan han ciing nhu ap luc CBTT ¢6
thé 1am gia ting rai ro 16 thong tin ndi bd trude ddi thi canh tranh. Noi dung nay 6 gia
tri tham khao quan trong khi danh gi4 tinh cén bang giita quyén loi va nghia vu cia
DNNY trong phap luat vé NYCP.

Ngoai cac loi ich kinh té - quan tri, mét s6 cong trinh cling dé cap dén rui ro va
yéu cau giam sat phat sinh tir hoat dong niém yét, PKGD c6 phiéu. Dé tai nghién ctru
khoa hoc “Tdc déng cua viéc niém yét, PKGD cé phiéu doanh nghiép c6 von dau tw
truec tiép nwde ngoadi dén kinh té va TTCK: Kinh nghiém quoc té va ham y chinh sdach

4 Joseph J. French, Ryosuke Fujitani va Yukihiro Yasuda (2021), “Does stock market listing impact investment in
Japan?”, Journal of the Japanese and International economies, Volume 59, March 2021,
https://doi.org/10.1016/j.jjie.2020.101093.

5 Poul Lykkesfeldt & Laurits Louis Kjaergaard (2022), “Investor relations and ESG reporting in a regulatory
perspective”’, Springer Books, number 978-3-031-05800-4, March, pp. 3-9.
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cho Viét Nam” cia tac gia Lé Trung Hai (2021)8 vé tac dong ctia viéc niém yét, PKGD
¢6 phiéu doanh nghiép c6 vbn dau tu tric tiép nude ngoai da lam rd vai tro, y nghia cia
viéc niém yét, PKGD trén TTCK, ddng thoi phan tich tac dong cua nhom doanh nghiép
FDI d6i véi kinh té va TTCK. Tir géc nhin quan 1y, giam sét thi truong, cong trinh nhan
manh rui ro trong qué trinh huy dong va str dung vbn, dic biét 1a nguy co doanh nghiép
st dung vén khéng dung muc dich so v6i phuong an dugc thong qua. Déi véi doanh
nghiép FDI c6 ty 1é s6 hitu cta c6 dong nudc ngoai chiém da sb, nghién ciru dit ra yéu
cau than trong trong giam sat sau phéat hanh tang vén, do c6 kha nang doanh nghiép loi
dung TTCK dé huy dong von nhung thyuc chat 1a chiém dung vén cia NDT. Cong trinh
nay gop phan b sung goc nhin vé rii ro cta hoat dong niém yét, dic biét 1a yéu cau
thiét ké co ché giam sat sau niém yét va bao vé NPT,

Bén canh d6, 1y luan vé CPNY khong chi gan voi doanh nghiép phat hanh ma con
lién quan dén hanh vi NDT va bién dong gia cd phiéu trén thi trudong. Nghién ctru “Anh
hong cia tam Iy NPT dén bién dong gia CPNY trén TTCK Viét Nam” cia tac gia Pham
Tién Manh’ vé anh huéng cta tim 1y NDT dén bién dong gia CPNY trén TTCK Viét
Nam da st dung dit liéu tir 198 CTNY trén SGDCK TP. H6 Chi Minh (HOSE) trong
giai doan 2011-2021 dé kiém dinh méi quan hé giira tim 1y NPT va bién dong gia cb
phiéu. Két qua nghién ctru cho thay tam Iy NPT d6i véi ting co phiéu riéng 1¢ va tam
ly NPT ddi v6i toan bo thi truong déu cé tac dong cing chiéu, co ¥ nghia thong ké doi
v6i bién dong gia CPNY. Ngoai ra, kha ning sinh 16i va téc do ting truéng doanh thu
ctia doanh nghiép ciing c6 anh hudng tich cuc dén bién dong gia c6 phiéu. Két qua nay
cho thay cb phiéu sau khi niém yét khong chi chiu anh hudng tir ndi tai doanh nghiép
ma con tir tam 1y thi trudng va cac yéu td kinh té vi mo, qua d6 dit ra yéu cau phap luat
vé NYCP phai gin véi muc tiéu minh bach thong tin, 6n dinh niém tin NDT va han ché
bién dong bat thuong trén thi truong.

Tong hop cac cong trinh néu trén cho thiy, cac nghién ciru di cong b, ca trong va
ngoai nudc, da cung cép nhiéu phat hién thuc nghiém va lap luan c6 gia tri nham 1am
sang rd mdi quan hé gitra hoat dong NYCP va hiéu qua van hanh ctia doanh nghiép. Céc
nghién ctru nay da 1y giai tuong ddi thuyét phuc dong co niém yét ciia doanh nghiép,
vai trd ctia NYCP trong huy dong von, ning cao tinh thanh khoan, cai thién hiéu qua
dau tu, thuc dy ky luat thi trudng va ning cao chit luong QTCT. Mot sb cong trinh
cling ghi nhén vai trd ctia co ché CBTT, trach nhiém giai trinh, sy giam sat cta thi trudng
va su tham gia cia NDT nudc ngoai nhu nhiing yéu t6 gop phan gia ting minh bach,
giam chi phi dai dién va cai thi¢n hiéu qua hoat dong cua CTNY. Theo d6, NYCP khong

6 Lé Trung Hai — Chua nhiém (2021), “Tdc déng cua viéc niém yét, PKGD c¢6 phiéu doanh nghiép c6 vén dau tu
truc tiép nude ngoai dén kinh té va TTCK: Kinh nghiém quéc té va ham y chinh séch cho Viér Nam ”, DBé tai nghién
cttu khoa hoc cap Bo, M4 sé: BTC/DT/2021-29.

7 Pham Tién Manh (2023), “Anh huéng caa tim Iy NDT dén bién dong gia CPNY trén TTCK Viét Nam”, Tap chi
Khoa hoc & Pao tao Ngan hang, S 254, Thang 7/2023, Tr. 22 — 34,
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chi dugc nhin nhan nhu mot cong cu tai chinh don thuan ma con 1a mot thiét ché phap
ly - kinh té c¢6 kha ning dinh hinh hanh vi ctia doanh nghiép, NPT va cac chi thé tham
gia thi truong von. Cac két qua nghién ctru nay 1a co s& 1y ludn quan trong dé luin 4an ké
thira trong viéc Iy giai ban chét, vai tro va tinh chat phap 1y dic thu ciia hoat dong NYCP.

Tuy nhién, c6 thé thdy rang cac cong trinh hién c6 chu yéu tiép can NYCP tir khia
canh tai chinh doanh nghiép, QTCT, hiéu qua dau tu, thanh khoan ¢6 phiéu hodc dudi
dang cac phan tich thuc chung riéng 1¢é. Cac nghién clru nay tuy c6 gia tri quan trong
trong viéc nhan dién tic dong kinh té - tai chinh cia NYCP nhung chwa xiy dung duoc
mot khung 1y ludn phap 1y ¢6 tinh hé thdng, toan dién va chuyén sau vé NYCP véi tu
cach 1a mdt linh vuc quan hé phap luat dac thu trong TTCK. Pac bié¢t, chua c6 cong
trinh khoa hoc nao tiép can van dé¢ NYCP mét cach day du dudi goc do 1y luan phap 1y
& cAp do luan an tién si, bao gdm cau trac phap luat vé diéu kién niém yét, quyén va
nghia vy cia DNNY, CBTT, QTCT, giam sat sau niém yét, hity niém yét va niém yét
lai. Bén canh 4o, phﬁn 16n cac nghién ctru b::ing tiéng Viét dugc trién khai trude khi
LCK nim 2019 dugc ban hanh nén chua phan anh day du dic diém, ciu tric va tinh
than cai cach ctia phap luat ching khoan hién hanh. Cac van dé quan trong nhu mirc d6
tuong thich giira quy dinh phap luat va thuc tién thi truong, hiéu qua thyc thi cic nghia
vu sau niém yét, co ché can bang loi ich giita cac nhom c6 dong, tac dong lau dai cia
niém yét dén cau trac quyén luc trong CTNY va yéu cau bao vé NPT trong bdi canh
kinh té - xa hoi bién dong nhanh chong hién nay van chua dugc khao ctiru mét cach co hé
thong. Day 14 khoang trong nghién ctru ma luan 4n s& tiép tuc phan tich nham xay dung nén
tang 1y luan vitng chac va dé xuat cac giai phap hoan thién phap luat phi hop véi bdi canh
phat trién ciia TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay.

1.1.2. Céc cong trinh nghién ciru dd cong bé lién quan dén 1y ludn phdp ludt vé niém
yét cé phiéu

Céc cong trinh nghién ctru da cong b lién quan dén 1y luan phap luat vé NYCP co
thé duoc khai quat theo mot s6 nhom ndi dung chinh, bao gom: co so 1y ludn vé phap
luat chimg khoan va TTCK; yéu ciu bao vé NPT, ¢6 dong thiéu sé va QTCT trong thi
trudong niém yét; cach tiép can kinh té hoc phap luat ddi vai diéu tiét TTCK; tac dong
clia cai cach phap luat dén hanh vi va chinh sach cia DNNY; va cac van dé phap 1y phat
sinh tir niém yét trén thi trudng quoc té.

Trude hét, mot sb cong trinh da dat nén tang cho viéc nhan di¢n ban cht, pham vi
va vai trd clia phap luat vé chimg khoan va TTCK. Sach chuyén khao “M¢t s6 vin dé
vé phdp ludt chirng khodn va TTCK ¢ Viét Nam” cla tac gia Pham Thi Giang Thu la
mot trong nhitng cong trinh nghién ctru ¢6 hé théng dau tién ¢ Viét Nam vé chirng khoan
va TTCK dudi goc do phap 1y8. Trong bdi canh TTCK Viét Nam con méi hinh thanh,

8 Pham Thi Giang Thu (2004), M4t sé vén dé vé phép ludt chiing khoan va TTCK ¢ Viét Nam, Nxb. Chinh tri quéc
gia, Ha Noi.
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cong trinh da phan tich ban chat, co cau ciia TTCK, 1am rd mdi quan hé giira phap luat
chtng khoan véi yéu cau diéu chinh thuc tién thi trudng, tir d6 chi ra sy can thiét cua
viéc thé ché hoa kip thoi va day du cac quy tic phap 1y cho hoat dong cua thi trudng.
Gia tri ndi bt cta cong trinh 14 gop phan xay dung co s& 1y luan ban dau vé phap luat
TTCK, xac dinh ndi dung, pham vi, ddc diém cua phéap luat diéu chinh va vai tro cua
phap luat trong viéc tao 1ap trat tu van hanh cho thi truong.

O binh dién Ly thuyét Diéu tiét, cong trinh “Regulation: Legal Form and
Economic Theory” ctia Anthony Ogus® 13 cong trinh kinh dién vé mbi quan hé giira
khuon kho phép 1y va 1y thuyét kinh té trong viéc thiét ké, thuc thi cac co ché diéu tiét.
Trén co s& phan tich tong hop cac hoc thuyét kinh té, Ogus nhian manh rang moi khuén
kho phap luat diéu tiét can duogc thiét ké dya trén sy can dbi giita chi phi thyuc thi va loi
ich xa ho1 dat duoc, déng thot chu trong dén tinh hiéu lyc va hiéu qua thuc té cua quy
dinh. Lién hé dén phap luat vé NYCP, 1y thuyét ctia Ogus cung cip nén tang dé 1y giai
tai sao hoat dong niém yét - von gén lién véi tinh minh bach, bao vé NDT va sy van
hanh cong bang ciia TTCK - can mot khudn kho phép 1y diéu tiét chit ché nhung hop
Iy. Viéc thiét 1ap quy dinh niém yét khong chi 1 cong cu bao vé ¢ dong va han ché rui
ro dai dién ma con 1a bién phap nham t6i wu hoa chi phi, loi ich xa hoi, nang cao niém
tin thi truong va khuyén khich sy tham gia cia NDT.

Mot nhom cong trinh quan trong khac tap trung lam rd mdi quan hé gitta bao vé
NDT, QTCT va sy phat trién cua thi trudng vén. Cong trinh “Investor Protection and
Corporate Governance” cua La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer va Vishny? la nghién
clru nén tang trong linh vuc ndy. Trén co so phan tich dit lidu so sanh giita cac hé thong
phap luat theo truyén thong Anh-My va chau Au lyc dia, cong trinh chi ra rang murc d6
bao vé phap 1y ddi véi c6 dong va NDT c6 anh hudng quyét dinh dén cau trac sé hitu,
hiéu qua quan tri, ciing nhu kha ning huy dong vbn ctia doanh nghiép. Cac qubc gia co
co ché bao vé NPT manh thuong c6 TTCK phat trién, doanh nghiép dé dang tiép can
nguodn von cong chiing thong qua NYCP va hién twong sé hitu tap trung it phd bién hon.
Nguoc lai, & nhitng qudc gia ma phap luit vé bao vé cd dong thiéu hiéu qua, TTCK
thuong kém phat trién, niém yét it duoc wa chudng va co ché quan tri dua nhiéu vao gia
dinh hodc nhém cb dong chi phdi.

Tiép ndi hudéng nghién ctu nay, cong trinh “The law and economics of self-
dealing” cua Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes va Shleifer!! 1a mot nghién ctru quan
trong trong linh vuc kinh té hoc phap luat va QTCT, phén tich siu hon van dé giao dich

° Ogus, A. J. (2004), Regulation: Legal form and economic theory, Oxford: Hart Publishing.

10 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny (2000), “Investor protection and
corporate governance”, Journal of Financial Economics, Volume 58, Issues 1 - 2, Pp. 3-27,
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00065-9, truy cap ngay 30/11/2024.

1 Djankov, S., La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. (2008), “The law and economics of self-dealing”,
Journal of Financial Economics, Volume 88, Issue 3, Pp. 430 — 465, https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.02.007,
truy cap ngay 10/3/2025.
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tu loi, mot dang xung dot loi ich dién hinh giita c6 dong kiém soat va c6 dong thiéu sd.
Cong trinh tap trung vao van dé giao dich tu lgi - mot dang xung dot loi ich dién hinh
gifra ¢ dong kiém soat va cd dong thiéu sb, c6 anh hudng truc tiép dén hidu qua cua
TTCK. Duya trén viéc xay dung chi sb phap luat vé bao vé cd dong khoi giao dich tu loi
cho 72 quéc gia, nghién ctru so sanh mrc d¢ bao v¢ cua cac hé théng phap luat khac
nhau, tir d6 chimg minh rang nhitng qudc gia c6 co ché phéap luit chit ch& va hiéu qua
trong kiém soat giao dich tu loi thudng c6 TTCK phat trién hon, vé6i tinh thanh khoan
cao hon va chi phi vén thap hon. Ngugc lai, khi phap luat bao vé NPT yéu kém, tinh
trang lam dung ctia c6 dong chi phéi tré nén pho bién, 1am suy giam niém tin thi truong
va han ché dong luc niém yét ciia doanh nghiép. Nghién ctru ndy di chi ra mot méi quan
hé c6t 16i: muc d6 bao vé co dong, dic biét 1a cd dong thicu sb, chinh 1a dicu kién tién
quyét dé thiic ddy NYCP, ning cao minh bach va bao dam hiéu qua quan tri DNNY.

Bén canh van dé bao vé NDT, mot sd cong trinh tiép can phap luat ching khoan
tir goc do kinh té hoc phép luat va hiéu qua diéu chinh. Bai viét “Tinh hiéu qua ciia LCK
— S tiép cdn tir géc do kinh té hoc phdp ludt” cia tac gia Nguyén Vian Tuyén'? di van
dung 1y thuyét kinh té hoc phap luat, duoc khoi ngudn tir y tudng phan tich kinh té cac
quy dinh phap luat trong coéng trinh ciia Ronald H. Coase (1960) va phat trién bai
Richard Posner vé6i 1y luan “nghién ctru kinh té vé luat phap” (1973), lam 16 co sé ly
luan ciing nhu cac tiéu chi chu yéu dé danh gia tinh hiéu qua cia LCK. Theo d¢, tinh
hiéu qua cta phéap luat chimg khoan cin duoc xem xét thong qua ba tiéu chi co ban: (1)
bao dam tinh rd rang, minh bach cta cac quy dinh phap luat; (2) kha ning giam thiéu
chi phi tiép can thi trudng va chi phi giao dich cho cac chii thé tham gia TTCK; (3) mtic
d6 dap tng nhu cau va loi ich ctia cdc bén tham gia thi truong. Cong trinh c6 gia tri dic
biét dbi v&i nghién ctru 1y luan phép ludt vé& cd phiéu va NYCP vi di dit ra nhitng tiéu
chi khoa hoc dé danh gia chat lugng cta cac quy dinh phap luat diéu chinh hoat dong
niém yét, tir d6 cung cap khung phén tich quan trong cho viéc hoan thién phap luat
chting khoan ¢ Viét Nam theo hudng hiéu qua va thuc chat hon.

Mot hudng nghién ctru khac lam rd tadc dong cua cai cach phap luat va ap luc thi
truong dén chinh sach cia DNNY. Cong trinh “Stock market listing and corporate
policy: Evidence from reforms to Japanese corporate law” cia Masanori Orihara®® da
phan tich tac dong ctia viéc NYCP ddi véi chinh sach doanh nghiép. Téc gia sir dung dir
lidu tir cac cong ty Nhat Ban dé khdam pha mdi quan hé giira tinh thanh khoan cua c6
phiéu va mirc 6 giam sat thi truong va cach ching anh huéng dén cac quyét dinh chinh
sach ctia doanh nghiép. Nghién ctru tip trung vao cac khia canh nhu cu trac vén, chinh
sach ¢c6 tirc va dau tu, didc biét trong bdi canh cai cach Luat Doanh nghiép Nhat Ban

12 Nguyén Van Tuyén (2006), “Tinh hiéu qua cua LCK — Sy tiép can tir goc d6 kinh té hoc phap luat”, Tap chi
Ludt hoc, S6 8, 2008-08-01, Tr. 53-59.

13 Masanori Orihara (2017), “Stock market listing and corporate policy: Evidence from reforms to Japanese
corporate law”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol.43, pp.15-36.
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nhim ting cuong tinh minh bach va trach nhiém giai trinh cua cac CTNY. Két qua cho
thdy NYCP c6 tac dong dang ké dén chinh sach doanh nghiép. Nghién ciru cia Orihara
dong gdp vao hiéu biét vé cach cac yéu td bén ngoai (nhu cai cach ludt phap va ap luc
thi truong) c¢6 thé dinh hinh hanh vi va chinh sach cta doanh nghiép, dong thoi, cung
cip bang chimg thuc nghiém vé tac dong cta viéc niém yét trén TTCK dbi voi QTCT
va viéc ra cac quyét dinh chién luoc.

Cudi cting, mot s6 cong trinh dé cap dén van dé phéap 1y va quan tri phét sinh tir niém
yét trén thi truong qudc té. Bai viét “NYCP trén thi truong quoc té déi véi cdc ngdn hang
thwong mai nha medc — Muc tiéu nhiéu thach thire” ctia tac gia Lé Hoang Tung va Ban
Chién lvoc Thu ky HPQT Ngan hang Thuong mai ¢6 phan Ngoai thuong Viét Nam
(2024)™ chi ra nhitng thuan loi va khé khin dbi voi cac ngan hang khi niém yét trén san
giao dich chimg khoan quéc té. Nhiing thuan lgi bao gdm: cho phép cac ngan hang huy
dong von qudc té; nang cao tinh thanh khoan cho c6 phiéu; gia tri thi trudng ctia ngan
hang duoc dinh gia chinh xac, chuyén nghiép, phu hop vdi tiéu chuan quéc té; thic day
gia tang kha nang nhan dién thuong hiéu, nang cao uy tin, danh tiéng ctia ngan hang; 1a
dong luc cho cac ngan hang dé cai thién hiéu qua QTCT, cung cb phat trién chat luong
ngudn nhan lyc, tang tinh minh bach va trach nhiém giai trinh. Cling v6i d6, ngan hang
s& dbi mit v6i nhitng kho khan, d6 1a: gia ting chi phi tuan tha, 4p luc giam sat va nguy
co kién tung; gidm tinh bao mat va dbi mat rui ro tir bién dong thi truong.

Céc cong trinh nghién ctru vé 1y luan phap luat lién quan dén NYCP d3 mang lai
nhiig dong gép quan trong ma ludn 4n cé thé ké thira. Thir nhat, cdc nghién ctru cho
thiy khung phap 1y diéu chinh hoat dong niém yét c6 vai trd dinh hudng rd rét trong
viéc thiic day minh bach hoa hoat dong doanh nghiép va nang cao chuan muc QTCT,
dic biét thong qua ap luc giam sat thi trudng va co ché cong khai thong tin. Thir hai,
viéc phap luat phai van dong lién tuc dé thich Gmg voi cac yéu té bién dong nhu chinh
sach vi mo, tam 1y NDT, su chuyén dich chién lugc phat trién kinh té - tai chinh cua
Nha nuée... da duge lam 16 trong mot sé nghién ctru, cho thay phap luat vé NYCP
khong mang tinh tinh tai ma can dugc nhin nhan nhu mot thiét ché diéu tiét linh hoat.
Tht ba, cac cong trinh gan day c6 xu hudng tiép can NYCP trong bdi canh quéc té hoa,
dit van dé phap 1y vé niém yét trén thi trudng nudc ngoai - tir d6 1am ndi bat ca tiém
ning 14n nhitng “ganh nang” tuan thu va rui ro phap 1y tiém ting ma doanh nghiép va
co quan quan 1y can can nhac.

Tuy vdy, c6 thé thiy cac cong trinh hién hanh, du c6 gia tri vé mit thyc ching va
phan tich chuyén dé, van chua dat dugc murc do hé théng va chiéu sau 1y luan can thiét
dé ly giai toan dién ban chat phap luat diéu chinh hoat dong NYCP. Thir nhét, chua c6
cong trinh nao tiép can vain d& nay & cip do luan an tién si theo hudng hé thdng hoa,

14 & Hoang Tung va Ban Chién lugc Thu ky HDQT Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (2024), “NYCP
trén thi trudng quéc té ddi vai cac ngan hang thuong mai nha nudc - Muc tiéu nhiéu thach thie”, Tap chi Ngan
hang, ngudn: https://tapchinganhang.gov.vn/niem-yet-co-phieu-tren-thi-truong-quoc-te-doi-voi-cac-ngan-hang-
thuong-mai-nha-nuoc-muc-tieu-nhieu-thach-thuc-205.html, truy cap ngay 12/3/2025.
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luan ban tong quat va chuyén sau nhirg van dé Iy luan phap 1y ¢t 161 lién quan dén ban
chét, vai trd va co ché van hanh caa phap luat vé NYCP trong diéu kién thi truong von
hién dai. Thir hai, phan 16n cac nghién ctru bang tiéng Viét méi chi nghién ctru thuc tién
thi truong trong giai doan trude khi LCK nam 2019 ¢6 hi¢u luc, do dé chua phan anh
kip thoi cAu trac, tinh than va xu hudng cai cach phap luat hién hanh. Thir ba, chua co
cong trinh ndo dua ra danh gia mot cach toan dién vé hiéu qua thuc thi cac quy dinh
phap luat trong diéu kién thi trudng c6 su thay doi nhanh chong vé cong nghé, quy mo
vbn hoa, chu thé tham gia va mirc d6 qudc té hoéa ngay cang sdu sic. Trén co s& do,
nghién ctru sinh dinh hudng sé& tiép can van dé ndy nhu mot ndi dung trung tm cta lun
an, nham xay dung nén tang 1y luin day du va dé xuit cac giai phap phap 1y c6 tinh kha
thi va thuc tién cao, gop phan hoan thién phap luat vé NYCP tai Viét Nam trong giai
doan phat trién méi ciia TTCK.

1.1.3. Cdc céng trinh nghién civu dé cong bo lién quan dén thuec tién thue hién phép ludt
Vé niém yét cé phiéu

Mot hudng nghién ciru ndi bat trong cac cong trinh di cong bd 1a danh gia thuc
tién thuc hién nghia vu CBTT, minh bach thong tin va tac dong ciia cac nghia vu nay
d6i voi gia tri doanh nghiép, chat lugng bao cdo va niém tin ciia NDT.

Cong trinh “The influence of information transparency and disclosure on the value
of listed companies in Vietnam”, cong bd trén Journal of Risk and Financial
Management®®, nghién ctru truc tiép vé tic dong ctia minh bach thong tin va CBTT ddi
voi gia tri cia cac CTNY trén TTCK Viét Nam. Nghién ctru st dung dir liéu tir bao céo
tai chinh kiém toan, bao cdo quan tri va cac ngudn lién quan cia DNNY Viét Nam dé
danh gia mdi quan hé gitra mirc d6 minh bach, CBTT va gia tri doanh nghiép. Cong
trinh cung cap bang chimg thuc nghiém vé vai tro thuc té ciia nghia vu minh bach va
CBTT sau niém yét tai Viét Nam. Néu cac nghién ctru cii chu yéu phan anh bdi canh
CBTT ¢ thi trudng qudc té cach day nhiéu thap nién, cong trinh ndy cho phép luan an
tiép can gan hon véi thyc tién hién hanh ciia TTCK Viét Nam. Cong trinh c6 thé dugc
sir dung dé 1am 13 rang hiéu qua thyc hién phéap luat vé NYCP khong chi duoc danh gia
qua viéc doanh nghiép c6 thuc hién CBTT hay khong ma con & viéc thong tin dugc cong
bb c6 gop phan nang cao gia tri doanh nghiép, giam bat cin xing thong tin va cung cb
niém tin NDT hay khong.

Cong trinh “Corporate governance disclosure and annual reports quality: An
investigation in Vietnam context” cong bd trén Cogent Business & Management!®
nghién ciru méi quan hé gitta mac d6 CBTT vé QTCT va chat luong bao céo thuong

5 Loc Dong Truong; Le, Thai Xuan; Friday, H. Swint (2022), “The influence of information transparency and
disclosure on the value of companies listed on the Vietnamese stock market”, Journal of Risk and Financial
Management, 15(8), Article 345, https://www.econstor.eu/bitstream/10419/274867/1/jrfm-15-00345.pdf?utm,
truy cap ngay 05/5/2026.

16 Tran Manh Dung, Ha Hong Hanh (2023), “Corporate governance disclosure and annual reports quality: An
investigation in  Vietnam context”, Cogent Business & Management, 10(1), Article 2173125.
https://doi.org/10.1080/23322039.2023.2173125, truy cap ngay 05/5/2026.
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nién trong bdi canh Viét Nam. Nghién ctru nhin manh ring cac CTDT/CTNY & Viét
Nam c6 nghia vy 1ap béo cdo thuong nién va bao cdo QTCT; tir d6, cong trinh kiém dinh
liéu mirc 46 CBTT, QTCT c6 lién hé vé6i chat luong bao cdo thudong nién hay khong.
bdac biét, nghién curu gitp bo sung co sO thyc chiing cho nhén dinh réng chét lugng thuc
thi phap luat vé NYCP khong chi phu thudc vao viéc doanh nghiép dap tmg diéu kién
niém yét ban dau ma con phu thudc vao kha ning duy tri chudn muc CBTT va QTCT
trong sudt qua trinh niém yét. Day 14 ndi dung c6 lién hé tryc tiép voi nhom quy dinh vé
nghia vu cia DNNY va co ché bao vé NDT.

Cong trinh “Nghia vu CBTT ciia DNNY trén TTCK Viét Nam” cua tac gia Phan
Ding Hai va Nguyén Phuong Thao ding trén Tap chi Khoa hoc & Pao tao Ngan hang®’
tap trung phan tich co s& phap 1y va thuc tién thi hanh nghia vu CBTT ctia cac DNNY
& Viét Nam. Trén nén tang phap luat ching khoan hién hanh, cong trinh da chi ra cac vi
pham pho bién gom cong bd cham hoic thiéu bao céo tai chinh, khong cong bd day du
thdng tin vé QTCT va DPHPCD hodc vi pham trong giao dich ¢ phiéu cta cd dong noi
b, ddng thoi xac dinh cic nguyén nhan dan dén tinh trang ndy. Trén co sé d6, nhom tac
gia dé xuat nhiéu giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thyc thi phap luat
vé CBTT ctia DNNY trén TTCK.

Bén canh CBTT, nhiéu cong trinh da tiép can thuc tién thuc hién phap luat Ve
NYCP thong qua chat lugng QTCT, kiém soat xung dot loi ich, quan tri loi nhuan va do
tin cdy cua bao cdo tai chinh. Pay 1a nhém van dé ¢ quan hé truc tiép véi yéu cau duy
tri tu cach niém yét, bao vé co dong thiéu sb va bao dam ky luat thi truong.

Cong trinh “Corporate governance and earnings management: Evidence from
Vietnamese listed firms” cong bd trén International Review of Economics & Finance!®
st dung dir liéu thu cong cia 800 doanh nghiép phi tai chinh Viét Nam trong giai doan
2008-2018 dé xay dung chi s6 QTCT phu hop véi Bo nguyén tic QTCT tot tai Viét
Nam. Két qua nghién ctru cho thdy chét luong QTCT c6 tic dong han ché hanh vi quan
tri loi nhuén. Méi quan h¢ nay thé hién rd hon & doanh nghi¢p tu nhan, doanh nghiép co
ty 18 so hitu nudc ngoai cao, so hitu it tp trung va doanh nghiép ting truong cao. Két
qua nghién ctru cta cong trinh da phan 4nh mot van dé cdt 16i cua thi truong niém yét:
chat lugng QTCT va do tin ciy cua bao cdo tai chinh. Trong bdi canh nhiéu trudng hop
huy niém yét tai Viét Nam xudt phat tir thua 15 kéo dai, bao céo tai chinh khéng dang
tin cay hodc kiém toan tir chdi dua ra y kién, cong trinh nay c6 gia tri chirg minh rang
viéc nang cao chuan myc QTCT khong chi 1 yéu cau hinh thirec ma c6 kha niang han
ché hanh vi lam sai léch thong tin tai chinh, qua d6 bao vé NDT va nang cao ky luat thi
truong.

17 Phan Pang Hai, Nguyén Phuong Théo (2021), “Nghia vu CBTT caa DNNY trén TTCK Viét Nam”, Tap chi
Khoa hoc & Pao tao Ngan hang, S6 231 — Théang 8. 2021, Tr. 40-48.

18 Quynh Nguyen, Maria H. Kim, Searat Ali (2024), “Corporate governance and earnings management: Evidence
from Vietnamese listed firms”, International Review of Economics & Finance, 89, 775-801.
https://doi.org/10.1016/j.iref.2023.07.084, truy cap ngay 06/5/2026.
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Bai bédo “Mot s6 van dé phap Iy vé ngan ngira xung dot loi ich trong QTCT niém
yét” cua tac gia Phan Dang Hai'® tap trung phén tich khung phap lut hién hanh vé kiém
soat va ngin ngira xung dot 1oi ich trong QTCT niém yét. Tac gia cho rang xung dot loi
ich 1a hién tugng phd bién va tiém an nhiéu rui ro d6i véi co dong thicu sb ciling nhu
tinh minh bach cta thi trudng, trong khi hanh lang phép 1y tai Viét Nam con nhiéu han
ché. Bai viét chi ra cac bét cap chu yéu, bao gdm: khai niém ngudi quan Iy doanh nghiép
trong ludt chua rd rang; quy dinh v& ngudi ¢ lién quan chua bao quat du dbi twong can
kiém soat; co ché kiém soét gia tr1 giao dich con thiéu cu thé va ché tai xur 1y vi pham
chua du stre ran de. Trén co s& d6, tac gia kién nghi hoan thién phap luat theo hudng
minh dinh hon c4c khai niém phap 1y, mé rong pham vi kiém soat ddi véi giao dich tu
loi, bo sung co ché giam sat doc 1ap va nang cao ché tai xtr phat.

Cung v6i d6, mot sd cong trinh tap trung vao van dé thuc thi phap ludt chimg
khoan, dic biét 13 tic dong cua co ché thuc thi d6i v6i hanh vi CBTT cuia doanh nghiép
va chat lugng thong tin tai chinh. Pay 1a hudng nghién ctru ¢6 ¥ nghia quan trong vi
hiéu qua cta phap luat vé NYCP khong chi phu thudc vao ndi dung quy pham ma con
phu thudc dang ké vao ning luc giam sat, phat hién va xt Iy vi pham.

Cong trinh “Enforcement and disclosure” cia Benedikt Franke va Dirk Simons,
cong bd trén Journal of Accounting and Public Policy?, 1 nghién ctru ¢6 gié tri trong
viéc 1y giai mdi quan hé giita thuc thi phap luat va hanh vi CBTT cua doanh nghiép.
Nghién ctru xdy dung mé hinh 1y thuyét vé tac dong cta co ché thuc thi ddi véi CBTT
bat budc va CBTT tu nguyén. Két qua cho théy néu thiéu co ché thuc thi d manh, céc
quy dinh vé CBTT bit budc c6 thé trd nén kém hiéu qua; nguoc lai, thuc thi manh hon
c6 thé 1am gia tang s6 lugng doanh nghiép tuan thi quy dinh CBTT. Tuy nhién, nghién
ctru cling chi ra mot hé qua dang chi y 1a thyc thi qua manh c6 thé lam giam dong co
CBTT tu nguyén, du van dem lai tac dong tich cuc ddi véi thi truong von thong qua vige
giam dinh gia sai 1éch.

Cong trinh  “Does securities enforcement improve disclosure quality? An
examination of Chinese listed companies’ restatement activities ” cia Ning Cao, Paul B.
McGuinness va Chao Xi (2020)2 str dung dit liéu tir cac CTNY trén TTCK Trung Quéc,
tap trung vao mdi quan hé giita viéc thuc thi phap luat ching khoan va tan suat, mirc do
nghiém trong cua cac diéu chinh b4o c4o tai chinh, tr d6 phan tich tdc dong cua vi¢c
thuc thi phéap luat ching khoan dén chat lwong CBTT. Két qua cho thiy ring viéc ting
cuong thuc thi phap luat chimg khoan c6 lién quan mat thiét dén viéc giam tan suét va

19 phan Dang Hai (2018), “Mot s van dé phap ly vé ngan ngira xung dot lgi ich trong QTCT niém yét”, Tap chi
Kiém sat, S6 08, Thang 4/2018, Tr.36-41.

2 Franke, B., & Simons, D. (2023). Enforcement and disclosure. Journal of Accounting and Public Policy, 42(6),
Article 107131. https://doi.org/10.1016/].jaccpubpol.2023.107131, truy cap ngay 07/6/2026.

21 Ning Cao, Paul B. McGuinness va Chao Xi (2020), “Does securities enforcement improve disclosure quality?
An examination of Chinese listed companies’ restatement activities”, Journal of Corporate Finance, Volume 67,
April 2021, 101877.
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mirc do nghiém trong cua cac diéu chinh bao cao tai chinh, phan anh su cai thién trong
chét lugng CBTT. Piéu nay nhin manh vai trd quan trong cta viéc thyuc thi phap luat
trong viéc ning cao tinh minh bach va do tin ciy cua thong tin tai chinh, gop phan bao
vé quyén loi cia NPT va ting cudng hiéu qua hoat dong ciia TTCK. Nghién ciru ciing
chi ra réng cac cong ty c6 quan tri ndi bd yéu kém hodc co lich st vi pham phap luat
chtng khoan c6 xu huéng thuc hién cac diéu chinh bao céo tai chinh thudng xuyén hon
va nghiém trong hon.

Ngoai cac nghién ctru vé CBTT, QTCT va thuc thi phap luat néi chung, mot sb
cong trinh d khao sat thuc tién thuc hién chinh sach, phap luat vé NYCP dbi véi cac
nhém doanh nghié¢p dac thu. Nhom nghién clru nay c6 y nghia trong viéc nhan dién
khoang céch gitra yéu cau chinh sach, quy dinh phap luat va kha nang thuc thi trén thyc
té. Tiéu biéu co thé ké dén cong trinh “NYCP trén thi truong quoc té doi véi cdc ngdn
hang thwong mai nha nwde - Muc tiéu nhiéu thach thire” cia Lé Hoang Tung va Ban
Chién lugc Thu ky HPQT Ngéan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam 1a cong trinh co
gia tri doi v&i nhom doanh nghiép dic thu 1a ngan hang thuong mai nha nudc. Cong
trinh chi ra rang Chién lugc phat trién nganh Ngan hang Viét Nam dén nam 2025, dinh
huéng dén nam 2030 dat muyc tiéu ¢ 3 - 5 ngan hang niém yét trén TTCK nudc ngoai
vao cudi nam 2025; Pé an co ciu lai hé théng t6 chuc tin dung gan véi xir Iy ng xau giai
doan 2021 - 2025 ciing dat muc tiéu ¢ 1 - 2 ngan hang niém yét qudc té vao nim 2025.
Tuy nhién, nghién ctru cho théy viéc thuc hién muc ti€u nay van 1a thach thtc 16n d6i
v6i cac ngin hang thuong mai nha nuéce, do yéu cau cao vé quan tri, chuan muyc ké toan,
CBTT, chi phi tuan thu, ap luc giam sat va rui ro phap ly. Vi vay, cong trinh phan dnh
1& khoang cach gitta myc tiéu chinh sach va kha niang thyc thi trén thuc té d6i véi nhoém
doanh nghiép c6 tinh dic thu cao.

Céc nghién ctru vé thuc tién thue hién phap luat vé NYCP di cung cdp nhiéu phat
hién c6 gia tri, lam co s tham chiéu quan trong cho luan an. Tha nhét, cac nghién curu
d3 1am rd vai trd trung tAm ctia hé thong phép luat trong viéc diéu tiét hanh vi cua doanh
nghiép, dac biét la th6ng qua co ché CBTT bat budc va tu nguyén, qua d6, gop phan tao
1ap mot thi trudng von minh bach va hiéu qua. Viéc cac doanh nghlep tur nguyen Vu’ot
chuan minh bach thong tin cho thay strc ép thi truong va yéu cau tiép can von qudc té
c6 kha nang kich hoat hanh vi tuan thi vuogt mirc tbi thiéu, dong thoi, phan anh tinh
tuong tac gitta yéu t6 phap 1y va dong luc kinh té. Thir hai, nhiu cong trinh ciing ching
minh mdi quan hé truc tiép gitta mutrc d6 thuc thi phap luat va chat lugng CBTT, qua d6
nhan manh rang khong chi cé sy ton tai ctia phap luat ma hi¢u qua thyc thi méi 1a yéu
t6 quyét dinh dén niém tin thi trudng va ning luc bao vé quyén loi cia NDT. Thi ba,
cac nghién ctru con chi ra yéu cau can bé‘mg gitra vi¢c ndi luat hoa cac chuan muc quéc
té va viéc bao luu nhitng dic thu phap 1y - thé ché cua ting qubc gia, tir 6, dam bao
rang khung phap 1y diéu chinh hoat dong NYCP vira mang tinh hoi nhap, vira tao diéu
kién dé dang thich nghi, dong thoi, khac phuc cac “diém mu” tao diéu kién phét sinh
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nhiing hanh vi gian 1an va bép méo thong tin.

Tuy nhién, c6 thé thdy ring cac nghién ctru hién c6 méi chi phan anh ting lat cat
cua thuc tién thuc thi phap luat, trong khi chua c6 cong trinh nao phan tich mgt cach
toan dién, co hé thong va dit trong khung 1y luan phap 1y day di vé hiéu qua thuc thi
phap luit vé NYCP. Dic biét, cac nghién ctiru chua lam rd mirc d6 anh hudng coa co
ché thuc thi d6i v6i kha ning sang loc doanh nghiép yéu kém ngay tir giai doan dau
niém yét cling nhu qua trinh gidm sat sau niém yét. Bén canh d6, thuc té van con thiéu
véang nhirng phan tich cu thé vé mdi quan hé giita tinh ddng bo trong cau trac phap luat
v6i nang lyc giam sat, xir Iy vi pham trén thyc té, nhat 1 khi cac doanh nghiép ngay
cang c6 xu huéng chuyén dich co cau sé hitu, niém yét xuyén bién gi6i va sir dung cac
cong cu tai chinh phtic tap hon. Luan 4n sé& tiép can nhitng khoang tréng nay tir goc do
Iy luan va thuce tién phap 1y dé dé xuat cac giai phap hoan thién co ché thuc thi phap luat
vé NYCP, phut hop véi dinh hudng phét trién minh bach, 6n dinh va hiéu qua ciia TTCK
Viét Nam trong thoi gian toi.

1.1.4. Céc céng trinh dd cong bé lién quan dén giai phdp hoan thién phdp ludt va to
chirc thiee hién phdp ludt vé niém yét cé phiéu

1.1.4.1. Tinh hinh nghién ciru lién quan dén nhém gidi phdp hodn thién phdp ludt vé
niém yét cé phiéu

- Cong trinh nghién ctru “Ndng cao chdt lwong hang héa (cé phiéu) trén TTCK
théng qua diéu kién NYCP trén cdc SGDCK” cua tac gia Pham Nguyén Linh Béo
(2013)? lam rd nhitng diéu kién NYCP trén TTCK tap trung theo quy dinh cia LCK
2006, Nghi dinh s6 58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012 ctia Chinh phu quy dinh chi tiét va
huéng dan thi hanh mot s6 didu cia LCK 2006 ( stra doi, bd sung ndm 2010) va céc vin
ban hudng dan thi hanh. Theo tac gia, thuc tién giao dich va hoat dong kinh doanh ctia
cac doanh nghiép dang niém yét cho thay diéu kién niém yét tai thoi diém nghién ctru
chua du chit chd dé dam bao chat lugng hang héa (c6 phiéu) trén TTCK. Nghién ciru
tién hanh so sanh diéu kién NYCP thay doi qua cac thoi ky va chi ra ring cac co quan
quan 1y d3 nang dan diéu kién NYCP trén cac SGDCK. Tuy nhién, dit liéu thu thap lai
phan anh rang két qua hoat dong kinh doanh ctia nhitng doanh nghiép sau niém yét lai
khong thuce su kha quan (tinh dén thoi diém nam 2013), tir 46 kién nghi mot s6 giai phap
nhim nang cao chit luong hang héa cua TTCK thong qua viéc ning cao diéu kién
NYCP.

- Cong trinh nghién ctru cua tac gia Lé Vii Nam (2015) vé “Thu hiit doanh nghiép
nuée ngoai NYCP trén TTCK Viét Nam - Nhin tir cdc quy dinh vé diéu kién niém yét "%
tap trung phan tich va danh gia cac quy dinh phap luat vé diéu kién NYCP dbi v6i doanh
nghiép nudc ngoai tai Viét Nam theo LCK stra ddi, b6 sung nam 2010 va cac vin ban

22 Pham Nguyén Linh Bao (2013), “Nang cao chat lugng hang hoa (C(;)’phié’u) trén TTCK thong qua diéu kién
NYCP trén caic SGDCK”, Tap chi Nghién ciru Tai chinh — Marketing, s6 13&14, Xuan Quy Ty - 2013, Tr. 46 —
48, 35.

3 Lé Vi Nam (2015), “Thu hit doanh nghiép nude ngoai NYCP trén TTCK Viét Nam — Nhin tir cac quy dinh vé
dicu kién niém yet”, Tap chi Khoa hoc phap ly Viét Nam, s6 03 (88)/2015, Tr. 26-33.
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huéng dan thi hanh. Mot sb van dé quan trong la diéu kién vé von diéu 1é va hiéu qua
tai chinh ctua doanh nghiép muébn niém yét vin chwa du linh hoat dé phu hop véi chuan
muc qudc t&; ty 18 c6 phan ty do chuyén nhuong (free-float) ciing chwa dat mirc hap dan
so voi cac thi truong phat trién trong khu vuc; cac quy dinh vé quyén loi NDT nudc
ngodi van con nhiéu rang budc, dic biét 13 ty 16 so hitu téi da ma NPT nudc ngoai co
thé nam gitr, lam giam dong luc tham gia cta cac cong ty ngoai. Thém vao do, Viét Nam
chua c6 co ché phap 1y dic thu danh riéng cho doanh nghiép nudc ngoai niém yét, dan
dén nhimg khé khin trong viéc dap tng yéu ciu bao cdo tai chinh, CBTT ciing nhu
nghia vy tudn thu cac quy dinh ngi dia.

- Cong trinh nghién ctu “Hoan thién quy dinh vé cong khai, minh bach va trdch
nhiém gidi trinh cia DNNN” cta tac gia Pham Thi Giang Thu va Nguyén Thi Phuong
Thao (2024) tap trung phan tich thuc trang phap luat vé cong khai, minh bach va trach
nhiém giai trinh trong quan tri DNNN?*, Trén co s danh gia cac bat cap con ton tai, cic
tac gia dé xuat hoan thién phép luat theo hudng md rong ndi dung cong khai, chuan hoa
quy dinh dé tuong thich v6i cac chuan myc CBTT ciua CTDC, diéu chinh thdi han cong
b hop 1y hon, ddng thoi ban hanh quy dinh cu thé vé trach nhiém giai trinh va ting muc
ché tai xir phat. Nghién ciru da gép phan dinh hinh mot khuén khé phép 1y dong bg, phu
hop voi thong 1& qubc té, tao diéu kién thuan lgi dé doanh nghiép khi niém yét c6 thé
dap g cac tiéu chuan minh bach va nang cao niém tin ciia NDT.

- Cong trinh “Thiic ddy qud trinh c6 phan héa va thodi vén nha nwée tai DNNN”
ctia tic gia Nguyén Thi Mai Anh (2024) ding trén Tap chi Cong san tap trung phan tich
tién trinh c6 phan hoa va thoai von tai cac DNNN trong giai doan hién nay, coi day la
khau then chdt nham tai co cau khu viee DNNN va nang cao hiéu qua sir dung von nha
nudc?. Tac gia chi ra nhitg han ché trong thyc tién, tir &6 dé xuat nhiéu giai phap: hoan
thién chinh sach phéap luat vé c¢6 phan hoa gan véi niém yét trén TTCK; ting cudng cong
khai, minh bach thong tin trong qué trinh dinh gi, thoai vén; ap dung co ché giam sat
chit ch& hon d6i voi DNNN sau ¢b phan hoa; va thuc day viéc NYCP nhu mot yéu cu
bat budc dé dam bao ky luét thi trudng va bao vé NPT .

- Bai viét “Tir cdc vu thao ting TTCK: Kién nghi hoan thién phdp ludt diéu chinh
giao dich chitng khodn truc tuyén” cla céc tac gia Pinh Chién va Thai Duong (2024),
ding trén Tap chi dién tir Phap 1y%®. Nhom tac gia phan tich cac tha doan phd bién cua
hanh vi thao tang TTCK, chi ra nhitng 16 hong ctia phap luat hién hanh, dong thoi, kién
nghi can sém hoan thién phap luat diéu chinh giao dich ching khoan tryc tuyén theo

24 Pham Thi Giang Thu, Nguyén Thi Phuong Thao (2024), “Hoan thién quy dinh vé cong khai, minh bach va trach
nhiém giai trinh cia DNNN”, Tap chi Ludt hoc, Sb 1/2024, Tr. 51-63.

25 Nguyén Thi Mai Anh (2024), “Thiic ddy qué trinh c6 phan hoa va thoai vén nha nudc tai DNNN”, Tap chi Cong
san, https://tapchicongsan.org.vn/web/guest/kinh-te/-/2018/992802/view_content, truy cép ngay 12/01/2025.

26 Pinh Chién, Thai Duong (2024), “Tir cic vu thao ting TTCK: Kién nghi hoan thién phap luat diéu chinh giao
dich ching khoan truc tuyén”, Tap chi dién nr Phdp Iy, https://phaply.net.vn/tu-cac-vu-thao-tung-thi-truong-
chung-khoan-kien-nghi-hoan-thien-phap-luat-de-chu-dong-phong-ngua-toi-pham-a257107.html, truy cép ngay
07/2/2025.
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hudng déng bd véi Luat Giao dich dién ti (sua déi), bod sung quy dinh cu thé vé trach
nhiém cua cac t6 chuc trung gian, ting cudng co ché giam sat giao dich va ap dung ché
tai nghiém khéc dé ran de; tir d6, goi md dinh hudng quan trong cho viéc hoan thién
phap luat vé NYCP bai tinh minh bach va ky luat cua thi truong chi dugc dam bao khi
phap luat c6 kha ning kiém soat hitu hiéu cac hanh vi thao ting, nhat 14 trong méi truong
giao dich truc tuyén ngdy cang chiém uu thé.

1.1.4.2. Tinh hinh nghién ciru lién quan dén nhém gidi phép t6 chire thyre hién phép ludt
Vé niém yét co phiéu

- Cong trinh nghién ctru “TTCK Viét Nam nhin tuw phia cung” cia tac gia Trinh
Thi Hoa Mai (2004)?” d3 chi ra nhitng van dé kim hdm ngudn cung cb phiéu cho thi
truong so cip ¢ Viét Nam va dua ra nhiing giai phap thic day thi trudng nay. Tac gia
chi ra rang, thi tuy khong lam ting von cho cic CTNY nhung su hoat dong nao nhiét
cta thi trudng thir cip tao ra dong luc dé thi trudng so cap tiép tuc hoi sinh va phat trién.
Vi vay, TTCK chi hoat dong c6 hi¢u qua khi ca hai thi treong nay dugc van hanh suén
s¢. Tuy nhién, & Viét Nam da va dang hién dién mot TTCK ma ¢ do thi trudng thur cép
rat s6i dong nhung thi trudng so cap hau nhu van ngi yén. Diéu nay cho thiy, yéu t6
kim ham thi truong tiém an ngay ca trong thoi ky TTCK hoat dong manh mé&. Nghién
ctru ching minh rang khi TTCK tri tré, moi nd luc ctia nha quan 1y dudng nhu chi méi
tap trung vao cac giai phap kich ciu dau tu ma chwa c6 nhiing giai phap manh mé dé
tang ngudn cung cho thi truong. Cung véi d6, giai phap ndi 10ng mét sb diéu kién niém
yét nham thic ddy qua trinh ¢ phan hoa tuy 13 can thiét dé khuyén khich doanh nghiép vira
va nho niém yét nhung can duoc dya trén co sd nang cao chét luong CPNY, hudng t6i muc
tiéu tang quy mo thi truong, dong thoi, ting luong hang hoa chat lugng cao, dam bao tinh
hép dan d6i v6i cac NDT trong va ngoai nudc.

- Cong trinh nghién cttu “Public and private enforcement of Securities Laws:
Resource-based evidence” ciia Howell E. Jackson va Mark J. Roe dang trén Journal of
Financial Economics nim 200928 di phan tich vai tro cta thuc thi cong va tu trong luat
chtng khoan ddi véi su phat trién cua thi trudng tai chinh toan cu. Trong nghién ciru
nay, cac tac gia da phat trién céac bién sd dya trén nguén luc dé do luong mirc do thuc
thi cong, tir d6, kiém tra moéi quan hé giita cac bién sd nay va cac chi sd phat trién thi
treong tai chinh. Két qua cho thiy, viéc ting cuong thyc thi cong c6 lién hé chit ché véi
su phat trién manh mé cua thi truong tai chinh. Pac biét, thyc thi cong co tam quan trong
tuong duong hodc tham chi vuot trdi so voi cac bién phép thuc thi tu trong viéc giai
thich cac két qua cua thi trudng tai chinh. Nghién ciru nay thach thire quan diém cho

27 Trinh Thi Hoa Mai (2004), “TTCK Viét Nam nhin tir phia cung”, Tap chi Khoa hoc PHQG Ha Néi, Kinh té -
Ludgt, 20, 2, Tr. 9-15.

2 Howell E. Jackson & Mark J. Roe (2009), “Public and Private Enforcement of Securities Laws: Resource-Based
Evidence” , Journal of Financial Economics, Journal of Financial Economics, Volume 93, Issue 2, August 2009,
pp. 207-238, https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.08.006.



https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.08.006

21

rang thyc thi cong khong quan trong ddi véi su phét trién cia thi truong tai chinh va
nhin manh rang viéc dau tu vao ngudn luc cho cac co quan quan 1y ching khoan co thé
dong vai trd quan trong trong viéc thuc ddy sy phat trién va 6n dinh cta thi truong tai
chinh; dong thoi cung cap bang chimg thuyét phuc rang ca thyc thi cong va tu déu quan
trong d6i voi su phat trién cta thi trudng tai chinh, nhung thuc thi cong c6 thé cé tac
d6ng manh m& hon so vé6i nhitng gi von dugc céng nhan trude déy.

- Cong trinh nghién ctru “Thiic ddy phdt huy chire nang TTCK Viét Nam giai doan
hién nay” cua tac gia Nguyén Lé Cudng (2023)% cho thdy TTCK Viét Nam 13 mot bo
phan quan trong ctia hé thong tai chinh qudc gia, dong vai tro trung tam trong viéc huy
d6ng va luan chuyén vén trung va dai han. Nghién ctru dua ra mot bure tranh tong thé vé
tinh hinh NYCP tai Viét Nam trong boi canh TTCK con nhiéu bién dong, tir do dé xuat
cac giai phap phap 1y khong chi gitup tdng cuong thanh khoan, nang cao tinh minh bach
ma con tao diéu kién thuan loi hon cho doanh nghiép tham gia niém yét. Trong s nhiing
giai phap duoc dua ra, tic gia cho rang viéc duy tri va nang cao hon nita kha ning tao
thanh khoan cho céc loai ching khoan trén thi truong 1a rat trong yéu. Pong thoi, can
tiép tuc hoan thién cac quy dinh, quy ché phuc vu quéan Iy va t6 chtrc hoat dong cua thi
truong, nhat 1a cac quy dinh vé QTCT dai ching; quy dinh vé giam sat va CBTT cua
CTPC, CTNY; cic quy dinh vé quan 1y niém yét.

- Cong trinh nghién ctru “QTCT tai cac DNNY trén san chung khodn Viét Nam:
Thiee trang va gidi phdp” cua tac gia Nguyén Luu Tuyén (2024) phan tich thuc trang
QTCT tai cac DNNY, ddng thoi dé xuit cac giai phap cai thién theo hudng tiép can
thong 1é qudc té. Nghién ctru chi ra nhitng han ché phd bién nhu co cdu HPQT chua da
dang, thiéu thanh vién doc 1ap hodc ni, vai trd ctia iy ban chuyén trach vé phat trién bén
vitng con mo nhat, su can thiép truc tiép cua HPQT vao hoat dong diéu hanh 1am giam
tinh cha dong ctia Ban giam ddc. Tac gia nhin manh nhu cau tich hop cac yéu t& méi
truong, xa hoi va quan tri (ESG) vao QTCT dé dap (mg yéu cau phat trién bén viing va
nang cao uy tin doi vdi NDT va dé xuat cac giai phap bao gdom: hoan thién khung phap
Iy vé& quan tri DNNY, nang cao minh bach thong tin, ting cudng co ché gidm sat noi bd
va khuyén khich ap dung céc thong 1¢ t6t vé ESG.

Céc cong trinh nghién ctru lién quan dén nhom giai phap hoan thién va t6 chirc
thuc hién phap luat vé NYCP da cung cip nhiéu luan diém cé gia tri, gop phan tao nén
tang 1y luan va thuc tidn quan trong ma nghién ciru sinh c6 thé ké thira. Trén phuong
dién hoan thién phap luat, cac nghién ctu da chi ra nhu cau nang cao tinh minh bach va
chat lugng hang héa c6 phiéu thong qua viéc diéu chinh diéu kién niém yét, cai tién co
ché CBTT va tiém cin véi cac chuin muc quéc té. Bff)ng thoi, cac dé xudt lién quan dén
thu hat doanh nghiép nudc ngoai niém yét da gép phan mé rong pham vi nghién ciru

2 Nguyén Lé Cuong (2023), “Thuc déy phat huy chtrc nang TTCK Viét Nam giai doan hién nay”, Tap chi nghién
cuu Tai chinh ké toan, Ky 2 thang 8 (s0 246) - 2023, Tr. 34-37.



22

theo hudng hoi nhap, dit ra yéu cau diéu chinh phéap luat phtt hop hon véi thong 18 toan
cAu ma van bao dam tinh 6n dinh ndi tai. Vé phuong di¢n t6 chuc thuc hién phap luat,
cac cong trinh cling khéng dinh vai tro cua hé théng thuc thi phap luat, dac biét 1a thuc
thi cong - nhu mot nhan t6 quyét dinh mutc d6 hiéu qua, minh bach va 6n dinh cua thi
truong. Cac nghién ctru nay dong thoi 1am ndi bat vai tro cua thi trudng so cip trong
viéc nudi dudng dong luc niém yét va tao ngudn cung c6 phiéu chét lwong, ddng thoi,
nhan manh médi quan hé twong hd giita chat luong quy dinh phap luat, co ché thyc thi
va do siu phép 1y trong viéc kiém soat hoat dong NYCP.

Tuy nhién, bén canh nhiing déng gop déng ké, cac cong trinh hién c6 van con mot
s6 gi6i han nhét dinh, tir d6, mé ra khoang tréng nghién ciru tiép tuc duoc trién khai
trong luan an. Thtr nhét, cac nghién ctru méi ding lai & mire do dé xuat dinh huéng cai
céch phép luat hoic kién nghi chinh sdch mang tinh khuyén nghi hanh chinh, trong khi
chua c6 cong trinh nao phan tich mot cach toan di¢n va dudi goc do phép 1y vé hiéu luc,
tinh kha thi cua cac quy dinh lién quan dén diéu kién niém yét, nghia vu phap 1y phat
sinh sau niém yét va co ché kiém soét rai ro phap 1y. Thir hai, tac dong cua nhiing bién
dong 16n trong bdi canh chinh tri - tai chinh gan day (nhu khung hoang thanh khoan, bdi
canh chuyén d6i s6...) ddi v6i kha ning thyc thi cac giai phap phap luat vé NYCP van
chua duoc danh gia c6 hé théng. Thir ba, van dé rai ro phap 1y lién quan dén doanh
nghiép nudc ngoai niém yét tai Viét Nam - mot chii dé nhay cam nhung ngay cang co
tinh thoi su - chua dugc cac cong trinh hién hiru nghién ctru sau. Trén co s do, luan an
s& tap trung phan tich mbi quan hé gitra tiéu chuan niém yét va thyc tién 4p dung, hiéu
qua ctia co ché thuc thi va giam sat hau niém yét nham xay dung mot hé thong giai phap
phép 1y toan dién, co tinh kha thi va phu hop véi thuc tién van hanh ciia TTCK Viét
Nam trong giai doan hién nay.

1.2. Khodng tréng nghién civu va nhitng vin dé lugn dn sé tiép tuc nghién ciru
1.2.1. Nhitng van dé lién quan dén dé tai lugn dn da dwoc nghién ciru, gidi quyét trong
cac cong trinh dd céng bo

Thir nhat, cac cong trinh nghién ctru 1y luan vé NYCP va phép luat diéu chinh hoat
dong nay da tao dung mot nén tang hoc thuat quan trong cho dé tai luan an. Nhiéu tac
gia da xay dung va cung c6 khai niém NYCP, tir d6 gitip dinh hinh dinh nhitng noi dung
co ban ctia phap luat diéu chinh. Ban chat phap Iy cuia NYCP di duoc lam rd nhu mot
ché dinh vira mang tinh kinh té - tai chinh, vira mang tinh phap 1y, gin lién v6i nguyén
tic cong khai, minh bach va bao vé quyén loi NDT. Bén canh d6, cac nghién ctru thyc
nghiém da ching minh mdi quan hé tryc tiép giita chét lugng ciia khung phép 1y vé
NYCP v6i hidu qua huy dong von ctia doanh nghiép, niém tin cia NDT va sy phat trién
bén vitng ctia TTCK.

Thir hai, tuy han ché vé sb lugng song mot s6 nghién ctru trén day da lam rd thuc
trang phap luat vé NYCP, dua dén nhitng két qua nghién ctru c6 gia tri tham khao rat
dang ké. Nhiéu cong trinh trong nudc di 1am rd quy dinh cua phap luat Viét Nam diéu
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chinh hoat dong NYCP tai thoi diém cac tac gia tién hanh nghién ctru. Nhitng cong bd
nay cho thiy khung phap luat lién quan dén van dé nay da sém duogc hinh thanh gin véi
su van hanh, phat trién ciia TTCK Viét Nam, déng thoi, dé cap va lam rd mot hodc mot
s6 ndi dung cua phép luat Viét Nam vé NYCP, dua ra nhitng danh gia va binh luan c6
gia tri tham khdo thiét thuc, hd tro viéc sira d6i, bd sung va hoan thién phap luat thuc
dinh trong ting giai doan.

Thir ba, cic nghién ctru trén ddy c6 gid trj rat 16n trong viée xac dinh nhimg van
dé trong tam cua hoat dong NYCP va nhirng yéu t6 tac dong dén hé théng phap luat diéu
chinh hoat dong nay. Thong qua viéc phan tich cac mé hinh phap 1y cua cac qubc gia co
TTCK phat trién, cac nghién ctru nay tao co s& dé danh gia tinh phu hop va khoang cach
giita phap luat Viét Nam vai thong 18 quc té, tir 46 dé xuét cac giai phap cai cach nham
nang cao chat luong hé théng phap luat vé NYCP. Pic biét, cac nghién ctru thuc nghiém
vé tac dong ciia quy dinh vé niém yét dbi véi chat lwong CBTT, QTCT va hiéu qua hoat
dong ctia DNNY gop phan dinh hudng cac diéu chinh phéap luat theo hudng ting cudng
tinh minh bach cua thi truong va bao vé€ lgi ich cua NDT.

1.2.2. Nhitng vin dé lién quan dén dé tai lugn an nhung chira dwoce nghién ciru, gidi
quyét trong cdc cong trinh dd cong bo

Thir nhat, tir tong quan cac cong trinh di cong bd ¢ thé nhan thay mot khoang
trong rd rét trong nghién ctru hoc thuat: chua ¢ cong trinh nao & cip do luan an tién si
tién hanh hé thong héa va luan ban mot cach toan dién 1y ludn phap luat vé NYCP.
Nhirng nghién ctru hién c¢6 méi chi tiép can van dé & pham vi ting khia canh riéng 1¢
nhu: tac dong ctia niém yét dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, nghia vu CBTT,
co ché bao vé NPT hay thuc tién QTCT trong DNNY. Trong s6 d6, cac cong bd qudc
té, von mang tinh nén tang va c6 gia tri dinh hudéng cao, thudng duoc xiy dung trén dit
liéu thyc nghi¢m va mo6 hinh so sanh, nhung van dung lai ¢ vige khéng dinh vai tro kinh
té - tai chinh ctia NYCP chtr chua di siu vao phuong dién 1y luan phap 1y ctia ché dinh
nay. Trong khi d6, cac nghién ctru trong nudce chu yéu méi ding lai ¢ nhiing binh luén,
phan tich mot sd quy dinh phap luat gan véi timg giai doan phat trién ciia TTCK Viét
Nam, chua hinh thanh duoc mot hé thong 1y luan hoan chinh va khai quat c6 kha nang
dinh hudng cho viéc cai cach phap luat trong dai han.

Chinh vi vay, viéc thuc hién mdt cong trinh nghién ctru c6 quy mo luén an tién si
dé hé théng hoa, ludn giai cac van dé 1y luan nén tang ciia NYCP, tir khai niém, nguyén
tac, cdu tric phap luat diéu chinh cho dén co ché giam sat va thyc thi khong chi ¢6 y
nghia bo khuyét cho khoang trong hoc thuat hién nay ma con mang gia tri thuc tién sau
sdc. Pay 13 co s¢ dé luan an thé hién tinh doc 1ap, tinh méi, ddng thoi khang dinh sy can
thiét va cip thiét cta viéc nghién ciru toan dién phép luat vé NYCP trong bdi canh Viét
Nam dang tiép tuc hoi nhap va chuan hoa theo thong 18 qudc té.

Thit hai, tuy da c6 mot ) cong trinh nghién ctru truc tiép dé cap dén thuc trang
phap luat vé NYCP tai Viét Nam, song phan 1én cac cong trinh nay lai gan v6i khung



24

phap ludt ching khoan cii. Sy ra doi cia LCK nam 2019 va gan day 1a Luat sb
56/2024/QH15 cing cac vin ban hudng dan thi hanh di tao nén nhiing thay ddi quan
trong trong cach tiép can quan 1y, diéu chinh hoat dong NYCP, phan anh yéu cu hoi
nhap qudc té ciing nhu thyc tién phat trién manh mé ciia TTCK Viét Nam. Do d6, nhitng
két qua nghién ctru trude day chi yéu mang tinh tham khao lich sir, chua du dé phan
anh dtng va day du nhitng thay doi vé chinh sach va dinh hudng 1ap phap trong giai
doan hién nay. O thoi diém nay, hé théng phap ludt ching khoan hién hanh da tao ra
nhimg budc chuyén quan trong khong chi vé ki thuat 1ap phap ma con vé cach tiép can
quan 1y theo hudng tiém can hon véi thong 18 qubc té. Pic biét, trong bdi canh Viét
Nam di buée dau dat duge muc tiéu nang hang TTCK, nhitng yéu cau phap 1y ddi véi
NYCP ciing tr¢ thanh nhiing ti€u chi danh gid mang tinh trung tam. Viéc chua c6 cong
trinh hoc thuat nao tién hanh khao ctru mot cach toan dién cac quy dinh méi dit trong
mdi lién hé tryc tiép v4i bdi canh nang hang thi truong da dé lai mot khoang trong déng
ké trong nghién ctru, can duoc tap trung khai thac va phat trién.

Ngoai ra, TTCK von di 1a mot thi trudng dic thu, ¢6 tinh nhay cam cao va thuong
xuyén bién dong trudc tac dong cua cac yéu td kinh té - x4 hoi, chinh tri va cong nghé.
Chinh vi vay, vi¢c thuc thi phap luat vé NYCP tai Viét Nam khong chi phu thudc vao
quy pham phap luat thanh van ma con chiu anh hudng sau sac tir kha nang thyc thi, van
hanh, nang luc cong ngh¢, kha nang tich hop dir li¢u va trinh d§ quan tri cia ca DNNY
1an co quan quan 1y. Vi vay, khoang cach giira quy dinh phap luat va thuc tién thuc thi
van ludn ton tai va chua dugc 1y giai mot cach toan dién, khach quan va cap nhat. bay
chinh 1a mot khoang tréng doi hoi luan an phai khai thac va phan tich sau, vira dé nhan
dién dung nhiing bat cap trong thyc tién thi hanh, vira dé kién tao co so khoa hoc cho
cac giai phap hoan thién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam.

Thir ba, mot yéu cau dic biét cap thiét dit ra cho nghién ctru hién nay théng qua
phan tich, lam ro thuc trang phap luat Viét Nam vé NYCP d6 14 hinh thanh co s& quan
trong dé dua ra nhitng danh gia khach quan vé mirc 46 hoan thién ciia cac quy dinh phap
luat ciing nhu hiéu qua thuc thi trong nhitng nim gan day. Qua khao ctru cic cong trinh
d3 cong bo cho thay, phap luat vé NYCP & Viét Nam tuy di dugc dé cap trong mot sd
nghién ctru vé TTCK, CTPC, CBTT, QTCT va bao vé NPT, nhung thuong chi duoc
tiép can nhu mgt ndi1 dung thanh phﬁn, chua dugc nghién ctru voi tu cach 1a mot chinh
thé phap luat doc 1ap, c6 cu tric ndi dung, nguyén tic diéu chinh va tiéu chi danh gia
riéng. Hién trang nghién ciru ciing cho thay quy mé cac cong trinh chuyén sau vé NYCP
con han ché; cach tiép can chu yéu van thién vé md ta quy dinh hién hanh hodc phan
tich mot sb bat cap riéng 1¢, trong khi chwa lam 18 dy du cac xu huéng diéu chinh méi
ctia phép lut vé NYCP trong bdi canh phat trién thi trudng von hién dai. Khoang trong
nay dit ra yéu cau can c6 mot nghién ctru mang tinh hé thong, chuyén sau va cap nhat
hon nham d4nh gia toan dién phap luat vé NYCP & Viét Nam trén ca phuong dién cu
tric quy pham, hiéu qué thuc thi va kha ning dép tng yéu cau phat trién TTCK trong
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giai doan moi.

Thir tu, phan 16n cac cong trinh di cong bd chua lam rd mot cach ddy du hién
trang, quy mo, cach tiép can va xu hudng nghién ctru phéap luit vé NYCP & Viét Nam
trong boi canh TTCK dang chuyén sang giai doan phat trién theo hudng minh bach, bén
viing va tiém can cac chuin muc quéc té. Mot s6 van dé méi phat sinh tur thyc tién chua
dugc nghién ctiru chuyén sau, trong d6 c6 thé ké dén nhu kha ning thiét ké co ché niém
yét linh hoat hon d6i v6i mot s6 nhoém doanh nghiép dic thu, nhét 1a doanh nghiép doi
m&i sang tao, nhung van bao dam yéu cau kiém soét rui ro; nhu cau phdi hop thi tuc
chao ban c6 phiéu 1an dau ra cong chiing véi thi tuc dang ky niém yét nham giam chi
phi tuan thu cho doanh nghiép; danh gia toan dién hiu qua phap 1y cua huy NYCP déi
v6i doanh nghiép, c6 dong va thi trudng. .. Khoang trong niy cho thdy can c6 mot nghién
cuiru tiép can phap luat vé NYCP nhu mét chinh thé doc 1ap, gén voi yéu cau hoan thién
thé ché thi truong vén ¢ Viét Nam hién nay.

Tom tai, trong bdi canh nén kinh té va thi trudng tai chinh - chimg khoan thé gioi,
khu vuc dang trai qua nhiéu bién dong sau rong, tir qua trinh hoi nhap qubc té, sy thay
d6i trong chinh sach quan 1y, tac dong cua khing hoang kinh té toan cau cho dén su phat
trién manh mé cua cong ngh¢ s6 va cong ngh¢ tai chinh, viéc khdo ctru toan di¢n thuc
trang phap luat vé NYCP cang trd nén can thiét. Noi dung nay khong chi giip nhan dién
r& nhitng wu diém va han ché cia hé thong phap luat hién hanh ma con cho phép danh
gi4 kha nang thich tmg cua phap luat trudc su thay dbi nhanh chong cua thyc tién thi
truong, md hinh doanh nghiép va yéu cau bao vé NDT. Chi trén co s& d6, ludn an méi
c6 thé dua ra nhirng nhan dinh xac dang vé muc d6 hoan thién cua phap luat vé NYCP,
hiéu qua thuc thi phap luat trén thuc té va nhu cau tiép tuc hoan thién phap luat trong
giai doan hién nay. Nghién ciru sau thyc trang phap luat hién hanh ciing déng nghia véi
viéc kiém chimg khoang cach giita quy pham phap luat véi hiéu qua thuc thi trén thuc
té, qua d6 chi ra nhitng rao can 16n nhat dang anh hudng dén tinh minh bach, cong bang
va hiéu qua cua hoat dong NYCP ¢ Viét Nam. Day s¢ 1a nén tang khoa hoc va thuc tién
dé luan an dua ra cac kién nghi, giai phap phu hop v6i dic thu phap luat Viét Nam, trinh
do va quy moé cua TTCK Viét Nam, d@)ng thoi tiém can cac chuan muc va thong 1€ quéc
té trong linh vuc ching khoén.

1.2.3. Nhitng van dé lién quan dén dé tai ludn dn sé dwoc tiép tuc ké thira, nghién ciru,
phat trién trong ludn én

Thong qua viéc nghién ctru dé tai “Phdp ludt vé NYCP ¢ Viét Nam hién nay” &
cAp d6 ludn an tién si, trén co so tiép thu va ké thira cac két qua nghién ctru da c6, nghién
ctru sinh s& tiép tuc phat trién cac nodi dung sau:

Mot 1a, tiép tuc 1am rd nhitng van dé 1y luan vé NYCP va phap luat diéu chinh hoat
dong NYCP. Pay 1a nhiém vu cé y nghia nén tang, bai viéc phan tich sau hon cac khia
canh ly luan s€ gitip xac dinh 1o vi tri, vai tro ctia phap luat NYCP trong viéc diéu tiét
thi truong, bao dam tinh cong khai, minh bach va kién tao mot moi truong dau tu cong
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bang, lanh manh. Pong thoi, viéc nghién ciru, so sanh cac mo hinh phap 1y tiéu bicu
dang duoc ap dung tai nhitng qudc gia co TTCK phat trién s& tao co s¢ dé danh gia tinh
hop 1y, tinh twong thich va mic d6 tiém can thong 1& qudc té cua phap luat Viét Nam
hién nay.

Hai 13, phan tich va danh gia thyc trang phap luat vé NYCP ciing nhu thyc tién
thue hién cac quy dinh phép luat trong giai doan hién nay. Mic du phép luit vé NYCP
& Viét Nam d3 c6 nhirng bude phat trién quan trong véi su ra doi cia LCK nam 2019,
Luat sb 56/2024/QH15 va cac vin ban hudng dan thi hanh, nhung thuc tién trién khai
van bdc 10 nhiéu bat cap. Mot sb quy dinh chua dugc ap dung déng b0, chat lugng hang
hoa niém yét con chénh 1éch, co ché bao vé NPT chua thue su hiéu qua, lam suy giam
niém tin cia thi trudng. Do vay, viéc khao ctru toan dién hiéu qua ctia hé théng phap
luat hién hanh, déng thoi chi ra nhitng kho khén, thach thirc trong thyc tién thuc thi 1a
co s& quan trong dé xay dung nhing kién nghi cai cach phu hop, kha thi va ¢ gid tri ap
dung cao.

Ba 13, trén co s& ké thira va phat trién nhitng thanh tyu nghién ctru trudc day, luan
an s& d¢ xuat hé théng giai phap nham hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thuc
thi cac quy dinh vé NYCP tai Viét Nam trong thoi gian t6i. Cac giai phap sé& tip trung
vao viéc hoan thién khung phép 1y theo hudng tang cudong minh bach, nang cao tiéu
chuan va diéu kién niém yét, ciing c¢b co ché giam sat thi trudng, ting cudng xir Iy vi
pham, dong thoi ting dung céng nghé hién dai trong quan 1y, giam sat giao dich va
CBTT. Nhimng kién nghi nay s& duoc xiy dung trén co so nén tang Iy thuyét ving chic,
kinh nghiém quéc té, dong thoi bao dam tinh kha thi, phit hop véi diéu kién kinh té - x&
hoi va trinh do phat trién cuia TTCK Viét Nam.

2. Cac ly thuyét nghién ciru dwoc van dung trong nghién ciru dé tai ludn 4n
2.1. Ly thuyét Pai di¢n (Agency Theory)

Trong thap nién 1970, cing v&i su phat trién ciia cac CTCP, mbi quan hé giita c6
dong (chi so hitu) va nha quan 1y (ngudi diéu hanh) tré nén phire tap hon. Sy tach biét
giita quyén sé hitu va quyén quan 1y dan dén nguy co nha quan 1y hanh dong vi loi ich
ca nhan thay vi loi ich ctia ¢6 dong. Trong bdi canh d6, Ly thuyét Pai dién ra doi nham
phan tich va giai quyét xung dot loi ich nay va 1a mot trong nhimg nén tang quan trong
trong linh vuc quan tri doanh nghiép va tai chinh, dic biét khi xem xét cac van dé lién
quan dén NYCP va phép luat diéu chinh hoat dong ndy. Vao nam 1973, Stephen A. Ross
da c6 nhitng dong gdp quan trong véi cong trinh nghién ctru “The Economic Theory of
Agency: The principal’s problem”®, &3t nén tang cho viéc phan tich méi quan hé dai
dién. Sau d6, Ly thuyét Pai dién duoc phat trién boi Michael C. Jensen va William H.
Meckling trong bai viét “Theory of the Firm: Managerial behavior, agency costs and

30 Stephen A. Ross (1973), “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem”, The American Economic
Review, Vol. 63, No. 2, May, 1973, pp. 134-139.
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ownership structure” nam 197631, Nghién ctru ndy dugc coi 13 nén tang co ban nhét khi
dat ra cac khai niém co ban vé chi phi dai di¢n trong mbi quan h¢ gitta chu s¢ hitu va
nha quan ly cong ty.

Mot cach khai quat, Ly thuyét Dai dién tip trung vao mbi quan hé gitta c6 dong -
ngudi iy quyén (principal) va nha quan 1y - ngudi dai dién (agent), trong d6 c6 dong
thué nha quan 1y dé thay mit ho diéu hanh cong ty. Tuy nhién, do bat cin xtng théng
tin va xung dot loi ich, nha quan 1y c6 thé ra quyét dinh khong phu hop véi muc tiéu cia
) dong, dan dén cac xung dot lién quan dén van dé dai dién. Cac hoc gia 1ap luan réng
c6 mot xung dot loi ich ty nhién giita 6 dong va nha quan 1y, dan dén chi phi dai dién
phat sinh tir viéc giam sat va kiém soat cac quyét dinh ctia nha quan 1y, dic biét 1a trong
cac CTPC. Khi cong ty NYCP trén TTCK, sy phén tan quyén sé hitu gia ting khién cho
nhimg van dé dai dién cang trd nén phirc tap hon. Tir d6, c¢6 thé nhan thiy rang, cac quy
dinh phap luat vé niém yét cAn lam tdt vai trd quan trong ctia minh trong viéc gop phan
giam thiéu chi phi dai dién, bao vé c6 dong va nang cao hiéu qua quén tri doanh nghiép3?.

Ly thuyét Pai dién 1a mot trong nhitng 1y thuyét quan trong dé phan tich cac van
dé 1y luan lién quan dén NYCP va phép luat vé NYCP; gitip hiéu rd cac van dé lién quan
dén xung dot loi ich, chi phi dai dién va vai tro cia quy dinh phép luat trong viéc giam
sat CTNY, cu thé nhu sau:

Thit nhat, vai tré ciia NYCP trong viéc ting cuong sw gidm sdt tir thi truong va
NDT. Mot trong nhitng loi ich quan trong ctia viéc niém yét 13 ting cudng gidm st tir
nhiéu bén lién quan, dac bi¢t la cd dong va cac td chire tai chinh. Khi mot cong ty NYCP
trén TTCK tap trung, tinh minh bach va trach nhi€ém giai trinh cta ban lanh dao tré nén
quan trong hon do su gidm sat tir ¢ dong dai chuing, co quan quan 1y va céc to chirc
trung gian. Nho d6, NYCP giup giam thiéu rui ro dao dtrc (moral hazard) ctia nha quan
Iy, budc ho phai dua ra cac quyét dinh vi loi ich ctia ¢ dong thay vi loi ich c4 nhan®.

Thit hai, NYCP giong nhw mét co ché tin hiéu. Ly thuyét Pai dién c6 lién quan
chat ché vai Ly thuyét Tin hiéu khi phéan tich dong co NYCP. Theo d6, doanh nghiép
o thé su dung viéc niém yét nhu mot “tin hiéu” dé thu hat NDT béng cach cho théy
réng ho ¢c6 mot md hinh quan tri minh bach va hiéu qua. Cac nghién ctru chi ra rﬁng:
Cong ty c6 chat lugng quan tri tot thuong lua chon niém yét trén thi truong uy tin hon3*

va mirc @ CBTT minh bach c6 thé 1am ting gia tri doanh nghiép sau khi niém yét®,

31 Michael C. Jensen & William H. Meckling (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure ”, Journal of Financial Economics, Volume 3, Issue 4, October 1976, pp. 305-360.

32 Andrei Shleifer & Robert W. Vishny (1997), “A survey of Corporate Governance”, The Journal of Finance,
Vol LI, No.2, June 1997, pp. 737-783.

3 Eugene F. Fama & Jensen (1983), “Separation of Ownership and Control ”, Journal of Law and Economics, Vol.
XXVI, June 1983.

3 Craig Doidge, G. Andrew Karolyi, Rene M. Stulz (2004), “Why are foreign firms listed in the U.S. worth
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Diéu nay c6 nghia 1a néu phap luat niém yét cang yéu cau cao vé CBTT va minh bach
tai chinh thi TTCK s& cang hap din d6i véi NDT.

Thir ba, vai tro ciia phdp ludt vé NYCP trong viéc giam thiéu cdc xung dot loi ich
phat sinh trong CTPT, bao gom xung dét gitta ¢é dong (chii s¢ hivu) véi nha quan Iy
(nguweoi diéu hanh) va xung dét gitta c6 dong kiém sodt véi cé déng thiéu so. Mot trong
nhirng nguyén nhan cha yéu lam phat sinh chi phi dai dién trong CTDC 14 tinh trang bt
can ximng thong tin va xung dot loi ich gitta cac nhom chu thé trong cong ty. Trong bdi
canh d6, phap luat vé NYCP, thong qua cic quy dinh vé CBTT, QTCT va giam st sau
niém yét, gop phan thiét 1ap co ché kiém soat dbi voi hanh vi ctia nha quan 1y, budc ho
phai cung cip thong tin quan trong mot cach kip thoi, minh bach va chiu sy giam sat
thudng xuyén tir ¢6 dong, thi trudng va co quan quan 1y. Pong thoi, cac quy dinh vé
QTCT, giao dich v&i ngudi c6 lién quan, quyén cta cd déng va co ché bao vé cd dong
thiéu s6 s& co ¥ nghia quan trong trong viéc han ché kha ning ¢ dong kiém soat lam
dung vi thé chi phéi dé truc loi hodc gay bét loi cho céc ¢b dong con lai. Ngoai ra, co
ché xir 1y vi pham trong cau tric phéap luat vé NYCP tao ra sirc rin de can thiét d6i voi
cac hanh vi khong tuan thu, tir d6 gép phan giam thiéu rui ro dai dién, bao vé NPT va
duy tri tinh minh bach, céng bang, toan ven ciia TTCK.

2.2. Ly thuyét Tin hi¢u (Signaling Theory)

Ly thuyét Tin hiéu dugc khdi xudng boi nha kinh té hoc Michael Spence trong bai
bédo “Job Market Signaling” nim 1973%. Trong nghién ctru nay, Spence da gidi thiéu
khai niém “tin hiéu” trong thi truong lao dong, noi ma ung vién st dung trinh do hoc
van nhu mot tin hiéu vé nang luc cia ho dbi v4i nha tuyén dung. Nhu vay, mic du Ly
thuyét Tin hiéu ban dau dugc phat trién dé 1am rd su khong ddi xing vé thong tin trong
thi truong lao dong nhung sau d6 n6 di duogc sir dung dé giai thich viéc CBTT trong bao
c4o cua cong ty. Stephen A. Ross (1977) 1ap luan rang ciu trac tai chinh cua doanh
nghiép c6 thé dong vai trdo nhu mot co ché tin hiéu, thong qua d6 doanh nghiép truyén
dat thong tin vé chat luong ciia minh dén thi trudong, tir 46 gdp phan giam thiéu tinh
trang thong tin bat can xing®’. Két qua tich cuc cta van dé bat doi ximg thong tin 1a cac
cong ty cb gang cung cap thong tin nhét dinh cho cac NPT dé cho thiy rang ho hoat
dong va kinh doanh tét hon so véi cac cong ty khac trén thi truong, véi muc dich thu
hat dau tu va nang cao danh tiéng3®. Ciing véi 1ap ludn ay, Spence (1973) dé xuat rang
céc ¢4 nhan hodc to chirc ¢6 thé st dung tin hiéu dé truyén tai thong tin an, gitip giam
thiéu bat cAn x{ing va cai thién hiéu qua thi trudng®®.

Ly thuyét Tin hiéu cung cap mot khung 1y thuyét hitu ich dé hiéu cach cc cong ty

% Michael Spence (1973), “Job Market Signaling”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 87, No. 3, August
- 1973, pp. 355-374.

37 Stephen A. Ross (1977), “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach”, The
Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 1 (Spring, 1977), pp. 23-40.

38 Verrecchia, R. (1983), “Discretionary Disclosure”, Journal of Accounting and Economics, 5, pp. 179-194.

3% Michael Spence (1973), Tldd.
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st dung viéc NYCP va céc hanh vi lién quan nhu CBTT va quyét dinh chinh sach cd
tirc dé truyén tai thong tin vé chat luong va trién vong cia minh dén NPT, dic biét trong
bdi canh c6 sy bat can ximg thong tin gitta cac chu thé. Do d6, ndi dung cua 1y thuyét
nay s& duoc van dung trong luan 4n dé 1am rd nhing khia canh sau day:

Thir nhdt, déi véi hoat dong NYCP. Dya vao Ly thuyét Tin hiéu, co thé thdy rang
NYCP nhu mét tin hiéu vé chat luvgng va uy tin cta cong ty, boi 18 viée dap tmg cac tiéu
chuén niém yét va chiu su giam sat cong khai cho thiy cong ty c6 hoat dong minh bach
va tai chinh lanh manh. Tir d6, cong ty va c6 phiéu ciia cong ty c6 co hdi thu hit sy quan
tam cua NDT va cong ching. Thém vao do, cac CTNY thuong phai tuan thu cac quy
dinh nghiém ngat vé CBTT tai chinh, dam bao tinh minh bach va chi tiét. bay duoc coi
la tin hiéu tich cuc vé hiéu qua hoat dong va quan tri ctia cong ty, gitip giam thiéu tinh
trang thong tin bt can xing giita cong ty va NDT. Ngoai ra, quyét dinh chi tra cd tirc
cling c6 thé duoc su dung nhu mot tin hiéu vé trién vong tai chinh ctia cong ty. Mot cong
ty tdng co tire c6 thé guri di mat tin hiéu vé viéc ho du doan loi nhuan trong tuong lai la
kha quan, trong khi viéc giam co tirc c6 thé duge hiéu 1a dau hiéu ciia khé khan tai chinh
ma cong ty dang phai doi mat.

Thit hai, déi véi phép ludt vé NYCP. Chat luong ctia CPNY duogc chi phdi boi
nhiéu yéu td, trong do, yéu té dau tién can phai dé cap 1a hé thong céc tidu chuan hoic
diéu kién niém yét. Co quan quan Iy TTCK va cac SGDCK sé& dit ra cac tiéu chuan niém
yét ma cong ty phai dap Gmg dé dugc niém yét chimg khoan cta minh trén thi truong
tap trung. Viéc dap tng cac tiéu chuan nay khong chi 14 yéu cau phap 1y ma con chinh
13 1a tin hiéu vé chat luong va uy tin cia cong ty doi voi NDT. Khi duge chip thuan
NYCP, cong ty s& c6 nghia vu tuan thu hé thong cac quy dinh rat chit ché va nhitng yéu
ciu cao, gop phan chuin hoa cac tin hiéu ma cong ty giri dén thi trudng nhim dam bao
rang NPT nhan duoc nhitng thong tin dang tin ciy dé dwa ra quyét dinh dau tu dung
dan. Thém vao d6, mot trong nhitng bd phan quan trong ciia phap luat vé NYCP 14 hé
thong cac ché tai dbi voi hanh vi vi pham quy dinh vé NYCP. Cac ché tai nay duoc dit
ra nham duy tri tinh toan ven cua cac tin hi€u trén thi truong, bao vé quyén loi cua NDT
va dam bao su 6n dinh cia TTCK. Theo Doidge va cong su (2004), cac TTCK c6 hé
thong ché tai manh mé& thuong thu hut nhiéu doanh nghiép chat lugng hon, nhd d6 cai
thién méi truong dau tu va giam thiéu rui ro dai dién,

2.3. Ly thuyét Théng tin bit cin xirng (Asymmetric Information Theory)

Ly thuyét Thong tin Bt can xtmg dugc gidi thi¢u 1an ddu béi nha kinh té hoc
George A. Akerlof trong bai viét “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and
the Market Mechanism”™ nam 1970, Trong nghién ctru nay, Akerlof phéan tich thi
truong xe hoi cii va chi ra rang sy chénh 1éch thong tin giita ngudi ban va ngudi mua vé

40 Craig Doidge, G. Andrew Karolyi, Rene M. Stulz (2004), Tldd.
41 George A. Akerlof (1970), “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (Aug., 1970), pp. 488-500.
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chat lugng xe dan dén hién tuong “luya chon bat 1gi” (adverse selection), noi ma san
pham chat lvong kém chiém wu thé trén thi trudng. Sau d6, Michael Spence (1973)%2 va
Joseph E. Stiglitz (1975)* d3 mé rong va hoan thién 1y thuyét ndy. Spence gi6i thiéu
khai niém “phat tin hi¢u” (signaling), trong d6 cac ca nhan hodc doanh nghi¢p str dung
cac hanh dong hodc dac diém dé quan sat dé truyén dat thong tin an vé chat luong hoac
kha ning cta ho. Stiglitz dé& xuit “co ché sang loc” (screening), nghia 13 bén it thdng tin
hon thiét ké cac co ché dé khuyén khich bén c6 nhiéu thong tin tiét 16 thong tin cta ho.
Nhing dong gop nay da gitp Akerlof, Spence va Stiglitz duoc trao giai Nobel Kinh té
nam 200144,

Ly thuyét Thong tin Bat can xtng tap trung vao tinh hudng mot bén trong giao
dich c6 nhiéu thong tin hon bén kia, din dén sy phan bo ngudn luc khong hiéu qua va
lam giam tinh minh bach cta thi trudng. Ly thuyét nay chii yéu dya trén hai vin dé co
ban: Lua chon bat loi va Rui ro dao dirc. Lua chon bat loi xay ra khi bén c¢ it thdng tin
hon khong thé dénh gia chinh xac chat lugng cua san pham hodc dich vu trude khi giao
dich dién ra, dan dén quyét dinh sai lam. Trong thi trudng tai chinh, diéu nay co thé
khién cac NDT tranh xa nhirng khoan dau tu ma ho cho 12 rui ro, ngay ca khi mot sb
cong ty thuc su c6 tiém ning phat trién. Rai ro dao dirc phat sinh sau khi giao dich da
dién ra, khi bén c6 thong tin nhiéu hon c6 thé hanh dong theo cach khong cé lgi cho bén
kia do thiéu giam sat hodc quy dinh rang budc. Pit trong bdi canh tai chinh, diéu nay c6
thé xuat hién khi cac nha quan 1y doanh nghiép dua ra cac quyét dinh mang tinh rui ro
cao hon vi ho khong phai chiu toan bd hau qua tir nhiing quyét dinh do.

Ly thuyét Thong tin Bat can xing cung cip mot nén tang quan trong dé hiéu rd vé
su bat d6i xing thong tin trén TTCK va cach thiic cac quy dinh phap lut c6 thé giam
thiéu rui ro tir hién twong ndy. Lu4n an s& van dung nodi dung cua 1y thuyét nay dé 1am
r0 nhitng khia canh sau day:

Thir nhat, doi véi hoat dogng NYCP. Thong tin bat can xtng la mot van dé cot 15i
ciia TTCK, dic biét 1a trong hoat dong NYCP. Khi mot doanh nghiép phat hanh c6 phiéu
1an dau ra cong chung (IPO) hoic NYCP, cac NPT rat kho dé co day du thong tin can
thiét va toan dién nham danh gia chinh xac chat luong cua doanh nghiép, trong khi ban
lanh dao doanh nghiép hoan toan chu dong trong viéc nim bat va st dung cac thong tin
vé tinh hinh tai chinh va chién luoc hoat dong ctia cong ty. Diéu ndy dan dén hién tuong
“lya chon bt 10i” ma George A. Akerlof (1970) d3 dé cép va van dé rui ro dao durc sau
khi niém yét. Cu thé, cac cong ty c6 chat luong thap hon co thé tan dung su thiéu minh
bach thong tin @& N'YCP véi gid cao, trong khi cac cong ty c6 chit lugng va uy tin co

42 Michael Spence (1973), T1dd.

43 Stiglitz, J. E. (1975), “The Theory of “Screening”, Education, and the Distribution of Income”, The American
Economic Review, 65(3), pp. 283-300.

4 Tuén L& (2013), “Gidi Nobel kinh té 2001: Théong tin khéng doi ximg — George A. Akerlof, A. Michael Spence
& Joseph E. Stiglitz”, ngudn: https://tuanvanle.wordpress.com/2013/08/07/giai-nobel-kinh-te-2001/, truy cap
ngay 15/3/2025.
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thé lo ngai rang thi trudng khong thé phan biét duge ho véi cac cong ty kém chat luong,
dan dén viéc bi dinh gia thip*. Diéu nay co thé lam giam dong luc cta cac cong ty thuc
su chét luong tham gia TTCK. Dong thoi, sau khi céng ty di niém yét, ban 1anh dao cd
thé s& thuc hién cac quyét dinh tai chinh va quan tri khong c6 loi cho c6 dong thiéu sd,
chéng han nhu che giéu thong tin tai chinh ti€u cyc hodc tham gia vao cac giao dich noi
gian. Do vy, viéc giam thiéu thong tin bat cAn xtmg thong qua hoat dong CBTT la diéu
can thiét dé tao niém tin cho NPT va ning cao hiéu quéa ciia TTCK.

Thit hai, d6i véi phdp ludt vé NYCP. Hé thong phap luat vé NYCP dong vai trd
quan trong trong viéc kiém soat thong tin bat can xtng, dam bao quyén loi cia NPT va
thuc day tinh minh bach cta thi treong. Ly thuyét Thong tin Bt cAn xtng giai thich tai
sao TTCK can c6 cac co ché phap 1y chit ché dé kiém soat rili ro tir sy chénh 1éch thong
tin gitta DNNY va NDT. Ly thuyét ndy ciing giup dinh hinh nhitng ndi dung va tiéu
chuan cua phap luat tac dong dén hoat dong NYCP, tiéu biéu nhu: quy dinh vé diéu kién
niém yét, quy dinh vé CBTT, quy dinh vé bao vé quyén loi NDT va quy dinh vé xit ly
vi pham... Bang cach nghién ciru va diéu chinh khung phap 1y phi hop véi thuc tién thi
truong, cac nha hoach dinh chinh sach co thé ban hanh cac quy dinh phép luat khong chi
gitp giam thiéu lya chon bat loi va rii ro dao dirc ma con dong vai tro quan trong trong viée
nang cao chat luong co phiéu va thiic dy su phat trién bén viing ciia thi truong.

2.4. Ly thuyét Bio vé nha dau tw (Investor Protection Theory)

Ly thuyét Bao vé NPT duoc khoi xudng va phat trién boi mot nhém cac hoc gia
kinh té va tai chinh, trong d6 ndi bat nhat 12 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes,
Andrei Shleifer va Robert Vishny (2000). Nhitng nghién ctru ciia ho da dit nén tang cho
viéc hiéu rd tim quan trong cia bao vé NPT trong QTCT va su phat trién cia thi truong
tai chinh. Ly thuyét Bao vé NPT ra doi trong bdi canh cac nha nghién ctru tim cach giai
thich sy khac biét vé phat trién tai chinh va ciu trac so hiru doanh nghiép giira cac qubc
gia. Trudc do, cac 1y thuyét truyén thong tap trung vao sy khac biét gitra hé thong tai
chinh dya trén ngan hang va thi truong. Tuy nhién, cac hoc gia nhu La Porta va cong su
d3 dé xuét rang su khac biét vé& phap luit va mtc do bao vé NDT méi 1a yéu td quyét
dinh chinh?®.

Ly thuyét Bao vé NDT nhan manh tim quan trong cta viéc bao vé quyén lgi ciia
c6 dong va chu no khoi sy chiém doat béi cac nha quan 1y hodc ¢6 dong kiém soét. Cac
quyén ndy bao gdm quyén nhan cd tirc, quyén biéu quyét, quyén tham gia vao cac cudc
hop ¢6 dong va quyén khoi kién khi bi xdm pham loi ich. Ly thuyét giup khang dinh
rang sy phat trién cua thi truong tai chinh va tinh hiéu qua cua quan tri doanh nghiép
phu thudc vao muc do bao vé NPT dugc phép luat quy dinh va muc do hi€u qua trong
thuce thi. Didu ndy c6 y nghia quan trong d6i véi cac quy dinh v& NYCP béi 18 viéc nang

4 George A. Akerlof (1970), Tldd.
46 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny (2000), Tldd.
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cao tiéu chuan phap 1y trong linh vuc nay sé& gitp ting cudng niém tin cia NDT va thic
day su phat trién cta thi trudng.

Ly thuyét Bao vé NPT cung cip mot khung 1y thuyét quan trong dé hiéu rd vai tro
ctia phap luat trong viéc bao vé quyén loi cia NDT dit trong nhitng quan hé phat sinh tir
hoat dong NYCP ciing nhu dé danh gid mirc d6 hiéu qua ctia hé théng phap luat & linh
vuc ndy. Ludn 4n s& van dung 1y thuyét nay dé giai quyét nhitng van dé co ban sau day:

Thir nhat, doi véi hoat déng NYCP. Bao vé NDT 1a yéu td quyét dinh sy phat trién
ctia TTCK. Chinh vi thé, hoat dong NYCP can chd trong dén nhiing khia canh: Nang
cao tiéu chuén niém yét nhim giam thiéu rti ro chiém doat loi ich ctia cd dong nho; rang budc
nghia vu CBTT nham han ché tinh trang bit cn x(mg thong tin giita doanh nghiép va NDT;
xac dinh cau tric so hitu va thiét 1ap hé thong kiém soat trong CTNY.

Thit hai, d6i véi phdp ludt vé NYCP. Hé thng cac quy dinh cua phép luét va hiéu
qua thuc thi dong vai tro trung tim nham bao vé quyén loi cia NPT trén thi trudng. Ly
thuyét Bao vé NPT cho rang cac quy dinh phap Iy manh mé gitip bao vé quyén lgi cia
co dong nho, giam thiéu rii ro chiém doat tai san boi ¢6 dong kiém soat hodc ban quan
ly va cai thién tinh thanh khoan ctia TTCK*'. Céac qudc gia c6 hé thong phap luit bao vé
NDT manh m& thuong cé cac quy dinh niém yét chit ch& hon, yéu cau doanh nghiép
CBTT minh bach hon va chiu su gidm sat chit ch& cua co quan quan 1y chimg khoan“®,
Nguoc lai, & nhitng thi truong c6 mic do bao vé NDT thép, viéc lam dung quyén kiém
soat ctia c6 dong 16n va thong tin bit can ximg cao ¢ thé 1am giam niém tin ctia NPT,
can tré sy phat trién cta thi truong von*. Nhu vy, Ly thuyét Bao vé NDT dua ra nhimng
dinh hudng gitip danh gia mac d6 cong nhan quyén ciia NPT va quan trong hon 14 co
ché thuc thi, bao vé quyén loi NDT cua phap luat trong bdi canh c6 nhiéu yéu td tac
dong phuc tap nhu su khac biét giita cac hé thong phap luat, trinh do phat trién cua
TTCK, bdi canh hoi nhap quéc té. ..

2.5. Ly thuyét Diéu tiét (Regulatory Theory)

Ly thuyét Diéu tiét 1a mot xu hudng nghién ctru quan trong co tinh chat lién nganh
gifra kinh té hoc va luét hoc, tap trung vao cach thurc va 1y do ma cac chinh phu thiét 1ap
cac quy dinh dé kiém soat hoat dong cua thi trudng va doanh nghiép. Ly thuyét nay xuat
hién trong bdi canh cac chinh phil nhan thay sy can thiét phai can thiép vao thi truong
dé bao vé loi ich cong cong va dam bao su cong bang cho cac chu thé. Pic biét, trong
céc linh vuc nhu tai chinh va chimg khoan, sy can thiép ndy nham ngan chin cac hanh
vi gian 1an, bao vé NPT va duy tri sy 6n dinh cta thi truong. Ly thuyét Diéu tiét khong
dugc phét trién boi mot hoc gia duy nhat ma 1a két qua cua sy dong gop tir nhiéu nha
nghién ctru trong linh vic phap luat, kinh té va khoa hoc chinh tri. Mot trong nhitng hoc

47 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny (2000), Tldd

4 Shleifer, Andrei, Simeon Djankov, Rafael LaPorta, and Florencio Lopez-de-Silanes (2008) “The Law and
Economics of Self-Dealing”, Journal of Financial Economics, 88 (3), pp. 430-465.
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gia tién phong trong linh vuc nay la Matthew D. Adler, nguoi da c6 nhiing dong gop
quan trong trong viéc phan tich va phat trién Ly thuyét Diéu tiét. Trong chuong
“Regulatory Theory” clia cudn sach “A4 Companion to Philosophy of Law and Legal
Theory”®, Adler da phan tich sdu sac vé khai niém va img dung ctia ly thuyét nay trong
phap luat.

Ly thuyét Diéu tiét tap trung vao viéc phan tich 1y do va cach thirc ma cac co quan
nha nudc thiét 1ap cac quy tic va quy dinh dé kiém soat hoat dong kinh té va bao vé loi
ich cong cong; kham pha dong co dang sau sy can thiép ctia Nha nudc - thuong duoc
cho 1a xuat phat tir nhu cau khéc phuc that bai thi trudng. Bén canh d6, 1y thuyét nay
cung cip mot khung phan tich dé hiéu 3 vai tro ctia Nha nuée trong viée dinh hinh méi
truong phap 1y va kinh té, dong thoi, xem xét cach cac quy dinh duoc thiét ké dé dat
dugc sy can bang gitta hiéu qua kinh té va cong bang x4 hoi cling nhu dénh gia tac dong
ctia chung dén hanh vi cua cac chu thé kinh té.

DPong thoi, Ly thuyét Diéu tiét cling dong vai trd quan trong giup 1y giai chirc ning
cua phap luat trong viéc diéu chinh hoat dong NYCP, dam bao sy minh bach va bao vé
loi ich ctia cac bén lién quan trong TTCK. Cu thé, Iy thuyét nay gitp giai thich tai sao
cac quy dinh vé niém yét duoc thiét 1ap va cach chiing anh huéng dén TTCK. Ngoai ra,
1y thuyét quy dinh cling xem xét cach thitc ma céc co quan quan 1y thyc thi cac quy dinh
va phan ung cia cac doanh nghiép ddi v6i nhimg quy dinh d6. Nghién ctu cua
Geeyoung Min va Kwon-Yong Jin (2021) vé viéc thuc thi cac quy tic cta san giao dich
chung khoan da cho thiy rang, mic du viéc thuc thi c6 thé khong nghiém ngit nhung
céc cong ty van tuan thii chit ché dé duy tri uy tin va niém tin cia NPT,

3. Cau héi nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Cau hoi nghién ctru chung cua luan an la: Hién nay, cac quy dinh phap luat Viét
Nam vé NYCP di dap tng dugc yéu cau ning cao chat lugng CPNY, bao vé NPT, bao
dam tinh minh bach, cong bang va phat trién bén viing ctia TTCK hay chua?

Pé giai quyét dugc cau hoi nghién ctru nay, ludn an dit ra nhitng cau héi nghién
clru va gia thuyét nghién ctru cu thé nhu sau:

Cdu héi nghién ciru 1: Ban chat cia NYCP 1a gi va NYCP ¢6 vai trd nhu thé nio
d6i voi doanh nghiép, NDT va sy phat trién cia TTCK?

Gid thuyét nghién ciru: NYCP 1a qua trinh ¢6 phiéu cia CTDC dugc chip thuin
dua vao giao dich tap trung trén SGDCK sau khi dép tng cac diu kién luat dinh, qua
d6 xac 1ap dia vi phap 1y ddc thi cia to chic niém yét va lam phat sinh hé théng quyén,
nghia vu phép 1y gan v6i yéu cau minh bach thong tin, QTCT va bao vé NDT. Tir ndi

% Matthew D. Adler (2009), “Regulatory Theory”, In D. Patterson (Ed.), A Companion to Philosophy of Law and
Legal Theory (2nd ed., pp. 590-606), Cambridge University Press.

51 Geeyoung Min, Kwon-Yong Jin (2021), “Relational Enforcement of Stock Exchange Rules”, BYU Law
Review, Volume 47, Issue 1, pp. 149-218,
https://digitalcommons.law.byu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3338&context=lawreview, truy cip ngay
15/3/2025.
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ham nay, c6 thé thiy NYCP khong chi 1a mot thu tuc ki thuat dé dwa ¢ phiéu vao giao
dich trén thi trudng tap trung ma con 1a co ché phap 1y quan trong nhim hd trg doanh
nghiép huy dong von, mé rong kha ning tiép can ngudn luc tai chinh, tao diéu kién cho
NDT tiép can hang hoa du tu ¢ tiéu chuan va thong tin cong khai, dong thoi gop phan
nang cao tinh minh bach, thanh khoan, hi¢u qua phan bo vbn va su phat trién bén viing
cua TTCK.

Cdu héi nghién civu 2: Phéap luat vé NYCP ¢6 ciu trac ndi dung nhu thé nao, chiu
su tac dong bai nhitng yéu td ndo va can dugc danh gia theo nhiing tiéu chi gi trong bdi
canh hién nay?

Gid thuyét nghién ciru: Phap luat vé NYCP 1a tong thé cac quy pham phap luat
diéu chinh cac quan hé xa hoi phat sinh trong qué trinh dwa c¢o phiéu cia CTDC vao
giao dich tap trung trén SGDCK, cling nhu cac quan hé xa hoi phat sinh trong qué trinh
DNNY duy tri tu cach niém yét va cho dén khi cham dat tu cach niém yét. Cau trac noi
dung cta phép luat vé NYCP bao gdm cac nhom quy pham phap luat vé: chu thé tham
gia NYCP, diéu kién NYCP; trinh tu, thu tuc NYCP; quyén va nghia vu ciia t6 chirc niém
yét; quan Iy NYCP. Phap luat vé NYCP chiu sy tac dong cua nhiéu yéu t6 khac nhau, do d6
can dugc danh gia thong qua nhiéu tiéu chi nhdm phan 4nh dang chat lugng noi tai ctia hé
thong quy pham phap luat va hiéu qua diéu chinh trong thuyc tién.

Cau hoi nghién crru 3. Phap luat Viét Nam hién hanh dang diéu chinh hoat dong
NYCP nhu thé nao; cac quy dinh nay da dép tng dén dau yéu cau diéu chinh hoat dong
NYCP va con boc 16 nhiing han ché, bat cap gi?

Gid thuyét nghién cieu: Phap luat vé NYCP tai Viét Nam hién nay bao gdm mot
hé thong quy dinh twong dbi day du, duoc thiét 1ap dua trén cac nguyén tac thong nhat
va c6 xu hudng tiém can dan véi cac thong 1€, chuan muc quéc té. Tuy nhién, trudc yéu
cAu ning cao chat luong hang hoa niém yét, bao vé NPT, ting cuong minh bach va phat
trién TTCK theo hudng hién dai, phap luat hién hanh van con ton tai mot s6 han ché,
bét cap vé tinh théng nhat, tinh kha thi, mirc d chit ché ciia diéu kién niém yét, dic biét
1a co ché hau kiém va hiéu qué cta cac bién phap giam sat, xir Iy vi pham.

Cdu héi nghién cieu 4: Thyc tién thyc hién phap luat vé NYCP & Viét Nam nhu
thé nao? Nhitng thanh tyu da dat duogc, nhitng han ché con ton tai va nguyén nhan?

Gid thuyét nghién civu: Thyc tién thuc hién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam di dat
duoc nhitng két qua nhat dinh, gop phan mé rong quy mdé TTCK, ting s6 luong DNNY,
nang cao tinh céng khai, minh bach cua hoat dong huy dong vén va timg budc hinh
thanh ky luat niém yét trén thi truong. Tuy nhién, qué trinh thyc hién phap luat van boc
16 nhiéu han ché nhu chit luong CPNY chwa ddng déu; tinh trang vi pham nghia vu
cong bd thong tin, QTCT va duy tri diéu kién niém yét con dién ra phd bién; co ché
giam sat, phat hién va xir Iy vi pham chua thyc su tao duoc hiéu qua ran de day du.
Nhirng han ché niy xuat phat tir ca niang luc thyc thi ciia chu thé quan 1y, chat luong
tuan thi cua t6 chirc niém yét va mtc d6 phat trién chwa dong bo cuia TTCK Viét Nam.
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Cdu héi nghién citu 5: Can 4p dung nhitng giai phap ndo dé hoan thién phap luat
vé NYCP va nang cao hiéu qua thuc hién phép luat vé NYCP & Viét Nam trong bdi canh
hién nay?

Gid thuyét nghién ciru: Trén co sé nhan dién nhimg han ché, bat cap ctia phap luat
hién hanh va thuc tién thuc hién phap luat vé NYCP & Viét Nam, viéc hoan thién phap
luat trong linh virc ndy can hudng toi thiét 1ap diém cin bang gitra yéu cau phat trién thi
treong va yéu cau kiém soat chat lugng hang héa niém yét. Phap luat Viét Nam khong
nén siét chat diéu kién niém yét mot cach co hoc, ciing khong nén néi 1ong tiéu chuan
dé mo rong thi truong bang moi gia ma can chuyén tir tu duy kiém soat dau vao don
thuan sang mé hinh sang loc hop 1y, phan ting linh hoat va hau kiém hiéu qua. Theo do,
cac giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thyc thi phap luat vé NYCP can
tap trung vao viéc dong bo hoa quy dinh phap luat, hoan thién tiéu chuin niém yét theo
mure do rui ro va dic diém thi trudng, ning cao nghia vu CBTT va QTCT, ting cudng
giam sat, xu 1y vi pham va ung dung cong ngh¢ trong quan ly thi trudng, qua do6 vira tao
diéu kién cho doanh nghiép tiép can thi trudng von, vira bao vé NPT va cing ¢ tinh
minh bach, ky luat cua TTCK.
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PHAN THU HAI
CHUONG 1.
NHUNG VAN DE LY LUAN VE NIEM YET CO PHIEU
VA PHAP LUAT VE NIEM YET CO PHIEU
1.1. Nhirng van dé Iy luiin vé niém yét ¢é phiéu
1.1.1. Pinh nghia va dic diém ciia cé phiéu

Trong tién trinh phét trién cta kinh té thi trudng va hé théng doanh nghiép, cb
phiéu d3 tré thanh mot cong cu kinh té - phap 1y quan trong trong viéc huy dong vén va
dau tu tai chinh. Khai niém cb phiéu c6 thé duoc tiép can tir nhiu goc do khac nhau,
phan anh tinh chat da chiéu cua loai tai san nay.

Mot cach khai quat, ¢ phiéu duoc hiéu 1a ching chi do CTCP phat hanh nham
xac nhan quyén sé hiru cua c6 dong dbi vai mot phan von dicu 18 ciia cong ty, qua do
ghi nhan va bao dam cac quyén va loi ich hop phap cua cd déng. CTCP 1a loai hinh
doanh nghiép d6i vén dién hinh, duoc dic trung boi ché @6 trach nhiém hiru han cua cac
c6 dong va kha nang tach biét giita quyén s hitu va quyén quan 1y. Xut phat tir chinh
dic trung nay, CTCP dugc phat hanh c6 phiéu®?, tao diéu kién cho viéc huy dong von
ttr nhiéu chu thé khac nhau. Nhu vay, sy xuat hién cua cb phiéu vira phan anh quan hé
g6p von, vira cho phép chuyén nhugng quyén so hitu mot cach linh hoat. C6 phiéu khong
chi 1a két qua tat yéu cua sy hinh thanh CTCP ma con 1a san pham dic trung gan lién
voi su ton tai va phat trién cta loai hinh doanh nghi¢p nay, qua do tao co so dé phan biét
CTCP v6i cac loai hinh doanh nghiép khac trong nén kinh té thi trudng. Pong thoi, day
cling chinh 14 nén tang cho viéc hinh thanh TTCK - noi cac ¢6 phiéu duoc phat hanh va
tiép tuc duoc giao dich trén thi trudng tap trung va phi tap trung. Nhu vay, co phiéu la
chting chi chimg minh viéc gdp vén ctia ¢6 dong, do CTCP phat hanh dé xac nhan quyén
so hitu cua c6 dong d6i vai CTCP.

Ciing v6i hudng tiép can nay, theo tac gia Lé Thi Thu Thiy (2017), “gita CTCP
va TTCK ¢6 moi quan hé chdt ché véi nhau. Vao thoi ky dau phdt trién cia TTCK, néu
khéng c6 CTCP thi TTCK thiéu phan 16n hang héa dé giao dich. Nguoc lai, khéng cé
TTCK thi CTCP kho co théphdt trién toan dién va hiéu qua. Khi mot CTCP goi von, s6
vén dé dwoc chia thanh nhiéu phdn bang nhau goi la ¢é phan. Ngwoi mua cé phan goi
la ¢6 ddng cia cong ty, dwoc cap gidy chirg nhdn phan von gép .

Mot nghién ciru ctia Timothy va cong sur (2001) dinh nghia “cé phiéu la mét logi
tai san tai chinh, dai dién cho mot phcin $G hitu ctia c6 dong doi véi mot cong ty cu thé.
Nguoi ta co thé mua hodc ban cé phiéu trén TTCK dé dau tw va kiém loi nhudn va né
diege xem nhw mot logi tai san tai chinh cé thé giao dich théng qua vmg dung giao dich
6 phiéu”®. Nghién ctru ciing chi ra rang gia c6 phiéu 1a gia tri cia mot c¢d phiéu trén

52 Pham Thi Giang Thu (1997), “Co sé phéap ly cho viéc CTCP phat hanh cb phiéu”, Tap chi Ludt hoc, S6 5, 1997-
10-01, Tr. 32-34. (Tr.32).

53 L& Thi Thu Thuy - Chu bién (2017), Gido trinh phdp ludt vé TTCK, Nxb. Pai hoc Qubc gia Ha Noi, Tr. 32.

% Timothy Orr Knight (2001), Stock trading application program.
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TTCK tai mot thoi diém nhat dinh. Trong nghién ctru nay, gia cd phiéu c6 thé dugc xem
xét dé danh gia hiéu suit ciia tng dung giao dich c6 phiéu, kha ning cung cdu trén thi
truong va cac yéu tb khac co thé anh hudng dén viée giao dich cb phiéu thong qua tng
dung nay.

Xét & goc do kinh t&, 6 phiéu déng vai trd quan trong dbi voi hé thong tai chinh. Theo
Daniel L. Greenwald va cong su (2014), “cé phiéu khong chi don thudn la mét cong cu tdi
chinh ma con ¢6 vai tré quan trong trong diéu tiét nén kinh té, phdan dnh ky vong ciia NPT va
chiu dnh huong tir nhiéu yéu t6 kinh té vi mé. Do do, thi truong cé phiéu cé thé la mot chi
bdo quan trong vé tinh hinh kinh té va déng vai tro trung gian trong chu ky kinh té, tir d6 tdc
dong dén quyét dinh cua ca NPT va cdac nha hoach dinh chinh sach’™°.

Vé phuong dién Iy thuyét, ¢ phiéu c6 nhimg dic trung vé khia canh kinh té nhur sau:

Thir nhat, c6 phiéu 1a cong cu huy dong von va phan bé tai san. Khi mét CTCP
phat hanh ¢ phiéu ra cong chung, ho c6 thé thu hut von tir cac NPT ma khong phai
ganh chiu 4p luc tra no nhu khi vay vén tir ngan hang. Pong thoi, thong qua qué trinh
giao dich trén TTCK, c6 phiéu cho phép von duge chuyén dich tir nhimng linh vuc kém
hiéu qua sang cac nganh cong nghiép c6 tiém ning ting trudng cao hon, giup toi vu hoa
viéc phan bo tai san trong nén kinh té.

Thit hai, c6 phiéu phan anh ky vong ctia NPT vé hiéu suét kinh té trong twong lai.
Gi4 cd phiéu thuong dugc xac dinh dya trén cac yéu td nén tang, cbt 16i nhu doanh thu,
lgi nhuén, chién luoc kinh doanh cua doanh nghi¢p cling nhu céac bién dong cua nén
kinh té vi mo va dic biét 1a dya trén mdi quan hé cung - cau cb phiéu trén thi trudng.
Ky vong cia NPT s€ dugc phan anh qua xu hudng hanh vi mua vao - ban ra cua NPT,
tor do tac dong dén gia cd phiéu. Vi vay, dién bién cua TTCK c6 thé dugc xem nhu mét
chi bao quan trong vé xu hudng kinh té gitp cac nha hoach dinh chinh sach va doanh
nghiép c6 co sd dé diéu chinh chién lugc phat trién.

Thit ba, gia c6 phiéu chiu tic dong manh tir cic bién dong kinh té va tam 1y NDT.
Gia co phiéu phan g rat nhay bén véi cac yéu té vi mo nhu lam phat, 13i suét, ty gia
va ning suat san xuit boi ky vong vé loi nhuén doanh nghiép sé& thay doi khi nhitng yéu
t6 nay bién dong, kéo theo su diéu chinh trong dinh gia c6 phiéu. Bén canh d6, tim 1y
NDT ciing 14 dong luc quan trong chi phdi thi trudng, thé hién qua cac hanh vi Gng xir
theo bay dan, dau co hodc phan tng thai qua trudc thong tin bat loi. Nhirg phan tng
nay co thé tao ra cic lan séng ting gia hodc sut giam mang tinh day chuyén, tham chi
hinh thanh bong bong tai san hodc khing hoang niém tin. Vi vay, thi trudng cb phiéu
dugc xem 1a kénh truyén dan ky vong va cam xuc, gop phan dinh hinh chu ky bién dong
cua thi truong tai chinh.

Thir tu, su bién dong cua TTCK c6 mbi quan hé mat thiét v&i cac chu ky kinh té,

% Daniel L. Greenwald, Martin Lettau, Sydney C. Ludvigson (2014), “The Origins of Stock Market Fluctuations”,
National Bureau of Economic Research, 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138 January 2014.
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trong d6 cac giai doan ting truong va suy thoai ctia nén kinh té thuong dwoc phan anh
13 rét qua dién bién gia cd phiéu. Khi nén kinh t& budc vao giai doan ting truong, loi
nhuan doanh nghiép ting cao, dong vbn dau tu d6 manh vao TTCK, day gia c6 phiéu
Ién mirc cao hon. Nguoc lai, khi nén kinh té suy thoai, thu nhap doanh nghiép suy giam,
niém tin NDT bi lung lay, dan dén tinh trang ban thao cd phiéu va suy giam gia tri thi
truong.

Xét & goc d6 phap 1y, c¢d phiéu khong chi don thuin 1a mot loai chimg khodn ma
con 1a phuong tién phap 1y ghi nhan su ton tai ciia ¢6 phan va xéac lap quyén cua cd dong
trong CTCP. Néu cb phan phan anh phan vén diéu 1¢ duoc chia nho va 1a co sé xac 1ap
quyén s& hitu cua c6 dong ddi véi CTCP thi ¢d phiéu 13 phuong tién phép 1y ghi nhén,
chting minh va chuyén tai quyén so hiru d6 trong cac quan hé phap luat cu thé. Noi cach
khac, c¢6 phiéu chinh 12 biéu hién phép 1y ctia c6 phan ma thong qua dé, tu cach cd dong,
ty 18 so hitu, quyén va nghia vu ctia c6 dong ddi véi CTCP duoc xac 1ap va thuc hién.
Chinh vi vay, tinh phap 1y ctia co phiéu thé hién & vai tro ciia nd trong viéc xac 1ap, bao
vé va diéu chinh cac quan h¢ s¢ hiru, quan hé quan tri va quan h¢ lgi ich trong CTCP,
d6ng thoi phan anh su giao thoa giira phap luat doanh nghiép va phap luit vé TTCK.

Céc dic diém phap 1y cta cb phiéu dugc thé hién ¢ nhitng khia canh sau day:

Thir nhat, c6 phiéu 1a cong cu phap 1y xac 1ap va bao dam quyén s& hiru cta co
d6ng doi vai CTCP. Viée ndm giit c6 phiéu khong chi gitp xac dinh tu cach chi s¢ hitu
clia ¢6 dong dbi voi mot phan gia tri CTCP ma con thiét 1ap cho c¢b dong cac quyén tai
san va quyén quan tri duoc phap luat bao vé nhu quyén nhan cd tirc, quyén biéu quyét
va quyén tiép can thong tin. Vi vay, c6 phiéu tré thanh cin ctr phap 1y quan trong trong
viéc giai quyét tranh chap, phan dinh quyén so hiru va nghia vu tai chinh trong quan hé
ndi bd cua cong ty cling nhu giita cong ty v6i co dong va bén thu ba.

Thit hai, ¢6 phiéu 13 bang chtng phap 1y gop phan xac dinh pham vi trach nhiém
tai san ctia c6 dong ddi vai cac khoan ng va nghia vu tai san khac cia CTCP. M6t trong
nhimg nguyén 1y co ban ciia CTCP 1 ché do trach nhiém hitu han cua c6 dong, theo do,
¢ dong chi chiu trach nhiém d6i v6i cic nghia vu tai san ciia cong ty trong gidi han
phan von da gop vao cong ty. Co ché nay khién co phiéu tré thanh mot bang chimg phap
1y x4c dinh pham vi trach nhiém hitu han cia NDT trong khi van tao diéu kién huy dong
von tir cong chiing cho doanh nghiép ma khong 1am gia tang rui ro phap 1y c4 nhan. Day
13 yéu t6 c6t 161 1am nén tinh hap dan va phd bién ctia mo hinh CTCP hién dai d6i voi
cac NPT trong nén kinh té thi truong.

Thir ba, c6 phiéu 1a mot loai tai san, 1a dbi tugng cua cac giao dich dan su chiu sy
diéu chinh chit chd cua phap luat. Moi giao dich cd phiéu, dac biét 1a giao dich trén
TTCK tép trung, déu phai tuan thu cac nguyén tic cong khai, minh bach va khdng l1am
anh huong dén quyén lgi cua céc bén lién quan. Bén canh do, viéc chuyén nhuong cd
phiéu phai dugc ghi nhan trong s6 dang ky c6 dong, tir ¢ lam phat sinh, thay d6i hodc
cham dut tu cach c6 dong boi ddy 1a loai quan hé phap luat quan trong trong t6 chirc va
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hoat dong cua CTCP.

Thir tu, ¢b phiéu 1a cong cu phap 1y trong quan tri doanh nghiép va thuc thi quyén
¢ d6ng dbi v6i CTCP. C6 phiéu 13 co s phap 1y dé cd dong thyc hién quyén biéu quyét,
g cir, bau cir va giam sat hoat dong ciia cong ty. Cac quyén nay dugc quy dinh cu thé
trong Luat Doanh nghiép, diéu 1¢ cong ty va hé thong phap luat ching khoan nham bao
dam su minh bach va cong bang trong QTCT. Qua d6, c6 phiéu trd thanh kénh thé ché
hoa quyén cb dong, dic biét dbi véi cac cd dong 1a NDT nho 1é trong cau tric sé hitu
phén tan.

Thit nam, ¢6 phiéu 1a ddi tugng trung tam trong co ché diéu tiét cia Nha nuéc d6i
v6i TTCK. Céc hoat dong phat hanh, niém yét, giao dich, CBTT lién quan dén c6 phiéu
déu dugc dat dudi su giam sat chat ch€ cta cac co quan quan 1y hodc cac td chire ¢6
thAm quyén nham bao dam tinh minh bach va cong bang trén thi truong. Nhu vy, Nha
nuée st dung phap luat diéu chinh cac quan hé lién quan dén ¢ phiéu dé dinh huéng
hanh vi ctia cac cha thé tham gia thi trudng va bao vé quyén lgi NDT trong khong gian
kinh té thi truong c6 kiém soat.

Tir nhitng phan tich trén ddy, c6 thé dua ra dinh nghia vé ¢6 phiéu nhu sau:

Cé phiéu la chitng khodn von do CTCP phat hanh theo trinh tw ludt dinh nham xdc
nhdn quyén sé hivu va loi ich hop phdp ciia ¢é déng doi véi CTCP, la tai san tai chinh
c6 thé giao dich trén TTCK, phdn dnh gid tri va tiém ndng ciia doanh nghiép tai timg
thoi diém cu the.

1.1.2. Dinh nghia va dic diém ciia niém yét cé phiéu

Lich sur cua hoat dong NYCP trén thé gidi 1a mot qua trinh ké tir nhirng giao dich
so khai dau tién cho dén cac hé théng giao dich hién dai mang tinh cdng ngh¢ hoa, toan
cau hoa nhu ngdy nay. Qua trinh nday khong chi phan anh su phat trién kinh t& ma con
cho thay su hoan thién cta khung phéap 1y va cong nghé tai chinh. T su ra doi cia CTCP
dau tién trén thé gidi cho dén NASDAQ va NYSE® nhu ngay hom nay, NYCP da dan
tr¢ thanh xuong séng cua thi truong von hién dai va mang trién vong tiép tuc d6i méi,
phat trién manh mé trong tuong lai.

C6 thé khai quat rang NYCP hinh thanh va phat trién song hanh v6i nhu cau huy
dong von quy mé 16n, phan tan rii ro va thiét 1ap co ché giao dich minh bach cho quyén
s¢ hitru doanh nghiép. Trudce khi khéai niém NYCP dugce xac 1ap theo nghia phap 1y hién
dai, cac hinh thirc gép vbn va chuyén nhuong quyén loi di xuat hién trong hoat dong
thuong mai quéc té, dic biét 1a cac lién doanh hang hai & chau Au. Viéc phat hanh cac
chtng nhan gdp vén va cho phép chuyén nhuong tr do da dit nén mong cho tu duy tach
biét giita quyén s& hitu va quyén quan 1y - yéu té cbt 16i cia CTCP va ciing 14 tién dé

5 NASDAQ la tén viét tit ciia National Association of Securities Dealers Automated Quotation System - San giao
dich ching khoan dién tir c6 sé luong CTNY va khdi lugng giao dich dién tir 16n nhét thé gisi nay.

NYSE la tén viét tit cia New York Stock Exchange - San giao dich ching khoan 1au doi va 16n nhit thé gisi vé
kim ngach thwong mai va tong gia tri von hoa.
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cia NYCP. Su ra doi ctia cac CTCP quy md 16n, tiéu biéu nhu Cong ty Dong An Ha
Lan va Cong ty Dong An Anh, di danh diu budc chuyén quan trong khi ¢ phiéu dugc
phat hanh rong rai cho cong chung va dugc giao dich tap trung. Tir nhu ciu thuce tién
d6, cac dia diém giao dich chuyén biét dan hinh thanh, phat trién thanh cac SGDCK véi
nhirng quy tic chung vé diéu kién tham gia, nghia vu CBTT va co ché bao vé NDT. Vi
vy, NYCP khong chi 1a hanh vi k¥ thuat dua ¢ phiéu vao giao dich ma con 13 sy thira
nhan chinh thtc cua thi trudng ddi v6i tu cach phap 1y, mic d6 minh bach va uy tin cia
doanh nghiép. Cung voi qua trinh cong nghiép héa va mé rong quy mo san xuit trong
thé ky XIX, NYCP tr¢ thanh kénh huy dong vén chu dao cho cac dy an co so ha ting
va doanh nghiép 16n, dic biét tai Hoa Ky va Tay Au. Su phat trién cua cic sé giao dich
nhu NYSE hay London Stock Exchange gan lién véi viéc thiét 1ap cac tiéu chuan niém
yét ngay cang chit ch&, dong thoi thuc ddy su ra doi cta cac dao luat cong ty va ching
khoan nham diéu chinh mdi quan hé gilta doanh nghiép, NPT va thi truong. Sang thé
ky XX, dac biét sau cac cu sbc tai chinh 1én, NYCP duge dat trong khuon kho phap 1y
théng nhat hon, v6i trong tam 1a minh bach thong tin, trach nhiém giai trinh va giam sat
clia co quan quan 1y nha nudc. Cung liic d6, tién bd cong nghé da lam thay doi cin ban
phuong thirc giao dich, tir san vat 1y sang giao dich dién ttr, ti€u biéu 12 sy xuét hién cta
NASDAQ - biéu twong cho xu huéng hién dai hoa va toan cau hoa hoat dong NYCP.
Budc sang thé ky XXI, hoat dong NYCP tiép tuc thich Gmg véi su xuat hién ctia cac mo
hinh kinh doanh mdi, xu huéng quéc té hoa thi trudng von thong qua niém yét xuyén
bién gidi, niém yét song song cling nhu su phat trién ctia cac phuong thire dua co phiéu
Ién giao dich cong khai ngoai mé hinh IPO truyén thong, ciing véi yéu cau ngay cang
cao vé QTCT bén viing.

Nhin tong thé, lich st phat trién cia NYCP cho thay day 1a mot thiét ché trung tim
cta thi trudng von, khong ngimg van dong dé can bang gitra muc tiéu huy dong vén cho
doanh nghiép, bao vé NDT va thtc drfly su 6n dinh, minh bach cua hé théng tai chinh
hién dai. Trén nén tang do, thi truong tai chinh dan dam nhan vai tro then chot trong
viéc phan bo va luan chuyén von cho nén kinh té, dc biét 1a thong qua TTCK - noi thiét
1ap mdi lién két truc tiép giita doanh nghiép va cong chiing dau tw. Nham phat trién hoat
dong kinh doanh, mé rong quy mé hoat dong, nang cao ning luc canh tranh, cing cb uy
tin trén thi truong va gia ting thanh khoan cta cb phiéu, doanh nghiép thudng lya chon
IPO va thyc hién NYCP trén cac TTCK 16n%. Trong qué trinh d6, ¢6 phiéu dong vai tro
13 cong cu co ban phan anh quyén so hiru cia NDT d6i voi doanh nghiép va 1a phuong
tién chii yéu gitip doanh nghiép tiép can thi truong von dai chiung. Véi vai tro trung tim
nhu vay, viéc 1am 1 khai niém NYCP 1a diéu can thiét dé hiéu duoc ban chat kinh té va
ban chat phap Iy cua hoat dong NYCP.

Trong 1y luan va thuc tién, khai niém NYCP di dugc tiép can dudi nhiéu gb6c do
khac nhau béi cac hoc gia, co quan 1ap phép va cac t6 chirc tai chinh uy tin trén thé gidi.

5" Duong Ngan Ha (2023), “Doanh nghiép tiép can thi truong von qudc té thong qua SPSC — Bai hoc kinh nghiém
tor Cavico va Vinfast”, Chitng khoan Viét Nam, So 229, Tr. 12-17.
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Thong thudng, khai niém nay duoc 1y giai thong qua viée lam rd khai niém niém yét
chirng khoan.

Fabrice Baumgartner (2008) dua ra mot dinh nghia tuong ddi truc quan vé hoat
dong niém yét chung khoan. Cu thé, “Niém yét chitng khodn la hanh déng dwa mét
chitng khodn vdao danh séich giao dich chinh thirc ciia mét SGDCK, gdn lién véi viéc t6
chirc phat hanh chdp nhdn céc nghia vu CBTT va tudn thi quy tdc quan tri dé dam bdo
quyén loi ciia cong ching dau tw”8. Cach tiép can nay ciing dugc tim thay trong dinh
nghia cia Harold S. Bloomenthal va Samuel Wolff (2009): “Niém yét chirng khodn la
hanh dong chinh thirc hoa viéc giao dich chirng khoadn trén mot so giao dich, trong do
cong ty phdt hanh cam két tudn thii cdc quy dinh vé bdo cdo tdi chinh va quan tri doanh
nghiép, tao diéu kién cho viéc dinh gia thi truong va bao vé quyén loi NPT va trong
dinh nghia ctia Robert C. Rosen (2010): “Niém yét chitng khodn la qud trinh mét céng ty
hodic t6 chirc phdt hanh ding ky chimg khodn ciia minh véi mét SGDCK dwoc cong nhdn,
nham muc dich cho phép giao dich céng khai, qua dé ting cwong kha ndng tiép cdn von va
cung cdp mot co ché dinh gid thi truong minh bach .

Nhin nhén tir goc d6 phap ludt, mot sb tac gia di dua ra cac dinh nghia vé niém yét
chting khoan véi vai tro 1a mot co ché, mot tha tuc mang tinh phap 1y:

Chang han, Marc L. Steinberg (2013) cho rang “Niém yét chirng khodn la mét co
ché phdp Iy va kinh té, qua dé chitng khodn ciia mét céng ty dwege dwa vao giao dich
trén mot san giao dich ¢6 t6 chire nham muc dich ndng cao uy tin ciia cong ty, cdi thién
tinh thanh khoan va thu hit sw quan tam cia cac NPT quéc té L. Hay nhu tac gia Tran
Pinh Tham (2015) d4 dua ra dinh nghia: “Niém yét chirng khodn la hoat déng ma qua
do mot loai chung khoan dwoc chinh thirc cong nhan va giao dich trén mot SGDCK,
dya trén sy tudn thii cdc tiéu chi tai chinh, phdp 1y va quan tri cia t6 chirc phdt hanh,
nham dam bao tinh minh bach va bao vé NDT 2,

Mot dinh nghia tuong ddi phd bién va chinh thong khéc vé niém yét chimg khoan duoc
cong bd boi T chire Quéc té cac Uy ban Chimg khoan (I0SCO) (2017), theo d6: “Niém yét
chitng khodn dé cdp dén viéc dwa chitng khodn vao danh sach giao dich chinh thirc ciia mét
s¢ giao dich, trong dé t6 chikc phat hanh phdi dép g cdc tiéu chudan nghiém ngdt vé CBTT
va quadn tri dé dam bdo tinh céng bang va hiéu qud cia thi trieong .

Cach tiép can nay ciing dugc phan anh trong mot sé nghién ciru doc 1ap cua cac
tac gia, chang han nhu: Téac gia Lé Minh Tam (2008) cho rang: “Niém yét chirng khodn

58 Baumgartner, F. (2008), “TTCK Phap”, Tadi liéu boi dwdng ludt sw, Nha Phap luat Viét — Phép, Tr. 1 - 5.

% Bloomenthal, H. S., & Wolff, S. (2009), “The dynamics of securities listing”, Securities Regulation Law Journal,
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8 Robert C. Rosen (2010), “International securities regulation: An overview”, Journal of International Banking
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61 Steinberg, M. I. (2013), Securities regulation: Liabilities and remedies, Law Journal Press.

62 Tran Dinh Tham (2015), “Phap luat v& niém yét chimg khoén tai Viét Nam: Thyc trang va giai phap”, Tap chi
Khoa hoc Phdp 1y, 3(98), Tr. 45-52.
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf

42

la qud trinh dwa chitng khodn ciia mot t6 chirc phdt hanh vao hé théng giao dich tdp
trung tai SGDCK, trong dé t6 chirc phat hanh phdi ddp iing cdc yéu cau vé von, loi
nhudn va CBTT, nham tao ra mot thi truong giao dich cong khai va co tinh thanh khoadn
cao’®; hay tac gia Nguyén Thi Thu Thay (2019) dua ra quan diém: “Niém yét ching
khodn dwoc hiéu la qud trinh mét céng ty phdat hanh chitng khodn déap g cdc tiéu
chudn cu thé do SGDCK dat ra, nham duwa chuirng khoan cua minh vao giao dich chinh
thire trén san giao dich, qua dé tao diéu kién cho viéc huy déng von va néing cao tinh
thanh khodn ciia chitng khodn .

Céc dinh nghia khac nhau da cho thiy sy da dang trong cach tiép can cling mot
khai niém, nhung giita chung c6 diém twong dong 1a ciing phan anh nhiing yéu té cot
16i ctia hoat dong niém yét ching khoan, trong d6 c6 NYCP. Cac dinh nghia ¢ thé duoc
xdy dung trén co s& cac hudng tiép can khac nhau, song tat ca déu thong nhét rang
NYCP khong chi 13 mot hoat dong kinh té thuan tay hay mot thi tuc mang tinh ki thuat
ma con 1a cam két phap 1y ciia to chic phat hanh. Mic di mdi tac gia lai tap trung vao
mot hodc mot s khia canh khac nhau cuia hoat dong nay nhung tuu trung déu nhan manh
vao mot sd yéu té quan trong cia NYCP, bao gdm: (1) La qué trinh dua ¢ phiéu vao
danh séach giao dich chinh thic tai mét SGDCK; (2) Doanh nghiép phai dap ing cac
diéu kién va tiéu chuan nghiém ngit dé duoc niém yét; (3) NYCP gan lién vdi cac nghia
vu CBTT va tuan thi cac quy tic QTCT; (4) Muc dich chinh ctia NYCP 14 nang cao kha
nang huy dong von, tang tinh thanh khoan cua c6 phiéu va uy tin ctia doanh nghiép.

Tu ndi ham cta khai niém c6 phiéu, trén co so ké thira nhirng dinh nghia khac nhau
vé niém yét chirg khoan va xac dinh nhiing yéu té c6t 16i ctia hoat dong nay, c6 thé xay
dung mot dinh nghia cu thé vé NYCP nhu sau:

NYCP la hanh vi phép 1y theo d6 CTCP déng ky, cam két va dam bdo tudn thii cdc
diéu kién, tiéu chudn, quy tdc phdp Iy theo quy dinh dé cé phiéu ciia minh dwoc chdp
thudn giao dich chinh thiee trén TTCK tdp trung, cing véi do la chdp nhdn rang bude
V6i cde hdu qua phdp 1y va sw kiém sodt ciia cdc co quan nha nuée cé tham quyén sau
khi dwoc chdp thudn niém yét.

Vé phuong dién Iy thuyét, ban chat cia NYCP khong chi thé hién & dinh nghia ma con
duoc phan anh thong qua cac dac diém cua NYCP. Mot cach khai quat, co thé duoc nhan
dién cac dic diém nay ctia NYCP tir goc d6 kinh té va goc d6 phap 1y nhu sau:

Thir nhat, dac diém cua NYCP vé phuong dién kinh té.

Mgt 14, NYCP 1a hinh thire chuyén d6i CTCP thong thuong sang mé hinh CTCP
dai chiing (CTPC), 1a budc chuyén quan trong ciia doanh nghiép tir mo hinh tu nhan
khép kin sang m hinh c6 tinh dai ching, huy dong vén cong khai théng qua TTCK.
Qua trinh nay khong chi lam thay d6i co cau s& hiru ma con phan anh su sin sang cia

641 & Minh Tam (2008), Gido trinh LCK, Nxb. Céng an Nhan dan.
65 Nguyen Thi Thu Thay (2019), Phdp ludt vé QTCT niém yét trén TTCK Viét Nam, Nxb. Pai hoc Quoc gia TP.
H6 Chi Minh.
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doanh nghiép trong viéc tiép can ngudn von rong 16n tir cong chiing thay vi phy thudce
vao cac ngudn tai chinh truyén thong nhu vay ngan hang hay von noi bo. Didu nay doi
hoi doanh nghiép s& phai dap tng cac tiéu chuan nghiém ngit vé tai chinh va quan tri,
qua d6, khang dinh sy thay d6i ddng ké ctia doanh nghiép vé mirc do minh bach va kha
nang canh tranh trén thi truong.

Hai 14, NYCP gitip ting tinh thanh khoan cho cb phiéu cua CTCP, dwa trén gid tri
thue té ciia c6 phiéu vén duoc tao dung béi uy tin thuc chat cia td chirc phat hanh thong
qua co ché CBTT va tuan tha QTCT. Sy hién dién ctia ¢ phiéu trén thi truong tap trung
tao dicu kién thuan loi cho NPT mua - ban, chuyén nhuong c6 phiéu, dong thoi, cung
cép co ché dinh gia tai sdn minh bach dua trén cung - cau thuc té. Do d6, NYCP khién
0 phiéu tré thanh cong cu dau tu linh hoat, gia ting kha nang thu hut von trung va dai
han cho doanh nghiép, gop phan tdi vu hoa gid tri tai chinh cta to chirc phat hanh.

Ba la, NYCP gop phan nang cao uy tin va thuong hiéu ctia doanh nghiép, 13 cong
cu chién lugc giup nang tim hinh anh ctia doanh nghiép trong mat cong chiing va NDT.
Nhiing yéu cau khat khe vé CBTT, bao cdo tai chinh, mitc d6 minh bach va tuan tha quy
dinh vé QTCT gitip doanh nghiép xay dung uy tin viing chic, khing dinh vi thé trén thi
truong. Uy tin nay khong chi thu hat sy quan tdm cta cac NDT ma con tao 1oi thé canh
tranh trong viéc md rong quan hé kinh doanh, tir d6 cting c6 thuong hiéu va gia ting gia
tr1 vO hinh ctia doanh nghiép.

Bén la, NYCP tao ap luc tich cuc ddi voi hiéu qua QTCT do qua trinh nay dat
doanh nghiép dudi su giam sat chit ché tir ¢6 dong, thi trudng va co quan quan 1y. Ap
luc nay khong chi giup giam thiéu rui ro quan tri, budc ban lanh dao phai van hanh
doanh nghiép mét cach chuyén nghiép, minh bach va hiéu qua hon ma con khuyén khich
doanh nghiép toi wu hoa hiéu suit hoat dong nham dap tmg ky vong ciia NPT va dam
bao sy phat trién bén viing trong moi truong canh tranh khdc liét.

Thit hai, dic diém ciia NYCP vé phuong dién phap Iy.

Mot Ia, NYCP 1a hanh vi phéap 1y hop phap caa CTCP nham dua ¢ phiéu do minh
phat hanh vao giao dich chinh thtrc trén thi truong giao dich ching khoan tip trung.
Theo d6, NYCP chinh 1a qua trinh chuyén hoa céc chirc nang kinh té ciia ¢6 phiéu thanh
nhimng quan hé phap luat tuong ing. Hoat dong huy dong von phan anh quyén ning ciia
chu so hiru trong viée dua c¢6 phiéu 1én TTCK tap trung, ddng thoi 1am phat sinh nghia
vu phép 1y cta t6 chirc phat hanh déi voi tinh trung thuc, minh bach va hop phép cia
qua trinh niém yét; tinh thanh khoan cta c6 phiéu duoc bao dam thong qua quyén ty do
chuyén nhuong tai san chimg khoan cta c6 dong trong khudn kho phap luat; con kha
nang tiép can ngudn vén tir cong ching dau tu s& kéo theo nghia vu CBTT, tuan thu cac
quy tac QTCT, trach nhiém bao v¢ quyén loi NDT va chiju sy kiém soat ctia co quan nha
nudc ¢ tham quyén trong sudt qua trinh c¢d phiéu dugc niém yét trén TTCK.

Hai &, NYCP la diéu kién can dé CTCP duoc tiép can thi trudng von cong khai
mot cach hop phap. V& mit phap 1y, NYCP dong vai trd 1a diéu kién tién quyét, 13 cau
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nbi dé doanh nghiép c6 thé linh hoat trong viéc thay doi co cau cd dong bang cach dua
¢6 phiéu do minh phat hanh vao giao dich trén TTCK tp trung, thong qua dé gép phan
gitip cong ty tu diéu chinh co cau c6 dong theo cac nguyén tic, quy ludt cta thi truong.
Diéu nay dam bao rang qua trinh huy dong von ciia CTCP tir cac NDT thong qua viée
phat hanh cd phiéu dugc thuc hién mot cach thuan loi, hiéu qua hon nho ¢o6 co ché giao
dich mua ban lai cac c6 phiéu dé trén thi truong giao dich tap trung, sau khi cong ty da
chinh thitc NYCP theo quy dinh cua phap ludt, tranh cac rai ro phap 1y lién quan dén
giao dich khong duoc kiém soat, tao co so ving chic cho doanh nghiép mo rong quy
mo hop phap.

Ba 13, viéc NYCP lam phat sinh cac nghia vu phap 1y dic biét ddi véi CTDC. Khi
o phiéu duoc niém yét, cong ty phai déi mat voi hang loat nghia vu phap 1y dic thu
nham bao dam tinh minh bach va trach nhiém gii trinh. Cac nghia vy nay bao gom
CBTT, tuan thu cdc chuan muc QTCT, trach nhiém bao v¢ quyén lgi cua cb dong nho...
Nhiing yéu cau phap 1y nay khong chi don thuan 1a dit ra cac rang budc phap 1y ddi véi
doanh nghiép dé phuc vu muc tiéu quan ly, gidm sat ma con dong vai trd quan trong
trong viéc ning cao mirc do tin cay ciia NDT, gop phan duy tri trat ty va cong bang trén
TTCK.

Bén la, toan bd qua trinh niém yét va sau NYCP chiu sy gidm sat nghiém ngat cua
nhiéu t6 chirc, bao gom: Uy ban Ching khoan, SGDCK va cac t6 chirc trung gian. Thuc
té, NYCP khong chi 1a mdt su kién don 1€ ma 1a mot chudi hoat dong chiu sy kiém soat,
giam sat lién tuc ctia nhiéu thé ché phap luat. Su giam sat nay nham dam bao doanh
nghiép tuan thu day du cac quy dinh phéap luat, bao vé quyén loi NDT va duy tri tinh on
dinh, minh bach cua TTCK.

1.1.3. Vai tro ciia niém yét cé phiéu

NYCP khéng don thuan 13 mét thu tuc phéap 1y dé hop thirc hoa viéc dua cd phiéu
vao giao dich chinh thirc trén thi truong tap trung ma can duoc nhin nhan nhu 13 mét co
ché diéu phbi thiét yéu, dong vai tro két ndi cac yéu t6: khudn kho phép luat, hoat dong
cua doanh nghi¢p va trat ty van hanh cua thi truong nham tao ra mot moi trudong dau tu
minh bach, ¢ thé gidm sat va c6 kha nang hap thu von hiéu qua. Do viy, vai tro cua
NYCP khong chi dung lai & phuong dién tai chinh - k¥ thuat hay nghia vu phap ly don
1é ma can duoc nhin nhan nhu mot yéu td co tac dong da chiéu dén tung nhom chu thé,
yéu t6 tham gia vao hé sinh thai TTCK.

Can phai nhan manh réng trong cAu tric thé ché tai chinh hién dai, NYCP 1a mot
thiét ché phap 1y quan trong gan véi qua trinh chuyén dich doanh nghiép tir khu vy huy
dong vbn trong quy mo nho sang khu vuc huy déng von mang tinh cong khai, dai chung.
Vi vay, NYCP c6 thé dugc xem 1a mot diém ndi quan trong giita quyén tu cha kinh
doanh cuia doanh nghiép va yéu cau quan 1y, gidm sat ciia Nha nudc; giita nhu cau huy
dong von cia khu vuc tu va co ché bao vé loi ich cong cong trén TTCK; dong thoi 1a
ngudng chuyén doi phap 1y 1am cho c6 phiéu tir tai san thudc pham vi s¢ hiru tu nhan
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tr¢ thanh hang hoéa tai chinh dugc giao dich cong khai, chiu sy dinh gid, giam sat va ky
luat cua thi truong. Do d6, viéc phan tich vai trd cia NYCP ddi véi tirng nhom chi thé
va dbi v6i cac yéu td khac tao nén co ché van hanh cua TTCK khong chi gop phan 1y
giai vi tri quan trong ctia NYCP trong cdu tric thé ché tai chinh ma con 13 co so dé danh
gia hiéu qua thuc thi phap luat hién hanh.

Thir nhdt, vai trd ctia NYCP déi véi chu thé thyc hign NYCP.

Ddi voi doanh nghiép, dac biét 1a CTPC, NYCP l1a mdt budc ngoat quan trong vé
mit phap 1y va chién lugc phat trién, gitp doanh nghiép c6 diéu kién tiép can thi truong
vbn tap trung va mo rong kha niang huy dong von tir cong chung dau tu. Xét vé chirc
nang kinh té, niém yét 1a cong cu dé doanh nghiép st dung hiéu qua hon kénh huy dong
vbn dai han mang tinh chinh thirc va cong khai thong qua TTCK. Trong truong hop
NYCP gén v&i chao ban ¢b phiéu ra cong chung, dic biét 1a [PO, niém yét 12 mot cau
phan tric tiép cta qua trinh huy dong von bai viée dwa co phiéu vao giao dich cong khai
g6p phan tao thanh khoan, hinh thanh gia thi trudng va cing ¢b niém tin cia NPT d6i
v6i dot chao ban. Tuy nhién, loi ich huy dong von tir NYCP khong phat sinh mot cach
mac nhién trong moi truong hop ma phu thudc vao chat luong doanh nghi€p, mirc do
minh bach thong tin, hi€u qua quan tri, thanh khoan ) phiéu, diéu kién thi truong va
niém tin ctia NPT.

Bén canh chitc niang huy dong von, NYCP con déng vai trd nhu mot co ché tin
hiéu phan anh chit lwong ndi tai va mirc 46 minh bach ctia doanh nghiép. Theo Ly thuyét
Tin hi¢u, viéc doanh nghi€p NYCP, kéo theo do 1a ty nguyén thuc hién nghia vu CBTT,
kiém toan bat budc, QTCT theo chuin muyc cao... 1a hanh vi phat di thong diép tich cuc
t6i thi truong®. Nhitng tin hiéu d6 giup doanh nghiép khang dinh vi thé, nang cao uy tin
thuong hiéu va gia ting kha ning tiép cin cac ngudn von chién lugc trong tuong lai.
Trén thyc té, nhiéu nghién ctru thuc nghiém di cho thdy hoat dong NYCP c6 thé gop
phan cai thién gi tri thi truong va gia tang co hdi hop tac, lién doanh, chuyén nhuong
vbn cho doanh nghiép®’.

Tt goc dd quan tri, NYCP ciling ¢6 tac dong tich cuc dén co ché van hanh noi bo
cua doanh nghiép. Véi viéc tré thanh CTNY, doanh nghi¢p bude phai tuan thi hang loat
nghia vu phép 1y dic thu: nghia vu CBTT; duy tri co ciu s hitu minh bach; dam bao su
tham gia ctia c6 dong thiéu sé va thuc hién quy trinh ra quyét dinh c6 kiém soat... Day
chinh 1a cach ma NYCP gép phan lam giam chi phi dai dién - mot khai niém trung tim
trong Ly thuyét Dai dién - phan 4nh tinh trang quyén loi gitta c6 dong va ban diéu hanh
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thudong ¢ xung dot do su bat can xing thong tin®. Noi cach khac, NYCP tao ra ap luc
cong khai va giam sat tir thi trudng, tir d6 lam giam nguy co lam quyén, ting tinh trach
nhiém va cung cb ky luat tai chinh trong ndi bo doanh nghiép.

Cubi ciing, khong thé phu nhan rang qua trinh niém yét con gitip doanh nghiép
dinh vi la1 vi thé phap ly ciia minh trong h¢ sinh thai tai chinh. Viéc chinh thirc niém yét
ddng nghia véi viée doanh nghiép chuyén hoa tu cach phap 1y tir CTCP thong thudng
thanh CTNY véi tu cach phap 1y dic thu, gan lién v6i mot hé thong nghia vu va chuin
muc cao hon. Diéu nay khong chi anh hudng dén chién lugc tai chinh ma con chi phdi
cAu trac so hiru, cach ban lanh dao cong ty ra quyét dinh va tac dong tich cuc dén kha
nang canh tranh dai han ctia doanh nghiép.

Thit hai, vai tro cia NYCP d6i véi chi thé to chirc va quan 1y NYCP.

Di v6i cac chi thé co chire ning t6 chirc, diéu tiét va giam sat hoat dong NYCP,
bao gdm co quan quan 1y nha nude va cac SGDCK, NYCP 1a cong cu thé ché dic biét
dé hién thuc héa muc tiéu tao 1ap mot thi truong tai chinh minh bach, hi€u qua va c6 kha
nang bao v¢ loi ich cong cong. Trong hé sinh thai phap 1y ctia TTCK, hoat dong NYCP chinh
1a diém gan két gitta quyén luc cong va hanh vi tai chinh tu, khi d6 co quan quan 1y c6 thé
thiét 1ap mot bo tiéu chuan phép 1y du chit ché dé kiém soat diu vao cta thi trudng, dong thoi
duy tri cac chuan muyc véan hanh trong suét vong doi ciia CTNY.

Mot trong nhitng vai tro thiét yéu ciia hoat dong NYCP 13 tao ra “bo loc” phap 1y,
gitip co quan quan Iy TTCK sang loc, lya chon va kiém soat chat lugng doanh nghiép
tham gia thi truong von cong khai. Théng qua hé thong diéu kién NYCP, co quan c6
tham quyén thuc hién chic ning “gac cong” (gatekeeping) nham bao vé thi truong khoi
su xam nhap cta cac doanh nghiép c6 murc do rui ro cao, tiém an nguy co gian 14an hoic
khong du ning lyc tai chinh. Co ché nay vira nham bao vé NPT, vira gop phan cung cb
trat ty thi truong va dinh hudng cho sy phat trién bén virng cua TTCK.

Tir goc do 1y thuyét, c6 thé van dung Ly thuyét Dicu tiét dé 1y giai vai tro ciia Nha nude
trong viéc thiét ké khung phép 1y diéu chinh hoat dong NYCP. Theo do, phap ludt duoc sir
dung nhu mot cong cu kién tao thi truong, dinh hinh cach thirc van hanh, phan bd nguén luc
va kiém soat tinh trang thong tin bat can xtmg giita cic bén tham gia thi truong®. Pdi véi
hoat dong NYCP, quy dinh cta phap luat chinh 14 nén tang dé xéc 1ap cac nghia vu quan tri,
nghia vu CBTT va trach nhiém tuan th, tao diéu kién cho thi trudng van hanh trong khuén
kho phép 1y 15 rang, ¢6 thé du doan va kiém soat duoc.

Bén canh d6, qua trinh NYCP ciing 14 cong cu dé Nha nudc va cac SGDCK hinh
thanh va lan téa cac thong 1¢ phap 1y tot thong qua viéc dp dung cac bd quy tac chuan

8 Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership ~ Structure”, Journal of Financial Economics, Volume 3, Issue 4, Pp. 305-360,
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X, truy cap ngay 01/4/2025.

% Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Understanding Regulation: Theory, Strategy, and Practice (2nd
ed.), Oxford University Press.
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muc vé QTCT, bao cao tai chinh, bao vé NPT thiéu s6... O khia canh nay, cac co quan
t6 chtrc va quan 1y niém yét khong chi thue hién quyén lyc nha nuéce theo hudng cudng
ché ma con dong vai trd nhu “tac nhan kién tao chuan muc” (norm entrepreneurs), gop
phan nang cao chat luong thi trudng qua viée phd bién, chun hoa va duy tri cac chuin
muc hanh xir lanh manh. Diéu nay dic biét quan trong trong bdi canh toan cau hoa va
canh tranh phép 1y ngay cang gia ting, khi cac qubc gia phai ddng thoi dam bao sy hip
dan d6i v6i NDT quéc té va bao vé nén tang ndi dia cua thi truong tai chinh.

Cubi cing, hoat dong NYCP con gitip co quan quan 1y cing c¢d ning lyc giam sat
hé théng va canh bao rai ro vi mo thong qua viéc thiét 1ap co s¢ dir liéu minh bach vé
hoat dong tai chinh, co cAu s hiru, quan tri ndi bo va giao dich ciia cac CTNY. Viéc
nay khdng chi phuc vu cho myc tiéu kiém tra, thanh tra thuong xuyén ma con gitp Nha
nudc ndm bt kip thoi cac tin hiéu bat thudng, phat hién sém diu hiéu bong bong tai
san, thao tang thi truong hay rat vén 6 at, tir d6, ting cudng ning luc tmg phod va bao vé
su on dinh cia hé théng tai chinh quéc gia.

Thit ba, vai trd cia NYCP d6i voi chi thé trung gian hd trg va phuc vu NYCP.

Trong co c4u to chirc va van hanh cia TTCK hién dai, nhom chu thé trung gian
(bao gdm: CTCK, t6 chirc kiém toan, t6 chtrc Iwu ky va bu trir ching khoan, cong ty tu
van luat, t6 chtrc dinh mirc tin nhiém va cac nha bao lanh phat hanh...) khong chi la céc
nha cung cap dich vu ki thuat thuan tiy ma con dong vai trd nhu mot phan mo rong cia co
ché thuc thi phap luat trén thi truong vén. Hoat dong NYCP chinh 13 nén tang quan trong lam
phat sinh va ctng cb vi thé, vai trd ctia nhém cha thé nay trén cac TTCK.

Trudc hét, qua trinh NYCP tao ra khong gian hoat dong chuyén mon va co hoi mo
rong thi phﬁn dich vu cho khu vuc trung gian tai chinh. Ban than cac thu tuc niém yét,
tir chuan bi hd so, kiém toan, tham dinh phap 1y, tu van diéu kién chao ban cho dén t6
chtrc phat hanh, déu doi hoi sy tham gia bat budc hodc can thiét cta cac to chic trung
gian. Chinh vi thé, NYCP gop phan thuc ddy su phat trién nghé nghiép va chuyén mén
hoéa trong linh vuc da nganh tai chinh - phap 1y - kiém toén - tu van doanh nghiép. Pang
chu ¥ 1a chinh yéu ciu k¥ thudt va phap 1y ngay cang cao trong hoat dong NYCP di
nang tiéu chuan chat luong dich vu va yéu cau vé nang lyc tuan tha dbi véi nhom chu
thé nay.

Ttr goc nhin 1y thuyét, c6 thé van dung Ly thuyét Thong tin bat can xtng dé Iy giai
vai tro cau ndi thong tin ciia cic chu thé trung gian trong qua trinh niém yét°. Trong
mot thi truong ma NDT thuong khong co co hoi tiép can thong tin day du va kip thoi
thi su hién dién cua cac don vi kiém toan doc 1ap, cac t6 chtrc dinh muc tin nhiém va
cong ty tu van c6 uy tin dong vai tro quan trong gitp sang loc va xac thuc thong tin tir
doanh nghiép phat hanh. Khi hoat dong doc 1ap va minh bach, nhiing t6 chtc trung gian

0 Akerlof, G. A. (1970), “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, The
Quarterly Journal of Economics, Volume 84, Issue 3, Pp. 488 — 500, https://doi.org/10.2307/1879431, truy céap
ngay 15/3/2025.
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nay gop phan dang ké trong viéc 1am giam thiéu cac rui ro dao dirc va xay dung long tin
cta thi trudong. Cung véi d6, dudi lang kinh cua Ly thuyét Tin hiéu, viéc doanh nghiép
Iira chon hop tac v6i nhimng t6 chire trung gian chuyén nghiép va cé tén tudi cling duoc
xem 12 mot tin hiéu thi truong quan trong’. Viéc thué mot hing kiém toan uy tin, mot
CTCK giau kinh nghiém tu van niém yét hay mot ngan hang thuong mai dau nganh lam
bao lanh phat hanh thuong dugc thi truong xem la déu hiéu tich cuc vé chét luong ndi
tai ciia doanh nghiép. Tin hiéu d6 gbp phan ning cao kha ning dinh gia va mirc dé quan
tam ciia NDT ddi v6i ¢6 phiéu chao ban.

Khong ding lai ¢ giai doan tién niém yét, sau khi c6 phiéu da duoc chip thuin niém
yét va giao dich trén thi trudng, cac t6 chirc trung gian tiép tuc giit vai trd hd trg doanh
nghiép trong viéc tudn thii quy ché, nghia vu niém yét. Trén phuong dién niy, nhom trung
gian tai chinh thyc hién chirc nang b tro cho hoat dong thuc thi phap luat, nhung véi dac
trung linh hoat, chuyén mén héa va dinh huéng thi trudng, gop phan thiét 1ap mot co ché
“tiy diéu chinh c6 giam sat” (regulated self-regulation). Pay ciing 14 1y do tai sao nhiéu quéc
gia xay dung co ché giam sat kép, trong d6 viéc quan 1y chat lugng dich vu trung gian khong
chi thuoc vé co quan nha nudc ma con do chinh thi truong (qua sy tin nhiém va lya chon
ctia doanh nghiép va NDT) diéu chinh mét cach hiéu qua.

Cubi cling, chinh su phat trién ctia hoat dong NYCP di dit ra yéu cau phai nang
cao chuan muc hanh nghé va trach nhiém phép 1y ctia cac to chirc chuyén nghiép hoat
dong trong khu vuc trung gian, theo d6, cac chi thé trung gian khong chi dong vai trd
la nha cung cép dich vu ma con tré thanh mot méat xich khong thé thiéu trong vi¢c lan
tda chuan muc tudn thu va thac day dao duc thi trudng.

Thir tu, vai trd cia NYCP d6i v6i NDT.

NDT - véi tu cach 13 yéu t6 cau thanh cudi cing cua thi trudng vén, 1a nhém chu
thé chju anh huong truc tiép va sdu sic nhat boi chat lugng, tinh minh bach va do tin
cdy cua thong tin lién quan dén CPNY. Viéc mot doanh nghiép thuc hién NYCP khong
chi mé ra co hoi tiép can ngudn tai san co thé dau tu hop phap cho NPT ma con tao 1ap
mot khong gian phap 1y 6n dinh va c6 thé du bao dé bao vé quyén va loi ich hop phap
cta ho. Diéu nay thé hién ¢ chd:

Mt la, NYCP tao ra mot khudn kho minh bach dé giam thiéu tinh trang bat can
xung thong tin gitta NPT va doanh nghiép. Theo Ly thuyét Pai dién, mdi quan hé giita
) dong va ban diéu hanh doanh nghi¢p 1a mot quan hé dai dién tiém 4n xung dot loi
ich’. Trong mdi quan hé nay, doanh nghiép 12 bén s& hitu gan nhu toan bo thong tin noi
bo, trong khi NDT bén ngoai khé c6 dicu kién dé tiép can day du va chinh xac cac dir
liéu can thiét cho quyét dinh dau tu. Hoat dong niém yét, v61 hang loat nghia vu CBTT
chinh 1a mot coéng cu giup diéu chinh quan hé nay, budc doanh nghiép phai minh bach

L Spence, M. (1973), Tldd.
72 Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976), Tldd.
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hoéa chién lugc, hiéu qua tai chinh va rii ro hoat dong, tir d6, 1am giam chi phi gidm sat
va chi phi dai dién d6i voi NDT.

Hai 13, thong qua co ché cong khai hoa, chuan hoa va giam sat sau niém yét, NYCP
gop phﬁn bao v¢ NPT khoi cac hanh vi gian 14an, thao ting hodc lam dung thong tin ndi
bo, tir d6, duy tri 10ng tin cia NPT va cong chung dbi voi hé thong tai chinh. Theo cach
tiép can cta Ly thuyét Bao vé NDT, chinh hé théng phap luat vé NYCP hiéu qué 1a yéu
t6 thac day sy phat trién thi trudng von, bdi né dam bao cho NDT nhé 1é - von thuong
& vi thé yéu hon - ¢6 thém cong cu dé bao vé quyén loi va yéu cau trach nhiém phap 1y
tir doanh nghiép phat hanh. Thuc té cho thay nhiing qudc gia c6 quy dinh vé NYCP chit
ché va co ché bao vé NDT manh thuong c6 mirc d6 phat trién TTCK cao hon.

Ba 1a, NYCP con gitip nang cao nang luc tu phong vé ciia NPT thong qua viée
dugc cung cép dir liéu dinh lugng va dinh tinh da chuin hoa 1am co s& cho hoat dong
phan tich tai chinh, dinh gia tai san va ra quyét dinh doc lap. Khac véi giao dich trén thi
truong phi chinh thitc v6i nhitng thong tin roi rac va thiéu kiém chimg, thi truong CPNY
cung cap mot nén tang dir liéu dugc giam sat va cap nhat thuong xuyén, gitp NPT tranh
roi vao cac bay thong tin, hanh vi thao ting hoic lya chon bat 1oi.

Bon la, & cép do rong hon, NYCP con c6 tac dong tich cuc dén nhan thirc xa hoi
va cong bang thi truong, bai day 1a mot cong cu gitp lan téa thong tin tai chinh, tao dicu
kién dé dong dao c nhan c6 thé tham gia dau tu mot cach hop phap va minh bach. Khi
6 phiéu dugc niém yét, théng tin doanh nghiép tré thanh tai san cong cong, c6 thé tiép
can boi bat ky ai c6 nhu cau. Diéu ndy gop phan xay dung mot thi trudng tai chinh minh
bach, toan dién hon va han ché tinh trang dau tu “ngﬁm”, phi chinh thirc hoac chi dua
vao tin don.

Thir ném, vai trd cua NYCP d6i véi TTCK.

NYCP giit vi tri trung tam trong hé théng van hanh cia TTCK hién dai, giap thi
truong thuc hién cac chtic nang c6t 16i nhu huy dong von, hinh thanh gid tri tai san, bao
vé NPT va duy tri ky luat thi truong. Co thé noi, chat lugng cia TTCK ¢6 sy gin bo
mat thiét véi mac do chuan hoa, minh bach va hiéu qua cua hé théng NYCP. biéu nay
thé hién & cho:

Mot 1o, NYCP dong vai trd nhu co ché chuan héa dau vao cho TTCK tap trung ma
& d6 chi cac ¢d phiéu ¢ du tiéu chuin chat luong méi co thé duoc chép nhan giao dich.
Béng cach quy dinh ro diéu kién, trinh ty, tha tuc va nghia vy sau niém yét, Nha nudc
c6 thé kiém soat chat lugng doanh nghi¢p gia nhap thi truong mdt cach cé chon loc, tur
d6 g6p phan nang cao chét lugng loai hang héa tai chinh duoc giao dich cong khai, dong
thoi, giam thiéu cac rui ro xuat phat tir nhitng t6 chtc yéu kém hodc c6 ddu hiéu gian
l1an. Pay dugc xem nhu mot biéu hién dién hinh cta Ly thuyét Piéu tiét, theo do, Nha
nude thiét ké cac rao can phép 1y dé dinh huéng hanh vi ciia doanh nghiép theo huéng

3 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny (2000), Tldd.
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phuc vu loi ich cong cong va bao vé, duy tri sy 6n dinh cia TTCK™,

Hai 1a, hoat dong N'Y CP tao lap mot khong gian van hanh chinh thirc va minh bach
cho thi truong thir cip. S& khong c6 mdt thi trudng thir cAp thuc sy néu khong c6 hé
théng cb phiéu chat lwong dugc niém yét va giao dich cong khai. Chinh tir dir liéu do
DNNY cong bd ma thi trudng cé thé hinh thanh gia ca, tai phan bd ngudn luc dau tu
va do ludng hiéu qua st dung von trong nén kinh té. Do d6, viéc mé rong quy mé va
chiéu sdu cta thi truong ciing phu thudc rat 16n vao mutc do phat trién cua co ché
NYCP.

Ba 13, NYCP la diéu kién d¢ TTCK thuc hién chirc ndng bao vé NDT, dic biét 1a
NDT cé nhan, thong qua viéc ap dung cac quy chudn vé CBTT, QTCT, quyén biéu quyét
va co ché xur Iy vi pham. Dudi goc nhin ciia Ly thuyét Bao vé NDT, thi trudng chi co
thé thu hiit dong von bén viing khi NPT dugc dam bao cac quyén, loi ich hgp phap va
c6 thé dua vao hé théng phap luat minh bach dé phong vé truéc hanh vi gian 1an hoic
xung dot 1oi ich tir phia chu thé phét hanh,

Bon la, NYCP con dong vai tro nhu moét co ché nhim lan téa chuan muc van hanh
thi truong, boi 1& chi théng qua quy trinh niém yét véi ddy du cac yéu cau, diéu kién
khét khe, thi truong mai hinh thanh dugc mot mat béng chuan chung vé dao duc kinh
doanh, tinh minh bach va trach nhiém giai trinh. O goc d6 nay, NYCP khong don thuan
12 mot thu tuc hanh chinh ma d3 tré thanh mot co ché thiét 1ap van hoa tuan thu. Chinh
vi vy, thi truong cang dya vao ni€ém yét nhu mot co ché dinh hinh hanh vi thi cang cung
c¢d dugc long tin va kha nang huy dong von dai han tir cong dong.

Tir cac phan tich trén day, c6 thé thidy NYCP chinh 1a tha tuc phap 1y quan trong
trong viéc dinh hinh quan hg, chuan muc va dong luc van hanh cia TTCK hién dai.
Thong qua viéc tao ra khudn khd chuén hoa cho doanh nghi¢p, bao v¢ loi ich cua NDT
va cung ¢ tinh minh bach cua thi truong, NYCP dong vai tro nhu mot cong cu co6 kha
nang diéu tiét hanh vi kinh té - phap 1y trong toan bo hé sinh thai tai chinh.

1.2. Nhirng van dé 1y luin phap luit vé niém yét c6 phiéu
1.2.1. Khdi niém phdp ludt vé niém yét c6 phiéu

Xuat phat tlr yéu cau diéu chinh bang phap luat di vdi TTCK néi chung va hoat
dong NYCP néi riéng, cac qubc gia trén thé gidi déu tim cach thiét ké, xay dung nhiing
quy dinh cu thé vé NYCP dé tao hanh lang phap 1y cho hoat dong nay duoc thuc hién
an toan, hiéu qua. Cac quy pham phap lut d6 tao thanh mot hé thdng quy pham phap
luat vé NYCP - nhu mot b phan quan trong khong thé tach roi trong téng thé hé thong
phap luat vé chimg khoan va TTCK.

Tur cach tiép can nhu trén, phap luat vé NYCP, véi tu cach 13 mot bod phan cau
thanh cia phap luat ching khoan, ¢ thé duoc dinh nghia nhu sau:

4 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Tldd.
5> Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny (2000), Tldd.



51

Phdp ludt vé NYCP la hé thong cdc quy pham phdp ludt do Nha nwée ban hanh
hodic thira nhdn nham diéu chinh cdc quan hé xd hoi phdt sinh trong qud trinh dwa cé
phiéu ciia t6 chirc phdat hanh vdo giao dich chinh thire trén hé théng giao dich chirng
khodn tdp trung, qua do thiét Idp khudn khé phdp 1y bdo dam tinh minh bach, céng bang,
an toan cia thi trieong, ndng cao chdt lwong hang héa niém yét va bdao vé quyén, loi ich
hop phap cua NPT.

Céac quy pham phép luat nay chinh 13 hé thdng cac quy tic xir sy chung nhim cu
thé hoa nhitng dinh hudng, chinh sach cia Nha nudc nham nang cao niang lyc huy dong
von cho doanh nghiép, bao vé NPT, ddm bao cong bé‘lng va minh bach cua thi truong.
Tinh chit “hé théng” cua phap luat vé NYCP dugc thé hién qua vi¢c né khong tdn tai
r0i rac ma gan bé chat ché véi cac ché dinh phap 1y lién quan nhu: CBTT, QTCT, giam
sat thi truong, xir 1y vi pham, quyén va nghia vu cta cd dong... Phap luat diéu chinh
NYCP, do d6, khong chi gidi han trong LCK ma con lan téa va gan két véi Luat Doanh
nghiép, Luat Pau tu, Luat Ké toan, Luat Kiém toan, cac quy dinh vé Xir phat vi pham
hanh chinh va hang loat cac vin ban huéng dan ciia co quan quan ly chuyén nganh.
Ngoai ra, trong bdi canh hoi nhap quéc té, hé thdng phap ludt ndy con duoc din hudng
boi cac chuan muyc qudc té nhu Bo nguyén tic I0OSCO®, Bo nguyén tic QTCT cua
OECD"’ va cac cam két trong cac hiép dinh thuong mai ty do (CPTPP, EVFTA...). Viéc
nhin nhan phap luat vé NYCP dudi goc d6 1a mot hé thong quy tic xir sy chung mang
dén céi nhin tong thé va dong bo hon vé vai tro diéu chinh, kha ning can thiép va ning
Iuc kiém soat rui ro ciia Nha nudc dbi véi TTCK thong qua cong cu phap ly. Day ciing
12 nén tang quan trong dé danh gia mirc 46 hoan thién va hiéu luc ciia hé thong phép luat
trong diéu kién phat trién niang dong cua thi trudng tai chinh hién nay.

Nhu vay, phap luat vé NYCP 1a mot linh vuc phap 1y chuyén biét, mang trong
minh day du cac dic diém cta phap luat kinh té, dong thoi thé hién nhiing tinh chat riéng
gan véi co ché hoat dong ciia TTCK hién dai. Su két hop gitta yéu to k¥ thuat - tai chinh
va quyén luc - phap 1y tao nén mot hé thong diéu chinh linh hoat nhung chit ché, gop
phan bao vé NPT, duy tri ky lut thi truong va thuc day phat trién kinh té.

O murc d6 khai quat, c6 thé cho rang phap luat vé NYCP c¢6 nhiing dic diém co
ban sau day:

Thir nhdt, phap luat vé NYCP c6 d6i twong diéu chinh 1a cac quan hé x3 hoi phat
sinh trong qué trinh NYCP trén TTCK,

Vé ly thuyét, d6i tuong diéu chinh cta phap luat vé NYCP chinh 13 cdc quan hé xa

6 10SCO (Internatlonal Organization of Securities Commlssmns) la to chirc qu00 té tap hop céc co quan quan ly
chung khoan, c6 vai tro xay dung va thic ddy cAc chuan myc toan cau vé diéu tiét TTCK. Ngudn:
https://www.iosco.org/.

7 OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) 1a té chirc quéc té, dién dan lién chinh phi
va trung tam tri thiec vé dir liéu, phan tich va thuc tidn chinh sach cong. OECD lam viéc véi hon 100 quéc gia
nham hd tro xay dung céc chinh séch tét hon cho ting truong kinh té, phat trién xa hoi cong bang hon va quan tri
cong hiéu qua hon. Ngudn: https://www.oecd.org/en/about.html.
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hoi phat sinh trong hoat dong NYCP, bao gom:

(i) Quan hé xa héi phat sinh gitta DNNY véi co quan quan Iy nha nuée vé chirng
khoan va TTCK (Uy ban Chirng khodn, SGDCK...).

Pay 1a mdi quan hé mang tinh trong tim cua qua trinh NYCP, vi né dua dén két
qua cudi ciing 13 ¢6 phiéu cua t6 chirc phat hanh c6 duge chap nhan giao dich trén TTCK
tap trung hay khong. Mat khac, quan hé xa hdi nay cling doi héi cac bén tham gia phai
thue hién cac quyén, nghia vu phap 1y nhit dinh theo quy dinh cua phap luit, qua d6
phan anh mbi quan hé c6 tinh chat quan 1y - tuan thu giita cic co quan quan 1y niém yét
v6i to chirc niém yét. Khi diéu chinh quan hé xa hoi nay, phap luat dit ra hang loat diéu
kién niém yét, nghia vu bdo céo, nghia vu duy tri tiéu chuan va ché tai xir phat khi vi
pham. Sy tham gia cila co quan nha nudc 1a yéu té dam bao cho hoat dong niém yét dién
ra minh bach, trat ty va ding quy dinh. Xét vé ban chét phap 1y, quan hé xa hoi nay co
tinh chat 1a quan hé quan 1y nha nudc vé NYCP, trong d6 mot bén tham gia luén ludn
13 co quan quan 1y niém yét (cha yéu c¢6 quyén quan 1y di v6i hoat dong NYCP) va bén
kia 12 chi thé niém yét (chi1 yéu c6 nghia vu tudn thu cac quy dinh vé NYCP).

(ii) Quan hé xd hdi phdt sinh giita cdc chi thé trung gian véi khdch hang la t6
chikc niém yét va NDT.

bay la mbi quan hé xa hdi c6 tinh chit “bd tro” cho hoat dong niém yét dé hoat
dong nay co thé dién ra mot cach thuan loi, dé dang va hiéu qua, thong qua viéc cung
cip céc dich vu lién quan dén NYCP. Céc chu thé trung gian thudng dong vai trd cung
cép dich vu k¥ thuat va chuyén mon trong vi¢c chuin bi hd so, thAm dinh, bao lanh, xac
minh théng tin va huéng dan thyuc hién cac tha tuc phap 1y...; chiu su diéu chinh cta ca
phap luat ching khoén va cac ché dinh phéap luat nganh doc tuong tmg. Xét vé ban chat
phép ly, loai quan hé xa hdi nay co tinh chat 1a quan h¢ hop déng dich vu, thé hién su
binh ding giira cac bén tham gia va duoc thuc hién thong qua co ché hop dong dich vu.
Loai hop dong nay thuong dugc ky két giita cac to chirc trung gian vai cac to chirc niém
yét va NDT.

(iii) Quan hé xd hoi phdt sinh giita t6 chirc phdt hanh va NPT,

Vé phuong dién 1y thuyét, quan hé xa hoi nay chi 1a ddi twong diéu chinh c6 tinh
chat gian tiép ctia phap luat vé NYCP, boi 18 viéc NYCP nham hudng dén muc dich truc
tiép 1a dua co phiéu vao giao dich chinh thirc trén thi truong giao dich tap trung, do d6
phap luat chu yéu dit ra yéu cau dbi véi céc chu thé lién quan truc tiép, bao gdm chu
thé niém yét, co quan quan 1y niém yét va chil thé trung gian phai thyc hién nhiing
quyén, nghia vy phap 1y nhat dinh dé gitip cho hoat dong niém yét dugc dién ra thuan
loi, an toan va hop phap. Tuy nhién, chinh su thanh cong hay thét bai ctia hoat dong
NYCP lai tac dong dén quyén va loi ich hop phap cta cac NPT va chi thé niém yét,
cho nén, co thé suy luan rang viéc diéu chinh bang phap luat dbi véi hoat dong NYCP
cling ¢6 anh hudng dang ké dén mdi quan hé giita chu thé niém yét (t6 chtrc phat hanh)
va NDT c¢6 phiéu trén thi truong.
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Thit hai, phap luat vé NYCP c6 phuong phap diéu chinh da dang, két hop giira
phuong phap ménh I¢nh va phuong phap théa thuan.

Vé phuong dién 1y thuyét, phuong phap ménh 1énh duoc phap luat vé NYCP sir
dung dé diéu chinh cac quan hé xa hoi phat sinh trong qua trinh xac 1ap diéu kién niém
yét bat budc, thyc hién nghia vu sau niém yét va cudng ché ap dung cac bién phéap xir
ly khi ¢6 vi pham xay ra. Nhitng quy dinh ndy mang tinh cudng ché cao, xuét phat tir
nhu cau bao vé NDT va duy tri sy cong khai, minh bach cua thi truong. Trong khi do,
phuong phép thoa thuan lai dugc phéap luat vé NYCP sir dung dé diéu chinh cac quan
hé x4 hoi o tinh chat binh dang phat sinh giita cha thé trung gian v6i chu thé niém yét
va NDT, thong qua co ché hop dong dich vu. Su két hop giira hai phuong phéap diéu
chinh néi trén gitip phap luat vé NYCP vira dam bao tinh ky luat thi truong, vira khuyén
khich sy nang dong va sang tao trong hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép - diéu ma
cac hé théng phép luit cua cac thi trudng tién tién déu hudng t6i.

Thit ba, phap luat vé NYCP thuong bao gom nhimng quy dinh c6 tinh chat k¥ thuat
nghiép vu tai chinh va cé tinh chuyén mon hoéa cao.

bic diém nay Xuét phat tir chinh tinh chit cua hoat dong NYCP, von gén vdi cac
yéu cau chuyén sau vé tai chinh, ké toan, kiém toan, QTCT va CBTT. Vi vay, phép luat
vé NYCP khong chi xéac 1ap dia vi phap 1y, quy dinh vé quyén va nghia vu ctia cac chu
thé tham gia quan hé NYCP ma con cu thé hoa cac tiéu chuan k¥ thuat nhu diéu kién
niém yét, hd so va thi tuc dang ky niém yét, béo cdo tai chinh, bao céo kiém toan, CBTT,
nghia vu sau niém yét va co ché giam sat duy tri niém yét. Cac quy dinh nay thudng cé
murc d6 chi tiét cao, doi hoi chu thé thyc hién phai ¢ hiéu biét chuyén mon vé tai chinh,
chting khod, ké toan - kiém toan, quén tri doanh nghiép... Do d9, tinh k§ thuat va chuyén
mdn hoa cao 1a dic diém ndi bat caa phap luat vé NYCP, déng thoi cling 1a yéu cau can
thiét dé bao dam hoat dong niém yét duoc thuc hién minh bach, chinh xac va an toan.

Thur tu, phap luat vé NYCP c6 muc tiéu co ban, trong tam 1a bao vé quyén va loi
ich hop phap cua NPT va bao dam su 6n dinh cua thi truong tai chinh.

Khong dirng ¢ muc tiéu diéu chinh va can bang loi ich giita cac bén trong quan hé
song phuong hodc da phuong cu thé, phap luat vé NYCP duoc xay dung va thyc thi voi
mot tim nhin va pham vi rong hon: hudng dén viéc bao vé quyén loi cia dong dao NPT,
dac biét Ia NDT c4 nhan va ddm bdo tinh minh bach, cong bé“mg, hi€u qua cua toan bd
hé théng giao dich chiing khoan. Bén canh muc ti€u bao vé cac NDT, mdt muc ti€u phap
1y song hanh khong thé tach rdi ctia phap luat vé NYCP 1a duy tri sy 6n dinh va phat
trién bén vitng cia TTCK. Néu khong c6 mot khung phap 1y da manh, thi truong s& dé
bi chi phéi boi tam 1y dam dong, dau co ngin han va mat di chtic ning co ban 1a phan
bd ngudn lyc hidu qua va hop 1y. . Diéu nay ciing dugc cung cb bai thuc tién phap luat
qudc té. Nguyén tic QTCT ctia OECD xac dinh mét trong nhirng nguyén tac cét 15i cua
hoat dong nay 1a “dam bdo s doi xir cong bang giita cac c6 dong” Va “bdo vé quyén
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loi ciia NPT thiéu 5678 Nhu vdy, muc tiéu diéu chinh cia phép luat vé NYCP khong
chi phuc vu loi ich riéng 1¢ cua tirng doanh nghiép hay NPT ma con gin lién véi muc
ti€u bao v¢€ loi ich cong cong va bao dam sy van hanh on dinh, an toan cua thi truong
tai chinh, nham hudng dén thiét 1ap va duy tri trat tu, ky luat va sy On dinh cua thi truong
tai chinh n6i chung.

1.2.2. Vai tré ciia phdp ludt vé niém yét cé phiéu

TTCK dugc coi 1a thi trudng canh tranh ty do dién hinh, noi gia ca ching khoén
dugc xac dinh boi canh tranh giira cung va cau nham phan bo cac ngudn tai chinh mot
cach hiéu qua’. Tuy nhién, lich sir phat trién ciia TTCK trén thé giéi da ching minh
rang néu thiéu di nhitng coéng cu kiém soat hiéu qua, dic biét 1a trong viéc phong ngira
cac hanh vi vi pham nhu thao ting thi truong hay giao dich ndi gian, thi truong dé roi
vao khung hoang va danh mat niém tin tir NDT. Chinh vi vy, phap lut luén duoc coi
la cong cu quan trong nhit dé quan 1y TTCK, khong chi nham khic phuc nhitng rai ro
ndi tai cta thi truong ma con duy tri hoat dong hiéu qua, cong bang cua thi trudng, bao
v¢€ loi ich cong cong va tao dung long tin cia NDT. Riéng dbi vai hoat dong NYCP -
mot mat xich quan trong trong qué trinh dua doanh nghiép ra cong chung va tao hang
hoa cho TTCK tap trung, viéc diéu chinh bang phép luat 1a tat yéu.

Lich st ghi nhan TTCK ra doi trude, con hé théng phap luat diéu chinh linh vuc
nay chi thuc sy dugc dinh hinh ¢ cac nudc nhu My, Tay - Bic Au va Nhat Ban sau cac
cudc khung hoang kinh té 16n, dién hinh 13 cudc Pai suy thoai kinh té nim 1929. Trudc
do, phén 16m hoat dong cua cac TTCK dugc diéu tiét boi co ché tu quan hodc quan 1y so
khai. Sau ndy, nhan thirc dugc vai trd quan trong cia quan 1y bang phéap luat ddi véi
hoat dong ctia TTCK, mdt s6 nudc da xay dung va ban hanh nhitng dao luat chuyén biét
vé chung khoan, trong d6 phai ké dén LCK va Giao dich chimg khoan (Securities and
Exchange Act) 1933 va 1934 ciia My ma vé sau di trd thanh nén tang tham khao cho
nhiéu qudc gia trong viéc xay dung khudn kho phap 1y vé TTCK.

Mot cach khai quat, c6 thé cho rang phap luat vé NYCP c6 nhiing vai trd co ban
sau day:

Thir nhdt, phap luat vé NYCP khong chi tao 1ap hanh lang phap 1y cho hoat dong
niém yét dién ra on dinh, hiéu qua ma con giup dinh huéng va quan Iy TTCK mdt cach
toan dién.

Nhu d3 phan tich, NYCP khong don thuan 13 thu tuc k¥ thuat nhim dua cb phiéu
ctia doanh nghiép 1én giao dich trén thi trudng co t6 chirc ma 1a mot budc chuyén doi
can ban trong cach thuc QTCT, CBTT va tiép can vbn cua doanh nghiép, déng thoi,
rang buéc CTDC niém yét voi nhitg yéu cau vé tinh minh bach va trach nhiém giai

8 OECD (2023), G20/OECD Principles of Corporate Governance, https://www.oecd.org/en/publications/q20-
oecd-principles-of-corporate-governance-2023 ed750b30-en/full-report.html, truy cap ngay 01/4/2025.

7 Ta Thanh Binh (2008), “Hoan thién phap luat vé giao dich chimg khoan trén thi trudong giao dich tap trung tai
Viét Nam”, Ludn dn tién st Ludt hoc, Tr. 27.
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trinh. Do d6, hoat dong NYCP dong vai tro nhu mét budc sang loc dé dam bao chit
lwong cua hang hoa trén TTCK, gop phan ning cao tinh minh bach va hiéu qua hoat
dong cla toan hé thong tai chinh. Tiép cn tir goc nhin ctia Ly thuyét Tin hiéu, théng
qua viéc dap tmg cac diéu kién niém yét, doanh nghiép gui di tin hiéu vé cht lugng noi
tai va muc do sin sang chiu sy gidm sat cong khai®®, do ¢6 NYCP tao ra co ché khuyén
khich doanh nghiép ning cao chuin muc quan tri va minh bach héa thong tin - hai yéu
t6 nén tang cia mot thi truong tai chinh hiéu qua. Mot chirc ning quan trong khac cia
niém yét 1a thuc day tinh thanh khoan trén thi trudng c6 phiéu. Theo Pagano va Cong
su (1998), “DNNY c6 kha ndng mé réng tiép cdn véi NPT, dong thoi cho phép cé phiéu
duoe giao dich thuong xuyén trén san, tir d6 giam thiéu chi phi giao dich va tang kha
ndng chuyén doi tai san 8. Chinh tinh thanh khoan nay lam cho TTCK tr& thanh kénh
huy dong vén hiéu qua hon so v6i cac hinh thirc dau tu truyén thdng, dong thoi 1am ting
sttc hap dan cta thi treong tai chinh dbi voi NDT trong va ngoai nude. Ngoai ra, NYCP
con ¢6 anh huong rong 16n dén phat trién kinh té - xa hoi thong qua vai tro trung gian
tai chinh trong viéc phan bo von dén nhimg khu vyc hiéu qua nhat cia nén kinh té.
Levine va Zervos (1998) da chirng minh méi tuong quan tich cuc giita phat trien TTCK
va tang truong GDP dai han®2. Cung voi d6, sy hién dién cta nhiéu DNNY chat luong
cao c6 thé tao hiéu ung lan tda tich cuc téi hé sinh thai doanh nghi€p, nang cao chuan
muc quan tri va minh bach thong tin trong toan nén kinh té.

Véi tinh quy pham phd bién riéng co, phap luit vé NYCP tro thanh cong cu chu
dao nham tao 12p hanh lang phép 1y cho hoat dong nay phat trién On dinh, co trat tu va
hiéu qua. Phap luat quy dinh 10 cac diéu kién, trinh tu, thi tuc niém yét; nghia vu CBTT
va ché tai xtr Iy vi pham, qua d6 thiét 1ap cac chuan myc hanh vi va khudn kho van hanh
cho toan bd qua trinh niém yét. Diéu nay phu hop véi Ly thuyét Diéu tiét, von cho rang
“phdp ludt khong chi la cong cu kiém sodt rii ro thi triecong ma con la thiét ché dinh
hinh hanh vi thi trieong va thiic ddy hiéu qua kinh té %, Bén canh d6, su diéu chinh cia
phap luat ddi véi hoat dong niém yét con nham hudng dén muc tiéu bao vé lgi ich cong
cong va on dinh hé thdng tai chinh - nhitng yéu t6 da duoc IOSCO (2017) nhin manh®
song khong thé dugc dam bao chi bang cac co ché thi trudng thuan tay.

Thit hai, phap luat vé NYCP dong vai tro thiét yéu trong viéc thiét 1ap co ché kiém
soat, ngin ngira va xur ly cac hanh vi vi pham dién ra trén TTCK.

Hoat dong NYCP 1udn tiém an rat nhiéu rui ro va hanh vi gian lan, doi hoi su kiém
soat chit ché bang mot cong cu quan 1y hiéu qua ciia Nha nude. Thi trudng cd phiéu 1a
mot trong nhitng ciu phan quan trong va nhay cam nhat cia hé thong tai chinh hién dai.

8 Spence, M. (1973), Tldd.

81 Pagano, M., Panetta, F., & Zingales, L. (1998), Tldd.

8 Levine, R., & Zervos, S. (1998), “Stock markets, banks, and economic growth”, American Economic Review,
Volume 88, Issue 3, Pp. 537 — 558, https://www.jstor.org/stable/116848, truy cap ngay 05/4/2025.

8 QOgus, A. J. (2004), Tidd.

8 10SCO (2017), Tidd, p.3.



https://www.jstor.org/stable/116848

56

Tinh dai chiing cua thi truong ndy thé hién ¢ quy mo rong 16n va da dang cac chu thé
tham gia. Ciing chinh vi vy, thi trudng nay ludn tiém an nguy co cao phat sinh cac hanh
vi gian 1an va lam dung thong tin nham truc lgi. Viéc xay dung mot co ché diéu chinh
phap 1y phu hop, can bang giira khuyén khich phat trién va phong ngira rui ro 1a diéu
kién tién quyét dé dam bao su lanh manh cia thi truong ¢ phiéu.

C6 thé 1y giai tinh d& ton thuong va dé bi loi dung cua thi trudng ¢ phiéu thong
qua Ly thuyét Thong tin bat can xing. Theo Akerlof (1970), trong cac giao dich tai
chinh, bén ban (t6 chtrc phat hanh) ludn c6 loi thé vé thong tin so voi bén mua (NDT),
tir d6 tao diéu kién dé ho che gidu rui ro, 1am sai léch thong tin nham thu hut vén. Piéu
nay dic biét phd bién trong giai doan trudc va trong khi NYCP8. Cac nghién ciru cua
Ritter (1991) va Ljungqvist (2007) sau nay da chi ra rang cac cong ty thuong tan dung
su bat can ximg d6 dé day gia cd phiéu 1én cao trong cac dot chao ban, dan dén hién
tugng “bong bong niém yét” va ton that 1én cho NPT sau khi c¢b phiéu giao dich trén
SANn%6 87

Trong thuc tién, nhiéu hanh vi vi pham phép luat di xay ra trong giai doan tién
niém yét va hau niém yét nhu 1am gia bao cdo tai chinh, thao ting gia c6 phiéu, CBTT
sai 1éch hodc cham tré. Cac vu bé bdi nhu Vu lira dao Ponzi ciia Bernie Madoff (Hoa
Ky, 2008)%, vy Luckin Coffee (Trung Quéc, 2020)% hay vy FLC (2022) tai Viét Nam
cho thdy mirc d6 nghiém trong va tac dong lan téa ciia nhitng hanh vi sai pham trong
linh vire chimg khoan. Dic biét, trong céc thi truong dang phat trién, do co ché giam sat
chua hoan thién va nhan thirc phap 1y cia NDT con han ché, nhitng hanh vi nay cang dé
xay ra va dé lai hau qua nghiém trong, khong chi anh huéng dén NBT ma con lam suy
giam niém tin vao hé thong tai chinh néi chung. Do d6, NYCP khong thé chi duoc xem
la mot hoat dong thuan tuy k¥ thuat ma can duoc nhin nhian nhu mot qua trinh phap ly

8 Akerlof, G. A. (1970), Tldd.

8 Ritter, J. R. (1991), “The long-run performance of initial public offerings”, The Journal of Finance, Volume 46,
Issue 1, Pp. 3 — 27, https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb03743.x, truy cap ngay 17/3/2025.

87 Ljunggqvist, A. (2007), “IPO underpricing”, In B. E. Eckbo (Ed.), Handbook of corporate finance: Empirical
corporate finance, Vol. 1, pp. 375 — 422, Elsevier/North-Holland.

8 Bernard L. Madoff, mét nhan vat ndi tiéng trong gidi tai chinh Phd Wall, di diéu hanh mot ké hoach Ponzi quy
mo 16n trong gan hai thap ky, duoc nguy trang dudi vé boc mot quy dau tu hgp phap. Vu lira dao dugce phat hién
vao thang 12/2008, sau khi con trai 6ng bao cao 1én FBI. Madoff thira nhan rang cong ty du tu ciia minh khong
thuc hién bét ky giao dich nao trong nhidu ndm ma chi gia mao béo cdo tai chinh cho khach hang. Téng thiét hai
wde tinh 1én dén 65 ty USD, anh huéng dén hang ngan NDT, trong d6 ¢6 nhiéu td chirc tir thién, quy huu tri va ca
nhan. Madoff bi két 4n 150 nim ti vao ndm 2009 v&i 11 toi danh hinh su, bao gém Itra d4o ching khoan, rua tién
va khai man. Vu an tré thanh biéu tuong dién hinh cua su thiéu kiém soat trong linh vuc dau tu va su can thiét cua
céc bién phap phéap 1y nghiém ngat. Nguon: FPI, “Bernie Madoff Case - Inside history’s biggest financial crime”,
https://www.fbi.gov/history/famous-cases/bernie-madoff, truy cap ngay 09/5/2025.

8 Luckin Coffee, chudi ca phé 16n tai Trung Qudc, da niém yét trén san Nasdaq (Hoa Ky) vao nim 2019. Tuy
nhién, Uy ban Chiing khoan va Giao dich Hoa Ky (SEC) céo budc rang, it nhat tir thang 4/2019 dén thang 1/2020,
Luckin Coffee da cd y 1am gia hon 300 triéu USD doanh thu ban 1¢ chu yéu thong qua céc giao dich gia véi bén
thtr ba nham nang cao gia co phiéu va thu hat vén déu tu quéc té. Vu bé bdi khién Luckin bi phat 180 triéu do la
va bi hily niém yét vinh vién khoi Nasdaq. Vu viéc 1am déy 1én quan ngai vé tinh minh bach tai chinh cta cac cong
ty nudc ngodi niém yét tai My, dong thoi, thic ddy My siét chit cac quy dinh vé niém yét va kiém toan xuyén bién
giéi. Nguon: SEC (2020), “Luckin Coffee Agrees to Pay $180 Million Penalty to Settle Accounting Fraud
Charges”, https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2020-319, truy cap ngay 09/5/2025.
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va kinh té dac thi, gan lién v6i trach nhiém giai trinh va minh bach thong tin.

Ttr thue té trén, c6 thé khang dinh rang phap luét 13 cong cu thiét yéu va khong thé
thay thé trong viéc thiét 1ap co ché kiém soat, ngin ngira va xt Iy cac hanh vi vi pham
lién quan dén hoat dong NYCP. Theo d6, phap luat khong chi don thuén tao ra gidi han
hanh vi ma con c6 chirc nang dinh hinh hanh vi thi truong, tao 1ap khudn kho cho céc
chuin muc tmg xur va thiic ddy su phat trién bén vitng®®. Pong thoi, hé théng phap 1y
cang manh mé, rd rang va thyc thi hiéu qua thi cang giup thu hat dau tu, giam chi phi
vbn va thiic day ting truong thi truong®. O cap d6 qudc té, nhiéu chuan muc phap 1y da
dugc xdy duyng nham hudng din cac qudc gia xay dung khung phap 1y diéu chinh hoat
d6ng NYCP. Ching han, Nguyén tic cuia IOSCO nhan manh ba muc tiéu ctia hé théng
quy dinh vé chirg khoan 1a: bao vé NDT; dam bao thi truong cong bang, hiéu qua va
minh bach; giam thiéu rai ro hé théng®2. Trong d6, yéu cau CBTT day du, chinh x4c va
kip thoi duoc dit 1én hang dau. Cac quy dinh vé NYCP tai Hoa Ky (SEC), Anh (FCA)
hay Singapore déu xay dung trén nén tang dam bao minh bach va ngan chin hanh vi lira
dbi trong niém yét.

Thit ba, phap luat vé NYCP dong vai tro 1a thiét ché can bang loi ich giira cac chu
thé c¢6 vi thé khac nhau trong quan hé NYCP, bao vé quyén va loi ich hop phap cia
NDT, duy tri ky cuong thi truong va thuc ddy TTCK phat trién lanh manh, bén viing.

Hoat dong NYCP la mot qua trinh phap 1y - tai chinh phtrc tap, khong chi lién quan
dén viéc dua cb phiéu 1én giao dich trén TTCK tip trung ma con 1a diém giao thoa cua
nhiéu méi quan hé phap 1y dan xen giita cac chi thé trong nudc va qudc té. Theo Ly
thuyét DPai dién, nhitng xung dot 1oi ich tiém an trong mbi quan hé gitra cac bén trong
hoat dong NYCP, dac biét 1a gitta cong ty phat hanh va NDT ngay cang tr¢ nén phirc
tap hon trong mdi trudng thi trudng vén toan cau do thong tin bat ddi xtimg, khac biét
phap 1y va khoang cach dia Iy 1am gia ting chi phi dai dién va nguy co riii ro cho NDT®,
Trong boi canh toan cau héa tai chinh va chuyén doi sd, cac quan hé phap 1y nay ngay
cang mang tinh xuyén bién gidi va k¥ thuat cao, doi hoi mot hé thdng phap luat khong
chi 16 rang, minh bach ma con c6 kha ning twong thich véi cac chuin muc quéc té.

Véi dac thu va tinh phtre tap ctia cac quan h¢ phat sinh tir hoat dong NYCP, c6 thé
thdy 18 yéu cau cap thiét vé viéc xay dung va hoan thién hé thong phép luat diéu chinh
theo hudng dong bo, day du va phu hop véi thong 16 qudc té. Phap ludt can dong vai tro
3 thiét ché giup cén bing loi ich giita cac chu thé co vi thé khac nhau, dong thoi duy tri
ky cuong thi trudng va thic day sy phat trién lanh manh, bén viing. Cac nghién ciru cia

% QOgus, A. J. (2004), Tidd

% LaPorta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1998), “Law and finance”, Journal of Political
Economy, Volume 106, Issue 6, Pp. 1113 — 1155, https://doi.org/10.1086/250042, truy cap ngay 30/12/2024.

92 10SCO (2017), Tidd, p.3.

% Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976), Tldd.
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Coffee (1999)% va Gilson (2001)% chi ra rang su thiéu hut khung phap 1y toan dién va
ddng bo trong diéu chinh cac quan hé phat sinh tir hoat dong niém yét 1a mot trong nhitng
nguyén nhan chinh gy ra mét niém tin vao TTCK tai nhiéu qudc gia dang phat trién.
Mot vi du tiéu biéu 1a cudc khung hoang tai chinh chau A nim 1997%, trong d6 nhiing
16 hong trong QTCT niém yét, giam sat phap Iy va CBTT da lam trim trong héa su sup
d6 cua thi truong. Khong chi & cip do qudc gia, nhitng chuan muc qudc té cua OECD
hay cac Nguyén tic cia IOSCO déu yéu cau hé théng phap luit quéc gia phai diéu chinh
toan dién cac mdi quan h¢ gitra cac chu thé trong TTCK, dac biét 1a nghia vu minh bach,
trach nhiém giai trinh cia CTNY va quyén tiép can thong tin cia NDT. Diéu nay khong
chi giup thi truong van hanh cong bang va hiéu qua ma con 1a diéu kién cin cbt dé thu
hut dong von dau tu xuyén qudc gia, dic biét 13 tir cac to chirc tai chinh qudc té.

Theo Ly thuyét Bao vé NPT, hé thong phap luat cang day du va dé thyc thi thi
cang giam duoc rai ro cho NPT, ting niém tin vao thi truong va tir d6 thic day huy
dong von cho doanh nghiép®’. Mot hé théng phéap 1y chua diy dit hodc thiéu tinh turong
thich véi tiéu chuan qudc té khong nhitng lam gia ting rui ro phap 1y cho cac bén ma
con can trd dong von nude ngoai - vén ngay cang dong vai trd chil dao trong cac nén
kinh t& méi n6i nhu Viét Nam. Bén canh do, trong bdi canh hoi nhap kinh té sau rong
va viéc tham gia cac hi¢p dinh thuong mai ty do thé hé méi nhu CPTPP hay EVFTA,
Viét Nam c6 nghia vu diéu chinh cac quy dinh phap luat ndi dia vé ching khoan, bao
gém cd hoat dong NYCP, theo hudng tiém can vdi cac chuan muc toan cu. bay khong
chi 12 yéu ciu mang tinh phap 1y ma con 13 co hoi dé nang cao vi thé cia TTCK Viét
Nam trong mat NPT quéc té.

Cudi cung, sy déng bo va théng nhit ctia hé théng phap luat con tao diéu kién
thuan loi cho co quan quan 1y nha nudc trong vi¢c thuc thi phap luat, kiém tra, thanh tra
va xur Iy vi pham, qua d6 bao dam hiéu qua quan 1y thi truong va cung cb niém tin xa
hoi vao cong cu diéu tiét caa Nha nude. Tir do, co thé khang dinh rang phap luat diéu
chinh hoat dong NYCP khong chi 12 yéu cau tat yéu khach quan ma con 13 tru cot phap

% Coffee, J. C. (1999), “The future as history: The prospects for global convergence in corporate governance and
its implications”, Northwestern University Law Review, Volume 93, Issue 3, pp. 641 - 708.

% Gilson, R. J. (2001), “Globalizing corporate governance: Convergence of form or function”, American Journal
of Comparative Law, Volume 49, Issue 2, pp. 329 - 357.

% Cudc khing hoang tai chinh chau A nam 1997 bit diu tai Thai Lan khi nudc nay budc phai tha ndi dong baht
do can kiét du trit ngoai héi. Tir d6, khung hoang lan rong nhanh chong sang cac nén kinh té khac nhu Indonesia,
Han Qudc, Malaysia va Philippines, gay ra thiét hai sau rong cho khu vyc. Theo phén tich cua Quy Tién te Quoc
té (IMF), nguyén nhan cot 181 cua khung hoang nam & sy gia tang qua muc va thiéu kiém soat cua dong Von ngan
han, h¢ thong tai chinh yéu kém ciing nd Iyc duy tri co ché ty gia ¢ dinh khong bén vimg. Hé qua 1a dong tién cac
nudc mét gi4 nghiém trong, hang loat ngan hang va doanh nghiép roi vao tinh trang pha san va tang truong kinh
te suy giam manh. Dap lai, IMF da trién khai cac goi ctru tro tai chinh 16n di kém véi cac diéu kién cai cach co
céu tai chinh, ting cudng gidm sat va minh bach thi truong nhim 6n dinh lai nén kinh té khu vuc. Nguon: IMF
(1998), “The Asian Crisis: Causes and Cures”, IMF's World Economic Outlook, June 1998, Volume 35, Number
2, https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/06/imfstaff.htm, truy cap ngay 09/5/2025.
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1y bao dam cho sy 6n dinh va phat trién bén viing cia thi truong tai chinh trong thoi dai
toan cau hoa.
1.2.3. Nguyén tic diéu chinh ciia phdp ludt vé niém yét c6 phiéu

Véi tit ca nhimg vai trd quan trong di duoc phan tich, phap luat vé NYCP can
phai dugc duoc dinh hinh va didu tiét boi nhimg nguyén tic nén tang déng vai trd nhu
“xuong sdng” 1y luan cua hé théng phap luat vé NYCP, 1a chuan muc dé xdy dung cac
diéu kién, x4c 14p dia vi phap 1y, quy dinh cic quyén va nghia vu cta cac cha thé tham
gia. O murc do khai quat, ¢6 thé cho rang phap luat vé NYCP phai tuan tha mot s6 nguyén
tic co ban sau day:

Thir nhdt, nguyén tic cong khai va minh bach.

Nguyén tic ndy 1a mot trong nhitng tu twong ruong cot, 1 nén tang cta phéap luat
vé NYCP, phan anh ban chit phap 1y - kinh té ctia viéc dua chtng khoan vao giao dich
trén thi truong tap trung. Trong mdi truong ma thong tin dong vai trd quyét dinh trong
viéc dinh gia tai san va ra quyét dinh dau tu, yéu cau minh bach héa thong tin khong chi
nhdm dam bao hiéu qua van hanh cua thi truong ma con la diéu kién toi thiéu dé bao vé
quyén loi chinh dédng cia NDT. Theo Bo Nguyén tic Diéu tiét TTCK ctia IOSCO, mot
trong ba muc tiéu cdt 16i cua viéc diéu tiét TTCK chinh 13 “ddm bdo thi truong cong
bang, hiéu qud va minh bach”%. Bo nguyén tic nay dic biét nhidn manh, d6i vai hoat
dong NYCP, nghia vu CBTT can duge thiét ké khong chi vi muc tiéu tuan thu luat 1¢
ma con dé dinh hinh hanh vi minh bach nhu mét chuin muc thi truong.

Vé mat 1y luan, nguyén tic nay phan anh truc tiép nodi dung ctia Ly thuyét Thong
tin bat can x(g, theo d6 cac bén tham gia thi truong (dic biét 1a NDT) ludn bi thiét thoi
do khong c6 quyén truy cép binh dang vao thong tin ndi bo ciia doanh nghiép®. Viéc
budc cac DNNY phai cong khai bao cdo tai chinh, chién lugc kinh doanh, ciu tric s&
hiru va rui ro hoat dong chinh 1a cach ma phap luat “héa giai” tinh trang bat can xtng
thong tin, tir d6 thuc ddy su hinh thanh mt thi truong hiéu qua theo dung nghia ma ly
thuyét nay dé cap*®.

Chi thi Minh bach (Transparency Directive 2004/109/EC) ctia Lién minh chau Au
yéu cau cac cong ty ¢ chirmg khoan niém yét tai EU phai cong bd béo cdo tai chinh
hang nam va gitra nién do, bao cao QTCT ciing nhu thong tin vé cd dong 16n va céc giao
dich noi bd1%%. Nhitng yéu cau nay dugc chuin hoa nhim tao ra mot mit bang thong tin
chung, chéng lai cac hanh vi lam dung thi truong. Tai Hoa Ky, Uy ban Ching khoén va
Giao dich (SEC) thiét 1ap ché d6 bao céo cong khai chit ché thong qua cac biéu mau,
dugc xem 1a hinh mau qudc té cho quan 1y thong tin cia CTDC. Kinh nghiém ciia cac

% |0SCO (2017), Tldd.

9 Akerlof, G. A. (1970), Tldd.

10 Fama, E. F. (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance,
Vol. 25, No. 2, Pp. 383-417, https://doi.org/10.2307/2325486, truy cap ngay 15/3/2025.

101 European Parliament and Council (2004), Transparency Directive 2004/109/EC, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?2uri=CELEX%3A32004L.0109, truy cap ngay 01/4/2025.
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nudc phat trién cho théy réng, sy minh bach cang duoc thé hién manh mé thi cang giam
thiéu rui ro thi truong, nang cao muc do tin cdy va thu hut dong vén dai han. Phan anh
nhan dinh nay, Bao cdo Doing Business nam 2020 cua World Bank cling ghi nhan tuong
quan rd rang gitta yéu cau cong khai thong tin cia CTNY va chi s6 bao vé NPT thiéu
s6, phan anh mirc do phat trién bén viing cia TTCK102,

Thir hai, nguyén tic cong bang va khong phan biét ddi xur.

Nguyén tic ndy dit ra yéu cau ddi v6i phap luat trong viée ddi xur binh ding giira
céc chi thé tham gia hoat dong NYCP, dac bi¢t la gitra cac nhom NDT, bao gém NDT
t6 chizrc va NDT ca nhan, c6 dong 16n va c6 dong thiéu s, NPT trong nudc va NPT
nude ngoai. Nguyén tic ndy ciing 1a nén tang dé duy tri niém tin vao tinh trung lap cua
TTCK va ngan chan cac hanh vi thao ting vi thé thi truong vi loi ich riéng biét.

Theo T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD), thi truong ¢ phiéu can bao
dam co ché hinh thanh gia cong bang, hiéu qua, ciing véi viéc cong bd dong thoi thong
tin trong yéu cho tat ca c6 dong va bao dam NDT dugc tiép can thong tin mot cach binh
dang, kip thoi, dang tin cay dé thuc hién quyén so hitu va quyén biéu quyét'®®. Viéc tuan
thi nguyén tic nay gitp dam bao rang NPT nho khong bi 1ép vé trudc cac nhom cb
d6ng chi phdi, ddng thoi cing ¢ sy toan ven ciia thi trudng. Tl goe nhin 1y ludn, nguyén
tac cong bang va khong phan biét di xtr dugc dat ra trén nén Ly thuyét Bao vé NPT,
ma theo d6, dé khuyén khich sy tham gia rong rai va bén viing vao thi trudng vén, hé
thdng phap luat phai chu dong thiét ké co ché ngan chin cac hanh vi chiém doat tai san
hoic loi ich thong qua viéc lam dung vi tri kiém soat'®. Diéu nay doi hoi phap luat vé
NYCP phai bao d¢am rang moi NPT, bat ké quy md nam giit ¢6 phan, déu cé co hoi tiép
can thong tin nhu nhau, thue hién quyén biéu quyét cong bang va dugc bao vé trude cac
quyét dinh c6 nguy co thiét hai tir bén trong doanh nghiép.

Phéap luat quc té ghi nhan nguyén tic ndy qua cac co ché bat budc nhu: yéu cau
cong bd dong déu theo hé thong cuia Hoa Ky (SEC Regulation FD - Fair Disclosure);
quy dinh chéng lam dung thi trudng theo Market Abuse Regulation (MAR) tai Lién
minh chau Au hodc nghia vu cong khai loi ich c¢6 dong kiém soat trong hé thong cua
Nhat Ban va Singapore. Tat ca déu hudng t6i viéc thiét 1ap mot “san choi” cong bang.
Pong thoi, viée thyc thi nguyén tic nay ciing 1a tién dé dé phat trién mot thi trudong von
toan dién, trong do quyén loi ctia NDT thiéu sb va NPT nudc ngoai dugc bdo vé mot
cach thuc chat. Cac nghién ctru thuc nghi¢ém cho théiy, O cac thi truong ma phép luat vé
niém yét va giao dich ¢ phiéu dam bao tinh cong bang thi mirc d6 tham gia cia NDT
c4 nhan va von ngoai thudng cao hon, déng thoi, chi phi vén ciia doanh nghiép phat

102 World Bank, (2020), Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 Economies,
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/32436, truy cap ngay 01/4/2025.

103 OECD (2023), TIdd.

104 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny (2000), T1dd.
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hanh thudng thap hon%.

Thir ba, nguyén tic bao vé quyén loi NDT.

Bao vé quyén loi NDT, dic biét 1a NDT thiéu s, 1a nguyén tic trung tAm trong
céu tric diéu tiét cia TTCK hién dai. Trong phéap luat vé NYCP, nguyén tic nay khong
chi can duogc thé hién qua yéu cau tudn thu chudn muc CBTT ma con thong qua viéc
thiét 1ap cac co ché phap Iy nham ngin ngira xung dot loi ich, lam dung vi tri chi phdi
va hanh vi gian 1an tir phia doanh nghiép phat hanh hoac cac c6 dong kiém soat.

V& mit 1y ludn, nguyén tic ndy xuét phat tryc tiép tir Ly thuyét Bao vé NDT, theo
d6, muc d6 bao vé phap 1y danh cho NPT 13 mét trong nhiing nhan t6 quan trong nhat
dé giai thich su phat trién cua thi truong von'®. O thi truong nay, moi quan hé giira cb
dong thiéu s6 va ban lanh dao hodc c6 dong kiém soat ludn tiém 4n nguy co chiém doat
tai san doanh nghiép va bat cAn xtng thong tin. Viéc thiét 1ap cac nguyén tac bao vé
quyén loi NPT chinh 12 co ché phap 1y bit budc nham khuyén khich sy tham gia rong
rii, da dang hoa co cau cb dong va thic day von hoa thi trudng. Trong khudén khd NYCP,
nguyén tic bao vé quyén loi NPT dugce thé hién dudi nhiéu hinh thuec, tir viée thiét ké
cac diéu kién niém yét dén quy dinh nghia vu chi tiét ctia cac bén lién quan, giao dich
ndi bo, quyén co dong, dic biét 1a co ché giai quyét tranh chap va cac bién phap xir 1y
vi pham s& dong vai trd nhu hang rao phap 1y chéng lai nhitng hanh vi gy thiét hai cho
NDT.

So sanh cho thay cac thi truong tai chinh phat trién déu dit yéu cau bao vé quyén
loi NDT vio vi tri uu tién trong thiét ké phap luat vé NYCP. Tai Hoa Ky, SEC yéu cau
CTNY khong chi CBTT tai chinh ma con thong tin vé QTCT, quyén biéu quyét va chinh
sach ¢6 tire - nhitng yéu t6 anh huong truc tiép dén quyén loi ctia ¢6 dong. Trong khi
d6, tai Chau Au, Chi thi vé lam dyng thi truong (Market Abuse Regulation - MAR) va
Chi thi vé minh bach tai chinh (Transparency Directive) ciing déu dua ra cac quy tic
nham ngin ngira hanh vi thong tin ndi gian, dinh hudng gia va cac giao dich mo 4m lam
anh huong dén NDT c4 nhan. Thyc tién d6 cho théy, viéc xac lap nguyén tac bao vé
quyén lgi NDT 1a budc di can thiét dé cing c¢b niém tin vao thi truong, khuyén khich
dau tu dai han va huéng dén su phat trién bén viing cta thi truong von trong nudc.

Thir tir, nguyén tac kiém soét rii ro va an toan thi trudng.

Nhu da phan tich, NYCP khong chi 1a mot phuong thitc huy dong von ma con 1a
mdt quy trinh “sang loc” hang hoéa chung khoan trudce khi dua vao giao dich tap trung.
Vi vay, nguyén tic kiém soat rii ro va dam bao an toan thi trudng giit vai trd trong yéu
trong thiét ké phap luat vé NYCP nhiam ngin chin sy tham gia cia nhitng chu thé khong

1% Djankov, S., La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. (2008), “The law and economics of self-dealing”,
Journal of Financial Economics, Volume 88, Issue 3, Pp. 430 — 465, https://doi.org/10.1016/j.jfinec0.2007.02.007,
truy cdp ngay 10/3/2025.

Claessens, S., & Laeven, L. (2003), “Financial development, property rights, and growth”, Journal of Finance,
Volume 58, Issue 6, Pp. 2401-2436, https://doi.org/10.1046/j.1540-6261.2003.00610.x, truy cap ngay 10/3/2025.
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da nang luc tai chinh, thiéu minh bach hodc tiém 4an hanh vi gian 1an. V& mat 1y luan,
nguyén tic nay gin lién v6i Ly thuyét Diéu tiét, theo d6 su can thiép ctia Nha nudc vao
thi treong tai chinh 1 chinh dang béi nhu ciu quan 1y rai ro hé théng, bao vé loi ich
cong va phong ngira that bai thi trudng!®’. Theo cach tiép can nay, chi thé diéu tiét can
st dung cac chuian muc phap 1y dé xac dinh chu thé ndo du diéu kién tham gia thi truong,
tir 6 gop phan tranh lan truyén rui ro tai chinh. Nguyén tic ndy hudng dén muc tiéu bao
vé tinh toan ven va dn dinh hé théng - nhiing tru cot thiét yéu cho su phat trién bén viing
cua TTCK.

T6 chirc IOSCO d3 nhan manh vai trd nay trong Cac nguyén tic lién quan dén co quan
quéan 1y ciia B nguyén tic diéu tiét TTCK, theo d6 khing dinh ring co quan quan 1y can
can phai doc lap vé mit hoat dong va chiu trach nhiém trong viéc thuc hién cac chirc nang
va quyén han ctia minh; c6 du quyén han, ngudn luc pht hop va ning luc can thiét ciing
nhu x4y dung quy trinh dé xac dinh, giam sat, giam thiéu va quan Iy rti ro hé thong®®. Tai
nhiéu quéc gia phat trién, cac SGDCK doéng vai tro chii dong trong viéc sang loc hd so niém
yét, két hop cing co quan quan 1y nha nudc dé kiém tra tinh day du, chinh xac va hop 1¢
ctia thong tin. Vi du, tai Singapore, So giao dich SGX-ST 4p dung hé thong phén ting kiém
soat dé danh gia rui ro hd so niém yét, trong d6 cac cong ty thudc linh vuc nhay cam hodc
¢6 lich sir quan trj yéu sé chiu thAm dinh sau hon trude khi duge chip thuan'®. Bén canh
d6, nhiéu nudc ap dung ngudng didu kién tai chinh mang tinh bao dam, chang han nhu yéu
cau vé von hoa toi thiéu, ty 1€ o1 nhuén rong, co ciu ¢ dong va thoi gian hoat dong on
dinh trudc khi niém yét. Pay 1a cach ma phap ludt chu dong kiém soat riii ro dau vao, gitip
thi truong tranh viéc “phinh to” khong kiém soat va giam thiéu kha nang hinh thanh bong
bong tai san tir cac ¢ phiéu yéu kém.

Thir ném, nguyén tic dam bao trach nhiém giai trinh va tuan thi.

Hoat dong NYCP dua dén mot hé qua phép 1y dac biét: tur thot diém duoc chép
thuan niém yét, doanh nghiép chinh thtic trd thanh mot chu thé ¢o tinh dai chung, phai
chiu sy giam sat lién tuc tir co quan quén 1y, thi trudng va cong dong NDT. Trach nhiém
phép ly trong giai doan hau niém yét khong phai chi thuc hién mot 1an ma d6 1a mot qua
trinh tuan thu kéo dai dugc bdo dam boi nghia vu gidi trinh thuong xuyén, minh bach
va ky luat thi truong. Nguyén tic dam bao trach nhiém giai trinh va tuan thu phan anh
tryc tiép vai tro clia phép luat trong viée duy tri ky cuong thi truong va han ché nguy co
“rii ro dao dirc” tir phia CTNY sau khi di huy dong thanh cong von tir cong chung.
Theo Ly thuyét Pai dién, mot khi mbi quan hé dai dién duoc thiét lap, giira ban lanh dao
doanh nghiép va c6 dong s& ludn ton tai nguy co 1éch pha loi ich, dic biét 1a khi bén dai
dién nim gitr nhiéu thong tin hon va c6 dong co theo dudi 1gi ich ¢4 nhan. Do do, hé
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thdng phap luat vé NYCP can quy dinh nghia vy giai trinh nhu mot phuong tién kiém
soat quyen luc, giam chi phi dai dién va ting murc d6 tudn thu thuc chat.

Trén thyc té, nhidu nghién ctru dd cho thay rang hé thong bao céo tai chinh minh
bach, CBTT kip thoi va kiém toan doc 1ap c6 tac dung nang cao hi¢u qua gidm sat cua
thi truong va ngadn chan hanh vi gian 1an. Theo OECD (2023), trach nhi€ém giai trinh cua
CTNY trudc cb dong va thi truong duoc thé hién chi yéu théng qua co ché CBTT kip
thoi, chinh x4c vé cac van dé trong yéu cua cong ty, bao gom tinh hinh tai chinh, két qua

hoat dong, co cau s& hitu, QTCT va céc yéu to rui ro c¢é thé du bao*?

. Day khong chi 1a
trach nhiém dao dirc ma 13 yéu cau phap 1y bat budc, gan lién voi khai niém vé CTDC
trong ludt tai chinh hién dai. Trong hé thong phép luat Hoa Ky, khung nghia vu CBTT
dugc thiét 1ap bao gom nghia vu cong bd dinh ky va dot xuat. Trong khi d6, Chau Au
ap dung Chi thi Minh bach buoc DNNY phai tudn thu lich trinh cong bd va luu trix thong
tin cong khai dé phuc vu cong chiing dau tu. Tai cac nudc cd hé théng gidm sat ching
khoan chit ché nhu Nhat Ban, Han Qudc hay Singapore, nghia vu giai trinh con mo
rong dén trach nhiém quan tri ndi bg, bao g@)m viéc thanh 1ap cac uy ban kiém toan,
kiém soat rui ro va bao mat thong tin ndi bd. Piéu ndy phan anh yéu ciu giai trinh khong
chi 12 ké khai thong tin ma con bao gdm viéc chimg minh ning luc diéu hanh va tuan
thu cua doanh nghiép.
1.2.4. Céu triic ngi dung ciia phdp ludt vé niém yét cé phiéu

Nhu di phan tich, phap luat vé NYCP 1a mot hé thdng cac quy pham diéu chinh
toan bo qua trinh xac 1ap, duy tri, chAm dut va khoi phuc tu cach niém yét ciia ¢ phiéu
trén TTCK tap trung. Vi vdy, ndi dung ctia phap luat vé NYCP can duoc nhéan dién theo
logic van dong ctia quan hé niém yét, tir viée xac dinh chu thé tham gia, diéu kién niém
yét, trinh tu, tha tuc niém yét, dén quyén va nghia vu cia DNNY, hiy b niém yét, dang
ky niém yét lai va co ché quan Iy NYCP. Cach tiép can nay cho phép lam rd phap luat
vé NYCP khong chi 1a tap hop céc quy dinh vé thu tuc dua c6 phiéu vao giao dich tap
trung ma con 1a khudn kho phép 1y diéu chinh toan bo vong doi phap 1y ctia CPNY, gan
v6i yéu cau bao dam chat luong hang hoa niém yét, duy tri tinh minh bach, ky luat thi
truong va bao vé quyén, loi ich hop phap ciia NPT.
1.2.2.1. Nhém quy dinh phdp ludt vé chii thé tham gia niém yét cé phiéu

Thi truong von hién dai la mot hé sinh thai phtrc tap véi sy tham gia cua rat nhiéu
chu thé c6 quyén loi va nghia vu dan xen. Viéc phéan dinh rd dia vi phap 1y, chirc ning
va gi6i han trach nhiém ciia tng chu thé tham gia qua trinh NYCP khong chi bao dam
tinh minh bach va hiéu lyc diéu chinh ctia hé théng phap luat ma con tao co sé cho viéc
thiét ké cac co ché giam sat, phdi hop va kiém soat rui ro thi trudng. Thue tién cho thiy
day 1a mot qué trinh lién két nhiéu ting néic, véi sy tham gia va phdi hop ctia ba nhém
chu thé chinh: (i) Chu thé thuc hién NYCP, (ii) Chi thé t6 chirc va quan 1y NYCP, (iii)

110 OECD (2023), Tldd.
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Chu thé trung gian hd trg va phuc vu NYCP. Cung véi d6, NPT va cong ching tuy
khéng tryc tiép tham gia van hanh quy trinh nhung lai 14 d6i twong bi anh hudng siu sic
nhét, va do d6, duoc coi la di trgng thy huéng chinh cua hé thong phap luat vé NYCP.

Sy can thiét phai c6 cic quy dinh phap lut vé chi thé tham gia NYCP xuét phat
ttr chinh tinh chat phtrc tap va vai tro quan trong cua thi truong CPNY. Tham chi, viéc
xac dinh chinh x4c va thiét 14p nhitng diéu chinh phéap 1y dbi v6i cac chu thé tham gia
hoat d6ng NYCP can duoc coi la cong doan dau tién, mang tinh kién tao trong qu4 trinh
xdy dyng ciu tric cta phap luat vé NYCP. Nguoc lai, néu thiéu vang mot hé théng quy
pham xac 13p rd rang tu cach phap 1y, chtc ning, quyén va nghia vu cta tirng chu thé s&
dan dén sy nhap nhéng trong phan bd trach nhiém, tao diéu kién cho hanh vi né tranh
ché tai hodc xung dot loi ich khong kiém soat duoc. Dudi goc nhin cua Ly thuyét Dicu
tiét, day 1a bicu hién cua “that bai diéu tiét” (regulatory failure) - khi luat phap khong
xéc dinh rd rang chu thé thuc hién va cha thé chiu trach nhiém!!. Trong khi d6, theo Ly
thuyét Pai dién, néu khong c6 su phan cap trach nhiém va quy tac giai trinh rd rang, moi
quan hé giira cac bén, dic biét 1a giita doanh nghiép phat hanh va NPT, s& ludn tiém an
nguy co bi thao ting do bét can xtng thong tin hodc loi ich2,

Vi vay, nhém quy dinh vé chu thé tham gia niém yét can duoc thiét ké day di, bao
gom: (i) Cac quy dinh vé dia vi phép 1y ctia doanh nghiép thuc hién NYCP; (ii) Cac quy
dinh vé tham quyén, pham vi hoat dong va trach nhiém ctia cic co quan to chiic va quan
ly NYCP; (iii) Cac quy dinh vé tu cach hanh nghé, giéi han trach nhiém va nghia vu
minh bach thong tin ctia cac chi thé trung gian ciing nhu cac co ché kiém soat xung dot
loi ich giita cac chu thé trong qua trinh niém yét. Pac biét, phap luat can thiét 1ap nghia
vu trung thuc, khach quan va doc 1ap chuyén mon cho céac td chirc cung cép dich vu
kiém toan, thim dinh va CBTT, nham han ché tinh trang “chay theo khach hang” hoac
thong dong loi ich - vbn 13 nguyén nhan phd bién din dén cac cudc khung hoang niém
tin thi truong.

Thong 18 qudc té nhdn manh rang hé thong quy pham phap luat chting khoan can
phan dinh rd vai tro, chirc ning va co ché phéi hop giita cac chu thé tham gia niém yét.
Bo6 Nguyén tic Diéu tiét ctia IOSCO (2017) yéu cau cac qudc gia xay dung co ché diéu
chinh twong tGng voi timg nhom chi thé, bao gdm ca co quan quan 1y, sé giao dich va
t6 churc trung gian, gan véi co ché giam sat va xt phat doc 14p13. Tuong tw, Nguyén tic
s6 1.C ctia OECD (2023) khang dinh rang, viéc phan chia trach nhiém giita cic co quan
chirc nang va cac td chuc tu quan khac nhau can dugc xéc dinh 16 rang va duoc thiét ké
dé phuc vu lgi ich cong cong; qua d6 dam bdo trach nhi¢m gidm sat va thyc thi phap
luat cta tirng chu thé phai dugc xac dinh rd rang, t6n trong va van dung hiéu qua nhat'4,

111 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Tidd.
112 Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976), Tldd.
13 10SCO (2017), Tldd.

14 OECD (2023), Tldd.
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Tom lai, viéc thiét 1ap nhém quy dinh phap luat vé chi thé tham gia NYCP khong
chi mang tinh k¥ thuét 1ap phap ma con 13 yéu té ciu thanh nén tang dé hé théng phap
luat v& NYCP van hanh hiéu qua. D4y 1a nhém quy dinh c6 tinh chat khoi diém, gin
lién véi logic t6 chirc ciia toan b hé thdng va can dugc xay dung trén co sé nguyén tic
phan cap chirc ning, rang budc trach nhiém va twong thich véi thong 1& qudc té.
1.2.2.2. Nhém quy dinh phdp ludt vé diéu kién niém yét cé phiéu

Trong ciu tric cta phap lut diéu chinh hoat dong NYCP, hé thong quy dinh vé
diéu kién niém yét giit vai trd sang loc va lya chon nhitng chi thé ¢6 ning lyuc tai chinh,
quan tri va minh bach thong tin phii hop dé tham gia thi truong giao dich tap trung. Véi
vai trd d6, nhom quy dinh nay khong chi bao vé tinh an toan cia thi trudng va quyén loi
ciia NDT ma con gop phan cing c¢d chat lugng hang héa ching khoan, ting tinh thanh
khoan va nang cao niém tin vao tinh chinh danh cta thi truong von. Do d6, viéc dat ra
cac diéu kién niém yét con phan anh tu duy 1ap phap vé kiém soat rai ro dau vao va ning
cao tiéu chuan thi trudng. Theo Ly thuyét Diéu tiét, viéc Nha nude sir dung cac ngudng
diéu kién phap 1y dé kiém soat quyén gia nhap thi trudng 13 phuong thirc diéu tiét chii
dong, nham loai trir tr dau nhiing td chirc ¢6 tiém an bat 6n vé tai chinh, quan tri hoac

h1'5. Pong thoi, theo cach tiép can ctia Ly thuyét Tin hiéu, viéc cong

dao duc kinh doan
ty chap nhan tuan thu cac dicu kién khat khe khi niém yét 1a cach phat di tin hiéu tich
cuc vé chat lugng va do tin ciy cua chinh doanh nghiép phat hanh''®. Pay 1a co ché
truyén thong gian tiép nhung hiru hiéu gui dén thi truong va NDT.

Hé thong quy dinh vé diéu kién niém yét thuong bao gébm ba nhom: (i) Cac diéu
kién vé nang luc tai chinh ctia doanh nghiép phat hanh nhu: mirc von diéu 18 t6i thiéu,
ty suét loi nhuén, co cdu ng va kha nang thanh toan...; (ii) Cac diéu kién vé nang luc
quan tri va tudn thi, bao gdm: sd lugng cb dong tdi thiéu, ty 18 cd phan ty do chuyén
nhuong (free-float), h¢ théng kiém soat ndi bo, lich st hoat dong va tinh tuan thu trong
bao cdo tai chinh da dugc kiém todn; (iii) Cac diéu kién vé co ché CBTT va minh bach,
nhu: nghia vu 1ap bao cdo tai chinh theo chuan muc qudc té, cong khai co ciu c6 dong
16m, giao dich véi bén lién quan va cac rui ro hoat dong trong yéu... Khi duoc thiét ké
hop 1y va van hanh minh bach, céc ti€u chi nay s€ vira dong vai tro 1a hang rao k¥ thuat
dé kiém soat rui ro, vira tao ra dong luc cai thién chat lugng QTCT trudc khi niém yét.

Thong 1& quéc té cho thiy ring hau hét cac TTCK phat trién déu ap dung hé thong
diéu kién niém yét mang tinh phan loai cao, c6 sy phan biét gitta cac san giao dich va
quy md cong ty. Chang han, SGDCK New York (NYSE) yéu cau doanh nghiép phai dat
muc 1gi nhudn trude thué it nhat 10 triéu USD trong ba nam gﬁn nhét, kém theo yéu cau
t6i thiéu vé von hoa va c¢b phiéu luu hanh tu do. Trong khi d6, S& giao dich Singapore
(SGX) thiét ké ba lya chon véi yéu cau khac nhau - phan &nh sy linh hoat va chién luoc

115 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Tidd.
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phan loai doanh nghiép theo nang lyc tai chinh va trién vong phat trién. Piéu nay cho
thy tinh thiét ké c6 chon loc ciia phap luat vé NYCP, vira mang tinh kiém soat, vira
mang tinh khuyén khich, dinh huéng.

Theo OECD (2023), hé thong diéu kién niém yét can dam bao khong chi 1a kha
nang tiép can thi trudng von ma con 1a nang lyc duy tri tuan thu nghia vu CBTT va bao

117 - nhitng yéu to duoc xem 1a cot 161 ciia mot thi trudng von lanh

vé cb dong thiéu sb
manh. Tt ¢6 ¢ thé théy, vi€c hoan thién nhém quy dinh vé diéu kién NYCP dong vai
tro trong yéu, can duoc thiét ké theo hudng dinh luong 1o rang, dinh tinh cu thé, c6 kha
nang kiém ching va phan hoa theo nhom doanh nghiép sé 1a tién dé quan trong dé nang
cao chat luong hang hoa ching khoan, 6n dinh thi truong va bao vé loi ich cua NDT.
1.2.2.3. Nhém quy dinh phdp ludt vé trinh tw, thii tuc niém yét cé phiéu

Nhom quy dinh vé trinh tu, thi tuc NYCP dong vai tro 1a khung van hanh k¥ thuat
nham bao dam qué trinh niém yét duoc thue hién minh bach, ¢ kiém soat, theo ding
logic phap ly va phu hop véi muc ti€u bao vé thi truong. Day 1a nhom quy dinh mang
tinh chat hinh thire - thu tuc song lai c6 vai tro trong yéu trong vi¢c hién thuc hoa cac
nguyén tic ctia phap luat ching khoan, nhat 13 nguyén tic cong khai va minh bach,
nguyén tic kiém soat rai ro va nguyén tic bao vé NPT. Xét vé chirc ning, nhém quy
dinh nay khong chi huéng dén viéc huéng dan doanh nghiép lam dung thii tuc ma con
1a cong cu phap 1y dé co quan quan 1y va SGDCK thuc hién vai trd giam sat dau vao cia
chtng khoan, nghia 1 giam sat tir trudc khi c¢d phiéu chinh thirc dugce phép niém yét.
DPong thoi, nhém quy dinh ndy con gop phan gitp cac chi thé thuc hién NYCP thé hién
kha ning tuan thi, mirc do cam két thuc thi khi quyét dinh tham gia thi truong CPNY.
Theo Ly thuyét Piéu tiét, day 1a giai doan mang tinh kiém soat du phong va Nha nuéc
dong vai trd nhu “nguoi gic cong thé ché” nham bao dam ring chi nhitng cha thé co
nang lyc va minh bach thyc sy méi duge tham gia vao khong gian thi truong von cong
khai''®, Tir goc do Ly thuyét Thong tin bat can xing, viéc thiét 1ap mot quy trinh rd
rang, c6 su tham gia ctia cc t6 chirc cac to chirc trung gian va co quan quan 1y co tac
dung lam giam rui ro vé su chénh léch thong tin gitra doanh nghi€p va NDT, tao ra mot
quy trinh chuan dé kiém dinh thong tin mot cach cong khai, minh bach va khach quan®*®.

Mot quy trinh NYCP hiéu qua va chit ché thudng bao gom céc budc sau: (i) Chuan
bj hd so NYCP va Iyra chon thi truong phu hop; (ii) Panh gia va xac nhan thong tin trong
hd so NYCP boi t6 chire trung gian; (iii) Nop hd so chinh thire t6i SGDCK; (iv) SGDCK
tién hanh tham tra ho so NYCP; (v)Ra quyét dinh chép thuan hodc tir chdi hd so NYCP;
(vi) Cong ty chinh thtrc dua cd phiéu 1én niém yét, thuc hién cac thua tuc CBTT.

Thong 18 qudc té cho thay viéc tiéu chuan hoa quy trinh NYCP khong chi co tac
dung bao v¢ thi truong ma con tao ra tinh du doan dugc va an toan phap 1y cho doanh

17 OECD (2023), Tldd.
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nghiép phat hanh. Vi du, SEC (Hoa Ky) yéu ciu ho so IPO phai tuan thu quy dinh cong
bd theo mau ding ky chi tiét, ddng thoi doanh nghiép phai tra 161 cu hoi ra soat cia
SEC truéc khi duge cAp phép. Lién minh chau Au, thong qua Quy ché Ban cdo bach
(Prospectus Regulation), cling ap dung hé thong kiém soat theo mirc d6 rui ro cia doanh
nghiép, ddng thoi quy dinh thoi han bat bude trong viée tiép nhan, xtr Iy va tra 10i hd so.
Trong cac hé théng nay, thi tuc NYCP 1a mot chudi cac budc co tham dinh, xac minh
va phé duyét 1ong ghép, phan anh su két hop giita cac nguyén tic diéu tiét ciia Nha nudc
va yéu cau k¥ thuat vé tai chinh, ké toan, kiém toan... Nhu vy, nhom quy dinh nay 1a
mot cau phan dic biét quan trong, mang tinh k¥ thuat nhung dong vai tro khong thé thay
thé trong viéc kiém soat rui ro, dam bao minh bach cho mdt thi truong von hién dai,
dang tin cdy va phu hop véi thong 1& qudc té.

1.2.2.4. Nhém quy dinh phdp ludt vé quyén va nghia vu ciia doanh nghiép niém yét

Sau khi tu cach phap ly cua chu thé thuc hién NYCP dugc xac dinh, phap luat can
tiép tuc 1am rd dia vi phap 1y cia DNNY thong qua hé thdng quyén va nghia vu phap
ly phéat sinh trong suét qua trinh doanh nghiép duy tri tu cach niém yét. Do d6, nhém
quy dinh ndy vira bao dam cac quyén hop phap cia DNNY khi tham gia thi truong giao
dich tap trung, vira rang budc trach nhiém cua td chirc niém yét trong vi¢c duy tri tinh
minh bach, ky luat thi trudng va bao vé loi ich ciia NDT. Pay ciing 1 co so phap 1y dé
duy tri sy hién dién hop phap, dang tin cdy va c6 trach nhiém cia doanh nghiép trén
TTCK tap trung, dong thoi tao cong cu cho co quan quan 1y trong viéc giam sat, danh
gia va xur ly cac hanh vi vi pham.

Phép luat vé NYCP trude hét can ghi nhan cac quyén co ban ciia DNNY nham xac
lap dia vi phap 1y tuong ximg ctia doanh nghiép khi tham gia TTCK tép trung. Viéc ¢
phiéu duge niém yét khong chi 1am phat sinh cac yéu cau tuan tha chit ché hon ma trude
hét, can trao cho doanh nghiép nhitng quyén va loi ich phap 1y nhat dinh, chang han
nhu: quyén duge dua o phiéu vao giao dich trén SGDCK, quyén tiép can rong rdi hon
v6i cong chung dau tu, quyén huy dong von thong qua thi truong, quyén dugce ddi xir
cong bang, minh bach trong qua trinh xem xét ho so, duy tri niém yét, hity niém yét hodc
niém yét lai. Cac quyén nay 1a co s& khuyén khich doanh nghiép tham gia thi trudng
vbn ¢o t6 chirc, nang cao chudn myc quan tri va gia ting kha ning tiép can ngudn luc
tai chinh. V& mat 1y luén, nhém quy dinh vé quyén cia DNNY can dugc thiét ké nhu
tién dé cho viéc x4c 14p cac nghia vy trong tng sau niém yét. Chi khi quyén cia DNNY
dugc bdo dam rd rang, minh bach va c6 kha nang thuc thi, phap luat vé NYCP mdi tao
duogc su can bang gitra khuyén khich doanh nghiép thuc hién NYCP va yéu cau quan 1y,
giam sat thi truong.

Cung véi cac quyén nang dugc phap luat ghi nhan va bao dam, DNNY dong thoi
phai thuc hién hé thong nghia vu phap 1y twong Gng nham duy tri tinh minh bach, ky
luat thi truong, bao vé NDT va bdo dam sy van hanh cong bﬁng, hi¢u qua cia TTCK tap
trung. Theo Ly thuyét Dai dién, sau khi c6 phiéu dugc niém yét, mdi quan hé giita cb
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d6ng va ban diéu hanh cong ty budc vao giai doan phtic tap hon do gia ting khoang
cach quyén luc, sy phan tan sé hitu va mic d6 bat can xtimg thong tin. Chinh vi vay,
phap luat can thiét 1ap mot hé théng nghia vu cu thé, rd rang va c6 kha nang cudng ché
nham budc t6 chirc niém yét phai lién tuc duy tri sy minh bach, trung thuc va trach
nhiém giai trinh déi v6i c¢b dong va cong chung dau tu. Thiéu ving hodc budng long
nhoém quy dinh nay s& dan dén su “tha hda” trong hanh vi quan tri, 1am gia ting nguy co
lam dung thong tin ndi bd, thao tang gia cd phiéu, hoic vi pham nghia vu CBTT. Ching
han, nghia vu cia DNNY can duoc thiét ké dua trén nguyén tic CBTT day du va kip
thoi, gan véi cac chuian muc qudc té, dién hinh nhu B6 Nguyén tic ciia I0SCO (2017),
theo d6: “T6 chikc phdt hanh can phdi cong bo day du, chinh xdc va kip thoi cdc két qua
tai chinh, rii ro va cdc théng tin khdc cé y nghia quan trong doi véi quyét dinh ciia
NPT Tyong ty, OECD (2023) nhan manh rang viéc duy tri ky luat CBTT la nén
tang cho QTCT hiéu qua va bao vé quyén loi cd dong, dic biét 1a c6 dong thiéu s612,
Ttr thuc tién cac thi truong phat trién cho thdy, viéc thuc thi nghiém tac nhom nghia vu
nay khong chi gilip ngdn ngtra vi pham ma con nang cao gia tri thuong hi¢u, kha nang
tiép can von va niém tin cia NDT vao to chirc niém yét.

Hé thong quy dinh vé nghia vu cia DNNY thudng bao gdm cac nhom nghia vy
chinh sau: (i) Nghia vu CBTT dinh ky, bat thuong va theo yéu cau; (ii) Nghia vu duy tri
diéu kién niém yét; (iii) Nghia vu dam bao chat lugng QTCT; (iv) Nghia vy phdi hop
va tudn thi gidm sat cia co quan quan 1y... Mot cach téng quét, cé thé cho rang nhom
quy dinh vé quyén va nghia vu cta to chirc NYCP 1 mdt trong nhitng yéu t6 c6t 16i dé
duy tri sy van hanh cong bang va hiéu qua ciia TTCK. Viéc thiét ké cac quy pham nay
phai dam bao nguyén tic minh bach, kha thi va phu hop voi thong 1& qudc té nham
hudng dén muc tiéu On dinh thi truong, bao vé NDT va nang cao chat lugng hang hoa
c6 phiéu trén thi trudng von.
1.2.2.5. Nhém quy dinh phdp ludt vé hiiy bé niém yét cé phiéu va dang ky niém yét lai

Nhom quy dinh vé huy NYCP va niém yét lai can duoc xac lap nhu mét bo phan
trong cau tric phap luat vé NYCP bai 18 ddy 1a nhém quy pham diéu chinh cac quan hé
x4 hoi dién ra trong giai doan chdm dirt hodc khoi phuc tu cach niém yét cta cd phiéu
trén TTCK tap trung. Néu diéu kién niém yét 1a bude sang loc dau vao thi hiy niém yét
13 co ché sang loc sau niém yét nham tao diéu kién cho doanh nghiép chu dong chim
dut tu cach phap Iy DNNY cua minh (trong truong hop hiy niém yét tw nguyén) hodc
nhim loai bo cac cd phiéu khong con dap tng tiéu chudn, DNNY vi pham nghiém trong
nghia vy hodc gy rii ro cho NDT (trong trudng hgp huy niém yét bat budc). Cung véi
d6, quy dinh vé niém yét lai tao co hi tai gia nhap thi truong cho doanh nghiép sau khi
d3 khic phuc cac nguyén nhin din dén viéc bi huy niém yét va dap tng lai cac tiéu
chuan phép 1y can thiét.
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Theo 10SCO, muc tiéu ¢t 18i cta phap luat vé ching khoan va TTCK 14 bao vé
NDT, bao dam thi trudng cong bang, hiéu qua, minh bach va giam thiéu rai ro hé

122 vj vay, nhém quy dinh phap luit vé huy niém yét va niém yét lai can duoc

thong
nhin nhin nhu cong cy bao vé chit luong cua thi truong CPNY, bao gdm céac quy dinh
vé: can cur hily niém yét bat budc; diéu kién va thu tuc hiy niém yét ty nguyén; quyén,
nghia vu va trach nhiém CBTT cta DNNY; thim quyén cia SGDCK, UBCKNN; co
ché bao vé NDT khi huy niém yét; diéu kién, thoi han va thi tuc ding ky niém yét lai.
1.2.2.6. Nhém quy dinh phdp ludt vé qudn 1y niém yét c6 phiéu

Khi ¢6 phiéu d3 chinh thirc dugc niém yét va giao dich trén TTCK tap trung, mbi
quan hé phép 1y gitta CTNY va NDT khong con dirng lai ¢ hanh vi phat hanh ma chuyén
sang mot giai doan dai han: QTCT hi¢u qua, CBTT dﬁy du va tuan tha lién tuc cac chuan
muec thi trudng. Do do, phap luat vé NYCP khong thé chi dimg lai & giai doan tién niém
yét ma can thiét 1ap mot hé thong quy pham diéu chinh toan bd qua trinh hiu niém yét.

Tir goc do 1y luan, nhom quy dinh vé quan Iy NYCP phan 4nh rd nguyén tic trach
nhiém giai trinh va co ché kiém soat quyén luc theo Ly thuyét Pai dién. Sau khi niém
yét, ban lanh dao cong ty tré thanh nguoi dai dién cho hang nghin c6 dong cong khai,
v6i kha nang tic dong dén tai san cua cd dong thong qua cac quyét dinh quan tri, dau tu
va diéu hanh. Do do, phap luat can thiét 1ap mot hé théng nghia vu CBTT, ché do bao
cdo tai chinh, quy tac giao dich ndi bo va chuan muc QTCT nhiam giam thiéu chi phi dai
dién va ngin ngira rui ro dao dirc??3,

Xét vé cau trac diéu chinh, cac quy dinh phap 1y vé hé thong quan 1y niém yét hién
dai thuong bao gém nhimng nodi dung co ban sau: (i) Quy dinh vé thim quyén, trach
nhiém va co ché phdi hop giita co quan quan 1y nha nudc vé chimg khoan véi SGDCK
trong quan 1y NYCP; (ii) Quy dinh vé nghia vu sau niém yét cia DNNY va cac chi thé
cd lién quan; (iii) Quy dinh vé co ché giam sat hau kiém, canh bao, kiém soat, han ché
giao dich, tam ngimg giao dich va hity niém yét; (iv) Quy dinh vé xir 1y vi pham, trach
nhiém phép 1y, giai quyét tranh chap va boi thudng thiét hai phat sinh trong hoat dong
NYCP... Thong 1& quic té khang dinh rang, giam sat hdu niém yét 13 yéu té then chét
dé duy tri chat luong thi trudng. OECD da nhan manh vai tro ctia co quan quan 1y va
SGDCK trong viéc dam bao rang cac CTNY khong chi tuan tha phap luat ¢ thoi diém
1én san ma phai duy tri chuan muyc CBTT va QTCT subt vong doi niém yét!?*. Cung véi
d6, I0SCO dua ra khuyén nghi co quan quan 1y phai thiét 1ap hé théng kiém tra dinh ky
va khong bao trude, c6 tham quyén xir 1y vi pham theo hudng ting dan dé bao dam tinh

125

ran de va phuc hoi ky luat thi truong!®. Vi vay, yéu cau cap thiét dat ra 1a can xay dung

122 10SCO (2017), Tidd.

123 Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976), Tldd.

124 OECD (2023), Tldd.

125 |0SCO (2017), Methodology For Assessing Implementation of the 10SCO Objectives and Principles of
Securities Regulation,, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf, truy cép ngay 01/4/2025.
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mo hinh gidm sat dya trén rdi ro va nang cao vai tro chi dong cia SGDCK nhu mot
thiét ché quan 1y thi trudng thay vi chi dam nhan chtrc ning van hanh k¥ thuét.

Trong s6 cic nhom quy dinh co ban néu trén vé quan Iy NYCP, nhém quy dinh vé
xtr Iy vi pham phap luat trong hoat dong NYCP c6 vai tro mang tinh quyét dinh, boi 18
néu khong co cac quy dinh nay thi viéc quan Iy NYCP s& khong hiéu qua va khong dam
bao tinh cudng ché, rin de thyc chit nhdm duy tri hiéu luc cta hé thdng phap luat diéu
chinh. Béi v6i NYCP, mot hoat dong mang tinh thi trudng cao, d& bi thao tung béi thong
tin khong cin xtmg va su thoai lui dao dirc thi cac quy dinh vé ché tai, xir phat va trach
nhiém phap 1y cang tré nén thiét yéu. Phap luat khong chi can du liéu cac hanh vi vi
pham ma con phai xay dung cac co ché xir Iy hiéu qua dé duy tri niém tin vao thi truong
va bao vé NDT. Tiép can tir goc do 1y thuyét, nhom quy dinh nay gan véi Ly thuyét
Diéu tiét & phuong dién diéu tiét hanh vi bang bién phap tring phat va tao chi phi cho
hanh vi khong tuan thi. Nghién ctru cua Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012) da
khang dinh rang: “A fundamental function of regulation is to alter the cost-benefit
calculations of regulated entities by making certain behaviours prohibitively
expensive”*? - Tam dich 1a: “Chitc néing cot 16i cia diéu tiét la lam thay doi tinh todn
loi ich - chi phi ciia cdc chii thé bang cdch khién mot s6 hanh vi tré nén qua ddt do dé
thwe hién”. Hay noi cach khéac, day 1a co ché rin de ma theo do, ngudi vi pham phai
ganh chiu hau qua 16n vé tai chinh, uy tin hodc phap 1y - khién cho hanh vi khong tuan
thi trd nén khong dang gia, khong c6 lgi dé thyc hién. Pong thoi, theo Ly thuyét Bao
vé NPT, viéc khong xir Iy nghiém minh cac hanh vi vi pham s& dan dén hé qua tryc tiép
1a x61 mon long tin ctia NPT va gdy méo mo trat tu thi truong.

Hé thdng xr 1y vi pham can bao gdm ba nhdém chinh: (i) Ché tai hanh chinh; (ii)
Ché tai hinh su; (iii) Ché tai dan su. Theo thong 1€ quéc té, nhiéu nudc thiét ké co ché
xu Iy song hanh gitra thyuc thi cong (bo1 co quan nha nudc) va thyc thi tu (khoi kién tap
the, kién dan su ctia NDT). SEC (Hoa Ky) 14 vi du dién hinh ctia hé théng ché tai phirc
hop véi cac cong cu tir xir phat hanh chinh, thu hoi loi ich bat chinh dén khai té hinh sy.
Tuong tu, trong b quy tic ctia minh, IOSCO yéu cau cic qudc gia thanh vién cin co su
giam sat quy dinh lién tuc ddi vai cac san giao dich va hé thong giao dich nham dam
bao tinh toan ven ctia hoat dong giao dich dugc duy tri théng qua cac quy tic cong bang
va binh dang; dong thoi, cac quy dinh cua phap luat can duoc thiét ké dé phat hién va
ngan chin hanh vi thao tang va cac hanh vi thuong mai khong cong bang khac!?’.

Tir nhitng phan tich trén, c6 thé khang dinh rang dé bao dam hiéu luc thyc thi cua

phap luat vé NYCP, hé théng quy dinh vé xir Iy vi pham can dugc thiét ké theo hudéng
phu hop véi mirc 46 nghiém trong va hau qué tiém tang cta ting hanh vi vi pham. Pong

126 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Tldd.

127 10SCO (2017), Methodology For Assessing Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of
Securities Regulation, Principle 34, 36, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf, truy cap
ngay 01/4/2025.



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf

71

thoi, can da dang hoa cac cong cu ché tai, khong gidi han ¢ xir phat hanh chinh ma bao
gdm cé co ché boi thudng dan su va truy ciru trach nhiém c4 nhan, dic biét ddi voi ngudi
quan ly doanh nghiép. Viéc ting cuong nang luc giam sat doc 1ap cho co quan quan ly
thi trudng va SGDCK, song song v&i viée phat huy vai tro ctia cac co ché bao vé NPT
s& 1a giai phap cin co nham cing cd tinh ran de, phuc hdi niém tin vao thi truong va
dam bao ky cuong phap 1y trong toan bo quéa trinh NYCP.

1.2.5. Nhitng yéu té tic dong va tiéu chi danh gid chdt lwong phdp ludt vé niém yét
cé phiéu theo théng Ié quéc té

1.2.5.1. Nhitng yéu té tac dong dén phdp ludt vé niém yét cé phiéu

Vé phuong dién 1y thuyét, c6 thé cho rang phap luat vé NYCP chiu sy tac dong,
chi phéi ctia mot sb yéu té co ban sau day:

Thir nhat, yéu té cau trac loi ich va tuong tac giita cac bén lién quan trong hoat
dong NYCP.

Theo Ly thuyét vé kinh té hoc phap luat (véi tu cach 1a mot trudng phai 1y thuyét
m&i vé phap luat), cac nha kinh té hoc cho rang hé thong phéap luat néi chung va mdi
linh vuc phép ludt cu thé noi riéng déu hudng dén viéc thoa mén céc loi ich hop phap
clia cac bén lién quan - trude hét va cha yéu 1a nhitng chi thé bi diéu chinh hanh vi bai
phap luat. Xuat phét tir cach tiép can lién nganh giita khoa hoc kinh té va khoa hoc phap
1y, kinh té hoc phap luat di hinh thanh nén hé thong cac phuong phap nghién ctru co gia
trj khach quan, thuc tién trong viéc xem xét cac van dé phap luat, dong thoi, tiép can
phap luat theo huéng coi phap ludt 1a mot ngudn luc, mot yéu té co ban cua thé ché, 1a
dbi tuong ma cac chu thé trong mot cau trac x4 hoi phai st dung mdét cach hiéu qua
nhat'?8. Phap luat, trong cach tiép can nay, khong con dugc hiéu don thuan 1a mot hé
thong quy pham mang tinh cudng ché ma dugc tiép can nhu mot ngudn luc thé ché, tic 1a
mot yéu t6 nén tang cua cAu triic x4 hoi, can duge td chirc va van hanh sao cho hiéu qua, tiét
kiém chi phi va phat huy t6i da loi ich ctia cac bén tham gia quan hé xa hoi.

Trong cac quan hé phap luat phat sinh tir NYCP, mdi chi thé déu c6 loi ich riéng
biét, d6i khi d6i 1ap nhau. Chinh mdi quan hé da chiéu, tham chi c¢6 xu hudng xung dot
nay da dat ra yéu cau khach quan ddi v6i viéc thiét ké phap luat: phai tao ra co ché cn
bang loi ich thong qua cac quy pham phap luat va thiét ché thuc thi phu hop. Cu the,
doanh nghiép phat hanh c6 xu hudng dé cao loi ich trong viée tiép can von nhanh, chi
phi thap va it rang budc, tir 46 mong mudn mot khung phap Iy mém déo, it can thiép.
Nguoc lai, NDT lai theo dudi lgi ich 6n dinh, an toan va minh bach, doi hoi mét hé théng
phép luat chat ché, c6 kha nang kiém soat rui ro, gian lan va lam dung thong tin ndi bg.
Té chirc trung gian thuong c6 loi ich kép: vira mudn téi wu hoa hiéu qua hanh nghé, vira
cAn mot moi trudng phap 1y 6n dinh, dang tin cay dé duy tri uy tin va giam thiéu rui ro

18 Nguyén Vin Tuyén, Nguyén Btrc Ngoc, Vii Ngoc Anh. .. [et al.] (2012), “Kinh té hoc phap luat va kha ning
dua kinh té hoc phap luat vao giang glay tai Truong Pai hoc Luat Ha N6i”, Dé tai nghién cutu khoa hoc cap truong,
Truong Pai hoc Luat Ha Noi, Ma s6: LH — 2011 — 11/PHL, Tr.1.
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nghé nghiép. Trong khi dé, co quan quan Iy lai huéng dén bao vé loi ich cong, dit trong
tam vao muc tiéu duy tri tinh liém chinh, hiéu qua va 6n dinh cta thi tredng, qua d6 bao
v¢€ loi ich xa hoi trong dai han.

Nhu vay, Ly thuyét vé kinh té hoc phap luat phan tich mdi quan hé gitra quy pham
phap luat va loi ich xa hoi thong qua mo hinh chi phi - g1 ich, trong d6 hi€u qua cua
phap luat dugc do ludong bing kha ning phan bd hop 1y cac ngudn luc khan hiém, giam
thiéu chi phi giao dich va ting tinh di doan trong hanh vi xa hoi. Ttrc 13, mdt quy pham
phap luat tot khong chi can “ding” vé mit ki thudt 1ap phap ma con phai “co ich” va
“hgp 1y vé mat phan tich kinh té - phap luat. Néi cach khac, néu phap lut khong tuong
thich véi 1oi ich thuc chit cta cac chu thé, nd s& hodc khong dugc tuan thu, hodc trd
thanh rao can cho su phat trién thi truong. Trén thyc té, viéc danh gia quy pham phap
luat tir goc do loi ich cua cac bén lién quan khong chi nhim hudng dén sy cong bang
ma con 1a cach thire d& dam bao tinh kha thi va hiéu qua diéu chinh ctia phap luat. Nhu
tac gia Nguyén Van Cuong (2012) da phan tich, hai muc tiéu chinh cta kinh té hoc phap
luat 1 du dodn va do luong dugc tac dong thuc té ciia mdi quy pham phap luat, dong
thoi x4c dinh mdi quan hé giira phap luat va hiéu qua phan bd ngudn luc trong xa hoil?e,
Boi vay, trong linh vire NYCP, cac quy pham phap luat can duoc xay dung dua trén co
so nhan dién dy du ai 13 ngudi hudng loi, ai 12 ngudi chiu thiét hai va tong loi ich xa
hoéi dat dugc tir quy dinh d6 1a bao nhiéu. Nhitng quy dinh lam gia tang chi phi tudn thu
qua muc cho doanh nghi¢p ma khong thyc sy cai thién tinh minh bach cho NDT hodc
quy dinh thién 1éch vé bao vé NPT ma lam can trd kha ning tiép can thi truong cia
doanh nghiép, déu c6 nguy co phan tac dung. Can bang loi ich khong c6 nghia 1a chia
déu ma 1a tao dong lyc dé cac bén cung hudng t6i hanh vi hiéu qua hon trong khudn kho
phép luit.

O goc nhin rong hon, phap luit ciing duoc coi 1 cong cu dé diéu phdi ciu tric
tuong tac gitra cac chu thé trong mot xa hoi bat dinh, noi ma mdi quy dinh c6 thé 1am
thay do6i chi phi giao dich, ciu tric thi trudng va hanh vi ciia doanh nghiép, NDT. Nhu
tac gia Vit Ngoc Anh (2012) nhan dinh: “thé ché chinh la cdc rang budc dé hinh thanh
cdu triic twong tac ciia con ngwoi, nham giam bot rii ro c6 thé xdy ra [...]. Chinh vi
vay, cdc thé ché tac dong dén phdt trién kinh té'3°. Tlr d6, c6 thé thay rang phap luat
vé NYCP, véi tu cach 1a mot thiét ché thanh phﬁn trong hé théng thé ché tai chinh, c6
chtrc ning quan trong trong viéc thiét 1ap khuon kho hanh vi cho doanh nghiép phat
hanh, NPT, to chtrc trung gian va co quan quan ly. Mdi quy dinh trong linh vyre nay déu

129 Nguyén Vian Cuong (2012), “Ddi twong va phuong phap nghién ctru cia Kinh té hoc phap luat”, Chuyén dé 3
trong D¢ tai “Kinh té hoc phap luat va kha ning dua kinh té hoc phap luat vao giang day tai Truong Dai hoc Luat
Ha Noi”, Pé tai nghién civu khoa hoc cdp trirong, Trudng Pai hoc Luat Ha Noi, Ma sé: LH — 2011 — 11/PHL, Tr.
75-76.

130 i Ngoc Anh (2012), “Mot sé vin dé vé kinh té hoc phap ludt va dic trung cua n6 trong khoa hoc xi hoi”,
Chuyén dé 1 trong Dé tai “Kinh té hoc phép luat va kha nang dua kinh t& hoc phap luét vao giang day tai Truong
Dai hoc Luat Ha Noi”, Bé tai nghién ciru khoa hoc cdp trrong, Trudng Dai hoc Luat Ha Noi, Ma sé: LH — 2011
— 11/PHL, Tr. 43.
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12 mot “rang budc thé ché” co tac dong truc tiép dén cach cac chu thé ra quyét dinh va
phan tng trén thi truong. Néu quy dinh dugc thiét ké hop 1y, phap luat s& giup giam
thiéu rui ro thong tin, gia ting niém tin thi trudng va khuyén khich cac hanh vi minh
bach, c6 trach nhiém. Nguoc lai, néu phap luat thién 1éch loi ich, thiéu kha thi hodc
khong phan 4nh dung dong luc hanh vi cta cic bén, nd ¢ thé lam méo mé cau trac
tuong tac, gia tang chi phi tuan thu va gy suy giam hiéu qua thi truong. Do do, nhin tur
lang kinh Ly thuyét vé kinh t& hoc phap luat, phap luit vé NYCP can dugc tiép can nhu
mot cong cu diéu phdi chién luoc ddi voi loi ich gitta cac cha thé, dong thoi thuc day
cAu tric twong tac hiéu qua va bén viing trén thi trudng von.

Thir hai, diéu kién chinh tri, m6 hinh phat trién kinh té va chinh sach phat trién thi
truong von cia qudc gia.

Phap luat vé NYCP (v6i tu cach 1a mot bd phan cua phap luat chimg khoan) chiu
su chi phdi truc tiép cta diéu kién chinh tri, mo6 hinh phat trién kinh té va chinh sach
phat trién thi truong vn ctia mdi qudc gia trong tig giai doan. Piéu kién chinh trj anh
hudng dén mirc do wu tién ciia Nha nude ddi vai 6n dinh tai chinh, kiém soat rii ro hé
thong, thu hut von dau tu va bao vé loi ich cong cong. Trong khi d6, mo hinh phat trién
kinh té quyét dinh cach thirc Nha nuéc can thiép, dinh huéng va diéu tiét TTCK, tir d6
tac dong dén pham vi diéu chinh, mrc d6 can thi¢p va thiét ké cu thé cua phap luat vé
NYCP.

Trong mo hinh kinh té ké hoach hoa tap trung hoac TTCK moi ndi chiu su kiém
soat chat ché cua Nha nudc, phap luat vé NYCP thuong thién vé kiém soat dau vao,
nhan manh diéu kién niém yét va vai tro xét duyét cia co quan quan 1y. Trong bdi canh
nay, hoat dong NYCP thudng gin voi cic muc tiéu chinh sich nhu ¢6 phan hoa DNNN,
diéu tiét cung - cau von, kiém soat dong von hodc hd tro mot sd nganh, linh vyc uu tién.
Nguoc lai, tai cac nén kinh té thi trudng truong thanh, phap luat vé NYCP thudng tap
trung hon vao minh bach thong tin, QTCT, tinh trung thuc cua bdo céo tai chinh va gidm
sat hau kiém. Tir goc nhin cta Ly thuyét Diéu tiét, phap luat trong linh vuc tai chinh -
chting khoan khong thé tach roi khoi logic diéu tiét vi mo ciia Nha nuéc, do do, phap
luat vira 13 cong cu to chirc thi trudng, vira 1a phuong tién thuc hién chinh sach cong®3?.

Bén canh d6, chinh sach phat trién thi truong von ciing 13 yéu t6 trong tim dinh
hinh phép luat vé NYCP. Qudc gia Iya chon phat trién manh thi trudng von thudng xay
dung khuoén khd phap ly theo huéng mé rong co hdi niém yét, dé cao tinh minh bach,
khuyén khich doanh nghiép huy dong vbn qua thi trudng va giam phu thudc vao tin
dung ngan hang. Nguoc lai, & nhimg nudc ma thi truong vén con giir vai tro thir yéu,
phap luat v& NYCP c¢6 thé chu yéu ding ¢ muc tiéu kiém soat rii ro ma chua phat huy
day di vai tro thuc ddy doanh nghiép minh bach hoa va tiép can cong ching dau tu.
Thuec tién qudc té ciing cho thiy phép luat vé NYCP thuong duoc diéu chinh theo chu

131 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Tidd.
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ky chinh sach kinh té. Chang han, sau khung hoang tai chinh chau A nam 1997, Han
Qudc vira tai cau triic hé théng gidm sat tai chinh va nang cao chuan myc quan tri doi
v6i CTNY, vira tiép tuc mo ctra thi trudng von nhung di kém véi co ché giam sat rai ro
thanh khoan va kiém soat dong von xuyén bién gidi than trong hon. Khi nén kinh té
phuc hoi, cai cach phap luat vé thi truong von ctia Han Qudc chuyén dan sang hudng
hién dai hoa khuon khd diéu chinh, thiic ddy d6i méi tai chinh, nang cao QTCT va ting
cudng kha niang hoi nhap cia thi truong von'3? 133,

Thir ba, dic diém va trinh do phat trién cia TTCK.

Mot trong nhitng yéu té quan trong nhat chi phdi cau trac va kha ning van hanh
ctia hé théng phap luat v& NYCP 1a trinh d6 phat trién ciia TTCK - noi truc tiép tiép
nhan va thuc thi cac quy dinh d6. Phap luat khong tdn tai hoan toan doc lap va don 1¢
ma chiu anh huéng manh mé tir khong gian thé ché va diéu kién van hanh thyc tién cua
thi truong, dac bi¢t 1a trong linh vuc mang tinh tai chinh - k¥ thuat cao nhu TTCK.

Trinh d6 phét trién cia TTCK khong chi duoc do luong bang cac chi sd vé vén
hoa, s6 lugng CTNY hay mirc d6 thanh khoan ma con thé hién qua chét lugng hang hoa,
cAu tric NDT, trinh d6 giam st ciia co quan quan 1y, cac to chirc trung gian va kha ning
hép thu thong tin cua thi trudng. Pic diém chung cia cac thi trudng méi ndi hodc dang
phat trién 13 su thiéu vang cta cac NDT c6 t6 chirc, ¢6 trinh do; ty 1é so hitu tap trung
cao; tam 1y dau tu theo phong trao va niang luc phan tich han ché... Nhitng yéu t6 nay
dat ra gioi1 han khach quan trong viéc thuc thi hi€u qua cac quy dinh phép luét vé NYCP
- v6n doi hoi su phdi hop cao d6 gitra DNNY,, co quan quan 1y, thi truong va cong chiing

134

dau tu. Dudi lang kinh 1y thuyét, Ly thuyét Tin hiéu'®* va Ly thuyét Thong tin bat can

135 cho thay mot thi truong ma thong tin khong dugc chia sé cong khai hodc NDT

xung
khong ¢ ning lyc tiép nhan, xt 1y thong tin mot cach day du sé lam suy giam tac dung
clia cac quy dinh phép luat vé NYCP. Trong méi truong nhu vay, phap luat du ¢ nghiém
ngit dén dau ciing c6 thé chi mang tinh hinh thirc néu thi truong khong di nang luc dé
bién chuan phap 1y thanh hanh vi thuc té.

Thir tur, diéu kién phap 1y nén tang va ning lyc thuc thi phap luat.

Phap luat vé NYCP, du dugc thiét ké v6i ndi dung tién bo song van kho phat huy
hiéu lyc néu thiéu cac diéu kién phap 1y nén tang va co ché t6 chirc thyc thi hiéu qua.
Trong linh vyc NYCP, diéu kién phap 1y nén tiang khong chi 13 sy ton tai ciia cac quy
dinh chuyén nganh chimg khoan ma con 13 chét lugng van hanh cua nhiing thiét ché
phap luat c6 lién quan, tao nén méi trudng phap 1y can thiét dé hoat dong niém yét duoc

132 International Monetary Fund (1999), The Korean financial crisis of 1997, IMF Working Paper No. 99/28,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/1999/wp9928.pdf, truy cap ngay 30/4/2026.

133 Korea Capital Market Institute (2019), Capital market law and policy development over the last decade,
https://www.kcmi.re.kr/en/publications/pub_detail view?cno=5145&syear=2019&zc¢d=002001017&zn0=1446&
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xac lap, duy tri, gidm sat va xtr Iy mot cach minh bach, on dinh. Do d6, diéu kién phap
1y nén tang va ning luc thue thi phap luat c6 thé dugce xem 1a nhitng yéu t6 bao dam cho
phap luat vé NYCP vén hanh hiéu qua trong thuc tién.

Trude hét, didu kién phap 1y nén tang cua phéap luit vé NYCP bao gdm hé thong
quy dinh va thiét ché phap luat lién quan dén dia vi phép 1y ctia doanh nghiép, quyén s&
hitu ¢6 phﬁn, QTCT, xtr 1y vi pham va cac linh vuc nhu ké toan, kiém toan, pha san, dau
tu... Céc linh vuc nay khong truc tiép diéu chinh toan bo hoat dong NYCP nhung lai tao
co s& phap 1y can thiét dé xac dinh tu cach ciia to chirc niém yét, chat luong thong tin,
tinh hop phép ctia c6 phiéu dua vao giao dich, quyén cta cd déng va co ché bao vé NDT.
Vi viy, néu cac diéu kién phap 1y nén tang nay thiéu 6n dinh, thiéu trong thich hodc van
hanh kém hiéu qua, phap luat vé NYCP sé& khé dat duge muc tiéu bao dam chat luong
hang hoa niém yét, minh bach thi truong va ky luat niém yét.

Bén canh d6, ning luc thuc thi phap luat, bao gdm ca thuc thi cong va thyec thi tu,
12 nhan t6 o tinh chat quyét dinh dén mirc do tuan thu cac quy dinh vé niém yét. Theo
nghién ctru ciia Jackson & Roe (2009), cac qubc gia co co quan quan 1y ching khoan
manh vé ngudn luc va quyén han, c6 hé thong phap 1y dan sy tao diéu kién cho c6 dong
khoi kién va yéu cau boi thudng thuong dat duoc murc d6 phat trién thi trudng tai chinh
cao hon dang ké*3®. Trong linh vuc NYCP, thyc thi cong thé hién & viéc giam sat tuan
thu diéu kién va quy ché niém yét, xir Iy vi pham CBTT, dinh chi hoic hay niém yét.
Trong khi do, thyc thi tu lai dong vai tro tao suc ép thi truong va co ché tu bao vé quyén
loi cua cb dong, dac biét 1a trong cac tranh chép vé thong tin sai 1éch hodc thi¢t hai do
hanh vi gian di cia DNNY.

Ly thuyét Diéu tiét va Ly thuyét Bao vé NPT déu nhan manh rang, phap luat khong
thé chi ding lai & viéc “cam” hodc “cho phép” ma can c6 kha ning thuc thi hidu qua:
quy trinh xtr I minh bach, ché tai du stc ran de va hé théng giam sat doc 1ap. Viéc thiéu
nang luc thuc thi s€ tao ra hi€u trng chi phi tuan thu cao hon chi phi vi pham, lam suy
giam niém tin vao thi truong va khién cho hé théng quy pham phap luat trg thanh hinh
thire. Thue tién qudc té cho thdy, cac thi truong thanh cong déu dau tu manh vao ning
luc ciia Uy ban Chiing khoan, co ché xir 1y tranh chap hiéu qua, hé thong kiém toén,
dinh muc tin nhiém doc 1ap va dac biét 1a nang luc gidm sat sau niém yét O muc cao.
Nguoc lai, tai nhiéu thi truong moi ndi, tinh trang 1dng 1éo trong thyc thi, xir Iy vi pham
¢6 chon loc, thiéu cong khai minh bach trong quyét dinh quan 1y - 1a nhitng nguyén nhan
chinh khién hé théng phap luat vé NYCP kém hiéu qua.

Thir niim, Cac thiét ché va ha ting hd trg TTCK.

Bén canh nén tang phap 1y va ning luc cua co quan quan 1y, su hién dién va phat
trién ctia cac thiét ché trung gian va ha ting k¥ thuat, bao gém ca to chirc, quy trinh va
cong nghé, dong vai tro dac biét quan trong trong viéc duy tri tinh hi¢u qua, minh bach
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va 6n dinh cua hé thong NYCP. Céc yéu té nay khong chi 14 “canh tay ndi dai” cia co
ché thyc thi phap luat ma con 1a mdi truong k§ thuét - thé ché bao dam cho cac nguyén
tic phap Iy duoc van hanh dung muc tiéu. Cu thé:

Mot la, trong sb céac thiét ché hd tro, ndi bat 1a vai trd cua cac td chirc trung gian
nhu: CTCK, t6 chirc bao lanh phét hanh, to chire kiém toan doc l1ap, to chirc dinh mirc
tin nhiém, t6 chic lwu ky va thanh toan ching khoan... Nhiing t6 chtrc nay giit vai trd
khong thé thiéu trong viéc bao dam chat lwong hang hoa niém yét, chuan héa hod so,
cung cép thong tin xac thuc cho NDT va tao diéu kién cho thi truong van hanh thong
sudt vé mit k¥ thuat. Theo goc nhin cua Ly thuyét Thong tin bat can xting, cac to chuc
trung gian nay chinh 1a cac co ché “giai bat can ximg” - gitip thi trudng giam thiéu rui
ro thong tin sai léch tir phia DNNY, dong thoi nang cao kha ning giam sat tir phia thi
truong dbi vai DNNY,

Hai 13, hé thong ha tang k¥ thuat - bao gom SGDCK, trung tim luu ky, hé thong
CBTT dién tir, nén tang giam sat giao dich theo thoi gian thuc. .. chinh 13 “phan cing”
hd tro van hanh cac chuan myc phap 1y. Mot thi truong thiéu nang luc ha ting hodc co
hé théng cong nghé khong dong bo sé khién quy trinh niém yét, CBTT va giam sat hau
niém yét dé bi gian doan, lam suy giam tinh minh bach va kha nang phat hién vi pham.

Ba 13, su phat trién cta cac thiét ché hd trg con lién quan dén mirc do chuyén
nghiép hoa thi truong - tirc 14 kha nang dinh hinh cac chuan myc hanh xt, dao dtrc nghé
nghiép va van hoa tuan thii. Piéu nay dic biét ding trong bdi canh NYCP dang ngay
cang gan v6i cac chuan muc ESG (mdi truong, x3 hoi va quan tri) va yéu cau cao hon
tir NDT t6 chirc qudc té. Cac to chirc trung gian va ha tang giam sat khong chi thuc hién
nhiém vu k¥ thuat ma con déng vai trod lan toa thong 16 tét, thiét 1ap ky vong hanh vi va
gia tang chit luong toan hé théng. Thyc tién qudc té cho thay, nhitng TTCK thanh cong
déu khong chi xay dung phap luat vé NYCP chit ché ma con dong thoi phat trién manh
m& hé thdng cac td chirc trung gian, tao ra moi truong thuc thi hiéu qua va dang tin cy.
Nguoc lai, tai nhiéu thi truong maoi ndi, tinh trang thiéu Véng td chirc xép hang tin nhi¢m,
kiém toan doc 1ap yéu hay hé théng CBTT rdi rac... déu dan toi tinh trang niém yét hinh
thirc, kho gidm sat va dé phat sinh vi pham ma khong bi phét hién kip thoi.

Thir s&u, Xu huéng hoi nhap va anh huéng cta thong 16 quéc té.

Trong bdi canh toan cau héa tai chinh, phap luat vé NYCP ngay cang chiu anh
hudng manh mé tir cac chuan muc qudc té va qua trinh hoi nhap vao hé thong thi truong
von toan cau. Sy tac dong nay khong chi xuét phat tir nhu cu diéu chinh cac hoat dong
xuyén bién gi¢i nhu niém yét ra nudc ngoai hay dau tu cia NDT ngoai ma con dén tir
yéu ciu ndi tai cia cac qudc gia dang phat trién trong viéc nang cao chat luong phap
luat va kha nang thu hiit vén qudc té. Cu thé:

Mot la, cac bd nguyén tic toan cau nhu G20/OECD Principles of Corporate
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Governance, IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation hay IFRS
Standards da tré thanh khuon mau tham chiéu quan trong trong viéc thiét ké hé thong
quy dinh vé NYCP. Cac nguyén tic ndy xac lap nhitng ndi dung cbt 161 nhu: dam bao
minh bach va cong khai thong tin, d6i xtr cong bang giita cac co dong, trach nhiém giai
trinh ciia CTNY, giam sat doc 1ap va quyén tiép can thong tin ctia NDT - tat ca déu 1a
tru cot phap 1y cua mot hé théng ni€ém yét hién dai va hi€u qua.

Hai 13, su canh tranh toan cau trong thu hit niém yét va von dau tu doi hoi cac
quéc gia phai xdy dung mot moi trudng phap 1y than thién, minh bach va c6 kha ning
két ndi véi chuan muc qubc té. Phap luat vé NYCP, trong truong hop nay, vira dong vai
tro 1a cong cu kiém soat chat luong thi truong, vira 1a “tin hi¢u” thé hién mirc d6 dang
tin cdy cua qudc gia trong mat NDT nudc ngoai. Py chinh 1a tmg dung thuc tién cua
Ly thuyét Tin hiéu, theo d0, viéc tiém can cic chuan muc niém yét quéc té 1a cach dé
cac qudc gia giri thong diép vé su trudng thanh cua thi trudng von, tir d6 gia ting niém
tin va thu hit dong vén qubc 6138 vao TTCK noi dia.

Ba 13, thyc tién phat trién ciia cac thi truong tai chinh méi noi ciing cho thay rang
qué trinh noi ludt hoa cac chuin muc quéc té cAn duoc thuc hién mot cach chon loc,
thich ing cao thay vi sao chép mot cach may moéc. Viée tiép thu nhitng nguyén tic toan
cau can phai gan v6i kha nang ndi dia hoa hop 1y va dam bao phu hop voi nhitng yéu t6
nhu mtc do phat trién cua hé théng tai chinh, nang lyc quan Iy nha nudc, trinh do cua
NDT va co cdu doanh nghiép...

Bén la, hoi nhap quéc té con dit ra yéu cau phat trién cac co ché phap 1y song
phuong va da phuong, dac biét 1a trong linh vuc niém yét xuyén bién gidi, trao doi thong
tin quan 1y, cong nhan 1an nhau trong kiém toan, xép hang tin nhiém va giam sat thi
truong. Diéu nay dan téi viée phap luat quéc gia khong thé chi duoc nhin nhu mot hé
thong khép kin ma can phai nam trong mang ludi phap 1y rong 16n hon, c¢6 kha ning
tuong tac, phdi hop va chia sé thong tin.
1.2.5.2. Cdc tiéu chi danh gia chat lwong phdp ludt vé niém yét cé phiéu theo thong 1é
quoc té

Tt nhitng yéu t6 anh hudng néu trén, ¢6 thé thay rang hé théng phap luat vé NYCP
trong boi canh hién nay khong thé duoc thiét ké theo mot mo hinh cimg nhic hodc rap
khuén ma can duoc xay dung trén nén tang khoa hoc, kha thi, thich g véi thuc tién
trong nudc va cac chuan mue qudc té. Tir can cir 1y thuyét va thuc tién cho thay, theo
thong 18 quc té, cac tiéu chi danh gia phap luat vé NYCP thudng tap trung vao viéc
kién tao mot moi truong phap ly ma ¢ d6 TTCK dat dugc su cong bﬁng, minh bach, hiéu
qua va bao vé t6t nhat quyén va loi ich hop phap ctia NDT. Cu thé:

Thir nhat, tinh toan dién, thong nhét va rd rang.

Tir goc nhin khoa hoc phap 1y, tinh day du cua khung phéap luit vé NYCP khong
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chi dung lai ¢ viéc li¢t ké toan bo cac yéu td cau thanh hoat dong niém yét ma con doi
hoi mot murc do bao phu thuc chit va c6 hé théng. Mot hé théng phap luat chi dugc xem
1a ddy du khi n6 dam bao ning luc diéu chinh ddi véi cac tinh hudng phat sinh da dang
trong thuc tién. Bén canh d6, TTCK von mang tinh dong va dé bién déi, cho nén tinh
day du cling bao ham ca kha nang thich ung va dy bao, nghia 1a phap luat phai c6 tam
nhin dinh huéng du xa dé xir Iy nhitng van dé mai phat sinh trong thyec tién thi truong!®,
Cung véi @6, tinh thong nhét thé hién qua sy hai hoa gitra cac cap do van ban phap luat
va giita cac vin ban trong cung cip do. Viéc cac vin ban ndy van hanh theo ciing mot
hé logic s& han ché dugc nhitng xung dot hoic “khoang trong 1ap quy” - von 13 nguyén
nhan truc tiép gy ra tinh trang ap dung khong nhit quan giira cac co quan quan 1y hodc
giita cac SGDCK. Pong thoi, tinh rd rang 13 yéu t6 dam bao kha ning tiép cin va ap
dung théng nhat. Mot quy dinh dugc coi 13 1 rang khi cac khai niém phép 1y duoc dinh
nghia chinh xéc, d& hiéu va khong dé lai “viing xam” cho dién giai tiiy nghi. Chang han,
& Lién minh chau Au, Quy dinh Prospectus Regulation (EU) 2017/1129 yéu cau “Dé giip
cdc NPT duwa ra quyét dinh dau tw sdng sudt, thong tin dé phdi day dii va khdch quan, dong
thoi phdi dwoc viét va trinh by duwdi dang dé phan tich, ngdn gon va dé hiéu”**°, qua d6
nang tinh minh bach va du béo cta phap luat.

Tir d6, viéc danh gia tinh day du, thong nhat va rd rang ctia phap luat vé NYCP &
Viét Nam can dugc thuc hién trén ba cép do: (i) Pham vi diéu chinh - thé hién qua murc
d6 bao pht va kha ning du bao cua quy pham; (ii) Tinh hé thong - thé hién mirc do lién
két doc va ngang giita cac vin ban; va (iii) Tinh rd rang, minh dinh - thé hién kha nang
nhan dién ro quyén, nghia vu va thu tuc ddi vi mdi nhdm chu thé. Day la tiéu chi nén
tang phan anh ning lyc 14p phap va hiéu qua thuc thi trong diéu hanh mot TTCK hién
dai, minh bach va hudng toi chuan quéc té.

Thir hai, tinh minh bach va cong bang.

Tu phuong dién hoc thuat, tinh minh bach trong phap luat vé NYCP duoc hiéu 1a
mirc 46 ma cac quy dinh phap 1y buoc DNNY phai cung cép thong tin ddy du, chinh
xac, kip thoi va dé tiép can cho cong chung dau tu. Minh bach 1a nén tang dé thi truong
van hanh hiéu qua, boi trong mot méi trudng thong tin bat cin xtng, NPT s& khong thé
dinh gia ding gia tri doanh nghiép va nha quan 1y co thé bi khuyén khich theo dudi loi
ich riéng™. Chinh vi vay, yéu cau minh bach khong chi gin véi yéu cau CBTT ma con
1a co ché bao vé NPT gian tiép thong qua viéc giam thiéu rui ro dao dirc va chi phi giam
sat. Chuan muyc ctiia IOSCO khang dinh rang viéc to chirc phat hanh phai “céng bo day
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dii, chinh xdc va kip thoi Cac két qud tai chinh, rii ro va cdc théng tin khdc cé ¥ nghia
quan trong doi véi quyét dinh cia NPT '*2. Tuong tu, Nguyén tic V cia OECD vé
QTCT (2023) quy dinh ring cac CTNY can thiét lap mot co cAu thu tuc chinh thirc nhim
thuc déy sy minh bach va trach nhi¢ém giai trinh cta cac thanh vién HDQT va ban diéu
hanh d6i véi c6 dong, qua d6 gop phan xay dung niém tin trén thi truong®.

Tinh minh bach con gin lién véi tinh cong bang trong viée tiép can, xir Iy va sir
dung thong tin. Mot khudn kho phép luat duoc coi 1 cong bang khi bao dam khong co
su phan bié¢t gitra cac loai hinh doanh nghi€p va moi NPT - khong phan biét quy mo,
qudc tich hay mirc d6 s hitu - déu duoc tiép can thong tin cung thoi diém va theo chuin
muc nhue nhau. Quy dinh vé cong b dong thoi va khong chon loc (non-selective
disclosure) trong Luat Thi truong von cua Lién minh chau Au (Market Abuse Regulation
- MAR) hay co ché quan 1y ngudi ndi b tai Singapore (Securities and Futures Act) déu thé
hién yéu cau ndy. Theo ESMA (2020), viéc thuc thi CBTT tai chinh phai nham “gdp phdn
béo dam tinh minh bach ciia théng tin tai chinh cé lién quan dén qud trinh ra quyét dinh dau
t, bao vé NPT va ciing cé niém tin thi truong ™.

Tir d6, ¢6 thé khang dinh rang viéc danh gia tinh minh bach va cong bang cta phap
luat vé NYCP khong chi dimg & pham vi ndi dung quy dinh CBTT ma con phai xem xét
dén co ché bao dam thuc thi. Mot khuon kho minh bach, cong bang phai hoi du ba diéu
kién: (i) C6 chuan muc coéng bd rd rang, phu hop voi thong 1& qubc té; (ii) Co co ché
kiém tra - cudng ché doc lap va hiéu qua; (iii) Bao dam nguyén tic cong bang gitra moi
chu thé tham gia. Pay 12 nén tang hinh thanh niém tin, yéu t6 ¢t 16i dé TTCK phat trién
bén vitng, thu hut vén dai han va hdi nhap sau vao dong chay tai chinh qudc té.

Thir ba, tinh linh hoat va phu hop.

Tinh linh hoat va phu hop 13 tiéu chi phan anh kha ning cta hé thong phéap luat
trong viéc thich rng vdi sy van dong lién tuc cua thi trudng von va cac chuan muc quéc
té dang bién d6i. Mot khung phap luat cing nhic, chim thay doi khong chi tao ra chi
phi tuan thu cao ma con 1am giam strc hip dan cua thi truong ddi v6i doanh nghiép va
NDT. Linh hoat khong dong nghia véi tily tién ma 1a kha ning phan tng c6 kiém soat
ma theo OECD, vi¢c ap dung nguyén tac linh hoat trong QTCT can dugc thiét ké dua
trén “tinh twong xtmg” (proportionality) nham cin bang giita yéu cau bao vé NPT va
muc tiéu thuc day su phat trién cua thi truong. Nhiéu quéc gia c6 TTCK phat trién da
thiét ké nhitng co ché linh hoat dé tao diéu kién thuan lgi cho hoat dong NYCP. Tai Lién
minh chau Au, Prospectus Regulation (EU) 2017/1129 cho phép doanh nghiép vira va
nho (SMEs) dugc ap dung ban céo bach rat gon, giam bt yéu cau théng tin nhung van
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bao dam tinh minh bach cét 16i, nho vay khuyén khich doanh nghiép khoi nghiép tiép
can thi truong von'*®. Tai Singapore, su linh hoat trong xét duyét niém yét ciing duoc
thé hién rd qua hé théng Catalist Board cia SGDCK Singapore (SGX). Khac véi
Mainboard von 4p dung co ché xét duyét hanh chinh nghiém ngat dya trén quy mé von
va loi nhuan, Catalist dugc thiét ké danh cho cac doanh nghiép ting truong nhanh hoic
c6 tiém ning phat trién cao, khong dit ra yéu cau dinh luong cb dinh vé& quy mé hay loi

147 Pjiéu nay gitip giam tai cho co quan quan 1y, dong thoi ting tinh linh hoat va

nhuan
phan ing cua thi truong ma van duy tri dugc cac chuan myc minh bach va bao vé NDT.

Thém vao do, tinh linh hoat va phii hop con thé hién & kha nang diéu chinh nhanh
trudc cac rui ro va xu huéng méi cia thi trudng (ching han nhu tai giai doan hién nay
13 qua trinh s6 hoa, tai chinh bén vitng hay xu huéng niém yét xuyén bién gidi...). Theo
OECD (2023), khung phap luat va quy dinh vé CBTT va QTCT can dugc thiét ké dya
trén “tinh twong xtng” (proportionality) va “tinh linh hoat” (flexibility), cho phép diéu
chinh quy dinh theo quy md, co cu so hiru va giai doan phat trién ctia doanh nghiép*8.
Céch tiép can nay phan anh triét Iy “principles-based” thay vi “rules-based”, nghia 1 wu
tién cac nguyén tac khai quat c6 kha ning thich tng voi thay ddi cua thi truong, thay vi
ap dung cac quy dinh chi tiét, cirmg nhic cho moi truong hop; tir d6 cho phép nha quan
1y linh hoat cap nhat chuan muyc thong qua hudng dan, khuyén nghi hoic quy tic mém
(soft law), tranh hién twong lac hau phéap 1y khi thi trudng xuat hién san pham, cong
nghé va md hinh huy dong vén méi.

Trong thuc té, hoat dong NYCP lu6n chiu tac dong mot cach truc tiép va nhanh
chong tur sy van dong cua nén kinh té, cu trac thi truong von, trinh d6 phat trién cua
doanh nghiép va mirc d6 trudng thanh ctia NDT. Do d6, mot khuon kho phap luat dugc
coi la linh hoat va pht hop phai bao dam kha nang hap thu va phan anh kip thoi cac nhu
cau phat sinh tir thuc tién huy dong vén, QTCT, bao vé quyén loi NDT... Khi cac quy
dinh phép luat khong theo kip su thay doi nay, chung c6 nguy co tré thanh lyc can d6i
v6i hoat dong NYCP, 1am gia tang chi phi tuan tha va lam suy gidm hi¢u qua van hanh
cta thi truong vén. Mot khung phéap luat linh hoat va phu hop can: (i) C6 co ché sta
d6i, bd sung nhanh khi thi trudng xuat hién cong cu tai chinh méi; (i) C6 quy dinh phan
tang nghia vy niém yét theo quy mé va rii ro cta to chirc phat hanh; va (iii) Tao diéu
kién cho sang tao tai chinh ¢ kiém soat. Nhu vay, linh hoat va phu hop khong phai 1a
ndi 1ong quan 1y ma 13 kha niang can bang hop 1y giita d6i méi va 6n dinh thé ché, bao
dam sy phat trién hai hoa cia TTCK Viét Nam trong tién trinh hoi nhap qudc té.

146 Eyropean Union (2017), Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June
2017 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading on a
regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC, Official Journal of the European Union, L 168, 12-68.
https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2017/1129/0j, Recitals 51-53, pp. 19-20.

147 Singapore Exchange (2023), Catalist Rules. https://rulebook.sgx.com/rulebook/catalist-rules, truy cip ngay
26/10/2025.

148 OECD (2023), Tldd.
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Thir tuw, tinh hiéu qua trong thyc thi.

Trong danh gia mot hé thdng phap luat didu chinh TTCK, tinh hiéu qua trong thuc
thi 1a tiéu chi c6 ¥ nghia quyét dinh, boi ngay ca mot khudn khd quy pham hoan chinh
cling s& trd nén hinh thirc néu thiéu co ché bao dam thi hanh thyc chat. Hiéu qua trong
thyc thi khong chi dugce do luong béng sb lugng vu viée bi xtr Iy ma con thé hién & nang
Iirc phong ngira, phat hién va khic phuc vi pham mét cach kip thoi, cong bang va du stc
ran de. Mot hé théng phap luat hiéu qua phai tao ra dg tin cay cho cac chu thé co lién
quan, d6 1 niém tin vé& viéc cac hanh vi vi pham trén thi truong s& bi phat hién va xir 1y
mot cach kip thoi, minh bach, bat ké quy mé hay dia vi phéap 1y ctia chu thé.

Theo théng 16 qudc té, hiéu qua thue thi duoc bao dam thong qua céac yéu to: (i)
Tham quyén va tinh doc 1ap ctia co quan quan 1y ching khoan, (ii) Cong cu giam sat va
cudng ché linh hoat, (iii) Co ché hop tac, phdi hop lién nganh va quéc té. Chuan muc
ctia IOSCO (2017) quy dinh 13 rang co quan quan ly TTCK phai “cdn cé quyén han
toan dién trong viéc kiém tra, diéu tra va gidm st va can cé quyén lyc thuc thi toan
dién”'*. Tai Hoa Ky, SEC 1a mot co quan doc 1ap tryc thudc Chinh phu lién bang, c6
ngan sach doc 14p va tham quyén ban hanh quy dinh, tién hanh diéu tra, x&r phat hanh
chinh va khéi kién dan su. M6 hinh thyc thi ciia SEC bao gdm nhiéu ting nac, tir diéu
tra so bo, diéu tra chinh thtrc cho dén khoi kién, gitip co quan c6 thé phan tng linh hoat
va xtr Iy nhanh cac hanh vi vi pham®®°; diéu nay hoan toan pht hop vdi tinh than cta cac
chuan muc ma IOSCO di dua ra.

DP6i v6i mot thi truong non tré nhu Viét Nam, ti€u chi hiéu qua trong thuc thi can
duoc danh gia dya trén ba yéu t6: (i) Pham vi va mic d6 doc 1ap cia UBCKNN trong
phat hién, xtr Iy vi pham; (ii) Mitc d6 phdi hop giita co quan quan 1y, SGDCK va co
quan tu phap trong cudng ché thi hanh; (iii) Kha ning ap dung cic bién phap khan cap
tam thoi hoac thu tuc rat gon nham ngan ngua thi¢t hai cho NDT. Viéc tdng cuong
ngudn lyc, cong cu giam sat cong nghé va co ché hop tac quoc té 1a hudng di tat yéu dé
dam bao thuc thi nhanh, cong bang va minh bach. M6t khung phap luat chi thuc su hoan
thién khi ning luc cudng ché di manh dé chuyén héa cac quy dinh tir vao thuc tién thi
truong, qua d6 cang cb 1ong tin va tinh liém chinh caia TTCK Viét Nam.

Thir nam, tinh quéc té hoa.

Tinh qubc té hoa cta phap luat vé NYCP phan anh mtrc d6 hoi nhip cua hé thong
phap luat qudc gia vao chuan muc va thong 18 qudc té dat trong bdi canh toan cau hoa
thi truong von ngay cang dién ra vo ciing manh mé. Tiéu chi ndy hudng dén nhiing yéu
cau cao trong viéc hai hoa quy dinh trong nuéc va qudc té, song ciing dat ra nhicu doi
hoi khit khe ddi véi kha ning canh tranh ctia TTCK. M6t khung phap luat duoc coi 1a

149 ]|OSCO (2017), 10SCO Objectives and Principles of Securities Regulation, Principle 10, 11,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf.

150 U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) (2022), SEC Enforcement Manual, Washington, D.C.: SEC
Division of Enforcement, https://www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, pp. 6-8, 9-13.
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c6 tinh quéc té hoa cao khi dam bao twong thich voi cac nguyén tic diéu tiét toan cau,
cho phép dong vbn, doanh nghiép va NDT di chuyén xuyén bién gidéi mot cach thuan
loi, ddng thoi van duy tri dugc co ché giam sat va bao vé NDT ¢ mirc tuong duong.

Tir goc d6 so sanh phap luat, cac chuan muc cdt 16i ctia I0OSCO, OECD va IFRS
Foundation!®! tao thanh “bd khung qudc t&” cho cac hé théng phap luat vé niém yét.
I0SCO (2017) khuyén nghi cac qudc gia bao dam sy trong duong vé tiéu chuan cong
bd, co ché cudng ché va bao vé cb dong, dé thuan loi cho viéc niém yét chéo (cross-
listing) va phat hanh xuyén bién gidi (cross-border offering)°2. Lién minh chau Au ciing
dugc xem 14 dién hinh cho xu huéng nay khi 4p dung Prospectus Regulation (EU)
2017/1129, cho phép cong nhan twong duwong dbi voi ban cdo bach cia cac qubc gia thir
ba ¢6 chuan muc twong thich, qua d6 giam bat thu tuc va chi phi niém yét'3,

Trong bdi canh toan cau héa thi trudng von, nang hang TTCK d3 tré thanh mot xu
huéng phd bién va mang tinh tit yéu ddi v6i hau hét cac qudc gia, khong chi riéng cac
thi truong maoi noi hay can bién. Viéc dugc cong nhan nang hang khong don thuan 1a su
cai thién vé mat Xép loai k¥ thuat ma con phan anh mac d6 tiém can cua khung phap
luat, thé ché thi truong va chuin muyc van hanh so véi thong 1€ quéc té. Trén thuc té, cac
hé thong phan loai thi truong cta céc to chirc xép hang uy tin nhu FTSE Russell, MSCI
hay S&P Dow Jones déu dat trong tdm vao mirc d6 qubc té hoa cia phap luat chimg
khoan, diac biét 1a cac tiéu chi lién quan dén niém yét, CBTT, QTCT, kha ning tiép can
thi truong cia NDT nudc ngoai va hiéu qua cua co ché bao vé NDT. Do d6, nang hang
thi truong gop phan ning cao vi thé va hinh anh qudc gia trén ban d6 tai chinh toan cau,
dong thoi, dugc xem 1a mot giai phap chién luoc nham thu hit dong vén dai han, nang
cao chat luong thi truong von va tao ap luc cai cach thé ché theo hudng minh bach,
chuin hoa va hoi nhap sau rong hon.

Ttr thue tién ndy, c6 thé thiy rang tinh qudc té hoa khong chi 1a viéc hoc hoi chuan
muc quéc té ma con 1a qua trinh noi luat hoa cé chon loc, trong d6 phap luat quéc gia
duoc thiét ké vira dé hoa nhdp vira dé bao vé loi ich ndi tai. Trong xu thé chung nay,
Viét Nam ciing d3 timg budc dap tmg cac tiéu chi qudc té vé van hanh thi truong va
dugc céc to chire xép hang ghi nhan tién trién tich cyuc trong 1 trinh nang hang, qua do
cho thdy méi lién hé chat ché gitra qudc té hoa phap luat vé NYCP va muyc tiéu phat
trién TTCK bén virng. Ddi véi Viét Nam, viéc ning cao tinh qudc t& hoa cua phap luat
vé niém yét can tip trung vao nhitng hudng chinh: (i) Hai hoa hoa chuan muc cong bd

151 |FRS Foundation 1a t6 chic phi loi nhuan hoat dong vi lgi ich cong, c6 nhiém vu xay dung céc chuan CBTT
tai chinh va bén viing c6 chat lugng cao, dé hiéu, c6 kha ning thuc thi va dwoc chip nhan rong réi trén pham vi
toan cau. Nguon: https://www.ifrs.org/about-us/who-we-are/.

152 10SCO (2017), Methodology for Assessing Implementation of the 10SCO Objectives and Principles of
Securities Regulation, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf, pp. 103-106.

153 European Union (2017), Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June
2017 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading on a
regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC, Official Journal of the European Union, L 168, 12-68.
https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2017/1129/0j, Recitals 25-28, p. 18.
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va bao cao tai chinh theo IFRS va cac nguyén tic [OSCO, bao dam tinh twong thich ctia
thong tin tai chinh trong niém yét trong va ngoai nudce; (ii) Nghién ctru thiét 1ap co ché
cong nhan tuong duong (equivalence recognition) véi cac thi truong 16n trong khu vuc
dé thuc ddy niém yét chéo va phat hanh xuyén bién gidi; (iii) Tang cuong hop tac qudc
té gitta co quan quan 1y, ddc biét 13 tham gia day du cac chuong trinh danh gia cia
I0SCO, IMF, WB,... nhim ning cao uy tin thé ché va niém tin cia NDT toan cau. Can
thdy rang, tinh quc té hoa vira 1a thude do cua mirc do hoi nhap phap 1y, vira 1a dong
lyc thiic day phat trién bén viing cia TTCK. Mot khung phép luat niém yét hién dai
khong thé chi van hanh trong pham vi qudc ndi ma phai duge kién tao trén nén tang
tuong thich v6i cac nguyén tic toan cau, tao diéu kién thuén loi cho cac cong ty trong
nudc niém yét ra nudc ngoai va ngugc lai. Bo chinh la diéu kién va dong luc dé TTCK
c6 thé trd thanh diém dén dang tin cdy cua dong vén qudc té va cha dong dua doanh
nghiép trong nudc budc ra thi trudng khu vuc va thé gisi.

KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 di 1am r6 NYCP 1a mot hién twong phép 1y - kinh té dic thu, phan anh
su chuyén hoa cb phiéu tir cong cu ghi nhan quyén sé hitu trong CTCP thanh hang héa
giao dich cong khai trén TTCK tap trung. V&i ban chat d6, NYCP khong chi 1a phuong
thirc hd trg doanh nghiép tiép can ngudn von rong rai tir cong chiing dau tu ma con la
co ché phap 1y nham nang cao chuan myc CBTT, QTCT, thiét 1ap ky luat thi trudng va
bao vé NDT. Nhimng tac dong nay cho thay phap luit vé NYCP khong thé duoc nhin
nhan don thuan nhu mot tap hop cac quy dinh vé tht tuc dua cb phiéu 1én san ma phai
dugc tiép can nhu mot bo phan quan trong ciia phap ludt thi truong von, ¢é chirc ning
sang loc, kiém so4t va duy tri chat luong hang héa niém yét.

Trén co s& d6, Chuong 1 da hé théng hoa va luan giai nhitng van dé 1y ludn co ban
vé NYCP va phap luat vé NYCP. Két qua nghién ciru ctia chuong di gop phan lam rd
ndi ham, dic diém, vai tro cia NYCP; xac dinh khai niém phap luat vé NYCP; nhan
dién cac nguyén tic diéu chinh, yéu tb tic dong va tiéu chi danh gia phap luat vé NYCP.
Dic biét, chuong di xay dung cdu tric ndi dung ciia phap luat vé NYCP theo logic toan
bd vong doi phap 1y cia CPNY, bao gém cac nhom quy dinh vé chu thé tham gia NYCP;
diéu kién NYCP, trinh ty, tha tuc NYCP; quyén va nghia vu ctia DNNY; hiy bo niém
yét, dang ky niém yét lai va quan Iy NYCP. Cach tiép can ndy tao co s¢ dé danh gia
phap luat vé NYCP nhu mot chinh thé thdng nhét, thay vi chi xem xét roi rac tirng nhom
quy dinh riéng 18.

Tir d6, Churong 1 di xac 1ap nén tang 1y thuyét cho toan bo luan an thong qua viéc
van dung cac 1y thuyét nghién ctru c6 kha ning giai thich ban chit va yéu cau diéu chinh
phap luét d6i voi hoat dong NYCP. Cac 1y thuyét nay cho phép luan an phan tich mdi
quan h¢ gitta DNNY, NDT, co quan quan 1y va thi truong; 1y gidi yéu cau minh bach
hoa thong tin, kiém soat xung dot 1oi ich, bao vé cd dong thiéu s, nang cao chat lugng
QTCT va bao dam hiéu qua thuc thi phap luat. Viéc gan két co s 1y thuyét véi ciu tric
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n6i dung phap luat vé NYCP di gitp hinh thanh duoc khung phan tich c6 gia tri dinh
huéng cho viée danh gia thuc trang va dé xuét giai phap & cac chuong tiép theo.

Bén canh d6, Chuong 1 da tham chiéu c6 chon loc cac chuin muc, thong 1¢ quéc
té va kinh nghiém phap luat ciia mot s6 qudc gia c6 TTCK phat trién, dic biét 1a cac
nguyén tac ctia [0SCO, OECD va mé hinh diéu chinh hoat dong ni€ém yét & mot s6 thi
treong tiéu biéu. Két qua nghién ctru cho thiy phap luat vé NYCP hién dai cAn huéng
t61 su can bang gitra tao diéu kién cho doanh nghiép tiép c4n thi trudong vén va bao dam
chat lugng DNNY; giita kiém soat dau vao va giam sat sau niém yét; giita khuyén khich
phat trién thi truong va bao vé NPT. Pay 14 co s quan trong dé ludn an danh gia murc
d6 twong thich ctia phap luat Viét Nam voi yéu ciu phat trién TTCK minh bach, an toan,
hiéu qua va tiém can chuan muc quéc té.

Nhu vay, nhitng két qua nghién ctru dat duge trong Chuong 1 da tao 14p nén tang
Iy luan, phuong phép luan va khung phan tich can thiét cho toan bo luin an. Tir nén tang
nay, luan an c6 co sé dé tiép tuc nghién ctru thyc trang phép luat, danh gia thuc tién thuc
hién phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam, nhan dién nhiing han ché, bat cap va nguyén nhan,
qua d6 dé xuit cac giai phap hoan thién phap luat va ning cao hiéu qua thuc hién phap
luat trong cac chuong tiép theo.
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CHUONG 2.
THUC TRANG PHAP LUAT VE NIEM YET CO PHIEU
O VIET NAM HIEN NAY

2.1. Thue trang phap luit vé chi thé tham gia hoat déng niém yét ¢é phiéu
2.1.1. Vé chii thé thuwc hién niém yét cé phiéu

Dua trén quy dinh tai Diéu 42 va Piéu 48 LCK niam 2019, chu thé thuc hién NYCP
bao gdm: (i) CTPC dap tng cac diéu kién niém yét theo quy dinh ctia phap luat; va (ii)
DNNN sau khi ¢b phan hoa chuyén ddi thanh CTCP va déap tmg cac diéu kién niém yét
theo quy dinh cta phap luat chimg khoan. Trong d6, nhém (i) duoc hiéu 13 co quyén
niém yét tu nguyén dua trén viéc dap ung didu kién va nhu cau huy dong von; trong khi
nhém (ii) thuc hién niém yét mang tinh bt budc nhu mot phan cia 19 trinh ¢6 phan hoa
gén vo1 myc ti€éu cong khai, minh bach hoa hoat dong doanh nghiép co von nha nude.
Céch phan loai ndy cho thay hé thong phap luat Viét Nam di budce dau xac lap dugc
mot khai niém rd rang vé chi thé co thé tham gia thi trudng NYCP, dong thoi gitp phan
biét rd giita quyén tu do kinh doanh gin vdi ty nguyén niém yét ciia khu vuc tu nhan va
trach nhiém cong khai tai chinh cia DNNN sir dung v6n cong. Piéu nay dic biét quan
trong trong bdi canh TTCK dang ngay cang tré thanh kénh huy dong vén chu luc, dong
thoi 1a cong cu diéu tiét minh bach nén kinh té.

Thit nhdt, chii thé niém yét la CTDC dap iing cdc diéu kién niém yét

Viéc quy dinh CTDC c6 quyén thyc hién NYCP khi dap ung cac diéu kién luat
dinh thé hién dtng nguyén tic ton trong quyén tu do kinh doanh dugc quy dinh tai Piéu
33 Hién phap 2013 va dugc cu thé hoa théng qua quy dinh vé quyén cta doanh nghiép
theo Piéu 7 Luat Doanh nghiép 2020, bao gdm: “Tw do kinh doanh nganh, nghé ma ludt
khong cam; Tuw chii kinh doanh va lia chon hinh thirc t6 chive kinh doanh; chi dong lva
chon nganh, nghé, dia ban, hinh thirc kinh doanh; chii déng diéu chinh quy mé va nganh,
nghé kinh doanh; Lwa chon hinh thirc, phwong thirc huy dong, phdn b6 va sir dung von;

154 Co ché nay cho phép

Ty do tim kiém thi truong, khdch hang va ky két hop dong...
doanh nghiép can nhic viéc niém yét nhu mot chién luoc phu hop véi thoi diém phat
trién, nang luc quan tri va muyc tiéu huy dong vn ctia minh. Pay 1a cach tiép can phu
hop v6i mo hinh diéu tiét mém (soft regulation) cua phap luat TTCK hién dai, trong d6
nha nudc tao ra khung kho phap 1y va cong cu khuyén khich cac doanh nghiép chu dong
thuc hién quyén thay vi ap dit quan 1y hanh chinh mét cach cing nhic, thiéu linh hoat.

Theo Piéu 32 LCK nim 2019, “CTPC la CTCP thuéc mét trong hai truong hop sau ddy:

a) Cong ty cé von diéu 1é da gop tir 30 ty dong tré- 1én, ¢é von chii s& hitu tir 30 ty
dong tré 1én va c6 t6i thiéu 10% sé c6 phiéu c6 quyén biéu quyét do it nhdt 100 nha dau
twe khéng phdi c6 déng 1om ndm gii;

b) Céng ty da thuc hién chao bdn thanh céng cé phiéu lin dau ra cong ching
théng qua ding ky véi UBCKNN theo quy dinh tai khodn I Piéu 16 cia Ludt nay.”

154 Xem thém Piéu 7 Luat Doanh nghiép nam 2020 (stra d6i, bd sung 2025).
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Tir dinh nghia nay c6 thé thdy, diém cbt 15i lam nén tinh dai chung cua doanh
nghiép khong chi nam & quy mé von diéu 1¢, vén chu so hitu ma con & dac diém phan
tan c6 dong va kha ning tiép cén thi trudng von cong khai. Viée quy dinh CTDC 1a chu
thé c6 quyén NYCP 1a mét lwa chon hop 1y va c6 co so khoa hoc bdi vé ban chat, niém
yét chinh 1a mot hinh thirc cong khai hoa hoat dong cuia doanh nghiép trén thi truong
von, vi thé doi hoi doanh nghiép phai c6 mirc d6 phan tan s& hitu va ning lyc tuan tha
CBTT & mirc 46 nhat dinh. Mot cong ty chua dap tung diéu kién vé von va cd dong theo
Diéu 32 LCK nim 2019 duogc xem la khong thé dam béo tinh thanh khoan cho CPNY
cling nhu ndng lyc minh bach thong tin can thiét dé bao vé NDT. Nguoc lai, khi da tro
thanh CTDC hodc di chao ban thanh cong cb phiéu 1an dau ra coéng chiing cho thiy
doanh nghiép di c6 budc chuyén vé chit, bao gdm ca vé quy mod va co ché quan tri, phu
hop v6i yéu cau niém yét trén TTCK tap trung ma phap luat dit ra.

C6 thé nhan thidy méi lién hé logic giira quy dinh tai Piéu 32 (x4c dinh diéu kién
lam phét sinh tu cach CTDC) va Diéu 48 ctiia LCK nam 2019 (tiép tuc xac 1ap quyén
thuc hién niém yét d6i véi CTDC). Co ché ndi tiép nay cho thay phap luat Viét Nam da
tiém can mo hinh quan tri von theo hai cép do: cép dd tht nhét 1a sy tham gia vao thi
truong von thong qua IPO va cap do thir hai 14 sy nang cao tinh minh bach va kiém soat
thong qua niém yét chinh thirc. Xét tir goc nhin Ly thuyét Dai dién, viéc yéu cau CTDC
- von ¢6 cdu trac s¢ hitu phan tan - moi duge quyén niém yét phan anh dung nhu cau
thiét 1ap co ché giam sat thi truong dé giam chi phi dai dién va hanh vi 1éch chuén tir
ban diéu hanh. Pong thoi, theo Ly thuyét Tin hiéu, chinh viéc tré thanh CTDC 13 mot
tin hiéu manh mé vé kha nang CBTT va ning luc quan tri - tién dé cho viéc NYCP. Quy
dinh nay ciing cho thay su twong thich véi nguyén tic sé 16 caa IOSCO vé yéu cau cong
khai thong tin'®® khi tham gia TTCK tp trung.

Trén thuc té, viéc NYCP khong chi mé rong co hoi tiép can ngudn von khong 16
tir cong ching ma con nang cao uy tin cia doanh nghiép trén thi truong va trudc cac doi
tac tai chinh qudc té. Nhiing doanh nghiép nhu CTCP Vietjet Air (VJC), CTCP Tap
doan Hoa Sen (HSG), CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG),... déu di chu dong NYCP nhu
mét bude di chién luge nham nang cao nang lyc canh tranh. Sau khi niém yét, gia tri
thuong hiéu va mirc do minh bach tai chinh ctia doanh nghi€p duoc cai thién ro rét, tir
d6 gép phan mé rong mang ludi ddu tu nude ngoai, dic biét 1a trong mang cong nghé
va dich vu phan mém xuat khau. Nguoc lai, nhiéu doanh nghiép khéi nghiép cong nghé,
doanh nghi€p quy mo vira, dac biét 1a doanh nghiép gia dinh, lai lya chon tri hoan niém
yét. Nguyén nhan pho bién dén tir tam 1y ngai ap luc CBTT, chi phi tuin thu cao hodc
chua san sang thay d6i mo hinh quan tri... Viéc tri hodn nay mic du khong vi pham phap
luat nhung phan nao cho thiy rang khung phap luit can tiép tuc phat huy vai trd dinh
huéng, ho tro vé mat thé ché va ky thuat dé tao dong luc cho cac doanh nghiép c6 nang
luc 1én niém yét trén TTCK tap trung (vi du: co ché tu van phap 1y, wu dai niém yét 1an

155 |0SCO (2017), Tldd.
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dau hoic “sandbox” thir nghiém niém yét cho doanh nghiép ting truéng nhanh).

Tai Viét Nam, hoat dong IPO trong 2023 dugc danh gia 1a kha han ché véi chi ba
thwong vu. Nam 2024 ghi nhan su ndi bat véi thwong vu cia CTCP Ching khoan DNSE
(ma chimg khoan: DSE), thudc top 10 thwong vu niém yét 16n nhat Dong Nam A, huy dong
thanh céng 36,9 triéu USD'®®, vuot qua tong gia tri IPO ctia ca ndm 2023 chi trong mot lan
niém yét. Tuy nhién, day 1a thwong vu IPO duy nhét tai Viét Nam trong ca nam 2024, cho
thdy su tram lang va phan nao phan 4nh nhimg thach thirc trong hoat dong NYCP. Sang
dén nam 2025, hoat dong IPO va NYCP di duoc khudy dong tré lai véi cac thuong vu IPO
ctia hang loat cong ty: CTCP Loc hoa Dau Binh Son, CTCP Vinpearl, F88, CTCP Tap doan
Bét dong san CRV, CTCP Pau tu Bat dong san Taseco, CTCP K§ Thuong, CTCK
VPBank, CTCK VPBank,... Tir dién bién cua thi truong PO trong nudce va khu vuc, co
thé thay su phuc hdi ctia thi truong so cap chinh 14 tién d& quan trong dé bo sung hang hoa
c¢6 chat luong, md rong quy mo von hoa va cai thién ky vong thanh khoén trén thi truong
thir cap. Piéu nay cho thady mdi quan hé chiat ché giita hoat dong IPO va su phat trién cta
thi truong CPNY khong chi ton tai trén phuong dién 1y luAn ma con dugc phan anh kha rd
rang trong thyc tién TTCK Viét Nam.

Thit hai, DNNN sau khi ¢é phdn héa chuyén doi thanh CTCP va dép vng cdc diéu
kién niém yét theo quy dinh ciia phdp ludt chitng khodn

Trai qua nhiéu giai doan hinh thanh va phat trién, DNNN d3 khang dinh duogc vi
tri va vai trd quan trong trong nén kinh té qudc dan. Pang va Nha nudc ludn coi viéc
cung cd va phat huy hi€u qua khu vuc DNNN [a mdt trong nhirng nhi€ém vu trong tam,
duogc thé hién xuyén sudt trong dudng 161, chu treong, chinh sach cling nhu cac quy dinh
phap luat. Trén co so nhin nhan dung nhing thanh tyu dat duoc, déng thoi chi ra nhitng
han ché con ton tai, cing voi qua trinh d6i méi tu duy, su phat trién ciia nén kinh té
nhiéu thanh phan va yéu cau hoi nhap qudc té, vi tri cia DNNN di timg budc dugc dicu
chinh. Theo dé, khu vuc nay dugc dinh hudng tap trung chu yéu vao cac nganh, linh
vuc then chdt ctia nén kinh té, cac dia ban chién luge vé quéc phong, an ninh hodc cac
linh vuc ¢ nhu ciu phét trién cao nhung khu vuc tu nhan chua du kha nang dau tu®”.

Trong nhiing ndm gan day, Chinh phii, c4c bg, nganh va chinh ban than cac DNNN
d4 nd luc cu thé hoa nhiéu chinh séach, giai phap dé tiép tuc ddi mai, nang cao hi¢u qua hoat
dong, ddng thoi dat duge nhimg két qua tich cuc trong sip xép, c6 phan hoa va thoai von
nha nude. Pac biét, ngay tur dau nhiém ky 2021-2026, Chinh phu va Thu tuéng Chinh phu
d4 ban hanh nhiéu van ban chi dao nhim déy manh co ciu lai khu vuc DNNN, ndi bat co:
Nghi quyét s6 68/NQ-CP ngay 12/5/2022 cua Chinh phu “Vé tiép tuc d6i méi, ning cao
hiéu qua hoat dong va huy dong ngué)n luc cua DNNN, trong tam la tap doan kinh té, téng
cong ty trong phéat trién kinh t& - xd hoi”; Quyét dinh s622/2021/QD-TTg, ngay

156 Cuge Binh chon Doanh nghiép Niém yét Viét Nam (VLCA) (2024), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY
nam 2024, https://vlca.vn/bao-cao-danh-gia-quan-tri-cong-ty-2024/, truy cap ngay 29/8/2025.
157 Nguyén Thi Mai Anh (2024), Tldd.
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02/7/2021 ctia Thi tudng Chinh pht “Veé tiéu chi phan loai DNNN, doanh nghiép c6 von nha
nude thue hién chuyén ddi sé hitu, sip xép lai, thoai von giai doan 2021 - 2025”; Quyét dinh
s6 360/QD-TTg ngay 17/3/2022 cua Thu tuéng Chinh phu phé duyét Bé an “Co céu lai
DNNN, trong tam 1a tip doan kinh &, tong cong ty nha nude giai doan 2021 - 2025

Khac v6i nhém CTDC thong thuong, DNNN sau cd phan hoa khong duogc lya
chon c6 niém yét hay khong ma bét budc phai thuc hién NYCP trén SGDCK trong thoi
han luat dinh. Quy dinh nay dugc dat ra nham thuc hién cac muc tiéu chinh: cong khai
hoa qué trinh thoai vén nha nude; bao dam tinh minh bach trong quén tri va bao cdo tai
chinh; tao ra co ché giam sat thi truong thay cho giam sat hanh chinh truyén thng. Viéc
ap dung co ché niém yét bat budc ddi vai DNNN ciing 1a bude di cu thé trong qua trinh
chuyén dbi vai tro ctia Nha nude trong quan tri nén kinh té thi tredng. Tir goc nhin hoc
thuat, quy dinh hién hanh di phan anh phan nao nguyén 1y cta Ly thuyét Pai dién, trong
d6 Nha nudc - voi tu cach c6 dong 16m - st dung niém yét 1am cong cu ting cuong gidm
sat hoat dong ctia nha quan 1y, giam thiéu chi phi dai dién phat sinh tir hanh vi co hoi,
thiéu minh bach. Dong thoi, theo Ly thuyét Tin hiéu, hanh vi NYCP, dic biét 1a cua
DNNN, mang thong diép doanh nghiép di san sang hoat dong trong mot mdi trudng
minh bach, chiu su danh gia cuia thi truong von va NDT.

Sau qua trinh trién khai cong tac c6 phan héa va thoai von nha nude, hé thong DNNN
da duoc co ciu lai theo hudng tinh gon, tap trung hon. Nhiéu doanh nghiép hoat dong hi¢u
qué, tao nguodn thu 16n cho ngan sach, dong thoi gitr vai trd quan trong trong viée 6n dinh
kinh té vi mo, kiém soat lam phat va img pho6 véi nhitng bién dong ciia thi trudng. Khu vuc
ndy ciing dong gop dang ké vao viée xay dung két ciu ha tang kinh té - xa hoi, thuc day
chuyén dich co cu kinh té, ndng cao ning luc san xuat va thich Gmg ngay cang tot hon voi
co ché thi truong. Trinh d quan 1y va cong ngh¢ dugc cai thién ro rét, co cau to chirc hop
Iy hon, hiéu qua va strc canh tranh c6 budc tién méi, trong khi doi séng cia ngudi lao dong
duoc nang cao. Bén canh d6, DNNN con gop phan bao dam céc can dbi 16n ctia nén kinh
t&, duy tri an sinh xa hdi, cing ¢d qudc phong - an ninh va thyc hién hiéu qua nhitng nhiém
vu kinh té, chinh tri, d6i ngoai ma Pang va Nha nudc giao pho. Cung voi do, vai tro cua
Téng cong ty Pau tu va kinh doanh vén nha nude (SCIC), Cong ty trach nhiém hiru han
mua ban no Viét Nam (DATC) ciing timg budc duoc khang dinh, phat huy trong viéc hd
tro qua trinh thoai von, tiép nhan va xir Iy no ctia doanh nghiép cb phan hoa, 13 t chirc
chuyén nghiép trong viéc thyc hién chirc nang dai dién chu sd hitu vén nha nude tai doanh
nghiép, thoai von va sau ¢ phan héa theo dung dinh hudng chi dao cua Pang va Nha
nuéct®. Trong thuc tién, cac thwong vu IPO 16n ctia cac doanh nghiép nhu Sabeco, Habeco,
PV Power, PVOIL... da cho théy mat tich cuc cua viéc niém yét bét budc, dic biét 1a trong
vigce xac lap gia tri thuc doanh nghiép va mé rong s hiru xa hdi dbi véi tai san cong.

Phén tich cac quy dinh ctia phap luat vé chu thé thuc hién NYCP, c6 thé thay mot
trong nhitng thanh cong ctia khung phép 1y 12 da timg budc tao diéu kién cho viée mé rong
quy md niém yét, nang cao chat lugng doanh nghiép va hang hoa co phiéu trén thi trudng.

158 Niguy&n Thi Mai Anh (2024), Tldd.
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Xu hudng nay duoc phan anh 13 rét qua cac s liéu thong ké tir Bao céo thudng nién nim
2025 cua UBCKNN. Véi chu truong mé rong thi truong, nng cao chat luong doanh
nghiép, hang hoa c6 phiéu, dong thoi khuyén khich DNNY trén TTCK tép trung, trong nim
qua, khéi luong CPNY/DKGD méi dat 15.432 triéu cd phiéu, tang gép 2,37 1an so v6i nim
2024. Quy md niém yét va DPKGD cuia thi trudng tinh dén cudi ndm 2025 dat 2.711 nghin
ty dong, tang 18,09% so v&i cudi nim 2024, v4i 724 c¢b phiéu, ching chi quy niém yét trén
2 SGDCK va 869 ¢ phiéu PKGD trén UPCoM. Mirc von héa thi truong ¢ phiéu dat
9.975,36 nghin ty ddng, tang 39,1% so véi cudi nam trudc; twong dwong 77,6% GDP udc
tinh nim 2025. 1%,
Hinh 2.1. S6 lwong doanh nghiép niém yét tai ngay 31/10 qua cdc niam
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Ngudn: VLCA (2025), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY ndm 2025,

Hinh 2.2. Théng ké cé phiéu niém yét méi
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Ngudn: UBCKNN (2026), Bdo cdo thirong nién nam 2025.

159 UBCKNN (2026), Tldd, tr. 16. ) )
180 Cugc Binh chon Doanh nghiép Niém yet Viét Nam (VLCA) (2025), Bdo cdo Bdanh gia vé QTCT cho DNNY
nam 2025, Tr.10, https://vica.vn/bao-cao-danh-gia-ve-quan-tri-cong-ty-cho-dnny-2025/, truy cap ngay 31/8/2026.
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Hinh 2.3. Théng ké cé phiéu hiiy niém yét
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Ngudn: UBCKNN (2026), Bdo cdo thirong nién nam 2025.

Tuy nhién, nhitng con s6 nay cho thiy bén canh xu huéng mé rong quy mo niém
yét va DPKGD, thi trudng ciing ghi nhén ty 1& hay niém yét cao. Cu thé, trong nam 2025,
khéi lugng ¢ phiéu huy niém yét/DKGD dat 6.300 triéu c6 phiéu, ting 22,5% so véi
nam 2024, Piéu nay phan anh ca mit tich cuc trong viée sang loc doanh nghiép yéu
kém 14n nhitng thach thirc vé& duy tri chat luong niém yét bén viing. Mot trong nhing
nguyén nhan chinh cia tinh trang nay 1a loi ich thyuc té dbi v6i doanh nghiép va NBT
chua rd rang, trong khi chi phi niém yét va tuan thu lai da dang va tuong d6i cao. DNNY
phai chiu cac loai chi phi tuan thii nhu chi phi béo céo, kiém toan, CBTT va chi phi phap
Iy, chua ké cac chi phi phét sinh tir thué va phi giao dich. Néu loi ich nhu ting tinh minh
bach, huy dong von hodc nang tam quan tri khong da 16n va rd rang, nhiéu doanh nghiép,
dic biét 1a nhitg doanh nghiép quy moé nho va vira, ¢6 thé thay niém yét khong con 1a
vu tién, dan dén quyét dinh huy niém yét. O goc do khéc, thi truong vén Viét Nam con
kha nho v6i d6 sau thanh khoan chwa cao. Theo thong ké, hién sé doanh nghiép nho va
siéu nho chiém gan 94%; s6 doanh nghiép nho va vira chiém 98% trong tong s6 940.078
doanh nghiép dang hoat dong®2. Nhém doanh nghiép nay thuong gip nhiéu kho khin
khi dap tmg cac diéu kién khat khe nhu quy mé vén t6i thiéu, ky CBTT dinh ky, tiéu
chun kiém toan, minh bach tai chinh... Do d6, véi nang luc han ché, nhiéu doanh nghiép
budc phai lya chon hiy niém yét hodc c6 thé bi budc huy theo quy dinh.

Thuec trang trén day dong thoi cho thdy mot van dé dang luu y: nhiéu doanh nghiép
van duy tri tAm 1y tri hodn niém yét va ty 1¢ hay niém yét trong nhitng nim gan day con
& muc rat cao. Bén canh d6, ddi vdi nhom DNNN c6 nghia vu NYCP sau ¢6 phan hoa,
dir liéu cho thay tién do c6 phan hoa, thoai von trong nhiing nim gan diy chua dat ké
hoach d¢ ra, két qua dat duoc rat thap, giam dan qua cac nam, chwa mang tinh toan dién,
chua di vao thuc chét; viéc xir Iy vudng méc trong qua trinh thoai von cia DNNN con
gip nhiéu kho khin. Tinh dén hét nim 2024, méi chi c6 5/19 doanh nghiép duoc cb

161 UBCKNN (2026), 7ldd, tr. 16 )
162 By Ké hoach va Pau tu (2025), “Sdch trang Doanh nghiép Viét Nam nam 2024 ”, https://www.gs0.gov.vn/wp-
content/uploads/2024/10/Sach-trang-doanh-nghiep-Viet-Nam-2024.pdf.
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phan héa va 63/141 doanh nghiép duoc thoai vén theo ké hoach Thu tuéng Chinh phu
giao’®. RS rang, phap lut hién hanh chua tao ra strc cudng ché hitu hiéu dbi véi DNNN
sau co ph'?m hoa trong viéc thuc hién nghia vu PKGD hoac NYCP trén TTCK. Pac biét,
phap luat van thiéu vang céc bién phap can thiép va ché tai du manh ddi véi co quan dai
dién chu s& hitu nha nudc khi dé xdy ra tinh trang cham niém yét hoac kéo dai viéc
khong niém yét sau c6 phan hoéa. Diéu ndy phan anh mét thuc té duong nhu phap luat
vé NYCP chua thuc su tao ra dong luc du manh dé doanh nghi¢p chu dong tham gia
hodc duy tri trang thai niém yét mot cach on dinh. Cac quy dinh hién hanh méi chi tap
trung vao khia canh quan 1y va kiém soat ma chwa chi trong day du dén viéc bao dam loi ich
thiét thuc, 1au dai cho to chirc phat hanh. Hé qua 1a su thiéu gin két loi ich gitta doanh nghiép,
NDT va thi truong, chua tao dong luc tham gia thi trudng du 16n cho doanh nghiép, tir d6 anh
huong dén tinh bén viing ctia hoat dong NYCP.
2.1.2. Vé chii thé t6 chirc va qudn Iy niém yét cé phiéu

O Viét Nam hién nay, hoat dong NYCP duoc t6 chutrc va quan ly baéi hai chu thé
chinh 1a SGDCK va UBCKNN. Mdi chu thé dam nhan mét vi tri thiét yéu dac thu trong
viéc thiét 1ap, van hanh va kiém soat tinh minh bach cua thi truong CPNY, dong thoi
phan 4nh mé hinh diéu tiét phirc tap dic trung cta cac thi truong tai chinh hién dai.

Thir nhat, SGDCK Vi¢t Nam

Khi n6i vé mé hinh cia SGDCK, can xem xét hinh thirc s¢ hitu, co ciu to chuc,
mdi quan hé véi co quan quéan 1y nha nuée trong linh vuc ching khoan va cac mat hoat
dong chu yéu ctia SGDCK. Do diéu kién phat trién kinh té - x4 hoi khac nhau, phap luat
vé to chure va hoat dong cua SGDCK cua cac quéc gia co thé khac nhau vé quy dinh cu
thé song co ban déu thira nhan sy hinh thanh va phat trién ctia TTCK (trong d6 SGDCK
dong vai tro hat nhan) 1a mot tat yéu cua nén kinh té thi truong, gop phan huy dong von
dau tu cho nén kinh té. Viéc xay dung mot hé théng phap luat hoan thién, day du 1a yéu
cau tién quyét dé dam bao cho TTCK hoat dong lanh manh, phat trién 6n dinh va bao
dam quyén, loi ich hop phap cho NDT4. Phap luat vé ching khoan tai cac nén kinh té
thi truong phat trién v6i nhitng dinh huéng, trinh do va tinh chat khac nhau da cho ra
doi nhitng mé hinh t6 chitc SGDCK khéac nhau'®®. Cho dén nay, cac SGDCK & cac nudc
trén thé gidi dugc to chic theo ba mé hinh co ban: M6 hinh SGDCK thudc s& hitu Nha
nude; mé hinh SGDCK thudc sé hitu tu nhan va moé hinh SGDCK thudc sé hitu hon
hop va dugce t6 chire dudi hinh thire CTCP.

Trong qua trinh hoan thién phap luat vé to chirc va hoat dong cua SGDCK, Viét
Nam da nghién ctru phép luat qudc té, dic biét 1a cac nudc co TTCK phat trién dé hoc
hoi nhitng kinh nghiém nhat dinh, trén co s& d6 c6 nhitng nhitng diéu chinh, b6 sung

163 Nguyén Thi Mai Anh (2024), Tldd.

164 1 & Thi Thu Thiy (2017), Gido trinh Phép ludt vé TTCK, NXB. Dai hoc Quéc gia Ha Noi, Tr. 379.

165 Nguyén Thai Ha & Nguyén Phuong Thao (Pdng chu bién) (2024), Gio trinh LCK, Hoc vién Ngéan hang, Nxb.
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cho phép luat trong nude. O Viét Nam hién nay, SGDCK dugc t6 chirc theo mé hinh
thudc s& hiru Nha nude. Cu thé, theo Quyét dinh sb 37/2020/QD-TTg ngay 23/12/2020
ctia Tha tudng Chinh pha, SGDCK Viét Nam “dugc 16 chirc theo mé hinh Cong ty trdch
nhiém hitu han mét thanh vién do Nha nwée nam git 100% vén diéu 1é71%8, Ngoai
SGDCK Viét Nam va cong ty con, khong t6 chirc, ca nhan nao dugc phép t chirc va
véan hanh thi trudng giao dich chtirng khoan!®’. Lién quan dén hoat dong NYCP, SGDCK
c6 quyén: ban hanh quy ché vé niém yét; CBTT; t6 chirc, van hanh thi truong giao dich
chirng khodan; td chirc niém yét; Chép thuan, thay doi, hiy bé ni€ém yét; cung cép dich vu
vé thong tin thi trudng va thong tin lién quan dén ching khoan niém yét; kiém tra, xir Iy
vi pham ddi véi theo quy ché cua S&; dé nghi co quan quan 1y nha nuée cung cp thong
tin lién quan dén dé phuc vu CBTT theo quy dinh ctia phép luat...*%8. Tyu trung, SGDCK
dong vai tro trung tAm trong viéce to chirc, diéu phdi va giam sat toan b qua trinh NYCP
trén TTCK Viét Nam.

LCK nam 2019 ciing da xac 1ap mot cach twong d6i rd rang cac nghia vu cta
SGDCK trong hoat dong NYCP: Bdo dam hoat dong giao dich chirng khoén trén TTCK
duoc tién hanh cong khai, cong béng, trat ty, an toan va hi€u qua; giam sat hoat dong
CBTT cua to chirc niém yét; Bao cdo, kién nghi UBCKNN cac bién phap tmg pho, khic
phuc su cd, su kién, bién dong anh huong dén an toan, 6n dinh va tinh toan ven cta thi
truong giao dich ching khoan; vi pham cua to chitc niém yét; Cung cap thong tin va
phdi hop voi Tong cong ty Luu ky va bu trir chimg khoan Viét Nam (VSDC) trong hoat
dong nghiép vu chimg khoan va co quan c6 tham quyén trong cong tac diéu tra, phong,
chdng vi pham phap luat vé chimg khoan va TTCK.. 169

Tir goc do chirc nang, SGDCK 14 noi thiét 1ap cac tidu chudn k¥ thuat va quy trinh
nghiép vu lién quan dén niém yét, bao gdm viéc tiép nhan ho so dang ky niém yét, danh
gi4, chap thuan niém yét cling nhu theo ddi kha ning duy tri diéu kién sau niém yét. Nhu
vay, SGDCK vira 12 chu thé to chtc thi truong, vira dam nhan vai trd phé duyét, chap
thuan cho cac doanh nghiép du diéu kién tham gia thi truong von cong khai va giam sat
hoat dong ctia cac DNNY. biéu d6 cho théy, mac du cac co quan t6 chirc, van hanh thi truong
luén khuyén khich cac DNNY ¢6 phiéu tin dung co hdi cho chinh minh ciing nhu déng gop
cho sy phat trién chung ctia TTCK song chinh doanh nghiép phai luén dam bao kha ning
dap Gmg nhirng yéu ciu ma phap luat vé NYCP dit ra.

Vé mit 1y luan, co6 thé th?iy phap luat hi¢n hanh da trao cho SGDCK Vi¢t Nam mdot
hé thong tham quyén tuong dbi day du dé thuc hién vai tro to chirc thi truong va giam
sat hoat dong N'YCP; phan anh tiéu chi dy du, thong nhat va rd rang ctia nhém quy dinh
ndy. SGDCK khong chi 1a don vi k¥ thuat van hanh hé théng giao dich ma con 1 chu

166 Xem thém Piéu 1 Quyét dinh s 37/2020/QD-TTg ngay 23/12/2020 cua Thu tuéng Chinh phu.
167 Xem thém Piéu 42 LCK nam 2019.

168 Xem thém khoan 1 Piéu 46 ciia LCK nam 2019.

169 Xem thém khoan 2 Piéu 46 ciia LCK nam 2019.
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thé thuc thi cac tiéu chudn dau vao cia thi trudng vén cong khai, tir d6 gitr vai tro dam
bao cho chit luvgng cua CPNY va bao vé quyén loi NDT.

Tuy nhién, mot van dé dang duoc gidi nghién ciru va céc td chirc qudc té quan tim
la tinh doc 1ap trong hoat dong gidm sat cia SGDCK Viét Nam van con bi gidi han.
Diéu nay phan nao giy anh huong dén tinh hiéu qua trong thuc thi va tinh qudc té hoa
ctia phap luét khi diéu chinh cac quan hé phat sinh gitra SGDCK va céc chu thé trén thi
truong. Cu thé, SGDCK Viét Nam hién la cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién
do Nha nuéc nim gitr 100% von diéu 18 va Bo Tai chinh duoc giao thyuc hién, cac quyén,
nghia vu cta co quan dai dién chii so hitul™. M6 hinh sé hitu nay khién SGDCK Viét
Nam dé roi vao tinh trang phu thudc hanh chinh, khé bao dam su khach quan, dic biét
trong cac tinh hudéng xir Iy vi pham lién quan dén DNNN niém yét hodc cac to chirc co
anh hudng chinh tri. Mot nguyén tic ¢t 161 dugc dit ra trén co sé Ly thuyét Diéu tiét Ia
can tach bach rd rang gitta co quan quan 1y va t6 chirc van hanh thi truong nham tao ra
co ché kiém tra - ddi trong hiéu qua. Néu khong c6 du tinh doc 1ap, cac co quan quan 1y
co thé khong kiém soat dugc thi truong madt cach hiéu qua hoac khong hanh dong vi loi
ich cong cong!™. Nghién ciru nén tang cua Shleifer & Vishny (1997) di chi 16 rang cac
van dé quan tri, trong d6 c6 ca diéu tiét thi trudng, thuong phat sinh boi sy chong 14n
chtrc nang va xung dot loi ich gitra cac nhom quyén luc, dan dén tinh trang dai dién yéu
kém va mat niém tin ciia cac NDT'72. M6 hinh nay 1y giai tai sao co ché doc 1ap va phan
quyén rd rang 13 rat can thiét dé kiém soat chi phi dai dién va nang cao hiéu qua hé
théng. Khi t6 chirc thi trudng va co quan quan 1y khong tach bach, cac quyét sach kiém
duyét niém yét hodc xur Iy vi pham c6 thé bi anh huong bai loi ich chinh tri hodc hanh
chinh, thay vi vi loi ich cta c6 dong va NDT cong chung. Thém vao d6, nghién ciru cta
Matthew D. Adler (2009) ciing d3 phan tich ring hé thong diéu tiét hiéu qua can c6 su
minh bach, trach nhiém giai trinh va ngin ngira sy két hop chtrc ning diéu ché va thuc
thi chinh sach thi truong!’3. Khi cic co quan nay khong hoat dong doc 1ap, kha ning xay
ra xung dot 1oi ich 1a rat 16n khién quy dinh khong duoc thyc thi dong bo va cong bang,
tor d6 1am giam hi¢u qué cua muc tiéu diéu tiét, dac biét trong moi trudng co sy bt can
xung thong tin.

Lién quan dén van dé nay, trong Bao c4o Panh gia vé QTCT trong DNNN tai Viét
Nam, OECD (2022) da khuyén nghi rang dé thi trudng hoat dong hiéu qua, cac SGDCK
can duoc co cau lai theo hudng tach biét khoi co quan quan 1y nha nude, ting cudng

tinh tu chu trong gidm sat va van hanh TTCK mot cach minh bach va hiéu qua hon!’,

170 Xem thém Piéu 1 Quyét dinh s6 37/2020/QD-TTg ngay 23/12/2020 cua Thi tuéng Chinh phi.
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172 Andrei Shleifer & Robert W. Vishny (1997), Tidd.
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Nhan dinh nay ciing dugc cung ¢b bdi Nghién ctru ciia Ngan hang Thé gidi nam 2023,
trong do nhan manh viéc SGDCK Viét Nam tiép tuc thiéu doc lap vé& mat van hanh c¢6
thé tao ra nguy co xung dot loi ich va 1am suy yéu hiéu qua cua khung phéap 1y diéu tiét
thi trudng vonl’. Nghién ctru ciing luu ¥ rang sy thiéu phan dinh rd rang giita cic chirc
nang so hiru, diéu tiét va giam sat dang 13 mot tré ngai 16n trong viéc xay dung mot
TTCK hién dai va c6 kha ning tu van hanh 6n dinh!7®,

Bai hoc tir thuc tién quéc té cling da chirng minh vai tro mau chédt cua su doc lap
thé ché trong van hanh SGDCK. Tai Singapore, SGX 13 moét CTPC dugc niém yét trén
chinh s¢ giao dich ctia minh va chiju sy giam sat cia Co quan Tién té Singapore
(Monetary Authority of Singapore - MAS), mdt co quan quan ly ddc lap truc thudc
Chinh pht nhung hoat dong theo mo hinh phap nhéan cong lap, doc 1ap vé nghiép vu va
tai chinh. MAS ¢6 quyén giam sat, thanh tra va ban hanh quy dinh d6i véi SGX nhung
khong can thiép vao van hanh hang ngay hay hoat dong ndi bd cua SGX!'". Tuong tu,
tai Han Qubc, KRX 1a CTCP dic biét, duoc thanh 1ap theo Pao luat thi truong von va
dau tu tai chinh Han Qudc. KRX chiu su quan ly cua Uy ban Dich vu Tai chinh
(Financial Services Commission - FSC) va thuc thi quy ché dudi sy giam sat cia Co
quan Giam sat Tai chinh (Financial Supervisory Service - FSS)!8. Mic du 1a té churc
dugc uy quyén va chiu su giam sat, KRX c¢6 quyén tu chi trong viéc ban hanh quy ché
giao dich, xir 1y vi pham, quan Iy CBTT va van hanh hé thdng giao dich. Thuc tién tai
cac quoc gia nhu Singapore va Han Qudc cho thy, cac SGDCK nhu SGX hay KRX
déu hoat dong vo1 muc do ty chi cao va ¢6 co ché phéi hop minh bach v&i co quan quan
1y (MAS, FSC), tir 6 bao dam tinh hai hoa va hiéu qua giita diéu tiét hanh chinh véi sy
nhanh nhay ctia co ché thi truong?™,

Ttr thuc trang trén, c6 thé nhan thay rang khung phap luat hién hanh tuy di budc
dau thiét 1ap nén tang cho hoat dong t6 chirc va van hanh thi truong CPNY nhung mirc
d6 doc lap trong viéc thuc hién chirc nang quan 1y, gidm sat van con nhiing gidi han nhat
dinh. Mic du phap luat di trao cho SGDCK nhiing thim quyén twong ddi toan dién,
song md hinh hién nay da phan nao lam suy giam tinh tu chu trong thyc thi chtc ning,
anh huong dén murc d6 linh hoat va c6 thé ca tinh khach quan, hiéu qua trong bdi canh
TTCK ngay cang phat trién phirc tap. Qua dé cho thay, dé nang cao hiéu qua t6 chirc va
giam sat NYCP, can c6 chién luoc cai cach nham tach bach rd hon gitta quyén luc van

% The World Bank (2023), Unlocking the Potential of Viet Nam’s Capital Markets,
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099022224202031302/pdf/P176855186fbdd0e8180c114c148e02d
c6e.pdf, truy cap ngay 03/8/2025.

176 The World Bank (2023), Tldd

17 Singapore Exchange (n.d.), About SGX, SGX Group, https://www.sgxgroup.com/about, truy cip ngay
16/8/2025.
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hanh thi trudng va quyén luc diéu tiét nha nude, ddng thoi xay dung cic co ché bao dam
tu chi, minh bach va trach nhiém giai trinh cua chu thé t6 chirc va quan Iy NYCP.

Thir hai, UBCKNN

UBCKNN “la co quan thuéc Bo Tai chinh thwc hién chirc nang tham muwu, giup
Bé trucng Bo Tai chinh quan 1y nha nude vé chitng khodn va TTCK, t6 chire thuc thi
phdp ludt vé chitng khodn va TTCK theo phdn cdp, ity quyén ciia B trudng Bo Tai
chinh 18, Nhiém vu, quyén han cia UBCKNN duogc quy dinh tai khoan 1 Diéu 9 LCK
nam 2019 va Piéu 2 Quyét dinh sé 686/QD-BTC ngay 28/02/2025 cta Bo trudng Bo
Tai chinh quy dinh chirc ning, nhiém vu, quyén han va co cau t6 chirc cia UBCKNN,
Dbi v6i hoat dong niém yét, UBCKNN khong truc tiép tiép nhan, phé duyét hd so
NYCP tryc tiép to chirc hoat dong niém yét; giam sat hoat dong cua cac to chic niém
yét... nhung giir vai tro giam sat cap vi mo thong qua cac hoat dong: quan 1y, thanh tra,
klem tra, giam sat hoat dong nghi¢p vu chiimg khoan cua SGDCK Viét Nam va cong ty
con; chip thuan hodc yéu cau SGDCK sira d6i quy ché nghiép vu; hity bo quyét dinh
lién quan dén hoat dong nghiép vu cia SGDCK; dinh hudng tiéu chuan niém yét; quan
Iy, giam sat hoat dong lién quan dén ching khoan va thi trudng ching; thanh tra, kiém
tra, giai quyét khiéu nai, t6 cao va xtr 1y vi pham hanh chinh trong linh vuc chimg khoan
va TTCK; dé xuét chinh sach diéu tiét thi truong, bao céo cip c6 tham quyén vé tinh
hinh thi trudng va cac giai phap dé on dinh thi trudng va bao dam an ninh, an toan tai
chinh. .8

Trong t6 chirc va quan Iy TTCK, UBCKNN giir vi tri cdp giam sat thtr hai trong
mo hinh gidm sat TTCK & Viét Nam, thuc hi€n gidm sat viéc tuan thu phap luat cua cac
td churc, ca nhan tham gia TTCK, giam sat tuan thu ddi voi hoat dong nghiép vu cua
SGDCK, VSDC; giam sat giao dich bét thuong, trong khi SGDCK déng vai tro chi thé
tryc tiép to chirc va van hanh thi truong. Mo hinh ndy phan dnh nguyén tic phan cong -
phéi hop gitra diéu tiét hanh chinh va quan tri k¥ thuat nham bao dam cho thi trudng
van hanh vira linh hoat, vira tuan thi quy chuan. Tuy nhién, UBCKNN duoc xac dinh
la don vi thudc Bo Tai chinh cho nén chiu sy phu thude rat 16n ca vé to chuic bod may,
nhan su 1an tham quyén phap 1y, khién cho mirc d6 doc 1ap trong diéu tiét thi truong
chua cao, anh hudng dén kha nang phan Gmg chinh sach va thyc thi giam sat hiéu qua,
dic biét 1a trong bdi canh thi trudng vn ngay cang phirc tap va hoi nhap quéc té sau
rong, manh mé¢.

C6 thé van dung Ly thuyét Diéu tiét dé 1y giai vai tro thiét yéu cia UBCKNN trong
viéc duy tri trat ty va cong bang trén thi trudng niém yét, tir d6 danh gia tinh day du,
thé)ng nhat, 1o rang; tinh minh bach, cong b'fmg va tinh hiéu qua trong thyc thi cia nhém
quy dinh vé UBCKNN. Theo nghién ctru ciia Matthew D. Adler (2009), co quan diéu

180 Khoan 1 Diéu 9 LCK nim 2019.
181 Xem thém khoan 1 Diéu 9 LCK nim 2019 va Diéu 2 Quyét dinh s6 686/QD-BTC.
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tiét hiéu qué phai dam bao dugc ba nguyén tdc: minh bach, doc 1ap va trach nhiém giai
trinh - dic biét 1a trong cac linh vuc d& bi chi phdi boi 1o ich nhom va thong tin bét can
xtng?®2. Theo cach tiép cin d6, néu co quan quan 1y nha nude khong co quyén tu chu
vé tai chinh, t6 chtrc va chuyén mén thi nang luc thyc thi diéu tiét s& bi gidi han, tir 46
c6 thé din dén hién twong “policy capture” (thau tom chinh sach) - dugc OECD (2017)
mo ta la “qud trinh cac quyét dinh cong vé chinh sach bi lién tuc hodc lap di lap lai
chuyén hwong khoi loi ich cong cong sang phuc vu loi ich cua mot nhom hodc ca nhan
cu thé "8, Van @ nhan dugc sy quan tdm hon ca 13 trong s6 cac DNNY chiu su giam
sat cia UBCKNN bao gdm ca nhitng CTDC c6 ty 1¢ sé hitu ciia Nha nude cao - von 1a
nhém chu thé mang tinh dac thu do chiu su chi phéi boi nhiéu yéu t6 chinh tri va dinh
huéng phat trién kinh té - x4 hoi tir phia Nha nude. Do d6, yéu cau vé tinh doc 1ap va
minh bach trong chirc ning diéu tiét cang trd nén cap thiét dé bao dam ring cac quyét
dinh quan 1y dugc ban hanh dwa trén nguyén tic thi truong va loi ich cong, thay vi chiu
anh hudng tir cic méi quan hé hanh chinh hodc ap luc phi kinh té.

Ngoai ra, theo Ly thuyét Thong tin bat can xting, UBCKNN - v&i vi tri 1 cap giam
sat cao nhit trong mo hinh giam sat TTCK, c6 vai tro ddc biét quan trong trong viéc
giam thiéu khoang cich mat can xtng thong tin gitta NDT va doanh nghiép thong qua
cac hoat dong nhu: giam sat hoat dong CBTT, kiém tra, thanh tra va xir Iy vi pham, kiém
soat, phat hién cac hoat dong giy nhiéu thi truong... Do vay, néu tham quyén giam sat
cua co quan quan 1y nha nudc vé TTCK bi han ché hoic thiéu tinh doc 1ap, cac hanh vi
gian lan, thao ting gia hoac thong tin sai I¢ch s€ c6 co hoi lan rdng hon, de doa truc tiép
dén tinh cong bang va hiéu qua cua thi truong von. OECD nhin manh rang trong thiét
ké t6 churc va hoat dong ciia cac co quan diéu tiét nhu UBCKNN can c¢6 bién phap nham
phong ngira thau tom chinh sach, bao gdm ting tinh minh bach, trach nhiém giai trinh
va tach biét rd rang gifta cic chitc ning 1ap phap, thuc thi va gidm sat'8,

Thuec tién qudc té cho thdy, tai nhiéu qudc gia c6 TTCK phat trién, co quan quan
ly thi truong thudng 1a mot thiét ché doc 1ap voi nhiéu tham quyén rong 16n. Tiéu biéu
c6 thé ké dén SEC (Hoa Ky) hay Co quan Dich vu Tai chinh Nhat Ban (Japan Financial
Services Agency - JFSA). O My, SEC 1a mét co quan doc 1ap, bao gom nam Uy vién,

trong d6 khong quéa ba nguoi thudc cing mot dang phai chinh tri®

. Gidng nhu cic co
quan doc lap khac, Tong thdng khong thé bai nhiém mét Uy vién ma khéng co 1y do
chinh dang va co quan nay khong béo cdo hay chiu trach nhiém trueée Nha Tring hay
bat ky bo phan nio ctia chinh quyén. Sy doc 1ap niy clung voi chat luong doi ngii nhan

vién cho phép co quan tu do lam nhiing gi ho tin 1a ding dan cho cac NDT va thi truong
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Reviews, p. 18, OECD Publishing, Paris, http://dx.doi.org/10.1787/9789264065239-en, truy cap ngay 04/8/2025.
185 Securities and Exchange Commission v. Blinder, Robinson & Co., Inc., 855 F.2d 677 (10th Cir. 1988).



http://dx.doi.org/10.1787/9789264065239-en
http://dx.doi.org/10.1787/9789264065239-en

97

ma khong bi can thiép béi chinh tri hay 4p luc bén ngoai'®. Tuong tu, & Nhat Ban, JFSA
la mot co quan cia Chinh phu chiu trach nhiém giam sat toan bo hé théng tai chinh bao
gdm ngan hang, bao hiém, chimg khoan. Viéc JFSA duogc xac dinh 1a mot co quan doc
1ap bén ngoai tryc thudc Vian phong Noi cac thay vi nam trong hé thong hanh chinh cua
Bo Tai chinh®®’ cho thay tinh doc lap twong d6i trong co cau thé ché cua co quan nay;
ddng thoi, phan anh co ché diéu tiét tip trung, chuyén trach va giam thiéu nhiing can
thiép hanh chinh khéng can thiét, gop phan duy tri sy minh bach, 6n dinh va hiéu qua
cuia thi trudng tai chinh Nhat Ban. C6 thé thay rang, tinh doc 1ap va thim quyén rong
16n, manh mé ctia SEC va JFSA 14 yéu té chinh gitip bao dam su linh hoat, chuyén mén
hoa va phan tng nhanh trude cac bién dong thi trudng trong vai trd co quan quan 1y nha
nude vé chirng khoan - diéu ma UBCKNN cua Viét Nam hién nay chua hoan toan dat
dugc. Chinh vi thé, Ngan hang Thé gidi d timg khuyén nghj Viét Nam can can nhic vé
dia vi phap ly cia UBCKNN nham hd trg tinh doc 12p va nang lyc hoat dong cua ny
ban véi tu cach 1a co quan quan 1y va giam sat TTCK; can nang cip vi thé phap 1y cia
UBCKNN dé huéng dén mé hinh diéu tiét doc 1ap hon, c6 kha nang bao vé quyén loi
NDT va thac ddy niém tin vao thi truong tai chinh!8®,

Tom lai, UBCKNN 14 thiét ché trung tAm trong cdu triic quan Iy TTCK Viét Nam
v6i chirc nang chil yéu bao gom dé xuat hoach dinh chinh sach, ban hanh chuan muyc
phép ly va giam sat viéc tudn thu quy dinh trong toan bo qué trinh NYCP. Tuy nhién,
trong bdi canh TTCK méi duoc nang hang, hoi nhap sau rong va ngay cang dién bién
phtec tap hon, nhim nang cao tinh hiéu qué thyc thi phap luit vé NYCP, can timg budc
cai cach mé hinh to chirc cia UBCKNN theo hudéng khong chi dép ing yéu cau noi tai
ctia thi truong von trong nude ma con phi hop véi cac khuyén nghi cua té chirc qudc té
nhu I0SCO, OECD hay World Bank vé viéc xdy dung mot khuon kho diéu tiét minh
bach, hiéu qua va c6 kha ning bao vé quyén lgi NDT trong dai han.

2.1.3. Vé chii thé trung gian hé tro, phuc vu niém yét c6 phiéu

Mot trong nhitng yéu cau dit ra d6i voi phap luat vé NYCP 1a can phai xay dung
mot hé sinh thai niém yét phan anh tu duy diéu tiét hién dai, phat huy téi da vai tro cta
tat ca cac nhom chu thé tham gia niém yét - tir 46 phan anh tinh day du, thong nhat, rd
rang; tinh linh hoat, phu hop va dac biét 1a tinh minh bach, cong béng cua phap luat.
Trong hé sinh thai d6, cac chu thé trung gian dong vai tro then chét trong viéc bao dam
cho qué trinh NYCP dién ra minh bach, hiéu qua va phu hop véi chuin muc quc té.
Phap luat Viét Nam da ghi nhan va phan loai tuong dbi day du hé théng cac to chuc
trung gian nay. LCK niim 2019 va c4c vin ban huéng dan thi hanh x4c dinh nhiing chu

186 White, M. J. (2013), The importance of independence, U.S. Securities and Exchange Commission, Oct. 3, 2013,
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/spch100113mjw, truy cap ngay 16/8/2025.

187 Financial Services Agency (Japan) (n.d.), Pamphlet: About the FSA,
https://www.fsa.go.jp/en/about/pamphlet_e.pdf, truy cap ngay 16/8/2025.

188 The World Bank (2023), Tidd.
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thé trung gian tham gia hd tro va phuc vu hoat dong niém yét bao gdm: CTCK, t6 chirc
kiém toan dugc chip thuan, VSDC, cong ty quan 1y quy dau tu chimg khoan, ngan hang
giam sat, ngan hang luu ky, ciing cac t6 chirc tu van va to chire x4 hoi - nghé nghiép vé
ching khoan. Céch thiét ké nay da phan nio phan anh dinh huéng dung dan caa nha lam
luat, theo d6 chirc nang hd tro, giam sat va kiém soat rui ro ddi véi hoat dong niém yét
khong chi do Nha nuée dam nhan ma con duge phan b cho céc t chire trung gian, gop
phan thiét 1ap mot co ché diéu tiét hdn hop vira dua vao quyén luc cong, vira dwa vao
co ché thi truong.

O cép do phan tich chi tiét, mdi nhém trung gian dam nhan mot chirc nang dic thu
va khong thé thay thé.

Thir nhat, CTCK giit vai tro tu van, bao 1anh phat hanh va hd tro doanh nghiép
hoan thién ho so niém yét theo quy dinh tai Piéu 72 LCK nidm 2019. Trén phuong dién
Iy thuyét, su tham gia ctia CTCK vdi vai trd tu van niém yét gidng nhu mot co ché hd
trg tuan thu cho DNNY,, tir d6 bd sung cho hiéu luc ciia khung kiém so4t mang tinh phap
1y. Theo Ly thuyét Pai dién, mdi quan hé giira c6 dong va ban diéu hanh ludn tiém an
rui ro thong tin bat can xung, tao co hoi cho hanh vi thién vi hoac tu lgi. Mac du CTCK
la nha cung cip dich vu theo cho té chirc phat hanh, nhung chinh qua trinh thim dinh
nang lyc tai chinh, ra soat tinh hop phap va hoan chinh cua ho so niém yét, dic biét 1a
khi CTCK thuc hién cam két bao ldnh phat hanh, s& gop phan giam thiéu chi phi thong
tin ma ting NPT riéng 1é kho c6 thé tu ganh vac. Tlr goc d6 Ly thuyét Tin hiéu, viéc
doanh nghiép lya chon mot CTCK c6 uy tin dé dong hanh trong qua trinh niém yét ciing
s€ tao ra tin hi€u tich cuc cho thi truong, qua dé gia tang niém tin caa NDT, dic biét 1a
co dong nho, vao tinh minh bach va kha ning thanh cong cta thwong vu, gop phan 6n
dinh gia tri ¢6 phiéu sau khi 1én san. Thyc tién trén TTCK Viét Nam cho thdy, cac
thuong vu niém yét thanh cong cua cac doanh nghiép 16n déu co su ddng hanh cua cac
CTCK hang dau. Tiéu biéu c6 thé ké dén Vietcombank Securities (VCBS) - mot trong
nhimg CTCK tién phong khang dinh vi thé trén thi truong thong qua viéc tu van thanh
cong nhiéu thuong vu IPO, trong d6 ndi bat nhat 1a dot IPO cua Vietcombank nam
20078 - mot trong nhitng dot IPO quy md 16n nhat tai Viét Nam thoi diém d6 véi 97,5
triéu c¢6 phiéu duoc chao ban, gitip Vietcombank huy dong duoc hon 10 nghin ty
d6ng!®. Trong dot IPO nay, VCBS giit vai trd then chét trong viéc tu van phuong an
phat hanh, x4c dinh gia khoi diém, chuan bi hd so niém yét va két nbi v6i cac NDT chién
luoe. Viée tham gia cia VCBS khong chi bao dam quy trinh IPO dién ra theo dung quy

189 \/ietcombank Securities, Vé chiing t6i, https://tuyendung.vchs.com.vn/ve-chung-toi-35a523ab/vi, truy cap ngay
18/8/2025.

190 Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (2007), “Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam véi tién trinh ¢6 phan hoa”,
Bdo cdo thuong nién 2007,
https://portal.vietcombank.com.vn/content/Investors/Investors/B%C3%A10%20c%C3%A10%20th%C6%B0%E
1%BB%9Dng%20ni%C3%AAN/N%C4%83m%202007/Ngan%20hang%20Ngoai%20thuong%20Viet%20Nam
%20v0i%20tien%20trinh%20c0%20phan%20hoa.pdf, truy cap ngay 18/8/2025.
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chuan phap 1y ma con gép phan quan trong vao thanh coéng ciia dot chao ban, khi c6
phiéu Vietcombank nhanh chdng 6n dinh gia tri va tao dung duoc niém tin bén virng tir
phia NDT. Thanh céng nay minh chtng rd nét cho vai trd khong thé thay thé cua CTCK
n6i chung trong hé sinh thai niém yét: vira 1a cau ndi giita doanh nghiép va thi truong,
vira 1 nhén t6 bao ching cho tinh minh bach va hiéu qua ciia hoat dong huy dong véon.

Thir hai, t6 chire kiém toan doc 1ap duoc chép thuén theo Piéu 112 LCK nam 2019
¢6 churc ning kiém toan bao céo tai chinh cua doanh nghiép trude khi thuc hién niém
yét. Pay 1a co ché phap 1y trong yéu nham dam bao thong tin cong bd cd do tin cay cao,
tao co s& cho NPT va co quan quan 1y danh gia dung tinh hinh tai chinh cua to chtic
phat hanh. Trén phuong dién 1y thuyét, sy tham gia cua kiém toan doc 1ap gin chit véi
Ly thuyét Thong tin bat can xtng, gop phan thu hep khoang cach thong tin gitta ban
diéu hanh va cb dong théng qua viéc xac nhan tinh trung thuc, hop 1y cia bao céo tai
chinh. Dong thoi, tir goc d6 Ly thuyét Bao vé NDT, kiém toan doc 1ap dugc xem 1a co
ché bao dam quyén lgi ctia ¢6 dong nho, von khong c6 kha nang tu minh tiép can, phan
tich va xac minh dir liéu tai chinh phurc tap. Cac nghién ctru thuc nghiém tai Viét Nam
cho thay chét luong kiém toan c6 anh hudng truc tiép dén mirc d6 tin cdy ctia thong tin
cong bd va dén quyét dinh nam gitr dai han caa NDT t6 chac!®! 192, Trén thi truong
CPNY, v6i sy dong hanh ctia cac cong ty kiém toan qudc té thudc nhom Big4 trong qué
trinh ni€m yét, rat nhiéu doanh nghiép, tap doan 16n da tao dugc tin hi€éu manh mé vé
tinh minh bach va chuan myc quan tri, nho dé thu hut dugce sy quan tam cua ca NDT
trong nudc 1an qudc té1%. Minh chung tiéu biéu 1a Vinamilk - cong ty lién tuc sir dung
dich vu kiém toan quéc té trong cac giai doan niém yét va mé rong vén, qua d6 khang
dinh hinh anh doanh nghiép c6 dd tin ciy cao trén thi truong. Piéu ndy cho thiy vai trd
ctia to chuc kiém toan doc 1ap trong hoat dong niém yét khong chi dimg & viéc dap tng
yéu cau phap 1y, nang cao tinh minh bach cta cd phiéu ma con mang ¥ nghia nhu mot
su bao dam ddi vai NDT. Tuy nhién, trai nguoc vai trang thai nay, co rat nhiéu vi pham
lién quan dén CPNY trén TTCK d3 phoi bay 16 hong trong chét luong kiém toan va dit
ra yéu cau phai danh gia lai hiéu qua cta co ché kiém toan doc lap cling nhu giam sat
hau kiém. Truong hop CTCP Tap doan Ldc Troi 1a mét vi du dién hinh: loi nhuan sau
thué nam 2023 trén BCTC hop nhét tu 1ap quy 1V/2023 dugc cong b 1a hon 265 ty
dong, trong khi BCTC hop nhit nim 2023 d3 kiém toan ghi nhan chi con hon 16 ty

%1 Huong, H. D., Huong, P. T., & Tu, T. T. N. (2025), “The Impact of Audit Quality Factors on Investor
Confidence in Vietnamese Capital Markets: The Moderating Role of Financial Literacy”, Indian Journal of
Information Sources and Services, 15(2), pp. 300314, https://doi.org/10.51983/ijiss-2025.1J1SS.15.2.38.

192 Chi Bich Thi Pham, Thu Minh Thi Vu, Linh Ha Nguyen, Dung Duc Nguyen (2020), “Audit quality and stock
return co-movement: Evidence from Vietnam. Journal of Asian Finance”, Journal of Asian Finance Economics
and Business, 7(7), pp. 139-147.

https://www.researchgate.net/publication/343346372_Audit_Quality and Stock Return_Co-

Movement Evidence from_Vietnam.

193 Chu Thij Thu Thuy, Nguyen Trung Thuy Linh, Nguyen Thi Hong Anh & Pao Diéu Hang (2024), “Phan tich
tac dong cua chit lugng kiém toan béo cdo tai chinh dén gia ¢b phiéu cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam”,
Tap chi Khoa hoc Pai hoc Thang Long, A3(2): 1-16 (2024).
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déng; sau do, doanh nghié¢p bi UBCKNN xur phat do CBTT sai l1éch vé chi tiéu loi nhuin
sau thué nim 2023%. Cac vu viéc twong tu cho thdy thyuc trang sai 1éch thong tin tai
chinh chu yéu duogc ghi nhan va xt 1y dudi goc d6 1a hanh vi vi pham nghia vu CBTT
ctia DNNY, trong khi trach nhiém phap 1y cu thé cua to chirc kiém toan, kiém toan vién
hoic co ché bdi thuong thiét hai cho NDT cua nhiing chu thé nay lai chua dugc thé hién
1 trong cac quyét dinh xir Iy vi pham cua co quan c6 thAim quyén. Diéu nay phan anh
khoang trong trong viéc gin két gitta kiém toan doc 1ap, giam sat niém yét va trach
nhiém dan sy dbi véi thiét hai phat sinh tir thong tin tai chinh sai 1éch. Mot truong hop
nghiém trong hon c6 lién quan dén hoat dong thao tung thi truong cua 6ng Trinh Vian
Quyét - nguyén Chu tich Tap doan FLC. Trong vu viéc nay, kiém toan vién tir Cong ty
TNHH Kiém toan va Ké toan Ha Noi (CPA Ha Noi) di bi truy t6 vi dd dong ¥ x4c nhan
bao cdo tai chinh ma khong thuc hién day du cac thi tuc kiém toan can thiét, gop phan
hop thirc hoa hd so NYCP ROS cua Cong ty CP Xay dung FLC Faros, tiép tay cho hanh
vi sai pham vé CBTT. Vu viéc cho thay kiém toan doc 1ap khong chi 1a chi thé cung
cap dich vu nghé nghiép cho t6 chtic phat hanh ma con 14 bd phan quan trong trong co
ché xac thuc thong tin tai chinh cta thi truong, c6 nghia vu kiém tra tinh trung thyc, hop
Iy ctia bao cdo tai chinh va phat hién céc sai 1éch trong yéu c6 thé anh hudong dén quyét
dinh ctia NDT. Khi kiém toan vién vi pham chuan muc nghé nghié¢p hodc xac nhan bao
c4o tai chinh mot cach thiéu than trong, két qua kiém toan c6 thé tro thanh cong cu hop
thirc héa thong tin sai léch, 1am suy yéu co ché tham dinh cia co quan quan 1y va pha
v& chirc nang giam sat cua thi truong. Do d6, trach nhiém phap 1y cta kiém toan doc 1ap
can dugc dat trong mdi 1ién hé chit ché véi co ché giam sat niém yét: béo cao kiém toan
12 mot ddu vao quan trong d&¢ UBCKNN, SGDCK va NDT danh gia chat luong thong
tin cua t6 chuc diang ky niém yét; nguoc lai, khi xuét hién sai pham, phai c¢6 co ché truy
ctru trach nhiém khong chi d6i voi doanh nghiép va nguoi quan 1y doanh nghiép ma ca
céc chu thé trung gian nghé nghiép da gop phan tao lap hoic xac nhan thong tin sai 1éch.

Thit ba, Téng cong ty Luu ky va Bu trir Ching khoan Viét Nam - duoc quy dinh
tai cac Diéu 58 va 59 LCK niam 2019 - 12 t6 chirc duy nhat cung cip dich vu luu ky, bu
trir va thanh toan chiing khoan, gitr vai tro ha ting k¥ thuat c6t 18i cua thi truong. Viéc
thiét ké VSDC theo mé hinh tap trung phan anh ding yéu cau ciia moét TTCK hién dai,
trong d6 su an toan, tinh toan ven cta giao dich va quyén so hitu NDT dugc dit 1én hang
dau. O binh dién 1y thuyét, sy ton tai cia VSDC c6 thé 1y giai tir ndi dung Ly thuyét
Diéu tiét, khi Nha nuéc thiét 1ap co ché doc quyén trong luu ky va bu trir ching khoan
dé kiém soat rui ro hé thong, han ché tinh trang mat can ddi va ngin ngira nguy co d6
v& day chuyén. Dong thoi, xét theo Ly thuyét Thong tin bat cin ximg, VSDC déng vai

194 Thyi bao Tai chinh Viét Nam (2025), “Tdp dodn Léc Troi bi xir phat do vi phgm vé CBTT”,
https://thoibaotaichinhvietnam.vn/tap-doan-loc-troi-bi-xu-phat-do-vi-pham-ve-cong-bo-thong-tin-182326.html,
truy cap ngay 07/7/2026.
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tro thu hep khoang cach thong tin bang cach ghi nhan, xac nhan va cong b minh bach
quyén s hiru ciing nhu qué trinh chuyén nhuong chimg khoan, qua d6 tao nén tang dit
liéu thong nhat va dang tin cay cho moi NDT. Theo B nguyén tic vé cac thiét ché ha
tang thi trudng tai chinh cia CPMI-IOSCO (2012), cac ha ting thi truong phai thiét 1ap
va duy tri nhitng chuan muc trao doi thong tin chat ché nham bao dam sy truyén tai
thong tin dang tin cay va kip thoi giira cac chu thé tham gia (Nguyén tic 22)1%; dong
thoi, bd nguyén tic ciing yéu cau cac ha tang thi truong phai céng bd cong khai, 1 rang
va toan dién cac quy tac hoat dong, thu tuc cbt 16i va pham vi dich vy cung cép cho
thanh vién ciing nhu céng chung (Nguyén tic 23)1%. Nhu vay, c6 thé thiy rang cac hé
théng thanh toan, hé thdng luu ky tap trung ching khoan (CSDs) va td chirc bu trur
(CCPs) - ¢ Viét Nam hién nay 1a VSDC - s& gop phan thu hep tinh trang bét can xting
thong tin thong qua viée ghi nhan, xac nhan quyén sé hiru va cong bd dir liéu minh bach,
qua do cung ¢6 niém tin va sy 6n dinh cia TTCK. Thuc tién phat trién caa VSDC cho
thay quy mo hoat dong ciia to chirc nay ngay cang dugc mé rong va chuyén nghiép, hiéu
qua hon. Theo B4o cdo thudng nién cia UBCKNN, trong nam 2025, khéi lugng ching
khoan diang ky méi va ding ky bo sung dat 45,8 ty ching khoan, ting 81,8% so voi nim
2024. Trong d6 tong sé cb phiéu, ching chi quy va chimg quyén ding ky dat 41,5 ty
chtng khoén, ting 93,9% va tong s6 trai phiéu dang ky dat 4,3 ty chiing khoan, ting
13,7%. Tinh dén cudi nam 2025, da c6 2.061 to chiic phat hanh dang ky chimg khoan
tai VSDC vdi tong s6 4.051 ma ching khoan. S6 lwong ching khoan luu ky méi phat
sinh trong nam 2025 1a 32,97 ty chimg khoan, ting 31,5% so véi ndam 2024, nang tong
s6 ching khoan luu ky tai VSDC vao cudi nam 2025 1én 200,8 ty ching khoan®”. Tuy
véy, hoat dong ctia VSDC trén thuc té van boc 10 mot s6 han ché. Viée tap trung toan
bo chire ning luu ky va bu trir vao mot to chirc duy nhat ¢6 nguy co 1am giam tinh linh
hoat cua hé théng va tao ra rui ro tap trung. Bén canh do, tién do trién khai hé théng
KRX trong nhitng nim vira qua nhiéu lan cham so v&i ké hoach dit ra, cho thdy nhiing
thach thirc trong quan tri dy 4n va ning lyc cong nghé. Dau con ton tai nhitng diém yéu
nay, khong thé phu nhan rang VSDC van giir vai tro ha ting ¢t 16i cia TTCK Viét
Nam, vira bio dam an toan hé thong, vira nang cao tinh minh bach va ciing ¢6 niém tin
cua NDT.

Thir tw, cong ty quan Iy quy dau tu chimg khoan (duoc quy dinh tai cac Diéu 75
dén 77 LCK nam 2019) tuy khong truc tiép tham gia vao qué trinh NYCP nhung gir vai
trd nén tang trong viéc tao lap cau dau tu dai han cho CPNY. Sy ton tai ctia cong ty quan
1y quy c6 thé 1y giai bang Ly thuyét Bao vé NDT - cac quy dau tu chuyén nghiép chinh

195 CPMI-I0SCO (2012), Principles for financial market infrastructures, Bank for International Settlements,
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf, truy cap ngay 20/8/2025.

19 CPMI-I0SCO (2012), Tldd.

197 UBCKNN (2026), Bdo cdo thuwong nién ndm 2025, tr. 22 — 23, Céng théng tin dién ttr UBCKNN,

https://ssc.gov.vn/webcenter/portal/ubck/pages_r/l/chitit?dDocName=APPSSCGOVVN1620169628, truy cép
ngay 03/8/2026.
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1a co ché tap thé hoa quyén loi cta c6 dong nho, gitip ho tiép can co hdi dau tu véi mic
chi phi va rai ro thap hon dang ké so voi viée dau tu riéng 16. Dong thoi, dudi goc do
Ly thuyét Thong tin bt cAn ximg, sy ton tai cta cac cong ty quan 1y quy dau tu ching
khodn con gép phan giam bét tinh trang chénh léch thong tin nhd vio nang lyc phan
tich chuyén sau, hé théng quan tri riii ro va kha ning giam sat doanh nghiép phat hanh
clia cong ty quan 1y quy ma cac NDT ca nhan kho c6 thé dat duoc. Thuc tién trén TTCK
Viét Nam cho thdy sy phat trién ctia hé thong quy dau tu, dic biét 1a cac quy mé va quy
ETF, di gop phan gia ting dang ké tinh thanh khoan va tinh 6n dinh ciia CPNY. Theo
UBCKNN (2026), hoat dong kinh doanh cua cac cong ty quan 1y quy nam 2025 tuong
d6i 6n dinh, quy md tai san quan 1y, két qua kinh doanh cua cac coéng ty ¢ su ting
truong déu qua cac nam. Tong doanh thu nam 2025 cua cac cong ty quan 1y quy 13 4.788
ty dong (ting 11,4% so v6i ndm 2024), téng loi nhudn 13 1.596 ty ddng (ting 6,4% so
v6i ndm 2024). Tong tai san quan 1y ciia cic cong ty c6 sy ting truéng manh, néu nhu
vao thoi diém cudi nam 2024, tong gia tri tai san quan Iy (AUM) tai cac cong ty quan 1y
quy 1a khoang 749 nghin ty dong thi dén thoi diém 31/12/2025 1a hon 839 nghin ty dong
(ting 12%), trong d6 tong gia tri danh muc dau tu cua khach hang uy thac 13 hon 739
nghin ty dong (ting 12.48%) va téng gid trj tai san rong cua cic quy 1a hon 100 nghin
ty dong (ting 8,82%)'%. Su hién dién ngay cang 16n cia cac quy dau tu da tao ra ngudn
cau on dinh, giup CPNY duy tri dugc mirc thanh khoan bén viing ngay ca trong bbi canh
thi trudng bién dong. Minh chimg cu thé co thé thiy ¢ cac quy ETF dién hinh nhu quy
ETF VFMVN30, ETF VFMVN Diamond, ETF SSIAM VNFin Lead, ETF VinCapital
VN100,... da thu hut dong von 16n tir ca NPT trong nudce 13n nude ngoai, qua dé hd trg
thanh khoan cho céc c¢o phiéu thudc ro chi s6 VN Diamond Index, VNFIN Lead Index,
VN100 Index... Tuy nhién, bén canh nhiing dong gop tich cuc, hé thong quan Iy quy tai
Viét Nam van con ton tai han ché nhét dinh, nhu quy md quy con nho so voi chuan khu
vuc, nang luc quan tri rii ro va chuan muc minh bach thong tin chua d@)ng déu gilta cac
cong ty quan 1y quy... Do d6, dé phat huy tdi da vai tro trung gian cua cong ty quan 1y
quy trong hoat dong niém yét, can tiép tuc hoan thién co ché giam sat, nang cao chuin
muc quan tri va khuyén khich su tham gia ciia cac quy ngoai ¢ uy tin. C6 thé thay rang,
cong ty quan 1y quy dau tu chimg khoan giit vi tri quan trong trong hé sinh thai niém
yét, khong chi véi tu cach nha quan 1y vén chuyén nghiép ma con 13 kénh truyén dan
niém tin, bao dam cho sy phat trién dai han, minh bach va bén viing cua thi truong
CPNY tai Viét Nam.

Thir ndm, ngan hang giam sat (dugc quy dinh tai Piéu 116 LCK nim 2019) dong
vai tro thiét yéu nhu mot dinh ché bao dam an toan cho tai san ciia NDT, dong thoi giam
sat hoat dong cac cong ty quan 1y quy. V& mit phap 1y, “Ngdn hang gidm sat la ngdn
hang thwong mai ¢6 Gidy chitng nhdn dang ky hoat déng luu ky chitng khodn do

19 UBCKNN (2026), Tldd, tr. 25 - 26.
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UBCKNN cdp, thuc hién cdc dich vu lweu ky va gidm sat viéc quan 1y quy dai chiing,
cong ty dau tw chimg khodn "%, Dura trén Ly thuyét Bao vé NDT, su hién dién cta ngan
hang giam sat nham dam bao tai san cuia NDT dugc bao vé ranh mach, tranh rii ro quan
tri ndi bo hodc chiém dung tai san. Ngoai ra, tir goc ¢ Ly thuyét Thong tin bt can xing,
ngédn hang giam sat tham gia giam sat nghiép vu cua quy, qua d6 nang cao tinh minh
bach va dang tin cdy cua thong tin tai san quy dén cac NDT, dic biét [a NDT c4 nhén.
Tuy nhién, thuc té hoat dong cua loai hinh nay van con tdn tai mot sd han ché: nang luc
kiém soat va minh bach giita cac ngan hang luu ky trong nudc van con chénh léch, chua
dong déu, dic biét so v6i dinh ché tai chinh qudc té ¢ tiéu chudn kiém soat cao. Hon
nita, kha ning tu dong hoa va lién két hé thdng giira ngan hang luu ky véi VSDC va
cong ty quan 1y quy doi khi chua dong bo, khién rui ro tao dir liéu sai hodc gian doan
thong tin van tiém an. Nhin chung, ngan hang giam sat giit vi tri then chdt trong hé sinh
thai niém yét, dic biét 1a trong vin dé bao dam quyén tai san va minh bach thong tin; do
d6, dé phat huy hiéu qua, phéap luat can tiép tuc nang cao tiéu chuan nghiép vy, ing dung
cong nghé va ting cudng nang lyc gidm sat ciia nhom chi thé nay dé hudng t6i dap ung
va hoi nhap tiéu chuan qudc té.

Thir sdu, cac t6 chirc x4 hoi - nghé nghiép trong linh vuc chimg khoan, tiéu biéu
nhu Hiép hdi Kinh doanh ching khodn Viét Nam (VASB) va Hi¢p hdi cac NDT tai
chinh Viét Nam (VAFI), 1a nhitng chi thé trung gian quan trong trong hé sinh thai
NYCP, c6 chtic ndng hd tro hoat dong niém yét vé mit chinh sach, chuin muc nghé
nghiép va truyén thong thi truong. Cac t6 chirc nay cé trach nhiém phdi hop véi co quan
quan 1y vé ching khoan va TTCK trong viéc tuyén truyén, pho bién phap luat vé ching
khoan va TTCK dén céac hoi vien?®. Viéc thyc hién muc dich, ton chi, Piéu 1 hoat dong
clia cac to chirc x3 hoi - nghé nghiép chiu sy giam sat cia UBCKNN2L, Duéi goc do 1y
thuyét, vai tro cta cac hiép hoi nay co thé duge 1y giai boi Ly thuyét Diéu tiét va Ly
thuyét Bao vé NPT. Mot mit, cac hiép hoi dong vai tro trung gian giita nha 1am luat va
thi trudng, gop phan dinh hinh khudn kho phap 1y va bao dam cho viée diéu tiét dya trén
hiéu biét thuc tién, giam thiéu rui ro diéu tiét 1éch pha. Mat khéc, véi tu cach 1a dai dién
cho tiéng noi cta cong dong doanh nghiép va NPT, cac t6 chitc xa hoi - nghé nghiép
thuc day cac chuan muc minh bach, giam sat dao dirc nghé nghiép, bao vé quyén loi cua
c6 déng nho - nhitng dbi twong dé bi t6n thuong nhit trong hoat dong NYCP. Trén thuc
té, VASB thuong xuyén td chirc cac hoi thao chuyén dé, dién dan chinh sach va hoat
dong dao tao vé NYCP, CBTT, QTCT,... nham nang cao ning lyc thi truong va két ndi
giita co quan quan 1y, doanh nghiép va NDT, dong thoi, dua ra nhiéu khuyén nghi chinh
sach cho co quan c¢6 thAm quyén nham hoan thién cac quy dinh lién quan dén TTCK néi
chung, hoat dong N'Y CP néi riéng. Sy hién dién cia cac td chire x3 hoi - nghé nghi¢p da

199 Xem thém Piéu 116 LCK nam 2019.
200 Xem thém: khoan 2 Piéu 10 LCK nidm 2019.
201 piém n khoan 1 Piéu 9 LCK nam 2019.
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g6p phan tao 1ap mot cong dong thi truong gan két, lan téa cac nguyén tic minh bach,
cong bang va trach nhiém xa hoi. Tuy nhién, hién cac t6 chirc ndy van hoat dong chu
yéu theo co ché tu quan, thiéu cong cu phap 1y hiru hiéu dé thuc thi chuin myc dao dtc
hodc xir Iy cac hanh vi vi pham tir hdi vién. Vai tro phan bién chinh sach va phé bién
thong tin cta cac hiép hoi ciing chwa duoc phap dién hoa rd rang trong cac vin ban quy
pham phép luat hién hanh. Do d6, dé phat huy t6i da chirc ning trung gian cta nhom
chu thé nay, can thiét phai tiép tuc hoan thién co ché phap 1y, mé rong quyén tham van
chinh sach va khuyén khich hoat dong doc 1ap ciia cac hiép hoi nghé nghiép trong linh
vuc chirng khoan.

Khong chi dirng lai & binh dién quy pham, vai trd cta cac nhom chu thé trong hoat
dong NYCP con dugc phan anh rd nét tir thuc tién thi trudng, dic biét thong qua nhitng
han ché, bat cap va cac sai pham dién hinh phaét sinh trong qué trinh thyc thi phéap lut.
Vu 4n Trinh Vin Quyét va Cong ty CP Xay dung FLC Faros (ROS) c6 thé duoc xem 14
mot dai an dién hinh trong linh vuc ching khoan ¢ Viét Nam nhiing nim gan day, cho
thdy cac sai pham trong hoat dong NYCP khong bat ngudn tir mot chu thé don 1é ma 1a
két qua cua su tvong tac giita ca ba nhom chu thé tham gia. Thit nhdt, vé phia DNNY,
Faros da st dung tu cach phap nhan va hinh thitc CTCP dé che gidu thyc trang quyén
so hitu va nang lyc tai chinh. Viéc cong ty nang khong von diéu 1¢ tir 1,5 ty dong lén
4.300 ty dong théng qua céac giao dich gdp von gia tao, chiém doat hon 3.621 ty dong
ctia NDT?2 d4 boc 16 mot diém han ché ciia phap luat vé NYCP hién nay d6 1a méi dimng
& viéc kiém soat tu cach phéap 1y cua doanh nghiép vé mat hinh thirc, trong khi chua ¢
co ché thuc su hiéu qua dé nhan dién va kiém soat chu thé chi phéi thuc té ding sau
DNNY. Khoang tréng nay dic biét nguy hiém trong nhirng mé hinh DNNY ¢6 ciu triic
sO hitu phtc tap va tap trung quyén luc. Thir hai, d6i véi UBCKNN va SGDCK, vu 4n
Trinh Vin Quyét da phan anh gidi han cia m6 hinh quéan 1y chu yéu dwa trén hd so hanh
chinh va sy phan céng tham quyén theo trinh ty thu tuc. Du UBCKNN, HOSE va VSDC
déu tham gia vao cac khau khac nhau ctia qué trinh tham dinh diéu kién niém yét, song
co ché nay dudng nhu d3 thiéu vang su gidm sat thuc chit nham kiém tra tinh trung thuc
clia cac dir liéu co ban va trong yéu, dic biét 1a von diéu 1¢ thuc gop. Viéc chap thuan
tu cach CTDC va chip thuan niém yét trong khi ho so con ton tai nhiéu nghi van chuyén
mon da boc 16 rd rui ro cta cach tiép can quan 1y thién vé tuan tha hinh thic hon 13 danh
gia rui ro. Thit ba, vai trd cta cong ty kiém toan ndi 1én nhu mot mét xich trong yéu
nhung ciing rat dé bi tac dong trong toan bd chudi xac 1ap tu cach niém yét. Cac bio cao
kiém toan vé&i y kién chap thuan toan phan trong vu 4n nay da tré thanh cin clr quan
trong d&¢ UBCKNN, HOSE va VSDC ra quyét dinh chap thuan. Thuc té cho thay ring
trach nhiém phép 1y ctia kiém toan vién trong ca qua trinh chil yéu van mang tinh hau
kiém, trong khi co ché bao dam tinh doc 1ap va than trong nghé nghiép chua du manh

202 Tya 4n nhan dan cép cao tai Ha Noi (2025), Ban dn sé 598/2025/HS-PT ngay 26/6/2025, Tr.19.
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dé ngan ngira nhiing rii ro nghiém trong phat sinh.

Thuec trang trén cho thiy phap luat hién hanh tuy d3 dinh hinh twong dbi day du hé
théng quyén va nghia vu phap 1y ctia cac nhom cha thé trung gian trong NYCP, song
van thién vé kiém soat tu cach phap 1y, trong khi chua theo kip yéu cau giam sat nghiém
vu thue té trong chudi niém yét. Bén canh d6, co ché rang budc trach nhiém chua dugc
thiét ké dy du, dan dén tinh trang phan tan trach nhiém va 1am suy giam hiéu qua kiém
soat rui ro trong qua trinh niém yét. Hé qua 1a vai tro cua cac chu thé trung gian chua
dugc phat huy dang mirc, tiém an nguy co anh hudng dén tinh minh bach va chat luong
hang hoéa trén thi truong. Thyc trang ndy cho thay sy can thiét phai tiép tuc hoan thién
khung phap 1y theo huéng nang cao tiéu chuan hoat dong va ting cudng co ché trach
nhiém nham bao dam tinh trung thyc va liém chinh cua cac chu thé trung gian trong giai
doan tiép theo.

2.2. Thuec trang phap luit vé diéu kién niém yét co phiéu
2.2.1. Vé diéu kign niém yét co phiéu tai Vit Nam ciia té chive phdt hanh trong nwéc

Trong tién trinh phat trién cta phap luat ching khoan Viét Nam, quy dinh vé diéu
kién NYCP d3 c6 su chuyén bién dang ké ca vé noi dung 1an tu duy l1ap phap. Néu nhu
LCK niam 2006 (sira di, b6 sung nim 2010) cung v6i Nghi dinh 58/2012/ND-CP quy
dinh diéu kién niém yét theo hudng phan tach riéng biét cho timg SGDCK, cu thé 1a
HOSE va HNX, thi ké tir khi LCK nam 2019 ¢6 hiéu luc, cach tiép can nay da duoc thay
d6i theo hudng hop nhét diéu kién NYCP thanh mot hé thong duy nhét ap dung cho toan
bo TTCK tép trung.

Co sé ciia viéc ban hanh cac diéu kién NYCP hién nay 1a quy dinh tai Diéu 48
LCK nam 2019, theo d6: “Chinh phu quy dinh cac loai chirng khoan khdc phai dwoc
niém yét, DKGD; viéc phan bdang niém yét, diéu kién niém yét chimg khodn; hé so, thii
tuc niém yét, DKGD chitng khodn; thay déi, hiiy bé niém yét, PKGD chirng khodn ciia
16 chirc phat hanh Viét Nam, té chirc phdt hanh mede ngoai, viéc niém yét chirng khodn
ciia t6 chirc phat hanh Viét Nam ¢ nwéc ngoai”?®. Tinh than nay dugc cu thé hoa tai
Nghi dinh 155/2020/ND-CP va Quy ché niém yét ban hanh theo Quyét dinh sb 22/QP-
HPTV ngay 18/4/2025 ctia SGDCK Viét Nam. Thay doi ndy phan anh budc tién vé mat
1ap phép trong viéc chuyén tir mo hinh diéu tiét phan manh sang mé hinh diéu tiét tap
trung, pht hop v6i qua trinh hop nhat hai s¢ giao dich (HOSE va HNX) thanh SGDCK
Viét Nam (VNX) vao ndm 2021. Tir goc nhin cta Ly thuyét Diéu tiét, ddy 1a biéu hién
ctia mot md hinh diéu tiét duoc tai cAu trac nham nang cao hi¢u lyc kiém soat, giam
thiéu sy chong chéo trong phan tang thi trudong, dong thoi ti wu héa quy trinh gidm sat
minh bach va phong ngira rui ro hé théng. Pong thoi, viéc quy dinh tip trung cac didu
kién niém yét gitp tao ra mot san choi binh dang hon, nht quan vé chuan muc va ky
vong gitra cac loai hinh doanh nghiép, tir d6 tang tinh kha dodn cua phap luat va cing

203 Khoan 3 Piéu 48 LCK nam 2019.
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c6 1ong tin cia NDT. Duéi goc nhin Ly thuyét Bao vé NPT, cach tiép can nay gop phan
loai bé nguy co lya chon san cé diéu kién thép - mot hién tuong timg dién ra trudc day
khi mét s6 doanh nghiép Iya chon HNX chi vi diéu kién niém yét thap hon, diéu nay co
thé 1am suy giam chat lugng CPNY va ting rui ro thong tin bat can xung d6i véi NDT
ca nhan.

Viéc xay dung mot hé diéu kién théng nhét mang lai nhitng tac dong tich cuc dang
ké d6 1a: (i) Chuan hoa mit bang chit lugng cia DNNY, (ii) Tang kha ning du bao va
giam sat rii ro nhd sy dong bo trong dir liéu va tiéu chuan danh gia, (iii) Phong ngira rui
ro hé thong thong qua viéc loai trir cac 16 hong xut phat tir sai 1éch chuan myc gitra cac
tang thi truong. Day ciing 1a logic ma céc t6 chirc qudc t& nhu IOSCO va World Bank
d3 nhdn manh trong cac khuyén nghi vé cai cach thi truong von. Cu thé, cia CPMI-
IOSCO (2012) dua ra khuyén nghi: cac thiét ché ha tang tai chinh can c¢6 quy dinh van
hanh minh bach (Nguyén tic 2), thiét 1ap co ché quan tri rti ro toan dién (Nguyén tic 3
- 5) va cong bd 16 rang quy trinh van hanh cing tiéu chuan dich vu (Nguyén tic 23) -
nham bao dam an toan hé théng va giam thiéu rii ro lan truyén®“. Cting quan diém nay,
World Bank khang dinh rang “thi truong vén hoat ddng hiéu qud dwoc xdy dung trén
co s6 thé ché minh bach, 6n dinh va cé kha ndng phuc hoi”?%, gitp cing cb niém tin va
tang cuong kha ning chéng chiu trude bién dong thi truong. Tir d6, ¢ thé khang dinh
rang, viéc chuan hoa diéu kién niém yét khong chi gop phan hoan thién thé ché thi truong
vbn ma con dong vai trd nhu mot nén tang ha ting phap 1y dé thuc day su chuyén nghiép
hoéa toan dién cia TTCK trong giai doan phat trién méi. Noi cach khéc, su thay doi trong
quy dinh phap luat vé diéu kién NYCP khong don thuan chi 13 mot cai cach trong ky
thuat 1ap phap ma con phan anh mét su chuyén bién vé tu duy diéu tiét: tir co ché kiém
so4t mang tinh hanh chinh, phan tan sang mot hé théng diéu tiét thong nhat, hudng t&i
hiéu qua thi trudng, minh bach héa thong tin va chuén héa chat lugng DNNY theo hudng
tiém can thong 18 qudc té.

Theo quy dinh tai Piéu 107, 109 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (dugc sta doi, bo
sung bai Nghi dinh 245/2025/ND-CP) va Quyét dinh 22/QD-HPTV ngay 26/3/2026
ciia SGDCK Viét Nam vé viéc ban hanh Quy ché niém yét va giao dich chimg khoan
niém yét, diéu kién niém yét méi dbi v6i ¢ phiéu duoc trinh bay tai Phu luc 1 va diéu
kién niém yét ddi vé6i cua cac CTPC hinh thanh sau hop nhit, sap nhap, chia, tach va
cac truong hop co cAu lai khac duge trinh bay tai Phu luc 2 ctia luén an.

Nhin chung, cach tiép can va dinh hudng ciu tric cia hé thong diéu kién ddi véi
hai nhom c6 phiéu nay 1a nhu nhau, trong do, tic gia s& tap trung binh luan diéu kién
niém yét méi ddi véi cb phiéu - von 1a nhom diéu kién c6 y nghia nén tang trong viée
xéc lap chuan myc dau vao cua thi trudng CPNY. Ly do cua sy lya chon nay 1a boi cac

204 CPMI-I0SCO (2012), Principles for financial market infrastructures, Bank for International Settlements,
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf, truy cap ngay 20/8/2025.
205 The World Bank (2023), Tidd.
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diéu kién ap dung cho doanh nghiép hinh thanh sau cac hoat dong tai cau tric nhu hop
nhét, chia tach, sap nhap, chuyén d6i chi duoc ap dung trong mot sé tinh hudng dic biét
v6i s6 luong doanh nghiép twong ddi han ché, chii yéu mang tinh ké thira va diéu chinh
ky thuat. Trong khi d6, diéu kién niém yét méi dbi v6i co phiéu dong vai trd 13 “cira
ngd” chinh thirc dé mot doanh nghiép trd thanh CTPC niém yét va tham gia vao thi
truong von tap trung. Do dé, viéc danh gia hé thng diéu kién nay khéng chi giup xac
dinh tinh hop 1y cta tiéu chi sang loc doanh nghiép ma con cé ¥ nghia chién lugce dbi
vO1 muc ti€éu nang cao chat lugng thi truong, bao vé NDT va thic déy phat trién bén
vitng TTCK Viét Nam trong dai han. Bén canh d6, dy ciing 1a nhom diéu kién phan
anh rd nét nhit triét 1y 1ap phap ctia nha 1am luat Viét Nam trong viéc thiét ké co ché
tiép can thi truong von - mot khia canh quan trong can duoc phan tich duéi goc nhin
hoc thuat, thuc tién va so sanh quéc té nham dua ra cic danh gia toan dién va dé xuét
hoan thién hi€u qua.

Vé céu tric, cac diéu kién niém yét hién hanh dugc thiét ké bao trum trén nhiéu
khia canh: (i) Tinh trang phap 1y va von diéu 1é thuc gop, (ii) Két qua hoat dong kinh
doanh, (iii) Tinh hinh tai chinh va ty suét sinh 151, (iv) Co cdu c6 dong va tinh phan tan
so hitu, (v) Nhéan sy quan trj va cam két nim giit ¢6 phiéu, va (vi) Mtrc d6 tuan thu phap
luat. Can phai néi thém rﬁng, mic du diéu kién niém yét duoc quy dinh truc tiép tai
khoan 1 Piéu 109 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (dugc stra doi, bo sung boi khoan 36
Diéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP) nhung doanh nghiép ding ky niém yét budc phai
dap tmg cac quy dinh chung vé niém yét ching khoan theo Diéu 107 Nghi dinh
155/2020/ND-CP (dugc stra doi, bd sung bai khoan 35 Piéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-
CP) vé Béo céo tai chinh, Bao cdo tong hop thong tin tai chinh theo quy udc, Ty 18 loi
nhuén sau thué trén vdn chi s¢ hiru (ROE) dbi véi nhiing truong hop cu thé. Su két hop
gifra cac tiéu chi dinh luong va cac ti€u chi dinh tinh thé hién nd lyc cua nha lam luét
nham xay dung mot hé thong tiéu chi da chiéu, qua d6 sang loc cac doanh nghiép du
nang luc tai chinh, t6 chtrc minh bach va dap tmg ky vong ctia NPT cong ching; tir 46
budc dau thé hién tinh ddy du, théng nhét, 16 rang; tinh minh bach, cong bang va tinh
quéc té hoa ciia nhom quy dinh nay.

Thuec tién 4p dung da cho thiy rang khong it trudng hop doanh nghiép 16n du dap
g quy dinh tai khoan 1 Diéu 109 Nghi dinh 155/2020/ND-CP nhung van khong du
diéu kién dé niém yét do khong tuan thi cac quy dinh chung theo Diéu 107 Nghi dinh
nay. Mot vi du dién hinh 13 trudng hop cia Tong Cong ty May dong luc va May nong
nghiép Viét Nam - CTCP (VEAM, UPCoM: VEA). Du 1a DNNN d4 ¢ phan héa, ¢6
quy md von 16n va két qua kinh doanh tich cuc, VEAM van nhiéu 1an khong thé niém
yét do vuéng méic vé chuan muc bao céo tai chinh hop nhét va chua thé hoan tat bao
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céo kiém toan cac cong ty con, dic biét 1a cong ty co voén gop 16n nhu FDI?. Truong
hop cia VEAM cho thiy mét diém dang cha ¥ trong hé thdng diéu kién niém yét cua
Viét Nam hién nay: bén canh cac diéu kién dinh luong quen thudc nhu von diéu 18, loi
nhudn, ROE, h¢ thong con bao gdm nhiing diéu kién dinh tinh k¥ thuat dién hinh, chang
han nhu yéu ciu vé chat lwong va pham vi bao céo tai chinh, ciing dong vai trd quyét
dinh d6i v6i kha ning duoc niém yét. Day 1a minh chimg cu thé cho thiy tu duy didu
tiét hién hanh da c6 budc phat trién theo huéng sau hon, chi trong vao tinh minh bach
Va trach nhiém giai trinh thay vi chi quan tdm dén cac chi tiéu tai chinh bé mat. Tuy
nhién, ciing can thay rang, dé co ché nay phat huy hiéu qua, viéc kiém soat chat luong
kiém toan va chuan muc béo cdo cin dugc ning cao va nhat quan, tranh tinh trang doanh
nghiép 16n bi “mac ket” do thiéu hudng dan ki thuat hoic do sy khong dong bo giita
quy dinh phap 1y va ning luc thyuc hién trén thuc té.

Pé danh gia mot cach khoa hoc vé mirc do dy du va toan dién cia cac diéu kién
nay, can dit chung trong méi twong quan gitta muyc tiéu niém yét va dic diém noi tai cta
thi truong von. Vé nguyén ly, mot hé diéu kién niém yét hi¢u qua can thyuc hién ba chtrc
nang dong thoi: (1) Pam bao mic do tdi thiéu vé nang lyc tai chinh va chuan muc quan
tri cia DNNY;; (2) Bao vé NDT khoi rii ro dao dirc va bt can ximg thong tin; (3) Phong
ngra rii ro hé théng, hd trg 6n dinh hé thong bang cach ngan chin cac ¢t séc phat sinh tir
doanh nghiép yéu kém. Chinh nhiing chirc ning nay sé phan anh chat luong cua hé thong
diéu kién, dic biét 1a tinh hiéu qua trong thuc thi cta phép luat.

Xét trén chirc nang thir nhat - Dam bao murc d6 t6i thiéu vé ning lyc tai chinh va
chuan myc quan tri cia DNNY. Yéu cau vé ty suat sinh 10i trén von chi s hitu (ROE)
tir 5% tré 1én trong hai nam gan nhat dugc xem 13 hop 1y va phan anh duoc mot phan
nang luc sinh loi bén vitng cua doanh nghié¢p trong diéu kién thi truong Viét Nam hién
nay. Tuy nhién, yéu cau vé mic von diéu 1¢ tdi thiéu chi 1a 30 ty dong lai khé thip néu
dit trong twong quan v6i quy mé trung binh ciia cic doanh nghiép dang niém yét trén
TTCK téap trung. Cu thé, tinh dén cudi nam 2024, téng von diéu 1¢ binh quén cta cac
DNNY tai HOSE dat hon 4.226 nghin ty dong?®’. Nhu vy, mirc von diéu 1é tdi thiéu
hién hanh chi tvong dwong chua diy 1% so voi quy mé tai san trung vi trén san HOSE,
phan anh sy chénh léch rat 16n giita ngudng dau vao va thuc té quy mo van hanh cia
DNNY. Bén canh d6, hé théng chua di sdu vao cac tiéu chi chat lugng von (nhu ty 18
von chu s& hitu thue té, d6 bén virng cua dong tién hodc tinh thanh khoan cua tai san) -
nhitng yéu td phan anh rd hon ning luc chong chiu tai chinh ciia doanh nghiép. Quy
dinh nay ciing khong dua ra diéu kién nao lién quan dén ning lyc tao dong tién tir hoat
dong san xuat kinh doanh, trong khi day 1a chi sb dugc st dung phd bién tai cac thi

206 Nguyén Thi Thu Huong (2024), “VEAM va niém khéc khoai 6 nam khong 1én dugc san niém yét”, Tap chi
dién tir Nguoi dua tin, https://www.nguoiduatin.vn/veam-va-niem-khac-khoai-6-nam-khong-len-duoc-san-niem-
yet-204666491.htm, truy cap ngay 26/8/2025. ‘

207 B4o Nhan dan dién tir (2025), “25 ndm phdt trién hang héa, nang cao chdt liwong té chire niém yét trén SGDCK
TP Hé Chi Minh”, https://nhandan.vn/25-nam-phat-trien-hang-hoa-nang-cao-chat-luong-to-chuc-niem-yet-tren-
so-giao-dich-chung-khoan-tp-ho-chi-minh-post885736.html, truy cip ngay 26/8/2025.
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truong phat trién dé danh gia nang lyc tai chinh thyc chat.

Xét trén chirc nang tht hai - Bao vé NDT khoi riii ro dao dirc va bat can xing
thong tin. Co thé thiy rang cac diéu kién vé QTCT va minh bach thong tin chii yéu van
mang tinh dinh tinh, chi yéu gi6i han & cac tiéu chi mang tinh loai trir. Nhitng diéu kién
nay, du can thiét, nhung chwa da dé phan anh ning luc thuc chét ciia doanh nghiép trong
kiém soat rui ro, minh bach thong tin va tuan thu chuan muc QTCT. Thuc té, khong it
truong hop doanh nghiép sau khi niém yét da vi pham nghia vu CBTT hoic bi diéu
chinh hoi td béo céo tai chinh, cho théy cac diéu kién hién hanh chua du manh dé sang
loc doanh nghiép c6 ning luc quan tri tot, mic do cong khai thong tin chi dong ngay tir
dau vao. Trong khi @0, tai nhiéu thi truong phat trién, tiéu biéu nhu Singapore, cac diéu
kién niém yét ctua khong chi dimg lai ¢ tiéu chi hanh chinh hodc tai chinh ma dic biét
nhan manh chat luong quan tri ndi bo va kha nang giam sat doc 1ap, thong qua yéu cau
vé giam ddc doc lap, thanh 1ap Gy ban chuyén mon va thong tin vé hé thdng kiém soat
ri ro trong hd so niém yét2%. Pay 1a cach tiép can phan anh dung tinh than cua Ly
thuyét Thong tin bt can xtng va Ly thuyét Bao vé NDT, trong dé, diéu kién niém yét
can déng vai trd nhu co ché sang loc doanh nghiép c6 kha nang CBTT minh bach, kiém
so4t rii ro va bao vé ¢d dong nho. Tai thi truong Viét Nam, NDT ca nhan chiém ty trong
16n trén thi trudng, do vay sy thiéu vang hé tiéu chi phu hop 6 thé khién ho d& roi vao
bat loi thong tin va chiu rui ro tir hanh vi thao ting, ndi gian cua ban diéu hanh. Vi thé,
dé hoan thién chirc nang bao vé NDT, khung diéu kién niém yét can duoc cai cach theo
huéng tich hop thém céc tiéu chi vé chét lvong quan tri doanh nghiép, co ché CBTT chu
dong va h¢ théng kiém soat ndi bd co xac nhan tr bén thir ba doc 1ap nhu kiém toan
hodc don vi tu van vé chitg khoan, gop phan gia ting kha ning bao vé loi ich cd dong,
nang cao nang lyc noi tai cia thi truong von va ting cuong kha ning hoi nhap qubc té
cua TTCK Viét Nam.

Xét trén chirc nang thir ba - Phong ngtra rui ro hé théng, hd trg 6n dinh hé théng
bang cach ngan chin cac ct sdc phat sinh tir doanh nghiép yéu kém. Mot hé théng diéu
kién niém yét hiéu qua khong chi sang loc doanh nghiép chat lugng va bao vé NPT ma
con can dong vai tro then chdt trong viée ngdn chin nhirng ca sdc ¢ thé lan truyén trong
hé thdng tai chinh. Nghién ciru vé rii ro hé thong cua Ngan hang Thanh toan Qudc té
nhan manh réng rui ro hé théng 6 thé dugc kiém soat thong qua vi¢e cai thién quy dinh,
néng cao minh bach thong tin va chuan hoa thuc tién hoat dong gitra cac chu thé trén thi

208 Singapore dua ra nhidu yéu cau mang tinh dinh lugng chit ché dbi v6i doanh nghiép dang ky niém yét, c6 thé
ké dén nhu: (1) Piéu kién Giam ddc Poc 1ap va HDQT: Téi thiéu 1/3 thanh vién HDQT phai 1a giam dbc doc lap
(Independent Directors) - ap dung cho ca doanh nghiép trong va ngoai nude. Truong hgp doanh nghiép nude
ngoai, it nhit mot giam ddc doc 1ap can cu trii tai Singapore; Doanh nghiép phai c6 it nhat hai giam doc khong
diéu hanh va doc 1ap, hoan toan tach bach khai ban diéu hanh; (2) Diéu kién vé Cau trac t6 chirc va Kiém soat ndi
bd: Doanh nghiép dang ky niém yét phai thanh 1ap it nhat ba ty ban chuyén mén: Uy ban Kiém toan (Audit), Uy
ban Dé cir (Nominating) va Uy ban Thu lao (Remuneration),. ..

Xem thém: Singapore Exchange (2024), SGX Rulebook, https://rulebook.sgx.com/rulebook/code-corporate-
governance-2018?utm_source, truy cap ngay 26/8/2025.
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treong tai chinh - dy 1 nhitng yéu t6 then chét gitip ngin ngira sy lan truyén khung

209 Pé dap rng yéu cau nay, Viét Nam c6 thé xem xét dua

hoang trong toan hé thdng
vao diéu kién vé phan tan rui ro, chang han yéu cau DNNY c¢6 gi6i han tran muc tong
tai san vay so voi von chi sé hitu hodc co ché trao ddi dit liéu rai ro vi mod gifta doanh
nghiép va co quan quan ly. Day 1a cach tiép can nham chuyén tir co ché sang loc don
thuan sang co ché diéu tiét mang tinh phong ngira va toan dién. Viéc bd sung céc tiéu
chuan dinh luong rd rang vé rii ro hé théng s& 1a chia khoa dé tao nén mot thi ¢d phiéu
treong niém yét an toan, dn dinh va c6 kha ning hdi phuc cao hon sau nhitng bién dong.
Tém lai, vé mit dinh huéng, hé thdng diéu kién NYCP hién hanh di c6 nhiéu cai tién
tich cuc, phan anh tu duy 1ap phéap theo huéng chuin héa dau vao va phan loai doanh
nghiép trén co s& két hop cac tiéu chi dinh luong va dinh tinh. Viéc ké thira nhimng
nguyeén tic phd quat vé von, loi nhuan, co cdu cb dong, cing véi yéu cau vé QTCT va
tuan thii phap luat 1a can thiét d¢ dam bao chat luong cua thi truong CPNY. Tuy nhién,
dat trong mébi lién hé véi cac chuc nang ¢t 161 ctia hé diéu kién niém yét, c6 thé nhan
thay khung phép luat hién hanh vin con ton tai nhitng han ché nhét dinh ca vé k¥ thuat
thiét ké tiéu chi 1an kha nang sang loc doanh nghiép mot cach thyuc chat. Tuy cac diéu
kién niém yét da hinh thanh nén tang dinh lugng co ban nhung chua thuc sy bao dam
tinh chit ché trong viéc kiém sodt chat luong von gop ciing nhu hiéu qua sir dung von
sau niém yét. Pong thoi, cac tiéu chuan lién quan dén QTCT va minh bach thong tin
van chua dugc hoan thién theo hudng phan anh dy dii nang luc quan tri, kha ning kiém
soat riii ro va mirc d6 tuan thil ctia doanh nghiép. Bén canh d6, co ché tiép can thi truong
d6i véi NDT van con nhimng rao can nhét dinh, phan nao han ché kha niang thu hat dong
vbn va nang cao tinh thanh khoan cua thi truong. Nhitng bat cap nay cho thay hé thong
cac diéu kién niém yét chua thyc sy phat huy hiéu qua trong viéc nang cao chat luong
doanh nghi¢p va bao vé NPT, tir 46 dat ra yéu clu can tiép tuc hoan thién theo hudng
chit ch&, minh bach va hdi nhap hon trong giai doan tiép theo
2.2.2. Vé diéu kién niém yét cé phiéu tai Viét Nam ciia té chirc phdt hanh nudc ngoai
LCK niam 2006, Luat sira d6i, b6 sung mot sé diéu cua LCK nim 2010 va Nghi
dinh 58/2012/NB-CP dugc coi 1 nhitng van ban phap quy dau tién dé cap dén van dé
NYCP cua doanh nghiép nudc ngoai trén TTCK Viét Nam. Pay dugc coi 1a mot nd luc
dang ghi nhan cta Viét Nam va 1a mot trong nhimng giai phap nham thu hat vén dau tu
nudc ngoai tai Viét Nam trong bdi canh nén kinh té dang giap nhiéu kho khan do tac
dong ctia khiing hoang tai chinh toan cau va nhitng yéu té bét 6n cua kinh té vi moé trong
va ngoai nudc, dong thoi, thé hién mong mudn cua Viét Nam trong viéc hoi nhap ngay

29 Caruana, J. (2010), “Systemic risk: how to deal with it?”, Bank for International Settlements,
https://www.bis.org/publ/othp08.htm?utm_source, truy cap ngay 26/8/2025.
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cang siu rong voi TTCK céac nude trong khu vire va qudc 6210,

Hién nay, co so phap 1y dé doanh nghiép nudc ngoai duoec NYCP trén TTCK Viét
Nam 1a quy dinh tai khoan 4 Piéu 48 LCK nim 2019: “Chinh phii quy dinh cdc logi
chitng khodn khdc phai dwoc niém yét, DPKGD; viéc phdn bang niém yét, diéu kién niém
yét chimg khodn; hé so, thi tuc niém yét, PKGD chimg khodn, thay déi, hity bé niém yet,
PKGD chitng khodn ciia té chire phét hanh Viét Nam, t6 chire phat hanh mede ngodi; viée
niém yét chimg khodn ciia té chire phat hanh Viét Nam & muée ngoai”. Theo d6, dé duogc
NYCP tai Viét Nam, t6 chirc phat hanh nuée ngoai phai dong thoi dap tng 5 diéu kién duoc
quy dinh tai Piéu 123 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.

Quy dinh nay dugc xdy dung trén nguyén tic “ddi xir twong duong”, yéu cau to
chtrc nudc ngoai phai hoi dir tiéu chuan nhu t6 chie phat hanh trong nudce, ddng thoi bo
sung thém cac diéu kién nham gidi han sb lugng cd phiéu ding ky niém yét, kiém soat
rii ro ngoai héi va nang cao tinh trach nhiém thong qua co ché tu van bat budc, tir do,
phan nio phan anh tinh diy du, théng nhat, rd rang va tinh minh bach, cong bang trong
thiét ké phap luat. Tuy nhién, doanh nghiép nudc ngoai mudn chao ban cd phiéu ra cong
chung & Viét Nam con phai dap tng nhiing diéu kién danh riéng cho doanh nghiép thanh
1ap va hoat dong theo phap luat nuéc ngoai theo quy dinh tai Pidu 36 Nghi dinh
155/2020/ND-CP. Phan tich cac diéu kién dan chiéu cho thay, phap luat Viét Nam chi
cho phép doanh nghiép nuéc ngoai chao ban ¢ phiéu ra cong ching dé huy dong von
tai Viét Nam néu viéc huy dong von d6 dung dé sur dung dau tu vao dy an da duoc phé
duyét tai Viét Nam va khong cho phép doanh nghiép nudc ngoai chuyén von da huy
dong ra nudc ngoai. biéu nay mac du da tao nén mot hanh lang bao dam an toan cho
nén kinh t& Viét Nam truéc nguy co “chay mau vén”; giam thiéu rui ro lién quan dén
dong von ngén han, dau co hodc rat von dot ngdt; gia tang trach nhiém ctua t6 chirc phat
hanh voi nén kinh té; déng thoi gop phan bao vé cac quyén va loi ich cia NDT trong
nudce, nhung miat khac lai 1a nhan t6 1am giam dang ké tinh hap din cua thi truong von
Viét Nam trong mat NDT nudc ngoai.

Céch tiép can ctia cac quy dinh hién nay bao gdm: chdo ban ching khoan ra cong
chiing dé dau tu vao dy an tai Viét Nam d3 dugc cap co thAm quyén phé duyét, tong sd
tién huy dong tir dot chao ban tai Viét Nam khong vuot qua 30% téng von dau tu cia
du 4n, t6 chtc phat hanh nudc ngoai khong chuyén von huy dong duoc ra nudc ngoai, . ..
thé hién sy than trong can thiét ciia nha 1am luat nham bao vé sy 6n dinh cia thi truong
tai chinh qudc gia, dong thoi dam bao rang ngudn luc huy dong tir cong chiing khong bi
rit khoi nén kinh té. Pay 1a quan diém c6 co sd, khi Viét Nam méi dap ung diéu kién
tr& thanh thi truong mai ndi thir cdp véi dd md con han ché va nang lyc giam sat dong
v6n xuyén bién gidi chua cao. Tuy nhién, néu khung phép 1y tiép tuc giit nguyén trang
ma khong co sy linh hoat phi hop véi bdi canh toan cau héa thi truong vén thi co hoi
thu hut céc to chirc phat hanh nudc ngoai, dic biét 1a nhitng doanh nghiép 16n ¢6 uy tin

219 Lé Vi Nam (2013), “Piéu kién NYCP cua doanh nghiép nudc ngoai trén TTCK Viét Nam”, Tap chi Ddn chii
& Phdp ludt, S6 4 (253) - 2013), Tr. 42-48.



112

va tiém nang dai han, s& ngdy cang tré nén xa voi. Thuc té, nhidu thi trudng mai ndi
trong khu vuc nhu Thai Lan, Malaysia hay Indonesia da ting ap dung mo hinh “md& co
diéu kién”, cho phép doanh nghiép nudc ngoai niém yét tai SGDCK trong nudc thong
qua hinh thirc niém yét dong thoi (dual listing) hodc chwong trinh chimg chi luu ky
(depository receipts), di kém vé6i co ché giam sat hiu kiém va yéu cau CBTT dinh ky
nghiém ngat?!. Tham chi, Singapore?*? va Hong Kong?™® - hai trung tdm tai chinh 16n
trong khu vuc, da x4y dung thanh céng co ché tiép nhén té chirc phat hanh nudc ngoai
v6i nhitng diéu kién linh hoat hon déng ké nhung van bao dam su kiém soat ctia co quan
quan 1y thong qua hé thdng tu van niém yét chuyén nghiép va yéu cau minh bach tai
chinh theo chuin myc IFRS.

Ttr thyuc trang quy dinh vé diéu kién niém yét d6i véi to chirc phat hanh nude ngoai,
c6 thé thay khung phap luat hién hanh vin mang ning tu duy mé c6 diéu kién véi nhiing
rang budc tuong dbi chat ché, dic biét 1a yéu cau von huy dong phai duoc dau tu truc
tiép tai Viét Nam. Mic du cach tiép can ndy gop phan bao dam an toan hé thong song
lai 1am giam tinh linh hoat va strc hap dan cua thi truong trong bdi canh canh tranh thu
hut von qudc té ngay cang gia tang. Nhitng han ché nay dit ra nhu cau tiép tuc hoan
thién theo hudng linh hoat, hiéu qué, da dang héa hinh thirc dau tu va tdng cuong tinh
quéc té hoa trong giai doan t4i.

2.3. Thue trang phap luit vé trinh t, thii tuc niém yét co phiéu

Trinh tg, thu tuc NYCP dugc trinh bay chi tiét tai Phy luc 3 cta ludn 4n. Mot cach

khai quat, quy trinh nay bao gdm nhitng budc co ban sau day:
Hinh 2.4. Quy trinh niém yét cé phiéu

t

£E e » || & Thanhtoan | £ £ bang ky ngay || &
S2cnuanbing || & AN 2 giagichvy | S || £ gimo dich dau || <
g so NYCP - Chép thuan/ % dang ky niém % Bua cd phiéu % tién, gia tham % CBTT
©  Nop ho so Tor chéi e yét va gia «© vao giao dich || chiéu trong "9
NYCP dich vu quan ngay giao
NYCP Iy niém yét dich déu tién

Nhin chung, phap luat hién hanh da thiét 1ap mot quy trinh phép 1y twong doi day
du, ¢6 hé thong va duoc chuin hoa vé trinh ty, thi tuc NYCP nhiam bao dam tinh minh
bach, cong bang va kha ning kiém soat dbi voi qua trinh dua cd phiéu vao giao dich
cong khai trén TTCK tap trung. Hé thdng quy dinh hién tai duoc xdy dung trén co s
LCK niam 2019, dugc cy thé hoa bai Nghi dinh 155/2020/ND-CP (dugc stra doi, bo sung
bai Nghi dinh 245/2025/ND-CP) - vin ban huéng dan c6 tinh nén tang trong hoat dong
chao ban, niém yét ching khoan, Quyét dinh 22/2026/QD-HPTV cua SGDCK Viét
Nam vé viéc ban hanh Quy ché niém yét va giao dich ching khoan niém yét, Thong tu

211 The World Bank (2023), Tldd.

212 Singapore Exchange (2024), SGX Rulebook, https://rulebook.sgx.com/rulebook/code-corporate-governance-
2018?utm_source, accessed on 27/8/2025.

213 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (2024), Main Board Listing Rules, https://en-rules.hkex.com.hk,
truy cdp ngay 27/8/2025.
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96/2020/TT-BTC, Thong tu 83/2024/TT-BTC... Vé tong thé, hé théng quy pham hién
hanh khong chi bao phu toan bd quy trinh NYCP ma con phan anh nd luc cia Nha nudc
trong viéc tao 1ap mot hanh lang phap 1y c6 tinh 6n dinh, c6 tinh day du, thong nhat, rd
rang; tinh minh bach va van hanh linh hoat, phui hop véi cac nguyén tac thi trudng.

Vé mit ki thuat 1ap phap, trinh tu thol tuc niém yét duoc t6 chirc hop 1y theo 5
budc co ban: (1) Chuén bj va ndp hd so niém yét; (2) Tham dinh va chip thuin hodc tir
chdi; (3) Hoan thanh nghia vu tai chinh véi SGDCK; (4) Tién hanh NYCP trén hé théng
giao dich; (5) CBTT va dang ky ngay giao dich dau tién. Viéc phén chia trinh ty thanh
cac budc ro rang nhu vay khong chi bao ddm tinh mach lac trong van hanh ma con gop
phan thiét 1ap trach nhiém phép 1y theo tirng giai doan - tir phia t6 chirc niém yét 1an co
quan c6 tham quyén quan ly, to chic hoat dong NYCP. Pay 1a diém tién bo déng ghi
nhan so vo1 cac giai doan trudce khi khung phap 1y con mang tinh tdn man va giao thoa
gitra nhiéu cap quan ly.

Mot diém tich cuc noi bat 1a quy trinh hién hanh da c6 tinh linh hoat va kha nang
ng dung da dang trong céac truong hop niém yét khac nhau nhu: (i) Niém yét 1an dau,
(ii) Niém yét sau c6 phan héa DNNN, (iii) Niém yét lai sau khi hop nhat, chia tach, hoic
(iv) Tai cau tric doanh nghiép. Pay 13 budc tién quan trong thé hién nang lyc thich tmg
ctia phap luat véi mo hinh doanh nghiép da dang va phirc tap trong thyc tién hién nay.
Khong nhiing vy, viéc quy dinh ré thdi han xir Iy ho so (30 ngdy), thoi gian yéu cau bo
sung (t6i da 10 ngay) cuing nghia vu dua c¢6 phiéu vao giao dich sau khi dugc chap thuan
niém yét da gitp nang cao tinh minh bach, tién lidu va trach nhiém giai trinh - dic biét
khi NPT ngay cang quan tdm dén tién do va tinh chinh danh cta qué trinh niém yét.

Theo quy dinh cii tai khoan 2 Diéu 111 Nghi dinh 155/2020/ND-CP, “trong thoi
han 90 ngay ké tir ngay dwoc chdp thudn niém yét, t6 chirc dang ky niém yét phai dwa
chitng khodn vao giao dich”. Khoang thoi gian 1én dén 3 thang dé hoan tat cac thu tuc
giao dich duoc danh gia la qué dai, thiéu hop 1y, khong chi tao ra khoang trong thong
tin, gia ting chi phi tim kiém cho NPT ma con c¢6 thé anh huong dén tinh kip thoi va
hiéu luc cta co ché CBTT, lam phat sinh rui ro thong tin khi NDT khong thé xac dinh
tinh trang thuc t& va mutrc d6 sn sang cta doanh nghiép. Xuat phat tir nhitng bat cap néu
trén, nham nang cao ky luat thi treong va hiéu luc thuc thi phap luat, khoan 38 Pidu 1
Nghi dinh 245/2025/ND-CP di quy dinh: “trong thoi han 05 ngay lam viéc ké tir ngay
SGDCK ban hanh quyét dinh chdp thudn NYCP, t6 chirc ding ky niém yét phdi ding ky ngay
giao dich ddu tién cho CPNY (ngay giao dich phdi sau it nhat 06 ngay lam viéc ké tir ngay
SGDCK nhdn dwoc vin ban dé nghi ciia té chire diang ky niém yét nhung toi da khong qua
30 ngay ké tir ngay SGDCK c¢6 quyét dinh chdp thudn niém yét)”. Nhu vay, quy dinh ndy da
duoc diéu chinh pht hop véi muc tiéu ting cuong tinh minh bach, gidm rai ro thong tin va
dam bao quyén loi chinh déng ciia NDT trong qua trinh tiép can thong tin, chuyén nhugng
chimg khoén trén thi truong tap trung.

Tuy nhién, vé mat hanh chinh - k§ thuat, mac du quy trinh dugc thiét ké bai ban
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va co hé théng nhung thyuc té trién khai tai cac SGDCK van con d6 vénh gilia co ché
phép 1y trén vin ban va nang luc xt 1y hd so trong thuc tidn. Tai mot sd thoi diém, sb
lwong ho so ndp ting dot bién nhung hé théng tham dinh chi yéu van con phu thude vao
quy trinh thi cong, thiéu cac hé théng cong nghé, co so dit lidu va cong cu phan tich hd
tro khién thoi gian xur 1y co thé kéo dai. Bén canh d6, viéc chua c6 co ché phan hoi cong
khai cac 1y do tir chdi hodc yéu cdu chinh sira hd so ciing khién doanh nghiép kho cai
thién chit luong hd so va lam giam tinh minh bach cta qua trinh ra quyét dinh. Tai Hoa
Ky, quy trinh niém yét thuong gan lién v6i qué trinh chao ban cong khai, trong d6 SEC
ap dung co ché phan bién cong khai théng qua hé thdng “comment letters” trong qué
trinh xét duyét ho so ding ky phat hanh. Du khong tach biét gitta chao ban cong khai va
niém yét nhu tai Viét Nam, co ché nay van 1a mot kinh nghiém dang luu y vi gitip nang
cao chat lugng minh bach va tinh trach nhiém giai trinh tr sém. Viét Nam cé thé nghién
ctru mo hinh trao d6i phan bién hai chiéu giira co quan quan Iy va té chtrc niém yét trong
giai doan tham dinh hod so nham tang tinh minh bach, chuan hoa quy trinh va tao nén
tang cho viéc nang cao chat lugng DNNY. Mot mé hinh dién hinh khac dang tham khao
1a Quy trinh NYCP tai Han Qudc. Theo d6, doanh nghiép dang ky niém yét phai hoan
thanh giai doan tham dinh so bo (ndp don dang ky tham dinh so bd ciing céc tai liéu nhu
béo céo tai chinh d4 kiém toan 3 nam gﬁn nhat, bao cao kiém soat ndi bo, tai liéu vé ciu
tric so hitu va diéu 18, méi duge xem xét cho niém yét...2%) truée khi chuyén sang tham
dinh niém yét chinh thtrc, nham thé hién kha niang dap tung cac diéu kién niém yét chinh
thtrc ca vé dinh tinh va dinh luong. Viét Nam co thé xem xét ap dung co ché thim dinh
s0 bo doc 1ap va co hé thong trude khi chinh thire tiép nhan ho so niém yét, dic biét d6i
v6i cac DNNY lan dau. Viéc thiét ké mot giai doan nhu vay c6 thé gitip co quan quan
Iy danh gia duoc mirc d6 sdn sang cua to chirc phat hanh khong chi vé hd so phap 1y ma
con vé chit lugng quan tri, CBTT va nang lyc tuan thu trong dai han.

Lién quan dén nhom quy dinh ndy, vu 4n Trinh Van Quyét va Cong ty CP Xay
dung FLC Faros da cho théy nhiing han ché 5 nét, dic biét 1a & giai doan xac 1ap tu
cach CTDC va thim dinh hd so niém yét. Theo ban 4n?'®, Faros di ndp ho so ding ky
CTPC cho UBCKNN vao thang 4/2016. Trong qua trinh tham tra, co quan chuyén mén
d3 phat hién nhitng ddu hiéu bat thuong lién quan dén cac khoan ty thac dau tu c6 gia
trj rat 16n so voi quy mo hoat dong cuia doanh nghiép va yéu cau giai trinh bo sung. Tuy
nhién, cac nghi van nay di duoc “hoa giai” thong qua viéc doanh nghiép cung cap cac
bao cao kiém toan thay thé, van giir ¥ kién chip thuan toan phan, ciing v6i cac vin ban
giai trinh mang tinh hop thirc héa. Sau khi dugc chap thuan tu cach CTDC, Faros tiép
tuc hoan tat cac thu tuc dang ky, luu ky ching khoan tai VSDC va ding ky niém yét tai
HOSE. Piém dang chi y 13 toan bo chudi thi tuc nay duge van hanh theo co ché phan

24 pwC (2024), “Listing in Korea - A Guide to Listing on the Korean Exchange”,
https://www.pwc.com/kr/en/publications/samilpwc_k-ipo-2024.pdf, truy cap ngay 06/9/2025.
215 Toa 4n nhan dan cap cao tai Ha Noi (2025), Tldd, Tr.30, 35, 37, 40, 112, 120.
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doan, trong d6 mdi co quan, to chtrc chi xem xét hd so trong pham vi thim quyén hep
ctia minh, chu yéu dua trén két qua tham dinh cua khau trude. Viée thiéu mot co ché
kiém tra chéo thuc chét gitra cac khau da khién céc dit liéu trong yéu, dac biét 1a thong
tin vé& von thuc g6p, khong duogc ra soat lai mot cach dgc 1ap. Bén canh do, thu tuc niém
yét hién hanh dat trong tam vao viéc hoan thién hd so va tuan thu trinh ty, trong khi
chua thiét ké day du cac cong cu danh gia rui ro nham phat hién hanh vi gian déi co t6
chure; dong thoi, trinh ty, thi tuc niém yét c6 thé bi dinh hinh theo huéng hop thirc hoa
quyét dinh, chua c6 cac bién phap du manh dé tir chdi hodc tam ding qua trinh niém yét
khi xuét hién cac nghi van nghiém trong.

Nhu vy, c6 thé thay rang hé thong phap luat hién hanh v& trinh tu, thi tuc NYCP
tai Viét Nam da dat dugc mtrc d§ hoan thién tuong ddi cao vé hinh thic nhung van can
cai thién vé tinh thyc thi, tinh nhat quan va kha ning twong thich véi thong 1& quoc té.
Céc quy dinh van thién vé bao dam tinh tudn tu va hinh thirc ctia quy trinh, trong khi
chua phat huy day du vai tro nhu mot co ché sang loc rai ro thuce chat dbi véi doanh
nghiép du kién niém yét. Viéc thiéu cac co ché kiém tra chéo, danh gia doc lap va can
thié¢p kip thoi da lam gia tang nguy co hop thirc hoa cac sai pham ngay trong giai doan
dau ctia qua trinh niém yét. Diéu nay dit ra yéu cau phai hoan thién phap luat theo huéng
tdng cuong tinh thuc chét, tinh than trong va kha nang phat hién rai ro trong trinh ty,
thu tuc niém yét, nham bao dam rang quyét dinh niém yét khong chi ding quy trinh ma
con dung ban chat.

2.4. Thue trang phap luat vé quyén va nghia vu ciia doanh nghiép niém yét
2.4.1. Vé quyén ciia doanh nghiép niém yét

Mot diém dang chu ¥ trong phap luat chimg khoan hién hanh 1a LCK nam 2019,
Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra di, bd sung boi Nghi dinh s6 245/2025/ND-CP)
chua thiét ké mot diéu khoan riéng quy dinh truc tiép hé théng quyén cia DNNY. Cac
van ban nay chu yéu tiép can DNNY dudi goc do diéu kién niém yét, hd so, trinh tu, thu
tuc niém yét, duy tri niém yét, thay doi dang ky niém yét, hity niém yét va nghia vu
CBTT. Vi vy, quyén ctia DNNY hién nay khong dugc ghi nhan thanh mot nhom quyén
doc 1ap ma chu yéu duoc nhan dién gian tiép théng qua cac quy dinh vé chirc ning,
nhiém vu twong tng ctia UBCKNN, cac SGDCK, céc to chirc trung gian ctng véi cac
quy trinh, tha tuc vé NYCP. Trén co s& cac quy dinh phap lut hién hanh, c6 thé khai
quat quyén cia DNNY thanh cac nhom co ban sau:

Thir nhdt, quyén dang ky niém yét va dugc xem xét chdp thuan niém yét khi dép
g diéu kién luat dinh.

Trudc hét, phap lut hién hanh ghi nhan gian tiép quyén cia CTCP duoc diang ky
NYCP trén SGDCK khi dap tng céc diéu kién phap luat quy dinh. Xét vé ban chat, day
khong chi 13 quy dinh vé diéu kién gia nhap thi trudng ma con 1a co s& phap 1y dé xac
1ap quyeén tiép can thi truong niém yét cia doanh nghiép. Khi doanh nghiép dap tng day
du cac diéu kién khach quan do phép luat dit ra va c6 ho so dang ky NYCP, SGDCK c6
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trach nhiém xem xét ho so va ban hanh quyét dinh chap thuan niém yét trong thoi han
luat dinh; trudng hop tir chdi phai tra 101 bang vin ban va néu 13 1y do. Quy dinh nay
thé hién yéu t6 bao dam vé thu tuc dbi véi doanh nghiép boi viée chip thuan hay tir chdi
niém yét khong duoc dit hoan toan trong su tity nghi ctia co quan t chtrc thi truong ma
phai dua trén diéu kién, ho so, thoi han va 1y do phap 1y cu thé.

Tuy nhién, han ché cua phap luat hién hanh 1a quyén dang ky niém yét chwa duoc
din dat tric tiép nhu mot quyén chu thé cia doanh nghiép. Quy dinh hién nay thién vé
mo ta diéu kién va thi tuc hon 14 x4c 1ap nguyén tic phép 1y rang doanh nghiép dap tmg
diéu kién c6 quyén duoc tiép nhan, xem xét va quyét dinh ho so mot cach cong bang,
minh bach va dung thoi han. Piéu nay 1am cho dia vi phap 1y cia DNNY trong giai doan
gia nhap thi trudng chua duoc thé hién day du dudi goc dd quyén chu thé.

Thit hai, quyén dugc d6i xtr minh bach, cong bang va ¢ c¢in cir trong qua trinh
xem xét hd so niém yét.

Mot nhoém quyén quan trong khac c6 thé duge rat ra trén co sé cac quy dinh phap
luat hién hanh la quyén duoc xem xét hd so niém yét theo trinh tu, thoi han va can cu
phap 1y rd rang. Nghi dinh 155/2020/ND-CP quy dinh hd so ding ky NYCP tai Diéu
110 (duoc stra d6i, bd sung boi khoan 37 Piéu 1 Nghi dinh 245/2025/NDP-CP). Viéc
phap luat quy dinh cu thé thanh phan ho so va thoi han xir Iy ho so c6 ¥ nghia bao dam
cho doanh nghiép quyén duogc biét trudc cac yéu cau phap 1y can dap Gng, tir 46 han ché
nguy co ap dung tiy tién hodc phat sinh thém diéu kién ngoai luat. Pic biét, quy dinh
SGDCK phai tra 16i bang vin ban va néu rd 1y do trong trudng hop tir chdi chip thuin
niém yét tai Piéu 111 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra ddi, bo sung bai diém a
khoan 39 Piéu 1 Nghi dinh 245/2025/NP-CP) tao co s& cho doanh nghiép kiém tra tinh
hop phép, hop 1y ciia quyét dinh tir chdi.

Nhu vy, c6 thé nhin dinh rang phap luat hién hanh di budc dau ghi nhan quyén
thu tyc cia doanh nghiép diang ky niém yét. Tuy nhién, cac quyén ndy van con mang
tinh gian tiép. Phap luat chua quy dinh 18 quyén cua doanh nghiép dugc yéu cau giai
thich, bd sung hd so trong thoi han hop 1y, quyén tiép can thong tin vé tién do xir 1y hd
s0, quyén khiéu nai hodc yéu cau xem xét lai quyét dinh tir chéi niém yét theo mot co
ché chuyén biét trong linh vuc chimg khoan. Vi vay, quyén duoc d6i xtr cong bang,
minh bach trong qua trinh xem xét hd so niém yét hién méi dugc bao dam chi yéu thong
qua cac nguyén tic tha tuc chung, chua dugc phat trién thanh mot ché dinh day du trong
phap luat niém yét c6 phiéu.

Thir ba, quyén dua co phiéu vao giao dich trén thi trudng tap trung sau khi duoc
chap thuan niém yét.

Sau khi duoc chép thuan niém yét, DNNY tién hanh dua ¢ phiéu vao giao dich
trén SGDCK theo trinh tu luat dinh. Hién nay, khoan 38 Diéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-
CP d4 sira doi khoan 2 Piéu 111 Nghi dinh 155/2020/ND-CP theo hudng rat ngan thoi
han dwa ching khoan vao giao dich, theo dé t6 chirc dang ky niém yét phai dang ky



117

ngay giao dich dau tién trong thdi han 05 ngay 1am viéc ké tir ngdy SGDCK ban hanh
quyét dinh chip thuin niém yét; ngdy giao dich phai sau it nhit 06 ngay 1am viéc ké tur
ngay SGDCK nhan duoc vin ban dé nghi cua t6 chirc dang ky niém yét nhung ti da
khong qua 30 ngay ké tir ngay SGDCK c6 quyét dinh chap thuin niém yét. Quy dinh
nay co thé dugc nhin nhan tir hai chiéu canh. Mot mat, day la nghia vu cua doanh nghiép
sau khi duoc chip thuan niém yét. Mt khac, xét dudi goc do quyén, ddy 1a co sé bao
dam cho doanh nghiép duoc nhanh chéng dua cb phiéu vao giao dich trén thi trudng tap
trung, qua do hién thyc hoa céc 1¢1 ich cta viéc niém yét nhu tang tinh thanh khoan, mé&
rong kha nang tiép can NDT, nang cao kha ning huy dong von va tang tinh nhan dién
trén thi tredng von.

Tuy nhién, phap luat hién hanh van chua dién dat quyén nay theo huéng doanh
nghiép c6 quyén dua c6 phiéu vao giao dich sau khi duoc chap thuan niém yét. Cach
thiét ké hién nay chi yéu dit trong tim vao nghia vu phai dua chimg khoan vao giao
dich dung thoi han, bai néu khong dua cd phiéu vao giao dich trong thoi han 30 ngay
ké tir ngdy SGDCK chap thuan ding ky niém yét, c6 phiéu c6 thé bi hiy bé niém yét
bat budc theo quy dinh dd dugc stra d6i boi Nghi dinh 245/2025/ND-CP. Do d6, quyén
giao dich ctia doanh nghiép t6n tai trong mbi quan hé chit ch& voi nghia vu tuan thi tién
d6 dua c6 phiéu vao giao dich.

Thir t, quyén thay doi dang ky niém yét khi c6 bién dong vé sb lugng CPNY.

Trong qua trinh hoat dong, DNNY c6 thé phat sinh nhu cau thay doi s6 luong
CPNY, chang han do phat hanh thém c6 phiéu, tra c¢6 tirc bang cd phiéu, phat hanh ¢
phiéu thuéng, chuyén doi trai phiéu thanh ¢ phiéu hoic cac giao dich 1am thay doi von
diéu 1¢. Piéu 117 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra doi, bd sung boi khoan 43 Piéu 1
Nghi dinh 245/2025/ND-CP) quy dinh t chtrc niém yét phai thyc hién thay doi dang ky niém
yét khi thay doi s6 lugng CPNY theo trinh tu, thu tuc phap lut quy dinh.

O day, c6 thé nhan dién quyén cia DNNY & khia canh quyén diéu chinh thong tin
niém yét phit hop vai bién dong von va ciu tric chimg khoan ciia doanh nghiép. Khi
doanh nghiép thuc hién cac nghiép vu von hop phép, phap luat cho phép doanh nghiép
dang ky thay d6i niém yét dé s6 lugng CPNY phén anh dung thuc trang phap 1y ctia vén
¢ phan. Tuy nhién, nhém quyén nay ciing duoc thiét ké dudi dang nghia vu va mang
tinh thu tuc nhiéu hon 14 quyén chi thé. Doanh nghiép “phai” ndp ho so thay doi dang
ky niém yét trong thoi han luét dinh, trong khi quyén duoc cap nhat, diéu chinh va dua
s6 lwgng cb phiéu mai vao giao dich chua duoc néu thanh mot quyén doc 1ap. Dicu nay
cho thay cach tiép can ciia phap luat Viét Nam van dit trong tim vao quan 1y trang thai
niém yét hon 1a bao dam day du quyén van hanh vén cia DNNY trén TTCK.

Thir ndm, quyén huy bo niém yét ty nguyén va quyén ding ky niém yét lai.

Mot quyén dang cha y khac cia DNNY 13 quyén dé nghi hiy bo niém yét tu
nguyén. Theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 121 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP, viéc hity
b6 NYCP ty nguyén phai dugc PHDCD thong qua, trong d6 phai duogc trén 50% sb
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phiéu biéu quyét ctia cac co dong khong phai 1 ¢d dong 16n chap thuan; dong thoi, viéc
huy bo niém yét tu nguyén chi duge thyuc hién sau tdi thiéu 02 nim ké tir ngy c6 quyét
dinh chip thuin niém yét trén SGDCK. Quy dinh nay cho thdy phap lut thira nhan
quyén ty cha nhat dinh cta doanh nghiép trong viéc rat khoi thi truong CPNY. Tuy
nhién, can luu y quyén nay bi gidi han bdi yéu cau bao vé co dong thiéu sb va bao vé
NDT. Viéc yéu cau ty 18 biéu quyét ctua cd dong khong phai 13 ¢d dong 16n phan &nh
dinh huéng kiém soat nguy co nhom c6 dong chi phéi str dung quyét dinh huy niém yét
dé 1am anh hudng bét loi dén c6 dong nho 16. Ngoai ra, hd so hity niém yét ty nguyén
phai co phuong an giai quyét quyén loi cho c6 déng sau khi hity niém yét, qua d6 dat
quyén ty chu ciia doanh nghiép trong mdi quan hé can bang véi quyén loi cia NDT.

Bén canh d6, phap luét ciing ghi nhan co ché dang ky niém yét lai. T6 chiic ¢ co
phiéu bi hity niém yét theo quy dinh vé hay niém yét bat budc hoic ty nguyén chi duoc
dang ky niém yét lai sau khi giao dich tdi thiéu 02 ndm trén hé thong UPCoM; diéu kién,
ho so va thi tuc ding ky niém yét lai thyc hién theo quy dinh vé diang ky niém yét?%®,
Quy dinh nay cho thay viéc bi huy niém yét khong 1am chidm dut vinh vién kha ning
tiép can thi truong niém yét ctia doanh nghiép ma doanh nghiép van c6 quyén quay trd
lai thi truong néu dép ing cac diéu kién luat dinh. Du vay, quyén hily niém yét tw nguyén
va quyén niém yét lai hién van duoc quy dinh rai rac trong phan thu tuc, chua dugc khai
quat nhu mot by phan cua dia vi phap 1y cia DNNY. Pay la han ché vé mit ciu trac
phap luat bai cac quyén nay co ¥ nghia quan trong trong viée xac lap quyén ty chu cia
doanh nghiép dbi voi trang thai niém yét cta cd phiéu.

Nhin tong thé, thuc tién TTCK Viét Nam cho thay cac quyén cia DNNY tuy chua
duoc phap luat ghi nhan thanh mot hé théng doc lap nhung da duogc van hanh thong qua
cac co ché phéap 1y cu thé, gin voi qué trinh gia nhép, duy tri, diéu chinh va rat khoi thi
truong niém yét. Tuy nhién, chinh viéc cac quyén ndy chil yéu duoc suy ra tir thu tuc
NYCP va hoat dong quan Iy NYCP cho thiy nhu cau can tiép tuc hoan thién phap luat
theo hudng ghi nhan rd hon dia vi phap 1y cia DNNY. Viéc xac lap minh thi hé théng
quyén ctia DNNY sé& gop phan tao méi trudng phap 1y minh bach, du doan dugc va can
bang hon gitta yéu cau bao vé NDT véi muc tiéu khuyén khich doanh nghiép tham gia
thi truong von ¢o to chuc.

2.4.2. Vé nghia vu ciia doanh nghigp niém yét

Véi tu cach 1a chii thé trung tdm cta hoat dong NYCP, dit trong mdi tuong quan
v6i cac quyén ning di duoc phan tich, chu thé thuc hién NYCP c6 nhiéu nghia vu phép
ly khac nhau, bao gdm nhung khong gidi han & cic nghia vu chinh sau day:

Thir nhdt, nghia vu ding ky chimg khoan tai VSDC.

Mot trong nhitng nghia vu dau tién va bat budc ma to chirc niém yét phai thuc hién
la dang ky chimg khoan tai VSDC. Theo khoan 1 Piéu 61 LCK nim 2019, ching khoan

216 Xem thém: Didu 122 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.
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niém yét phai duoc luu ky tap trung tai VSDC. Bén canh d6, CTDC, t6 chtrc phat hanh
cling phai thuc hién thu tuc dang ky thong tin vé CTPC, ching khoan va ngudi s hitu
véi VSDC dé bao dam sy minh bach, théng nhét va déng b0 trong hé théng dir liéu thi
truong?!’. Noi dung nay duoc cu thé hoa tai Diéu 149 Nghi dinh 155/2020/NP-CP (duoc
sira d6i, bo sung boi diém a, b khoan 64 Dicu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP) quy dinh
cac loai ching khoan phai duoc ding ky tap trung tai VSDC, trong d6 bao gdbm CPNY?28
theo hinh thirc but toan ghi s6 hodc dit liéu dién tir?!®, déng thoi, CTDC, to chirc phat
hanh phai hoan tit viéc dang ky chimg khoan tai VSDC trudc khi dua chirng khoan vao
giao dich trén hé théng giao dich ctia SGDCK - phan anh su chuyén doi sang mo hinh
chtng khoan phi vat chit, hudng dén ha ting thi truong hién dai va két ndi lién thong.
Viéc bat budc luu ky va dang ky chimg khoan tai VSDC mang y nghia dic biét quan
trong cé trén phuong dién k¥ thuat van hanh 1an 1y thuyét co s¢. Dudi goc do phap 1y,
diéu ndy tao ra mot co s& dir liéu tap trung giup giam sat quyén so hitu, hd trg thanh
toan va ngan ngira hanh vi giao dich ndi gian hoic chuyén nhuong CPNY trai phap luat.
Trén phuong dién 1y thuyét, day 1a co ché c6t 16i nham giam thiéu rui ro hé thong theo
tinh than cta Ly thuyét Diéu tiét va Ly thuyét Thong tin bat can xing: khi dit liéu vé s
hiru, chuyén nhuong va giao dich chirng khoan dugc chuin héa va minh bach tai mét
dau méi duy nhét, cac bén tham gia thi truong, dic biét 1a NPT nho 1¢, s& duoc bao vé
t6t hon trudc cac hanh vi chiém doat thong tin hodc thao ting thi trudng. Tuy nhién,
cling can luu y rang, viéc dang ky chimg khoan theo quy dinh trén khong thé hién ching
khoan d6 du diéu kién niém yét tai SGDCK?,

Thuec tién tai nhiéu thi truong phét trién ciing cho thiy rang hé thdng luu ky tap
trung 14 diu kién tién quyét dé thyuc hién cac cai cach ha tang nhu giao dich T+0, thanh
toan tirc thoi (real-time settlement), phat trién san pham phai sinh va két nbi xuyén bién
gidi; tir 46 dam bao tinh minh bach, céng bang; tinh hiéu qua trong thyc thi va tinh quc
té hoa cia phap luat. Viét Nam hién di tirg budc chuan hda mé hinh nay thong qua vai
tro trung tdm trong hoat dong luu ky va bu trir cia VSDC, dac biét trong viéc hoan thién
hé thong cong nghé thong tin méi cho thi truong, nang cip ha tang dang ky, luu ky, bu
trir va thanh toan chimg khodn, qua do timg budc cung ¢ hé théng hau giao dich theo
huéng tap trung, an toan va hiéu qua. Theo khuyén nghi cia World Bank (2023), hién
dai hoa co s¢ dit li¢u s& hitu ching khoan va tich hop chlrc ndng gidm sat rai ro chinh
12 mot trong nhitng diéu kién quan trong nhiam ning cao kha niang chdng chiu cia thi
truong tai chinh Viét Nam trude cac cii sdc lan truyén??.,

Thir hai, nghia vu CBTT.

O tat ca cac qudc gia, CBTT la nghia vu bat budc déi véi tat ca cac to chirc niém

217 Xem thém: khoan 2 Diéu 61 LCK nim 2019.

218 Xem thém: khoan 1 Diéu 149 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.
219 Xem thém: khoan 3 Diéu 149 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.
220 Xem thém: khoan 3b Diéu 149 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.
221 The World Bank (2023), Tidd.
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yét. Pay 1a trach nhiém véi thi trudng, cac co quan quan Iy nha nudc, cong dong NDT,
cac ¢d dong va cac bén lién quan ma DNNY can tuan thu. Hién nay ¢ Viét Nam, nghia
vu CBTT ctia DNNY trén TTCK dugc quy dinh chi tiét tai LCK nam 2019 (tur Diéu 118
- 120, 127, 128), tir Piéu 295 dén Piéu 300 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra doi,
bd sung boi Nghi dinh 245/2025/ND-CP) va Thong tu 96/2020/TT-BTC (duoc sira
d6i, bd sung boi Thong tu 08/2026/TT-BTC). Cac quy dinh vé xir phat cac hanh vi vi
pham CBTT trén TTCK dugc quy dinh tai Nghi dinh 156/2020/ND-CP (duogc stra doi,
bd sung bai Nghi dinh 128/2021/ND-CP va Nghi dinh 306/2025/ND-CP). Theo d6, tb
chtrc niém yét c6 nghia vu cong bd diy du, chinh xac va kip thoi cac thong tin dinh ky
va bat thuong vé tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh, tai chinh va tinh hinh QTCT
cho ¢ déng va cong chung. Ngoai ra, to chtrc niém yét cling phai cong bd cac thong tin
khac néu céac thong tin d6 ¢6 kha ning anh hudng dén gia ching khoan va anh hudng
dén quyét dinh cta c6 dong va NDT; phai chiu trach nhiém trudc phap ludt vé ndi dung
thong tin cong bd. Viéc CBTT phai do ngudi dai dién theo phap luat hodc ngudi uy
quyén CBTT thyc hién bao dam c6 dong va cong chiing co thé tiép can cong bang. Ngon
ngir trong CBTT can rd rang, d& hiéu va tranh gay hiéu 1am cho c6 dong va NPT. Thong
tin c6 thé duoc cong bd qua nhiéu phuong tién nhu: a) Trang thong tin dién tir (website)
cua DNNY; b) H¢ théng CBTT cua UBCKNN; ¢) Trang thong tin dién tir cia SGDCK,
phuong tién CBTT khac theo Quy ché ciia SGDCK; d) Trang thong tin dién tir cua
VSDC; @) Cac phuong tién thong tin dai chiing khac theo quy dinh phap luat (bao in,
bao di¢n tur,...).

Vé tong thé, khung phép luat vé CBTT trén TTCK Viét Nam dugc xay dung dya
trén nén tang 1a su phat trién cia TTCK theo tig giai doan, timg thoi ky, phan 4nh tinh
day di, thdng nhat, rd rang va tinh linh hoat, pht hop cia can c6. Viéc phap luat yéu
cAu tit ca cac tO chtrc niém yét phai thuc hién nghia vu CBTT di tao ra mét san choi
binh dang cho cac doanh nghiép, gop phan bao vé quyén va loi ich hop phap cua céac
chu thé lién quan trén TTCK, 14 biéu hién cua tinh minh bach, cong bang va gop phan
ctng cd tinh hiéu qua trong thuc thi. Cac quy dinh cta phap luat ngay cang day du va
hoan thién hon d tao diéu kién thuan loi cho cac chi thé co nghia vu thuc hién CBTT,
dong thoi, ciing ¢ khung phap 1y cho viéc phat hién, ngan chin va xir 1y kip thoi cac
hanh vi vi pham phép luat vé CBTT trén thuc t&222. Xét vé cau trac phap 1y, hé thong
nghia vu CBTT tai Vi¢t Nam da dat dugc mirc d6 hoan thién tuong ddi cao, véi su phan
loai 16 rang gitta CBTT dinh ky, bat thudng va theo yéu cau. Quy dinh tai LCK nim
2019 va cac van ban hudng din da tao ra nén tang phap 1y cho su minh bach va cong
bang trén thi truong von. Theo Ly thuyét Thong tin bat can xtng, thi trudng tai chinh
ludn ton tai nguy co bit binh ding thong tin giita doanh nghiép va NDT, dic biét a NDT
nho 16?23, Chinh vi vdy, nghia vu CBTT ctia t6 chirc niém yét khong chi 13 trach nhiém

222 Phan Pang Hai, Nguyén Phuong Thao (2021), Tldd.
223 Akerlof, G. A. (1970), Tldd.
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phap 1y ma con 1a thiét ché phong vé quan trong nham han ché rii ro dao durc tir phia
ban diéu hanh. Vi cac quy dinh vé nghia vu CBTT, Viét Nam da ting budc tao ra mot
“san choi” hudng dén sy binh dang, giup NPT c6 co s¢ dua ra quyét dinh dau tu trong
trung va dai han dat hi¢u qua cao.

Thém vao d6, cac quy dinh vé& nghia vu CBTT cua t6 chtc niém yét trén TTCK
Viét Nam da c6 nhitng budc tién dai trong viéc tiép can cac chuan muc qudc té, phan
anh tinh quc té hoa ma cac thong 16 tot da dit ra. Diéu nay thé hién qua cac yéu cau,
nguyén tic va chuin muc qudc té vé QTCT néi chung va CBTT nodi riéng di timg budc
dugc noi luat hoa trong cac hé théng phap luat cua Viét Nam. Cu thé, cac nguyén tic vé
minh bach va trach nhiém giai trinh trong B6 Nguyén tic QTCT G20/OECD di duoc
phan anh mot phan trong cac vin ban quy pham phép luat trong nudc, dic biét 1a yéu
cAu CBTT vé cau trac so hitu, hoat dong quan tri va chién luoc dai han?®. Trudc do,
ngay 16/3/2020, Bo Tai chinh d ban hanh Quyét dinh s6 345/QD-BTC vé viéc phé
duyét dé an ap dung chuin muc béo cdo tai chinh tai Viét Nam, cho phép cac doanh
nghiép 4p dung tu nguyén IFRS cho giai doan tir 2022 dén 2025 va ap dung bét budc
sau nam 2025%5. Cot mdc ndy thé hién cam két ciia Viét Nam trong viéc tiép cin va
tudn thi chuan muc qudc té nhim nang cao so sanh va niém tin cia NDT. Tuy nhién, so
v6i cac tidu chuan cong bd cia IOSCO, dic biét 1a cac nguyén tic vé tinh day du, kip
thoi va cong bang cuia thong tin cong bd, khung phap 1y Viét Nam van con thiéu cac chi
dan k¥ thuat rd rang vé ndi dung tdi thiéu trong bao céo thudng nién, bao cdo rai ro hodc
CBTT vé ESG. Piéu nay dan dén tinh trang thiéu nhat quan gitta cac CTNY vé murc do
va chét lugng CBTT.

Nhirng cai tién trong quy dinh ciia phap luat nghia vu CBTT ciia to chirc niém yét
da gép phﬁn mang dén nhiéu dau hiéu tich cuc, cho théy muc do cai thién rd rét vé CBTT
trén toan TTCK. Theo Béo c4o khao sat CBTT IR Award 2025, c6 dén 460 DNNY dat
danh hiéu doanh nghiép dat Chuan CBTT 2025 (Information Disclosure Best Practices
2025), twong g véi ty 18 67% trén tong s6 don vi dugc khao sat - 13 ty 1é cao nhat
trong toan bo 15 nam lich st IR Awards (2011-2025). So véi nim 2024, s6 luong doanh
nghiép dat Chuan CBTT nam 2025 ting thém 36 don vi (tir 424 1én 460 don vi), ty 1é
tang tir mirc 60% 1én mirc 67%, cho thdy xu huéng cai thién manh va nhan thtic cao hon
tur phia doanh nghiép vé vai trd va trach nhiém cua hoat dong CBTT trén TTCK Viét
Nam??. Btic tranh tong thé ctia naim 2025 phan 4nh sy dich chuyén tich cyc vé nhan
thirc va hanh dong trong CBTT, khong chi & cac doanh nghiép dau nganh ma con lan
toéa manh mé dén nhém Mid Cap va Small Cap. Ty 1¢ dat chuan cao ky luc nim nay
khong chi 14 két qua ciia qué trinh cai thién noi tai doanh nghiép ma con khang dinh vai

224 OECD (2023), G20/0OECD Principles of Corporate Governance, https://www.oecd.org/en/publications/g20-
oecd-principles-of-corporate-governance-2023 ed750b30-en/full-report.html, truy cap ngay 28/8/2025.

25 Deloitte Vietnam & HSX, Readiness assessment on [IFRS adoption, 2021, retrieved from
https://www.deloitte.com/southeast-asia/en/services/audit/research/readiness-assessment-on-ifrs.html, truy cép
ngay 28/8/2025.

226 Vietstock (2025), “Béo cdo khao sat CBTT 20257, IR Award,
https://vafe.org.vn/Uploads/files/IR2025_BaoCaoKhaoSatCongBoThongTin2025 PDF(1).pdf.
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tro cia CBTT nhu mét tiéu chi thiét yéu trong quan tri doanh nghiép minh bach va thu
hat NDT - 14 tién d& quan trong dé nang tim chét luong thi truong von Viét Nam trong
thoi gian téi. Ty 1& doanh nghiép dat Chuan CBTT c6 xu huéng gia ting rd rét qua 15
nam trién khai chuwong trinh IR Awards (2011-2025) khong chi phan anh sy trudng thanh
trong quan tri thong tin ctia cdc DNNY ma con dong vai tro quan trong trong viéc cung
cd niém tin NDT va gia ting stc hit cua thi truong von Viét Nam. Pa tang lién tuc trong
hon mét thap ky cling minh chimg cho chuyén bién tich cuc trong ¥ thirc tuan tha CBTT
ctia doanh nghiép. Su cai thién nay 1a két qua cuia sy két hop giira co ché giam sat ngay
cang chit ché tir co quan quén 1y, ap lyc tir thi trudng, ky vong cta c6 dong va yéu cau
ngdy cang cao ciia NPT ddi vai tinh minh bach va ning luc quan tri doanh nghiép.
Hinh 2.5. 460/691 doanh nghiép dat chuin céng bé théng tin nam 2025
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Nguén: Vietstock (2025), Bdo cdo khdo sat CBTT 2025.

Hinh 2.6. Doanh nghi¢p dat chuin céng bé théng tin niam 2025
theo nhém vén héa
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Nguén: Vietstock (2025), Bao c&o khdo sat CBTT 2025.
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Hinh 2.7. Doanh nghiép dat Chudn cong bé théng tin qua 15 nam IR Awards
(2011-2025)
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Nguén: Vietstock (2025), Bdo cdo khdo sat CBTT 2025.

Tuy nhién, bén canh nhitng tin hi¢u tich cuc, thuc tién hoat dong CBTT cua td
chirc niém yét van con ton tai mot s6 han ché, bat cap sau day:

Mot Ia, mac du hé théng phap luat vé CBTT tai Viét Nam da duoc cung cd va ngay
cang tiém can chuan myc quéc té, nhung thuc té cho théy tinh trang vi pham nghia vu
CBTT ctia cac DNNY van con dién ra thuong xuyén. Theo thdng ké ctia Vietstock, trong
nam 2024, UBCKNN d3 ban hanh 224 quyét dinh xir phat v6i tong so tién phat 1a 55.5
ty dong; s6 quyét dinh xir phat nim 2024 cao hon 79 quyét dinh so v&i nam trudc, tong
tién phat ting hon 61%; trong d6 vi pham phd bién nhat déu lién quan dén nghia vu
CBTT véi 144 doanh nghiép vi pham 16i khong CBTT; 31 doanh nghiép CBTT khong
day du noi dung; 26 doanh nghiép CBTT khong dung han; 16 doanh nghiép CBTT sai
léch... 2?7, Vi du dang chu y 1a CTCP Nong dugc HAI (mi chitng khoan HAI) bi huy
niém yét tir ngdy 18/4/2023 do t6 chic niém yét vi pham nghiém trong nghia vu CBTT
va céac truong hop khac ma SGDCK hoic UBCKNN xét thay can thiét phai hity niém
yét nham bao vé quyén loi ciia NPT, thudc truong hop chitng khoan bi hity niém yét bat
budc theo quy dinh tai diém o khoan 1 Piéu 120 Nghi dinh 155/2020/ND-CP. Hay
truong hop cua CTCP Xay dung FLC Faros (ma chiing khoan ROS) - 1a doanh nghi¢p
c6 mirc d6 tap trung sé hitu cuc cao va qué trinh diéu hanh mang tinh c4 nhan hoéa, ciing
da tirng bi xu phat hanh chinh nam 2023 vi vi pham nghia vu CBTT trong thoi gian 6ng
Trinh Van Quyét, cuu Chu tich HDQT Tép doan FLC da bi khoi td, bat tam giam va

221 \fjetstock (2025), “Nhitng con s6 biét néi nhin tir dn phat chimg khodn nam 2024,
https://vietstock.vn/2025/01/nhung-con-so-biet-noi-nhin-tu-an-phat-chung-khoan-nam-2024-830-1256691.htm,
truy cdp ngay 28/8/2025.
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dang trong qua trinh diéu tra vé vu an “Thao tang TTCK” va “Lira dao chiém doat tai
san” xay ra tai FLC. Duéi goc d6 Ly thuyét Thong tin bat can xtng, tinh trang ndy 1am
gia tang rui ro “lya chon bat 1gi” va “tu loi dao dirc” trén thi truong. Khi NDT khong
thé tiép can thong tin day du, chinh xac va kip thoi, ho s& kho phan biét dugc giita doanh
nghiép c6 ning luc thuc chat va doanh nghiép yéu kém, tir d6 c6 thé rat vén hang loat
hoic ra quyét dinh sai 1am. Diéu nay din dén mét 10ng tin thi trudng va gia ting bién
dong gia cb phiéu.

Hai 13, chét lugng CBTT ciia DNNY tai Viét Nam hién van chua déng déu, dic
biét 14 & nhom doanh nghiép quy mé nho, méi niém yét hodc cd co ciu cd dong tap
trung. Diéu ndy phan nao phan anh tinh hiéu qua trong thuc thi dang gip nhiéu han ché.
Nhiéu bo cdo tai chinh, bao cao thudng nién con thiéu ndi dung phén tich chuyén sau,
thiéu minh bach vé rui ro tai chinh, giao dich voi bén lién quan va chua tudn tha day du
nguyén tic IFRS hodc chuin muc QTCT theo khuyén nghi cia OECD (2023). Béo céo clia
Ngan hang Thé gidi (2023) cho biét, viecc CBTT chua nhéat quan va thiéu chuan héa trong
giai doan truc dy chinh 1a mot trong nhiing rao can 16n khién Viét Nam kho dap tng tiéu
chuan nang hang ciia MSCI hay FTSE Russell?? tai thoi diém do.

Ba I3, ty trong NPT cé nhan trén TTCK Viét Nam 1a rat 1on, 1am gia tang rii ro
anh huong dén tinh minh bach va cong bang. Theo s6 lidu cap nhat tir World Bank, NDT
c4 nhan chiém dén 87% gia tri giao dich trén HOSE, thé hién cau trac thi truong thién
vé giao dich ngan han va nhay cam vdi thong tin?®. Tuy nhién, dic diém phd bién cua
nhom NPT nay 14 thiéu kinh nghiém va kha nang phén tich thong tin, d& bi din dit boi
tin don hodc hanh vi bay dan, dic biét khi CBTT thiéu minh bach va khong kip thoi.
Tinh trang nay khién cho rui ro bat d6i xting thong tin khong chi giéi han ¢ phia CTNY
ma con lan rong va anh hudng nghiém trong dén hiéu qua phan bo von trén thi trudng.
bac biét, trong cac giai doan thi truong bién dong, vigc thiéu thong tin chinh xac va
dang tin cy c6 thé khién NDT c4 nhan ban thio, gay ra hiéu ing lan truyén tiéu cuc va
ton hai dén tinh 6n dinh cua thi truong tai chinh.

Thir ba, nghia vy tuan thu cac quy dinh vé QTCT.

QTCT la mét trong nhitng yéu t6 trong tim bao dam su phét trién bén vimng cia
TTCK, dugc coi 1a hang rao phap 1y nham han ché xung dot loi ich gifta cic nhém cod
d6ng va ban diéu hanh, ndng cao ning lyc canh tranh cta doanh nghiép va cing c¢b niém
tin cho NPT trén thi trudng. Trong bdi canh hoi nhap qudc té sau rong, yéu ciu vé
QTCT ddi voi cac DNNY trén TTCK Viét Nam khong chi xuét phéat tr nhu cau ndi tai
ctia nén kinh t& ma con 1a doi hoi cua thi truong von toan cau khi tiéu chuan minh bach
va trach nhiém giai trinh ngay cang trd thanh thude do uy tin va kha ning tiép can vén
bén vitng ctia doanh nghiép. Piéu nay di duoc nhin manh trong Vietnam Corporate

228 The World Bank (2023), Tldd.
229 The World Bank (2023), Tldd.
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Governance Code of Best Practices khi cho rang cic tiéu chuan quan tri 1a nén tang quan
trong gitip doanh nghiép Viét Nam duy tri kha ning canh tranh dé ting truéng dai han
trén thi trudng qudc 16230,

V& co so phap 1y, LCK nam 2019 quy dinh vé QTCT tai Diéu 40, 41, nhan manh
dén tinh minh bach, cong bang va trach nhiém giai trinh cia HPQT, ban kiém soat ciing
nhu ban diéu hanh. Céc quy dinh nay duoc cu thé hoa tai cac diéu tir Diéu 269 dén Diéu
294 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra ddi, bd sung boi Nghi dinh 245/2025/ND-
CP), trong d6 xac dinh chi tiét vé co cau quan tri, yéu cau ty 18 thanh vién HPQT doc
1ap, co ché giam sat noi bo va quyén cta c6 dong. Thong tu 116/2020/TT-BTC tiép tuc
huéng dan thi hanh, quy dinh nghia vu bao cdo quan tri dinh ky, trach nhiém cong khai
giao dich véi bén lién quan, cling nhu yéu cau vé dao tao thanh vién HPQT. C6 thé noi,
hé thong phap luat vé QTCT hién nay di dugc xay dung twong d6i dong b, tao co s
phap 1y cho viéc ning cao chét luong quan trj trong DNNY.

Trong thuc tién, nhiéu DNNY di c6 budc tién rd rét trong viéc tuan thu cac quy
dinh nay. Bao cdo Panh gia vé QTCT cho DNNY nim 2024 ghi nhan mét sé doanh
nghiép khong chi dimg & viéc tuan thil cac chuan muc phap 1y t6i thiéu ma con huéng
t61 thong 16 quéc té, dic biét 1a cac tidu chuan vé quan tri bén viing va ESG%L. Ngay
cang nhiéu doanh nghiép duoc vinh danh & giai thuong QTCT tt, phan anh xu hudng
ngay cang gia tang vé nhan thirc ciia doanh nghiép dbi voi vai tro ciia QTCT trong nang

h?32. Pay chinh 1 tin hiéu tich cuc cho thiy khung phap 1y dang

cao nang lyc canh tran
dan phat huy tac dung, két hop véi stic ép tir thi truong va ky vong ctia NPT, budc doanh
nghiép phai cai thién chat lugng quan tri. Bdo céo trén ciing da ghi nhan nhiéu DNNY
¢6 thuc hanh QTCT tich cuc, vuot trén cac yéu cau phap 1y tdi thiéu. Chang han, CTCP
Sira Viét Nam, CTCP FPT, CTCP DPau tu Thé gi6i di dong,... dugc dénh gia cao nho
¢ co cau HPQT da dang, ty 1¢ thanh vién doc lap cao, quy trinh CBTT day du, minh
bach vé ESG va hé thong kiém soat ndi bo chuyén nghiép. Nhitng doanh nghiép nay
khoéng chi cong khai bao cdo thuong nién theo dung quy dinh ma con chu dong cong bd
chién lugc ESG, quy trinh kiém soét rai ro va bao cdo phét trién bén viing - diéu chua
bét bude theo phap luat hién hanh. PBac biét, CTCP Stra Viét Nam va CTCP Phan bon
Dau khi Ca Mau 1a s it doanh nghi¢p dugc vinh danh ¢ hang muc Giai QTCT vuot trén

tuan thi, pht hop voi théng 1é quan tri qudc t&233,

230 State Securities Commission of Vietnam & International Finance Corporation (2019), Vietnam Corporate
Governance Code of Best Practices, p. 6,
https://www.ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/vietham_cg_code_of best practices v1.0_english.p
df?utm_source, truy cap ngay 29/8/2025.

1 Cyde Binh chon Doanh nghiép Niém yét Viét Nam (VLCA) (2024), Tldd, truy cap ngay 29/8/2025.

232 Tin nhanh ching khoan (2024) N6 luc vuot trén tudn thi: 25 DNNY duoc vinh danh giai QTCT 2024,
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/no-luc-vuot-tren-tuan-thu-25-doanh-nghiep-niem-yet-duoc-vinh-danh-giai-
guan-tri-cong-ty-2024-post358270.html, truy cap ngay 29/8/2025.

233 \/jetnam Listed Company Awards (2024), Két qua binh chon 2024, https://vica.vn/ket-qua-binh-chon/2024-2/,
truy cdp ngay 29/8/2025.
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Tuy nhién, tinh hiéu qua trong thyc thi 1a mot van dé can ban bai murc d tuan thi
cac quy dinh vé QTCT ctia DNNY tai Viét Nam hién nay van con nhiéu gi61 han. Vé co
cAu va tinh hiéu qua cia HDQT: hién nay, nhiéu CTNY chua dap Gng yéu cau cta cac
thong 1€ tdt vé tinh da dang va hi¢u qua hoat dong cia HPQT; mot sb cong ty con thuc
hién quan tri theo m6 hinh HPQT can thi¢p, trong dé cac thanh vién HDQT thuong
xuyén tham gia chi dao Ban giam ddc trong cac hoat dong diéu hanh, ddn dén rui ro 1am
mat di vai trd chu dong ctia BGD; tinh doc 1ap va khach quan cua cac thanh vién HDQT
doc 1ap & mot sd cong ty con chua dam bao; co cau cua Uy ban kiém toan va Uy ban
nhan su & mot s6 cong ty chua dap ing yéu cau cta thong 18 tot vé s6 luong thanh vién
doc lap, van con trudng hop thanh vién HPQT diéu hanh tham gia vao cac ty ban
nay...2%* Piéu nay khién cho co ché kiém soat noi bo mat di tinh hiéu qua, dan dén nguy
co xung dot loi ich van tdn tai ma khong dugc xtr 1y triét dé. Vé hé théng quan tri rui ro,
kiém soéat ndi bd va kiém toan nodi bd: Mot sb cong ty chua thanh 13p Uy ban quan tri
rti ro va chua c6 ban do rui ro theo thoi gian thuc dé hd trg viéc ra quyét dinh. Hé¢ théng
thong tin quan tri rai ro ¢ ton tai nhung chua duoc téi wu hoa va chua ap dung cong
nghé trong quan 1y dit liéu thong tin vé rui ro; hé thong kiém soat ndi bd ciia nhiéu cong
ty con mot s ton tai lién quan dén viée thiéu cac quy trinh chi chét hodc quy trinh chua
duoc cap nhat kip thoi, lam anh hudng dén hiéu qua quan tri doanh nghiép; tinh doc lap
khach quan va hiéu qua cua bo phan kiém toan ndi bd & nhiéu don vi chua duge dam
bao...?5. V& trach nhiém giam sat bao cdo tai chinh va CBTT: O mot sé6 CTNY, van
con truong hop bao céo tai chinh dugce 1ap mudn, gui mudn hodc gui khong déy du cho
cac thanh vién HPQT, dan dén viéc cac thanh vién khong c6 du thoi gian va khong cd
du thong tin dé ra soat va chat van Ban Giam ddc; mot sé cong ty chua co quy trinh ra
soat giao dich v&i cac bén lién quan va chua dam bao viéc CBTT kip thoi day du...
Trong mét sb trudng hop, quyén ciia ¢b dong thiéu sb chwra duoc bao dam thyc chat, dic
biét khi thong tin quan trong khong dugc cung cap day du hoic kip thoi, khién ho khong
thé tham gia quyét dinh hiéu qua. Tinh trang nay khong chi phan 4nh su bt can xing
thong tin gitra c¢6 dong 16n va cd déng nhé ma con tao ra rao can dbi voi viée hinh thanh
mot co ché gidm sat mang tinh thi truong. Pang chd ¥, ciu tric sé hitu tai cac DNNY
Viét Nam dang thé hién rd dic diém ctia mo hinh “kiém soat tap trung” khi nhém ba cd
d6ng 16n nhat thudng ndm giit trén 51% s6 luong cb phan c6 quyén biéu quyét?®. Ty 1¢
nay tuy khong cao vuot trdi so véi cac nudc ASEAN nhung van da dé tao diéu kién cho
kha ning kiém soat, chi phdi viéc ra quyét dinh, tir d6 tao ra nguy co lam quyén, ap dat
quyét dinh 1én toan bo doanh nghiép, 1am lu m& quyén loi hop phap cua cac co dong

234 Nguyén Luu Tuyén (2024), “QTCT tai cac DNNY trén san chimg khoan Viét Nam: Thyc trang va giai phap”,
Tap chi Cong thiong - Cdc két qua nghién ciru khoa hoc va img dung céng nghé, S6 25 thang 12 nim 2024,
https://tapchicongthuong.vn/quan-tri-cong-ty-tai-cac-doanh-nghiep-niem-yet-tren-san-chung-khoan-viet-nam--
thuc-trang-va-giai-phap-132812.htm, truy cap ngay 29/8/2025.

235 Nguyén Luu Tuyén (2024), Tldd.

236 Cyoe Binh chon Doanh nghiép Niém yét Viét Nam (VLCA) (2024), 1ldd, Tr. 13.
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nho 1é. Trong thuc té, mé hinh nay da khién nhiéu c¢6 dong nho khong c6 kha ning dé
ctr thanh vién HPQT, khong thé triéu tip DPHDCD bit thuong va dic biét 1a khong du
thong tin dé phat hién cac giao dich c6 kha ning xung dot loi ich giita c¢6 dong 16n va
cong ty.

Mot nguyén nhan quan trong 1am han ché hiéu qua thyc thi cac quy dinh vé QTCT
ciia DNNY tai Viét Nam 1a sy thiéu ving co ché “comply or explain” (tudn thu hodc
giai trinh) theo dung nghia. Hién nay, phap luat chu yéu dit ra cac yéu cau tuan tha
mang tinh bit budc nhung chua thiét ké day du co ché bugc doanh nghiép giai trinh cong
khai, c¢6 chat luong va c6 thé kiém chimg khi khong d4p tmg hodc chi dép tmg mot phan
cac chuan muc QTCT. Vi vay, nhiéu doanh nghiép c6 xu huéng tuin thu theo huéng
hinh thire, ddi pho, tap trung vao viéc hoan thanh biéu mau, bao co, co cu nhan sy toi
thiéu, trong khi chua thuc sy cai thién hiéu qua hoat dong ctia HDQT, tinh ddc 1ap cua
thanh vién HPQT va trach nhiém giai trinh trude c6 dong.

Cung véi d6, van con khong it doanh nghiép bi danh gia thap hodc vi pham nghiém
trong cac nguyén tic QTCT. Trong d6, thiéu thanh vién HPQT doc lap va thiéu cac ay
ban chuyén mon gitup viéc cho HPQT 1a khoang 16i ma rat nhiéu doanh nghiép dang
mic phai. Theo Béo cdo Panh gia vé QTCT cho DNNY niam 2025, ¢ 38% trong sd 481
doanh nghiép khao sat dap ing dugc quy dinh 1/3 thanh vién HDQT la doc 1ap?*’. Nhu
vay, con trén 60%, tuong duong khoang gan 290 doanh nghiép chua dap ung quy dinh
nay. Cung véi d6, viéc danh gia hiéu qua hé thdng kiém soat ndi b caa HPQT duoc
danh gia 12 vin con han ché khi hon 70% doanh nghiép khong CBTT lién quan dén hoat
dong danh gia nay. Chi 7% doanh nghiép cong bd day du thong tin vé hé théng kiém
soat ndi bo va tuan thu phap luat va dudi 2% co6 bao cao vé viec HDQT co thuc hién
danh gia co cau von va no vay gin véi muc tiéu chién luoc va khau vi rui ro ctia doanh
nghiép?%,

237 Cudc Binh chon Doanh nghiép Niém yét Viét Nam (VLCA) (2025), tldd, Tr. 29.
2% Cudc Binh chon Doanh nghiép Niém yét Viét Nam (VLCA) (2025), #dd, Tr. 33.
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Hinh 2.8. Piém trung binh Qudn tri cong ty ciia doanh nghigp niém yét qua cdic niam

S6 lwgng DN duge 511
danh gia trong nam !

52,96 53,01 54,61 50,83 53,14

Piém trung binh
QTCT cha
DN Viét Nam
qua timg nam

2021 2022 2023 2024 2025

48,15% 48,19%

Diém trung binh 39.01% 3631%  3543%
QTCT (%) cia DN
Viét Nam
qua timg nam*

2021 2022 2023 2024 2025

Nhing nam str dung Thé diém QTCT Viét Nam phién ban 2.0
N&m 2023 str dung Thé diém QTCT Viét Nam phién ban 3.0

Ném 2024, 2025 sir dung Thé diém QTCT Viét Nam phién ban 4.0, ném 2025 cd
bé sung cdc céu dat diém thudng

* Piém trung binh QTCT theo % dugc tinh bang diém QTCT trung binh/Biém QTCT t4i da cia
Thé diém QTCT Viét Nam cing nam. Phién ban 4.0 ndm 2025 c6 diém 167 da 1a 150 so véi 140
ciia ndm 2024. Phién ban 4.0 c6 su thay déi trong s6 gilra cdc cdu hoi.

Nguén: VLCA (2025), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY néim 2025.
Hinh 2.9. Ty I¢ phan tram dat diém theo cdc ciu phin
ciia doanh nghiép niém yét nam 2025

A - Quyén cé ddng ---2024
-- 2025

50%

(B) - Digm thwdng 81%

B - Doi xir cong bang
giira cic co déng

E - Trach nhiém
cia HBQT

54% C - Phét trién bén vimg &

gén vdi cdc bén hitu quan

79%
D - Cong bé théng tin va minh bach

Nguén: VLCA (2025), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY nim 2025.
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Hinh 2.10. Ty Ié djc lgp ciia Hpi dong qudn tri

Ty |é doanh nghiép co 1/3 sd thanh vién HDQT la doc lap (*) Tinh ddc |ap cua thanh vién tai
céc vi tri then chét trong cau trnic HDQT

Nam 2025
ﬁst;ggfg L’;C Chi tich UBNS/UBLT Ia thanh vién doc I3p r;,/f
lap*
Chu tich UBKT Ia thanh vién déc lap 80% 96%
Thanh vién HDQT khong 1a nguyén TGD 85%
Nim 2024 trong thoi gian 2 ndm trude day 84%
39%DNc6 1/3

TVHDQT la doc lap

”
Chi tich 13 thanh vién dac lap r;;"‘
%

*DE bdo dam tuan thi theo quy dinh phap luat VN, théng ké nay bao gom cac HDQT
dat ty lé tiém can 1/3 m 2024 m 2025

Nguon: VLCA (2025), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY ndm 2025.
Hinh 2.11. Tinh hinh céng ty cong bé cdc théong tin lién quan dén cujc hop
DHDCP va Bio dim thoi han cung cip thong tin lién quan ky hop PHPCP

Tinh hinh céng ty cong bd/ thuc hién day di cac thong Bao dam thdi han cung cép thong

tin lién quan dén cudc hop PHDCD NAM 2025 va 2024 tin lién quan ky hop PHBCD
W 2025 B 2024
16% 34%
e 12% \
3'% ™ Chitrd
11% toan bg
55% cd tire
75%
67% N 104
1%
Tai lidu hop PHDCD trén  Ap dung CNTT hién dai T4 chirc hop + bé phiéu 24%
website cho DHBCD dién tir
43%
16%
* 49% Théng tin
iing vién méi
6%
13% 57% ‘ HDQT va BKS
57%
76% 27%
Danhsach TV HBQT,  Témlugc tinhhinhthye  Béo cdo céc ndi dung Knong thyc hién
BKS, TGB/BGD duge hign Nghj quyét PHBCD dwgc théng qua tai Tré han/khdng ¢6 théng tin
cong ba tai BHBCD nam trude DHBCH trude d6 ma chwa Tré han co giai trinh/
duge thyc hién khdng a3y dii thang tin
W baydiva ding han

Nguon: VLCA (2025), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY ndm 2025.
Hinh 2.12. Ty trong doanh nghiép cong bé théng tin bang tiéng Anh

. g 64%
Thu mai hop va tai liéu hop BHBCD 9%

K&t qua biéu quyét dai vdi tat ca nghi 87%
quyét trong DHDCD gan nhat 10%
89%
BCTN 2024
12%
W 2025 B 2024

Nguén: VLCA (2025), Bdo cdo Pdnh gid vé QTCT cho DNNY néim 2025.
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Nhitng han ché duoc dé cap da gay anh hudng truc tiép dén kha ning bao vé NPT
va chit luong cua thi trudng von; tir d6 tao ra rao can d6i véi tinh linh hoat, phit hop va
tinh hiéu qua trong thyc thi cta phap luat. Theo Ly thuyét Bao vé NPT, khi quyén cb
d6ng khong duoc dam bao va co ché giam sat ndi bo yéu kém, thi trudng dé roi vao tinh
trang bat can xung thong tin va thiéu ky ludt thi truong. Diéu nay c6 thé khién NDT, dic
biét 1a NDT nudc ngoai, e ngai v co thé tac dong dén nhitng myc tiéu nang hang TTCK
Viét Nam trén cac bang xép hang quéc té trong giai doan tiép theo. Xét dudi goc do Ly
thuyét Pai dién, c6 thé théy co ché QTCT hién nay van chua khac phuc triét dé van dé
rti ro dao dirc ciia nha quan 1y va su chi phéi ctia c6 dong kiém soat; dat trong bbi canh
co ciu s6 hitu tap trung, cac quy dinh vé thanh vién HDPQT doc 1ap dé bj “vo hiéu hoa”
khi viéc b6 nhiém va van hanh co ché giam sat ndi bo van chiu anh hudng dang ké tir
¢ dong 16n hodc nhém loi ich chi phéi cong ty. So sanh hién trang cua Viét Nam véi
chuan muc qudc té, co thé nhan thay phéap luat Viét Nam di noi luat hoa nhiéu nguyén
tic co ban trong B Nguyén tic QTCT G20/OECD, nhit 13 cac yéu cau vé minh bach,
cong bang va quyén c6 déng. Tuy nhién, diém khac biét nam & co ché thuc thi. Trong
khi Singapore 4p dung nguyén tic “comply or explain” - tirc 1a doanh nghiép hodc tuan
thi1, hodc giai thich ro 1y do khong tuan thu?® - thi tai Viét Nam, quy dinh chu yéu dimg
& mire bat budc mang tinh hinh thirc, thiéu co ché giai trinh cong khai. Su thiéu ving co
ché “comply or explain” 1a mot nguyén nhan quan trong khién viéc tuan tha QTCT cia
nhiéu doanh nghiép dé roi vao tinh trang d6i pho, hinh thirc boi doanh nghiép chua chiu
du sire ép tir thi truong, cd dong va cong dong dau tu trong viéce 1y giai chat luong thuc
hanh quan tri cia minh. Diéu nay 1am giam hiéu qua thuc chit cta phap luat vé QTCT
trong DNNY, khi yéu cau tuan thu chua duoc chuyén héa day da thanh dong luc cai
thién minh bach, trach nhiém giai trinh va chét luong QTCT. Tuong tu, néu nhu & My,
cac quy dinh ctia SEC két hop chit ché v6i quy ché niém yét cia NYSE/NASDAQ budc
cac cong ty phai thanh 1ap cac iy ban chuyén trach nhu kiém toan, y ban luong thudng
va dé cir thi tai Viét Nam méi chi dimg ¢ cac yéu cau hét stic co ban, chua c6 thiét 1ap
day du co ché ddi véi cac ty ban doc 1ap trong hoat dong QTCT.

Nhu vay, vé tong thé, nghia vu tuan tha quy dinh vé QTCT cua cac to chirc niém
yét tai Viét Nam d3 co su tién bo dang ké. Tuy nhién, khoang cach giita “tuén thu phap
Iy”” va “thuc hanh quan tri t5t” van con 1a van dé dang luu tam. Dé thu hep khoang cach
nay, Viét Nam can tap trung vao viéc nang cao vai tro thuc chat cia thanh vién HPQT
doc lap, bao dam quyén loi c6 dong thiéu sb, dong thdi xem xét ap dung co ché “tuan
thi1 hodc giai trinh” nham gia ting sirc ép thi truong. Thyc té da cho thiy rang khi khong
c6 co ché QTCT hiéu qua, thi trudng von khong chi trd nén kém minh bach ma con co
thé d6i dién voi khung hoang niém tin, anh hudng truc tiép dén kha ning huy dong von
trung va dai han.

Thur tu, cac nghia vu khac.

239 Singapore Exchange (2018), “Introduction”, In “Code of Corporate Governance”, SGX RuleBook,
https://rulebook.sgx.com/rulebook/introduction-0?utm, truy cap ngay 29/8/2025.
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Bén canh nhiing nghia vy da duoc phan tich & trén, Piéu 50 Quy ché Niém yét va
Giao dich chting khoan niém yét (ban hanh kém theo Quyét dinh sb 22/2025/QD-
HDTV) x4c dinh 13 cac nghia vu phap 1y quan trong khac ma td chirc niém yét phai tuan
thu, bao gdbm:

Mot 1a, thuwe hién ddy di cdc quy dinh phdp ludt vé chitng khodn va TTCK va cdc
quy ché ciia SGDCK. Viée thyc hién day du cac quy dinh phap luat vé chung khoan,
TTCK va cic quy ché cia SGDCK 1a nghia vu nén tang, mang tinh hé thong va chi phdi
toan b hoat dong cua td chirc niém yét. Nhu da dé cap, hoat dong ni€ém yét trude hét
dugc tiép can nhu mot quyén cua to chire phat hanh khi da dap ung day du cac diéu kién
niém yét ma phap luat dit ra. Tuy nhién, quyén duoc niém yét ciing dong thoi gin lién
v6i trach nhiém ton trong va tuan thi toan dién hé thong quy dinh phép luat vé ching
khoan va thi TTCK va cac quy ché cia SGDCK. Quyét dinh 22/QD-HDPTV nim 2025
d3 cu thé hoa quan diém nay, yéu cau DNNY khong chi tuan thit LCK va cdc vin ban
dudi luat ma con phai thuc hién dﬁy du cac quy ché cua to chire truc tiép van hanh thi
truong CPNY nhu quy ché niém yét, quy ché giao dich, quy ché giam sat, quy ché thanh
vién va cac hudng dan ky thuat cia SGDCK. Diéu nay khong chi gitp duy tri su nhat
quan va minh bach trong van hanh thi truong ma con tao ra khuén kho chuin muc dé
bao vé quyén loi cua cac NDT, dac biét la NDT ca nhan - nhitng chu thé von chiju rui ro
cao hon trong diéu kién thong tin bat can xung. Tl goc do hoc thuat, yéu cau tuan thi
toan dién nay 1a biéu hién rd nét cia mo hinh thi trudng chiu diéu tiét (regulated market),
trong d6 co quan quan ly nha nudc va SGDCK khong chi dong vai tro tao 1ap thi truong
ma con giit vi tri giam sat va diéu phdi dé dam bao thi truong hoat dong cong bang,
minh bach va hiéu qua boi 1& theo Ly thuyét Dicu tiét, sy ton tai ctia khuén khod quy
pham 13 nham hiéu chinh that bai thi trudng, giam thiéu chi phi giao dich va ngin ngira
hanh vi co hoi tir phia doanh nghiép phat hanh?4°,

Thuc tién cho thiy, nhimng doanh nghiép khong tuan tha day du nghia vu phép 1y
va quy ché van hanh thudng c6 nguy co d6i dién v6i hau qua tiéu cuc do 1am mét long
tin cia NPT, kéo theo sut giam manh mé& vé gia va thanh khoan cta ¢ phiéu. V& vi mo,
trong boi canh Viét Nam méi duge cong nhan nang hang TTCK tir hang “can bién” lén
“m&i ndi thir cip”, cac hanh vi vi pham nghia vy cta td chtrc niém yét ciing dit ra nhimg
tré ngai dang ké, tao ra rao can cho tién trinh hoi nhap tai chinh quéc té va kha ning thu
hat dong vén dai han tir cac quy dau tu toan cau. Cong thong tin cia HOSE lién tuc cap
nhat danh sach cac chiing khoan thudc di¢n theo doi dac biét (dién bi canh bao, dién bi
kiém soat, bi tam ngung giao dich, bi kiém soat...)%*! kém theo 1y do, thé hién nd luc
ctia to chirc van hanh thi truong trong viéc minh bach thong tin va bao vé tdi da quyén
loi cia NDT. O chiéu nguoc lai, nhiéu doanh nghiép tiéu biéu nhu CTCP Sita Viét Nam,
CTCP Phan bon Dau khi Ca Mau, Ngan hang TMCP Céng Thuong Viét Nam nhan

240 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012), Tidd.
241 Xem thém tai: https://www.hsx.vn/vi/theo-doi-dac-biet
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dugc danh gia cao tir cong ddng khong chi nhd kha nang CBTT day du ma con boi su
tuan thu nghiém ngat, tich cuc cac quy ché van hanh thi truong?*2; thudng xuyén cap
nhat chinh sach CBTT, duy tri hé thé)ng kiém soat ndi bd virng manh, tuan thu thoi han
bo cdo tai chinh va chu dong phdi hop véi SGDCK trong qua trinh giam sét thi trudng.
Day 14 minh chimg cho thiy trong mdi truong thi truong von ngay cang hoi nhap sau
rong, kha nang tuan thu khong nén bi nhin nhan la ganh nang chi phi ma chinh 1a mét
loai tai san v6 hinh tao nén loi thé canh tranh dai han cho DNNY.

Hai 13, duy tri diéu kién niém yét chirng khodn: Nghia vu nay 1a mot trong nhiing
yéu cau phap 1y ¢dt 16i nham bao dam chat luong ciia ¢6 phiéu duoc lvu hanh trén TTCK
tap trung. V& ban chat, hé théng diéu kién niém yét khong chi 1a tiéu chi dau vao dé
doanh nghiép c6 thé chinh thirc dua c6 phiéu “Ién san” ma con 1a hang rao phap ly c6
chtic ning thanh loc, duy tri va nang cao chuan muc cua céac to chic phat hanh trong
sudt vong doi niém yét. Tir goc do 1y thuyét, nghia vu duy tri diéu kién niém yét 13 biéu
hién rd rang cua Ly thuyét Pai dién. Theo d0, trong mdi quan hé gitta NDT - bén uy
quyén va DNNY - bén duoc ty quyén, TTCK tap trung duoc vi nhu mot thiét ché trung
gian bao vé loi ich ctia bén oy quyén khoi hanh vi co hoi cta bén duoc oy quyén. Khi
doanh nghiép khong con dép ung cac diéu kién NYCP, co quan quan 1y phai can thiép
dé loai bo céc rui ro hé théng c6 thé anh huong ti€u cuc dén niém tin cua NDT va tinh
6n dinh cua thi truong.

Thyec tién tai Viét Nam d3 ghi nhan nhiéu trudng hop doanh nghiép khong con dap
g céc diéu kién niém yét nhung van ¢ duy tri vi thé trén san bang céch tri hodn CBTT,
che gidu bao céo tai chinh hoic chuyén giao c6 phan long vong gitta cac cd déng ndi bo.
Mot trudng hop dién hinh 1a CTCP Thuong mai Dau tw Dau khi Nam Séng Hau (ma chimg
khoan PSH). C6 phiéu PSH di bj HOSE dua vao dién canh bao tir thang 4/2024 do cham
cong bd bao cdo tai chinh nam, sau d6 tiép tuc bi dinh chi giao dich vao thang 3/2025 khi
doanh nghiép khong c6 bién phap khac phuc kip thoi. Pén ngay 25/6/2025, HOSE chinh
thirc hity niém yét bat budc ddi vai co phiéu nay vi doanh nghiép vi pham nghiém trong
nghia vu CBTT va khong dap tmg diéu kién niém yét theo quy dinh hién hanh?*3,

Duéi goc do quan 1y thi trudng, c6 thé thay rang duy tri diéu kién niém yét khong
chi 12 nghia vu phap 1y don thudn ma con 1a céng cu bao vé sy minh bach va cong bang
cho toan b hé sinh thai dau tw. Néu khong c6 co ché sang loc nay, thi trudng sé bi “pha
lo&ng” boi cac ¢6 phiéu cod chat lwong kém, khién cho NDT kho phan biét giita doanh
nghiép t6t va doanh nghiép c6 rui ro cao, tir d6 1am ting nguy co “lwa chon bét lgi” -
mot hé qua tiéu biéu cua tinh trang thong tin bat can xing. Ngoai ra, trong bdi canh thi
truong tai chinh qudc té ngdy cang dit nang cac tiéu chi minh bach va trach nhiém giai
trinh, viéc khong kiém soat chit ché chét luong CPNY cling sé anh hudng tryc tiép dén

242 \/jetnam Listed Company Awards (2024), Két qua binh chon 2024, https://vica.vn/ket-qua-binh-chon/2024-2/,
truy cdp ngay 29/8/2025. ‘

243 \fjetstock (2025), “HOSE chot ngay hity niém yét bdt buge cé phiéu PSH”, https://vietstock.vn/2025/06/hose-
chot-ngay-huy-niem-yet-bat-buoc-co-phieu-psh-741-1319747.htm, truy cap ngay 03/9/2025.
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kha ning tiép can von nude ngoai. Theo Ngan hang Thé gidi, su thiéu ving co ché cudng
ché duy tri chuan niém yét 1a mot trong nhitng nguyén nhan khién Viét Nam phai rat nd
Iic dé c6 thé ning hang 1én thi trudng méi ndi, do trude d6 khong dap tmg duoc tiéu
chi 6n dinh phap 1y va minh bach thong tin theo yéu cau ciia cac to chirc nhu MSCI va
FTSE Russell?**. Nhu vay, nghia vu duy tri diéu kién niém yét khong chi gitip nang cao
chét lvong van hanh thi truong ma con dong vai trd nhu mot bude sang loc nham cing
¢ niém tin ctia NDT va duy tri uy tin cia TTCK Viét Nam trong nd lyc hoi nhap va
phat trién bén viing.

Ba |1, hodan thanh nghia vu tai chinh véi SGDCK: Bén canh viée tuan thu day du
quy dinh ctia phap luat vé chirng khoan va TTCK, quy ché ciia SGDCK va duy tri diéu
kién niém yét, to chtrc niém yét con c6 nghia vu hoan thanh day du cic nghia vu tai
chinh v6i SGDCK trong sudt thoi gian niém yét. Pay 1a mot nghia vy mang tinh chat
tai chinh - hanh chinh, vira phan anh mtrc d9 chuyén nghiép va thién chi tuan thu cta
doanh nghiép trong mdi quan hé véi co quan quéan 1y thi truong. Nghia vu nay khong
chi co6 vai tro bao dam cho hoat dong van hanh on dinh cua hé théng niém yét ma con
thé hién y thtc tuan tha, trach nhiém tai chinh ctia doanh nghiép v&i nén tang ha tang
thi trudng ma ho dang khai thac dé tiép can von cong khai.

Tu goc do hoc thuat, nghia vu tai chinh nay phan anh mdgt khia canh quan trong
ctia Ly thuyét Pai dién - dat trong tuong quan giita to chirc niém yét va toan bd cong
dong thi truong. Khi mot DNNY khong thuc hién day di nghia vu tai chinh véi SGDCK,
diéu do khong chi phan anh su thiéu minh bach tai chinh néi tai ma con tao ra tin hiéu
tiéu cuc ddi voi NDT - nhitng ngudi Gy quyén ngudn lyc tai chinh cho doanh nghiép
van hanh. Vi¢c khong hoan thanh nghia vy tai chinh ding han tré thanh chi bao tiém an
vé rti ro quan tri dong tién, ning lyc tuan tha va mtc d6 cam két duy tri chat lugng cta
doanh nghiép véi thi truong, dac biét trong cac diéu kién thi truong nhay cam. Thém
vao do, viéc dam bao nghia vu tai chinh con c6 tdc dung duy tri sy cong béng va can
bang trong co ché van hanh thi truong. Viéc cac doanh nghiép tham gia thi truong chia
sé chi phi hoat dong véi SGDCK gbp phan duy tri hé thong giam sat, nén tang giao dich,
cong nghé thong tin va cac dich vu ho trg NDT. Néu nghia vu nay khong duogc thuc hién
day du, thi truong s& dbi dién véi nguy co “danh cip loi ich chung” (free-riding)?*s,
trong d6 mot sé doanh nghiép hudng loi tir hé théng nhung khong dong gop day du -
diéu nay dan dén méo mé canh tranh va gia ting ganh ning cho cac chu thé tuan tha

24 The World Bank (2023), Tldd, p. 65.

245 Thuat ngit “danh cép loi ich chung” (free-riding) 1 mot khai niém kinh dién trong kinh té hoc va 1y thuyét quan
tri cong (public choice theory, institutional economics), thuong dugc sir dung dé mo ta hanh vi ciia mot chu thé
huéng loi tir mot ngudn lue, dich vy, hodc hé théng ma khong dong gop chi phi trong tng dé duy tri n6. Mancur
Olson - tac gia cudn The Logic of Collective Action (1965) 1a nguoi dau tién phat trién 1y thuyét free-rider. Kinh
té hoc t6 chirc va Ly thuyét Pai dién ciing st dung thudt ngit nay dé chi hanh vi khéng dong gop (hodc khong tuén
thu) trong khi van huong loi tir két qua chung do hé théng dem lai. Nhu vay, trong linh vyc tai chinh va TTCK,
free- -riding dugc hiéu 13 DNNY khéng thuc hién ddy du nghia vy (nhu phi niém yét, CBTT, tudn thu quy ché..)
nhung van khai thac loi ich tir thi truong nhu huy dong vén, tiép can NDT, ting tinh thanh khoan cua cb phiéu...
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nghiém chinh.

Thue tién TTCK Viét Nam trong nhitng nim gan ddy di ghi nhan nhiéu trudong
hop doanh nghiép vi pham nghia vu tai chinh d6i voi SGDCK dan dén hau qua phap 1y
dang ké. Mot s6 vi du dién hinh 13 trudng hop cia CTCP Xay dung va Kinh doanh Dia
6c Tan Ky (ma ching khoan TKC), bi SGDCK Ha No6i (HNX) ra quyét dinh hiy bo
niém yét bit budc gan 15,7 triéu cd phiéu vao ngay 22/12/2023 do vi pham nghiém trong
nghia vu CBTT va khong hoan thanh nghia vu tai chinh véi HNX?%, Truong hop tuong
tu 1a CTCP San xuat va Thuong mai Tung Khanh (méi ching khoan TKG), bi HNX
thong bao hity niém yét bat budc d6i voi hon 6,3 tridu ¢d phiéu tir ngay 27/12/2024 véi
cung 1y do khong CBTT va khong hoan tit nghia vu tai chinh v6i SGDCK theo quy
dinh?*’. Cung thoi diém, CTCP Tap doan Pau tu KTT (ma ching khoan KTT) ciing bi
dua vao dién huy niém yét bit budc ké tir ngay 27/12/2024 do vi pham ddng thoi ca
nghia vy tai chinh vd1 SGDCK va nghia vu CBTT, thudc nhoém vi pham nghiém trong

t248. Nhitng truong hop nay khong chi cho thdy méi lién hé truc

theo quy ché niém yé
tiép giita vi pham tai chinh va rii ro hity niém yét ma con 13 minh chimg cho nhiing tac
dong tiéu cyc dén thanh khoan ¢ phiéu, uy tin doanh nghiép va long tin ctia NDT. Viéc
bi budc roi khoi san niém yét khi thi truong von con dang trong qua trinh phat trién
khong chi khién doanh nghiép mat di mot kénh huy dong von trung va dai han quan
trong ma con gy ton hai dang ké dén uy tin trén thi truong va 1am suy giam co hoi quay
tré lai niém yét trong twong lai gan cua doanh nghiép.

Xét trong bdi canh hoi nhap va viéc chinh thirc duge nang hang TTCK vao thang
9/2026, nghia vu tai chinh cia DNNY cang tr¢ nén quan trong. Theo céc ti€u chi nang
hang caa MSCI va FTSE Russell?*?, mot trong nhitng diéu kién thiét yéu 1a sy 6n dinh,
minh bach va cong bing trong hé théng van hanh thi trudng - trong d6 bao gdm cac co

246 \/nEconomy (2023), “Khéng hodn thanh nghia vu tai chinh véi SGDCK, Dja é¢ Tan Ky bi hiiy niém yét”,
https://vneconomy.vn/khong-hoan-thanh-nghia-vu-tai-chinh-voi-so-giao-dich-chung-khoan-dia-oc-tan-ky-bi-
huy-niem-yet.htm, truy cap ngay 04/9/2025.

247 Vietstock (2024), “Huy NYCP TKG do vi pham nghia wvu tai chinh va CBTT”,
https://vn.tradingview.com/news/vietstock:79cfb15e0833d:0/, truy cap ngay 04/9/2025.

248 \fietnamDaily (2024), “Cé phiéu KTT va TKG dd chinh thiec bi hiy niém yét”,
https://vietnamdaily.kienthuc.net.vn/co-phieu-kit-va-tkg-da-chinh-thuc-bi-huy-niem-yet-post4296303856.html,
truy cap ngay 04/9/2025.

249 MSCI (Morgan Stanley Capital International) va FTSE Russell 14 hai t6 chirc xép hang chi s6 TTCK ¢6 anh
huéng toan ciu. MSCI danh gia cac thi trudng cb phiéu toan ciu hang nam theo ba tiéu chi chinh dé phén loai
thanh Developed, Emerging, Frontier hodc Standalone; trong khi FTSE Russell sit dung mot ma tran danh gia chét
lwong thi trudng (Quality of Markets Assessment Matrix) dwa trén nhiéu tiéu chi tbng hop dé phan loai thi truong
vao cac nhom nhu Developed, Advanced Emerging, Secondary Emerging, Frontier. Céc ti€u chi nang hang cua
MSCI va FTSE Russell bao gém kha nang tiép can cua NDT nudc ngoai, mirc d6 minh bach va CBTT, 6n dinh
phap 1y, co ché giao dich - thanh toan va mirc d¢ tuan thi cac chudn muyc quan tri qudc té cia DNNY. Nhing tiéu
chi nay dugc cap nhat dinh ky va c6 vai tro quan trong trong viéc danh gia kha ning hoi nhép tai chinh qudc té ciia
thi truong von cac qudc gia.

Xem thém tai:

MSCI (2023), MSCI Market Classification - Assessing and categorizing equity markets according to common
characteristics, https://www.msci.com/market-classification.

FTSE Russell (2023), FTSE Equity Country Classification, https://www.ftserussell.com/equity-country-
classification.
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ché thu phi, xtr Iy vi pham va bao dam cong bang chi phi tiép can. Do dé, viéc vi pham
nghia vu tai chinh du chi & mirc do nho 1€ ciing c6 thé gay tac dong tiéu cuc dén danh
gi4 tong thé vé mirc do phat trién thé ché cua thi tredng von Viét Nam. Tyu trung, trach
nhiém hoan thanh day du nghia vu tai chinh véi SGDCK khong chi thé hién y thic tuan
thi1 phap luat cia DNNY ma con 1a biéu hién cta dao duc thi trudng, dong vai trd quan
trong trong bao vé niém tin va tinh bén viing cua hé thdng giao dich tap trung.

Quay tré lai v6i vu an Trinh Vin Quyét va Cong ty CP Xdy dung FLC Faros, ¢6
thé thay ré hon bao gid hét nhitng bat cip nghiém trong trong viéc bao dam tinh thuc
chét cta cac diéu kién niém yét va hi¢u qua thyc thi nghia vu cua td chirc niém yét. Theo
ban an?°, dé dap ung diéu kién niém yét tai HOSE, dic biét 1a diéu kién vé vén diéu 18
thuc gop, Faros da thyc hién nhiéu lan ting von khéng, nang vén diéu 1é tir 1,5 ty dong
1én 4.300 ty dong, trong d6 hon 3.102 ty déng duoc xac dinh 13 vén gbp khéng. Cac
giao dich gép von duoc hop thirc hoa bang thi doan quay vong dong tién va ching tir
ké toan, khién doanh nghiép dap ung day du diéu kién niém yét vé mit hinh thic nhung
khong phan anh dung nang luc tai chinh thuc té. Bén canh diéu kién vé vbn, Faros con
st dung cac hop dong chuyén nhuong c6 phan gia tao dé hinh thanh co cau ¢ dong dap
g yéu cau téi thiéu vé sb lugng c6 dong, trong khi cac ca nhan dimg tén khong thuc
su gop von hay nam giit quyén loi kinh té. Piéu nay cho thdy mot han ché cua phap luat
vé diéu kién niém yét hién nay la chu yéu dua trén cdac tiéu chi dinh lugng va hd so do
doanh nghiép cung cp, nhung co ché kiém chimg ddc 1ap chua thyc su hiéu qua. Thém
vao do, nghia vu cua td chirc niém yét, dac biét 1a nghia vu CBTT, da bi vi pham mdt
cach c6 hé thong. Cac ban céo bach va bao cdo tai chinh do Faros cong bb chira dung
s6 liéu khéng vé vbn chu s& hitu va cac khoan dau tu, tir d6 tao ra hinh anh tai chinh sai
1éch va gay nham 14n nghiém trong cho NDT. Thuc tién ndy cho thiy su dit giy giira
viéc dap ung diéu kién niém yét va viéc duy tri cac chudn muc minh bach sau niém yét,
trong khi phap luat chua thiét 1ap duoc co ché lién thong di manh giita vi pham nghia
vu hau niém yét va cac bién phap giam sat, canh bao hoac can thiép sdém ddi voi tu cach
niém yét.

Tir nhitng phan tich trén, c6 thé thdy nhom quy dinh phap luat vé quyén va nghia
vu cia DNNY hién hanh van chua bao dam day du sy can bang giita yéu cau quan 1y,
giam sat thi truong vaoi viée ghi nhan va bao vé¢ dia vi phap 1y cua doanh nghiép sau khi
c6 phiéu dugc niém yét. V& mit cau tric, phap luat hién hanh quy dinh kha chi tiét cac
nghia vu ciia DNNY, tuy nhién, cdc quyén va loi ich phap 1y cia DNNY lai chua duoc
ghi nhan thanh mot hé théng 5 rang, doc 1ap va co co ché bao dam twong xing. Piéu
nay lam cho dia vi phap 1y cia DNNY trong quan hé niém yét c6 xu huéng léch vé phia
nghia vy, trong khi cic quyén co ban cta doanh nghiép nhu quyén dua c6 phiéu vao
giao dich, quyén duy tri niém yét, quyén thay d6i diang ky niém yét, quyén hay niém yét

250 Toa 4n nhan dan cip cao tai Ha Noi (2025), Tldd, Tr.16, 19, 20, 28, 38, 41.
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tu nguyén, quyén niém yét lai, quyén dugc ddi xir cong bang va minh bach trong qua
trinh xtr 1y ho so chua dugc luat hoa day du dudi dang quyén chu thé.

Mot bat cap noi bat 13 nhiéu nghia vu cua DNNY hién nay van mang nang tinh
hanh chinh hoa. Doanh nghi€p phai thuc hién ) lugng 16m bao cado, thong bao, giai trinh,
cong bd dinh ky va bat thuong theo cac biéu mau, thoi han va trinh tu twong ddi phuc
tap. Cach tiép can ndy gitup co quan quan 1y va SGDCK c¢6 co so theo ddi tinh trang tuan
thu ctua doanh nghiép, nhung néu khong gin véi viée danh gia thuc chat chit luong
thong tin, hiéu qua QTCT va mirc do bao vé cb dong, nghia vu tuan thu d& bi chuyén
hoa thanh hoat dong “dap ung thu tuc” hon la cong cu nang cao tinh minh bach va ky
luat thi tredng. Khi d6, doanh nghiép c6 thé tap trung vao viéc ndp dung, ndp du, ndp
dung han, nhung chua chic bao dam thong tin dugc cong bd co tinh giai thich, tinh canh
bao va gia tri hitu ich thuc sy d6i voi NDT.

Mot han ché quan trong khéc 1a phap luat hién hanh chua thiét lap co ché du 1o dé
bao dam rang doanh nghiép sau khi chap nhan muc do giam sat cao hon va chi phi tuan
thi 16n hon s& dugce huong céc loi ich phap 1y twong xtng. Loi ich cia viéc niém yét
hién nay phan 16n dugc ky vong thong qua van hanh thi truong nhu ting thanh khoan,
nang cao uy tin, mé rong kha ning huy dong von va tiép can coéng ching dau tu. Tuy
nhién, nhitng loi ich nay chua dugc hd trg ddy du bang cac bao dam phap 1y cu thé,
chang han quyén dugc xir Iy hd so cong bang, ding thdi han; quyén dugc giai trinh va
yéu ciu xem xét lai quyét dinh bat loi; quyén duoc hd tro tuan thu; quyén tiép can dich
vu ha tang thi truong minh bach; quyén duoc bao vé trudc viée ap dung tiiy nghi cac
bién phap han ché giao dich, canh bao, kiém soat, dinh chi hodc hiy niém yét. Su thiéu
rd rang ndy 1am giam tinh du doan cta phéap ludt va khién quyén ctia DNNY chua that
su ¢6 kha nang thuc thi doc lap.

Trong khi d6, chi phi tuan tha sau niém yét ¢6 thé tro thanh ganh ning dang ké dbi
v6i nhiéu DNNY, dic biét 1a doanh nghiép mdi niém yét, doanh nghiép c6 quy mo vira
hodc doanh nghiép chua c6 bo may phap ché, kiém toan noi bo, quan hé NDT va QTCT
chuyén nghiép. DPé dap g cac nghia vu vé CBTT, béo cdo tai chinh, kiém toan, QTCT,
t6 chuc PHDCD, quan ly giao dich ctia nguoi ndi bg, giai trinh bién dong két qua kinh
doanh va cap nhat thong tin trén hé thong CBTT, doanh nghiép phai dau tu dang ké vé
nhan sy, cong nghé¢, tu van phap 1y, kiém toan, kiém soat ndi bd va dao tao quan tri. Néu
chi phi ndy vuot qua nang lyc hap thu cta doanh nghiép, nghia vu phéap 1y c6 thé tré
thanh rao can dbi voi viéc duy tri niém yét hoic 1a nguyén nhan khién doanh nghiép tri
hodn niém yét, huy niém yét tw nguyén, chuyén sang thi truong cé tiéu chuan thap hon
hodc chi tuan tha & mtre tdi thiéu.

Tir goc do chinh sach thi truong, su mat can ddi gira nghia vu va quyén loi ca
DNNY gép phan 1y giai vi sao khong it doanh nghiép chwa that sy “man ma” véi NYCP.
Khi niém yét ddng nghia vai viéc phai chiu ap lyc CBTT thuong xuyén hon, bi giam sat
chit ché hon, doi mit véi rai ro xtr phat cao hon va chi phi tuan tha 16n hon, trong khi
loi ich phap 1y lai chua dugc ghi nhan 16 hoac chua c6 co ché bao dam tuong xung,
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nhiéu doanh nghiép c6 thé nhin nhan NYCP nhu mét qué trinh lam gia ting nghia vu
hon 13 mét co hoi phap 1y — tai chinh hdp din. Diéu nay dic biét ding ddi véi doanh
nghiép gia dinh, doanh nghiép ¢ co cu s hiru tap trung, doanh nghiép chua c6 nhu
cau huy dong vbn 16n tir cong chiing hoic doanh nghiép ¢ kha ning tiép can cac kénh
v6n thay thé nhu tin dung ngan hang, phét hanh riéng 1¢ hodc giao dich trén UPCoM.
Hé qua 1a nhom quy dinh vé quyén va nghia vu cia DNNY chua phat huy ddy da vai
trd diu chinh can bang trong quan hé NYCP. Khi nghia vu dugc quy dinh chi tiét nhung
quyén chua duoc ghi nhan rd va chua c¢6 co ché bao dam tuwong tmg, doanh nghiép co
thé ¢6 xu hudng tuan thu hinh thie, con NDT van chua duge bao vé hiéu qua néu thong
tin cong b thiéu chat luong hodc QTCT khong thuc chat. Didu nay 1am suy giam tinh
minh bach va liém chinh cia thi trudng, dong thoi tao khoang tréng cho cac hanh vi che
gidu thong tin, thao ting bao cdo tai chinh, lam dung quyén luc cta c6 dong chi phdi
hodc vi pham QTCT t6n tai trong thoi gian dai ma khong bi phat hién, ngan chan kip
thoi. Theo d6, thi truong CPNY khé thu hiit duwoc day du ngudn cung cd phiéu chat
lugng cao, 1am han ché vai trd cia TTCK nhu kénh huy dong von trung va dai han cho
nén kinh té.

Thuc trang nay cho thdy phap luat vé quyén va nghia vu cia DNNY can duoc hoan
thién theo hudng can bang hon giita yéu cau quan 1y thi trudng, bao vé NDT va khuyén
khich doanh nghiép tham gia, duy tri niém yét. Phap luat khong chi can tiép tuc hoan
thién nghia vu CBTT, QTCT va co ché giam sat sau niém yét, ma con phai ghi nhan ro
hon quyén va loi ich phap 1y cia DNNY, bao dam cac quyén ndy c6 kha niang thuc thi
trong thuc té. Pong thoi, can giam b4t xu hudng hanh chinh héa nghia vu tuan thi,
chuyén trong tim tir kiém tra hinh thirc sang danh gia thuc chét chat luong théng tin,
hiéu quéa quan tri va mutc do bao vé cd dong. Chi khi quyén va nghia vu cia DNNY duoc
thiét ké can bang, phap luat vé NYCP mdi vira biao dam tinh nghiém minh cta TTCK,
vira tranh tao ganh ning tuan thu qua muc, qua d6 gia tang sirc hap dan cia NYCP dbi
v6i doanh nghiép va nang cao chét lwong hang héa trén TTCK tap trung.

2.5. Thue trang phap luit vé hity bé niém yét c6 phiéu va ding ky niém yét lai

Huy niém yét va dang ky niém yét lai 1a nhém quy dinh giit vai trd quan trong
trong viéc diéu chinh giai doan cham dut va khoi phuc tu cach CPNY trén hé thong giao
dich chiing khoan tap trung. Theo quy dinh cia LCK nam 2019 va trong tam l1a Nghi
dinh 155/2020/ND-CP (duoc sira ddi, bo sung bai Nghi dinh 245/2025/ND-CP), nhém
quy pham nay c6 thé dugc phén tich theo ba nhém ndi dung co ban, bao gdm hity niém
yét bat budc, hity niém yét ty nguyén va dang ky niém yét lai.

Thir nhat, huy niém yét bat budc: Phap luat quy dinh céc trudng hop loai bo bt
budc cb phiéu khoi thi truong giao dich tap trung, 4p dung cho ca td chirc trong nudc va
nudc ngoai. PSi voi to chitc phat hanh trong nude, ¢d phiéu ciia CTDC bi hity bo niém
yét khi xay ra mot trong cac truong hop duoc quy dinh tai khoan 1 Biéu 120 Nghi dinh
155/2020/ND-CP (duoc stra doi, bd sung bai khoan 47 Diéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-
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CP). Péi véi to chirc phat hanh nudc ngoai niém yét tai Viét Nam, co phiéu bi hity bo
niém yét khi xdy ra mot trong cac trudng hop quy dinh tai Diéu 120 Nghi dinh
155/2020/ND-CP hoic trong trudng hop du an dau tu cia t6 chirc nude ngoai tai Viét
Nam bi dung hoat dong san xuét, kinh doanh chinh tir 01 nam tr& 1én hodc bi thu hdi
Gidy phép dau tu.

Thir hai, huy niém yét tu nguyén: T6 chtc phat hanh trong nuée co quyén chu
dong xin rat khoi thi trudng CPNY khi dap tmg diéu kién tai khoan 1 Diéu 121 Nghi
dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra doi, bo sung bdi diém a khoan 48 Diéu 1 Nghi dinh
245/2025/ND-CP). Tuy nhién, trong truong hop nay, phap luat dit ra cac rao can khat
khe nhiam bao vé quyén loi ciia nhém cb dong thiéu sb. Cu thé, quyét dinh huy bo niém
yét tu nguyén phai dugc PHDCD, Pai hoi NPT biéu quyét thong qua theo quy dinh
phap luat doanh nghiép, quy dinh tai Piéu 1& quy dau tu ching khoan, trong d6 phai
dugc trén 50% s phiéu biéu quyét cua cac cd dong khong phai 13 ¢6 dong 16n thong
qua. Viéc hity bo niém yét tw nguyén chi dugc thuc hién sau tdi thiéu 02 nam ké tir ngay
¢6 Quyét dinh chap thuan niém yét trén SGDCK.

Bén canh do, to chirc phat hanh Viét Nam NYCP tai SGDCK nudc ngoai co thé
huy bo niém yét, giao dich trén SGDCK dé duogc dang ky niém yét tai SGDCK trong
nuéc khi dap Gmg diéu kién NYCP hodc hay bo niém yét, giao dich mot phan hoic toan
bd ching khoan niém yét, giao dich trén SGDCK nudc ngoai dé dang ky niém yét bo
sung trén SGDCK trong nudc (ddi v6i truong hop td chirc phat hanh song song NYCP
dé trén SGDCK trong nudc).

Thit ba, dang ky niém yét lai: Phap luat mé ra co hoi cho CTDC quay trd lai thi
truong tap trung nhung kém theo cac diéu kién thir thach vé thoi gian va quy trinh, thu
tuc. Cu thé, t6 chuc c6 cd phiéu bi huy niém yét theo quy dinh tai biéu 120, Piéu 121
Nghi dinh 155/2020/ND-CP (bao gdm hily niém yét bat budc va hity niém yét ty nguyén)
chi dugc ding ky niém yét lai sau khi giao dich ti thiéu 02 nim trén hé thong giao dich
Upcom. Piéu kién, hd so va thi tuc dang ky niém yét lai thuc hién theo quy dinh tai
Diéu 110, Piéu 111 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.

Thuec trang phap luat vé hity NYCP tai Viét Nam trong thoi gian qua cho thdy co
ché hity niém yét dang duoc van hanh ngdy cang rd nét nhu mot cong cu sang loc va ky
luat thi trudng. Theo sd lidu thong ké giai doan 2020 - 2025 duogc tong hop tir cac bao
c4o thudng nién cia UBCKNN, HOSE, HNX (duoc trinh bay cy thé tai Phy luc 4), tong
s6 CPNY moi trén HNX va HOSE dat 101 ma4, trong khi tong s cd phiéu bi hiy niém
yét 1a 148 ma. Pang chil ¥, s6 lugng hily niém yét thuong xuyén & mic cao va trong
nhiéu nim vuot xa sd lwong niém yét méi. S6 lidu nay cho thdy TTCK Viét Nam dang
budc vao giai doan khong chi mé rong quy mo niém yét ma con ting cudng thanh loc
céc cb phiéu khong con dap img tiéu chuan duy tri niém yét.

Thuyc tién nhitng ndm gan day cho thdy nguyén nhan huy niém yét kha da dang,
nhung tip trung vao ba nhom chinh.



139

Thir nhét 1a nhém nguyén nhan vé két qua kinh doanh va ning lyc tai chinh. Nhiéu
doanh nghiép bi huy niém yét do thua 1 trong ba nam lién tiép, von chu s& hiru 4m hodc
16 lily ké vuot von diéu 18. Chang han, trong ndm 2024, CTCP Séng Da 10 (SDT) bi huy
niém yét trén HNX tir ngay 24/01/2024 do két qua san xuét kinh doanh thua 16 trong ba
nam lién tiép; nam 2025, CTCP Dich vy Bén Thanh (HNX: BSC) bj hay NYCP do huy
tu cach CTDC...

Thi hai 13 nhém nguyén nhan lién quan dén minh bach tai chinh va kiém ton.
Mot s6 doanh nghiép bi huy niém yét do kiém toan tir chdi dua ra y kién hodc bao cao
tai chinh khong bao dam d9 tin ciy can thiét. Nam 2024 ghi nhan céac truong hop nhu
QBS, TAR, L61, L62 va L43 bi huy niém yét do bao céo tai chinh bj kiém toan tir chbi
dua ra y kién. Sang ndm 2025, tinh trang nay tiép tuc xuat hién, nhu truong hop ¢ phiéu
PCG ctia CTCP Pau tu Phat trién Gas D6 thi c6 thong bao huy bo niém yét bit budc tir
ngay 27/06/2025 trén HNX do van dé& lién quan dén bao cdo tai chinh kiém toan. Piéu
nay cho thay chat luong bao cdo tai chinh va kha ning dap tng chuan muc kiém toan
dang tro thanh mot trong nhitng tiéu chi then chét quyét dinh viéc doanh nghiép ¢ dugc
tiép tuc duy tri tu cach niém yét hay khong.

Thir ba 1a nhém nguyén nhan vé tuan thii nghia vu CBTT va QTCT. Mot s doanh
nghiép khong chi gap khé khan tai chinh ma con vi pham nghiém trong nghia vu CBTT,
cham ndp bao cao tai chinh hodc khong khic phuc vi pham sau nhiéu 1an bi nhic nho,
canh bao, kiém soét hodc dinh chi giao dich. Truong hop ITA ctia CTCP Dau tu va Cong
nghiép Tan Tao 13 vi du dién hinh khi HOSE quyét dinh huy niém yét gan 938,5 triéu co
phiéu tir ngay 04/02/2025 do vi pham nghiém trong nghia vu CBTT, thudc truong hop hity
niém yét bat budc theo diém o khoan 1 Piéu 120 Nghi dinh 155/2020/NP-CP. Tuong tu,
nhiéu c6 phiéu khac trong nim 2024 ciing bi hity niém yét do vi pham nghiém trong nghia
vu CBTT nhu KLF, DZM va MIM trén HNX.

Tir cc truong hop trén c6 thé thiy, tinh trang hity NYCP tai Viét Nam khong phai
13 hién tuong don 1¢ ma phan anh két qua dwa dén tir nhiéu nguyén nhan. Vé phia doanh
nghiép, nguyén nhan cha yéu dén tir nang luc tai chinh yéu, hiéu qua kinh doanh suy
giam, chét luong QTCT han ché, hé théng kiém soat ndi bd chua hiéu qua va y thirc
tuan tha nghia vu CBTT chua cao. V& phia thi truong, giai doan sau dai dich Covid-19,
bién dong 14i sut, chi phi von, stc cdu suy giam va kho khin trong mot sé nganh nhu
xdy dung, bat dong san, thép, san xudt cong nghiép ciing lam boc 10 & hon nhitng doanh
nghiép c6 nén tang tai chinh yéu. Vé phia co ché quan 1y, viéc ap dung nghiém hon cac
quy dinh cua Nghi dinh sé 155/2020/ND-CP (duoc stra d6i, b sung boi Nghi dinh
245/2025/ND-CP) va cac quy ché cia SGDCK di khién cac truong hop khong con dap
g diéu kién duy tri niém yét bi xir 1y dit khoat hon.

Nhu vay, su gia ting hodc duy tri & mirc cao cua sd lugng cd phiéu bi hiy niém
yét trong nhirng nam gr:in day can dugc nhin nhan theo hai chiéu canh. Mot mat, day la
dAu hiéu cho théy chit lugng cia mot bo phan DNNY con han ché, dic biét vé nang luc
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tai chinh, minh bach thong tin, kiém toan va QTCT. Mat khac, viéc huy niém yét cling
phan anh xu huéng ting cuong ky luat thi trudng, bao vé NDT va nang cao chit luong
hang hoéa trén TTCK tap trung. Do d6, huy niém yét khong chi 1a bién phap xir Iy hau
qua ddi v6i doanh nghiép vi pham hodc khong con dap tng diéu kién niém yét ma con
1a cong cu phép 1y quan trong dé thanh loc thi truong, cing ¢d niém tin cia NDT va thiic
day su phat trién bén vitng cia TTCK Viét Nam. Tuy nhién, chinh tinh chit hai mit nay
cling dit ra thach thirc dang ké cho quan Iy nha nudce: co quan quan 1y can vira bao dam
ap dung nghiém minh cac cin ct hity niém yét, vira kiém soat hé qua phap 1y sau huy
niém yét ddi voi doanh nghiép, c6 déng va NPT, dic biét 1a tu cach CTDC, nghia vu
CBTT, giao dich ¢ phiéu sau huy niém yét, bao vé quyén cb dong va trach nhiém khic
phuc hau qua. Vi vy, co ché hity niém yét can duoc dit trong mdi quan hé hiru co véi
co ché ding ky niém yét lai. Néu huy niém yét 1a bién phép loai bo ¢ phiéu khong con
dap tng tiéu chudn khoi thi trudng niém yét thi dang ky niém yét lai 13 co ché tao co hoi
¢ diéu kién cho doanh nghiép quay trd lai thi truong CPNY sau khi da khac phuc
nguyén nhan bi hiy niém yét, cai thién tinh hinh tai chinh, nang cao chét luong QTCT
va tuan tha tét hon nghia vu CBTT. Theo d6, hity niém yét khong chi 1a bién phap xi
Iy hau qua ddi v6i doanh nghiép vi pham hozc khong con dép ung dicu kién niém yét
ma con 1 cong cu phap 1y quan trong dé thanh loc thi trudng, cung cd niém tin cia NDT
va thuc ddy sy phat trién bén viing cia TTCK Viét Nam; dong thoi, co ché niém yét lai
can dugc hoan thién dé bao dam sy cin bang giita ky ludt thi truong va kha ning phuc
ho6i hop phap ctia doanh nghiép.

2.6. Thure trang phap luat vé quan 1y niém yét c6 phiéu

2.6.1. Vé hoat djng qudn Iy niém yét c6 phiéu ciia Uy ban Chirng khodn Nha nwéc

O murc do khai quat, c¢6 thé nhan thay cac quy dinh vé hoat dong quan Iy NYCP
cia UBCKNN bao gom:

Thit nhdt, quy dinh vé quyén va nghia vu cia UBCKNN trong quan 1y NYCP.

UBCKNN la co quan thudc B¢ Tai chinh thuc hién chirc nang tham muu, giap Bo
truong BO Tai chinh quan 1y nha nude vé ching khoan va TTCK, t6 chire thuc thi phap
luat vé chiing khoan va TTCK theo phan cép, iy quyén cua B truong Bo Tai chinh va
co cac nhiém vu, quyén han dugc quy dinh tai khoan 1 Piéu 9 LCK nim 2019 (duoc
stra doi, bd sung boi khoan 2 Pidu 1 Luat s6 56/2024/QH15) va Piéu 1 Quyét dinh
686/QD-BTC ngay 28/02/2025 cia Bo truong Bo Tai chinh Quy dinh chirc nang, nhiém
vu, quyén han va co cu t6 chirc cia UBCKNN.

Mic du khong truc tiép xét duyét hod so niém yét hay t6 chtrc hoat dong giao dich,
UBCKNN vin giit vai trd trong yéu trong giam sat toan dién quy trinh NYCP trén TTCK
tap trung. Vai trd nay duoc thé hién ¢ hai cAp d6: quan 1y hanh chinh va giam sat hoat
dong. Cu thé, UBCKNN c6 nhiém vu, quyén han trinh B truéng Bo Tai chinh ban hanh
hodc dé trinh cip c6 thim quyén ban hanh cic van ban quy pham phap luat vé chimng
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khoén va TTCK®L, trong d6 bao gdbm hé théng cac quy dinh vé cha thé NYCP, diéu
kién NYCP, trinh ty, thu tuc NYCP , nghia vu cua t6 chire NYCP, cac hanh vi vi pham
va ché tai xir 1y vi pham vé NYCP. Pong thoi, UBCKNN ciing ¢6 nhiém vu, quyén han
trong quan 1y, thanh tra, kiém tra, giam sat hoat dong nghiép vu chimg khoan cua
SGDCK Viét Nam va cong ty con; chap thuan cac quy ché nghiép vu cia SGDCK; yéu
cau SGDCK Viét Nam stra ddi quy ché nghiép vu; dinh chi, huy bé quyét dinh lién quan
dén hoat dong nghiép vu cia SGDCK Viét Nam va cong ty con; chi dao SGDCK va
cong ty con thuc hién cac nhiém vy lién quan dén hoat dong nghiép vu trong trudng hop
can thiét dé bao vé quyén va loi ich hop phap cia NDT?2,

V& mit 1y luan, UBCKNN c6 thé duge xem 1a thiét ché giam sat cap vi mo, c6 vai
tro diéu tiét hanh vi thi truong nham bao vé loi ich cong cong va dam bdo tinh toan ven
cta thi trudng von. UBCKNN 13 co quan gidm sat, dam bao rang cc chi thé tham gia
thi truong, bao gdm ca SGDCK, Céc to chirc niém yét va cac to chirc trung gian, phai
tuan thi nghiém ngit cac chuan muc phép 1y va dao dirc. Pong thoi, voi chirc nang dinh
huéng va giam sat, UBCKNN la chu thé duy tri sy cAn bang quyén lyc giita co quan t6
chue thi truong (SGDCK) va doanh nghiép phat hanh nham ngan ngira cac hanh vi lam
dung thi truong hodc lam sai 1€ch thong tin gay thi€t hai cho NDT.

Thit hai, quy dinh vé hoat dong ciia UBCKNN trong quan 1y NYCP.

Trong thuc tién, UBCKNN thyc hién vai trd quan 1y hoat dong niém yét thong qua
mot s& nhom hoat dong trong yéu sau day:

- UBCKNN quén 1y, gidm sat hoat dong nghiép vu ctia SGDCK, bao gdm viéc thim
dinh, xét duyét niém yét va giam sat duy tri diéu kién niém yét. UBCKNN khong tryc tiép
tham dinh hd so NYCP nhung c6 quyén yéu cau SGDCK stra d6i quy ché nghiép vu hoic
huy bo cac quyét dinh khong pht hop phap luat. Pay 1a co ché giam sat cp hai - gidm sat
viée tuan thi phép ludt cta cac t6 chirc, ca nhan tham gia TTCK, giam sat tuan thu ddi voi
hoat dong nghiép vu cia SGDCK, giam sét giao dich bat thudng nhu thao ting, ndi gian...,
gitt vai trd chinh trong viéc dinh hinh chuan muec thi truong.

- UBCKNN thyec hién thanh tra, kiém tra va xir Iy vi pham lién quan dén hoat dong
NYCP. Khi phét hién doanh nghiép vi pham nghia vy CBTT, lam gid béo céo tai chinh,
thao tung thi truong hodc khong duy tri diéu kién niém yét, UBCKNN c6 thé ap dung
cac bién phap xtr 1y hanh chinh hodc chuyén hd so sang co quan diéu tra khi c6 ddu hiéu
hinh sy. Cac bién phap nay khong chi ¢ gia tri ran de ma con bao vé truc tiép NPT
nho 1¢ khdi nhiing rii ro do v cung phuc tap va tinh vi trén thi truong CPNY.

- UBCKNN giit vai trd quan trong trong viéc dinh hudng chinh sach phat trién
TTCK qudc gia. Trong sudt qua trinh Viét Nam tich cuc thuc ddy tién trinh nang hang
TTCK, déc biét 1a trong mot nam trude mét dé dugc chinh thirc cong nhan 1a thi truong
méi n6i, UBCKNN chinh 1a ddu méi phdi hop truc tiép véi cac to chirc quoc té nhu

251 Biém a khoan 1 Piéu 9 LCK nam 2019.
252 Khoan 8 Piéu 2 Quyét dinh 686/QD-BTC.
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MSCI, FTSE Russell... nham hoan thién cac tiéu chi phap 1y, cai thién ha tang giao
dich, ting cuong tinh minh bach va kha ning tiép can cia NDT nudc ngoai. Diéu nay
cho thiy UBCKNN khong chi 13 co quan gidam sat thuc thi phap ludt ma con 1a trung
tam hoach dinh chién lugce, hién dai hoa thi truong tai chinh quéc gia trong qua trinh hoi
nhap tai chinh toan cau.

- UBCKNN c¢6 trach nhi€ém téng hop, bdo cdo va kién nghi véi Bg Tai chinh, Chinh
phu va cac co quan c6 thim quyén vé cac giai phap bao dam an ninh tai chinh, xt 1y
khung hoang thi truong va bao vé quyén loi cuia NDT dai chung. Vai trd diéu phdi cua
UBCKNN dic biét quan trong trong cac thoi diém thi truong bién dong manh, khing
hoang niém tin hay xuét hién hanh vi vi pham nghiém trong (tiéu biéu nhu thoi diém
X4y ra cac vu 4n nghiém trong lién quan dén Tap doan FLC, Tap doan Tan Hoang
Minh...). Nhitng vu viéc ndy cang lam ndi bat vai tro chinh yéu cia UBCKNN trong
viéc duy tri ky cwong, minh bach va trat ty cho thi truong von, tir 6 cung cd niém tin
ciia NPT va ting cuong kha ning phuc hdi cta thi truong tai chinh Viét Nam.

Tir thyc trang trén c6 thé thay, vai tro cia UBCKNN trong quan 1y NYCP khong
chi dimng lai & viéc giam sat tuan tha d6i voi SGDCK, DNNY va céc to chire trung gian
ma con dit ra yéu cau nang cao ning luc diéu tiét thi truong trong bdi canh méi. Pic
biét, viéc Qudc hdi ban hanh Nghi quyét sb 222/2025/QH15 vé Trung tam tai chinh
quéc té tai Viét Nam cho thdy Viét Nam dang timg budc hinh thanh khuén khé phap 1y
dic thu cho cac trung tim tai chinh qudc té, bao gdm cac quy dinh vé thanh 1ap, hoat
dong, quan 1y, giam sat va co ché, chinh sach dic thu ap dung d6i v6i Trung tam tai
chinh quéc té. Sy hinh thanh cac trung tim nay c6 thé tao ra tac dong truc tiép dén TTCK
n6i chung va hoat dong NYCP néi riéng, nhu gia ting yéu cau vé chét luong hang hoa
niém yét, chudn muc minh bach thong tin, QTCT, kha ning giam sat dong vén ciing nhu
nang lyc xt Iy cac hanh vi vi pham trong maéi trudng giao dich c6 muc d6 qudc té hoa
cao hon. Trong bbi canh d6, hoat dong quan 1y NYCP cia UBCKNN sé& phai d6i mat
v6i nhitng yéu cau cao hon so vdi md hinh giam sat truyén théng. Khi thi trudng c6 kha
nang xuét hién nhiéu san pham tai chinh phtrc tap hon, dong vén qubc té dich chuyén
nhanh hon va ky vong ctia NDT vé minh bach, cong bang va bao vé quyén loi ngdy cang
cao, UBCKNN can chuyén manh sang mé hinh giam sat dya trén rai ro, ting cuong
giam sat CBTT, hién dai hoa cong nghé giam sat va ning cao ning luc phdi hop véi
SGDCK, co quan quéan 1y tai chinh trong nudc va quéc té. Yéu cau nay ciing phi hop
v6i chudn myc cua IOSCO, theo d6 cac nguyén tic quan 1y chimg khoan duogc xem 1a
chuan muc qubc té dé danh gia hiéu qua cta co ché quan ly, giam sat va thyc thi trén
TTCK. Bdi canh hién nay khong chi mé ra co hdi nang cao vi thé ciia TTCK Viét Nam
ma con tao ap luc cai cach ddi voi thiét ché quan 1y NYCP; trong d6, UBCKNN can
dugc cing cd vé thim quyén, ngudn lyc, ning luc chuyén mon va cong cu thuc thi dé
bdo dam thi truong phat trién minh bach, an toan va tiém can chuin myc quéc té.

2.6.2. Vé hoat dpng qudn Iy niém yét cé phiéu ciia S6 giao dich chirng khodn
Nhin mét cach tong quat, cac quy dinh vé hoat dong quan Iy NYCP cua SGDCK
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bao gom:

Thir nhat, quy dinh vé quyén va nghia vu cia SGDCK Viét Nam va cong ty con
trong quan ly NYCP.

Trong mo hinh t6 chitc TTCK Viét Nam, SGDCK Viét Nam duoc xac 1ap 1a chu
thé t6 churc thi trudng, ddng thoi thue thi mot phan chirc nang diéu tiét théng qua cac
quyén va nghia vu phap 1y lién quan dén hoat dong NYCP. Diéu 46 LCK nim 2019 quy
dinh cu thé cac quyén va nghia vu ciia SGDCK trong linh virc nay, thé hién rd vai tro
ctia SGDCK khong chi 1a don vi van hanh ky thuit ma con 14 co quan thue thi quy chuan
dau vao cho thi truong von cong khai. Dudi goc d6 Ly thuyét Piéu tiét, cac quyén va
nghia vu nay thé hién nguyén 1y phan cip trong quan 1y, theo d6 co quan td chuc thi
truong (SGDCK) duoc trao quyén ty chil twong ddi nham phan tng linh hoat véi cac
thay ddi thue tién. Tuy nhién, tinh hi¢u qua cua co ché nay phu thudc 16n vao su tach
bach thé ché gifra vai tro van hanh va vai tro s¢ hiru - diéu van con 1a van dé tai Viét
Nam khi SGDCK van 1 doanh nghiép “dwoc t6 chitc theo mé hinh Cong ty trdch nhiém
hitu han mét thanh vién do Nha nwde nam gitr 100% von diéu 1¢ %3,

Cu thé, vé quyén han, SGDCK Viét Nam cé tham quyén ban hanh quy ché vé
NYCP (sau khi dwoc UBCKNN chép thuan), tiép nhan va xir Iy hd so ding ky niém yét,
chéap thuan hodc tir chdi niém yét, giam sat viéc duy tri dicu kién niém yét va co quyén
tam ngiing hodc dinh chi giao dich chting khoan trong trudng hop can thiét dé dam bao
su on dinh va trat ty thi truong. Nhimg quyén ndy tao co s& phap 1y quan trong dé
SGDCK thyc hién vai trd ngudi truc tiép van hanh thi truong von, thiét lap céc chuan
muc dau vao nham bao dam rang chi cac doanh nghiép dép ing diéu kién tai chinh, quan
tr1 va minh bach méi dugc tham gia san choi cong khai.

Vé nghia vy, SGDCK c¢6 trach nhi¢m t6 chirc hoat dong giao dich chirng khoan mot
cach cong khai, cong bé“mg, trat tuy va hiéu qua; déng thot thuc hién giam sat hoat dong
CBTT cua to chirc niém yét, dam bao sy minh bach va tin ciy trong hé thong thong tin
thi truong. SGDCK con ¢6 trach nhiém bao cdo vi pham cua t6 chic niém yét lén
UBCKNN, dé xuét bién phap khic phuc nham duy tri tinh liém chinh va ky luat thi truong.

Thit hai, quy dinh vé hoat dong ctia SGDCK Viét Nam va cong ty con trong quan
ly NYCP.

Hoat dong ciia SGDCK Viét Nam va cong ty con trong quan 1y NYCP khong
chi don thuan dirng lai & viéc tiép nhan va xir Iy hd so dang ky niém yét ma con bao
trim toan bd qué trinh giam sat, didu phdi va minh bach héa thong tin lién quan dén
DNNY duoc trién khai thong qua mot chudi chirc nang cé tinh lap lai va giam sat
lién tyc, bao gdom:

- Thim dinh va chép thuan niém yét: Hoat dong tham dinh va chép thuan ho so
NYCP 1a budc khai dau va dong vai tro then chét trong toan bd chu trinh quan 1y niém
yét cia SGDCK Viét Nam. Pay chinh 14 “canh cong” dé doanh nghiép chinh thirc budc

253 Xem thém Piéu 1 Quyét dinh s6 37/2020/QD-TTg ngay 23/12/2020 cua Thi tuéng Chinh phi.
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VAo thi truong von cong khai, dong thoi 1a diém xuét phat dé thiét 1ap cac chuan muc
minh bach, trach nhi¢m giai trinh va tuan tha ky luat thi truong. Sau khi tiép nhén ho so
dang ky niém yét tir t6 chic phat hanh, SGDCK s& thuc hién viée kiém tra tinh day du,
hop 1& va murc d6 pht hop cia céc tai liéu trong ho so so véi cac yéu cau dugc quy dinh
tai LCK nam 2019, Nghi dinh 155/2020/ND-CP (dugc sira doi, b sung boi Nghi dinh
245/2025/ND-CP) va Quy ché niém yét ndi bé6 do SGDCK ban hanh. Trudc ddy, hai
SGDCK 1a HOSE va HNX déu c6 thim quyén tiép nhdn, thim dinh va ban hanh quy
ché niém yét riéng tuong ing véi hai hé théng NYCP khéac nhau trén TTCK Viét Nam.
Sy phan tan ndy it nhiéu gy ra kho khin cho doanh nghiép trong viéc lwa chon noi niém
yét, dong thoi 1am gia tang chi phi tuan thu dbi vé6i cac quy dinh thu tuc hanh chinh va
diéu kién phéap 1y dau vao. Chinh vi vay, trén co s& Thong tu 69/2023/TT-BTC va Thong
tu 139/2025/TT-BTC stra d6i, bd sung mot sé diéu cta Thong tu 57/2021/TT-BTC,
nham trién khai dinh huéng tai cau trac toan dién hé thong SGDCK, tir ngay 01/7/2025,
HNX chinh thirc dimng tiép nhan hd so NYCP méi va thuc hién chuyén giao toan bo
chtic ning to chirc, van hanh thi trudng giao dich c¢o phiéu cho HOSE. Theo d6, “Chdm
nhdt dén hét ngay 31/12/2026, SGDCK thanh phé Ho Chi Minh théng nhat té chirc thi
trwong giao dich ¢é phiéu, chimg chi quy va chimg quyén c6 bao dam niém yét, thi
trwong giao dich ¢6 phiéu cia té chirc PKGD theo quy dinh tai LCK va cdc van ban
hwéng dan thi hanh"?**. Theo dinh huéng nay, HOSE s& dam nhan vai trd to chirc, van
hanh thi truong giao dich c6 phiéu va cac loai chimg khoan khac, trong khi HNX chuyén
trach thi truong giao dich trai phiéu, chimg khoan phai sinh va cac loai chirng khoan dic
thi kh&c?5. Budc chuyén d6i nay khong chi giup théng nhat hé thong quy dinh va chuan
hoa diéu kién niém yét ma con hudng dén muc tiéu ting cudng tinh hiéu qua, minh bach
va tap trung hoa trong quy trinh xét duyét NYCP, phu hop voi thong 1€ cua cac TTCK
phat trién trén thé gioi.

- Giam sat duy tri diéu kién niém yét: Néu hoat dong tham dinh va chép thuan niém
yét dugc coi 13 canh cong dé doanh nghiép gia nhép thi trudng vén cong khai thi viéc
giam sat duy tri diéu kién niém yét chinh 13 co ché hau kiém nham dam bao rang cac
tiéu chuan dau vao dé tiép tuc duoc dap tng xuyén sudt vong doi niém yét cia cb phiéu.
Pay 1a mot chie nang hau kiém mang tinh phong ngira, dong vai tro nhu “tam luéi an
toan” giup thi truong loai bo kip thoi nhitng doanh nghiép vi pham chuan muc minh
bach, mat ning lyc tai chinh hoic khéng con dap tng dugc diéu kién niém yét theo quy
dinh. Theo quy dinh tai LCK nam 2019, Nghi dinh 155/2020/NB-CP va cac quy ché noi
bo cia SGDCK, sau khi chap thuan niém yét, SGDCK c6 nghia vu giam sét viéc duy tri
diéu kién niém yét ddi véi t6 chirc phat hanh, bao gdm: (i) von diéu 1& thue gop, (ii) co
ciu c6 dong va ty 1& so hiru ¢6 phan cta c6 dong nho 18, (iii) két qua hoat dong tai chinh

2% Khoan 1 Piéu 1 Thong tw 69/2023/TT-BTC. ‘
25 Mai Phuong (2025), “Moi DNNY c¢6 phi€u déu ndp ho so tai HOSE”, Thanh nién, https://thanhnien.vn/moi-
doanh-nghiep-niem-yet-co-phieu-deu-nop-ho-so-tai-hose-185250705081624964.htm, truy cip ngay 06/9/2025.
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hang ndm, (iv) nang luc quan tri va CBTT, cling nhu (v) muc do tuan thu cac nghia vu
bao cao dinh ky va bit thuong. Viée giam sat duoc tién hanh trén co sd dbi chiéu bao
c4o tai chinh kiém toan, b4o céo QTCT, bao cao CBTT va cac dir li€u giao dich thyc té
ctia DNNY. Thuec tién cho thy, viéc duy tri diéu kién niém yét 1a mot trong nhiing yéu
ciu phép 1y ¢6 ¥ nghia chién lugc dbi véi tinh 6n dinh va minh bach cua thi trudng von.
Tuy nhién, day cling l1a khau thuong xuyén ndy sinh sai pham va phat sinh rti ro cho
NDT. Trong céc trudng hop nay, SGDCK s& tién hanh 4p dung cac bién phéap xir 1y k¥
thuat nhu: Pua ¢ phiéu vao dién canh bao; Pua vao dién kiém soat; Han ché giao dich;
Tam ngung giao dich; Dinh chi giao dich?®.

- Xir Iy huy bo niém yét: Hoat dong hity bo niém yét 1a mot trong nhitng cong cu
quan trong gitip SGDCK duy tri chat luong cua thi truong CPNY va bao vé tinh minh
bach, cong bang cho NDT. Trén phuong dién phap 1y, SGDCK 1a cha thé c6 thAm quyén
ban hanh quyét dinh huy niém yét bat budc va hiy boé niém yét tu nguyén. Cu thé,
SGDCK xem xét hiy bo niém yét bat budc dbi véi cac to chirc khong con dap Gng cac
diéu kién co ban dé tiép tuc niém yét hodc vi pham nghiém trong, kéo dai cac nghia vu

257 va xem xét chap thuan hily niém yét ty

niém yét ma khong c6 bién phap khic phuc
nguyén trén co s DNNY chi dong ndp hd so dé nghi huy bo NYCP?8, Ngoai ra,
SGDCK ciing c6 quyén xem xét cac tinh huéng khac khi doanh nghiép c6 dau hiéu mat
kha ning thanh toan, bi co quan quan 1y xir phat nghiém trong hoic c6 quyét dinh khai
t6 hinh su d6i voi nguoi quan 1y chii chét ma anh huong dén tinh toan ven thong tin. Vé
ban chét, day 1a mot chirc ndng quan trong, thé hién vai tro quan ly, gidm sat cua SGDCK
nhu mot thiét ché bao vé sy lanh manh va ky luat caa thi truong.

- CBTT: Trong hé thdng quan 1y NYCP, hoat dong CBTT ctia SGDCK khong chi
13 mot nghia vu phap 1y ma con 13 tru c6t bao dam tinh minh bach, cong bang va 6n dinh
ctia TTCK. Vi tu cach 1a don vi t6 chirc va van hanh thi truong giao dich ching khoan,
SGDCK déng vai tro ddu mdi trong viéc tiép nhan, xac minh va phd bién cac thong tin
quan trong lién quan dén CPNY va t6 chtic niém yét. Theo quy dinh tai Diéu 46 LCK
nam 2019, SGDCK Viét Nam c6 nghia vu “Bdo dam hoat dong giao dich chirng khodn
trén TTCK duwgc tién hanh cong khai, cong bdng, trdt tw, an toan va hiéu qua”. B6 sung
va cu thé héa nghia vy nay, Piéu 126 LCK nam 2019 quy dinh SGDCK va cong ty con
phai cong bd day dii cac nhom thong tin quan trong, bao gom: (i) Thong tin vé t6 chirc
va hoat dong ctia SGDCK va cong ty con; (ii) Théng tin vé to chirc ¢6 chimng khoan
niém yét, DPKGD; thong tin vé thanh vién cia SGDCK Viét Nam va cong ty con; (iii)
Thong tin vé giao dich chimg khoan; va (iv) Thong tin khac theo quy dinh cia Bo trudng
Bo Tai chinh. Cac nhom thong tin nay tiép tuc duoc quy dinh chi tiét tai cac diéu tur
Diéu 37 dén Diéu 39 Thoéng tu 96/2020/TT-BTC. Trén thuc té, SGDCK CBTT dinh ky
va bat thuong vé: danh sach CTNY, quyét dinh chép thuan, canh bao, kiém soat, dinh

256 Xem thém: HOSE, “Danh sach chiing khoan theo ddi dac biét”, https://www.hsx.vn/vi/theo-doi-dac-biet.
257 Xem thém: Diéu 120 Nghi dinh 155/2020/ND-CP va Diéu 45 Quyét dinh 22/2025/QD-HDTV.
258 Xem thém: Picu 121 Nghi dinh 155/2020/ND-CP va biéu 46 Quyét dinh 22/2025/Qb-HDPTV.
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chi giao dich, hity niém yét va cac bién dong lién quan dén c6 phiéu hoic té chirc phat
hanh. Céc théng tin nay dugc cong bd chinh thic trén cong théng tin dién tir cua
SGDCK, dam bao cong khai, dé truy cap va dung thoi gian quy dinh. Viéc CBTT khong
chi mang tinh chit bao cdo ma con déng vai trd giai trinh va dinh huéng hanh vi thi
truong, dic biét trong cac giai doan thi trudng c6 bién dong tim 1y 16n. Nhu vay, CBTT
khong don thuan chi 14 nhiém vu k¥ thuat cia SGDCK ma chinh 1a mot cach thurc diéu
tiét “meém” ddi véi thi truong. Nang cao chét luong, tde do va do tin cay trong hoat dong
CBTT cua SGDCK khong chi nham béo vé NDT ma con 1a diéu kién can thiét d& TTCK
Viét Nam tiém cén céc tiéu chuin quéc té, dap ing mot cach thuc chét, déng bd cac tiéu
chi cua thi truong méi nbi.

Xét vé cAu trac, md hinh giam sat TTCK Viét Nam hién nay duoc thiét ké theo
hudng hai cip giam sat, twong déng voéi nhiéu TTCK phat trién trén thé gidi. Theo do,
UBCKNN thyc hién chirc ning giam sat nha nude doi véi toan bo thi trudng, trong khi
SGDCK Viét Nam duogc giao thuc hién gidm sat hoat dong niém yét va giao dich & tuyén
dau. Tuy nhién, diém khac biét cdt 15i gitta Viét Nam va cac mo hinh tiéu biéu quéc té
khong nam & s6 luong cap giam sat ma nam & ban chat phap 1y va cach thirc van hanh
clia cap giam sat do SGDCK thuc hién. Tai cac TTCK phat trién nhu Hoa Ky, Singapore
hay Han Qudc, hoat dong giam sat cia SGDCK duoc xdy dung trén nén tang tu quan
thi truong (self-regulation hodc frontline regulation). O Hoa Ky, cac SGDCK qudc gia
nhu NYSE, NASDAQ ciing véi FINRA dugc thira nhan 13 t6 chiic ty quan (Self-Regulatory
Organizations - SROs), thuc hién chirc ning giam sat niém yét, giao dich va ky luat thanh
vién dudi sy giam sat ciia SEC. SEC khong tryuc tiép xir Iy timg hd so niém yét ma giir vai
tro phé chuén quy tic ctia SRO va can thiép khi xuét hién rui ro hé théng hodc vi pham
nghiém trong?®®. Tuong tu, tai Singapore, MAS duy tri vai trd co quan quan Iy theo luat
dinh, trong khi SGX RegCo dugc xac dinh rd 1a chu thé giam sat tuyén dau, chiu trach
nhiém truc tiép vé giam sat niém yét, CBTT va duy tri trat tu thi trudng, véi mic do tu cha
cao vé nghiép vu?®. G Han Qudc, Korea Exchange (KRX) va hiép hoi nganh KOFIA thuc
hién chtrc nang ty quan, trong khi FSC/FSS giam sat & cap do hé thong?!.

Tai Viét Nam, mic du SGDCK Viét Nam duogc giao nhiéu thAim quyén tuong tu
vé mat hinh thtrc, song ban chat vin mang ning tinh hanh chinh. Diéu nay c6 thé xut
phat tir nguon gdc tham quyén ciia SGDCK khong dén tir quyén tu quan cua thi trudng
ma cha yéu tir co ché ty quyén hanh chinh cia UBCKNN. Cac quy ché niém yét, quy
trinh giam sat, thdm chi cac bién phap xu Iy k§ thuat déu phai chiu sy phé duyét hoic
can thiép thudng xuyén cua co quan quan Iy nha nude. Diéu ndy lam mo di ranh gidi

29 Securities and Exchange Commission (2023), Self-Regulatory Organizations (SROs) and SEC Oversight,
https://www.sec.gov/rules-regulations/self-requlatory-organization-rulemaking, truy cap ngay 10/01/2026.

260 Monetary Authority of Singapore & Singapore Exchange (2019), Trade Surveillance Practice Guide, p.3,
https://www.mas.gov.sg/-/media/ MAS/News-and-Publications/Monographs-and-Information-Papers/MAS-
SGX-Trade-Surveillance-Practice-Guide.pdf, truy cap ngay 10/01/2026.

261 International Monetary Fund (2014), Republic of Korea: Financial Sector Assessment Program — Detailed
Assessment of IOSCO Objectives and Principles, p.36,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14309.pdf, truy cip ngay 10/01/2026.
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giita giam sat thi truong va quan 1y nha nudc, ddn dén hién tuong chong lan tham quyén
va lam suy gidm vai tro cia SGDCK. Bén canh d6, mac d6 doc 1ap cua SGDCK Viét
Nam ciing con tuong ddi han ché do duge t6 chirc dudi mo hinh doanh nghiép 100%
vbn nha nudc, chiu sy chi phdi ddng ké vé t6 chirc, nhan su va tai chinh. So voi cac SRO
quéc té von duoc thiét ké nhu thiét ché tu quan doc lap hoac ban doc lap, cod thé théy
SGDCK Viét Nam kho phat huy day du chirc ning diéu tiét da trén ky lut thi truong.

Ttr su so sanh trén, c6 thé thiy rang moé hinh diéu tiét, quan ly, giam sat TTCK
Viét Nam hién nay van dang trong qua trinh dinh hinh, v&i su dan xen gitra cac yéu t6
ctia m6 hinh quan Iy hanh chinh truyén thdng va cac dic trung cta co ché giam sat dua
trén thi trudng, song chua duoc phan dinh mot cach that su rach roi. Bé ning cao hon
nita hiéu qua cua mo hinh ban ty quan nay, Viét Nam can tiép tuc cai thién nang luc van
hanh doc 1ap ctia SGDCK, thiét 1ap co ché giam sat c6 phan bién va ting cuong tng
dung cong nghé trong giam sat va phan tich di liéu lién quan dén t6 chirc niém yét. Pay
cling 14 tién dé quan trong nham nang cao tinh minh bach, hiéu luc thyc thi phap luat va
kha nang hoi nhap cua TTCK Viét Nam.
2.6.3. Vé hoat dpng xir Iy vi pham, gidi quyét tranh chdp va boi thuwong thiét hai trong
hoat dong niém yét cé phiéu

Theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 132 LCK nam 2019, t6 chirc, ca nhan c6 hanh vi
vi pham quy dinh cta Luat nay va quy dinh khac ctia phap luat c6 lién quan dén hoat
dong chung khoan va TTCK thi tuy theo tinh chat, muc do vi pham ma bi xtr phat hanh
chinh hodc bi truy ctru trach nhiém hinh su; néu gay thiét hai thi phai bdi thuong theo
quy dinh ctia phap luat. Cu thé la:
2.6.3.1. Xir phat vi pham hanh chinh vé niém yét c6 phiéu

Hién nay, viéc xir phat vi pham hanh chinh d4i v6i cac ca nhan, t6 chtc c6 hanh
vi vi pham phap luat lién quan dén hoat dong chimg khoan va TTCK dugc thuc hién
theo quy dinh ctia LCK nam 2019 va phép luat vé xtr Iy vi pham hanh chinh, dong thoi,
duoc cu thé hoa trong Nghi dinh 156/2020/ND-CP, Nghi dinh 128/2021/ND-CP va Nghi
dinh 306/2025/ND-CP.

Theo quy dinh tai khoan 3 Piéu 132 LCK nam 2019: “Mitc phat tién toi da trong
xit phat vi pham hanh chinh d6i véi hanh vi vi pham quy dinh tai khodn 2 va khodn 3
Piéu 12 ciia Ludt nay la 10 lan khodn thu trdi phép ludt ¢é dwoc tir hanh vi vi pham.
Truong hop khong co khoan thu trai phap ludt hoac mucc phat tinh theo khoan thu trdi
phap ludt thap hon mirc phat tién téi da quy dinh tai khodn 4 Piéu nay thi dp dung mikc
phat tién téi da quy dinh tai khodn 4 Piéu nay”. Theo khoan 4 Piéu 132 LCK niam 2019:
“Mikc phat tién t6i da trong xir phat vi pham hanh chinh doi véi cdc hanh vi vi pham
khdc trong linh vuee chirng khodn la 03 ty dong”.

Quy dinh cta Diéu 132 LCK nam 2019 con dugc cu thé héa tai Diéu 5 Nghi dinh
156/2020/ND-CP (duoc sira doi, bo sung boi khoan 4 Piéu 1 Nghi dinh 128/2021/NP-
CP va khoan 3 Piéu 1 Nghi dinh 306/2025/ND-CP). Theo do, hanh vi dugc quy dinh tai
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khodn 2 va khoan 3 Piéu 12 LCK nam 2019 1an lugt twong (mg véi quy dinh tai khoan
1 Diéu 35 va khoan 1 DPidu 36 Nghi dinh 128/2021/ND-CP, c6 muc phat tién ti da véi
13 10 1an khoan thu trai phap luat dbi véi to chire va 05 1an khoan thu trai phap luat d6i
v6i ca nhan®? Trong trudng hop khong c6 khoan thu trai phap luat hodc murc phat tinh
theo khoan thu trai phap luat thap hon so véi ngudng quy dinh, phap luat quy dinh mtrc
phat tién t6i da trong xtr phat vi pham hanh chinh d6i véi cac hanh vi vi pham khéc trong
linh vuc chimg khoan 1a 3.000.000.000 dong ddi voi t chire va 1.500.000.000 dong dbi
v6i ¢4 nhan. Quy dinh nay cho thdy nha lam lut Viét Nam d4 tiép can co ché xtr phat
theo hudng “tudc bo loi ich bat chinh” két hop véi mic phat ¢d dinh, vira bao dam tinh
ran de, vira ngan ngura kha nang vi pham dugc hgp thitc héa nhu mot “chi phi kinh
doanh” - tinh trang xay ra khi mitc xir phat hanh chinh c6 dinh qué thap so véi loi ich
bat hop phap ma hanh vi vi pham mang lai, hanh vi vi pham khéng con bj coi 14 rii ro
phap 1y ma tré thanh mot chi phi c6 thé du doan va chip nhan trong hoat dong kinh
doanh. Piéu nay c6 thé dan dén lya chon “hop thitc héa” vi pham: doanh nghiép chu
dong vi pham, truc loi ttr hanh vi trai luat roi sin sang ndp phat nhu mot khoan chi phi
binh thudng ma khéng thuc sy thay d6i hanh vi dé tuan thu phép luat. Chinh vi vay,
phap luat hién hanh da dit ra co ché dic biét: d6i voi mot s6 hanh vi nghiém trong, mirc
phat ti da khoéng dirng lai & mot con s6 ¢6 dinh ma duoc tinh gép nhiéu 1an loi nhuan
bat hop phéap thu duoc. Noi cach khac, quy dinh “10 lan khoan thu trai phap luat” dam
bao réng chi phi bi xtr phat luén cao hon lgi ich ma vi pham c6 thé mang lai, tir do triét
tiéu dong co kinh té dé coi vi pham nhu mot phuong thirc kinh doanh hop phap.

Trén thuc té, viéc ap dung muc phat t61 da nay da tirng dugc ghi nhan & mot )
truong hop dién hinh. Chang han, ngay 20/5/2022, UBCKNN di ban hanh quyét dinh
xtr phat CTCP Hoang Anh Gia Lai (mi chimg khoan HAG) sé tién 3 ty dong va dinh
chi giao dich 5 thang vi vi pham nghia vu bao céo du kién giao dich chiing khoan?® -
murc phat t6i da duogc 4p dung theo quy dinh ctia LCK ndm 2019. Déi véi ca nhan, ngay
21/3/2025 UBCKNN di ban hanh Quyét dinh xir phat vi pham hanh chinh dbi v6i hai
c4 nhan tai TP. HO6 Chi Minh: ba Nguyén Thi Phuong Thao va 6ng Phan Thanh Tam;
theo d6 mdi ca nhan bi xir phat 1,5 ty déng theo quy dinh tai: khoan 3, Piéu 5, khoan 1
Piéu 36 Nghi dinh sd 156/2020/ND-CP dugc sira d6i, bo sung tai khoan 4, khoan 30
Diéu 1 Nghi dinh s6 128/2021/NB-CP do c6 hanh vi “thao ting TTCK?%4. Py 1a nhiing
vu viéc cho thay tinh nghiém khéc cta ché tai hanh chinh, dong thoi gui di thong diép

262 Bigu 35 Nghi dinh 156/2020/ND-CP quy dinh vé hanh vi Vi pham st dung thong tin ndi bo dé mua, ban chimg
khoén, Piéu 36 Nghi dinh 156/2020/ND-CP quy dinh vé hanh vi Vi pham thao ting TTCK.

263 Kinh té Sai Gon Online (2022), “UBCKNN dd ban hanh quyét dinh xir phat CTCP Hoang Anh Gia Lai (HAGL)
6 tién 3 1y dong va dinh chi giao dich 5 thang vi vi pham nghia vu bdo cdo dw kién giao dich chitng khodn”,
https://thesaigontimes.vn/hoang-anh-gia-lai-bi-phat-3-ti-dong-dinh-chi-giao-dich-chung-khoan-5-thang/, truy cép
ngay 07/9/2025.

264 Pai biéu nhan dan (2025), “TP. HS Chi Minh: Thao ting TTCK, 2 ngudi bi xir phat 3 ty dong”,
https://daibieunhandan.vn/tp-ho-chi-minh-thao-tung-thi-truong-chung-khoan-2-nguoi-bi-xu-phat-3-ty-dong-
10362591.html, truy cap ngay 07/9/2025.
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manh mé vé yéu cau tuan tha nghia vy minh bach thong tin trén TTCK.

Tuy nhién, can lwu ¥ rang trong bdi canh TTCK Viét Nam ngdy cang phat trién vé
quy md von héa va su tham gia cia nhiéu tap doan 16n, muc phat toi da noi trén c6 thé
dan mét di sirc ran de d6i v6i nhitng doanh nghiép c6 quy mé hang chyc nghin ty dong.
Thuec té, nhidu chuyén gia di chi ra ring mirc phat hanh chinh hién nay van con thap so
v6i loi ich tiém 4n ma mot s6 hanh vi vi pham c6 thé mang lai, ddc biét 1 cac hanh vi
thao tang thi trudng hodc che gidu thong tin quan trong. Do do, bén canh viéc ap dung
co ché nhan vé6i khoan thu trai phap luat, phap luat Viét Nam can tiép tuc xem xét ning
murc Xt phat, ddng thoi bo sung cac bién phap xtr phat bd sung phi tién té nhu dinh chi
hoat dong, tudc quyén quan 1y hoic han ché quyén biéu quyét d6i vé6i lanh dao doanh
nghiép vi pham. Nhitng bién phap nay khong chi bao ddm tinh nghi€ém minh cua phap
luat ma con tiém can hon véi thong 1& quéc té.

Vé cac hinh thirc xtr phat vi pham hanh chinh va bién phap khic phuc hau qua,
biéu 4 Nghi dinh 156/2020/ND-CP xtr phat vi pham hanh chinh linh vgc chiing khoan
va TTCK (duoc sira doi, bo sung béi Nghi dinh 128/2021/NB-CP va Nghi dinh
306/2025/ND-CP) quy dinh nhu sau: (1) Hinh thirc xir phat chinh bao gdm: a) Canh c4o;
b) Phat tién; c¢) Dinh chi hoat dong giao dich chiing khoan c6 thoi han tir 01 thang dén
12 thang; d) Tudc quyén st dung gidy ching nhan ding ky hoat dong van phong dai
dién, chiing chi hanh nghé chimg khoan c6 thoi han tir 01 thang dén 24 thang; (2) Hinh
thirc xir phat bo sung dugc quy dinh tai khoan 2 Diéu 4 Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP;
(3) Bién phéap khic phuc hau qua duoc quy dinh tai khoan 3 Piéu 4 Nghi dinh s6
156/2020/ND-CP.

Téng thé, Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP (duoc sira d6i, bd sung bai Nghi dinh sd
128/2021/ND-CP va Nghi dinh 306/2025/ND-CP) da thiét 1ap mot hé thong quy dinh
chi tiét vé& cac hanh vi vi pham hanh chinh trong linh vuee NYCP, qua d6 tao co so phap
1y quan trong nham bao dam tinh minh bach, cong bang va trat tu cia TTCK. Céc quy
dinh nay bao gom:

Mot Ia, hanh vi vi pham quy dinh vé niém yét chting khoén, bao gém truong hop
t6 chirc phat hanh khong dap ung du diéu kién nhung van thyc hién niém yét hodc cd
tinh cung cép thong tin sai 1éch, khéng ddy du trong hd so niém yét?®®. Pay 1a nhom
hanh vi truc tiép tac dong dén tinh lanh manh cua thi truong, béi néu khong duoc kiém
soat chit ché sé tao ra nguy co niém yét nhitng doanh nghiép yéu kém, che gidu rui ro,
gay t6n hai dén loi ich cia NDT.

Hai 13, hanh vi vi pham quy dinh vé nghia vu ciia to chirc niém yét - 1a mot trong
nhiing trong tdm diéu chinh v&i nhiéu hanh vi vi pham duoc phan loai rd rang, bao gom
(1) Vi pham quy dinh vé ding ky chtng khoan (Piéu 37 Nghi dinh 156/2020/ND-CP);
(2) Vi pham quy dinh v& quan tri CTDC (Piéu 15 va DPiéu 15a Nghi dinh 156/2020/ND-
CP); (3) Vi pham quy dinh vé CBTT va béo cdo (Piéu 42, 43 Nghi dinh 156/2020/ND-

265 Xem thém: Didu 18 ctia Nghi dinh 156/2020/ND-CP.
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CP); (4) Vi pham quy dinh vé kiém toan CTPC, t6 chirc niém yét (Diéu 44 Nghi dinh
156/2020/ND-CP). Trén thuc té, cac vi pham lién quan dén CBTT va b4o cdo 13 nhém
hanh vi phd bién nhat, bao gdm viéc CBTT sai léch, khong day di, cham tré hodc khong
thyc hién nghia vu bao cdo theo quy dinh. R0 rang, khi nhin nhan CBTT la nén tang dé
bao dam sy minh bach va giam thiéu bat can ximg thong tin, nhitng vi pham nay c6 thé
dan dén hau qua nghiém trong nhu thao tung gia c6 phiéu, gy thiét hai cho NDT, dic
biét 1a NDT nho lé.

Ba 13, cac hanh vi can tro hoat dong thanh tra, kiém tra, hodc khong chap hanh yéu
ciu cung cap thong tin cla co quan quan 1y, duoc quy dinh tai Piéu 46 Nghi dinh sd
156/2020/ND-CP. Nhitng hanh vi ndy khéng chi vi pham nguyén tic hop tac va tuin
thu phap luat ma con gy kho khan cho cong tac giam sat, [am gidm hi€u qua quan ly
nha nudce trong linh vuc chung khoan.

Bén la, quy dinh ché tai di v6i cac vi pham trong hoat dong quan 1y niém yét caa
SGDCK theo Piéu 21 cta Nghi dinh 156/2020/ND-CP nham bao dam rang ngay ca cac
thiét ché to chuc thi truong cling phai tuan tha chuan muc minh bach va trach nhiém
giai trinh. Hanh vi vi pham ciia SGDCK va cong ty con theo quy dinh nay bao gdm:
khong xtr 1y nhimg truong hop t6 chirc niém yét khong duy tri ddy du diéu kién niém
yét theo quy dinh (phat tién tir 200.000.000 dong dén 300.000.000 dong) va chap thuén,
thay d6i hodc hity bé niém yét, PKGD khong dung quy dinh (phat tién 300.000.000
dong dén 400.000.000 dong).

Vé tham quyén xir phat vi pham hanh chinh va thim quyén 1ap bién ban vi pham
hanh chinh: LCK niam 2019 va Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP (duoc stra doi, bd sung
bdi Nghi dinh 128/2021/ND-CP va Nghi dinh 306/2025/ND-CP) da xac 1ap rd rang
nhim bao dam co ché thyc thi nghiém minh, dong b va hiéu qua ddi v6i cac hanh vi vi
pham. Theo khoan 6 Piéu 132 LCK nam 2019, Cha tich UBCKNN, Chanh Thanh tra
va Trudng doan thanh tra chuyén nganh chiing khoan duoc trao tham quyén xir phat vi
pham hanh chinh. Quy dinh nay thé hién su phan cip tham quyén hop 1y, gan trach
nhiém xtr phat truc tiép v6i nhitng nguoi ding dau co quan quan Iy va giam sat, qua do
tao diéu kién cho viéc xur 1y nhanh chéong, kip thoi va han ché tinh trang né tranh trach
nhiém. Pong thoi, Piéu 47, 48 Nghi dinh 156/2020/ND-CP da cy thé hoa tham quyén
nay, xac dinh rd gidi han muic phat va loai hinh xtr phat ma tirng chtrc danh co6 thé ap
dung. Co ché phan dinh nay khong chi gop phan bao dam tinh minh bach trong hoat
dong quan ly ma con nang cao trach nhi¢ém gidi trinh ctia co quan thuc thi. Viéc trao
quyén xtr phat cho Chu tich UBCKNN thé hién tinh tap trung quyén luc can thiét trong
viéc xur 1y cac vi pham nghiém trong, trong khi d6, thim quyén ctia Chanh Thanh tra va
Trudng doan thanh tra chuyén nganh tao ra co ché phan quyén hop 1y, ting cudng ning
luc phat hién va xir Iy vi pham ngay tir giai doan thanh tra, kiém tra.

C6 thé thay rang, sy két hop giira quy dinh tai LCK nam 2019 va huéng dan chi
tiét tai Nghi dinh 156/2020/ND-CP, Nghi dinh 128/2021/NB-CP, Nghi dinh
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306/2025/ND-CP d thiét 1ap mot khuon kho phap 1y twong ddi chit ché cho viée xac
dinh thAm quyén xt phat vi pham hanh chinh trong linh vic chimg khoan. Pay 1a co s¢
quan trong dé bao dam cac hanh vi vi pham duoc xur 1y kip thoi, dang tham quyén, gop
phan duy tri ky luat thi truong, ciing ¢b niém tin ciia NDT va tang cuong hiéu qua quan
Iy nha nuéc ddi véi TTCK Viét Nam.

2.6.3.2. Truy citu trdch nhiém hinh sy doi véi hanh vi vi pham phép ludt vé niém yét cé phiéu

Khac véi co ché xtr phat hanh chinh mang tinh rin de, phong ngtra, phap luat hinh
su dong vai tro 1a hau qua phap 1y bat loi nhat ma Nha nudc sir dung dé xir 1y nhiing
hanh vi xam hai nghi€m trong t&1 tinh toan ven, minh bach va trat ty cia TTCK. Vé co
ché ndi tuyén gita xir phat hanh chinh va té tung hinh sy, khoan 1 Diéu 7 Nghi dinh
156/2020/ND-CP (dugc sira d6i, bo sung bai Nghi dinh 128/2021/ND-CP va Nghi dinh
306/2025/ND-CP) quy dinh nhu sau: “Trong qua trinh xem xét, xu Iy hanh vi vi pham
quy dinh tai khoan 6 va khoan 7 Diéu 8: khodn 6 Piéu 8a; khodn 2 va khodn 3 Diéu 9;
khodn 3 Piéu 11; khodn 3 va khodn 4 Diéu 12; khodn 8 Diéu 13; khodn 4 va khodn 5
Diéu 18; khodn 4 Diéu 19; khodn 6 Diéu 24, khodn 3 Diéu 28; khodn 4 Diéu 31, khodn
4 Diéu 34, khoan 1 Diéu 35; khodn 1 Diéu 36, khoan 3 Diéu 38; khodn 7 Diéu 42; diém
¢ khodan 7 Diéu 45 Nghi dinh nay, néu xét thdy hanh vi vi pham co ddu hiéu tdi pham thi
nguoi ¢é tham quyén dang gidi quyét vu viéc phai chuyén hé so lién quan dén hanh vi
c6 dau hiéu t6i pham cho co quan c6 tham quyén tién hanh t6 tung hinh sw theo quy
dinh tai cdc khoan 1, 2 va 4 Piéu 62 Ludt Xir ly vi pham hanh chinh. Truong hop hanh
vi vi pham co déu hiéu toi pham nhung khong bi truy cuu trach nhiém hinh suw thi bi xu
phat vi pham hanh chinh theo quy dinh tai Nghi dinh nay”. Co ché nay bao dam rang
nhirng vi pham co6 dau hiéu toi pham khong dung & phat hanh chinh ma duoc kip thoi
chuyén hoa sang trach nhiém hinh sy dé diéu tra, truy t6 va xét xir, qua d6 duy tri ky
luat thi truong & mac dd cao nhét.

Khung trach nhiém hinh su ap dung d6i v6i cac hanh vi lién quan dén hoat dong
NYCP duogc quy dinh trong B luat Hinh sy 2015 (sua ddi, bd sung 2017), trong tam &
bén toi danh: (i) Toi ¢6 y CBTT sai léch hodc che gidu thong tin trong hoat dong ching
khoan (Piéu 209); (ii) Toi st dung thong tin ndi bd dé mua ban chirng khoan (Piéu 210);
(iii) Ti thao tang TTCK (DPiéu 211); (iv) T6i 1am gia tai liéu trong hd so chao ban, niém
yét chirng khoan (Piéu 212). Cac quy pham nay duoc thiét ké theo hudng ciu thanh vat
chét ¢6 ngudng hau quéd/loi bét chinh, kém cac bién phéap phat tién, phat tu, cAm dam
nhiém chtrc v/hanh nghé, phan anh quan diém 1ap phap 13 tude bo loi ich bat chinh, dong
thoi di kém 13 tude tur cach chu thé dé ngan tai pham co hé thong.

Thuec tién nhitng nam gan day cho thay co ché chuyén ho so hinh su va truy ctru
trach nhiém theo cac Diéu 209 dén Diéu 212 Bo luat Hinh sy ndm 2015 da duoc van
dung quyét liét, dién hinh 13 vu 4n Trinh Vin Quyét va d@)ng pham vé t9i thao tung
TTCK: tir khai t6 bi can (29/3/2022) va mo rong diéu tra voi nhiéu dong pham, dén dé
nghi truy t6 hang loat bi can trong nim 2024 va phan quyét so tham nam 2024 véi mirc
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266 Vy 4n ching minh rang véi hanh vi

an ti cung nghia vu khic phuc hiu qua rat 16n
c6 dau hiéu t0i pham, hé thdng khong dimg & ché tai hanh chinh ma chuyén sang trach
nhiém hinh sy, qua d6 gui tin hi€u ran de manh mé ddi v6i moi chu thé tham gia thi
truong. Bén canh d6, mot vu an dang chu y khéc 1a vu thao ting thi truong tai Louis
Holdings. Theo két qua diéu tra, 6ng P Thanh Nhan (cyu Chi tich HDQT Louis
Holdings) cung 6ng D& Dtrc Nam va cac ddng pham di sir dung “hé sinh thai doanh
nghiép” dé thao tang gia cd phiéu, trong d6 cu thé 1a mua ban khéng cac mi ching
khoan nhu TGG nham tao cung ciu gia, ddy gia 1én cao rdi ban ra dé thu loi bat chinh
1én téi hang trim ty d6ng?®’. Vu viéc nay khong chi phoi bay thu doan thao tang tinh vi
va quy mé c6 td chirc ma con cho thiy co ché phap luat hinh si dd dwoc 4p dung nhim
xt 1y hanh vi nguy hiém dén trat tu thi trudng va quyén loi NDT. Ngoai ra, cling con
nhiéu vu 4n thao ting ching khoan nghiém trong khac gy nhiéu ton that dang ké cho
thi trudng va NDT di bi phat hién va xt Iy nhu: vu an thao ting cd phiéu KSA véi cac
bi cao Pham Thi Hinh, Nguyén Hong Ngoc, Nguyén Tuin Anh va Nguyén Trong Hung;
vu an thao ting gia chting khoan lién quan dén ma c6 phiéu CDO ciia CTCP Tu van
Thiét ké va Phat trién d6 thi; vu thao ting cb phiéu cua 6ng Nguyén Vin Nam - Nguyén
Giam doc CTCP ASA...%6¢

C6 thé thay, cac quy dinh vé trach nhiém hinh sy d6i voi nhitng hanh vi vi pham
trong hoat dong NYCP khong chi dirng lai & viéc xtr Iy hanh vi cu thé ma con phan anh
quan diém nhat quan cia Nha nudc trong viée coi tinh minh bach va liém chinh cia
TTCK la diéu kién tién quyét dé bao vé NDT va duy tri niém tin thi truong. Viéc dit ra
co ché chuyén tuyén tir xtr phat hanh chinh sang t6 tung hinh sy da khic phuc triét dé
tinh trang doanh nghiép sin sang chap nhan bi xt phat vi pham hanh chinh va bao dam
rang cac hanh vi ¢6 tinh chat toi pham déu phai dugc xr 1y bang cong cu phap luat hinh
su. Trén thuc té, nhiing vy an tiéu biéu nhu vu Trinh Vin Quyét, Louis Holdings hay
cac vu thao ting c6 phiéu KSA, CDO, ASA cho thdy phéap luat da duoc &p dung mot
cach nghiém minh, qua d6 gop phan 1ap lai ky cuong, ting cuong tinh rin de va ngin
ngura tai pham.

Tuy nhién, cling can thang than nhin nhan rang mac du hé théng phap luat hién
hanh dd quy dinh khé chi tiét va day du, song viéc thuc thi trén thuc té van con nhiing
thach thtrc nhit dinh, chang han nhu kho khin trong viée thu thap ching ctr dé xac dinh
yéu td “thu loi bat chinh” hodc “thiét hai nghiém trong”, hay su phtrc tap cta cac thu
doan thao tang duoc che gidu dudi nhiéu hinh thic giao dich phéi sinh, tai khoan lién

26 Bp Cong an (2022), “Tiép tuc thong tin vé két qua dieu tra vu dn “Thao ting TTCK”,
https://bocongan.gov.vn/bai-viet/tiep-tuc-thong-tin-ve-ket-qua-dieu-tra-vu-an-thao-tung-thi-truong-chung-
khoan-d22-t31422, truy cap ngay 07/9/2025.

267 Pinh Chién, Thai Duong (2024), “Tir cic vu thao ting TTCK: Kién nghi hoan thién phép luat diéu chinh giao
dich chimng khoan truc tuyén”, Tap chi dién tur Phdp Iy, https://phaply.net.vn/tu-cac-vu-thao-tung-thi-truong-
chung-khoan-kien-nghi-hoan-thien-phap-luat-de-chu-dong-phong-ngua-toi-pham-a257107.html, truy cép ngay
07/9/2025.

268 Pinetree Securities (2022), “5 Vu thao tung TTCK dinh dam tai Viét Nam ”, https://pinetree.vn/post/20221102/5-
vu-thao-tung-thi-truong-chung-khoan-dinh-dam-tai-viet-nam/, truy cap ngay 07/9/2025.
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két. Do d0, bén canh viéc ap dung nghiém khic cac quy dinh hién c6, can tiép tuc hoan
thién khuon khé phap 1y theo hudng ting cuong cong cu diéu tra chuyén siu, ning cao
nang luc giam sat cong nghé cao cia co quan quan 1y, dong thoi ddy manh hop tac quéc
té nham ddi phé véi cac hanh vi vi pham xuyén bién gidi.

Nhin lai vu 4n Trinh Vin Quyét va Céng ty CP X4y dung FLC Faros, nhitng han
ché trong co ché quan 1y NYCP sau khi doanh nghiép da duoc chap thuan giao dich trén
thi truong tap trung da boc 16 mot cach rd nét. Sau khi cd phiéu ROS duoc niém yét tai
HOSE, Faros tiép tuc thuc hién thém nhiéu dot tang von, nang von diéu 18 1én hon 5.675
ty dong, trong khi ty 18 von gop khdng van chiém hon mot nira tong von diéu 18. Céac
dot ting v6n nay duoc thuc hién thong qua hinh thirc phat hanh ¢b phiéu tra cb tic, vé
mit tha tuc 14 hop phap, nhung trén thuc té da lam gia ting quy mé c6 phiéu hinh thanh
tir von khong c6 that. Trong giai doan hiu niém yét, co phiéu ROS dugc giao dich véi
thanh khoan 16n va trd thanh ddi tuong cua cac giao dich ban ra quy mé rét 16n tir nhém
¢ dong chi phdi. Theo ban an?%°, hon 391 triéu c¢6 phiéu ROS da duoc ban ra cho hang
chuc nghin NPT, gitip nhém bi céo thu lgi bat chinh hon 700 ty dong tir TTCK. Tuy
nhién, trong sudt thoi gian dai ndy, cac co ché giam sét giao dich chi phat huy hiéu qua
& mirc 6 han ché, chu yéu dua trén nghia vu ty CBTT va giam sat mang tinh hau kiém.
Chi dén khi hanh vi vi pham bi phat hién trong qua trinh diéu tra hinh sy, cac bién phap
quan Iy niém yét manh nhu hily niém yét bat budc méi duoc ap dung. Piéu nay cho thiy
quan 1y niém yét hién nay thién vé xtr Iy hau qua hon la phong ngira rii ro, trong khi céc
cong cu can thiép sém ciia co quan quan 1y va SGDCK chua di hiéu luc dé ngan chin
kip thoi cac hanh vi gian dbi ¢ to chirc, dic biét khi xuat phat tir nhom c6 dong ndi bo.

Tir d6, c6 thé thdy rang co ché quan Iy NYCP hién nay van chua theo kip yéu cu
giam sét lién tuc va chu dong ddi véi DNNY, nhét 1a trong bdi canh giao dich phuc tap
va quy mo 16n. Vige cac bién phap quan 1y chi dugc ap dung manh mé sau khi sai pham
d3 gay ra hau qua nghiém trong cho thi trudng cho thay can thiét phai hoan thién phap
luat theo hudng ting cuong giam sat cha dong, can thiép sém va gin trach nhiém quan
Iy niém yét vi muc tiéu phong ngira rui ro thay vi chi xtr 1y khi vi pham da trd nén rd
rang va khong thé kiém soat.
2.6.3.3. Gidi quyét tranh chdp va béi thuong thiét hai trong hoat dong niém yét cé phiéu

Diéu 133 LCK nam 2019 quy dinh 13 co ché giai quyét tranh chip va boi thuong
thiét hai trong hoat dong ching khoan va TTCK. Theo d6, trudng hop quyén va loi ich
hop phép cta td chirc, ca nhan bi xdm pham thi c6 thé duoc bao vé thong qua hai phuong
thire: (i) Thuong lugng, hoa giai; (i) Yéu cau Trong tai hodc Toa 4n Viét Nam giai
quyét. Dong thoi, chu thé xam pham quyén, loi ich hop phép cua t6 chirc, ca nhan trong
hoat dong vé ching khoan va TTCK ma gy thiét hai thi phai boi thuong, thyc hién cac
trach nhi¢ém dan sy khac theo thoa thuan, theo quy dinh ctia B ludt Dan sy va quy dinh
khac cua phap luat c6 lién quan. Nhu vay, phap luat ching khoan Viét Nam hién nay

269 Toa 4n nhan dan cip cao tai Ha Noi (2025), T1dd, Tr. 31, 41-43, 111, 119, 140, 142.
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khong thiét 1ap mot co ché giai quyét tranh chip riéng biét cho hoat dong NYCP ma
thay vao d6, din chiéu va ap dung co ché giai quyét tranh chip, boi thudng thiét hai theo
quy dinh chung cua B¢ luat Dan sy nam 2015, B9 luat T tung Dan sy nam 2015 va cac
vin ban phép luat c6 lién quan. Cach tiép can nay nham bao dam tinh théng nhat cua hé
théng phap luat, tranh tinh trang chong chéo, tring 1ap trong diéu chinh. Vu an Trinh
Van Quyét 1a mét vi du dién hinh cho viéc van dung Piéu 133 LCK nam 2019 trong
thue té. Toa an xac dinh c6 25.853 NPT mua cb phiéu ROS trong dot dau 1a b hai va
hon 63.000 NDT khéc duoc xac dinh 14 “nguoi ¢ quyén loi, nghia vu lién quan”. Sau
qua trinh xtr 1y, tda tuyén budc bi cao bdi thudng 7.215 dong cho mdi ¢6 phiéu ROS da
mua v6i hanh vi nang khéng vén diéu 18 va 1am gia hd so niém yét. Véi nhirg ngudi bi
coi 1 “nguoi c¢6 quyén loi, nghia vy lién quan” (khéng phai mua c6 phiéu truc tiép tir
dot dau), mirc boi thudng 1a 5.466 dong trén mdi c¢o phiéu ROS?°. Nhitng phan quyét
nay thé hién rd co ché phap 1y cua Pidu 133 LCK nim 2019 vé viéc bao vé quyén loi
nguoi tham gia thi truong: Toa an khong chi xur 1y trach nhiém hinh sy ma con 4p dung
trach nhiém dan su thong qua co ché boi thudng cu thé.

Tuy nhién, viéc ap dung co ché phap luat dan su chung dé giai quyét cac tranh
chép phat sinh tir hoat dong NYCP lai boc 16 nhiéu van dé bat cap trén thuc té. Thu nhat,
hién nay chua c6 cac quy dinh chuyén biét lam can ct truc tiép dé NDT khoi kién, yéu
cau ap dung bién phap dan su nham bao vé quyén loi khi bi thiét hai tir nhitng hanh vi
nhu CBTT sai léch, che gidu thong tin, giao dich ndi gian hodc thao ting gia ching
khoan. Trong nhiéu truong hop, NPT khé chiig minh dugc mdi quan hé nhan qua gitta
hanh vi vi pham va thiét hai thuc té, dan dén kha ning khoi kién va duogc bdi thudng bi
han ché dang ké. Thir hai, thiéu cac quy dinh cu thé vé phuong phap tinh todn muc bdi
thuong thiét hai trong linh vuc chirng khoan. Viéc xac dinh thiét hai do CBTT sai 1éch
hodc thao tiing gia gay ra thuong phtrc tap, doi héi cong cu dinh gid chuyén sau, trong
khi phép luat hién hanh méi ding lai & cac nguyén tic chung ctia BO luat Dan sy vé bdi
thudng thiét hai ngoai hop dong. Pong thoi, nhimng truong hop niy con cho thiy kho
khin, tré ngai trong xac dinh ddi tuong, murc boi thudng, nhét 13 khi ¢6 phiéu da trai qua
nhiéu 1an giao dich phirc tap. Piéu nay 1am cho cac phan quyét ciia Toa 4n co thé thiéu
su nhat quéan, giy kho khan cho viéc bao vé quyén loi hop phap ciia NDT. Thit ba, phap
luat Viét Nam hién chua c6 quy dinh vé khai kién tap thé (class action) trong linh virc
ching khoan. Trong khi ¢ nhiéu qudc gia c6 thi trudng von phat trién nhu Hoa Ky, Nhat
Béan hay Han Québc, co ché khoi kién tap thé da dugc thira nhan va van hanh nhu mot
cong cuy hiru hiéu dé bao vé quyén lgi cho dong ddo NDT nho 1¢, dff)ng thot tao ap luc
budc doanh nghiép phai tuan thu chit ch€ nghia vu minh bach thong tin. Viéc thiéu Véng
co ché nay khién NDT c4 nhan & Viét Nam kho c6 thé tw minh theo dudi cac vu kién

210 \/nExpress (2024), “Bi hai nhdn lai 7.215 dong mét cé6 phiéu ROS trong vu Trinh Vin Quyét”,
https://vnexpress.net/bi-hai-nhan-lai-7-215-dong-mot-co-phieu-ros-trong-vu-trinh-van-quyet-4778037.html, truy
cap ngay 07/9/2025.
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t6n kém vé thoi gian va chi phi, din dén thyuc té 13 phan 16n cac vi pham dan sy trong
linh vuc chimg khoan khong dugc xtr 1y triét dé bang cong cu tu phap.

Tom lai, co ché giai quyét tranh chap va boi thudng thiét hai trong hoat dong
NYCP ¢ Viét Nam hién nay vé co ban dya vao khung phap luat dan su chung, bao dam
su thdng nhat cua hé théng phap luat nhung lai chua dap Gng dy du dic thu cua linh
vuc chimg khoan. Thyc tién dit ra yéu cau can nghién ctru, hoan thién co ché chuyén
biét hon, bao gdm viéc xac dinh rd cin cir khai kién, phuong phép tinh toan thiét hai
cling nhu cn nhic viée thira nhin co ché khai kién tap thé, nham ting cuong hiéu qua
bao vé quyén lgi NDT va ning cao mirc d6 cong bang, minh bach cia TTCK Viét Nam
trong bdi canh hoi nhap qubc té.

KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 da tap trung phan tich thyc trang phap luat va thyc tién thuc hién phap
luat vé NYCP ¢ Viét Nam trén co sé khung 1y luan dd duoc xac lap tai Chuong 1. Két
qua nghién ctru cho thay, NYCP 1a mot khau then chdt trong t6 chirc va van hanh TTCK,
¢6 y nghia truc tiép dbi voi chat luong hang héa niém yét, mic do minh bach thong tin,
ky luat thi trudong va hi€u qua bao vé NDT. Vi vay, viéc danh gia thuc trang phap luat
vé NYCP khong chi ding lai & viéc xem xét cac quy dinh vé diéu kién, ho so, thi tuc
niém yét ma con phai dat trong tong thé co ché phép 1y diéu chinh toan b qua trinh gia
nhap, duy tri, giam sat, hity bo va khoi phuc tu cach niém yét cta c¢o phiéu trén TTCK
tap trung.

Trén co s& nghién clru, phan tich va danh gia cac quy dinh phap luat hién hanh,
Chuong 2 d3 1am rd rang phéap luat Viét Nam vé NYCP d tirng bude hinh thanh khuén
kho phép 1y trong ddi day da cho hoat dong NYCP. Cac quy dinh vé cha thé tham gia
NYCP, diéu kién niém yét, trinh tu, tha tuc ni€ém yét, quyén va nghia vu cia DNNY,
huy bo niém yét, ding ky niém yét lai va quan Iy NYCP di gop phan tao lap co so phap
Iy cho viéc t6 chirc thi truong theo hudng cong khai, minh bach va c6 sy giam sat cia
Nha nudc. Sy hoan thién ting budc cia hé théng phap luat ching khoan, dac biét tur khi
LCK niam 2019 va cac vin ban huéng dan thi hanh c6 hiéu luc, da tao tién dé quan trong
cho viéc nang cao chuin muc niém yét, ting cudng nghia vu CBTT, ctng ¢b co ché
quan ly, gidm sat va xtt ly vi pham trén thi truong.

Tuy nhién, két qua nghién ctru cia Chwong 2 ciing cho thay phap luat vé NYCP &
Viét Nam van con nhitng han ché, bat cap dang ké. Nhiing han ché nay khong chi nam
& tirng quy dinh cu thé ma con biéu hién & su thiéu lién théng giita cac cAu phan cua co
ché diéu chinh phap luat. Cu thé, diéu kién gia nhap thi truong, nghia vu duy tri tu cach
niém yét, co ché CBTT, yéu cau QTCT, giam sat sau niém yét, ché tai xir 1y vi pham va
co ché bao vé, bdi thuong cho NDT chua thyc sy van hanh nhu mot chinh thé théng
nhat, c¢6 kha nang nhan dién sém, phong ngira va xir 1y kip thoi cac i ro phat sinh trong
sudt vong doi cia CPNY. Diéu nay 1am giam hiéu qua sang loc chét luong DNNY, han
ché kha nang phong ngira vi pham va chua tao duoc sire rin de day du ddi véi cac hanh
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vi x4m hai tinh minh bach, cong bang va an toan cua thi trudng.

Tir phuwong dién thuc tién thyc hién phap luat, Chuong 2 di chi ra ring khoang
cach giira quy dinh phap luat va thyc tién ap dung van con tuong ddi rd nét. Mot mit,
TTCK Viét Nam d3 dat duoc nhimng két qua tich cuc vé quy md, sd lwong DNNY, mtic
d6 cong khai thong tin va co ché giam sat thi truong. Mit khac, thue tién van ghi nhan
nhiéu van dé dang quan ngai nhu chét lugng mét bd phan CPNY chua cao, vi pham
nghia vu CBTT con phé bién, mac do tuan tha QTCT chwa déng déu, tinh trang huy
niém yét do thua 13 kéo dai, bao céo tai chinh khong bao dam d¢ tin cay van tiép dién.
Nhitng van dé nay phan anh rang phap luit vé NYCP chua thuc su phat huy day du vai
trd 1 cong cu kiém soét chit lugng hang héa niém yét va bao vé NPT trong diéu kién
thi truong ngay cang phat trién va phic tap hon.

Chuong 2 ciing 1am rd nguyén nhan cua cac han ché, bat cap trong phap luat va
thuc tién thuc hién phap luat vé NYCP. Cac nguyén nhan nay xuat phat tir nhiéu binh
dién khac nhau, bao gém ndi dung quy dinh phap luat chua that sy chat ché va déng bo;
co ché giam sat, phat hién va xir Iy vi pham chua da hi€u qua; nang luc thuc thi cta cac
thiét ché quan 1y, gidm sat con chiu ap luc 16n trude quy moé va mirc do phirc tap cia thi
truong; chat lugng quan tri, kiém soat ndi bd va y thure tuan thu cua mgt bd phan DNNY
con han ché; déng thoi co ché bao vé NDT, dic biét 1a NPT nhd 1é va cd dong thiéu sb,
van chua dap Gmg day du yéu cau thuc tién. Piéu nay cho thay hiéu luc va hidu qua ciia phap
luat vé NYCP khong chi phy thudc vao chit lugng quy pham phép luat ma con phu thude
dang ké vao nang luc t6 chtrc thuc thi, mic do tuan thi clia cac chu thé thi truong va kha
nang phéi hop giita cac thiét ché quan 1y, van hanh TTCK.

Nhu véy, nhitng két qua nghién ctru tai Chuong 2 di cung cip co so thuc tién quan
trong dé luan an xac dinh cac yéu cau va dinh hudng hoan thién phap luat vé NYCP &
Viét Nam. Viéc hoan thi¢n phap luat trong linh vuc nay can duoc tiép can theo hudng
khong chi stra ddi ting quy dinh riéng 1é ma phai nang cao chat lugng cua toan bd co
ché diéu chinh phap luat ddi v&i hoat dong NYCP, bao dam su gén két gitra sang loc
dau vao, giam sat sau niém yét, thyc thi nghia vy, xtr Iy vi pham va bao v¢ NDT. Day
chinh 14 tién dé tryc tiép dé luan an tiép tuc dé xuat cac kién nghi, giai phap hoan thién
phap luat va nang cao hiéu qua thyc hién phap luét vé NYCP ¢ Viét Nam tai Chuong 3.



157

CHUONG 3.
PINH HUONG, KIEN NGHI HOAN THIEN PHAP LUAT VA
GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA THU'C HIEN PHAP LUAT
VE NIEM YET CO PHIEU O VIET NAM
3.1. Pinh hwéng hoan thién phap luit va nang cao hi¢u qua thwe hién phap luat vé
niém yét ¢6 phiéu & Viét Nam

Trong bdi canh TTCK ngay cang thé hién rd rang hon vai tro try cot trong hé thong
tai chinh quéc gia, ddng thoi chiu sirc ép manh mé ctia qua trinh hoi nhap va qua trinh
chuyén d6i sd, viéc hoan thién phap luat vé NYCP thuc sy trd thanh yéu cau khong thé
tri hodn. Theo d6, phap ludt khong chi cAn bao dam tinh minh bach, 6n dinh va kha thi
trong ap dung ma con phai dap (mg yéu cau tuong thich véi cac thong 1¢ qudc té va kha
nang thich mg vai nhitng bién dong kho luong tir moi trudng tai chinh toan cau. Dé lam
dugc didu nay, viéc xac dinh cac dinh hudng hoan thién phap luat vé NYCP can duoc
dinh vi khong don thuan chi 1a mot yéu cau dbi véi ki thuat 1ap phap thong thudng ma
con 1a mot nhiém vu ¢6 ¥ nghia chién luoc va nén tang, dong vai tro thiét yéu trong viéc
nang cao chat luong thé ché thi trudng von, gdp phan hoan thién thé ché kinh té thi
truong dinh hudng xa hdi chu nghia & Viét Nam.

Thit nhat, hoan thién phdp ludt vé NYCP gdp phan thé ché héa dwong 16i, chinh
sach cua Pang va Nha nuoc, cu thé héa cdc muc tiéu phat trién kinh té thi truong dinh
hwdng xd hi chii nghia, trong dé TTCK la mét cau phan quan trong.

TTCK duoc xac dinh 1a mot cAu phén quan trong cua thi truong tai chinh, gitr vai
tro trung gian phan bo nguén luc va tao dong luc cho tién trinh cong nghiép hoa, hién
dai hoa dat nude. Viée hoan thién phap luat vé NYCP - véi tu cach 1a mot b phan dac
biét quan trong trong hé théng phap luét vé chimg khoan va TTCK - khong chi 1 yéu ciu noi
tai cia qua trinh phat trién kinh té thi treong ma con 13 bude di nhim thé ché héa cac chu
truong, chinh sach 16n ciia Pang va Nha nudc trong giai doan phat trién méi.

Trong thoi gian qua, nhiéu nghi quyét quan trong cia Trung wong va B Chinh tri
d3 dit ra yéu cau hoan thién thé ché nham thuc day khu vyc kinh té tu nhan, thu hat dau
tu, hoi nhap qudc té va nang cao ning luc canh tranh qudc gia: Nghi quyét s6 50-NQ/TW
ngay 20/8/2019 ctia Bo Chinh tri vé dinh hudng hoan thién thé ché, chinh sach, nang
cao chat lugng, hi¢u qua hop tac dau tu nude ngoai dén nam 2030 nhin manh dén viée
hoan thién thé ché va chinh sach vé hop tac dau tu nudc ngoai, trong dé viéc nang cao
tinh minh bach, hiéu qua va kha ning tiép can thong tin thi truong vén dong vai tro then
chét; Nghi quyét s6 29-NQ/TW ngay 17/11/2022 Hoi nghi 1an thir sau Ban Chap hanh
Trung wong Pang khoa XIII vé tiép tuc déy manh cong nghiép hoa, hién dai hoa dat
nuéde dén ndm 2030, tAm nhin dén ndm 2045 ciing xac dinh yéu cau phat trién thi truong
v6n hién dai, 6n dinh, an toan va hiéu qua. Gan day nhat, Nghi quyét s6 59-NQ/TW ngay
24/01/2025 ctia Bo Chinh tri vé& hoi nhap qudc té trong tinh hinh méi, Nghi quyét s6 68-
NQ/TW ngay 04/5/2025 ctia Bo Chinh tri v& phat trién kinh té tu nhan va Nghi quyét sb
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79-NQ-TW ngay 06/01/2026 ctia By Chinh tri vé phat trién kinh té nha nudc tiép tuc tai
kh'fmg dinh vai tro ciia TTCK trong viéc tao 1ap moi trudng dau tu thuan loi, minh bach,
cong béng va 6n dinh; dua ra dinh hudng nang hang, tai co cdu TTCK; tiép tuc thuc hién
16 trinh ¢6 phan hoa DNNN... Pic biét, Nghi quyét s6 66-NQ/TW ngay 30/4/2025 cua
B Chinh tri da xac dinh cong tac xay dung va thi hanh phap luat 1a “dot pha ctia dot pha”
trong hoan thién thé ché phat trién dat nudc trong ky nguyén méi, déng thoi yéu cau xay
dung phép luat phai bam sat thyc tién, tiép thu c6 chon loc, bao dam tinh hé thdng, nim
bat moi co hdi, mé duong, khoi thong moi nguff)n luc, dua thé ché, phap luat trd thanh loi
thé canh tranh, nén tang ving chéc, dong luc manh mé cho phat trién.

V& phia Chinh phui, Chién lrgc phat trién TTCK dén ndm 2030 (ban hanh kém theo
Quyét dinh sb 1726/QD-TTg ngay 29/12/2023) da dua ra cac muc tiéu cy thé mang tinh
dinh luong, trong d6 ndi bat 1a yéu cau nang quy mé von hoa thi trudng cd phiéu 1én mirc
100% GDP vao nam 2025 va 120% GDP vao nam 2030; nang cao chit luong QTCT niém
yét trén muc binh quan khu vic Péng Nam A; 4p dung thong 18 tot vé tiéu chuan ESG tai
cac SGDCK va VSDC huéng téi yéu tb phat trién bén viing theo thong 1¢ qubc té; hoan
thanh viéc phan bang CPNY tai SGDCK trong nam 2025; phan dau dén nim 2025 nang
hang TTCK Viét Nam tir thi truong can bién 1én thi truong méi ndi theo tiéu chuan phan
hang TTCK ciia cac to chire qudc té; dong thoi, tich cuc hoi nhap thi truong tai chinh,
ching khoan thé gidi, dap tmg yéu cau vé an ninh tai chinh, nang cao kha nang canh tranh,
quan tri rui ro, dwa vao ap dung cac chuan muc va thong 18 qudc té; hudng téi dat trinh
do phat trién ctia nhom 4 nuée dan dau khu vuc ASEAN vao nam 2025...

Nhitng dinh hudng néu trén cho thiy viéc phat trién thi truong von, trong dé cé
hoat dong NYCP, khong chi 1a nhu cau ndi tai ctia nén kinh té ma con 1a Iya chon chinh
sach mang tinh chién luoc ctia Pang va Nha nudc. Do d6, hoan thién phap luat vé NYCP
can duogc dit trong tong thé yéu cu cai cach thé ché nham nang cao nang luc hap thu
vbn, ting cudng tinh minh bach va thiic ddy hoi nhap kinh té quéc té mot cach bén viing.
Cung véi do6, hoan thién phap luat vé NYCP trong bdi canh hién nay khong chi mang
tinh phan Ung chinh sach ma con can duoc nhin nhan nhu mot nhiém vu mang tinh kién
tao nhiam cu thé hoa cac tru cot phat trién thi truong von hién dai, bén virng, huong toi
chuan myc ESG, thiic ddy QTCT theo thong 18 tot va tao nén tang phap 1y cho hoi nhap
tai chinh qudc té. Pay ciing 1a diéu kién tién quyét dé khoi théng dong vén trung, dai
han trong nudc, thu hat vén dau tu gian tiép nudc ngoai va tao dung long tin vao tinh
minh bach, ky luat va hi¢u qua cua thi truong.

Thir hai, hoan thién phap luat vé NYCP la noi dung trong tam nham thuc hién Dé
dan Nang hang TTCK Viét Nam?™, tir d6 thu hit dong von ddu tw nwéc ngodi va cdi thién
muec do tin nhiém cua thi truong.

Trong bdi canh canh tranh toan cau ngay cang khoc liét vé thu hut dong vén qubc
té, viec nang hang TTCK tir can bién 1én thi truong maoi ndi khong don thuan chi 1a mét

271 Quyét dinh s6 2014/QB-TTg ngay 12/9/2025 ciia Thi twéng Chinh phii phé duyét Dé an nang hang TTCK Viét
Nam.
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danh xung ma con cé nhiéu y nghia quan trong d6i véi thi trudng vén ciia mot quéc gia,
1a thude do tin nhiém qudc gia trén ban do tai chinh thé gidi va 13 muc tiéu chién lugc
nham “phdt trién TTCK thanh kénh huy dong von trung va dai han quan trong cho sw
phat trién kinh té, hoan thién thé ché kinh té thi truong cé sw quan 1y ciia Nha nude,
ting cwong hoi nhdp kinh té khu viee va quoc té 272, tir 36, déng vai tro nhu mot giai
phap chién lugc dé thu hat dong von dai han, ning cao tiéu chuin cuia TTCK, thi truong
von va thic déy cai cach thé ché. Pé hién thuc hoa muc tiéu d6, hoan thién phap luat vé
NYCP déng vai trd nhu mot mat xich thiét yéu va khong thé thay thé.

Theo Quyét dinh 2014/QD-TTg, muc tiéu ngan han dén nam 2025 14 dap ung day
du céc tiéu chi nang hang tir thi trudng cin bién 1én thi trudng méi ndi thi cip theo xép
hang ctia FTSE Russell, dong thoi duy tri viing chic vi thé nay. Vé dai han, Viét Nam
hudng dén viéc thoa man bo tiéu chi khat khe hon ctia MSCI dé dugc cong nhan 1a thi
truong maoi ndi, tién tGi dat chuén thi truong moi ndi bac cao cua FTSE Russell vao nam
2030. Trong qua trinh danh gid phan hang thi truong, cac to chic qubc té nhu FTSE
Russell hay MSCI dic biét quan tam dén cau trac phap 1y diéu chinh hoat dong NYCP,
bao gém: tinh minh bach va kha nang tiép can thong tin; co ché bao vé NPT thiéu sd;
diéu kién va thu tuc niém yét; do tin cay trong thyc thi quyén va nghia vu cia CTNY;
cling nhu muc do 6n dinh va du bao dugc ctua khudn khod phap luat. Do d6, nhiing cai
cach trong phap luat vé NYCP khong chi nham nang cao chat lwong van hanh thi truong
ma con 13 nhitng yéu t6 c6 tac dong truc tiép dén quyét dinh nang hang tir phia cac t6
chtrc xép hang qudc té. Mit khéc, hoan thién phap luat vé NYCP theo hudng phu hop
v6i thong 18 quéc té con gitip tao dung long tin cho dong vén nudc ngoai von rat nhay
cam voi rai ro thé ché va chi phi tuan tha. Mot khudn kho phap 1y minh bach, c6 thé dy
doan va bao vé quyén loi NPT hiéu qua s& gitip Viét Nam canh tranh t6t hon trong viéc
thu hut von dau tu gian tiép, giam thiéu rui ro thoai vén quy mé 16n va thuc ddy qua
trinh chuyén hoéa TTCK tir noi mua ban tai san thanh kénh huy dong vén trung, dai han
cho nén kinh té thuc.

Thit ba, phdp ludt vé NYCP can dwoc hodan thién theo hudng ting cueong bdo vé
quyén va loi ich hop phdp ciia NPT trén co sé ton trong quyén sé hiru, quyén t do kinh
doanh va cdc quyén hién dinh khdc.

Mot trong nhitng muc tiéu cdt 16i ciia phap luat vé NYCP 1a bao vé quyén va loi
ich hop phap cua NDT, dac biét 1a ¢ dong nho. Do do, viéc hoan thién phap luat vé
NYCP can duoc tiép can nhu mot cong cu bao dam quyén so hitu, quyén tu do kinh
doanh va cac quyén hién dinh khac ma NDT - du 16n hay nhé, du chuyén nghiép hay
khong chuyén - déu dugc phap luat ghi nhin va bao vé.

Phép luat hién hanh tuy d c6 nhirng quy dinh cu thé va twong ddi day du vé CBTT,
bao cdo giao dich ndi b, ty 1¢ biéu quyét. .. song van thiéu cac co ché hau kiém manh

272 X em thém: Quyét dinh 2014/QD-TTg.
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mé, ché tai du strc rian de va cac thiét ché hd tro c6 dong nho thyc thi quyén ciia minh
trén thyuc té. Vi vay, dinh hudng hoan thién phap lut niém yét can bao gdm: mé rong
nghia vu CBTT theo huéng dinh lwong hoa va chuin hoéa ndi dung; xiy dung co ché
canh bao sém cac hanh vi c¢6 ddu hiéu thao tung loi ich; ting cuong vai trd giam sat cia
¢ dong thiéu sd thong qua co ché bo phiéu dién tir, quyén truy cap thong tin tai chinh;
cai tién hé thong tai phan chuyén biét dé xir Iy tranh chip phat sinh giita c6 déng va
CTNY. Dong thoi, can dit trong tim vao viéc ning cao hiéu qua thyc thi thong qua ting
cuong nang luc cua co quan quan ly, ap dung cong nghé trong giam sat va hoan thién
co ché xir Iy vi pham nham dam bao tinh ran de ddi v6i hanh vi vi pham nghia vu cia
cac chu thé trong hoat dong NYCP. Nhing cai cach nay khong chi 13 biéu hién ciia mot
hé thong phap luat hudng toi cong bang va can bang loi ich giita cac chil thé ma con 1a
diéu kién tién quyét dé tao dung long tin thi truong, nuoi dudng sy tham gia tich cuc,
binh dang cta cac chu thé trong doi sdng tai chinh - doanh nghiép hién dai.

Thir tw, hoan thién phdp ludt phdi huéng dén viéc xdy dung méi truong phdp 1y
minh bach, hiéu lwc va hiéu qua, bao dam ky ludt thi truong, tao diéu kién cho cdac
DNNY phdt trién lanh manh, bén viing.

TTCK vén 14 noi hoi ty va giao thoa ciia nhiéu dong von, nhiéu loai hinh chu thé
va nhiéu tang quan hé loi ich. Chinh vi thé, moi trudng phap 1y dong vai trd nhu mot
“ha tﬁng mém” vira dan dat hanh vi thi truong, vira duy tri trat tu va ky luat trong hoat
d6ng tai chinh - doanh nghiép. Do véy, hoan thién phéap luat vé NYCP can dit trong tim
vao viéc xay dung mot moi trudng phap 1y minh bach, dé tién liéu, c6 tinh cudng ché
cao va dugc thyc thi mot cach nhat quan, cong bang.

Vé dinh hudng hoan thién, can thac déy viéc luat héa cac chuan muc QTCT niém
yét & cip d6 van ban quy pham phép luat thay vi chi dirng ¢ khuyén nghi mém nhu hién
nay. Pong thoi, phai thiét 1ap co ché CBTT ¢6 tinh dinh luong cao va tinh dinh tinh thuc
chét, c6 thé so sanh va kiém chting; nang cao vai trd gidm sat cong nghé va cai cach hé
thong ché tai dé xur Iy nghiém minh céc hanh vi vi pham. Quan trong hon c4, can chuyén
héa moi trudng phap 1y tir mé hinh kiém soat dau vao sang mo hinh hau kiém thong
minh, két hop gifta nguyén tic du phong rai ro va ning luc gidm sat hién dai.

Thir ndm, viéc hoan thién phdp ludt can tao nén tang phdp Iy phit hop véi cdc
chudn myc va thong 1é quoc té, hai hoa véi cdc nguyén tic ciia IOSCO, OECD, tir d6
tao diéu kién thudn loi cho qua trinh hoi nhdp kinh e trong béi canh toan cau héa va
chuyén doi sé.

Trong xu thé toan ciu héa ngiy cang sau rong va sy tréi ddy manh mé ciia nén
kinh té s6, viéc hoan thién phap luat vé NYCP khong thé tach roi khoi yéu cau hoi nhap
qudc té. Cang tién gan dén chuan muyc toan ciu, hé thong phap luit trong nude cang co
kha ning tao 1ap mot “san choi chung” cho cac chii thé trong va ngoai nudc, thiic day
ludng von xuyén bién gidi, gia ting d6 ma thi trudng va cing cb long tin cia NDT quéc
té. Do d6, hoan thién phap luat vé NYCP can duge dinh hudng nhu mot qua trinh chuin
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héa mang tinh quéc té, trong d6 phap luat Viét Nam can duoc xay dung hai hoa véi cac
nguyén tic diéu chinh TTCK phd bién do céc t6 chirc quc té c6 uy tin nhu IOSCO va
OECD khuyén nghi... Viéc ndi luat hoa cac nguyén tic, thong 18 t6t nay khong chi mang
lai su dong bo vé thé ché ma con tao diéu kién thuan loi ¢ TTCK Viét Nam hoi nhap
sdu vao mang ludi thi truong vén toan cau.

Viéc hoan thién phéap luit vé NYCP trong thoi ky “ky nguyén vuon minh” cén
duoc dinh vi 1a mot phén trong chién lugc hoi nhap thé ché toan dién, trong do phap luat
khong chi phan mg véi thuc tién trong nudc ma con chi dong don dau xu hudng toan
cau. Piéu nay doi hoi su két hop linh hoat giita cai cach ndi sinh va tiép nhan ¢ chon
loc tir kinh nghiém quéc té, dam bao vira phu hop véi diéu kién dic thu cua Viét Nam,
vira twong thich va bat nhip dugc voi cac thi truong phat trién.

Thit sdu, phdp ludt vé NYCP can dwgc hodn thién theo hwdng ndng cao kha ning
thuee thi, minh bach héa co ché hdu kiém va tang cuong trach nhiém giai trinh cua cdc
bén ¢6 lién quan, nhat la trong cdc giao dich c6 xung dot li ich tiém an.

Mot hé thong phap luat, du duge thiét ké chat ché va mang tinh dy phong cao van
c6 thé tro nén kém hiéu lyc néu thiéu co ché thyc thi manh mé va kha nang phan tng
linh hoat v&i cac bién dong thuc tién. Cac su ¢d thao tang gid, CBTT sai léch, lam dung
giao dich ndi gian hodic vi pham nghia vu minh bach dién ra trén thi trudng trong thoi
gian qua da cho thay rang, viéc giam sat theo hudng tién kiém 1a can thiét nhung chua
du. Piéu cbt 161 1a phai thiét 1ap duoc mot co ché hau kiém minh bach, thuc chét va c6
kha ning tao hiéu tmg rin de 16 rét; ning cao trach nhiém giai trinh ctia cac cha thé tham gia
vao hoat dong N'YCP dé thu hep khoang cach gitta mirc d hoan thién ctia phap luat véi hiéu
qua thuc thi trén thyc t&. Chi khi phép luat niém yét duoc hoan thién theo huéng ning cao
hi¢u luc thyc thi, ting cudng kiém soat hau kiém va khéng dinh 13 co ché giai trinh thi méi
6 thé dam bao sy minh bach, cong b::ing va bén virng trong TTCK.

3.2. Kién nghi hoan thién phap luit vé niém yét c6 phiéu ¢ Viét Nam
3.2.1. Kién nghi hoan thi¢n phdp ludt vé chii thé tham gia niém yét cé phiéu

Thir nhdt, can b6 sung cdc quy dinh vé co ché khuyén khich té chirc phdt hanh
NYCP theo hwéng xdc lap ré loi ich thuc chdt cho doanh nghiép va hai hoa lpi ich giita
cdc bén trong quan hé NYCP.

Nhu d3 phén tich, xét tir goc d6 phap 1y, NYCP can dugc nhin nhin 13 mét quan
hé phap luat phirc hop, dan xen vé quyén va nghia vu ctia nhidu chu thé. Trong d6, doanh
nghiép phat hanh déng vai tro trung tim - vira 1a chu thé khoi xudng, vira 1a d6i tuong
chiu rang budc phap Iy manh mé& nhit. Vi vdy, quy dinh phap luat vé NYCP khéong thé
chi thién vé bao vé NPT hay phuc vu quan 1y nha nuwéc ma can phai duoc thiét ké dé
bao dam doanh nghiép nhin thay duoc loi ich thyc chét, tuong xtng véi chi phi tuan
thu, tir d6 tao dong luc tu nguyén va ning cao chét luong niém yét.

Trong thyc tién Viét Nam, chi phi niém yét va tuan thi duoc danh gia & mirc kha
cao va da dang, cing véi tim 1y e ngai riii ro phap 1y phét sinh khién cho nhiéu doanh
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nghiép, dic biét 1a doanh nghiép vira va nhé hoic DNNN, mat di dong luc niém yét hoidc
Iira chon tri hodn qua trinh niém yét sau c6 phan hoa, ngay ca khi da dap tng du diéu
kién phap 1y. Trong khi d6, loi ich truc tiép tir viéc niém yét, ca vé mat tai chinh, truyén
thong hay tiép can chinh sach, lai chua dugc cu thé hoa trong bat ky van ban phap 1y
nao va chu yéu mang tinh gian tiép (ting uy tin, cai thién hinh anh...) khién doanh
nghiép khong nhin thiy rd sy twong xtng.

Vi vay, phap luat vé NYCP cin c6 cac chinh sach khuyén khich theo hudng vira khing
dinh loi ich hop phap ctia doanh nghiép khi thuc hién niém yét, vira thiét ké cac wu dai co
diéu kién mot cach cu thé va co can cir. “Un dai ¢ didu kién” & day khong mang tinh mic
nhién ma 14 cac chinh sach khuyén khich chi dwoc ap dung khi doanh nghiép dép tmg tiéu
chi tuan thu cao hon vé CBTT, QTCT ciing nhu cac quy dinh vé nghia vu khac cia DNNY.
Chang han, LCK c6 thé can nhic bd sung cac quy dinh theo hudng: Mién hodc giam thué thu
nhap doanh nghiép trong mét khoang thoi gian nhat dinh sau niém yét cho cac doanh nghiép
duy tri chuan CBTT ESG; mién phi niém yét, lwu ky trong nim dau tién cho doanh nghiép
lan dau niém yét chinh thirc; tang co hoi tiép can tin dung wu ddi cho DNNY théng qua cac
chuong trinh bao lanh tin dung qudc gia hodc cac ngan hang chinh sach d6i voi DNNY dap
g chuan QTCT; ¢6 co ché hd tro ki thudt, truyén thong va chuyén ddi sb tir cac chuwong
trinh qudc gia twong tu nhu Chuong trinh hd tro doanh nghiép nho va vira, Chuong trinh hd
trg d6i méi sang tao...

Kinh nghiém tir nhiing thi truong von phat trién cho thiy: co ché khuyén khich ¢
diéu kién - tirc 12 wu dai danh riéng cho doanh nghiép dap ung tiéu chuan QTCT, CBTT
- 1a mot cong cu phép 1y hiéu qua dé vira thu hiat doanh nghiép “Ién san”, vira nang cao
chat luong niém yét. O Singapore, théng qua cic chuong trinh nhu Enterprise
Development Grant (EDG), Chinh phu di thiét ké hé thong hd tro tai chinh cho doanh
nghiép nho va vira trong qua trinh nng cao niang lyc van hanh va qudc té héa. Mic du
chuong trinh EDG khéng truc tiép tai trg cho hoat ddng niém yét nhung ¢6 minh ching
cho cach nha nuéc sir dung wu dai c6 diéu kién dé hd trg doanh nghiép ning cao ning
luc QTCT, CBTT va d6i méi - cac yéu tb thiét yéu dé doanh nghiép du chuin niém yét.
EDG ho trg cac du an doanh nghiép theo ba tru cot (Core Capabilities, Innovation &
Productivity, Market Access), chi trd cac chi phi tu van bén thir ba, phén mém, thiét bi
va chi phi nhan luc ndi bg. Vi cac doanh nghiép vira va nho (SMEs) Singapore, EDG
chi tra 1én t&i 50 % chi phi du diéu kién; trong truong hop du 4n mang tinh bén viing
(sustainability), mic hd tro c6 thé ting 1én 70 % trong giai doan 01/4/2023 dén
31/3/2026273. Co ché nay gitip doanh nghiép giam bét ganh nang chi phi tuan tha, tir d6
khuyén khich ho dau tu vao chat lugng va minh bach trude khi hodc khi Ién san. O Trung
Quéc, san STAR Market da tich hop khai niém “Green Channel” vao co ché niém yét
dé hd tro cac doanh nghiép cong nghé cao va d6i mai sang tao. Theo Uy ban Ching
khoan Trung Quéc (CSRC), “Green Channel” duogc thiét 1ap dé tao diéu kién thuan loi

213 Enterprise Singapore (2023), Enterprise Development Grant (EDG), Government of Singapore,
https://www.enterprisesg.gov.sg/financial-support/enterprise-development-grant, truy cap ngay 28/9/2025.
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cho cac doanh nghiép cong nghé cao trong viéc huy dong von va hop nhét - sap nhap
(M&A) khi ho c6 d6t pha vé cong nghé va dap tmg tiéu chuan cao vé CBTT. Tai liéu
phan tich ghi nhan: tir khoang nam 2016, Trung Qudc di phat trién co ché “IPO Green
Channel” dé rit ngan thoi gian xét duyét niém yét, dic biét d6i voi cac ving kém phat
trién hodc cac nganh wu tién nhu céng nghé sinh hoc, AL dién toan dam may, san xuét
tién tién. Chang han, Foxconn 1a mot truong hop doanh nghiép sir dung Green Channel
va hoan tat viéc xin niém yét chi trong 36 ngdy - dugc xem 13 IPO nhanh nhat trong lich
stt Trung Qudc khi d6?™.

Tur cac phan tich va kinh nghiém trén, LCK cung céc luat co lién quan va cac van
ban hudng dan thi hanh c6 thé duoc nghién ctru dé bd sung, stra d6i theo hudng: (i) bd
sung quy dinh khuyén khich t6 chtrc phat hanh NYCP théng qua cdu tric loi ich minh
bach, can bang trong diéu khoan vé& quyén va nghia vu cua to chirc niém yét; (i) giao
Chinh pht ban hanh danh muc chinh séch wu dai c6 diéu kién vi tiéu chi cu thé vé muc
d6 tuan thu QTCT, CBTT,...; (iii) 16ng ghép cac chinh sach hd trg niém yét vao Luat
Ho trg doanh nghiép nhé va vira, Luat Ho tro doanh nghiép d6i méi sang tao nham tao
hanh lang phap 1y lién nganh, bdo dam tinh kha thi va hi¢u luc thyc thi.

Thit hai, sita doi cdc quy dinh phdp ludt nham rang buéc nghia vu NYCP sau cé
phan héa va thodi von tai DNNN, bado dam tinh lién théng giita cdc ludt diéu chinh hoat
déng cé phdn héa véi phap ludt vé chieng khodn, gép phan thé ché héa dwong 16i, chinh
sdch ma Pdang va Nha nwée da dé ra.

C6 phan héa va NYCP ctia DNNN 12 hai giai doan lién mach trong mot qua trinh
cai cach so hitu va minh bach hoa hoat dong cuia doanh nghiép c6 von nha nuée. Trong
d6, c6 phan hoa dong vai trd 13 bude khoi tao cau trac sé hiru theo mé hinh CTCP, con
niém yét duoc xem 1a cong cu phap 1y - thi truong dé thuc day cong khai, minh bach va
giam sat xa hoi ddi v6i DNNN sau cd phén hoa. Tuy nhién, thuc tién & Viét Nam cho
thay sy dit gdy giita hai giai doan nay dang tao ra mot khoang trong phéap 1y dang lo
ngai: nhiéu doanh nghiép di hoan tat ¢6 phan héa nhung van khong thyc hién NYCP
trén SGDCK theo dung tién do hodc tri hodn viéc dua cd phiéu Ién san bing cach chi
dang ky CTDC ma khong trién khai niém yét chinh thirc. Theo tac gia Nguyén Thi Mai
Anh (2024), thuc trang trén bat ngudn tir nhiéu yéu td, trong d6 ndi bat 1a su thiéu dong
bd va thiéu rang budc phép 1y gitra Luit Quan 1y, sit dung von nha nudc dau tu vao san
xut, kinh doanh tai doanh nghiép, Luat Doanh nghiép va LCK?®. Luat Quan 1y, sir
dung von nha nude dau tu vao san xuét, kinh doanh tai doanh nghiép hién chua c6 quy
dinh mang tinh bat budc vé 16 trinh niém yét sau c6 phan hoéa ma chi yéu dimg lai ¢
nguyén tic cong khai, minh bach trong sir dung von. Trong khi d6, LCK tuy cé quy dinh
vé viéc dang ky CTDC va niém yét nhung lai khong c6 ché tai di manh dé xur 1y truong
hop doanh nghiép co phan hoa cb tinh cham tré niém yét, ciing khong xac 1ap trach

274 Fa Chen & Lijun Zhao (2023), “The Comprehensive Implementation of the Registration-based System of IPO
Regulation in China: Practice, Progress, Problems and Prospects”, Asia Pacific Law Review, 32(1), pp. 1-22. doi:
10.1080/10192557.2023.2232612.

275 Nguydn Thi Mai Anh (2024), Tldd.
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nhiém phép 1y rd rang clia cac co quan dai dién chu s¢ hitu khi dé qua trinh nay kéo dai.
Trén thuc té, tinh trang giit nguyén von nha nudc sau ¢d phan hoa van dién ra phd bién,
tham chi ¢ trudng hop Nha nude van ndm giit t6i 99% von diéu 16, dan dén hién tugng
6 phan héa hinh thirc, khong tao ra thay doi thyc chat vé quyén luc kinh té hay quan tri
doanh nghiép?’®.

Dit liéu béo cdo, thong ké cho thdy, tién do cd phan héa, thoai von trong nhimng
nim gan day chua dat ké hoach d¢é ra, tién do c6 phan hoa, thoai vén nha nudc dang
cham lai, két qua dat duoc rit thip, giam dan qua cic nim, chua mang tinh toan dién, di
vao thuc chat...; viée xir 1y vudng mic trong qua trinh thoai von cia DNNN con gip
nhiéu kho khin, cang vé sau cang kho khin hon. Trong giai doan 2016 - 2020, ¢ 180
doanh nghiép dugc phé duyét phuong an c6 phan hoa va tién hanh thoai von tai 403
DNNN. Tuy nhién, trong s d6, xét riéng d6i voi 128 doanh nghiép thudc danh muc cb
phan hoa theo ké hoach do Thu tuéng Chinh phu giao, chi c6 39 doanh nghiép hoan
thanh theo ké hoach (dat 30%). Xét tong thé thoi gian qua, mic du da c6 téi hon 95%
DNNN dugc ¢d phan héa nhung tong s6 von nha nuéc duge ban ra méi dat khoang 8%.
Ké hoach trong giai doan 2021 - 2025, thuc hién ¢ phén hoa 19 doanh nghiép va thoai
vbn 141 doanh nghiép (c6 mot sé doanh nghiép c6 phan vén nha nude cin phai thoai
16n, nhu Tong cong ty Co khi xay dung, Tong CTCP Song Hong, Tong cong ty Lap
may Viét Nam, Tong cong ty Viglacera, Tong cong ty Truyén hinh Cap Viét Nam...);
tuy nhién, tinh dén nay, chi 5/19 (dat 26,31% ké hoach) doanh nghiép duoc c6 phan hoa
va 63/141 (dat 44,68% ké hoach) doanh nghiép dugc thoai vén theo ké hoach dé ra?”’.
Trong khi d6, tai nhiéu qudc gia nhu Trung Qudc, Han Québc hay Ba Lan, qua trinh c6
phén hoa DNNN luon gén lién véi 10 trinh niém yét bét budc, duoc quy dinh r0 rang
trong luat, co quan dai dién chu so hitu c¢6 trach nhiém phap 1y néu khong trién khai
dung han. Muc tiéu ctia mo hinh nay 13 str dung co ché thi truong dé giam sat hiéu qua
hoat dong va quén tri sau c6 phan hoa, dong thoi ting cuong kha niang huy dong von
cua doanh nghiép va minh bach hoa thong tin cho NDT.

Tir thyc té d0, c6 thé thay rd nhu cau hoan thién hé thong phap luat hién hanh theo
hudng dong bd va co tinh cudng ché cao hon dé bao dam tién @6 NYCP ctia DNNN sau
) phén héa, thoai von. Theo do, tac gia kién nghi stra ddi, bd sung mot s6 noi dung cu
thé nhu sau:

Mot 1a, bd sung quy dinh tai Luat Quan Iy va dau tu vén nha nude tai doanh nghiép
theo hudng theo hudng xéc lap trach nhiém cua co quan dai dién chu s¢ hitu trong viéc
bao dam 16 trinh dua c6 phiéu ciia DNNN sau ¢ phan héa vao TTCK tap trung. Theo
d6, phap luat vé quan 1y von nha nudc can quy dinh 16 viec NYCP/DKGD sau ¢ phan
hoa 1a mdt yéu cAu gén v6i1 qua trinh tai co cAu s& hitu nha nudc, minh bach hoa hoat
dong doanh nghiép va bao toan, phat trién vén nha nude. Co quan dai dién chi sé hitu

216 Nguyén Thi Mai Anh (2024), Tldd.
27’7 Xem thém: Quyét dinh s6 1479/QD-TTg, ngay 29/11/2022, cua Thu tuéng Chinh phu vé phé duyét ké hoach
sap xép lai DNNN, doanh nghiép ¢6 von nha nudc giai doan 2022 — 2025.
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phai c6 trach nhiém phé duy¢t, theo ddi va cong khai 16 trinh NYCP/DKGD cua doanh
nghiép thuéc pham vi quan 1y; trudng hop dé xuét gia han hodc chua thuc hién phai co
can ¢t rd rang, duoc cip c6 tham quyén chap thuan va cong khai 1y do. Pong thoi, két
qua thuc hién 16 trinh NYCP/DKGD can duoc xem 1a mot tiéu chi danh gia hiéu qua
thuc hién chirc nang dai dién chu s¢ hitu, quan 1y, st dung von nha nuée va trach nhiém
ctia nguoi dimg dau co quan dai dién chu sé hitu.

Hai 13, b6 sung quy dinh tai LCK nhidm thiét 1ap co ché thuc thi nghia vu
NYCP/DKGD sau ¢ phan héa tir gbc d6 quan 1y TTCK. Khac véi Luét Quan 1y va dau
tu von nha nudce tai doanh nghiép, LCK can tap trung vao viéc xac dinh co ché dua co
phiéu sau c¢6 phan hoa vao hé thdng giao dich chimg khoén tip trung. Theo dé, can quy
dinh 5 thoi diém doanh nghiép sau ¢ phan héa phai thuc hién PKGD hoic ding ky
niém yét khi dap tng diéu kién luat dinh; nghia vu bao céo tién do véi UBCKNN va
SGDCK; trach nhiém CBTT vé tinh trang thuc hi¢n, nguyén nhan cham tré va ké hoach khic
phuc. Truong hop doanh nghiép hodc nguoi quan Iy doanh nghiép khong thue hién ding 16
trinh da duoc phé duyét ma khong co 1y do chinh déng, phap luat chimg khoén can ¢ co ché
xir phat hanh chinh, yéu cau giai trinh, ap dung bién phap khic phuc hau qua va cong khai
vi pham trén hé théng thong tin thi trudng.

Ba I3, stra d6i, b6 sung cac quy dinh ciia Luat Doanh nghiép vé thuc hién quyén
ctia chu sé hiru nha nude, nguoi dai dién phan vén nha nude va co ché quyét dinh d6i
v6i ¢o phan thudc so hitu nha nudc trong CTCP sau ¢ phan hoa, nham bao dam quyén
dinh doat vén nha nudc phu hop v6i nguyén tic thi truong va muc tiéu tai ciu trac so
hitu. Cu thé, can nghién ctru stra ddi, bo sung cac quy dinh tai Luat Doanh nghiép nam
2020 lién quan dén doanh nghiép do Nha nudc nam giit 100% von diéu 18, doanh nghiép
¢ phan vén gop, c6 phan do Nha nudc nam giit ciing nhu quy dinh vé quyén va trach
nhiém cua ngudi dai dién phan von nha nude tai doanh nghiép. Dbi véi CTCP sau cb
phan hoa, can sira ddi cac quy dinh theo huéng han ché co ché can thiép hanh chinh cua
chu s hitu nha nudce vao hoat dong quan tri ndi bo cua doanh nghiép, dong thdi xac 1ap
1d nguyén tic Nha nude thuc hién quyén co dong thong qua cac thiét ché cia CTCP nhu
DHPCD, HPQT va céc co ché biéu quyét theo Luat Doanh nghiép. Bén canh do, can
bd sung quy dinh nhdm lam rd quyén dinh doat d6i voi ¢6 phan nha nuéc trong CTCP
sau cO phan hoa, bao gdm quyén quyét dinh ban, chuyén nhuong, thodi von, giam ty 18
so hitu hodc khong tiép tuc duy tri quyén chi phdi khi diéu d6 phu hop véi chién luge
tai cdu tric so hitu va muc tiéu phat trién thi trudng vén. Ddi véi cac doanh nghiép da
¢ phan hoa va niém yét, phap luat can tao co s¢ phap 1y dé Nha nudc co thé timg budc
giam ty 1¢ so hitu xuéng murc hop 1y, trir truong hop doanh nghiép thudc nganh, linh
vuc that sy can Nha nude ndm giit chi phdi vi 1y do quéc phong, an ninh, doc quyén tu
nhién hoic loi ich cong cong thiét yéu.

Bon la, Chinh phi can quy dinh chi tiét danh muc DNNN ¢6 phan héa bat budc
niém yét va xay dung ké hoach giam sat dinh ky viéc thuc hién cac cam két niém yét
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theo tién d6. Cung vdi d6, can xac dinh 1 trach nhiém cta Bo Tai chinh va UBCKNN
trong viéc theo ddi, tong hop va cong khai tinh trang niém yét ctia cac DNNN di cb
phan hoa, minh bach hoa qua trinh nay cho toan thi trudng theo nguyén tic trach nhiém
giai trinh. P6i v6i SCIC, can thiét 1ap co ché phdi hop va CBTT phu hop vé tinh trang
niém yét, ké hoach niém yét hoac nguyén nhan cham niém yét cia cac doanh nghiép c6
phén von nha nudce thude danh muc do SCIC dai dién chu sé hitu.

Viéc sira doi nhu trén khong chi gop phan khic phuc tinh trang ¢6 phan héa hinh
thirc, kéo dai khong 4 10 trinh ma con gitp cai thién mirc do minh bach, cong khai va
thu hut NDT trong nudc va qudc té, dic biét trong bdi canh Viét Nam dang trién khai
Dé an Nang hang TTCK va huéng dén chuan muc thi truong méi ndi.

Thit ba, hoan thién cic quy dinh trong LCK va cdc van ban hwéng dan thi hanh
diéu chinh cdc chii thé trung gian trong hoat déng NYCP.

Déi voi nhom chi thé nay, phéap luat can duoc xem xét bd sung cac diéu kién phap
1y va chuan muc hoat dong chat ché hon d6i v6i tig nhom chu thé trung gian trong
moi quan hé véi to chirc ding ky niém yét, dong thoi, c¢6 co ché chiu trach nhiém lién
d6i trong cac trudng hop xay ra sai pham. Cuy thé:

Mot la, nang cao diéu kién va tiéu chi phéap 1y ddi véi CTCK bao lanh phat hanh.
CTCK trong vai trd bao lanh phat hanh chinh 14 chu thé bao dam ty 1é thanh cong cho
ho so ciing nhu két qua cua dot IPO. Hién nay, LCK va cac nghi dinh lién quan chua
quy dinh mot mtrc tiéu chuan vén chu sé hitu tdi thiéu, ty 1€ von tu ¢6 rui ro, trinh do
chuy@n mén t6i thiéu va co ché trach nhiém c4 nhan ddi véi CTCK bao lanh. Dé ting chat
luong, can bo sung quy dinh rang CTCK béo lanh phai dp ing tiéu chi dinh luong ciing nhu
trach nhiém phép 1y lién d6i néu ho so niém yét c6 nhiing sai sot trong yéu.

Hai 13, ting cudng trach nhiém phap 1y cta t6 chirc kiém toan doc 1ap trong hoat
dong NYCP. Trong hoat dong NYCP, td chirc kiém toan doc lap dong vai tro vo cung
quan trong nham bao dam tinh trung thuc, minh bach ctia bao céo tai chinh - mot trong
nhiing tai liéu nén tang trong hd so niém yét va cong bd dinh ky cia DNNY. Tuy nhién,
thuc tién tai Viét Nam cho théy chat lugng kiém toan trong khdéi DNNY con nhiéu van
dé dang lo ngai, kéo dai sudt nhiéu nim ma chua c6 giai phap thuc sy hiéu qua. Nhiéu
DNNY Iya chon cac cong ty kiém todn quy mé nho, ning luc yéu hodc thiéu tinh doc
1ap do c6 quan hé loi ich kinh té véi t6 chirc phat hanh, din dén viéc kiém toan mang
tinh hinh thtrc, khong phat hi¢n hoac tham chi lam lu mo céc sai 1éch trong yéu trong
bao cao tai chinh. Trong rat nhiéu truong hop, bao céo tai chinh duoc kiém toan van
phan anh sai 1éch nghiém trong vé doanh thu, lgi nhuan hodc dong tién nhung t6 chirc
kiém toan khong bi xur 1y twong xtmg, dan dén hé qua nghiém trong 1a NDT bi danh lira
boi thong tin tai chinh da duoc “lam dep”, hé qua 1a thi truong mat di nén tang dinh gia
cong bang va rui ro sai léch thong tin lan rong theo chudi. Diéu nay da lam diy lén lo
ngai vé khoang trong trong giam st va trach nhiém lién déi ciia cac chu thé trung gian
trong qua trinh niém yét.
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Trong nhiing vu viéc tiéu biéu da duoc dé cap & Chuong 2, cac bao céo tai chinh
déu di dugc kiém toan doc 14p, truc tiép gop phan dang ké 1am nhidu loan théng tin thi
truong, gdy thiét hai nghiém trong cho NDT, ton hai truc tiép dén long tin thi trudng va
Kha nang bao vé NDT thiéu sd. Do vay, phap luat vé NYCP can duoc sira d6i dé xac 1ap
mot khung tiéu chuan riéng danh cho t6 chirc kiém toan phuc vu DNNY. C6 thé nghién
ctru xay dung hé théng xép hang chat lugng kiém toan vién va cong bd cong khai hang
nim bang danh gia ning luc, mic d6 tuan thu, sé lwong vu viée cb sai pham phat sinh
theo timg to chtrc. Bang xép hang ny sé& 1a cin ¢t & DNNY lua chon don vi kiém toan
¢6 uy tin va co quan quan 1y giam sat toan thi trudng. Cung voi do, can xac 1ap co ché
trach nhiém lién doi phép 1y gitra to chirc kiém toan va to chirc niém yét khi béo cdo tai
chinh co sai I¢ch trong yéu, dac biét 1a cac sai I¢ch co6 anh hudng dén quyét dinh dau tu
va loi ich cua c6 dong. To chire kiém toan c6 thé bi xtr phat hanh chinh, thu hoi gidy
phép hanh nghé hodc thdm chi truy ctru trach nhiém hinh sy va boi thuong thiét hai néu
hoat dong kiém toan sai léch nghiém trong va gay thiét hai thuc té.

3.2.2. Kién nghi hoan thién phdp lugt vé diéu kién niém yét co phiéu

Thir nhdt, LCK can ndng cao diéu kién vé von diéu 1é da gép, dong thoi, ¢é co ché
kiém sodt viéc gbp von va qud trinh sir dung von.

Mot trong nhitng muc tiéu trong yéu cta quy dinh phap luat vé dicu kién niém yét
12 bao dam thi truong von khong tré thanh noi tap trung cac doanh nghiép yéu kém,
thiéu minh bach hodc khong du nang luc tai chinh dé chiu dung rui ro tr cong khai va
giam sét xa hoi. Trong do, diéu kién vé von diéu 18 di gop 1a mét tiéu chi quan trong, co
vai tro sang loc budc dau, phan anh quy md tai chinh va niang luc chiu trach nhiém cia
t6 chtrc phat hanh. Tuy nhién, theo quy dinh hién hanh tai khoan 1 Piéu 109 Nghi dinh
155/2020/ND-CP, CTCP dang ky niém yét chi can c6 von diéu 1& dd gop tai thoi diém
dang ky tir 30 ty dong trd 1én cin cir trén bao cdo tai chinh gan nhat dugc kiém toan.
Murc vbn diéu 18 tdi thiéu nay chi twong duwong chua diy 1% so vdi quy mo tai san trung
vi trén HOSE, phan anh sy chénh I¢ch rat 16n gitra ngudng dau vao va thuc té quy mo
van hanh cia DNNY, cho thiy su bit trong xtng véi sy phat trién vé quy mo cua céac
DNNY hién dai, dong thoi, khong du dé bao dam ning luc van hanh t6i thiéu d6i véi
doanh nghiép tham gia thi trudng von - noi yéu cau tinh thanh khoan, chi phi CBTT va
giam sat thudong xuyén & mirc cao hon nhiéu so v6i doanh nghiép ngoai san.

Bén canh d6, co ché phap Iy hién nay ciing chua c6 di cong cu hitu hidu dé kiém
soat tinh chan thyc va muc dich sir dung ctia ngudn von gop. Trén thuc té, di c6 nhiéu
truong hop doanh nghiép sir dung hinh thirc “cam két gép von”, chuyén tién long vong
hoic thong qua tai khoan phong téa dé tao diéu kién “gdp vén gia” chi nham vuot qua
vong xét diéu kién niém yét ma khong thuc su ¢6 ning lyc tai chinh twong tmg. Cac
giao dich gép von dugc hoan thanh chi trong thoi gian rat ngan, sau d6 nhanh chéng
dugc rit ra hodc sir dung vao cac muc dich khong dung véi phuong an di cong bb trong
ho so niém yét, nhung lai khong bi xtr Iy cu thé do thiéu quy dinh hau kiém. Diéu nay
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1am bién dang ¥ nghia thuc chét cta diéu kién gop von, gy rui ro hé théng va anh huong
ning né dén niém tin cua NDT vao chit lugng cia DNNY.

Tir nhitng bat cap néu trén, da dén lac can thiét phai sira d6i cac quy dinh phép luat
hién hanh theo hudng sau:

Mot Ia, hoan thién diéu kién vé von diéu 1¢ da gop theo hudng gan véi co ché phan
bang hodc phan nhom tiéu chuin niém yét trong cung thi trudng giao dich cb phiéu,
ddng thoi c6 tinh dén dic thu quy mé hoat dong ctia doanh nghiép. Tuy nhién, khong
nén thiét ké co ché xac dinh ngudng vén theo timg nganh nghé mot cach cing nhic hodc
phu thudc vao phé duyét ca biét. Viéc ap dung mot mirc von diéu 16 tbi thiéu duy nhat
cho moi DNNY c¢6 thé chura phan 4nh ddy du sy khac biét vé quy mé, muc do rui ro va
yéu cau vbn cua timg nhom doanh nghiép. Nguoc lai, néu quy dinh ngudng von theo
ting nganh qué chi tiét s& dé phat sinh kho khin trong trudng hop doanh nghiép hoat
dong da nganh, thiéu 6n dinh khi doanh nghiép thay ddi co ciu doanh thu va c6 nguy co
tao ra co ché “xin - cho” trong qua trinh xac dinh nganh chinh. Vi vay, phap luat nén wu
tién thiét ké diéu kién von diéu 1¢ theo co ché phan bang hoic phan nhém tiéu chuan
niém yét trong cung thi trudong giao dich c6 phiéu trén co sd cac tiéu chi khach quan,
minh bach, chiang han nhém doanh nghiép quy mé 16n, nhém doanh nghiép quy mo vira
va nhé hodc nhém doanh nghiép tang truong; dong thoi chi s dung yéu td nganh nghé
nhu tiéu chi bo tro di voi mot sb linh vuc co yéu cau von phap dinh hoac mtrc do rui
ro dac thu.

Dbi v6i doanh nghiép da nganh, nganh chinh khong nén dugc xac dinh bang quyét
dinh hanh chinh c4 biét ma can dua trén tiéu chi dinh luong duoc cong b trude, 6n dinh
va ¢ thé kiém chung, chéng han nhu: ty trong doanh thu, lgi nhuan gdp, tai san hoac
hoat dong tao dong tién chu yéu trong mot khoang thoi gian nhat dinh trude khi dang
ky NYCP. Truong hop khong xac dinh dugc nganh chinh mot cach rd rang, doanh
nghiép nén dugc ap dung ngudng von theo bang hodc nhom tiéu chuin niém yét chung
thay vi ap dung mot ngudng von riéng theo nganh nghé. Mtrc von diéu 18 tdi thiéu ciing
can duoc ra soat dinh ky theo tiéu chi cong khai (bao gdm: ty 1¢ lam phat, quy mé von
hoa thi truong, quy mo trung binh cia DNNY ...) nham bao dam tinh cap nhat, 6n dinh
va hiéu qua sang loc ma khong lam gia tang tinh trang tuy nghi hanh chinh trong qué
trinh ap dung.

Hai 13, bd sung quy trinh xac thyc dong tién gop von mot cach minh bach va ¢o
thé kiém toan duoc. Hién nay, phap luat méi chi dimg & yéu cau vé chimg tir ngan hang
xéac nhan gbp von nhung chua co quy dinh vé viée “truy vét” dong tién hodc xac minh
ngudn gbc von gop khién doanh nghiép d& dang thuc hién thu thudt gop vén “a0”. Vi
vdly, can quy dinh riang viéc gop von phai di kém bao cdo xac nhan cua kiém toan doc
1ap hodc don vi giam sat duoc cip phép co trach nhiém kiém tra tinh hgp phap, minh
bach ciia ngudn vén, thoi diém chuyén giao va cam két khong hoan von truéc thoi han
t6i thiéu. Pong thoi, co quan quan 1y can c6 co ché hiu kiém ngiu nhién va xir phat
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nghiém cac hanh vi gian 1an trong x4c nhan vén gop.

Ba 13, gin diéu kién niém yét v6i nghia vu giai trinh vé phwong an st dung von va
trach nhiém phap 1y khi sir dung sai muc dich. Viéc sir dung von sau niém yét c6 anh
huong truc tiép dén hiéu qua QTCT va bao vé quyén loi ¢ dong, dong hién nay quy
dinh vé cong khai muyc dich str dung v6n va giam sat sau niém yét van con rat mo nhat.
Do d6, can yéu cau doanh nghiép phai trinh bay phuwong 4n sir dung von chi tiét kém
theo cac chi sd tai chinh du kién, cam két vé thoi han giai ngan va muc tiéu kinh doanh tuong
g trong hd so niém yét. Néu doanh nghiép st dung von sai muc dich, gay anh hudng tiéu
cyc dén NDT hodc 1am sai léch thong tin thi truong, can xé4c 1ap co ché xir 1y trach nhiém dan
su, hanh chinh hodc tham chi hinh sy d6i v6i ngudi quan 1y ¢6 lién quan nham ting cudng
tinh ran de va bao dam st dung vbn hiéu qua, minh bach.

C6 thé thiy riang, nhitng cai cach nay khong chi gop phan ting ning luc sang loc
cta thi trudng ma con cing c¢b 1ong tin cia NPT vao ning luc tai chinh thyc su cia
DNNY - diéu kién tién quyét cho viéc xay dung mot TTCK hiéu qua va bén ving.

Thit hai, LCK cdn ndng cao diéu kién vé ty sudt sinh 10i trén von chii s¢ hivu (ROE)
nham phan anh nang lyc tao loi nhudn thuc chat cuia doanh nghiép trudc khi niém yél.

Theo quy dinh tai Nghi dinh 155/2020/ND-CP, mét trong nhiing diéu kién dé dugc
niém yét trén SGDCK 1a doanh nghiép phai c6 ROE tbi thiéu 5% trong hai nam lién
trudc thoi diém ding ky. Tuy nhién, xét trong bdi canh thi truong ngay cang phat trién
va ky vong ctiia NPT ngay cang cao, micc ROE 5% hién nay duong nhu dang c6 phan
“khoan dung” va thiéu sirc sang loc, nhat 13 khi so sanh v6i mit bang ROE trung binh
cia cac DNNY hién hanh?’®. Bén canh d6, ROE 1a chi s6 tai chinh c6 kha ning phan
anh gian tiép ca hiéu qua stir dung von va mirc 6 lanh manh cua cu tric tai chinh doanh
nghiép. Mot doanh nghiép duy tri ROE ¢ mtc thap c6 thé 1a ddu hiéu cta viée sir dung
von kém hiéu qua, loi nhudn mong hoac quan tri khong tdi wu, d6 deéu 1a nhirng yéu td
tiém an rai ro cho NPT trén thi trudng dai chiing. Viéc duy tri ngudng ROE thip trong
thoi gian dai s& dan t6i hau qua 13 cac doanh nghiép c6 nén tang tai chinh yéu ciing c6
thé niém yét, tir d6 gy ra hién tuong “pha lodng chit luong” trén thi trudng va 1am gia
tang rui ro thong tin cho NPT dai chung.

Vi vdy, can xem xét quy dinh lai ngudng ROE theo 16 trinh nang dan trong vong
5 nam, ga“'m Vo1 tung tﬁng niém yét hodc nhom nganh cu thé. Cu thé, co thé tiép tuc gitr
murc 5% trong giai doan ngan han (1-2 nim) dé duy tri tinh khuyén khich va 6n dinh,
nhung can nang dan 1én (chang han mic 7-8%) trong giai doan trung han (3-5 nam),
tuong tmg vi mit bang nang suat von t6i thiéu ma mot doanh nghiép bén vimng nén dat
duogc. Vé kinh té, mirc ROE 5% hién nay twong ddi thdp néu dat trong bdi canh chi phi
von, 13i suat huy dong von trung va dai han, ky vong sinh 16i cia NDT va yéu cau sang

278 Theo B4o c4o thuong nién cia UBCKNN nam 2025, ROE trung binh ciia cac DNNY tai Viét Nam cac nam
2023, 2024, 2025 lan luot 1a: 11,75%, 12,95%, 14,89%.
Xem thém: UBCKNN (2026), Tidd, tr. 29.
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loc chét lugng doanh nghiép trudc niém yét; do d6, viéc nang dan 1én nham bao dam
DNNY c6 nang luc tao lgi nhuan tdi thiéu tuong xung voi viéc huy dong von dai ching.
Tuy nhién, dé tranh loai trir qua murc cac doanh nghiép ting trudng cao nhung loi nhuan
ngan han con thap, ngudng ROE nay can dugc thiét ké theo 16 trinh, khong ap dung co
hoc cho moi doanh nghiép ma can gin véi co ché phan ting niém yét, tiéu chi thay thé
va ngoai 16 c¢6 kiém soat dbi véi doanh nghiép ting trudng cao nhung loi nhuin ngin
han thip nhdm bao dam can bang giita yéu cau sang loc chit lugng doanh nghiép va
muc tiéu phat trién quy mo, tinh da dang cta thi truong. Pdi v6i nhém doanh nghiép co
quy mé vén 16m, dy kién c6 murc von hoa dang ké sau niém yét hoic thudc cac nganh st
dung von 16n va c6 muc d6 anh hudng cao dén thi trudng nhu ngin hang, bit dong san,
san xuat cong nghiép..., ngudng ROE c6 thé duoc thiét ké & mirc cao hon. Cach tiép
can nay cho phép ap dung diéu kién niém yét mot cach linh hoat theo quy mé doanh
nghiép va dic thu nganh nghé, dong thoi bao dam murc d6 sang loc twong thich voi ning
Iic sinh 10, rti ro tai chinh va mtrc d6 anh huéng ciia doanh nghiép dbi véi thi trudong.
Ngoai ra, phap luat can c¢6 quy dinh yéu cau bo sung bao céo giai trinh néu ROE c6 bién
dong 16n trong cac nam gan lién trudc niém yét nham sang loc hién tuong 1am dep sd
lidu hodc ting truong khong bén vimg. Khi d6, cac tiéu chi vé kha ning sinh 11 khong
chi 14 rao can k¥ thuat ma con 1a thong diép chinh sach thé hién quan diém nang cao
chat luong TTCK.

Thir ba, LCK va cdc van ban huong dan thi hanh can hodan thién cdc diéu kién
phap 1y vé QTCT va minh bach théng tin theo hwéng dinh liwong va bdt budc thay vi chi
dung lai o tiéu chi dinh tinh, loai tru.

Theo quy dinh phap luat hién hanh, céac diéu kién vé QTCT va CBTT trong ho so
dang ky niém yét chu yéu mang tinh dinh tinh hodc tiéu chi loai trir - loai bo cac doanh
nghi¢p vi pham phap luét, bi xr phat hanh chinh, hodc chua t6 chice PHDPCD theo ding
quy dinh,... Tuy nhién, cach tiép can nhu vay chua di dé phan anh ning luc thyc chat
ctia doanh nghiép trong kiém soat rii ro, xay dung hé thong quan tri hiéu qua va tuin
tht chuan myuc CBTT & cap d9 thi truong von. Trong bdi canh thi trudng tai chinh ngay
cang van hanh theo chuan muc quéc té, cac diéu kién vé quan tri va minh bach khong
chi 12 hang rao k¥ thuat ma con 13 yéu t dinh hinh long tin va dinh gia doanh nghiép.
Nhiéu nghién ctru d3 chi ra rang: viéc ap dung cac chuan muc quan tri hién dai nhu minh
bach cb dong 16n, cong bd giao dich bén lién quan va dam bao ty 1& ¢ phiéu tu do
chuyén nhuong 14 yéu t6 then chdt gitip giam thiéu rui ro dai dién va tang kha nang thu
hat NDT?7,

Vi vay, phap luat vé NYCP tai Viét Nam can duoc dinh hudng theo hudng nang
cao va chi dong chuan héa cac yéu cau vé QTCT va CBTT, thay vi chi ding lai ¢ viéc

279 Stijn Claessens, B. Burcin Yurtoglu (2013), “"Corporate Governance in Emerging Markets: A Survey”,
Emerging Markets Review, Volume 15, pp. 1-33. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.03.002, truy cdp ngay
12/9/2025.
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dap g cac tiéu chi tbi thiéu, chang han nhu:

Mét la, can xay dung b0 ti€u chi dinh lugng bat budc vé QTCT 4p dung ddi véi td
chtrc dang ky niém yét. Cac tiéu chi nay co6 thé bao gdm: Quy dinh ty 1& ¢ phiéu tu do
chuyén nhuong téi thiéu nham ting tinh thanh khoan va kha niang phan 4nh gia trj thyuc
trén thi trudng; Quy dinh vé co cau cb dong 16n, trir cac nganh dic thu co gidi han so
hitu; Quy dinh loai trtr trudng hop thanh vién HPQT hoac ban diéu hanh c6 tién 18 vi
pham vé nghia vu CBTT hoic c6 tién 4n trong linh vyc tai chinh - chimg khoan. .. z dan
dén viéc cac doanh nghiép c6 xu hudng chi tuan tha & murc t6i thiéu ma khong thuc sy
dau tu vao viéc nang chuan QTCT. Pén thang 02/2026, UBCKNN phdi hop v6i T6 chirc
Tai chinh Quéc té (IFC) cong bd Bd Nguyén tic QTCT Viét Nam (Vietnam Corporate
Governance Code - VN CG Code) duoc tham chiéu truc tiép Bo Nguyén tac QTCT cia
G20/0OECD ban hanh nam 2023, déng thoi tiép thu c6 chon loc thong 1€ tdt ca cac thi
truong phat trién va cac qudc gia trong khu vuec ASEAN; xay dung theo hudng khong
tring 1ap voi quy dinh phép luat ma dong vai trod 1a chuan muc khuyén nghi, hd tro
doanh nghiép nang cao chét lugng thuc hanh quan tri vuot trén murc tudn thu tdi thi¢u?°,
Tuy vay, c6 thé thiy rang viéc xay dung bo tiéu chi dinh luong bat budc vé QTCT dbi
v6i t6 chtre dang ky niém yét van 1a can thiét nhdm chuyén héa cac chuan muc khuyén
nghi dang dan duogc hoan thién thanh co ché sang loc phap 1y ¢6 tinh rang budc ngay tir
giai doan tién niém yét; tir 46 gop phan thu hep khoang cach giira chuan muyc quan tri
t6t v6i nhitng diéu kién phép 1y bat budc khi doanh nghiép gia nhap thi truong CPNY.

Hai 13, cAn ap dung nguyén tic “comply or explain” dbi voi chuan muc CBTT
ESG, theo d6 cho phép doanh nghiép Iya chon tuan thu hodc giai trinh 1y do chua tuan
thi. Nguyén tac nay da duoc 4p dung rong rdi & cac thi truong von phét trién nhu EU,
Anh va Singapore nham tao sirc ép mém budc doanh nghiép nang cap quan tri, song van
gilt duoc su linh hoat véi doanh nghiép nho hodac maéi chuyén ddi mé hinh s& hitu. Viéc
khuyén khich CBTT ESG khong chi gop phan chuan bi cho 16 trinh xay dung thi truong
vbn bén vitng ma con truc tiép nang cao kha ning dinh gia va thu hut dong von dau tu
cua doanh nghiép, dac biét tir cac NDT td chirc ¢6 xu hudng uu tién chién luoc dau tu
trach nhiém. Trong bdi canh tiéu chuan ESG ngiy cang trd thanh diéu kién tién quyét
trong cac quyét dinh phan bo von, viéc minh bach hoa cac yéu té mdi trudong, xa hoi va
quan tri s& giup doanh nghiép khong chi cai thién hinh anh ma con dap ung ky vong vé
tuan thi chuAn muc toan cau. Nghién ctru thuc nghiém tai cac thi truong maoi ndi cua Le
Chau, Le Anh va Vu Duc (2025) cho thdy CBTT ESG c¢6 tac dong tich cuc rd rét dén
dinh gia thi truong va khéi luong giao dich ctia ¢6 phiéu. Pic biét, phan tng tich cuc
nay manh mé hon ddi voi cac doanh nghi¢p co6 tinh minh bach cao, hoat dong trong
nganh chiu rui ro ESG 16n hodc c¢6 kha ning tiép can thi truong von qudc té, diéu do

280 UBCKNN (2026), Lé cong bo Bé Nguyén tac QTCT Viét Nam 2026,
https://ssc.gov.vn/webcenter/portal/ubck/pages_r/l/chitit?dDocName=APPSSCGOVVN1620163836, truy cap
ngay 27/4/2026.
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cho thay tinh thoi sy va tAm quan trong ngdy cang gia ting cua ESG trong chién lugc
huy dong von trén TTCK?L,

Trén co s& d6, LCK va cac vin ban huéng din thi hanh c6 thé dugc sira ddi theo
huéng: B6 sung quy dinh vé tiéu chi quan tri dinh luong t6i thiéu ap dung véi doanh
nghiép dang ky niém yét, c6 thé c6 sy phan loai theo quy mé doanh nghiép; Nang cip
hé théng b nguyén tic QTCT tir khuyén nghi 1én mirc bit budc ddi véi mot sb chi tiéu
cbt 161; Xay dung khung tiéu chi danh gia tuan tha QTCT va cong bd két qua xép hang
hang nam dé tao dong lyc cai thién quan tri thong qua canh tranh lanh manbh...

Thit e, LCK can mé réng co ché tiép cdn thi trwong cho NPT nwéc ngodi theo
hong linh hoat va héi nhdp sau hon véi théng 1é quoc té.

Mot trong nhitng diém nghén phap 1y hién nay 1am suy giam strc hit cia TTCK
Viét Nam d6i véi NDT nudc ngoai 1a quy dinh mang tinh han ché vé hinh thic dau tu
va muc dich st dung von. Cu thé, theo phap luat hién hanh, doanh nghiép nudc ngoai
chi duoc phép chao ban c¢o phiéu ra cong chiing tai Viét Nam dé huy dong von dau tu
vao du an da duoc cap phép hoat dong tai Viét Nam. Pong thoi, phap luat khong cho
phép dong vén huy dong nay duoc chuyén ra ngoai lanh tho Viét Nam. Co ché nay tuy
phan nao gitp bao vé thi trudng trong nudc, ngin chin nguy co that thoat von va dam
bao dong von st dung ding muc tiéu phét trién trong nude nhung mat khéac ciing c6 thé
khién TTCK Viét Nam trd nén kém canh tranh trong mat cac NPT t6 chic qubc té.
Trong khi d6, kinh nghiém qudc té cho thay xu huéng cdi md hoa tiép can thi truong
vbn dang duoc ddy manh, nhiéu qubc gia trong khu vuc ASEAN di chi dong thiét ké
co ché phap 1y nham tao diéu kién cho doanh nghiép nudc ngoai phat hanh chtng khoan,
niém yét hoic dau tu gian tiép vao thi trudng trong nude. Chang han, Singapore ap dung
mot khung phép 1y minh bach va linh hoat d6i voi cac quy dau tu nudc ngoai, cho phép
ho mua ¢ phan, phat hanh chimg chi quy hodc tham gia du tu vao cic quy REITs niém
yét ma khong yéu cau phai c¢6 du an dau tu cu thé tai dia phuong, voi diéu kién phai
tuan thii cac yéu cau CBTT, ding ky hoat dong va ty 1é so hitu trong ting linh vyc theo
huéng dan cia MAS. Hé théng quan 1y nay khong chi tao diéu kién thuén loi cho dong
vbn nude ngoai ma con bao dam giam sat hiéu qua thong qua cac tiéu chi dinh lugng va
chuan muc hoat dong rd rang duoc quy dinh trong Guidelines on Licensing, Registration
and Conduct of Business for Fund Management Companies. Nhitng mé hinh nay thé
hién tu duy phéap 1y hién dai trong viéc can bang giita kiém soat rui ro va thu hut dong
vbn qudc té, ddng thoi tao co hdi cho doanh nghiép noi dia tiép can ngudn luc toan cau.

Tir nhitng phan tich trén, phap luat Viét Nam nén dugc nghién ctru stra d6i theo hudng:

Mot la, nghién ctru sira d6i LCK theo huéng mé rong di twong duoc phép chao
ban chirng khoan ra cong ching tai Viét Nam, bao gdm ca t6 chirc tai chinh, quy dau tu,

281 e Chau, Le Anh, Vu Duc (2025), “Valuing ESG: How financial markets respond to corporate sustainability”,
International Business Review, Volume 34, Issue 3, https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2025.102418, truy cip ngay
13/8/2025.
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doanh nghiép nudc ngoai c6 uy tin va dugc xép hang tin nhiém cao, chir khong chi gisi
han & cac phap nhan c6 du 4n ndi dja. Cach tiép can nay phu hop vé6i thong 1& qudc té
va tao co hoi da dang hoa san pham dau tu, gop phan ting tinh canh tranh va chiéu sau
cho thi truong vén. Lién quan dén van dé nay, Lién minh chau Au da thiét 1ap co ché
cong nhan twong duong (equivalence) cho phép cac t6 chirc phat hanh & qudc gia thi ba
duoc chao ban hoac ni€ém yét tai EU néu hé théng phap luat nudc ho dat chuan tuong
thich, qua d6 giam chi phi va thi tuc niém yét, déng thdi dam bao tinh minh bach thong
tin cho NDT%2, Viét Nam c6 thé nghién ctru 4p dung mé hinh tuong ty dé ting budc
xdy dung khudén kho cong nhan twong hd véi cac thi truong khu vuc c¢6 mic do phat
trién cao hon dé ting tinh hap din va hoi nhép.

Hai 13, cho phép dong von huy dong duoc sir dung linh hoat hon trong cac khudn
khé dau tu hop phap, ké ca thong qua lién doanh, hop tic cong - tu hodc dau tu gian
tiép, thay vi yéu cau bat budc phai ding cho cac du an dtng tén phap nhan nudc ngoai.
Co ché nay can di kém véi quy dinh CBTT minh bach vé muc dich str dung vén, cam
két dau tu va trach nhiém giai trinh. Viéc néi 1ong quy dinh vé muc dich sir dung vbn
huy dong khong ddng nghia véi budng 1ong kiém soat, ma nguoc lai, néu duge thiét ké
trén nén tang minh bach thong tin va trach nhiém giai trinh s& gop phan nang cao hiéu
qua phan bo von trong nén kinh té. Khi doanh nghiép duoc phép linh hoat diéu chinh ké
hoach str dung vdn theo dién bién thi truong nhung van dam bao tuan thu nghia vu
CBTT kip thoi, trung thuc va day di cho NDT, phép ludt di chuyén trong tim tir kiém
soat hanh chinh sang kiém soét thong tin - mot cach tiép can hién dai, dva trén co ché
thi truong va niém tin dau tw. Theo OECD (2023), khung phap 1y vé QTCT va thi truong
vbn can duogc thiét ké dua trén nguyén tic “tinh twong xtng” (proportionality), bao dam
can bang giita bao vé NPT, duy tri tinh 1iém chinh cua thi truong va tao diéu kién cho
doanh nghiép tiép can von mot cach linh hoat, hiéu quéa vé chi phi?,

Trong giai doan TTCK Viét Nam chuyén tir muyc tiéu nang hang sang yéu cau phat
trién 6n dinh va bén vitng, viéc md rong va nang cao chét luong hang héa niém yét tré
thanh yéu t6 quyét dinh kha ning duy tri sttc hip dan cua thi trudng d6i v6i dong vén
trung va dai han. Thuc tién hién nay cho thdy cu traic CPNY vAn mang tinh tap trung
cao vao mot sd nhom nganh truyén théng nhu ngan hang, tai chinh va bat dong san,
trong khi sy tham gia ciia khu vuc doanh nghiép c¢6 vén dau tu nudc ngoai con kha
khiém ton, chwa phan anh ding vai tro cta khu vuc nay trong nén kinh t&. Mac du sb
luong doanh nghiép FDI niém yét hoic PKGD méi chi dimng & mirc rat han ché, véi ty
trong c6 phiéu chiém ty 1¢ khong déng ké trong tong quy mo thi trudng, song trén thuc

282 Eyropean Union (2017), Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June
2017 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading on a
regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC, Official Journal of the European Union, L 168, 12-68,
https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2017/1129/oj/eng, Recital 26, 27, p. 18, truy cap ngay 21/10/2025.

283 OECD (2023), Tldd., Principle I.A — 1.B, pp. 10 — 11.
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té van ton tai mot bod phan dang ké cac doanh nghiép FDI hoat dong lau nam tai Viét
Nam, ¢6 nang luc tai chinh, quan tri va mic do minh bach du diéu kién tiép can thi
truong von théng qua NYCP. Trong bdi canh dé, viéc hoan thién phap luat vé NYCP
theo hudng tao 1ap moi truong phap ly thuén 1g1 hon cho doanh nghi¢p FDI tham gia thi
truong can duoc xem 1a mot dinh hudng chinh sach quan trong, nham gép phan da dang
hoa hang hoa niém yét, nang cao chit luong ¢ phiéu va gia ting stirc hut ddi v6i NDT
nude ngoai. Qua trinh hoan thién nay can bao dam tinh nhit quan véi nguyén tic khong
phan biét ddi xtr giira doanh nghiép trong nudc va doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai
da duoc khang dinh trong céc chu truong 16n ctia Pang va Nha nu6c?® ciing nhu phu hop
v6i khuon khd phap 1y hién hanh vé CTDC theo LCK. Theo d6, thay vi thiét ké cac co
ché wu dai mang tinh ngoai 1¢, phap luat can tap trung ra soat, thdo g& nhiing rio can vé
diéu kién, thu tuc va phuong thirc tiép cn thi truong dang 1am han ché dong luc niém yét
ctia doanh nghiép FDI, qua d6 khai thac hiéu qua hon tiém ning cta khu vyc nay trong
viéc nang cao chiéu sau va tinh canh tranh cua thi truong CPNY Viét Nam.
3.2.3. Kién nghi hoan thién phdp lugt vé trinh tw, thii tuc niém yét co phiéu

Trong bdi canh thé gi61 dang chiing kién sy lan téa rong rai cua cac cong cu $0,
dic biét 13 tri tué nhan tao (AI) & moi linh vuc, hé thong phép luat diéu chinh hoat dong
NYCP can day manh viéc dua cong nghé s6, ng dung dit liéu 16n (Big Data) va Al vao
quy trinh tham dinh ho so niém yét nham nang cao tinh hiéu qua, chinh xac va minh
bach. Theo tinh than dinh hudng phat trién kinh té s tai Viét Nam, tan dung dir li¢u sb
va moi truong sb 1am yéu té dau vao chinh 13 mot trong nhitng cach thirc dé thi truong
tai chinh phat trién nhanh, bén viing va thich Gmg vé&i sy bién dong cua thé gidi hién
dai?®>. Thuc tién cho thay, TTCK 1a mot hé thong phire tap v6i dir liéu dau vao 16n va
da chiéu bao gdm rat nhiéu ngudn: bao cdo tai chinh, bao cao kiém toan, cac dit liéu phi
cAu tric nhu tin tirc, mang x3 hoi... Viée xu 1y thu cong cac bo hd so ding ky niém yét
d6 so khong chi ton thoi gian ma con dé dan dén sai sot, thiéu thong nhat hoan toan co
thé tro thanh mot diém nghén 16n d6i véi Viet Nam, nhat 13 khi thi truong bude vao giai
doan thir thach quyét dinh chinh thirc nang hang thi truong von vao cudi nim 2026 sau
budc nang hang so bo vao thang 11/2025 - mot giai doan ma tbc do va chat luong tham
dinh ho so niém yét sé& 1a thude do quan trong dbi véi cac dinh ché xép hang qudc té va
dong von dau tu nuée ngoai. Theo do, phap luat vé trinh tu, thu tuc NYCP can duoc
hoan thién theo hudng:

Thir nhdt, ban hanh cac van ban quy pham phap luat nham day manh tng dung
cong nghé s6, dic biét 1a Big Data va Al, trong hoat dong giam sat TTCK nham nang

284 Xem thém: Nghi quyét 50-NQ/TW vé hoan thién thé ché thu hut dau tw nude ngoai va Nghi quyét 68-NQ/TW
v& phat trién kinh té tu nhan.

285 & Thanh Tam, Vii Thanh Son (2024), “Phat trién thi trudng tai chinh trong nén kinh té s6 tai Viét Nam”, Tap
chi Ngan hang, https://tapchinganhang.gov.vn/phat-trien-thi-truong-tai-chinh-trong-nen-kinh-te-so-tai-viet-nam-
455.html, truy cap ngay 12/12/2025.
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cao nang lyc phat hi¢n sém céc hanh vi bat thuong. Cac thuat todn hoc may can duoc
trién khai dé phan tich khéi lugng 16n dit liéu giao dich, qua d6 nhan dién cac mé hinh
hanh vi phirc tap ma phuong thirc giam sat truyén thdng khé phat hién.

Thir hai, nghién ciru co ché phdi hop xem xét ho so dang ky IPO dong thoi véi ho
so dang ky NYCP. Hién nay, sau IPO, doanh nghiép van phai tiép tuc nop ho so ding
ky niém yét tai SGDCK, lam phat sinh chi phi tudn thi, kéo dai thoi gian dua b phiéu
vao giao dich tap trung va tao ra su trung lap nhét dinh trong tham dinh hd so. Vi vay,
phap luat can timg budc hai hoa diéu kién IPO véi didu kién niém yét, trén co so do, co
thé thiét ké co ché nop mot bo hd so dién tir dung chung cho UBCKNN va SGDCK
thong qua hé thdng thong tin lién thong, trong d6 mdi co quan thuc hién thim quyén
tham dinh twong Gng. Giai phap nay gop phan cit giam tha tuc hanh chinh, giam chi phi
cho doanh nghiép nhung van bao dam kiém soat chat luvong hang hoa niém yét.

Thir ba, xay dung va hoan thién hé théng canh bao sém trén co s& dit li¢u tich hop,
cho phép co quan quan 1y va SGDCK can thiép kip thoi, chinh xac ddi v6i cac dau hiéu
vi pham, gop phan han ché rui ro mang tinh hé thong.

Thir tir, c6 co ché nhim phat trién ha téng dir li¢u tap trung, déng bd hoa dir liéu
giira cc chu thé trén thi trudng, bao gdm co quan quan 1y, t6 chic niém yét va cac trung
gian tai chinh, tir 46 nang cao hiéu qua quan ly, gidm sat va truy xuat thong tin NDT.
Tir d6, ting bude tmg dung cic cong cu phan tich dit liéu tién tién dé du bao xu huéng
thi trudng, toi uvu hoa viée xtr Iy va quan 1y dir liéu, qua d6 hd tro hoach dinh chinh sach
va nang cao chét luong diéu hanh TTCK theo hudng minh bach, hi¢n dai va bén viing.
3.2.4. Kién nghi hoan thi¢n phdp ludt vé quyén va nghia vu ciia doanh nghiép niém yét

Thir nhdt, LCK va cdc van ban hwéng dan thi hanh can bé sung quy dinh theo
hudng ghi nhdn cé hé thong quyén va loi ich phdp Iy ciia DNNY, dong thoi thiét ké co
ché khuyén khich niém yét c6 diéu kién nham bdo dam sw cdn bang giita quyén, nghia
vu ciia chii thé va ky ludt thi truong, gdn véi dinh huwéng ting cwong bdo vé quyén va
loi ich hop phdp cia NPT trén co sé ton trong quyén sé hitu, quyén tw do kinh doanh
va cdc quyén hién dinh khéc.

Nhu da phén tich, mot trong nhitng han ché dang cht y cta phap luat hién hanh vé
NYCP la chua ghi nhan rd rang, day dii va c6 hé thong quyén ciia DNNY. Trong khi
cac nghia vu cia DNNY sau niém yét, dac bi¢t 1a nghia vu CBTT, QTCT, bao cdo, giai
trinh, duy tri diéu kién niém yét va tuan thi quy ché giao dich, duoc quy dinh twong ddi
chi tiét, thi cic quyén va loi ich phap 1y twong tmg cia DNNY lai chu yéu duoc nhan
dién gian tiép thong qua thii tuc hanh chinh va chirc ning, nhiém vu ciia chii thé to chic,
quan Iy NYCP. Cach tiép can nay 1am cho dia vi phap 1y cia DNNY chua that sy cin
bang, boéi doanh nghiép 1a chu thé chiu su rang budc phap Iy manh mé& sau niém yét
nhung lai chua duoc phép luat bao dam day du cac quyén loi tuong xtmg véi chi phi va
rui ro tudn thu ma ho phai ganh chiu.

Do d6, viéc hoan thién phap luat vé NYCP khéng chi nén tap trung vao viéc siét
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chat diéu kién niém yét hodc ting cudng nghia vu sau niém yét ma can huéng dén xay
dung mot moi truong phap 1y minh bach, hiéu lwc va hiéu qua, trong d6 quyén va nghia
vu cia DNNY duoc thiét ké cin bang, c6 kha ning thuc thi va gin véi ky luat thi truong.
Mot mat, phap luat phai bao dam rang DNNY tuan thi nghiém cac chuan muc vé CBTT,
QTCT, bao vé c6 dong va phong ngira hanh vi gian ddi trén thi trudng. Mit khac, phap
luat ciing can ghi nhdn rd cic quyén co ban cia DNNY nhu quyén dugc ding ky niém
yét khi dap tmg diéu kién luat dinh, quyén dugc xem xét hd so cong bang, minh bach va
dung thoi han, quyén dwa cd phiéu vao giao dich sau khi dugc chip thuan niém yét,
quyén thay d6i dang ky niém yét, quyén huy niém yét tr nguyén, quyén dang ky niém
yét lai, quyén duoc giai trinh va yéu cau xem xét lai cic quyét dinh bt loi c6 anh hudng
tryc tiép dén trang thai niém yét ciia doanh nghiép. Viéc ghi nhan hé thong quyén nay
c6 ¥ nghia quan trong & ca phuong dién phap 1y va chinh sach thi truong. Vé phuong
dién phap ly, né giup xac 1ap ro dia vi phép Iy cua DNNY trong quan h¢ NYCP, tranh
tinh trang phép luat chi nhan manh nghia vy va bién phéap ché tai ma chua bao dam day
da quyén chu thé ctua doanh nghiép. Vé phuong dién chinh sach, né gop phan lam cho
niém yét tré thanh mot lya chon phép 1y — tai chinh hap dan hon, qua dé khuyén khich
doanh nghiép tham gia thi truong vén co td chirc, ning cao chit lwong hang hoa trén
TTCK va thac day sy phat trién lanh manh, bén viing cia DNNY. Pay ciing 14 diéu kién
can thiét dé phap luat vé NYCP vira bao dam ky luat thi trudng, vira tao l1ap niém tin
cho doanh nghiép rang viéc niém yét khong chi 1am phat sinh thém nghia vu ma con
dem lai cac quyén loi phap 1y 1 rang, 6n dinh va c6 kha ning bao vé.

Trén co so d6, phap luat vé NYCP can bo sung co ché khuyén khich DNNY theo
huéng xac 1ap loi ich thyc chat, nhung khong lam suy giam chuan muc minh bach va
ky luat thi truong. Co ché khuyén khich nay khong nén dugc hiéu 1 wu ddi mic nhién
cho moi DNNY ma can dugc thiét ké dudi dang uvu dai co diéu kién, ap dung ddi vai
doanh nghiép dap ung cac tiéu chi tuan tha cao hon vé CBTT, QTCT, bao vé ¢ dong,
kiém soat noi bo, quan tri rai ro va minh bach thong tin. Cach tiép can nay giup hai hoa
hai muyc tiéu: mot mat tao dong luc cho DNNY va duy tri niém yét; mat khac bao dam
rang céac lgi ich phap 1y chi duoc trao cho nhitng doanh nghiép thuc su tuan thu tot va
g6p phan nang cao chat luong thi trudng. Theo hudng nay, phap luat co thé can nhic bo
sung mot s6 nhom chinh sach cu thé sau day:

Mot la, can ludt hoa cac quyén ning cia DNNY bang cach bd sung vao LCK cac
quy dinh cu thé vé quyén cia DNNY, bao gém quyén dugc tiép nhan va xi Iy ho so
dung thoi han, quyén duoc thong bao day da 1y do khi bi tir chdi niém yét, bi han ché
giao dich, bi dua vao dién canh bao, kiém soét hodc bi huy niém yét, cling nhu quyén
giai trinh, bo sung thong tin va yéu cau xem xét lai quyét dinh bat loi. Pay 13 nhom
quyén co ¥ nghia truc tiép trong viéc bao dam tinh minh bach, cong bang va du doan
dugc ciia moi trudng phap 1y vé NYCP.

Hai 1a, can nghién ciru co ché khuyén khich DNNY tiép can vn va nang cao ning



177

Iuc huy dong von sau niém yét. Viéc niém yét chi thuc sy hip din néu doanh nghiép
nhin thay loi ich cu thé trong viéc mé rong kha ning huy dong vén, cai thién thanh
khoan cd phiéu va tiép can NDT t6 chirc. Vi vay, bén canh viéc hoan thién quy dinh vé
phat hanh thém, chao ban ching khoan va niém yét bo sung, phap luat co thé nghién
ctru co ché hd tro thong tin, xép hang tuan thi, phin bang giao dich theo chat luong
QTCT hoac minh bach thong tin, qua dé tao tin hiéu tich cuc cho NBT va giup doanh
nghiép tudn thu t6t dugc hudng loi tir chi phi von thap hon, hinh anh thi trudng tot hon
va kha nang tiép can v6n thuan loi hon.

Ba I3, co thé nghién ctru 4p dung mot s6 wu dai tai chinh hodc hd tro chi phi co
diéu kién d6i voi doanh nghiép 1an dau niém yét hodc doanh nghiép duy tri chuin tuin
thil cao. Chang han, phap luat c6 thé can nhic mién, giam mot s6 loai phi niém yét, phi
duy tri niém yét hodc phi dich vu trong giai doan dau sau niém yét; hd trg chi phi tu van
QTCT, kiém toén, chuyén doi sb trong CBTT; hoac uu tién tiép can cac chuong trinh
hd trg doanh nghiép nho va vira, doi méi sang tao, chuyén doi s6 va phat trién bén viing.
Tuy nhién, cic vu dii nay can gin véi diéu kién 1 rang, chang han doanh nghiép khong
vi pham nghia vu CBTT trong mot khoang thoi gian nhat dinh, duy tri co cdu QTCT
phtt hop, cong bd bao cao phat trién bén viing hodc dap ing cac chuan muc cao hon vé
minh bach va bao vé c6 dong.

Thir hali, tié}o tuc hoan thién quy dinh nghia vu CBTT dé bao dam tinh minh bach
va ndng cao chat lwong tiép cdn théng tin ciia NDT.

Mot trong nhitng nguyén tic nén tang ciia TTCK 1a tinh minh bach, dugc dam bao
thong qua co ché CBTT. Tuy nhién, thuc tién Viét Nam cho thiy nghia vu CBTT cuia
DNNY vén chua dap tng day du ky vong. Du LCK niam 2019, Thong tu 96/2020/TT-
BTC va gan ddy nhit 13 Thong tu 68/2024/TT-BTC d3 quy dinh khé chi tiét vé CBTT
dinh ky, bat thudng va theo yéu cau, song tinh trang vi pham van dién ra kha phd bién.
Theo Béo cdo thuong nién cua UBCKNN, trong nam 2025, UBCKNN da tang cudng ra
soat viéc tuan thu nghia vu CBTT, tinh hinh str dung von sau phat hanh, QTCT va cac
nghia vu lién quan cia CTDC nham kip thoi phat hiéu ddu hiéu bat thudng, canh bao,
x4y dung phuong an x1r 1y rui ro va xtr 1y vi pham theo quy dinh?3. Céc hanh vi vi pham
dién hinh 1a cham ndp bao cao tai chinh, khong cong bd giao dich cua ngudi ndi bo hoac
CBTT thiéu chinh x4c... Diéu ndy cho thdy van dé khong chi nim & khudn khd phap
luat ma con & chat lugng tuan thu va hiéu qua thyuc thi. Vi¢c chua thiét ké hé théng nghia
vu CBTT phu hop véi mirc d6 riti ro doanh nghiép va chua trién khai co ché hau kiém
hiéu qua ciing lam giam nang lyc diéu tiét cua phap luat trong viéc khac phuc bat can
xtng thong tin — mot nén tang quan trong cho sy phat trién minh bach va bén vimng cta

thi truong?®’.

26 BCKNN (2026), Tldd, tr. 37 - 38. , , ,
?87 Nguyeén Phuong Thao (2025), “Van dung Ly thuyét Dai dién va Ly thuyet Thong tin bat can xang trong hoan
thién phap luat vé NYCP tai Viét Nam”, Tap chi Ludt hoc, S 8/2025, tr. 105-119, 136.
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Trén co s& nhitng han ché néu trén, can thiét phai tiép tuc hoan thién phap luat va
co ché thyc thi theo ba huéng. Mot 13, bo sung yéu cau CBTT dinh lugng va c6 thé kiém
chtng, nhat 1a ddi véi giao dich voi bén lién quan, ty 16 no trén von chi s& hitu, rii ro
thanh khoan hodc céc chi s6 quan tri quan trong. Yéu cau nay s& han ché tinh trang
doanh nghiép chi CBTT m6 ta chung chung, thiéu gia tri st dung cho NDT. Hai la, dbi
vo1 nghia vu CBTT béng tiéng Anh vdn da duge luat hoa, can dat trong tam vao viéc
nang cao chat luong ban dich, théng nhat thuit ngir tai chinh va ting cudng co ché giam
sat dé bao dam rang thong tin cong bd bang tiéng Anh co gia tri tuong duong vé noi
dung va tinh kip thoi so v6i ban tiéng Viét, thay vi chi dirng & mirc hinh thirc. Ba 13, cAn
thiét 1ap co ché hau kiém ngiu nhién két hop voi ché tai xir Iy nghiém minh, bao gdm
ca phat tién & mitc du 16n va bién phap cong khai rong rdi thong tin doanh nghiép va
hanh vi vi pham, qua dé gia tang tinh ran de va nang cao ky luét thi truong.

Viéc 4p dung cac cai cach vé nghia vu CBTT khong chi gitp nang cao minh bach,
giam thiéu rai ro théng tin va chi phi dai dién ma con truc tiép phuc vu muc tiéu nang
hang TTCK tir can bién (Frontier) 1én méi n6i (Emerging). Pay 1a mot trong nhiing diéu
kién tién quyét dé thu hut dong vén dau tu dai han va bén viing, ciing ¢b niém tin cta
NDT trong va ngoai nudc vao su phat trién cia TTCK Viét Nam.

Thir ba, hoan thién nghia vu vé QTCT nham ndng cao vai tro gidm st va trach
nhiém giai trinh.

Mot trong nhimng diéu kién quyét dinh chat lugng TTCK 14 sy phat trién cua co
ché QTCT boi day chinh 1a nén tang dé bao dam loi ich cta c6 dong, dic biét 1a c6 dong
thiéu s6, dong thoi giam thiéu rii ro lam dung quyén lyc tir ban lanh dao. Tuy nhién,
thuc tién Viét Nam cho thay cac quy dinh phép luat vé QTCT tuy da duoc bo sung trong
Luat Doanh nghi¢p 2020, LCK ndm 2019 va Thong tu 116/2020/TT-BTC nhung van
con nhiéu bat cap. Piém han ché rd nhit 1a vai tro thue chit cua thanh vién HDPQT doc
1ap chua duoc phat huy, nhiéu truong hop bo nhiém van mang tinh hinh thtc, thiéu tinh
doc 1ap khach quan va thuong c6 mdi quan hé mat thiét voi c6 dong 16n hoic ban diéu
hanh. Theo Bao cdo VLCA 2024, nhiéu van dé trong chit luong quan tri ctia doanh
nghiép Viét Nam c6 nguyén nhan gdc ré tir viée thiéu tinh doc 1ap ctia HDQT; tinh doc
lap, vai tro giam sat vé chién luoc va quan tri rii ro cua cac thanh vién HPQT van con
nhiéu han ché; trong nim 2024 chi c6 39% DNNY dat ty 1¢ it nhat 1/3 thanh vién HDQT
1a thanh vién doc 14p (ty 1€ nay nam 2023 1a 26%)?%. Thuc trang nay khong chi phan
anh mic d6 tuan tha chua cao ddi voi quy dinh vé QTCT ma con cho thiy tac dong dang
ké clia co cau s hiru tap trung trong nhiéu DNNY. Khi quyén s¢ hitu va quyén kiém
soat tap trung vao cd dong 16n, nhom cd dong chi phdi hodc cac chi thé co lién quan,
viéc lua chon thanh vién doc 1ap HPQT dé bi hinh thirc hoa; vai tro phan bién, giam sat
va can bang loi ich trong HPQT c¢6 nguy co bi suy giam. Trong bdi canh do, cac quy

288 Cyoe Binh chon Doanh nghiép Niém yét Viét Nam (VLCA) (2024), tldd, Tr.32.
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dinh vé thanh vién doc lap tuy da duoc ghi nhan trong phap luat nhung c6 thé bi “vo
hiéu hoa” trén thyuc té néu thiéu co ché bao dam tinh doc 1ap thuc chét, tiéu chuan lya
chon minh bach va ché tai da manh ddi véi hanh vi tuan tha mang tinh hinh thtrc.

Do d6, thay vi chi dimg lai ¢ viéc dit ra tiéu chuén, can tiép tuc hoan thién phap
luat va co ché thyc thi theo ba hudéng: Mét la, yéu cau thanh vién HPQT doc lap phai
cong bd ban cam két doc 1ap hang ndm kém theo xac nhan cua kiém toan ndi bd hodc
bén thr ba. Dong thoi, can ting cuong nghia vu bao cdo va giai trinh cia HDQT ddi véi
) dong, ddc bict 1a vé cac van dé lién quan dén chién luoc phat trién dai han, quan tri
rti ro va giao dich véi bén lién quan. Hai 13, trao quyén cho UBCKNN hoic SGDCK
tién hanh hau kiém ngau nhién hd so va moi quan hé loi ich cua thanh vién ddc lap
HDPQT. Ba 13, quy dinh ché tai dit manh, bao gém phat tién & murc cao, cong khai danh
tinh doanh nghiép vi pham, tham chi dinh chi niém yét trong truong hop tai pham
nghiém trong. Nhitng bién phap ndy s& giup ting cudng gia tri thuc chat cho cac quy
dinh hién c6, tir 6 nang cao vai trd giam sat va can bang quyén luc trong HDQT. Phap
luat ciling c6 thé can nhic ap dung co ché “tuan thi hodc giai trinh”, theo d6 doanh
nghiép hodc phai tuan thu cac thong 18 quan trj t6t hodc phai giai thich cong khai 1y do
khong tuan thu. Pay 13 co ché di dugc ap dung hiéu qua tai nhiéu thi truong phat trién
nhu Vuong qudc Anh, Singapore va Lién minh chau Au, giup gia ting stc ép thi truong
va khuyén khich doanh nghiép nang cao chat lugng quan tri.

Viéc hoan thién nghia vu QTCT theo cac dinh hudng trén s& mang lai nhiéu tac
dong tich cuc: gop phan giam thiéu xung dot loi ich va chi phi dai dién, qua d6 nang cao
hiéu qua sir dung von ciia doanh nghiép; gitp tao dung niém tin va bao vé quyén loi c6
dong, dic biét 1a cd6 dong nho vén dé bi ton thuong trong cac quyét dinh do nhém cd
d6ng chi phdi; gop phan dua khung phap ludt ctia Viét Nam tiém can hon véi cac chuan
muc qudc té. Pay 1 nén tang quan trong dé ting tinh canh tranh va hip dian cia TTCK
Viét Nam trong tién trinh hoi nhap toan cau.

Thir twr, bao vé quyén va loi ich hop phdp cia c¢é déng, ddc biét cé dong thiéu so
va NPT ca nhan.

Nham ting cuong bao vé quyén va loi ich hop phap cia NDT trén co s& ton trong
quyén so hitu, quyén tu do kinh doanh va cac quyén hién dinh khac, mét trong nhirng
nguyén tic co ban cia QTCT hién dai 1a bao dam quyén loi va ddi xir cong bang gitta
cac c¢b dong. Tuy nhién, tai Viét Nam, co ché phap 1y bao vé cd dong, dic biét 1a co
dong thiéu s6 va NDT c4 nhan, van con nhiéu han ché. Trén thuc té, nhom cd dong nay
thuong gap kho khan trong viéc tiép can thong tin, khéi kién dé bao vé quyén loi khi bi
xam pham hoic khi phan dbi cac quyét dinh cia nhém c6 dong chi phdi. Theo Bao céo
ctia VLCA 2024, ciu trac s hitu tai cac DNNY Viét Nam dang thé hién o dic diém
ctia md hinh “kiém soat tap trung” khi nhom ba c6 dong 16n nhét thuong nam giir trén
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51% sb lugng c6 phan co quyén biéu quyét?®, trong khi ty 16 cd dong nho 1é chiém phan
16n nhung lai it c6 tiéng noi trong viéc gidm sat va kiém soat hoat dong ciia doanh
nghiép. Diéu nay khién nguy co xay ra lam dung quyén luc, giao dich tu loi va thau tom
bat loi ddi v6i ¢6 dong nho tré nén phod bién hon.

Trén co s& do, can tiép tuc hoan thién phap luat va co ché thuc thi trén co s& can
nhic nhiing dinh hudng sau day:

Mot la, xem xét ha ngudng khoi kién cia cd dong thiéu sé xudng mirc thip hon
10% von diéu 1é nham tao diéu kién thuén loi hon cho viée khoi kién cac hanh vi xAm
pham quyén loi c6 dong. Luat Doanh nghiép 2020 (stra d6i, bd sung 2025) d3 ha ngudng
tir 10% (trudc ddy trong Luat Doanh nghiép 2005 va 2014) xubng con 05% tong sd cb
phan pho thong tré 1én hodc mot ty 1¢ khac nhé hon theo quy dinh tai Piéu 1é dé nhom
cd dong dugc thuc hién quyén quan tri quan trong nhu yéu cau triéu tap PHPCPD hay
xem xét, tra ctru, trich luc tai lidu cong ty?®. Pay 1a budc tién dang ghi nhan, nhung
trong thuc té TTCK Viét Nam, ty 1€ s& hiru tap trung cao vao mot s6 it co dong lon khién
c0 dong nho 1& khé o thé “gom” du 5% tong sd c6 phan pho thong dé thyc hién quyén.
Vi vay, luat co thé xem xét bd sung can ci khac 1a dya trén mot ) luong cd dong tbi
thiéu cung lién két (ching han 50 c6 dong). Piéu nay s& bao dam tinh kha thi cia quy
dinh, giup c6 dong nho thyuc sy co cong cu dé giam sat va tac dong dén QTCT. Céach
tiép can nay vira phan anh ding thyc tién co cdu s¢ hitu tap trung tai Viét Nam, vira tiém
can thong 1¢ quéc té, tao diéu kién thuan loi hon cho c6 dong thiéu sd khoi kién cac hanh
vi xdm pham quyén loi, qua d6 ting cudng co ché can bang quyén lyc trong QTCT va
ctng cb 1ong tin cia NDT ¢4 nhan trén TTCK.

Hai 13, nghién ciru bd sung quy dinh tai LCK vé co ché khai kién tap thé (class
action) trong linh vuc chimg khoan dé ting cudong bao vé cd dong nho va nang cao hiéu
qua thuc thi phap luat. Hién nay, phap luat Viét Nam chua ghi nhan co ché khoi kién
tap thé ding nghia trong linh vyc ching khoan. B¢ luat T tung dan su 2015 chi quy
dinh vé dong nguyén don hoic iy quyén dai dién nhung khong thiét 1ap co ché phap 1y
cho viéc mot hodc mot nhoém cd dong dai dién toan bd nhoém ) dong c6 cung quyén loi
dé khoi kién, nhu mo hinh class action tai cac qudc gia theo thong luat. Trong khi do,
¢ dong nho tai Viét Nam chiém ty 18 16n vé s6 luong nhung lai gdp nhiéu rao can trong
viéc tiép can cong 1y do chi phi kién tung cao, quy trinh phtrc tap va kha ning di trong
yéu hon so v6i to chirc niém yét hodc c6 dong 16n.

Kinh nghiém quéc té cho thiy khoi kién tap thé 1a mot cong cu phap 1y quan trong
nham bao vé NDT. Tai Hoa Ky, quy dinh nay da tr¢ thanh moét co ché nén tang giap ¢
dong khaoi kién cac hanh vi gian 1an thong tin, thao ting thi truong hodc vi pham nghia
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vu Uy thac=*. Viéc nghién ctru bo sung co ché khoi kién tap thé sé gitip ¢6 dong nho co

thé tap hop quyén lyc dé bao vé loi ich chung, giam thiéu chi phi té tung va ting tinh
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290 Xem thém: khoan 2 Diéu 115 Luat Doanh nghiép nim 2020 (stra doi, bo sung 2025).
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ran de d6i voi hanh vi vi pham. Py ciing 13 tin hiéu chinh sach thé hién cam két cai
cach hé théng phép luat theo huéng cong bang, minh bach va hiéu qua hon. Tuy nhién,
can nhin nhan rang co ché khai kién tap thé 1a mot cai cach phap 1y 16n, lién quan dén
nhiéu van dé phtrc tap nhu xéac dinh tu cach dai dién té tung, pham vi nhém NDT bi thiét
hai, phuong phép chimg minh va luong hoa thiét hai, chi phi luat su, co ché hoa giai
cling nhu nguy co lam dung kién tung dé gay ap luc dbi voi doanh nghiép hodc 1am gia
tang chi phi tuan tha cia DNNY. Vi viy, trong ngin han, Viét Nam c6 thé nghién ctru
ap dung cac co ché trung gian nhu kién dai dién hodc co ché bao vé tap thé NPT thong
qua cac to chirc dai dién. Trén co so tong két thuc tién 4p dung cac co ché nay, vé dai
han, phap luat ching khoan va phap luat té tung dan su co thé timg bude xdy dung mot
co ché khoi kién tap thé hoan chinh, phu hop véi dic thi cia TTCK Viét Nam va bao
dam can bang gitta bao vé NPT véi kiém soat nguy co lam dung kién tung. Trong tuong
lai, cai cach nay s& gop phan cing cb 10ng tin cia NDT va nang cao stc hap dan cua
TTCK Viét Nam trong mit NPT qudc té.

Thit t, b6 sung nghia vu vé phdt trién bén viing va CBTT ESG.

Xu hudng toan cau hién nay coi phat trién bén viing la chuan muyc khong thé thiéu
trong linh vyc tai chinh. Tai Viét Nam, khung phép 1y chinh diéu chinh nghia vu nay
trong linh vuc ching khoan 1a Luat Doanh nghiép 2020 (stra d6i, bo sung 2025), Luat
Pau tu 2025 va LCK nam 2019 (stra doi, bd sung 2024). Theo d6, Bo Tai chinh ciing da
ban hanh hudng dan thyc hién bao cao ESG, bao gdm cac Thong tu s6 96/2020/TT-BTC
huéng dan CBTT trén TTCK (duoc stra doi, bo sung bai Thong tu 08/2026/TT-BTC)
va Théng tu s6 116/2020/TT-BTC huéng din mét sé didu vé QTCT ap dung ddi véi
CTDC... yéu ciu cac CTPC cong bd két qua thuc hién ESG trong bao cao thudng nién.
Pong thoi, Viét Nam ciing dang tirg budc thuc hién theo Sang kién SGDCK bén viing
(Sustainable Stock Exchanges Initiative - SSE) dugc thanh 1ap vao nam 2009. Theo
khung hoat dong cua SSE, UBCKNN da thuc hi€én mdt s6 noi dung: Thuc hién dao tao
vé cac yéu to xa hoi, moi truong va quan tri (ESG) trong QTCT. Véi cac dinh hudng va
hudng dan thiét thyc cia UBCKNN va cac SGDCK, cac CTNY dang c6 xu huéng dan
dua ESG vao dinh huéng kinh doanh va quén tri doanh nghi¢p. Theo khdo sat cua
PricewaterhouseCoopers nam 2023, 44% doanh nghiép Viét Nam da trién khai mot sb
n6i dung ESG & murc d6 nhét dinh, trong khi 80% doanh nghiép di xay dung ké hoach
nham x4c dinh va thyc hién cac cam két ESG; dong thoi, 36% doanh nghiép dang trong
giai doan hoach dinh 16 trinh ESG cho giai doan 2 dén 4 niam tiép theo. Pang chi y, co
t61 96% DNNY coi ESG 1a mot trong nhirng muc tiéu phat trién bén viing cot 161, dong
vai tro dinh hudng cho chién lugc dai han, vai ty 1& doanh nghiép thiét 1ap myc tiéu ESG
ngén han va trung han lan luot dat 84% va 70%. Tuy nhién, thuc tién trién khai van cho
thdy nhitng han ché dang ké khi chi 8% DNNY cong bd muyc tiéu giam phat thai va méi
c6 khoang 35% doanh nghiép thyc su thuc hién cac cam két va ké hoach ESG d3 dé ra.
Bén canh d6, viéc 1ap bao cao phat trién bén virng riéng biét van chwa phd bién va chua
mang tinh bt budc, mirc dd cong khai, minh bach con han ché; cac muc tiéu ESG trong
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nhiéu trudng hop con mang tinh khai quat, 1am gia tang nguy co xuét hién hién tuong
“Green washing”?%,

bé tiép tuc tdng cuong vi¢c thuc hién nghia vu vé phat trién bén viing va CBTT
ESG d6i véi cac CTNY, phap luat can dugc hoan thién theo ba huéng. Mot 13, bo sung
nghia vu phap 1y vé cong bd bao cdo phat trién bén virg ddi v6i cac DNNY quy md 16n
cac linh vyuc ¢6 anh huong 16n dén méi tredng va xa hoi. Hai 13, yéu cau doanh nghiép
ap dung chuan muc cong bé qudc t& nhu Global Reporting Initiative (GRI)2%,
International Sustainability Standards Board (ISSB)?*4, bao dam tinh so sanh va minh
bach & tim qudc té. Ba 13, gin nghia vu CBTT ESG véi co ché giam sat va ché tai du
manh, ching han budc DNNY cong bd chi tiét muc tiéu dinh luong vé phat thai khi nha
kinh, quan tri riii ro bién do6i khi hau, dong thoi ap dung co ché cong khai danh sach doanh
nghiép khong tuan thii. Viéc bd sung nghia vu CBTT ESG tai Viét Nam d6i voi DNNY
khong chi gitp thi trudng ti€ém can voi chuén muc quéc té ma con truc tiép phuc vu muc tiéu
chinh thirc ndng hang, ting cuong thu hut dau tu nudc ngoai, dong thoi khuyén khich doanh
nghiép phat trién bén viing va nang cao trach nhiém xa hoi.

3.2.5. Kién nghi hoan thién phdp ludt vé hity bé niém yét cé phiéu va ding ky niém
yét lai

Tt thuce trang huy bé NYCP trong giai doan 2020-2024, c6 thé thay co ché hity bo
niém yét tai Viét Nam dang ngay cang thé hién rd vai trd 13 cong cu thanh loc va bao
dam ky luat thi trudng. Tuy nhién, sb lugng cd phiéu bi hiy bo niém yét duy tri ¢ murc
cao, trong d6 tap trung vao cac nguyén nhan vé suy giam nang luc tai chinh, thiéu minh
bach bao cdo tai chinh, vi pham nghia vu CBTT va QTCT, cho thy phap luat can tiép
tuc hoan thién theo hudng khong chi xr Iy hau qua ma con can nang cao kha ning canh
bao sém, bao vé NDT va tao co ché quay lai thi truong co kiém soat ddi v&i doanh
nghiép da khac phuc vi pham.

Thit nhdt, hoan thién co ché hily bé NYCP theo huéng phan nhom rii ro va ting
cudng canh bao sdm trudc khi 4p dung bién phap hay niém yét bat budc. Thyc tién cho
thiy nguyén nhan huy niém yét khong ddng nhat, co trudng hop xuit phat tir suy giam
tai chinh kéo dai, c6 truong hop do bao cao tai chinh khong dang tin cdy, cling c6 trudng
hop do vi pham nghia vu CBTT va QTCT c6 tinh hé théng. Vi vay, LCK va Nghi dinh
huéng dan can phan hoa rd hon cac cin cir huy niém yét theo mirc do rui ro va kha ning
khic phuc. P6i véi doanh nghiép thua 156, am vén chi so hitu hodc 16 lity ké vuot von

292 C4n Vian Lyc va Nhom tac gia Vién Dao tao va Nghién ctru BIDV (2024), “TTCK xanh va van dé dat ra dbi
v6i Viét Nam hién nay”, Tap chi Kinh té - Tai chinh, https://tapchikinhtetaichinh.vn/thi-truong-chung-khoan-xanh-
va-van-de-dat-ra-doi-voi-viet-nam-hien-nay.html, truy cép ngay 18/11/2025.

293 Sang kién Béo c4o Toan cau (GRI) 1a mot to chirc dya trén mang ludi da di tién phong trong viéc phat trién
khudn kho béo céo phat trién bén vimg va cam két cai tién va ap dung lién tuc khuon kho nay trén toan thé gioi.
Xem thém: https://earthcharter.org/partners/global-reporting-initiative.

294 Jy ban Tiéu chudn Bén virng Qudc té (ISSB) dugc thanh 1ap truc thudc IFRS Foundation nhim x4y dung chudn
muc CBTT bén vimng gin véi tai chinh.

Xem thém: https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/.
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diéu 1¢, can gén cic mirc canh béo, kiém soat, han ché giao dich véi yéu cau cong bd ké
hoach khic phuc tai chinh, tai cAu trac no hodc cai thién vdn chu s& hiru. D6i vai truong
hop bao céo tai chinh bi kiém toan tir chdi dua ra y kién hoic khong bao dam do tin cay,
can ap dung co ché giam sat dic biét, yéu cau giai trinh nguyén nhan, xac dinh trach
nhiém quan tri va cong b thoi han khic phuc. Pbi voi vi pham CBTT, QTCT kéo dai,
can chuyén tir xir 1y timg hanh vi riéng 1é sang danh gia lich st tudn thu cia doanh
nghiép. Céch tiép cin nay gitip huy niém yét tré thanh diém cubi ciia mot qua trinh giam
sat co canh bao thay vi chi 1a bién phap xtr ly sau khi rai ro da tré nén nghiém trong.

Thir hai, b6 sung vao LCK co ché bao vé NPT va bao dam minh bach trong giai
doan trude, trong va sau khi hity niém yét. Huy niém yét 1a cong cu ky luat thi truong
can thiét song ciing c6 thé gay tac dong dang ké dén co dong, dic biét 1a co dong thiéu
s6 va NPT ca nhan, do thanh khoan suy giam va kha ning tiép can thong tin bi han ché.
Vi vy, LCK va Nghi dinh huéng dan can quy dinh ré hon nghia vu ctia doanh nghiép
trong qua trinh huy niém yét, bao gom cong bd day di 1y do huy niém yét, thoi diém
huy niém yét, phuong an xtr 1y quyén loi c6 dong, thi truong giao dich tiép theo va nghia
vu CBTT trong giai doan chuyén tiép. D6i voi hity niém yét tw nguyén, Nghi dinh can
tiép tuc bao dam co ché biéu quyét co su tham gia thyc chat cia c6 dong khong phai cb
dong 16n, dong thoi 1am 16 ndi dung t6i thiéu ciia phuong an bao vé cd dong (nhu co
ché mua lai c6 phiéu, chuyén giao dich sang UPCoM hodc cam két duy tri CBTT trong
mot thoi han nhét dinh...). P6i véi hily niém yét bat budc, Nghi dinh can quy dinh o
trach nhiém tiép tuc CBTT cua doanh nghiép néu van 13 cong ty dai ching hoic tiép tuc
giao dich trén UPCoM, nham tranh tinh trang NDT bi dat vao trang thai thiéu thong tin
sau khi c6 phiéu roi san niém yét.

Thit ba, hoan thién quy dinh vé ding ky niém yét lai theo hudng coi ddy 1a co ché
phuc hdi c6 didu kién ma khong phai thu tuc quay lai thi truong mot cach hinh thirec.
Thuec tién, nhiéu doanh nghiép sau khi bi hay niém yét va chuyén sang giao dich trén
UPCoM di thyc hién tai ciu tric hoat dong va c6 kha ning quay lai thi truong niém yét.
Vi vay, Nghi dinh can thiét ké co ché dang ky niém yét lai dé vira tao co hoi cho doanh
nghiép phuc hoi, vira bao dam tiéu chuan cao hon vé tai chinh, minh bach va QTCT.
Theo d6, doanh nghiép dang ky niém yét lai can chimg minh di khic phyc toan bd
nguyén nhan dan dén hiy niém yét; khong cé vi pham nghiém trong vé CBTT trong mot
khoéng thoi gian nhét dinh; bao cdo tai chinh duoc kiém toan véi y kién chap nhan toan
phan hoic khong con y kién ngoai trir trong yéu; ¢6 phuong an cai thién QTCT, kiém
so4t ndi bo va quan tri riii ro; dong thoi cong bd day du qué trinh khac phuc cho NPT,
Quy dinh nhu vay sé giup niém yét lai tr& thanh co ché xac nhan su phuc hoi thue chat
ctia doanh nghiép, gop phan bao dam ky luat thi truong nhung khong triét tiéu co hoi
quay lai thi truong cua cac doanh nghi¢p c6 kha nang cai thién.

3.2.6. Kién nghi hoan thién phdp ludt vé qudn Iy niém yét co phiéu
Thir nhdt, hoan thién khuén khé phdp 1y theo hwéng xdc Idp ré vi tri phdp I, chire
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nang va mirc dé déc lap cia SGDCK Viét Nam véi tw cach la chii thé té chire va gidm
sat tuan thu hoat dong NYCP, bao dam tinh khach quan va trach nhiém giai trinh trong
van hanh thi truong.

Theo thong 1 qubc té&, SGDCK khong phai 14 co quan quan 1y nha nudc theo nghia
hep ma la mot thiét ché hoat dong doc lap tuong ddi véi co quan quan ly nha nudc, déng
thot chiu trach nhiém gidi trinh cao trudce thi truong va cong chung dau tu. Tai Viét
Nam, mé hinh SGDCK Viét Nam mang tinh dac thu khi duogc t6 chtrc dudi hinh thuac
DNNN, truc thudc Bo Tai chinh, véi co ciu sé hitu va quan tri mang ddm d4u 4n hanh
chinh. Trong khi UBCKNN 1 co quan quan 1y nha nuéc chuyén nganh vé chirg khoan
va TTCK thi SGDCK Viét Nam vitra thuc hién chirc nang td chuc thi truong, vira dugc
giao mot s6 nhiém vu giam sat tuan tha dbi v6i NYCP. Su dan xen nay, vé mat thuc
tién, dd 1am mo ranh gidi gitta chtrc ning quan 1y nha nudce va chirc ning t chirc - van
hanh thj truong, dan dén nguy co 1am suy giam tinh doc lap, khach quan cia SGDCK
trong qué trinh thyc thi nhiém vy, dic biét trong cac tinh huéng lién quan dén NYCP ¢o
yéu t6 so hiru nha nudc hodc chiu anh huong tir chinh sach. Thyc tién thoi gian qua cho
thiy, mic do SGDCK Viét Nam d3 timg budc nang cao vai trd trong giam sat tuan thu
nghia vu niém yét nhung muc do chi dong va doc lap trong viéc ap dung cac bién phap
quan 1y thi trudng van con han ché, phan nao do phu thudc vao co ché phé duyét, chi
dao hanh chinh tir co quan chi quan. Piéu nay khong chi lam giam hiéu qua gidm sat
theo thoi gian thye ma con anh huong dén niém tin cia NDT vé tinh trung 1ap va minh
bach cua thiét ché td chire thi truong.

Tt thuc tién d6, viéc hoan thién khudn kho phép 1y can tap trung vio viéc xac 1ap
13 vi tri phap 1y cia SGDCK Viét Nam véi tu cach 13 chi thé to chirc va van hanh TTCK,
c6 chirc nang giam sat tuan thu mang tinh k¥ thuat - nghiép vy, hoat dong trén co s& cac
quy tic thi truong va chuan muc nghé nghiép. Theo hudng nay, phap luat can xac 1ap o
ranh gidi gitra gidm sat mang tinh quan ly nha nudc va giam sat mang tinh thi truong,
trong d6 tham quyén ciia SGDCK ding lai & viéc theo ddi, phat hién, canh bao som va
yéu cau to chirc niém yét khic phuc cac vi pham vé diéu kién NYCP va nghia vu cia t6
chtrc niém yét; con tham quyén thanh tra, xa Iy vi pham hanh chinh va ap dung ché tai
mang tinh cudng ché van thudc vé UBCKNN va cic co quan nha nude ¢ tham quyén
theo quy dinh ctia phap luat. Viéc phan dinh rach roi nhu vay khong chi gop phan khéc
phuc tinh trang chdng 14an chirc nang ma con tao diéu kién giam thiéu sy can thiép vi mo
mang tinh hanh chinh vao hoat dong gidm sat thuong xuyén cia SGDCK. Trén co s&
d6, SGDCK can duoc trao quyén chi dong 16n hon trong viéc xay dung va ban hanh
cac quy ché nghiép vu, to chic hé théng giam sat giao dich va NYCP theo thoi gian thuc
cling nhu ap dung cac bi¢n phdp quan ly thi truong mang tinh k¥ thuét phu hop véi muce
d6 riii ro. Cach tiép can nay gitp chuyén trong tdm tir mo hinh gidm sat dya trén can
thiép hanh chinh sang mé hinh giam sat dya trén nguyén tac, dir liéu va co ché thi truong,
phtt hop véi thong 1& qudc té va yéu ciu phat trién cia TTCK hién dai.
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Song song v&i viée mo rong khong gian doc 1ap vé chirc nang, phap luat cling can
tang cuong trach nhiém giai trinh cua SGDCK nhu mot diéu kién bt budc dé bao dam
tinh minh bach va liém chinh trong v4n hanh thi truong. Theo d6, can quy dinh nghia
vu cong b dinh ky céc bao cdo vé hoat dong giam sat NYCP, tiéu chi ap dung cac bién
phap canh béo, kiém soét va két qua thyc hién ciing nhu thiét 1ap co ché giai trinh ddi
v6i cac quyét dinh c6 anh hudng déang ké dén quyén va loi ich cua to chirc niém yét va
NDT. Viéc két hop hai hoa giita giam can thiép vi mé tir phia co quan quan Iy nha nudc
va ting cudng trach nhiém giai trinh cia SGDCK s& gop phan nang cao hidu qua giam
sat, cing ¢6 niém tin thi truong va tao nén tang thé ché ving chic cho sy phat trién minh
bach, bén virng cia thi truong CPNY.

Thit hai, hoan thién khuén khé phdp 1y theo huwdng tang cuong tinh ddc ldp chirc
nang, nang lwc diéu tiét va trach nhiém gidi trinh cia UBCKNN trong hoat déng qudn
Iy, giam sat TTCK, phit hop véi ddc thii co cdu sé hitu va mike d can thiép ciia Nha
nuée déi véi NYCP.

Trong md hinh quan 1y TTCK hién dai, co quan quan 1y nha nudc vé chimg khoan
va TTCK giir vai tro trung tdm trong viéc thiét 1ap khuon kho phép ly, giam sat thi
truong va bao v¢ NDT. Pé thuc hién hiéu qué chuc nang nay, yéu cau cdt 15i dat ra 1a
co quan quan 1y phai c6 mirc d6 doc 1ap chic nang du 16n, niang luc diéu tiét twong xing
v6i do phire tap cta thi truong va co ché trach nhiém giai trinh 16 rang trudc Nha nude
va cong ching. Tai Viét Nam, UBCKNN la co quan quan Iy nha nudc chuyén nganh vé
chting khoan va TTCK, chiu trach nhi€ém quan 1y, gidm sat toan by hoat dong cua thi
truong. Tuy nhién hién nay, UBCKNN van 1a don vi truc thudc Bo Tai chinh véi murc
d6 tu chu con tuong d6i han ché vé tai chinh, t6 chtrc va nhan su. Su phu thudc nay, xét
trén phuong dién thuc tién, co thé 1am gidm tinh linh hoat va chi dong cia UBCKNN
trong viéc phan tng chinh sach, trién khai gidm sat theo thoi gian thuc va xir 1y cac vén
dé phtc tap phat sinh trén thi truong.

Trong khi d6, dic thu néi bat cia TTCK Viét Nam 1a co cdu CTNY c¢6 ty 1¢ s hitu
nha nudc cao, trong d6 khong it doanh nghiép gilt vai trd quan trong trong cac nganh,
linh vuc then chdt ctia nén kinh té. Cac CTNY nay vua chiu su diéu chinh cua phap luat
vé ching khoan, vira chiu tac dong manh tir cac muc tiéu, dinh hudng phat trién kinh té
- xa hgi ctia Nha nudce. Do vay, néu UBCKNN khong dugc bao dam dﬁy du tinh doc lap
thue chat ca vé chtrc ning va thim quyén diéu tiét twong xing, nguy co xung dot giita
yéu cau ky luat thi trudng va muc tiéu chinh sach 1a diéu kho tranh khoi. Hé qua 13 hiéu
qua gidm sat c6 thé bi suy giam, tao ra khoang tréng cho cac hanh vi gian lan, thao ting
gia hodc CBTT sai léch, 1am ton hai dén tinh cong bang va hiéu qua ctia TTCK.

Viéc tang cuong tinh doc 1ap cia UBCKNN khong nhat thiét ddng nghia vai viée
thay doi vi tri phap 1y hay dia vi hanh chinh cta co quan nay ma trudc hét can tap trung
vao muc d6 doc lap trong thuc hién chirc nang, nhiém vu chuyén mon. Theo d6, phap
luat can lam rd va mé rong tham quyén chu dong cia UBCKNN trong ban hanh cac quy
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dinh k¥ thuat, chuan muc giam sat, td churc thanh tra, kiém tra cling nhu trong viéc st
dung cac cong cu giam sat hién dai mot cach doc twong ddi. Song song véi do, can ting
cudng ning luc diéu tiét cia UBCKNN théng qua viéc hoan thién co ché tai chinh phuc
vu hoat dong giam sat chuyén sau, dau tu cho ha tﬁng cong nghé, dir li¢u va nguén nhan
luc chat luong cao. Trong bdi canh TTCK ngay cang phat trién theo chiéu sau va gin
v6i cac dong von xuyén bién gidi, ning lyc phan tich, dy bao va giam sat chu dong cua
co quan quan 1y déng vai trd quyét dinh dbi voi sy 6n dinh va bén virng cia thi truong.
Cubi cung, viéc mo rong khong gian doc 1ap chirc nang cia UBCKNN can di kém voi
co ché trach nhiém giai trinh rd rang va minh bach. Phap luat nén quy dinh nghia vu
cong bd dinh ky cac bao cdo giam sat thi truong, danh gia rui ro hé thong va két qua
thuc thi chinh sach, qua d6 bao dam UBCKNN vira c¢6 dii tham quyén dé hanh dong,
vua chiu sy gidm sat xa hdi mot cach phu hop va thuc chit. Hoan thién khuén khd phap
Iy theo hudng nay s& gop phan ning cao hiéu qua quan 1y, ciing ¢d niém tin thi truong
va tao nén tang ving chac cho TTCK Viét Nam trong giai doan hoi nhap sau khi chinh
thirc nang hang sap toi.

Thit ba, hoan thién quy dinh vé xir 1y vi pham phdp ludt vé NYCP.

Giai phap nay can tap trung vao nhitng van dé cu thé nhu sau:

Mot Ia, Nghi dinh vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chting khoan can
nang muc xt phat ddi véi cac hanh vi vi pham phép luat vé NYCP theo hudng tuong
xtng voi tinh trai phap ludt/mtc d6 nguy hiém cua hanh vi va thiét hai gay ra cho thi
truong. Thuc tién cho thiy, nhiéu hanh vi vi pham trong linh viee NYCP ¢6 thé gay thiét
hai rt 16n cho NDT va lam x6i mon niém tin thi trudng. Tuy nhién, mirc xtr phat hanh
chinh hién hanh trong mot s6 trudng hop van chua twong xtng véi loi ich bat hop phap
thu duoc, lam suy giam tac dung rin de ctia phap ludt. Do do, can nghién ctru ning mirc
xUr phat tién d6i voi cac hanh vi vi pham nghiém trong, ddng thoi mé rong pham vi ap
dung ché tai hinh su di voi nhitng hanh vi ¢ tinh chat gian 1an c6 hé thdng, giy hau
qua 16n. Viéc tang nang ché tai khong nham hinh sy héa tran lan cac quan hé dén su,
kinh t& ma nham thiét 14p chuin muyc tuan tha cao hon, phi hop v6i mirc do phat trién
va d¢ phurc tap ngay cang tang cia TTCK.

Hai 13, b6 sung cac quy dinh chuyén biét trong LCK lam cin cit truc tiép cho NDT
khoi kién dan su dé bao vé quyén va loi ich hop phép khi bi thi¢t hai do hanh vi vi pham
phap luat vé NYCP. Mot han ché 16n cua phap luat hién hanh 1a NPT gip nhiéu kho
khan trong vi¢c khoi kién yéu cau boi thuong thi¢t hai, do kho chung minh mbi quan hé
nhan qua giira hanh vi vi pham va thiét hai thyc té phat sinh. Do vy, phap luat can thiét
1ap cac can ctr phap 1y 16 rang hon, theo d6 xac dinh mot sb hanh vi vi pham dién hinh
(nhu CBTT sai léch, thao tang gia, giao dich noi gian) 1a cin cir suy doan vé 15i va thiét
hai, qua d6 giam ganh niang chirg minh cho NBT. Céch tiép cin nay vira bio dam tinh
cong bang trong to tung, vira khuyén khich NPT sir dung cong cu phap 1y dé tu bao vé
quyén loi thay vi chi tréng chd vao bién phap xt Iy hanh chinh cta co quan quan 1y.
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Ba 13, ban hanh céc quy dinh cu thé vé phuong phap xac dinh va tinh toan muc bdi
thuong thiét hai trong linh vuc ching khoan. Pac thu cua thiét hai trong TTCK 1a mang
tinh gian tiép, lan toa va chiu tac dong cuia nhiéu yéu t6 thi truong, khién viéc dinh luong
thiét hai tré' nén cuc ky phurc tap. Trong khi do, phap luat Viét Nam hién mdéi dung lai
& cac nguyén tac chung ciia BO luat Dan sy vé bdi thuong thiét hai ngoai hop dong, chua
c6 huéng dan chuyén biét cho linh vuc ching khoan. Diéu nay dé dan dén sy thiéu nhat
quan trong thyc tién xét xir va 1am giam kha ning du doan phép 1y cta cac chu thé thi
truong. Vi vay, can nghién ctru xay dung cac phuong phap dinh gia thiét hai phu hop
v6i1 dac thu NYCP, chéng han dua trén chénh 1éch gia ching khoan trudc va sau thoi
diém CBTT sai léch hodc thoi gian xay ra hanh vi thao tung. Viéc 1am 1d co ché bodi
thudng c6 ¥ nghia dic biét quan trong boi dong co cot 16i cia NDT tham gia thi truong
CPNY chinh 1a tim kiém loi ich kinh t&; néu thiét hai khéng dugc bu dip thoa dang,
niém tin ctia NDT vao thi trudng s& khé duoc cing ¢ bén ving.

3.3. Giai phap nang cao hiéu qua thuc hién phap luat vé niém yét c6 phiéu & Viét Nam
3.3.1. Gidi phdp déi véi co quan qudn Iy nha nuwéc

Sy kién FTSE Russell cong bé TTCK Viét Nam di dap ung day du céc tiéu chi va
dugc ning hang tir thi truong cin bién 1én thi truong méi ndi thi cp, véi thoi diém
chinh thire ¢6 hiéu luc du kién vao dau thang 9/2026 danh dau mot budc ngoat quan
trong trong tién trinh phat trién va hoi nhap cua thi truong von Viét Nam, phan anh
nhirng cai thién dang ké vé khuon kho phap 1y, ha tang thi trudng va mutc do minh bach.
DPong thoi, viée dugce nang hang cling dit ra nhitng yéu cau cao hon d6i v6i hiéu qua
thuc thi phap luat vé NYCP - linh vuc giir vai tro trung tim trong viéc bao dam chat
lugng hang hoa va ky luat thi truong.

Chinh vi thé, cac giai phap nang cao niang luc diéu hanh, gidm sat va thyc thi phap
luat ctia co quan quan 1y nha nudc tré thanh diéu kién then chét nhim hd trg DNNY huy
dong vén hiéu qua, cang cd niém tin ctia NDT va phét huy vai tro cia thi trudng von
trong thuc day ting truong kinh té bén viing. Nhiing giai phap quan trong bao gom:

Thir nhat, ting cudng ning lyc quan 1y, giam sat, thanh tra, kiém tra va xt 1y vi
pham ctia UBCKNN. Trong béi canh quy mé TTCK Viét Nam ngdy cang md rong, so
lugng CTNY va giao dich ngay cang 16n, yéu cau dit ra 1a phai cung c¢d ca vé ngudn
nhan luc chuyén mén cao 1n ha ting céng nghé phuc vu giam sat. UBCKNN can duoc
ting cuong doi ngii can bd cd chuyén mon sau vé tai chinh, chimg khoan, cong nghé
thong tin va diéu tra tai chinh, dong thoi dau tu nang cap hé thong cong nghé giam sat
giao dich theo thoi gian thyc, phéan tich dit liéu 16n va phat hién som cac déu hiéu thao
tung, giao dich nd1 gian. Trong ndi bd nganh, UBCKNN, cac SGDCK va VSDC can
xay dung va trién khai chuong trinh dao tao, boi dudng gén voi1 vi tri vige lam, trong do
chu trong cic k¥ nang van hanh va khai thac hiéu qua cac hé théng quan 1y, gidm sat tu
dong, ung dung cong nghé s6 va phan tich dir liéu 16n trong giam sat thi truong. Dong
thoi, can da dang héa hinh thirc dao tao nham thich tmg véi yéu cau cia cudc Cach mang
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cong nghiép 4.0. Bén canh nang cao chuyén mon, viéc phat trién ning luc phén tich,
danh gia va du bao dién bién TTCK va nén kinh té vi mé 14 yéu cau quan trong, gin véi
chinh sach thu hut, dii ngd va phat trién ngudn nhén luc chit luong cao, c6 dao dirc
nghé nghiép va ban linh trong thuc thi nhiém vu. Cung véi 40, viéc diy manh phédi hop
trong ndi nganh tai chinh va phdi hop lién nganh giira Bo Tai chinh véi Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam va B6 Cong an c6 ¥ nghia then chdt nhim hinh thanh co ché giam sat
tong thé, han ché tinh trang phan manh thong tin, qua d6 nang cao hiéu qua phong ngira,
phat hién va xt Iy vi pham, bao dam an ninh, an toan cho toan bo hé thong tai chinh -
tién té.

Thir hai, ting cudng cong cu diéu tra chuyén siu, nng cao ning luc giam sat cong
nghé cao va md rong hop tac quoc té. Thuc tién cho thay, cac hanh vi vi pham phép luat
vé chimg khoan ngay cang tinh vi, thuong gan voi giao dich chéo, str dung tai khoan
trung gian hodc yéu t6 xuyén bién gidi. Do d6, bén canh cac bién phap thanh tra truyén
thng, co quan quan 1y can phat trién cac cong cu diéu tra chuyén sau, két hop giita phan
tich dit liéu giao dich, dong tién va thong tin cong bd. Pong thoi, viée ting cudng hop
tac qudc té véi cac co quan quan 1y chimg khoan nudce ngoai, to chic qudc té nhu I0SCO
thong qua co ché chia sé thong tin, hd tro diéu tra 14 giai phap can thiét & xir 1y hiéu
qua cac hanh vi vi pham c6 yéu t6 nudc ngoai, phtt hgp véi xu hudng toan cau hoa cia
TTCK.

Thir ba, nang cao tinh minh bach va chat luong hang hoa niém yét trén TTCK. Giai
phap nay can duoc trién khai toan dién tir khau tién niém yét dén duy tri niém yét. Trude
hét, can thuc hién phan loai CPNY va ) phiéu DKGD dua trén quy mo, chét luong va
murc d6 tuan tha, dong thoi timg budc nang cao diéu kién niém yét va diéu kién duy tri
niém yét nhim sang loc doanh nghiép yéu kém. Song song d6, UBCKNN va céc
SGDCK can tham dinh, giam sat chit ch& hoat dong phat hanh chimg khoan, kiém tra
viéc str dung vn dung muc dich, ting cudng thanh tra viéc CBTT va xir 1y nghiém céc
truong hop vi pham hodc khong tuan thi nghia vy niém yét/BDKGD.

bic biét, can chu trong nang cao chét lugng bao cdo tai chinh va dich vu ké toan -
kiém toan thong qua viéc ting cudng kiém tra cac doanh nghiép kiém todn, kiém toan
vién; xir Iy nghiém céc hanh vi vi pham trong kiém toan DNNY. Trén co so tiép can thong
16 quéc té, viée trién khai 16 trinh 4p dung chuan muc ké toan va bao céo tai chinh quc
té (IAS/IFRS) 1a giai phap quan trong nhim nang cao tinh minh bach, kha ning so sanh
va dg tin cay cua thong tin cung cép cho NDT. Bén canh do, can hién dai hoa hé théng
CBTT, khuyén khich céng bd bang tiéng Anh, nang cao chit lugng bao cdo thudng nién
theo hudng tich hop cac yéu t6 QTCT va phat trién bén virng, ddng thoi ting cuong vai
tro gidm sat ciia cdc SGDCK trong viéc bao dam ky luat va ky cuong thi truong.

Thit t, thu hat va tao diéu kién thuan loi cho NDT nudc ngoai tham gia TTCK
Viét Nam. Trong boi canh hoi nhép tai chinh quéc té ngay cang sau rong, viéc thu hut
dong vbn dau tu gian tiép nude ngoai khong chi gop phan mo rong quy moé va chiéu sau
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ctia TTCK ma con thuc day ning cao chuan muc quan tri, minh bach va ky luét thi
truong. Theo do, co quan quan 1y nha nuée can tiép tuc ddy manh cai cach hanh chinh,
don gian hoa thu tuc dau tu, dic biét 1a cac thu tuc lién quan dén mo tai khoan, dang ky
mi sb giao dich, chuyén von va thue hién nghia vu bao cao ddi véi NPT nuée ngoai.
Viéc giam thiéu chi phi tudn thi va rui ro phap 1y c6 y nghia quan trong trong viéc cai
thién méi trudng dau tu va nang cao stc hip dan cua thi truong.

Bén canh d6, can ting cudng tinh minh bach va bao dam nguyén tic dbi xir binh
dang gitra NDT trong nuéc va NPT nudc ngoai, nhét 1a trong tiép can thong tin. Viéc
khuyén khich, tién t6i chuan héa CBTT bang tiéng Anh dbi v6i CTNY, CTDC c6 quy
mé 16n khong chi dap tng nhu cau thong tin cia NDT nudc ngoai ma con gbp phan
nang cao chat lugng QTCT va kha ning so sanh quéc té. Pong thoi, co quan quan 1y
can chi dong va nhét quan trién khai cac giai phap duy tri va hoan thién céc tiéu chi
nang hang TTCK, trong bdi canh TTCK Viét Nam da duoc céc t6 chie xép hang qubc
té chép thuan nang hang 1€n thi truong moi ndi va du kién chinh thirc ¢ hiéu luc vao
cudi ndm 2026. Viéc tiép tuc cai thién chat luong thé ché, ha téng thi truong va mic do
minh bach khong chi nhim bao dam qué trinh chuyén tiép dién ra sudn sé, han ché rui
ro gian doan dong vén ma con gop phan cing cb uy tin, vi thé va stc hap dan dai han
ctia TTCK Viét Nam trén ban d6 tai chinh toan cau.

Thit ném, nang cao hiéu qua hoat dong va tinh bén viing cia TTCK. Trong tim
clia giai phap nay 1a trién khai hiéu qua mé hinh t6 chirc va hoat dong cia SGDCK Viét
Nam va cac cong ty con, bao ddm su phan dinh hop 1y gilta cac thi truong giao dich
chirng khoan trén nguyén tic khong gay xao tron, duy tri hoat dong lién tuc, an toan va
6on dinh cua thi trudng. Viéc t6 chic hop 1y cac phan khiic thi truong khong chi dap tng
yéu cau quan Iy nha nudc ma con tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép huy dong
von va cho NDT thyc hién giao dich hi¢u qua.

Song song vai do, can ap dung va thiic ddy cac thong 18 qubc té vé ESG trong hoat
dong cta cac SGDCK va VSDC. Viéc nay gop phan dinh hudng thi truong phat trién
theo huéng xanh, bén vitng va phit hop v6i xu thé toan cau. Pic biét, cac SGDCK can
chu dong tham gia cac sang kién qudc té, nhu Sang kién SGDCK phat trién bén viing
ctia Lién Hop Qudc, nham nang cao uy tin, ting cuong hoi nhap va thuc day su phat
trién dai han ciia TTCK Vit Nam.

Thir sau, hién dai hoa co so ha tﬁng thi truong va tdng cuong phéi hop chinh sach vi
mé nham bao dam van hanh an toan, hiéu qua TTCK. Trong bdi canh TTCK Viét Nam
phat trién nhanh ca vé quy mo va muc do phtic tap, yéu cau dit ra 1 phai doi méi toan
dién va dé)ng bo hé thé)ng cong ngh¢ phuc vu giao dich, dang ky, luu ky, bu trir va thanh
toan. Theo do, co quan quan 1y can thuc day tinh tr chu trong nghién ctru, Iya chon va
g dung céng nghé thong tin, chii dong trién khai cac giai phap cong nghé phu hop véi
diéu kién thi truong va yéu cau quan 1y, giam sat. Song song, can chi trong ning cao ning
luc ddi ngii nhan luc cong nghé thong tin, dong thoi ting cudng cac bién phap bao dam
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an ninh, an toan hé théng va an toan dit liéu nganh chimg khoan.

Bén canh viéc tiép tuc hién dai hoa hé théng giao dich va thanh toan, nang cao kha
ning xt 1y khdi lugng giao dich 16n va nghién ciru timg buée ing dung cac cong nghé
méi, viéc ¢y manh két ndi va trao d6i thong tin dién tir gitta UBCKNN, cac SGDCK,
VSDC va cac thanh vién thi truong c6 v nghia quan trong trong nang cao hiéu qua quan
1y va giam sat. Dong thoi, dé han ché rui ro hé théng va bao dam 6n dinh thi truong, can
ting cudng phdi hop chit ché giita chinh sach tai khoa, tién té va cac chinh sach vi méo
khac, dic biét thong qua co ché phdi hop gitta B6 Tai chinh va Ngan hang Nha nudc
trong trao doi thong tin, giam sat dong von dau tu gian tiép nudc ngoai va hoat dong cia
céc to chuc tin dung trén TTCK. Trén co s& do, viéc ra soat, hoan thién cac quy dinh vé
cap phép nham tao diéu kién thuan lgi cho to chirc tin dung tham gia thi truong co sé va
phai sinh s& gop phan nang cao hiéu qua, an toan va tinh bén viing cia TTCK Viét Nam.

Cung v6i d6, can xay dung quy trinh giam sat hau kiém hiéu qua thay vi siét chat
qua mirc diéu kién tién kiém. Trong thuc tién, cac thi truong phat trién déu dang chuyén
dan tir co ché “tién kiém tap trung” sang “hau kiém dua trén rui ro” (risk-based
supervision), két hop giira cong nghé giam sat va co ché cudng ché linh hoat nhim nang
cao hiéu qua thyc thi ma khong can tré kha ning doi méi. Theo OECD%, céc linh vuc
phap 1y vé thi truong vbn can sir dung cong nghé sd, giai phap sd dé nang cao hiéu qua
va hiéu sudt ciia cic quy trinh giam sat va thyc thi, giam b6t ganh nang quan 1y, giam
chi phi tuan thii va ning cao ning luc quan 1y rdi ro, qua d6 vira tiét kiém chi phi hanh
chinh, vtra tao moi truong thuédn loi cho doanh nghiép va NPT nudc ngoai. Song bén
canh d6, OECD ciing dong thoi nhan manh “Khi tri tué nhdn tao va viéc ra quyét dinh
bang thudt todn dwoc sir dung trong cdc quy trinh gidm sdt, diéu quan trong la phdi duy
tri yéu to con nguoi dé giam thiéu rii ro khi két hop cdc sai léch hién cé vao cdc mé
hinh thudt toan va rui ro tu viéc qua phu thugc vao cac mo hinh va cong nghé ky thudt
s6. Pong thoi, cdc co quan qudn Iy & hau hét cac khu viee phdp 1y déu ving hé gid tri ciia
mdt phirong phdp tiép cén trung ldp vé cong nghé, khéng can tré sw déi méi va viéc dp
dung cdc gidi phdap cong nghé thay thé. Khi cong nghé phdt trién va cé thé givip cing c¢é
cdac hoat dong quan tri doanh nghiép, khuén khé phdp 1y cé thé can dwoc xem xét va
diéu chinh dé tao diéu kién thudn loi cho viéc sir dung chiing >,

Thir bay, ting cudng va chu dong hoi nhap qudc té trong linh vuc ching khoan.
Trong bdi canh TTCK Viét Nam ngdy cang gin két chit ch& voi thi trudng tai chinh khu
vuc va toan ciu, co quan quan 1y nha nuéce can chi dong hai hoa hoa khuon khé phap
1y theo hudng ti€ém cén céac chuan muc chung cua khu vuc va thé gidi, nhét 1a cac chuan
muc vé QTCT, CBTT lién quan dén phét trién bén virng, 10 trinh 4p dung chuin muc
bao cao tai chinh quéc té (IFRS) ddi voi DNNY cling nhu cac dich vu giao dich, thanh

2% OECD (2023), Tldd., Principle I.F.
2% OECD (2023), Tldd., Principle I.F.
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toan xuyén bién gidi va co ché cong nhan 1an nhau ddi véi chimg chi hanh nghé, bao
c4o phan tich. Pdng thoi, viéc tham gia cac sang kién tai chinh xanh, tai chinh bén virng
s& gop phan nang cao vi thé va kha ning thich tng cia TTCK Viét Nam trudc cic xu
hudng toan cau.

Bén canh hoan thién khuon kho phap 1y, can dau tu déng bd co s ha téng ky thuat,
cong nghé va phap 1y phuc vu qua trinh hoi nhap, truede mat tap trung vao lién két TTCK
trong khu vuc ASEAN. Trén co s¢ d6, co quan quan 1y can tich cuc trién khai cic cam
két, thoa thudn hop tac song phuong va da phuong da ky két, dong thdi mé rong hop tac
quéc té thong qua viéc thuc hién hiéu qua cac dy an hop tac dén nim 2030, chi dong
tim kiém va st dung hiéu qua cac ngudn hd tro tai chinh, k¥ thuit tir cac to chirc tai
chinh khu vuc va qubc té. Cubi cung, viéc xay dung co ché hop tac, chia sé thong tin va
giam sat xuyén bién giéi gitta UBCKNN véi cac co quan quan 1y va to chirc qudc té co
¥ nghia then cht trong phat hién, xir 1y kip thoi cac hanh vi vi pham xuyén bién gidi,
qua d6 gop phan bao dam an toan va phat trién bén vitng TTCK Viét Nam.

3.3.2. Gidi phdp déi véi té chirc tw quin

Thir nhdt, ting cudng vai tro ciia cac to chirc xép hang tin nhiém va té chirc ddnh
gia doc 1ap ddi voi CTNY. Mic du xép hang tin nhiém thudng gin véi thi truong trai
phiéu, song cuing véi d6, cac to chirc xép hang tin nhiém, to chitc danh gia doc 1ap ngay
cang dong vai trd quan trong trong viéc cung cap thong tin bo trg vé nang lyc tai chinh,
murc d6 rui ro, QTCT va trién vong phat trién caia CTNY. Do do, can ning cao chit
lugng hoat dong va tinh doc 1ap cua cac td churc nay, déng thot khuyén khich thi truong
hinh thanh thong 1é sir dung két qua xép hang, danh gia doc 1ap nhu mot kénh thong tin
tham khao quan trong cho NDT khi dua ra quyét dinh dau tu CPNY.

Thit hai, phat huy vai tro cia cac t chtrc xa hoi - nghé nghiép va céac t6 chirc phu
trg trong linh vuc chiing khodn. Cac hiép hoi nghé nghi¢p can duoc tao diéu kién chu
dong tham gia hd trg co quan quan 1y nha nudc trong qua trinh xay dung va phan bién
chinh sach phép luat, dao tao va nang cao chat lugng ngudn nhan lyc trén TTCK ciing
nhu giam sat viéc tudn thu phap luit va chuan muc nghé nghiép ctia cic hoi vién. Trén
co s do, can ting cuong phdi hop ban hanh va thyc thi cac bd quy chuan chuyén mon
va dao dirc nghé nghiép ddi véi cac chu thé tham gia TTCK co phiéu, coi day 13 cong
cu tu diéu chinh quan trong nham nang cao chét luong hanh nghé, han ché xung dot loi
ich va phong ngtra vi pham.

Bén canh d6, can nang cao hi¢u qua hoat dong, nang lyc tai chinh va dao duc nghé
nghiép cua céc t6 chirc kiém toan doc 1ap - nhitng chii thé giir vai tro then chét trong
viéc bao dam chét luong bao cdo tai chinh cia CTNY. Cac to chirc nay can phdi hop
chit ch& véi co quan quan 1y trong cong tic giam sat nghiép vu ké toan, kiém toan dbi
vo1 CTBC, CTNY. D@)ng thoti, viéc khuyén khich cac t chtrc kiém toan quéc té uy tin
tham gia thi truong Viét Nam s& gop phan nang cao chuan myc nghé nghiép, ting cuong
tinh canh tranh va thuc déy hoi nhap cia TTCK cd phiéu Viét Nam.
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3.3.3. Gidi phdp déi véi doanh nghigp niém yét

Thir nhdt, thay d6i nhan thic cua doanh nghiép vé NYCP theo huéng coi niém yét
13 cong cu phat trién dai han. Doanh nghiép cin nhan thirc rd rang niém yét khong chi
nham dép tmg yéu cau phap 1y ma con 13 co ché thic diy minh bach héa hoat dong,
nang cao uy tin va kha ning tiép can ngudn vén trung va dai han. Tam 1y e ngai CBTT
hoic chi phi tuan thu thuong xuét phat tir han ché trong hé théng quén tri va kiém soat noi
b6, hon 13 tir ban than yéu cau cua phap ludt. Vi vy, cac cong ty can chi dong xay dung 16
trinh chuan bj niém yét, trong d6 ting budc hoan thién quan tri, chuan hoa hé thong ké toan
- tai chinh va van hoa tuan thi ngay tir giai doan tién niém yét.

Thir hai, nang cao chét luong QTCT theo hudng tiém can chuin muc qubc té.
CTNY can tirng budc ap dung cac nguyén tic QTCT theo khuyén nghi cia OECD, dic
biét 1a bao dam quyén va loi ich hop phap cta cd dong, ting cuong vai tro cua thanh
vién HPQT doc 1ap va minh bach hoa co ché ra quyét dinh. Viéc thiét 1ap cac ty ban
chuyén trach truc thuoc HPQT s& gop phan nang cao hiéu qua giam sat ndi bo va han
ché xung dot loi ich. Pbi vai cac doanh nghiép c6 quy mé 16n hodc dinh hudng thu hut
NDT t6 chire, viée tu nguyén ap dung céac thyc hanh quan tri cao hon murc ti thiéu cua
phap luat s& tao loi thé canh tranh va gia ting niém tin cua thi truong.

Thit ba, chuan hoa va nang cao chat luong CBTT. CTNY can dau tu xdy dung bd
phan chuyén trach vé CBTT, bao dam thong tin duwoc cung cap day du, chinh xac, kip
thoi va nhit quan, tranh tinh trang cong b mang tinh hinh thirc hoic ddi phé véi co
quan quan 1y. Viéc chuan hoa quy trinh CBTT sé& gitip doanh nghiép giam thiéu rui ro
vi pham phép luat va nang cao kha ning kiém soét thong tin noi bd. Pong thoi, can chu
trong nang cao chat lugng bao cdo thudng nién, bao cao QTCT va tién tdi tich hop céac
yéu tb phat trién bén viing, ESG theo thong 1& quéc té, qua d6 dap tmg tot hon nhu cu
thong tin ngay cang cao cua NDT.

Thit tur, ting cudng nang luc tuan tha va quan tri rai ro ndi bd. CTNY cén thiét 1ap
va van hanh hiéu qua hé théng kiém soat ndi bo, quan tri rai ro va kiém toan nodi bo nhu
mot by phan cAu thanh cta quan tri doanh nghi€p hién dai. Cac co ché nay khong chi
gitup phat hién sém va phong ngira vi pham phap luat ma con hd tro doanh nghiép ra
quyét dinh kinh doanh than trong va bén vitng hon. Vé dai han, viéc dau tu cho hé théng
tuan tht va quan tri rii ro s& gdp phan giam chi phi tudn th, chi phi tranh chip va chi
phi vbn, qua d6 khic phuc tim 1y e ngai niém yét cua nhiéu doanh nghiép.

Thir nam, phan hoa giai phap phi hop véi quy md va murc d6 phat trién ciia doanh
nghiép. Trudc sy khac biét dang ké giita cac nhém DNNY, can khuyén khich cac doanh
nghi¢p vira va nho 4p dung 19 trinh nang cao quan tri va CBTT theo tung budce, phu hop
vo1 nang lyc tai chinh va quan tri. Trong khi d6, cac doanh nghiép 16n, doanh nghiép
dau nganh can déng vai tro dan dat, tién phong trong viéc ap dung cac chuan muc cao
hon vé QTCT, CBTT va phat trién bén viing. Céch tiép can nay khong chi bao dam tinh
kha thi trong thuc thi phap luat ma con gop phan nang cao mit bang chung vé chét luong
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quan tri va minh bach cia TTCK Viét Nam.
3.3.4. Gidi phdp déi véi té chirc, cd nhén khdc

Thir nhdt, ndng cao chdt lwong ngueoi hanh nghé chirng khodn theo hudng chuyén
nghiép héa, chudn héa dao dirc nghé nghiép va ting cuong co ché tw quadn.

Trong hoat dong NYCP, céc to chirc trung gian va ngudi hanh nghé ching khoan
giif vai trd quan trong trong tu van hd so niém yét, thim dinh thong tin, hd trg doanh
nghiép thuc hién nghia vu CBTT, bao dam chat luong dich vu tai chinh va gép phan duy
tri niém tin cia NDT. Vi vdy, hiéu qua thuc hién phap luat vé NYCP khong chi phu
thudc vao co quan quan 1y nha nudc hodc DNNY ma con chiu anh hudng dang ké tir
chét luong chuyén mén, tinh doc 14p va dao dic nghé nghiép cua doi ngii nguoi hanh
nghé ching khoan. Néu d6i ngil nay thiéu ning lyc chuyén mén hoic khong tuan tha
chuan muc dao duc, cac rui ro vé tu van sai léch, thim dinh hinh thiec, xung dot loi ich
hoic hd trg doanh nghiép che gidu thong tin ¢ thé 1am suy giam tinh minh bach va ky
luat cua thi truong.

Do d6, can tiép tuc nang cao chat lugng dao tao, kiém tra, cap chimg chi va giam
sat ngudi hanh nghé ching khoan theo hudng hai hoa véi chuan muc khu vuc ASEAN
va qudc té, bao dam két hop giira niang luc chuyén mon, k§ ning hanh nghé va dao dirc
nghé nghiép. Noi dung dao tao khong nén chi tap trung vao kién thirc nghiép vu co ban
ma can ting cudng cac chuyén dé vé phap luat chung khoan, QTCT, CBTT, phong
chéng xung dot 1o1 ich, trach nhiém tu van trong hoat dong niém yét, nhan dién rai ro
gian 1an tai chinh va chuan muc Gng xir v6i khach hang. Pong thoi, UBCKNN can phdi
hop chit ché vdi cac hiép hoi nghé nghiép trong viée xay dung, 4p dung va giam sat bo
quy tic dao duc nghé nghiép thong nhat d6i voi ngudi quan Iy CTCK, cong ty quan 1y
qu¥ va ca nhan hanh nghé.

Vé lau dai, co thé nghién ctru ting budc chuyén giao mot sé hoat dong thi, boi
dudng, cap nhat kién thirc va cap chimg chi hanh nghé cho cac hiép hdi nghé nghiép du
nang lyc, dudi su giam sat cia UBCKNN. Céch tiép can nay phu hop véi xu hudng ting
cuong tu quan trén TTCK, gitp giam tai cho co quan quan 1y nha nuéc, déng thoi phat
huy vai trd cia cong dong nghé nghiép trong kiém soat chuan muc hanh nghé. Tuy nhién,
viéc chuyén giao can duoc thuc hién c6 16 trinh, kém theo tiéu chi danh gid ning lyc t6
chtre nghé nghiép, co ché kiém tra doc 14p va trach nhiém giai trinh rd rang, nham tranh
tinh trang tw quan hinh thirc hodc 1am suy giam chét lugng kiém soat ngudi hanh nghé.

Thit hai, ndng cao chdt lwong NPT cd nhén théng qua phé cdp kién thirc tai chinh,
gido duc phdp ludt chitng khodn va phat trién van héa dau tw cé trach nhiém.

NDT c4 nhan chiém ty trong 16n trong co cAu giao dich trén TTCK Viét Nam,
nhung mirc d hiéu biét vé phap luat ching khodn, rui ro dau tu, quyén cb doéng, nghia
vu CBTT ciia DNNY va co ché bao vé quyén loi con chua dong déu. NDT ca nhan
chiém ty trong 16n trong co ciu giao dich trén TTCK Vi¢t Nam, nhung murc 4o hiéu biét
vé phép luat chimg khoan, rui ro dau tu, quyén c6 dong, nghia vu CBTT ciia DNNY va
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co ché bao vé quyén loi con chua dong déu. Thuc té ndy di duoc phan 4nh phan nao
qua két qua khao sat ¥ kién cua 352 NDT duoc trinh bay tai Phy luc 6, trong d6 cho thiy
murc d6 hiéu biét, kha ning tiép can thong tin va nhu cau dwoc hd tro kién thirc phap 1y
- tai chinh ctia NDT ca nhan van con 13 van dé can dugc quan tdm trong qué trinh nang
cao hiéu qua thyc thi phap luat vé NYCP. Trong bdi canh d6, néu NPT thiéu kha ning
tiép nhdn, phan tich va phan bién thong tin thi trudng, hiéu qua ctia cac quy dinh vé
CBTT, QTCT va bao vé NDT s& bi han ché. Théng tin du duoc cong bd diy di nhung
khong duge NDT hiéu ding, s dung diing hodc kiém ching hop 1y thi khé c6 thé phat
huy day du vai tro trong viéc giam bét can ximg thong tin va thuc day ky luat thi trudng.

Vi vay, can xay dung chién lugc dao tao téng thé cho NPT c4 nhan, xac dinh rd
muc tiéu, dbi tuong, ndi dung va 1o trinh phu hop véi ting giai doan phat trién cia
TTCK. Chién lugc ndy cAn phan nhém NDT theo mirc do kinh nghiém, quy mé dau tu
va nhu cau tiép can thong tin dé thiét ké chuong trinh ddo tao phu hop, tir kién thirc co
ban vé c6 phiéu, NYCP, CBTT, doc hiéu bao cdo tai chinh, quyén ciia c6 dong, dén cac
ndi dung nang cao nhu nhan dién thao ting gia, giao dich ndi gian, rui ro trai phiéu
chuyén d6i, rai ro hay niém yét va cach str dung co ché khiéu nai, t6 cdo, khoi kién dé
bao vé quyén loi.

Trong qué trinh nay, cin phét trién Trung tim Nghién ciru khoa hoc va Pao tao
chtng khoan thanh don vi ndong cot vé nghién ciru, dao tao va phd cap kién thirc thi
truong von, déng thoi ting cuong hop tac véi cac truong dai hoc, vién nghién ciru, hiép
hoi nghé nghiép, CTCK, SGDCK va t6 chirc qubc té. Viéc s6 hoa ndi dung dio tao ciing
can duoc déy manh thong qua cac khoa hoc truc tuyén, hoc liéu mé, mo phong tinh
huéng vi pham trén thi truong, cdm nang phap 1y cho NPT c4 nhan va cac kénh truyén
thong dai ching. Qua d6, NPT khéng chi duoc trang bi kién thirc tai chinh ma con hinh
thanh y thirc phap 1y, kha ning danh gia rai ro va vin héa du tu c6 trach nhiém.

Viéc nang cao chat luong NDT ca nhan c6 y nghia truc tiép d6i voi hidu qua thuc
thi phap luat vé NYCP. Khi NDT ¢6 du nang luc doc hiéu thong tin, nhan dién rui ro va
st dung cac cong cu phap 1y dé bao vé quyén loi, ho s& trd thanh mét luc lwong giam
sat thi truong quan trong, bo trg cho hoat dong quan 1y nha nudc va gidm sat cia
SGDCK. Pay la diéu kién can thiét dé cac quy dinh vé CBTT, QTCT, huy niém yét, xtr
Iy vi pham va bao vé NDT khong chi ton tai trén vin ban ma thuc su phat huy hiéu qua
trong thuc tién van hanh cua TTCK.

KET LUAN CHUONG 3

Trén co s6 khung 1y luan da duoc xay dung tai Chuong 1 va nhiing két qua phan
tich thuc trang phap luat, thuc tién thuc hién phap luat vé NYCP & Viét Nam tai Chuong
2, Chuong 3 di tap trung xac dinh dinh hudng va dé xuat hé théng kién nghi hoan thién
phép luat va giai phap nang cao hiéu thyc thyc hién vé NYCP trong bdi canh phat trién
moi cia TTCK Viét Nam. Két qua nghién ciru ciia chuong cho thiy, hoan thién phap
luat vé NYCP khong chi 1a yéu cau stra ddi, bo sung mét sb6 quy dinh k¥ thuat vé diéu
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kién, hd so hay thu tuc niém yét ma can dugc tiép can nhu qua trinh tai thiét ké co ché
phép 1y diéu chinh toan bo vong doi ciia CPNY, tir giai doan gia nhép thi trudng, duy
tri tu cach niém yét, thuc hién nghia vu sau niém yét, dén huy bo niém yét, niém yét lai
va quan ly, gidm sat NYCP.

Céc kién nghi va giai phap trong Chuong 3 duoc xdy dung trén quan diém bao
dam tinh théng nhat, dong bd va kha thi ctia hé théng phéap luit chimg khoan; nang cao
chét luong CPNY; ting cudng minh bach théng tin, ky luat thi trudong va bao vé NDT;
dong thoi pht hop véi diéu kién phat trién cia TTCK Viét Nam va yéu cau hoi nhap
qudc té. Theo d6, luan 4n da dé xuat cac nhom giai phép trong tam, bao gdbm hoan thién
diéu kién va tiéu chuan NYCP theo huéng sang loc hop 1y, phan nhém tiéu chuén linh
hoat va hau kiém hiéu qua; cai cach trinh tu, thu tuc NYCP theo huéng minh bach, thuan
lgi nhung van kiém soét duoc rai ro; hoan thién quyén va nghia vu cia DNNY, nhét 1a
nghia vu CBTT, QTCT va duy tri diéu kién niém yét; hoan thién co ché hay bo niém
yét, niém yét lai nham ting cuong chic ning thanh loc thi truong; va nang cao hiéu qua
quan ly, gidm sat, xtr Iy vi pham trong hoat dong NYCP.

Mot két qua quan trong cua Chuong 3 1a luin an da xac dinh viéc hoan thién phap
luat vé NYCP can huéng t6i diém can bang giita phat trién thi truong va kiém soét chat
lugng hang hoa niém yét. Phap luat khong nén siét chat diéu kién niém yét mot cach co
hoc, gy can trd doanh nghiép tiép can thi trudng von, nhung ciing khong nén néi 16ng
tiéu chuan dé mé rong quy mo thi truong bang moi gia. Thay vao d6, can chuyén tir tu
duy kiém soat dau vao don thuan sang mé hinh sang loc hop 1y, phan bang hodc phan
nhom tiéu chuan niém yét phi hop, ting cudng giam st sau niém yét va xir 1y kip thoi
cac hanh vi vi pham. Cach tiép can nay cho phép phép luat vé NYCP vira khuyén khich
doanh nghiép c6 chit lugng tham gia thi trudng, vira bao vé NDT va bao dam su phat
trién minh bach, an toan, bén viing cia TTCK.

Bén canh cac giai phap hoan thién quy dinh phép luat, Chuwong 3 ciing 1am rd rang
hiéu qua cua phéap luat vé NYCP phu thudc dang ké vao qua trinh t6 chirc thyc hién phap
luat. Do d6, cac giai phap dugc dé xuit khong chi hudng téi viée sira doi ndi dung quy
pham ma con nhan manh yéu cau nang cao nang lyc giam sat cia UBCKNN, SGDCK
va cac chu thé ¢6 lién quan; ting cudng phdi hop giita co quan quan 1y, to chic van hanh
thi truong, t6 chirc kiém toan, CTCK va DNNY; tng dung cong nghé trong giam sat,
canh bao sdm va phat hién vi pham; dong thdi nang cao ¥ thire tuan thu cia DNNY va
trach nhiém ciia cac chu thé trung gian. Day la diéu kién can thiét dé thu hep khoang
cach giira quy dinh phép luat va thyc tién van hanh cua thi truong.

Nhu vay, nhitng kién nghi va giai phap duoc dé xuit tai Chuwong 3 khong chi nhim
khic phuc cac han ché, bat cap dd dugc nhan dién & Chuong 2 ma con hudng t6i xay
dung mot khuon kho phap ludt vé NYCP c¢6 tinh hién dai, minh bach, kha thi va tiém
can chuan myc qudc té. Viéc thuc hién dong bo cac giai phap nay s& gop phan nang cao
chét luong thé ché thi trudng von, bao vé tét hon quyén va loi ich hop phap ctia NDT,
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cing ¢b niém tin thi trudng, dap tng yéu cau nang hang TTCK va dong gop vao qua
trinh phat trién bén vilng TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay.
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KET LUAN

NYCP 1a mot khau quan trong trong cdu tric van hanh ctia TTCK, c¢6 anh huéng
tryc tiép dén chit luong hang hoa trén thi trudng von, hiéu qua phan bd von, mic do
minh bach thong tin, ky luat thi truong va kha nang bao vé NDT. Trong bdi canh TTCK
Viét Nam dang mo rong vé quy md, gia ting mirc do phirc tap va timg budc hoi nhap
sdu hon véi thi truong vén quéc té, phap luat vé NYCP c6 v nghia thiét yéu trong viéc
xac 1ap khuon kho phép 1y cho qué trinh dua c6 phiéu vao thi trudng giao dich tip trung,
duy tri chat lugng cia CPNY va xtr 1y céc trudng hop khong con dap ung tiéu chudn
niém yét. Trén co s& nhan thirc do, luan an da tiép can phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam khong
chi nhu mét tap hop cac quy dinh vé diéu kién, ho so va thi tuc niém yét ma nhu mét co ché
phép 1y diéu chinh toan b vong doi ciia CPNY, tir giai doan gia nhép thi truong, van hanh
sau niém yét, dén hiy bo niém yét va dang ky niém yét lai.

Vé phuong dién 1y luan, luan an da lam rd ban chat phap 1y - kinh té ciia NYCP,
theo d6 NYCP khong chi 1a thu tuc k¥ thuat dé dua ¢ phiéu vao giao dich trén SGDCK
ma con 1a mot co ché phéap 1y 1am phaét sinh trang thai phap 1y méi dbi v6i co phiéu va
doanh nghiép phat hanh. Théng qua NYCP, ¢6 phiéu tir cong cu ghi nhan quyén sé hiru
trong CTCP tr¢ thanh hang hoa tai chinh dugc giao dich cong khai, chiu su dinh gia,
giam sat va ky luat cia thi truong. Pong thoi, doanh nghiép sau khi trd thanh DNNY
phai dap ung cac yéu cau cao hon vé CBTT, QTCT, duy tri diéu kién niém yét va bao
vé quyén loi c6 dong. Tl cach tiép can d6, luan an di hé thong hoa va luan giai cac khai
niém co ban, vai tro, nguyén tac cia NYCP; x4c dinh khai niém, vai trd va ciu tric ndi
dung cta phap luat vé NYCP; nhan dién cac yéu t6 tic dong va tiéu chi danh gia phap
luat vé NYCP theo hudng gan két giira 1y luan phap luat, Iy luan vé van hanh thi truong
von va cac chuan muyec, thong 1€ quéc té o lién quan.

Mot déng gop 1y ludn dang cha ¥ cua ludn 4n 1 xay dung céu trac ndi dung phap
luat vé NYCP theo logic vong doi phap 1y cia CPNY. Theo d6, phap luat vé NYCP
khong chi bao gom diéu kién va tha tuc niém yét ma con bao quat cac nhém quy dinh
vé chu thé tham gia NYCP, quyén va nghia vu cia DNNY, hily bo niém yét, dang ky
niém yét lai, quan 1y niém yét va xir Iy vi pham. Cach tiép can nay gitip khic phuc xu
huéng nghién ctru rdi rac ting nhom quy dinh riéng 18, dong thoi cho phép danh gia
phap luat vé NYCP nhu m6t chinh thé thdng nhit, c6 chutc ning sang loc dau vao, duy
tri chit lugng doanh nghiép sau niém yét, bao vé NDT va bao dam ky luét thi trudong.
Viéc van dung cac 1y thuyét nghién ciru phu hop ciing gitp luan an 1y giai sdu hon moi
quan h¢ giira doanh nghiép, NPT, co quan quan ly, SGDCK va cic t6 chiic trung gian
trong hoat dong NYCP.

Vé phuong dién thuc trang, ludn an d3 phan tich trong d6i toan dién cac quy dinh
phép luat hién hanh vé NYCP ¢ Viét Nam trén cac nhom ndi dung céu thanh. Két qua
nghién ctru cho thay phap luat Viét Nam da ting budc hinh thanh khuon kho phap 1y
cho hoat dong NYCP, dac biét sau khi LCK ndm 2019 va cac van ban huéng dan thi
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hanh duoc ban hanh va sta d6i, bd sung. Cac quy dinh vé diéu kién niém yét, trinh tu
thu tuc, nghia vu CBTT, QTCT, giam sat va xir Iy vi pham d& gop phan ning cao tinh
cong khai, minh bach va trat tu van hanh cua TTCK. Tuy nhién, luan an cling chi ra réng
cac quy dinh hién hanh van con nhitng han ché ca & phuong dién ciu trac quy pham va
hiéu qua thyc thi. Piéu kién niém yét con thién vé tiéu chi hinh thirc, chua bao dam day
du chirc ning sang loc thuc chit; quyén cia DNNY chua dugce ghi nhin c6 hé thong;
nghia vu sau niém yét c6 xu huéng hanh chinh héa va co thé tao ganh ning tuan thi; co
ché CBTT, QTCT, kiém soat xung dot 1oi ich va bao vé NDT chua phat huy dy du hiéu
qua; co ché hiy niém yét va niém yét lai chua that sy duogc thiét ké nhu mot chudi giam
sat lién tuc...

Bén canh viéc phan tich quy dinh phap luat, luan 4n di gan két danh gia phap luat
v6i thue tién van hanh cua TTCK Viét Nam. Thuc tién cho thdy khoang cach gitta quy
dinh va thuc thi van con tuong ddi rd nét, thé hién & tinh trang mot by phan CPNY co
chét lugng chua cao, vi pham nghia vu CBTT con phd bién, mirc d6 tuan thi QTCT
khong dong déu, s6 lugng co phiéu bi huy niém yét duy tri & mic dang chu ¥ va nhiéu
truong hop huy niém yét xuit phat tir thua 16 kéo dai, bao cdo tai chinh khong dang tin
cay hodc kiém toan tir chdi dua ra ¥ kién. Nhitng biéu hién nay cho thdy hiéu qua cua
phap luat vé NYCP khong chi phu thudc vao viéc quy dinh diéu kién gia nhap thi truong
ma con phu thudc vao nang luc giam sat sau niém yét, chat lugng thuc thi nghia vy cia
DNNY, vai trd cua t6 chire trung gian va kha ning bao vé NPT trong subt vong doi caa
CPNY. Luén an ciing d3 chi ra cic nguyén nhan cta han ché tir nhiéu phia, bao gébm
chét luong quy pham, ning luc thuc thi, co ché phdi hop giam sat, chat lugng CBTT,
QTCT vay thirc tuan thu cia doanh nghiép.

Trén nén tang 1y luan va thyc tién d6, ludn 4n da dé xuat dinh hudng, kién nghi
hoan thién phap ludt va giai phap nang cao hiéu qua thuc hién phéap luat vé NYCP ¢ Viét
Nam. Cac kién nghi khong chi huéng dén viéc sira d6i timg quy dinh vé mat k¥ thuat
ma tap trung hoan thién co ché phap 1y diéu chinh toan bo vong doi ciia CPNY, bao dam
su gan két giira sang loc dau vao, gidm sat sau niém yét, thuc thi nghia vu, xt 1y vi pham,
huy niém yét, niém yét lai va bao vé NDT. Luén an dé xuat hoan thién cac quy dinh vé
chua thé tham gia NYCP, diéu kién niém yét, trinh ty thi tuc niém yét, quyén va nghia
vu ciia DNNY, co ché hily niém yét va niém yét lai, ciing nhu quan ly, giam sat va xir
Iy vi pham. Dong thoi, luan an nhdn manh yéu cau chuyén tir tu duy kiém soat dau vao
don thuan sang mo hinh sang loc hop 1y, giam sat lién tuc sau niém yét va xir 1y i ro
kip thoi.

Ngoai cac kién nghi hoan thién phap luat, luan 4n ciing dé xut cac giai phap nang
cao hiéu qua thuc hién phap luit dbi voi tirmg nhom chu thé trong thi trudng. Dbi voi co
quan quan ly nha nudc va SGDCK, trong tam la nang cao nang lyc gidm sat, ung dung
cong nghé, ting cudng canh bao sém va cai thién co ché phdi hop trong phat hién, xur
1y vi pham. DPoi v6i DNNY, yéu cAu dat ra l1a nang cao chét luong QTCT, nang luc
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CBTT, kiém soat ndi bo va y thirc tuan thu. Ddi véi t6 chirc trung gian va ngudi hanh
nghé chimg khoan, cAn chuyén nghiép hoa hoat dong tu van, kiém tra, hd tro niém yét
va dé cao dao dirc nghé nghiép. Ddi v6i NDT, dic biét 1a NDT c4 nhan, can ting cuong
gido duc tai chinh, phé cap kién thtc phap luat chimg khoan va nang cao kha niang sir
dung thong tin cong bd. Cac giai phap ndy cho thiy viéc hoan thién phap luat vé NYCP
chi ¢6 thé dat hiéu qua thyc chét khi gén voi cai thién nang luc thyuc thi cia toan b hé
sinh thai thi truong.

C6 thé khang dinh rang, hoan thién phap luat vé NYCP khong chi 1a yéu cau k¥
thuat 1ap phap ma con 1a diéu kién quan trong dé nang cao chét luong thi trudng co
phiéu, cang cb niém tin cia NDT va phat huy vai tro caa TTCK trong huy dong, phan
b6 ngudn vén cho nén kinh té. Két qua nghién ctru cia luan an gdp phan 1am 1 co so 1y
luan, nhan dién cac bt cap trong phap luat va thuc tién thuc hién, déng thoi dé xudt cac
kién nghi, giai phap c6 tinh dinh hudng cho qua trinh hoan thién phap luat vé NYCP &
Viét Nam. Vi cach tiép can h¢ théng va gén két gitta 1y luan, phap luat thuc dinh va
thyc tién thi truong, luan 4n ky vong dong gop thém co s khoa hoc cho hoat dong
nghién ciru, giang day, xay dung chinh sach va hoan thién phap luat chirng khoan trong
bdi canh TTCK Viét Nam dang hudng téi muc tiéu phat trién minh bach, hiéu qua va
bén viing.
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PHU LUC 1.

PIEU KIEN NIEM YET MOI POI VOI CO PHIEU

Quy dinh

chung vé

niém yét
chirng
khoan

Diéu 107
Nghi dinh
155/2020/ND-
CP; khoan 35
Piéu 1 Nghi
dinh
245/2025/ND-
cP

1. Bao cao tai chinh

a) Béo cdo tai chinh duoc 14p theo phap lut ké toan

b) Béo cao tai chinh nam phai duoc kiém toan boi to chure kiém toan duogc chap thuan

¢) Trudng hop hop nhat, sap nhap

d) Truong hop thoi diém gui ho so dang ky niém yét day du va hop 18 dén SGDCK qua thoi han
CBTT bado cao tai chinh quy theo quy dinh cho CTNY

d) Truong hop sau ky ké toan gan nhat duoc kiém toan, to chirc dang ky NYCP thyc hién phat hanh

tang von diéu 1¢

2. Bao cio tong hop thong

tin tai chinh theo quy udc

Phai dugc dam bao bdi t6 chirc kiém toan dugc chap thuan véi y kién chap nhan toan phan

3. Ty I¢ loi nhuan sau
thué trén von chua so hiru
(ROE)

Theo quy dinh tai khoan 3 Diéu 107 Nghi dinh 155/2020/ND-CP, ap dung cho tung truong hop:

a) Truong hop to chirc dang ky niém yét 14 cong ty me

b) Truong hop trong nim c6 hoat dong chuyén d6i loai hinh doanh nghiép, hop nhat, sap nhap, tich
cong ty

¢) Truong hop to chirc dang ky niém yét 1a CTDC hinh thanh sau hop nhat, sap nhap, chia, tich va
cac trudng hop co ciu lai khac

4. Két qua hoat dong kinh
doanh, 1 liiy ké, vdn chu
sO hiru

Két qua hoat dong kinh doanh, 15 lity ké, vn chu s& hitu ciia to chirc diing ky niém yét, to chirc niém
yét dugc xem xét theo quy dinh tai khoan 8 Piéu 7 Nghi dinh nay: “Diéu kién vé hoat dong kinh
doanh c6 13i, ng phai tra, 16 luy ké, von chu s& hitu cua doanh nghiép dugc can cur trén bao cdo tai
chinh ctia doanh nghiép. Truong hop doanh nghiép 1a cong ty me thi két qua hoat dong kinh doanh,
16 lity ké, no phai tra, von chu sé hitu duoc cin ¢l trén bao cdo tai chinh hop nhét, trong do: két qua
hoat dong kinh doanh 14 chi tiéu loi nhuan sau thué ctia cong ty me trén bao céo tai chinh hop nhat;
v6n chu so hitu khong bao gom loi ich ctia c6 dong khong kiém soat. Truong hgp doanh nghiép co

don vi tryc thudc khong cé tu cach phdp nhan, Kkét qua hoat dong kinh doanh, 15 liiy ké, no phai tra,
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von chu s¢ hitu duge cén cur trén bao cdo tai chinh tong hop”

Diéu kién
NYCP

Khoan 1 Piéu

109 Nghi dinh

155/2020/ND-

CP; khoan 36

Piéu 1 Nghi
dinh

245/2025/ND-
cP

Vén diéu 1é da gop va gia
trj von héa hodc gia tham
chiéu ¢ phiéu giao dich
trén hé théng giao dich
Upcom

a) La CTCP c6 von diéu 16 da gop tai thoi diém ding ky niém yét tir 30 ty dong trd 1én can cir trén
b4o cdo tai chinh gan nhat duoc kiém toan, dong thoi gia tri vn hoa dat tdi thiéu 30 ty dong tinh
theo binh quéan gia quyén gia thanh toan ¢ phiéu trong dot chao ban ra céng chiing gan nhat theo
quy dinh ctia Nghi dinh nay hodc gia tham chiéu c6 phiéu giao dich trén hé thdng giao dich Upcom
trung binh 30 phién gan nhét trudc thoi diém ndp hd so dang ky niém yét hodc binh quan gia quyén

gia thanh toan trong dot ban c6 phan 1an dau ciia doanh nghiép c6 phan hoa

DHDCD thong qua; Thoi
gian giao dich trén hé

thong giao dich Upcom

b) Pi dugc PHPCP thong qua viéc niém yét; di giao dich trén hé thong giao dich Upcom tdi thiéu
02 nam, trir truong hop 6 chire ding ky niém yét da chao ban c¢d phiéu ra cong chung, doanh nghiép

c0 phan hoa

Két qua hoat dong kinh
doanh

¢) Ty 18 lgi nhuan sau thué trén von chi so hitu (ROE) nam lién trudc nam dang ky niém yét toi
thiéu 1a 5% va hoat dong kinh doanh cta 02 niam lién trudc nam dang ky niém yét phai c6 14i; khong
¢6 16 lily ké can ctr trén bao céo tai chinh nam gan nhat duoc kiém toan, trong truong hop ding ky
niém yét sau ngay két thic ciia ky 1ap bao cdo tai chinh ban nién thi cin ci trén bao cao tai chinh
ban nién dugc soat xét hodc duge kiém toan.

Truong hop t6 chire ding ky niém yét thuc hién chiao ban c6 phiéu 1an dau ra cong ching dong thoi
v6i niém yét ma nop ho so hop 1& dén SGDCK trong thoi gian 60 ngay ké tir ngay két thuc ky ké
toan nam, cac chi tiéu néu trén cin ci trén bao cdo tai chinh ndm duoc kiém toan theo quy dinh tai
diém c khoan 1 Piéu 111a Nghi dinh nay.

Co cau co dong

d) Trir truong hop doanh nghiép c6 phan héa, to chirc dang ky niém yét phai co tdi thiéu 15% sb co
phiéu ¢6 quyén biéu quyét do it nhat 100 c6 déng khong phai c¢6 dong 16n nam giit; truong hop von
diéu 1é cta to chirc dang ky niém yét tir 1.000 ty dong trd 1én, ty 18 tdi thiéu 1a 10% sb ¢ phiéu c6

quyén biéu quyét
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Cam két nam gilt cua
nguodi quan 1y va co dong

16m 1a nguoi co lién quan

d) Co dong 1a ca nhén, t6 chirc c6 dai dién so hitu 1a Chu tich HPQT, thanh vién HPQT, Trudng
Ban kiém so4t va thanh vién Ban Kiém soat (Kiém so4t vién), Téng giam ddc (Giam ddc), Phé Tong
giam dbc (Pho Giam dbc), Ké toan truong, Giam ddc tai chinh va cic chirc danh quan 1y twong
duong do PHPCP béau hoic HPQT bd nhiém va cd dong 16n 1a ngudi c6 lién quan cia cac dbi
tuong trén phai cam két tiép tuc nam giir 100% s6 c6 phiéu do minh s& hitu trong thoi gian 06 thang
ké tir ngay giao dich dau tién ctia c6 phiéu trén SGDCK va 50% sb cb phiéu nay trong thoi gian 06

thang ti€p theo, khong tinh s6 c6 phiéu thudc s¢ hitu nha nude do céc ca nhan trén dai dién nam gitr

Tu cach phép 1y va mic

do tuan thu

e) Cong ty, nguoi dai dién theo phap luat cua cong ty khong bi xtr 1y vi pham trong thdi han 02 ndm
tinh dén thoi diém dang ky niém yét do thuc hién hanh vi bi nghiém cam trong hoat dong vé chimg
khoan va TTCK quy dinh tai Piéu 12 LCK

Hoat dong tu van ni€ém

yét

g) C6 CTCK tu van ho so dang ky niém yét, trir trudng hop to chiic dang ky niém yét 1a CTCK
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PHU LUC 2.

PIEU KIEN NYCP CUA CAC CTPC HINH THANH SAU HQP NHAT, SAP NHAP, CHIA, TACH
VA CAC TRUONG HQP CO CAU LAI KHAC

Quy dinh
chung vé niém
yét chirng
khoan

Diéu 107
Nghi dinh
155/2020/ND-
CP; khoan 35
Piéu 1 Nghi dinh
245/2025/ND-CP

1. Béo céo tai chinh

a) Bao cao tai chinh duoc 1ap theo phap luat ké toan.

b) Bo cdo tai chinh ndm phai dugc kiém toan boi to chirc kiém toan dugc chap thuan.

¢) Trudng hop hop nhét, sap nhap:

d) Truong hop thoi diém giri hd so diang ky niém yét day du va hop 1& dén SGDCK qué thoi
han CBTT bao céo tai chinh quy

d) Truong hop sau ky ké toan gan nhat dugc kiém toan, to chirc ding ky niém yét thuc hién
phat hanh tang von diéu 1é

2. Bao céo tong hop
théng tin tai chinh theo
quy udc

Phai dugc dam bao béi t6 chirc kiém toan dugc chap thuan véi y kién chap nhan toan phan.

3. Ty 1¢ lgi nhudn sau
thué trén von chu sé hitu
(ROE)

ROE duong dugc xac dinh dya trén lgi nhuan sau thué duong va von chi sé hitu binh quan
duong

4. Két qua hoat dong
kinh doanh, 16 lay ke,
von chu s¢ hiru

Két qua hoat dong kinh doanbh, 16 Ity ké, von chu sé hitu cua to chire dang ky niém yét, to chuc
niém yét dugc xem xét theo quy dinh tai khoan 8 Diéu 7 Nghi dinh nay: “Diéu kién vé hoat
dong kinh doanh c6 13i, ng phai tra, 15 luy ké, vén chu sé hitu ctia doanh nghiép duoc cin ctr
trén bao céo tai chinh ctia doanh nghiép. Truong hop doanh nghiép 1a cong ty me thi két qua
hoat dong kinh doanh, 16 liiy ké, no phai tra, von cht s& hiru dugc cin ¢t trén bao cdo tai chinh
hop nhat, trong d6: két qua hoat dong kinh doanh 1a chi tiéu lgi nhuan sau thué cua cong ty me
trén bao cdo tai chinh hop nhét; von chii s& hitu khong bao gém loi ich cua c6 dong khong
kiém soat. Trudng hop doanh nghiép c6 don vi tryc thude khong cé tu cach phap nhan, két qua
hpat dong kinh doanh, 15 liiy ké, no phai tra, von cht s& hiru dugce cin ¢t trén bao cdo tai chinh
tong hop”.

Piéu kién niém
yét cia cac
CTDC hinh

DPiéu 112
Nghi dinh
155/2020/ND-CP

Piéu kién NYCP trén
SGDCK cua cong ty
hop nhat

Theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 112 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP
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thanh sau hop
nhét, sap nhap,
chia, tach va
cac truong hop
co cAu lai khac

Dicu kién NYCP trén
SGDCK cua cong ty
nhén sap nhdp

Theo quy dinh tai khoan 2 Diéu 112 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP

Diéu kién NYCP trén
SGDCK cua cong ty sau
chia, tach doanh nghiép

Theo quy dinh tai khoan 3 Piéu 112 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP

Dicu kién NYCP trén
SGDCK cua cac cong ty
trong trudng hop co cdu
lai khac

Theo quy dinh tai khoan 4 Diéu 112 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP
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PHU LUC 3.
TRINH TU, THU TUC NIEM YET CO PHIEU

STT

Noi dung thuc hién

Chii thé thue
hién

Can ct phap ly

Ho so, thi tuc thyc hién

Chuén bj ho so NYCP
Nop ho so NYCP

Thay d6i dang ky NYCP khi
thay d6i s luong c6 phiéu
khong thudc truong hop sap
nhap, tach cong ty hoac cac
truong hop co ciu lai doanh

nghiép

T4 chire dang ky
niém yét

Piéu 6, 110, 113, 114,
115, 116 Nghi dinh
155/2020/ND-CP;

khoan 3, 37, 40, 41,
42 Piéu 1 Nghi dinh
245/2025/ND-CP;

Piéu 5 - 9 Quyét dinh

22/2026/QD-HPTV

- Ho so ding ky NYCP cua cong ty chao ban cb phiéu ra cong chung, doanh
nghiép cd phan héa: khoan 1 Diéu 110 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (dugc sta
d6i, bd sung boi khoan 37 Pidu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP).

- Ho so dang ky NYCP cta cong ty dé giao dich trén hé thong giao dich Upcom
t6i thiéu 02 nam: khoan 2 Piéu 110 Nghi dinh 155/2020/ND-CP.

- Ho so, thu tyc dang ky NYCP tai SGDCK cua cac CTDC sau qua trinh hop
nhit doanh nghiép: Diéu 113 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duogc sta ddi, bd
sung boi khoan 40 Piéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP).

- Hd so, trinh tu, thu tuc tiép tuc niém yét, dang ky NYCP sau sap nhap: Diéu
114 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (duoc stra d6i, bo sung boi khoan 41 Piéu 1
Nghi dinh 245/2025/ND-CP), Biéu 7 Quyét dinh 22/2026/QD-HDTV.

- Ho so, trinh tu, thi tuc tiép tuc niém yét, dang ky NYCP sau chia, tach doanh
nghiép: Piéu 115 Nghi dinh 155/2020/ND-CP (dugc stra di, bd sung bai khoan
42 Piéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP), Piéu 8 Quyét dinh 22/2026/QD-
HDTV.

- Hb so, thu tuc tiép tuc niém yét, dang ky NYCP cua doanh nghiép sau qua
trinh co cau lai khac: Didu 116 Nghi dinh 155/2020/ND-CP, Diéu 9 Quyét dinh
22/2026/QD-HDTV.

Diéu 117 Nghi dinh
155/2020/ND-CP;
khoan 43 Diéu 1 Nghi
dinh 245/2025/ND-
CP;

Piéu 10, 11 Quyét
dinh 22/2026/QD-
HPTV

- T6 chiic niém yet khong thude truong hop sap nhép, tach cong ty hodc cac
truong hop co cau lai doanh nghi€p thuc hién thay d6i dang ky NYCP khi thay
d6i sb luong ¢ phiéu.

- Ho so thay d6i dang ky niém yét: khoan 2 Diéu 117 Nghi dinh 155/2020/ND-
CP, sira d6i, bd sung boi diém b khoan 43 Diéu 1 Nghi dinh 245/2025/ND-CP;
khoan 1 Piéu 11 Quyét dinh 22/2025/QD-HPTV.

- Trinh ty, thu tyc thay d6i diang ky niém yét: khoan 3 Diéu 117 Nghi dinh
155/2020/ND-CP, khoan 2 Piéu 11 Quyét dinh 22/2025/QD-HDTV.
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STT Noi dung thuce hién Chul:?é‘;thl'rc Can cu phap ly Ho so, thii tuc thwe hién
. - Truong hop ho so chua day du va hop 1¢, SGDCK c¢6 cong van gui t6 chire
dang ky niém yet néu r6 ndi dung yéu cau sta doi, bo sung trong thoi han 07
A \ A | ngay lam viée ké tir ngay nhan ho so ding ky niém yét theo quy dinh tai khoan
9 ‘ Picu 6, xhoan | DI | $'pigu 6 Nehi dinh1 55/2020/ND-CP. ‘ ,
Tham dinh ho so NYCP ght €l ) - T6 chtrc dang ky niém yét phai hoan thién ho so dang ky niém yét trong thoi
A . N 155/2020/NDb-CP; NS R RS AES  S A
(khong thudc truong hop Khodn 39 Pidu 1 Nahi han 60 ngay ké tir ngdy SGDCK c6 van ban yéu cau stra doi, bo sung ho so the;o
2 dang ky NYCP dong thoi voi SGDCK dinh 245/2025 /NS’_ " | quy dinh tai khoan 8 Diu 6 Nghi dinh155/2020/ND-CP. Qua thoi han trén, néu
chao ban cd phicu lan dau ra : Cp: t6 chirc ding ky niém yet khong hoan thién ho so, SGDCK dimng viéc xem xét
cbng chung) \ Y .. | ho so dang ky niém yét. ‘
Chép thuan/Tir chéi NYCP Khoan 2 Biu 6 Quyet | o i han 30 ngay ké tir ngay nhan duoc h so ding ky niém yét ddy di
dinh 22/2026/Qb- . A , L xe X A A X . MM S
va hop 1¢, SGDCK c¢6 quyét dinh chap thuan niém yét; truong hop tir chdi phai
HDPTV NS e A
tra 161 bang van ban va néu rd ly do. .
- SGDCK sau k’hi chap thuan niém yét phai girt UBCKNN 01 ban sao ho so
dang ky niém yét.
Trong thoi han 07 ngay lam viéc ké tir ngay duoc cip Quyét dinh chap thuan
niém yét, t6 chirc niém yét c6 trach nhiém thanh toan gia dich vy dang ky niém
C e g < i , A «. | yét va gia dich vu quan 1y niém yét ciia ndm dugc chip thuan niém yét cho
5 E,lan.}} toan gid dichvudang | g o | Khoan2 Dieu 6 Quyet | g i ihe o quy dinh tai Thong tur s6 83/2024/TT-BTC ngay 26/11/2024 cita
¥y niém yét va gia dich vu A 2 dinh 22/2026/Qb- N A e 1 . % X i1 o X o1 -
uin 1 niém yét niém yét HPTV B¢ truong Bo Tai chinh hudng dan co ché, chinh sach vé gia dich vu trong linh
q vuc ching khoan do Nha nudc dinh gia ap dung tai SGDCK Viét Nam va cac
cong ty con, VSDC va thuc hién CBTT vé viéc dugc chap thudn dang ky niém
yét trén trang thong tin dién tir cta t6 chirc dang ky niém yét.
Khoan 2 biéu 111 7 ’
Nghi dinh T6 chirc dang ky niém y&t phai thyc hién dua chimg khoan vao giao dich theo
155/2020/ND-CP; quy diph tai khoan 6 Diéu 111a Nghi (;Iinh nay: “Trong thot han 05 ngay lam
i ) T4 chite khoan 39 Dicu I Nghi | viéc ké tir ngay SGDCK ban hanh quyét dinh chap thudn NYCP, t6 chuc dang
4 | Dua c6 phiéu vao giao dich nidm vét dinh 245/2025/ND- | ky niém yét phai dang ky ngay giao dich dau tién cho CPNY (ngay giao dich
y CR; | phai sau it nhat 06 ngay lam viée ké tur ngay SGDCK nhén dugc van ban dé
Khoan 2 Diéu 6 Quyét | nghi cia t6 chue dang ky niém yét nhung t6i da khong qua 30 ngay ké tir ngay
dinh 22/2026/Qb- SGDCK c¢6 quyét dinh chip thuin niém yét).”

HDTV
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STT Noi dung thuce hién Chul:?é‘;thl'rc Can cu phap ly Ho so, thii tuc thwe hién
. . SGDCK ra thong bao ngay giao dich dau tién ddi véi co phléu chap thuan niém
Dflng ky ngay giao 91ch dau T4 chite Khoén 39 Didu 1 Nghi yét sau khi SGDCK nhén dugc gidy ding ky ngay giao dich dau tién cho CPNY
5 | tién, gia tham chiéu trong nidm vét dinh 245/2025/ND-CP cua t6 chirc dang ky niém yét va van ban cua Téng cong ty Luu ky va bu trur
ngay giao dich dau tién Y : chimg khoan Viét Nam vé viéc ¢d phiéu d6 da dang ky tai Téng cong ty Luu ky
va bu trir ching khoan Viét Nam.
T chuc Klioan I Bicu 13 cua CTDC thuc hién niém yét thuc hién nghia vu CBTT vé hoat dong niém yét va
6 |CBTT A 2 Thong tu 96/2020/TT- | ., ;7 X . Al X Ao, .
niém yét bao cdo st dung von theo quy dinh phap luat vé niém yét chirng khoén.

BTC




208

PHU LUC 4.
THONG KE VA PHAN TICH MQT SO CHI TIEU CO BAN
CUA THI TRUONG CO PHIEU NIEM YET GIAI POAN 2020 - 2025
1. Muc tiéu va pham vi thong ké

Phu luc nay duoc xay dung nham cung cép co so dir liéu dinh lugng khach quan dé
bd tro cho céc phan tich va danh gia vé phap luat diéu chinh hoat dong NYCP tai Viét
Nam trong ndi dung nghién ctru chinh. Théng qua viéc thong ké va phan tich mot sb chi
tiéu co ban cua thi truong CPNY, phu luc huéng t6i viée phan anh bire tranh thuc tién vé
quy mo, mirc dd van hanh va sy phat trién cta thi truong trong mdi lién hé gian tiép véi
khung phap luat vé NYCP.

V& muc tiéu cu thé, phu luc tap trung lam r3: (i) Xu hudng bién dong cua hoat dong
niém yét va hay bo NYCP; (ii) Su thay ddi vé quy mo va chiéu sau cua thi trudng thong
qua gié tri von hoa va thanh khoan; va (iii) Mirc d6 tham gia caa NDT thé hién qua sb
lugng tai khoan giao dich chiing khoan. Céc chi tiéu nay dugc Iya chon nham phan anh
nhitng khia canh cdt 15 ctia thi truong CPNY, qua d6 tao co so thuc ching dé dbi chiéu
v6i cac nhan dinh vé hiéu qua cua hoat dong NYCP trong nghién ctru phép luét.

Vé pham vi théng ké theo thoi gian, dit liéu duoc thu thap va phan tich trong giai
doan tir nim 2020 dén nam 2025. Viéc lua chon khoang thoi gian ndy gin véi nhiing thay
d6i vé phuong dién phap 1y va dinh hudng phét trién thi truong tai Viét Nam. Cu thé,
LCK nim 2019 chinh thtc ¢ hiéu luc tir ngdy 01/01/2021, danh dau budc hoan thién
quan trong cuia khung phép luat diéu chinh thi TTCK néi chung va hoat dong NYCP noi
riéng, v&i nhidu quy dinh méi vé diéu kién niém yét, CBTT, QTCT va co ché giam sat
thi truong. Do d6, giai doan 2020 - 2025 cho phép tac gia quan sat duoc ca thoi diém
chuyén tiép trudc va giai doan trién khai thuc thi cac quy dinh ciia LCK nim 2019 trong
thyc tién thi truong.

Bén canh do6, giai doan nay ciing gan lién v6i muc tiéu nang hang TTCK Viét Nam
theo cac bo tiéu chi danh gia cua céc t6 chirc xép hang quéc té. Trong tién trinh ndy, hoat
dong NYCP, chét luong DNNY, mtrc d0 minh bach va chiéu siu cua thi truong la nhiing
yéu to then chét. Vi vay, viéc thong ké va phan tich cac chi tiéu co ban cua thi truong
CPNY trong giai doan 2020 - 2025 c6 y nghia quan trong trong viéc phan anh mtc do
dap Gmg cac yéu cau nén tang phuc vu muc tiéu nang hang thi truong.

Vé pham vi ndi dung, phu luc gidi han & thi truong CPNY, khong bao gém cac loai
chtng khoan khac hoic cac giao dich ngoai pham vi niém yét. Céc s6 liéu duoc sir dung
cht yéu mang tinh tong hop theo nam, phuc vu cho viéc mé ta va phan tich xu hudng
chung, khong nham thuc hién cac mé hinh dy béo hay phan tich kinh té lwong chuyén
sau.

Véi cach tiép can nhu trén, phu luc nay giit vai tro 1a phan b6 trg dinh luong gitp
lam 6 bodi canh thyc tién van hanh cua thi truong CPNY trong giai doan phap luat c6
nhiéu thay d6i quan trong va thi trudng hudng téi cic muc tiéu phat trién méi, qua do
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tang cudng tinh thuyét phuc va toan dién cho cac danh gia, nhan dinh va kién nghi hoan
thién phép luat vé NYCP trong luan 4n.

2. Ngudn dit liéu va phwong phap théng ké

2.1. Nguén dir li¢u

Dt li¢u stir dung trong phu luc nay dugc thu thap tur cac nguén chinh thirc, cong khai
va ¢ do tin cdy cao, bao gdm:

- B4o céo thuong nién cia UBCKNN, SGDCK TP. H6 Chi Minh va SGDCK Ha
Noi trong cac nam tir 2020 dén 2025;

- Thong tin va dir liéu thong ké dugc cong bé trén website chinh thire cia SGDCK
TP. H6 Chi Minh va SGDCK Ha Noi.

Viéc lya chon cac ngudn dit liéu nay nham bao dam tinh chinh théng, nhat quan va
kha ning kiém chimg cta sé liéu thong ké. Pay déu 1a cac ngudn dir lidu dugc sir dung
phd bién trong cac bao cao nghién ciru, danh gia thi truong va hoach dinh chinh sach lién
quan dén TTCK tai Viét Nam.

2.2. Phwong phdp thong ké va xir ly di ligu

Dit liéu thu thap dugc xt Iy chu yéu bang phuong phap thong ké mo ta, tip trung
vao viéc tong hop va trinh bay cac chi tiéu theo timg nim trong giai doan 2020 - 2025.
Trén co sé do, phu luc tién hanh so sanh su bién dong cua cac chi tiéu theo thoi gian
nham nhén dién cac xu hudng chinh cua thi truong CPNY.

Céc chi tiéu thong ké duoc chuan hoa va phan loai theo cac nhom ndi dung twong
g v4i myc tiéu nghién ctiru. Trong trudng hop cling mot chi tidu duoc cong bd tir nhidu
nguén, dit liéu duogc doi chiéu va lua chon theo nguyén tac wu tién sd lieu téng hop chinh
thirc, bao dam tinh thong nhat trong phan tich.

Phu luc khéng str dung cac mo hinh kinh té luong hay k¥ thuét du bao phirc tap ma
tap trung vao viéc md ta va phén tich xu huéng mot cach dinh tinh trén nén tang s liéu
thong ké. Cach tiép can nay phu hop voéi tinh chat ciia mot phu luc bo trg trong nghién
ctru phép ludt, nham cung cap bdi canh thyc tién va co s dinh luong cho cac nhan dinh
phap 1y, thay vi hudng tdi viée xdy dung cac két luan mang tinh dinh lwong doc 1ap.

2.3. Gidi han cua dit liéu va phwong phap

Dit lidu trong phu luc duoc tong hop ¢ cap do thi truong va theo ting nam, do d6
chua phan anh ddy du sy khac biét giita tirng nhom doanh nghiép hoic tirng thoi diém cu
thé trong nim. Ngoai ra, viéc phén tich chu yéu dua trén cac chi tiéu téng hop ciing co
thé chua phan anh hét cac yéu to dinh tinh tac dong dén thi truong.

Tuy nhién, trong khuén khé va muc tiéu cua phu luc nay, cach tiép can trén van bao
dam cung cAp cai nhin tong quan, c¢6 hé thong va dang tin ciy vé dién bién cua thi truong
CPNY trong giai doan 2020 - 2025, qua do, phuc vu hi€u qua cho vi¢c ddi chiéu, kiém
chimng va bo tro cac phan tich phéap luat vé N'YCP trong noi dung luan an.

3. Thong ké va phan tich tinh hinh niém yét va hiy niém yét c6 phiéu
Nam HNX HOSE Tong
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NYméi | HayNY | NYméi | HoyNY | NYméi | HiuyNY
2020 10 24 20 6 30 30
2021 6 16 17 5 23 21
2022 4 10 8 10 12 20
2023 4 17 5 13 9 30
2024 2 17 10 11 12 28
2025 01 12 14 7 15 19

Nguon: Tdc gid tong hop tir Bdo cdo thuong nién ciia UBCKNN, HOSE, HNX
trong cdc nam tir 2020 dén 2025
35

30 ~
25

20

15

10 l .
. | | .

2020 2021 2022 2023 2024 2025

(2}

mm HNX - Niém yét méi  mmmm HOSE - Niém yét mdi Hay niém yét

Bi¢u d6 4.1. Tinh hinh niém yét va hity niém yét c6 phiéu tai Viét Nam
giai doan 2020 - 2025

Bang s6 liéu phan anh tinh hinh CPNY méi va c¢6 phiéu huy niém yét trén hai S&
giao dich 1a HNX va HOSE trong giai doan 2020-2025 cho thay mét s6 xu hudng déng
chua ¥ lién quan dén mirc do “ra - vao™ cua thi trudng CPNY.,
3.1. Xu hwéng niém yét cé phiéu mgi

Xét vé tong thé, s6 lwong CPNY méi trong giai doan 2020 - 2023 c6 xu huéng giam
dan va duy tri & muc thip. Cu thé, tong s6 CPNY méi dat 30 ma nim 2020, giam xudng
23 ma ndm 2021, 12 ma nam 2022 va chi con 9 ma nam 2023. Trong hai nim tiép theo,
sO lugng ma CPNY c¢6 dau hiéu khai sic tro lai, voi 12 ma ndm 2024 va 15 ma nam 2025.

Xét theo ting S¢ giao dich, HOSE luén chiém ty trong 16n hon vé sé luong CPNY
mai so véi HNX, phan anh xu huéng cac doanh nghiép c6 quy mé 16n va mirc do chuan
hoéa cao hon uu tién niém yét trén HOSE. Tuy nhién, ngay ca tai HOSE, s6 luong niém
yét méi ciing giam déng ké sau nam 2021, cho thdy mirc d9 gia nhap thi truong thong
qua con duong niém yét khong con sbi dong nhu giai doan trude.
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Xu hudng nay cho thay hoat dong niém yét méi trong giai doan nghién ciru chua
thuc su dong vai tro 1a dong luc mdé rdng manh mé vé sb luong hang hoéa trén thi truong
cb phiéu, dit ra yéu cau xem xét mirc dd hap dan va kha ning tiép can cua co ché niém
yét trong bdi canh phap luat di dugc hoan thién theo hudng chit ché hon.

3.2. Xu hwdng hiiy niém yét cé phiéu

Trai nguoc v6i xu hudng niém yét méi, s luong c6 phiéu hity niém yét trong giai
doan 2020-2023 duy tri & muc cao, tham chi c6 nhirng nim ting manh. Cu thé, tong s6
cb phiéu hily niém yét dat 30 ma nam 2020, giam nhe xudng 21 ma nam 2021, nhung
tang trd lai 1én 20 ma ndm 2022 va dat dinh 30 ma ndm 2023, trude khi gidm nhe xuéng
28 mad nam 2024 va 19 ma nam 2025.

Dang chu ¥, trong nhiéu nim, sb luong cb phiéu hiy niém yét bang hodc vuot sb
lugng CPNY moi. Pién hinh 1a ndm 2023, khi chi c6 9 CPNY méi nhung c6 té1 30 cd
phiéu bi huy niém yét. Ngay ca trong nim 2024, s6 luong hiy niém yét (28 mé) van cao
hon dang ké so véi s6 lugng niém yét méi (12 ma).

Xét theo ting S& giao dich, s6 lwong c6 phiéu huy niém yét trén HNX c6 xu huéng
cao va bién dong manh hon, trong khi HOSE ciing ghi nhan s luong huy niém yét déng
ké, phan anh ap luc duy tri diéu kién niém yét va nghia vu tuan tha phap luat ddi véi
DNNY ¢ ca hai phan khuc thi truong.

Két ludn: Tong hop cac s lidu cho thdy, trong giai doan 2020 - 2024, thi truong
CPNY tai Viét Nam c6 xu hudéng hity niém yét nhiéu hon NYCP méi. Piéu nay phan anh
mot trang thai van dong mang tinh chon loc manh mé cua thi trudng, trong do viéc duy
tri tu cach niém yét ngay cang chiu ap luc 16n tir cac diéu kién phéap 1y va yéu cau tuan
thu.

Duéi goc d6 nghién ctru phap luat vé NYCP, xu huéng ndy c6 y nghia gian tiép
quan trong. Mot mat, s6 luong huy niém yét & mic cao c6 thé dugc nhin nhan nhu hé
qua ctia viéc siét chat diéu kién va nghia vu niém yét, qua d6 gép phan nang cao ky luat
va chat luong hang hoa trén thi trudng. Mit khéc, viéc sd lugng niém yét méi khong ting
turong xung cling dit ra yéu cau tiép tuc danh gia mirc do cin bang cua khung phap luat
vé NYCP gilra muc ti€u sang loc, bao vé NPT va muc tiéu khuyén khich doanh nghiép
tham gia thi truong.

Nhu véy, cac s6 liéu vé niém yét va huy niém yét trong giai doan 2020 - 2024 cung
cﬁp co s¢ thuc chirng quan trong dé nhan dién nhirng dac diém van hanh cua thi truong
CPNY trong bbi canh phap luat chimg khoan cé nhiéu thay do6i, dong thoi lam nén cho
cac phan tich tiép theo vé quy md, chiéu sau va mirc do phét trién cia thi truong trong
cac muc sau cua phu luc nay.
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4. Thong ké va phan tich gia tri von héa va thanh khoan ciia thi trwomg ¢ phiéu
niém yét

Céc sb lidu duoc trinh bay va phan tich trong Muc 4 tip trung vao HOSE, khong
bao gom dit lidu ctia HNX hay toan bo TTCK. Viéc Iya chon HOSE lam déi tugng théng
ké xut phat tir vai tro trung tam cia HOSE trong cau triic TTCK Viét Nam, noi tap trung
phan 16n cac DNNY ¢6 quy mé 16n, mtc d6 chudn hoa cao va gia tri von hoa chiém ty
trong chi yéu cua thi truong CPNY. Bén canh do, trong thuc tién van hanh, HOSE khong
chi phan anh xu huéng phat trién chung cua thi truong CPNY ma con 1 phan khuc chiu
tac dong rd nét nhat tir cac quy dinh phép luat vé diéu kién niém yét, nghia vu CBTT va
QTCT. Do do, mac du pham vi s6 liéu gi61 han & HOSE, céc chi tiéu vé gia tri von hoa
va thanh khoan dugc phan tich trong phu luc nay van c6 ¥ nghia dai dién twong d6i, cho
phép phéan anh hi¢u qué van hanh cua thi truong CPNY va lam co s¢ thuc chirng cho cac
danh gia lién quan dén phap luat vé NYCP tai Viét Nam.
4.1. Vén héa thi trwong cé phiéu niém yét trén S¢ Giao dich chirng khodn TP. Ho Chi
Minh

VON HOA THI TRUONG CO PHIEU NIEM YET
TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TP. HO CHi MINH

(HOSE)
Don vi tinh: Ty VND
Nguon: HOSE
Ngay giao djch Von hoa (ttl;i 3§gl)lg HOSE

31/12/2025 8,310,145
28/11/2025 7,498,472
31/10/2025 7,255,023
30/09/2025 7,204,747
29/08/2025 7,275,347
31/07/2025 6,484,917
30/06/2025 5,917,395
30/05/2025 5,724,957
29/04/2025 5,122,632
31/03/2025 5,456,546
28/02/2025 5,441,002
24/01/2025 5,271,337
31/12/2024 5,207,883
29/11/2024 5,137,373
31/10/2024 5,198,793
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30/09/2024 5,285,275
30/08/2024 5,272,345
31/07/2024 5,123,373
28/06/2024 5,084,118
31/05/2024 5,141,025
26/04/2024 4,923,957
29/03/2024 5,225,602
29/02/2024 5,068,342
31/01/2024 4,708,459
29/12/2023 4,556,471
30/11/2023 4,408,575
31/10/2023 4,140,828
29/09/2023 4,620,492
31/08/2023 4,895,568
31/07/2023 4,874,036
30/06/2023 4,466,895
31/05/2023 4,287,692
28/04/2023 4,184,538
31/03/2023 4,246,354
28/02/2023 4,086,248
31/01/2023 4,433,603
30/12/2022 4,017,295
30/11/2022 4,184,586
31/10/2022 4,102,674
30/09/2022 4,504,509
31/08/2022 5,092,550
29/07/2022 4,793,700
30/06/2022 4,758,219
31/05/2022 5,126,683
29/04/2022 5,422,648
31/03/2022 5,907,181
28/02/2022 5,890,701
28/01/2022 5,784,537
31/12/2021 5,838,114
30/11/2021 5,752,833
29/10/2021 5,600,935
30/09/2021 5,134,817
31/08/2021 5,019,204
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30/07/2021 4,926,511
30/06/2021 5,285,353
31/05/2021 4,977,748
29/04/2021 4,649,059
31/03/2021 4,465,279
26/02/2021 4,365,733
29/01/2021 3,945,437
31/12/2020 4,080,757
30/11/2020 3,605,916
30/10/2020 3,285,261
30/09/2020 3,210,365
31/08/2020 3,118,643
31/07/2020 2,793,383
30/06/2020 2,874,204
29/05/2020 3,009,177
29/04/2020 2,678,992
31/03/2020 2,306,978
28/02/2020 3,015,949
31/01/2020 3,201,710

Nguon: Tdc gia téng hop tir website ciia UBCKNN

Dit lidu vé von hoa thi truong CPNY trén HOSE trong giai doan tir thang 01/2020
dén thang 12/2025 cho thay xu hudng bién dong rd nét vé quy mé thi truong, phan anh
mirc d6 phat trién ciing nhu kha nang hap thy ciia thi truong CPNY trong bdi canh phap
luat chting khoan c6 nhiéu thay d6i quan trong. Xét theo méc cudi thang 12 hang nam,
gia tri von hoéa thi truong HOSE ¢6 xu hudng ting manh trong giai doan 2020-2022, sau
d6 diéu chinh va bién dong dang ké trong giai doan 2022-2023, trudc khi phuc hoi tré lai
trong nam 2024.

Cu thé, vn hoa thi truong tai thoi diém cubi nam 2020 dat khoang 3,201 nghin ty
dong, ting manh 1én 5,838 nghin ty dong vao cudi nam 2021. Pay 1a giai doan thi truong
ghi nhan sy mo réng nhanh vé quy md, gin lién vé6i lan séng DNNY va su gia ting manh
mé& cua dong tién trén thi trudng cd phiéu. Tuy nhién, sang cudi ndm 2022, vén hoa thi
truong HOSE giam xudng con khoang 4,017 nghin ty dong, phan 4nh giai doan diéu
chinh manh cua thi trurong. Mtrc v6n hoa nay tiép tuc duy tri & ngudng thap hon so véi
giai doan dinh trong nam 2023, dat khoang 4,556 nghin ty dff)ng vao cudi ndm. Dién bién
nay cho thiy quy mé thi trudng CPNY chiu tac dong dang ké tir cac yéu tb kinh té vi mo
va tam 1y thi truong, dong thoi dit ra yéu cau vé tinh 6n dinh va bén viing cua chat luong
hang hoa niém yét.

Pén cudi nam 2024, vbn hoa thi truong HOSE phuc hoi va dat khoang 5,208 nghin
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ty ddng, tiém can trd lai mirc cao cua giai doan 2021. Thoi diém cudi nam 2025, vn hoa
thi truong HOSE dat muc ky luc voi hon 8,310 nghin ty dong. Xu hudéng phuc hdi va
ting trudng nay dién ra trong bdi canh thi trudng dan 6n dinh hon, déng thoi cho thiy
kha nang hap thy von va phuc hdi quy mo cua thi trudng CPNY khi niém tin ctia NDT
duoc cai thién.

Néu quan sat dién bién theo thang, c6 thé nhan thiy vdn hoa thi truong HOSE bién
dong kha manh trong timg niam, dic biét trong giai doan 2021-2023. Tuy nhién, cac bién
dong ngan han theo thang cha yéu phan anh yéu 6 thi truong va chu ky kinh té, trong khi
xu huéng theo nam méi 1a chi bao phu hop hon dé danh gia su thay doi vé quy mé ciu
truc cua thi truong CPNY.

Tir gbe d6 nghién ctru phéap luat vé NYCP, xu huéng bién déng von héa thi truong
HOSE trong giai doan 2020-2025 mang ¥ nghia gian tiép quan trong. Su gia ting nhanh
ctia von hoa trong giai doan dau cho thay co ché niém yét da gop phan mo rong quy mo
thi trrong va thu hat dong von. Nguoc lai, giai doan suy giam va diéu chinh manh dit ra
yéu cau ddi voi phap luat vé niém yét trong viéc bao dam chat luong DNNY, ting tinh
minh bach va nang cao kha ning chéng chiu cua thi trudng trude cac ca sdc.

Nhu vay, su phat trién va bién dong cta von hoa thi trudng CPNY trén HOSE khéng
chi phan anh quy mé thi trudng ma con cho thay méi lién hé chat ché giita chat luong co
ché niém yét, mirc d6 tuan thu phap luat cia DNNY va niém tin ciia NDT. Day 1a co s
thuc chimg quan trong dé tiép tuc danh gia vai tro cta phap luat vé NYCP trong viéc
hudng t&i mot thi trudng c6 phiéu phat trién on dinh va bén vimg hon.

4.2. Khoi lwong va gid tri giao dich

KHOI LUQNG VA GIA TRI GIAO DICH CO PHIEU NIEM YET
TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TP. HO CHi MINH (HOSE)

Don vi tinh: Khoéi lwong: 100 cé phiéu
Gid tri: Trigu dong
Nguon: HOSE

Khdi lugng giao dich Gia tri giao dich
Thoi gian (don vi: 100 co phiéu) (don vi: tri¢u dong)
Toan thi truong Toan thi truong
HOSE HOSE

Dec-25 188,407,785 545,842,608
Nov-25 162,473,520 456,377,491
Oct-25 249,336,694 747,781,007
Sep-25 246,136,089 684,020,505
Aug-25 386,237,613 1,046,459,156
Jul-25 344,110,970 809,127,902
Jun-25 192,987,654 441,599,667
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May-25 194,591,883 435,057,742
Apr-25 213,494,455 468,877,479
Mar-25 196,346,993 439,045,307
Feb-25 142,043,232 317,634,801
Jan-25 82,131,466 193,942,518
Dec-24 135,449,397 321,549,115
Nov-24 122,533,159 298,959,604
Oct-24 157,336,468 369,993,528
Sep-24 132,146,798 304,494,863
Aug-24 154,668,731 365,080,151
Jul-24 156,366,418 390,926,888
Jun-24 181,246,070 463,750,293
May-24 193,913,491 479,326,801
Apr-24 173,579,741 411,958,944
Mar-24 227,085,947 561,961,874
Feb-24 146,047,498 333,524,330
Jan-24 173,501,093 367,363,276
Dec-23 157,258,046 339,265,460
Nov-23 181,677,619 368,124,934
Oct-23 149,111,516 317,199,714
Sep-23 195,599,514 446,482,345
Aug-23 241,052,192 512,583,506
Jul-23 191,076,320 386,187,230
Jun-23 198,541,582 374,476,054
May-23 145,324,197 245,644,812
Apr-23 130,929,011 223,881,665
Mar-23 122,866,095 213,001,632
Feb-23 119,288,671 202,563,106
Jan-23 97,446,278 170,528,828
Dec-22 187,723,881 313,713,175
Nov-22 164,610,940 256,851,724
Oct-22 124,842,713 243,481,655
Sep-22 111,972,992 270,081,493
Aug-22 152,857,898 362,364,149
Jul-22 110,897,289 244,536,555
Jun-22 128,795,568 322,955,683
May-22 115,605,109 304,790,723
Apr-22 144,486,652 446,886,680
Mar-22 193,356,502 612,017,761
Feb-22 119,095,773 374,315,590
Jan-22 172,765,335 526,593,742
Dec-21 209,527,061 627,650,907
Nov-21 240,731,053 722,172,090
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Oct-21 159,552,820 472,712,097
Sep-21 147,345,380 425,038,756
Aug-21 158,650,925 514,731,742
Jul-21 136,670,687 456,795,069
Jun-21 165,675,545 531,542,535
May-21 146,787,250 448,552,794
Apr-21 151,902,829 376,167,447
Mar-21 154,046,777 363,529,474
Feb-21 88,671,436 214,507,158
Jan-21 157,311,123 345,839,785
Dec-20 145,070,434 292,916,190
Nov-20 89,560,936 183,503,255
Oct-20 95,723,393 185,924,322
Sep-20 77,548,948 143,829,060
Aug-20 62,781,891 110,232,278
Jul-20 64,752,671 107,721,239
Jun-20 99,220,482 153,000,915
May-20 62,816,235 114,784,127
Apr-20 56,144,090 86,785,556
Mar-20 59,869,707 97,831,187
Feb-20 40,608,935 76,831,036
Jan-20 32,152,259 65,802,841

Nguén: Tdc gia tong hop tir website ciia UBCKNN

Khéi luong va gia tri giao dich CPNY trén HOSE trong giai doan tir thang 01/2020
dén thang 12/2025 phan anh rd nét mirc d6 thanh khoan va chiéu sdu van hanh cta thi
truong CPNY. Day 1a nhom chi ti€u ¢ y nghia dic biét quan trong trong viéc danh gia
kha nang hép thu von, mtrc do tham gia cua NPT va hi¢éu qua luu chuyén cua hang hoa
niém yét trén thi truong.

Xét theo xu hudng chung timg nam, khéi luong va gia tri giao dich trén HOSE ting
manh trong giai doan 2020-2021, dat muc cao trong ndm 2021, sau do diéu chinh 1o rét
trong nam 2022, phuc hoi din trong nim 2023 va duy tri & mirc trong ddi cao trong nim
2024 va 2025.

Cu thé, giai doan nam 2020 ghi nhdn muc thanh khoan con tuong ddi thép, phan
anh quy mo va muc d6 tham gia thi trudng con han ché. Sang nam 2021, khi lugng va
gia tri giao dich ting dot bién, v4i nhiéu thang dat mirc rat cao, cho thay thi trudng budc
vao giai doan sb6i dong, dong tién luan chuyén manh va su tham gia rong rii cia NDT.
Tuy nhién, tir nim 2022, thanh khoan thi trudng c6 xu hudéng suy giam va bién dong
manh. Mic di van xuat hién nhimng thang c6 khdi luong va gia tri giao dich cao, mit bang
chung thip hon dang ké so véi giai doan dinh nam 2021. Dién bién nay phan anh sy diéu
chinh cua thi trudng sau giai doan ting néng, déng thoi cho thiy mirc dd nhay cam cua
thanh khoan d6i véi cac yéu té kinh t& vi mé, tim 1y thi trudng va chit lugng hang hoa
niém yeét.
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Budc sang nam 2023, thanh khoan thi trudng c¢6 du hiéu phuc hdi ting phan, thé
hién qua su gia ting dan cua khoi lwvgng va gid tri giao dich trong nhiéu thang so véi nim
2022. Xu hudng nay tiép tuc dugc duy tri trong nam 2024 va 2025, khi khéi lugng va gia
tr1 giao dich nhin chung on dinh hon, du chua quay tr¢ lai mic cao nhét cua giai doan
2021. Biéu nay cho thay thi truong CPNY dang dan lay lai nhip van hanh binh thuong,
v6i su tham gia thin trong hon nhung bén virng hon ctia NDT.

Néu quan sat dién bién theo thang, c6 thé nhin thiy thanh khoan thi truong HOSE
bién dong manh, dic bi¢t trong cac giai doan thi truong tdng trudng nhanh hodc diéu
chinh sau. Tuy nhién, cac bién dong ngan han nay cha yéu phan anh yéu té chu ky va tam
ly, trong khi xu huéng theo nim méi 1a co s¢ phu hop dé danh gia mac d6 phat trién va
6n dinh cua thi truong CPNY.

Duéi goc d6 nghién ctru phap ludt vé NYCP, xu hudng thanh khoan trong giai doan
2020-2025 cho thay mdi lién hé chat ché giira quy mé thi trudng, chat luong DNNY va
niém tin ctia NDT. Thanh khoan ting manh trong giai doan thi truong mo rong cho thay
co ché niém yét da gop phan tao lap hang hoa va thu hut dong tién; trong khi giai doan
suy giam va bién dong manh dit ra yéu cau d6i véi phap luat vé niém yét trong viéc ting
cudng minh bach thong tin, ning cao chit lugng niém yét va cung cb ky luat thi truong.

Nhu vay, khdi luong va gia tri giao dich CPNY trén HOSE khong chi phan anh mirc
d6 s6i dong cua thi trudng ma con 1a chi bao gian tiép vé hiéu qua van hanh cua co ché
niém yét. Viéc duy tri thanh khoan 6n dinh va bén virng gn lién v6i yéu cau hoan thién
phap luat vé NYCP theo hudng nang cao chéat lugng hang hoa, bao dam minh bach va
cling ¢b niém tin cia NDT trong dai han.

Két luan: Cac chi tiéu vé gid tri von hoa va thanh khoan cuta thi truong CPNY trén
HOSE trong giai doan 2020-2025 cho thiy thi truong da trai qua nhitng bién dong rd rét
vé quy mo va chiéu sau van hanh. Vén hoéa thi truong ting manh trong giai doan thuan
loi, suy giam khi thi truong diéu chinh va phuc hoi tré lai trong bdi canh 6n dinh hon,
phén anh tinh chu ky va mirc dd nhay cam cua thi truong CPNY. Thanh khoén thi truong
bién dong twong g voi dién bién vn hoa va tim 1y NDT, cho thiy mdi lién hé chit chd
giita kha ning luu chuyén ciia hang hoa niém yét, chat lugng DNNY va muac do minh
bach, ky luat thi trudng va hiéu qua thuc thi cac quy dinh phap luat lién quan dén NYCP.

Tir d6 cho thiy, quy mo va thanh khoan cua thi truong CPNY ¢6 mdi quan hé hiru
co v6i chit lugng co ché niém yét. Mot co ché niém yét duoc thiét ké va thuc thi hiéu
qua khong chi gop phan mé rong quy mé thi truong ma con tao diéu kién cho sy van
hanh thong sudt, on dinh va bén viing cta thi trudng thong qua viéc cang cb niém tin ciia
NDT. Piy 1a co so thuc tién quan trong dé tiép tuc xem xét vai tro ctia phap luat vé NYCP
trong viéc ning cao chit luong thi truong CPNY trong cac ndi dung tiép theo cia phu luc
va trong phan nghién ctru chinh caa luan an.

5. Thong ké va phén tich mirc d9 tham gia ciia nha diu tw trén thi truong
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SO LUQNG TAI KHOAN NHA PAU TU TRONG NUOC VA NUOC NGOAI

b fl”r’] ot | Tai khodn
Nguon: | UBCKNN
.. Trong nwoc Nwdc ngoai z .

Thot gian Ca rg1hén T6 chirc Ca nh%m T6 chire Tong cong
31/1/2020 2,342,287 10,168 28,731 3,736 2,384,922
31/12/2021 4,257,724 12,977 35,374 4,136 4,310,211
31/12/2022 6,839,633 14,727 38,383 4,328 6,897,071
31/12/2023 7,230,742 16,235 40,833 4,551 7,292,361
31/12/2024 9,232,471 17,737 43,138 4,642 9,297,988
31/12/2025 11,802,531 19,214 45,411 4,777 | 11,871,933

Nguon: Tdc gia tong hop tir website ciia UBCKNN

S lidu vé s6 luong tai khoan NDT trong nudc va nudc ngoai giai doan 2020-2025
do UBCKNN cong bd phan anh rd nét mic do tham gia va sy mé rong ctia co so NPT
trén thi truong CPNY. Pay la chi tiéu quan trong cho thiy sirc hip dan cua thi truong
cling nhu mirc d6 lan téa ciia hoat dong NYCP trong nén kinh té.

Xét theo quy mo tong thé, tong so tai khoan nha dau tu tang lién tuc va manh mé
trong sudt giai doan nghién ciru, tir khoang 2,38 triéu tai khoan cudi nam 2020 1én 4,31
triéu tai khoan nam 2021, 6,9 triéu tai khoan nam 2022, 7,29 triéu tai khoan nam 2023,
gan 9,3 triéu tai khoan nam 2024 va dat 11,8 triéu tai khoan vao cudi nam 2025. Xu
hudng ting truéng 6n dinh nay cho thdy mirc do tham gia cia NPT trén thi truong CPNY
ngay cang mo rong, dic biét trong bdi canh thi trudng trai qua nhiéu bién dong vé quy
mo va thanh khoan.

Xét theo co ciu nha dau tu, sd lugng tai khoan ctia NPT trong nudc, dac biét 1a nha
dau tu ca nhan, chiém ty trong ap dao va 1a dong luc chinh cua sy gia ting tong sb tai
khoan. S6 lwong tai khoan ca nhan trong nudc ting tir khoang 2,34 triéu nam 2020 lén
gan 11,9 triéu nam 2025, phan anh sy tham gia ngdy cang sau rong cta cong chung dau
tur vao thi truong cb phiéu. Trong khi d6, sé luong tai khoan ctiia NPT t6 chuc trong nudc
taing cham hon va duy tri & mutc khiém tén, cho thy cdu traic NDT trén thi trudng van
nghiéng manh vé phia NDT cé nhan.

Déi voi NDT nudc ngoai, so lwong tai khoan ca nhan va to chire déu ting nhe qua
cac ndm nhung chiém ty trong rat nho so véi tong sd tai khoan. Diéu nay cho thiy, mic
du thi truong CPNY Viét Nam c6 sy mo rong vé quy mé NPT, muc do tham gia cua
NDT nudc ngoai van con han ché, phan dnh nhing rao can nhét dinh lién quan dén tinh
minh bach, kha ning tiép can thong tin va chat lugng hang hoa niém yét.

Két luin: Dudi goc do nghién ciru phap luat vé NYCP, xu huéng gia ting manh sb
lwong tai khoan NDT, dic biét 1a NDT ca nhéan trong nudce, dit ra yéu cau ngdy cang cao



220

d6i voi khung phép lut niém yét trong viéc bao dam minh bach thong tin, ndng cao chat
lvong DNNY va ting cudng co ché bao vé NDT. Muc d6 tham gia ngay cang rong cia
NDT cho théy vai trd trung tdm cta phap luat vé NYCP khéng chi trong viée td chirc thi
truong ma con trong viée cung cd niém tin va bao dam su phat trién 6n dinh, bén viing
cua thi truong CPNY.

6. Nhan dinh tong hop tir dit liéu théng ké

Céc dit liéu thong ké vé tinh hinh niém yét va huy NYCP, quy mé von hoa, thanh
khoan thi truong va murc d6 tham gia cia NDT trong giai doan 2020-2025 khong nham
phan anh toan dién sy van dong cua thi truong cb phiéu dudi goc do kinh té - tai chinh
ma duoc st dung nhu co sé thue ching dé cung cb va kiém ching cac danh gia vé phap
luat diéu chinh hoat dong NYCP d3 duoc phan tich trong ndi dung nghién ciru chinh cua
luan an.

Trude hét, xu hudng sb lugng cd phiéu hity niém yét & muc cao va trong nhiéu thoi
diém vuot s6 lugng CPNY moi cho thdy co ché niém yét dang van hanh theo hudng sang
loc ngay cang rd nét. Dudi goc do phap 1y, diéu nay phan anh tic dong thuc té cta cac
quy dinh vé diéu kién niém yét, nghia vu CBTT va nghia vu duy tri tu cach niém yét, qua
d6 khang dinh vai tro ctia phap luat vé NYCP nhu mét cong cu thiét 1ap ky luat va nang
cao chit lugng hang hoa trén thi trudng.

Bén canh d6, cac bién dong vé von hoa va thanh khoan cho thiy quy mé va chiéu
sau cta thi truong CPNY chiu anh huéng dang ké tir mic d6 6n dinh va hiéu qua thuc
thi ctia khung phap luat niém yét. Nhiing giai doan thi trudng mé rong nhanh thuong gan
v6i ky vong tich cuc ciia NPT, trong khi cac giai doan diéu chinh manh cho thiy yéu cau
tang cuong tinh minh bach, tinh nhit quan va hiéu lyc thyc thi cta cac quy dinh phép luat
lién quan dén NYCP.,

Dic biét, sy gia ting manh mé& sd lugng tai khoan NDT, chu yéu 1a NPT cé nhan
trong nudc, lam gia ting dang ké pham vi va muc do tac dong xa hoi cta phap luat vé
NYCP. Trong bdi canh d6, phap luat vé NYCP khong chi dong vai tro diéu chinh hoat
dong cia DNNY ma con 13 co ché bao dam quyén va loi ich hop phap cta s dong NPT
tham gia thi truong.

Téng hop céc dit lidu thong ké cho thay, phap luat vé NYCP c¢6 mdi lién hé chit ché
v6i chét luong, quy md va mirc do bén vimng cia thi truong CPNY. Nhirng két qua thuc
chtng nay 1 co sé quan trong dé khing dinh tinh can thiét cua viéc tiép tuc hoan thién
phap luat vé NYCP theo hudng nang cao hiéu qua thyc thi, bao dam ky luat thi truong
va cung ¢ niém tin cia NDT, pht hop véi dinh huéng phat trién on dinh va minh bach
cua TTCK Viét Nam.
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PHU LUC 5.
PHONG VAN CHUYEN GIA
VE HOAT PONG NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM
1. Muc dich, pham vi va phwong phap thuc hi¢n
1.1. Muc dich ciia phéong vin siu

Phuy luc nay dugc xdy dung nham thu thip cac ¥ kién chuyén mén mang tinh ca
nhan ctia nhirg chu thé c6 kinh nghiém thyc tién trong qua trinh xay dung, 4p dung va
tuan tht phap luat vé NYCP. Thong qua phong van sau, nghién ctru hudng toi viée 1am
r& cach hiéu va cach van dung cac quy dinh phap luat vé NYCP trong thuc tién, dong
thoi nhan dién nhitng kho khin, vudng mic phap 1y phat sinh trong qua trinh 4p dung céac
quy dinh nay.

Két qua phong van dugc st dung nhu ngudn dir liéu bd tro, qua dé kiém ching,
minh hoa va lam sdu sic thém cac nhan dinh, ddnh gia va kién nghi hoan thién phap luat
vé NYCP duoc trinh bay trong ndi dung chinh cia luan an.

1.2. Pham vi va giGi han ciia phéng vin

Phu luc chi tap trung vao hoat dong phong van sau chuyén gia, khong bao gdm noi dung
khao sat dinh lugng NPT (s€ dugc trinh bay riéng tai Phu luc 6). Cac cudc phong van khong
nham xay dung cac két luan mang tinh dai dién théng ké ma hudng t6i viéc khai thac chiéu
sau nhan thirc va kinh nghiém thyc tién ctia ting ¢4 nhan dugc phong van.

Céc y kién thu thap dugc trong qué trinh phong van dugc hiéu 14 quan diém ca nhan
clia ngudi tra 101, khong phan anh va khong duoc suy dién 13 quan diém chinh thic cia
co quan, t6 chtrc hay phap nhan noi c& nhan cong tac. Do d6, cac két qua phong van chi
co gia tri tham khdo va khong thay thé cho cac két luan mang tinh hoc thuéat trong luan
an.

1.3. Phuong phadp thwc hién va xw ly div liéu

Nghién ctu sit dung phuong phap phong van ban ciu tric (semi-structured
interview). Theo do, tac gid xay dung trudc mot khung cau hoi dinh hudng xoay quanh
cac van dé phap 1y cdt 16i cia NYCP, dong thoi linh hoat didu chinh ndi dung va trinh ty
cau hoi trong qué trinh phong van dé phu hop véi boi canh trao doi va kinh nghiém thuc
tién cta tirng nguoi dugc phong van.

Céc cudc phong van duoc tién hanh truc tiép hoac truc tuyén, trén co sO co su dé)ng
thudn ctia nguoi tham gia. Dit liéu thu thap duoc xir Iy bang phuong phap phan tich dinh
tinh, trong d6 4p dung k¥ thuat ma hoa chii dé (thematic analysis) nham xéac dinh va hé
thong hoa cac van dé phap 1y ndi bat duoc cac chuyén gia dé cap, tir d6 d6i chiéu voi cac
phén tich quy pham phap luat trong luan an.

2. P6i twong phéng van va tiéu chi lya chon
2.1. Nhém chuyén gia dén tiv Uy ban Chirng khodn Nha nwdc

Nhom dbi twong thir nhat bao gdm cac chuyén gia 1a linh dao cip ban hodc chuyén

vién chinh dang cong tac tai UBCKNN. Trong nghién ctru nay, nhom déi tuong nay duoc
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tiép can véi tu cach 13 nhimg nguoi tryc tiép tham gia vao qua trinh xay dung, huéng dan
va to chirc thuc thi phap luat vé NYCP.

Viéc phong vAn nhém chuyén gia ndy nhim 1am rd quan diém c4 nhan ciia ngudi
thuc thi phap luat d6i véi tinh hop 1y, tinh kha thi va hiéu qua cta cac quy dinh phap luat
hién hanh vé NYCP, ciing nhu nhitng kho khin phat sinh trong qua trinh 4p dung cac quy
dinh d6 trén thuc té. Cac v kién duoc ghi nhan khong duogc hiéu la quan diém chinh thirc
cua UBCKNN ma chi phan anh goc nhin chuyén moén ca nhan cua ngudi dugc phéng
van.

2.2. Nhém chuyén gia dén tir doanh nghiép niém yét

Nhém déi tugng thir hai bao gdm cac chuyén gia 1a 1anh dao hodc can b phu trach
phap ché hodc tai chinh cua cac doanh nghi¢p da hoac dang thyc hién thu tuc NYCP trén
TTCK Viét Nam. Trong nghién ctru ndy, cac doanh nghiép duoc tiép can véi tu cach 1a
chu thé chiu su diéu chinh truc tiép cta phap luat vé NYCP.

Viéc lua chon nhém dbi tuong nay nham khai thac trai nghiém thuc tién cua doanh
nghiép trong qua trinh tuan thii cac diéu kién, thu tuc va nghia vu phap 1y khi NYCP. Can
nhan manh ring cac doanh nghiép duoc phong van khong dugce tiép can véi tu cach 1a
CTCK hay t6 chirc tu van phat hanh; moi ndi dung trao ddi chi tap trung vao vai trd cua
doanh nghiép véi tu cach 1a chi thé niém yét.

3. Néi dung phéng vin sau
3.1. Nhém vin d@é vé khung phdp ludt niém yét cé phiéu

Noi dung phong van trude hét tap trung vao viéc ghi nhan cac nhan dinh chung cia
chuyén gia vé mirc d6 day du, rd rang va nhat quan ciia khung phéap luat hién hanh vé
NYCP. Cac chuyén gia duoc dé nghi danh gia sy pht hop cta cac quy dinh phéap luat
hién hanh véi thyc tién TTCK Viét Nam, ciing nhu chi ra nhiing diém chua théng nhét
hodc con giy kho khan trong qua trinh 4p dung.

3.2. Nhém vin dé vé diéu kién va thii tuc niém yét

Phong vén tiép tuc khai thac ¥ kién ctia chuyén gia vé tinh hop 1y cta cac diéu kién
NYCP, bao gdm céc yéu cau vé tai chinh, QTCT va CBTT. Pong thoi, nghién ciru lam
ro murc d0 minh bach va kha du doan cua thu tuc niém yét trén thuc té, cling nhu nhirng
vuéng mac phap 1y ma doanh nghiép thuong gip khi thyc hién thi tuc nay.

3.3. Nhém vin d@é vé nghia vu phdp Iy ciia doanh nghiép niém yét

Mot noi dung quan trong khac ctia phong vén 1a viéc danh gia cac nghia vu phap 1y
ctia DNNY, dic biét 1a nghia vu CBTT khi niém yét va trong giai doan sau niém yét. Cac
chuyén gia dugc dé nghi nhan dinh vé chi phi tuan thii phap luat phat sinh tir cic nghia
vu nay, cling nhu phan biét gitra nhirng nghia vu mang tinh hinh thirc va nhitng nghia vu
c6 tac dong thuc chit dén tinh minh bach va quan tri doanh nghiép.

3.4. Nhém vin dé vé hiéu qud thwc thi va kién nghi hoan thién phdp ludt

Trén co s& cac ndi dung trao d6i néu trén, phong van hudng t6i viéc ghi nhan danh

gia tong thé ctia chuyén gia vé hiéu qua cta phap luat vé NYCP trong thuc tién. Dong
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thoi, cac chuyén gia duge dé nghi dua ra nhiing kién nghi mang tinh dinh huéng déi véi
viéc stra d6i, bd sung va hoan thién phép luat vé NYCP trong thoi gian toi.
4. Cach thire st dung Kkét qua phong van trong luan an

Két qua phong van sau duoc sir dung trong lun an véi tu cach 1a ngudn dir liéu bd
trg cho phén tich quy pham phép luat. Cac ¥ kién phong van khong duogc sir dung nhu
cin ctt duy nhat cho bat ky két luan phéap 1y ndo ma chi nham minh hoa, kiém chimg hoic
lam rd cac nhan dinh d3 duoc rit ra tir viéc phan tich hé théng phép luat vé NYCP.

Khi trich dan két qua phong vén, nghién ctru thue hién nguyén tic an danh déi véi
ngudi duge phong van, chi néu chirc danh hodc vai tro chung, khong gin véi ca nhan hay
phap nhan cu thé. Viéc trich dan duoc thuc hién c6 chon loc, bao dam khong lam sai léch
y kién ctia ngudi tra 101 va khong vuot qua pham vi nghién ctru da xac dinh.

5. Phan tich két qua phéng van va lién hé véi cic van dé phap luit vé niém yét co
phiéu tai Viét Nam

5.1. Nhém vin dé vé khung phdp ludt vé niém yét o phiéu

5.1.1. Nhdn dinh ciia nhém chuyén gia dén tiv Uy ban Chitng khodn Nha nude

Tir cac y kién thu thap duoc, nhém chuyén gia dén tir UBCKNN nhin chung c6 sy
thong nhat trong danh gia rang khung phap luat vé NYCP ¢ Viét Nam hién nay da duoc
hinh thanh twong d6i day du, c6 tinh hé thong va ngay cang tiém cén véi thong 18 qudc
té. Hé théng quy dinh tir Luat Chimg khoan dén cac nghi dinh, thong tu hudng dan di
xéc 1ap kha rd rang thim quyén quan 1y nha nudc, vai tro cia SGDCK ciing nhu quyén
va nghia vu co ban cia DNNY. Theo cic chuyén gia, ddy la nén ting quan trong gop
phan nang cao chét lugng hang héa niém yét, cung ¢ ky luat thi truong va bao vé quyén,
lg1 ich hop phap cua NDT.

Tuy nhién, céc y kién ciing cho thay su dong thuan cao vé viéc khung phap luat hién
hanh van ton tai nhiing diém can tiép tuc hoan thién. Mot sb quy dinh chua that sy ro
rang, cach hiéu va cach ap dung chua théng nhét, dic biét ddi véi céc tiéu chi mang tinh
dinh tinh hodc cac yéu cau lién quan dén ho so tai chinh, lich st ting vbn trudc niém yét.
Bén canh d6, mot sb tiéu chuan van con thién vé hinh thirc, chua phan 4nh day du chat
lwong quan tri va nang luc thuc chat ciia doanh nghiép.

Mot nhom v kién dang cha ¥ tir phia co quan quan 1y tip trung vao mdi quan hé
gitta NYCP, chao ban chiing khoan va ding ky CTDC. Céc chuyén gia cho rang viéc
phap luat hién hanh tach rdi cac thi tuc nay, du da c6 nhitng budc cai tién, van chua giai
quyét duoc triét dé cac diém nghén trong thuc tién ap dung. Hé qua 13 ¢ nhiing trudng
hop doanh nghiép chao ban thanh cong nhung khong du diéu kién niém yét hoac DPKGD
do sy khong thong nhat vé diéu kién va thoi diém xét ho so, lam giam hiéu lyc va tinh
kha thi ctia cac quy dinh phdp luat lién quan.

Ngoai ra, nhém chuyén gia UBCKNN ciing chi ra rang viéc tuan thu phap ludt vé
niém yét trén thuc té doi hoi doanh nghiép khong chi dap tmg cic quy dinh ctia phép luat
ching khoan ma con phai tuan thi dong bo phéap luat doanh nghiép, phap luat ké toan —
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kiém todn va cac quy dinh lién quan dén QTCT. Sy giao thoa nay, néu thiéu hudng dan
thng nhét, c6 thé tré thanh rao can dbi véi ca doanh nghiép va co quan ap dung phap
luat.

5.1.2. Nhdn dinh ciia nhém chuyén gia dén tir doanh nghiép niém yét

Tir gbc d6 cuia cac doanh nghiép, cac v kién phong van cling ghi nhan sy cai thién
rd rét cua khung phap luat vé NYCP trong thoi gian qua, didc biét sau khi LCK nim 2019
va céc vin ban huéng dan duoc ban hanh. Nhiéu y kién danh gia cao nhiing cai cach theo
huéng rat ngan thoi gian xtr Iy hd so, ting cudng yéu cau minh bach, nang cao trach
nhiém phép 1y ciia cac chii thé tham gia thi trudng.

Tuy nhién, nhém doanh nghiép ciing phan anh nhiéu khé khin mang tinh thyc tién.
Noi bat 1a tinh trang phép luat vin mang ning tinh quan 1y hanh chinh, chua du linh hoat
dé phan anh sy da dang vé quy méo, mé hinh va muc do phat trién ctia doanh nghiép. Céc
tiéu chi niém yét va thii tuc hanh chinh dugc cho 1a con phtc tap, thiéu hudng dan chi
tiét, dan dén chi phi tuan thii cao va kéo dai thoi gian chuan bi niém yét.

Ngoai ra, doanh nghiép thudng gip vudng mac trong viéc ap dung dong thoi cac
quy dinh cua LCK va Luat Doanh nghié¢p, dac biét lién quan dén QTCT, giao dich voi
ngudi c6 lién quan va CBTT. Mot sé y kién ciing cho rang yéu cau vé kiém toan, chi tiéu
tai chinh va nghia vu minh bach tuy can thiét, nhung trong diéu kién thuc tién co thé tao
ap lyc 16n, 1am gia ting rui ro phap 1y va anh huong dén kha niang niém yét thanh cong
cling nhu hiéu qua huy dong von.

5.1.3. Lién hé voi cac danh gid vé khung phdp ludt niém yét cé phiéu trong ludn dn

Téng hop céac ¥ kién tir hai nhom ddi twong cho thiy su twong dong rd nét vai cac
danh gia trong luan an vé khung phap luat NYCP tai Viét Nam. Céc dir liéu phong van
cing ¢ nhan dinh ring phép lut vé niém yét di dat duoc mirc d6 hoan thién nhat dinh,
song van ton tai nhitng han ché vé tinh théng nhét, tinh minh bach va tinh kha thi trong
thuc tién 4p dung. Nhitng van dé nay khong chi xuat phat tir ndi dung quy pham ma con
tr moi quan h¢ chua that su dé)ng bo gitra cac linh vuc phap luat c6 lién quan.

Do d6, két qua phong van sau trong nhom van dé nay dong vai trd nhu mét ngudn
thuc ching quan trong, gop phan lam rd hon cac dénh gia phap 1y vé khung phép luat
NYCP, déng thoi khéng dinh tinh can thiét cua viéc tiép tuc hoan thién phap luat theo
huéng nang cao hiéu qua thuc thi va phi hgp hon véi thyc tién van hanh cua thi truong.
5.2. Nhém vin dé vé diéu kién va thii tuc niém yét co phiéu
5.2.1. Nhdn dinh ciia nhém chuyén gia dén tiv Uy ban Chitng khodn Nha nude

Céc y kién tir nhom chuyén gia thuoc UBCKNN cho thay sy théng nhat twong d6i
cao trong danh gid ring cac diéu kién NYCP hién hanh c6 vai tro quan trong trong viéc
sang loc doanh nghiép, nang cao chét lugng hang héa va cung c6 ky luat thi trudng. Theo
c4c chuyén gia, hé thong diéu kién niém yét dugc thiét ké nham bao dam tinh minh bach,
an toan cho NDT va khuyén khich doanh nghiép nang cao ning luc tai chinh, quan trj va
tuan thi phéap luat trude khi tham gia thi trudng niém yét.
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Tuy nhién, cac y kién ciing chi ra ring mirc 6 hop 1y cta diéu kién niém yét khong
chi nim & ndi dung quy dinh ma con phu thudc dang ké vao cach thirc ap dung trong mdi
lién hé véi céac thu tuc phap 1y khac, dac biét 1a chao ban chiing khoan va dang ky CTDC.
Mot s6 chuyén gia cho rang viéc gan két chat ché hon giita diéu kién niém yét va diéu
kién chao ban ¢ khau dau vao s& giup nang cao hiéu qua sang loc, dong thoi giam thiéu
cac tinh hudng doanh nghiép chao ban thanh céng nhung khong thé dwa ching khoan
vao giao dich hodc niém yét do khong dap tmg dong bd cac diéu kién phap 1y.

Mot van dé phap 1y ndi bat duoc nhom chuyén gia UBCKNN dé cap 1a mbi quan
hé giita nghia vu tuan tha cia DNNY va quyén giao dich cta c6 dong, NDT. Theo do,
mot sb ché tai ap dung dbi véi vi pham nghia vu CBTT hoac nghia vu QTCT cua doanh
nghiép co thé dan dén dinh chi hodc huy niém yét, qua d6 anh hudng tryc tiép dén quyén
tir do giao dich trén TTCK cua c6 dong va NPT. Cac y kién cho rang cach tiép cin nay
chua that sy phan biét ro trach nhiém cua bo may quan ly, diéu hanh doanh nghiép véi
quyén va loi ich hop phap ctia NPT, tir d6 dat ra yéu cau tiép tuc ra soat sy twong xing
giita nghia vu phap 1y va hé qua phép 1y trong co ché duy tri NYCP.

Bén canh d6, mot s6 chuyén gia ciing ghi nhan nhiing cai tién tich cyc trong thu tuc
niém yét, nhu rit ngan thoi gian xtr Iy ho so, don gian hoa thanh phan ho so va ting tinh
cong khai, minh bach cia quy trinh. Tuy vy, ddi voi mot s nhém doanh nghiép, dic
biét 12 doanh nghiép 1an dau tiép can thi truong von, viéc dap img ddy du cac yéu cau vé
hd so, kiém toan va quan tri van doi hoi thoi gian va ngudn lyc dang ké.

5.2.2. Nhén dinh ciia nhém chuyén gia dén tir doanh nghiép niém yét

Tir goc d6 doanh nghiép, cac ¥ kién phong van cho thay su thira nhan chung rang
cac diu kién niém yét hién nay vé co ban phu hop voi muc tiéu bao vé NPT va nang cao
chat luong hang héa trén thi trudng. Cac doanh nghiép danh gia cao viée cac tiéu chuan
niém yét duoc quy dinh twong dbi rd rang, minh bach va c6 tinh dy bao, dic biét ddi véi
cac doanh nghiép c6 quy mé 16n va nén tang quan tri tot.

Tuy nhién, nhém doanh nghiép ciing phan dnh nhiéu han ché trong thyc tién 4p
dung. N6i bat 1a viec mét sd diéu kién niém yét con mang tinh cling nhéc, dic biét 1a cac
tiéu chi vé lgi nhuan va quy mo von, chua thuc su phu hop véi doanh nghi€p vira va nho,
doanh nghiép ting trudng nhanh hodc doanh nghiép d6i méi sang tao. Thil tuc niém yét,
du da duoc chuin hoa, van bi danh gia 1a phirc tap, kéo dai thoi gian chuén bi va 1am gia
tang chi phi tuan tha, nhét 1a chi phi tu van, kiém toan va hoan thién hé théng quan tri.

Mot sb y kién ciing cho rang khung phép 1y hién hanh chua c6 co ché phu hop dé
tiép can cac md hinh doanh nghiép méi, nhu doanh nghiép khoi nghiép sang tao hodc
doanh nghiép du an, trong khi cac yéu cau vé ké toan, kiém toan va quan tri lai dat ra ap
luc 16n ngay tir giai doan chuén bi niém yét. Diéu nay c6 thé 1am giam dong luc niém yét
ctia mdt bo phan doanh nghiép, du c6 tiém ning ting trudng va dong gop tich cuc cho thi
truong trong dai han.

5.2.3. Lién hé véi cdc danh gid vé diéu kién niém yét va nghia vu doanh nghiép trong
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lugn an

Téng hop cac ¥ kién tir hai nhom dbi twong cho thiy su twong ddng dang ké véi cac
danh gia trong luan 4n vé diéu kién NYCP va nghia vu ciia DNNY. Céc dit liéu phong
van cung cb nhan dinh rang hé théng diéu kién niém yét hién hanh da phét huy vai tro
sang loc va bao vé NDT, song van can tiép tuc hoan thién dé bao dam tinh linh hoat, tinh
twong xung gitta nghia vu va hé qua phap 1y, ciing nhu sy pht hop véi thuc tién da dang
cua doanh nghiép.

Két qua phong van trong nhom van dé nay vi vdy dong vai trd nhu ngudn thuc
chtng quan trong, 1am rd hon nhitng han ché trong thiét ké va thuc thi diéu kién niém
yét, dong thoi hd tro cac phan tich phap 1y trong luin 4n vé yéu cau hoan thién phap luit
NYCP theo huéng can bang giita ky luat thi truong va khuyén khich doanh nghiép tham
gia thi truong.

5.3. Nhém vin dé vé nghia vu phdp Iy ciia doanh nghiép niém yét
5.3.1. Nhdn dinh ciia nhém chuyén gia dén tir Uy ban Chitng khodn Nha nude

Céc y kién tir nhom chuyén gia thugc UBCKNN cho thay sy thong nhat cao trong
viéc xac dinh nghia vu CBTT va nghia vu vé QTCT la hai tru cot phap ly cé tac dong
thuc chat nhat doi véi viée nang cao tinh minh bach cia DNNY ciing nhu sy van hanh
lanh manh cia thi truong c6 phiéu. Theo cic chuyén gia, hé thong nghia vu nay khong
chi nham cung cip thong tin cho NDT ma con gop phan thiét 1ap ky luat thi truong, nang
cao trach nhiém giai trinh va chat lugng quan tri nd1 b cua doanh nghiép.

bac biét, nghia vu CBTT duogc danh gia la cong cu truc tiép va hi¢u qua nhat dé
bao dam tinh minh bach, giam bat can xing thong tin va bao vé NDT. Céac quy dinh hién
hanh vé CBTT dinh ky, bt thuong va theo yéu cau di tao khudn kho phap 1y tuong ddi
dﬁy du, bugc DNNY phai duy tri mirc d0 minh bach cao hon so v&i cac doanh nghiép
chua niém yét. Cung v6i d6, cac nghia vu vé QTCT, trach nhiém cua ngudi quan 1y, co
ché kiém soat ndi bo va kiém toan doc 1ap dugc nhin nhén 14 nén tang giup phong ngira
rti ro, han ché hanh vi vi pham va ning cao chét luong hoat dong doanh nghiép.

Tuy nhién, nhom chuyén gia UBCKNN ciing ghi nhan rang viéc thyc hién diy du
cac nghia vu phéap 1y nay dit ra ap luc dang ké ddi véi doanh nghiép, dic biét 1a vé nhan
su chuyén mon, hé thong kiém soat ndi bd va chi phi tuan thii. Pbi voi cac doanh nghiép
nho va vira, viéc dap tng cac yéu cau cao vé CBTT va QTCT c6 thé trd thanh rao can
trong qua trinh chuan bi niém yét hodc duy tri tu cach niém yét. Diéu nay cho thiy tac
dong ctia cac nghia vy phap 1y 14 hai chiéu: vira nang cao minh bach va ky luat thi truong,
vira dit ra thach thirc trong thuc tién ap dung.

5.3.2. Nhdn dinh ciia nhém chuyén gia dén tir doanh nghiép niém yét

Tir goc d6 doanh nghiép, cac ¥ kién phong van phan dnh nhan thirc kha rd rang vé
vai tro trung tim ciia cac nghia vy phap 1y trong viéc dinh hinh t6 chirc va hoat dong cua
DNNY. Phan 16n doanh nghiép cho rang nghia vu CBTT va QTCT di goép phan chuan
hoa hé thdng quan tri, ning cao trach nhiém giai trinh va cai thién uy tin ctia doanh nghiép
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trén thi trudng, qua d6 hd tro kha ning tiép can vén va phat trién dai han.

Nhiéu y kién nhin manh ring cic nghia vu phap 1y nay khong chi mang tinh tuin
tht hinh thitc ma thyc sy tac dong dén co cu to chirc ndi bo, phuong thirc quan 1y va
diéu hanh doanh nghiép. Viéc phai CBTT thudng xuyén, chiu sy gidm sat cia thi truong
va co quan quan Iy budc DNNY vén hanh trong mot moi trudng chiu sy diéu chinh phap
1y chat ché va giam sat thuong xuyén cua thi truong & muire do cao, noi phap luat tré thanh
yéu tb chi phéi truc tiép cach thic t6 chirc va hoat dong.

Tuy nhién, cac doanh nghiép cling phan anh nhiing ap luc khong nho phat sinh tu
hé thong nghia vu phap 1y. Chi phi tudn thi cao, yéu cau khat khe vé kiém toan, CBTT
va QTCT, cung vai rui ro phap 1y va ap luc tir du luan thi truong 1a nhitng thach thirc
thudng xuyén dugc dé cap. Dbi véi mot sé doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép quy
mo vira va nho, cac nghia vu nay c6 thé lam giam tinh linh hoat trong quan 1y va tao tim
ly e ngai khi quyét dinh NYCP.

5.3.3. Lién hé véi cdc danh gia vé nghia vu phdp 1y ciia doanh nghiép niém yét trong ludn dn

Téng hop cac ¥ kién tir hai nhém dbi tugng cho thay su twong dong 16 rét voi cac
phan tich trong luén 4n vé vai tro ctia nghia vu phap 1y d6i voi DNNY. Cac dir liéu phong
van cting cd nhan dinh rang nghia vu CBTT va QTCT la nén tang phép 1y cbt 161 dé nang
cao tinh minh bach, bao vé NPT va duy tri ky luat thi truong. Pong thoi, cac y kién thuc
tién ciing lam rd hon nhitng thach thirc trong viéc cin bang gitra yéu cau minh bach, ky
luat va kha nang tuan thu cia doanh nghiép.

Két qua phong van trong nhém van dé nay vi vy dong vai tro nhu nguén thyc
chting quan trong, gitip 1am sau sac thém cac danh gia phap 1y trong luan an vé nghia vu
ciia DNNY, ddng thoi khing dinh yéu ciu hoan thién phap luét theo hudng nang cao hiéu
qua thuc thi, bdo dam tinh twong xting gitra nghia vu phap 1y va kha nang tuan thu trong
thuc tién.

5.4. Nhém vin dé vé higu qud thuwe thi va dinh hwéng hoan thién phdp lugt
5.4.1. Nhin dinh ciia nhém chuyén gia dén tir Uy ban Chitng khodn Nha nude

Céc y kién tir nhém chuyén gia thuéc UBCKNN cho thay cach nhin twong ddi théng
nhat rang phép luat vé NYCP trong thoi gian qua da phat huy vai tro tich cuc trong viéc
hinh thanh va phat trién TTCK Viét Nam theo hudng minh bach, 6n dinh va ting buéc
tiém can thong 18 qudc té. Cac quy dinh vé diéu kién, thu tuc va nghia vu niém yét da gop
phan nang cao chit luong DNNY, bao vé quyén va loi ich hop phap ctia NDT, dong thoi
tao ky luat thi truong & mic do nhat dinh.

Tuy nhién, hiéu qua thyc thi cta phéap luat vé NYCP duoc danh gia 1a chua dong
déu, ca gitra cac nhém doanh nghiép va giita cic giai doan phat trién cua thi trudng. Mot
sd ¥ kién cho rang hiéu qua cta phap luat con phu thudc déng ké vao ning luc tuan thu
ctia doanh nghiép, mirc 46 chi1 dong ctia cac chit thé tham gia thi truong va diéu kién kinh
té — thi truong cu thé. Trong thyc tién, van ton tai tinh trang tudn thi mang tinh hinh thuc,
trong khi céc hanh vi vi pham vé CBTT, QTCT hodc duy tri diéu kién niém yét chua luon
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duoc xur 1y kip thoi va tuong xung.

Vé dinh huéng hoan thién, nhém chuyén gia UBCKNN nhin manh yéu cau gin két
chit ché hon giita chao ban chimg khoén, dang ky CTDC véi niém yét hoic PKGD, theo
huéng coi hoat dong chao ban 1a mot khau khong tach rdi ciia quy trinh niém yét. Viéc thong
nhét diéu kién va quy trinh, dong thoi xay dung co ché phdi hop, chia sé thong tin lién thong
gitta UBCKNN va SGDCK duoc xem 1a giai phép quan trong dé giam chi phi tuan thi va
tha tuc hanh chinh cho doanh nghiép, qua d6 nang cao hi€u qua thuc thi phap luat.

Bén canh d6, mot s6 y kién dé xuét can tiép tuc hoan thién phap luat theo hudng
tang cudng kha ning thich Gmg trudc cac bién dong va xu huéng méi cua thi truong. Cu
thé, phap luat co thé xem xét mé rong khong gian ty chu va tu chiu trach nhi€ém cua doanh
nghiép trong mot sb trudng hop chao ban chimg khoan, trén co sé ting cudng yéu cau
minh bach thong tin, nham hd tro doanh nghiép vuot qua cic ct séc bat kha khang va
g6p phan huy dong vén cho nén kinh té.

5.4.2. Nhén dinh ciia nhém chuyén gia dén tir doanh nghiép niém yét

Tir goc do doanh nghiép, cac ¥ kién phong van nhin chung ghi nhan rang phép luat
vé NYCP di tao ra khuon khé phap 1y co ban cho hoat dong huy dong vén, nang cao
minh bach va cting ¢ niém tin cia NDT. Viéc tuan thu cic quy dinh vé niém yét duoc
xem 14 yéu td gop phan nang cao uy tin doanh nghiép, cai thién quan tri va ting kha ning
tiép can von trén thi trudng.

Tuy nhién, nhém doanh nghiép ciing phan anh rang hiéu qua thyc thi phap luat trong
thuc tién chua dat mirc t6i uvu. Nhitng han ché thuong duge dé cap bao gom chi phi tuan
thi cao, thu tuc hanh chinh con phtc tap, su thiéu théng nhét trong huéng dan ap dung
c4c quy dinh mang tinh dinh tinh, ciing nhu khoang cach giita yéu cau phap 1y va ning
luc thue té cia doanh nghi¢p, dac biét 1a doanh nghiép vira va nhé. Mot sb v kién cho
rang viéc giam sat va xir Iy vi pham chua ludn gin chit véi chat lugng CBTT va QTCT,
lam giam tac dung ran de va phong ngua.

Vé dinh huéng hoan thién, cac doanh nghiép dé xuét phap luat vé niém yét can duoc
phat trién theo hudng linh hoat va phan ting hon, pht hop voi quy mé, loai hinh va mirc
d6 phat trién ctia doanh nghiép. Pong thoi, can don gian héa va chuan hoa thu tuc, giam
cac yéu cau trung lip, ting cuong hd trg doanh nghiép trude va sau niém yét, cling nhu
hoan thién nghia vu CBTT theo huéng thuc chat. Nhiu ¥ kién ciing nhan manh viéc
chuyén trong tAm quan 1y tir tién kiém sang hau kiém, gin voi ché tai phan hoa va co tinh
phong ngtra cao.

5.4.3. Lién hé véi cac danh gia va kién nghi trong ludn an

Téng hop ¥ kién tir hai nhoém ddi tugng cho thiy su tuong dong rd rét véi cac phan
tich va kién nghi trong luan an vé hiéu qua thyuc thi va yéu cau hoan thién phap luat vé
NYCP. Cac dir liéu phong van cung ¢d nhan dinh rﬁng phép luat hi¢én hanh da tao nén
tang quan trong cho sy phat trién cua thi trudng, nhung can tiép tuc duge hoan thién theo
hudng nang cao tinh dong bo, tinh kha thi va kha ning thich tng véi thuc tién van hanh
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da dang cua thi truong.

Vi viy, két qua phong van trong nhom van dé nay déng vai trd nhu ngudn thuc
chtng quan trong, gép phan lam rd hon nhiing han ché trong hiéu qua thuc thi phap luat
va hd trg cc luan ct phép 1y trong luan 4n vé dinh hudng hoan thién phéap luat vé NYCP
¢ Viét Nam trong thot gian téi.

6. Két luén

Céc két qua phong van sau ddi voi nhom chuyén gia dén tir co quan quan 1y nha
nuée vé chimg khoan va nhém chuyén gia dai dién cho DNNY cho thdy nhitng nhan dinh
c6 tinh thdng nhét cao vé vai trd va y nghia ciia phép luat vé NYCP trong viéc dinh hinh
chét luong, tinh minh bach va muc do on dinh cua thi trudong cd phiéu tai Viét Nam. Nhin
chung, cc y kién déu ghi nhan ring khung phap luat vé NYCP di c6 nhitng budc hoan
thién quan trong, timg budc tiém can thong 1& qudc té va tao nén tang phap 1y cho su phat
trién ctia TTCK.

Tuy nhién, cac dir liéu phong van ciing phan anh rd rang hiéu qua thyc thi ctia phap
luat vé NYCP trong thyc tién con chua dong déu va chua twong ximg véi yéu cau phat
trién cta thi trudng. Nhimg han ché dugc ghi nhin khong chi xuat phat tir ndi dung quy
pham phap luat ma con tir su thiéu dong bo giita cac thu tuc phap 1y ¢6 lién quan, cach
thirc 4p dung cac tiéu chi mang tinh dinh tinh, cling nhu nang lyc tuan tha va to chirc thuc
hién cia DNNY.

Dic biét, cac y kién phong van di 1am rd mdi quan hé chit ché giira diéu kién niém
yét, nghia vy phap 1y cia DNNY va co ché bao vé quyén, loi ich hop phap ciia NPT.
Viéc thuc hién cac nghia vu vé CBTT va QTCT duoc xem la yéu t6 nén tang dé nang cao
tinh minh bach va ky luat thi trudng, song dong thoi ciing dit ra thach thirc vé chi phi
tuan thu va kha ndng dap ing ctia doanh nghiép.

Téng hop cac két qua phong van cho thdy nhitng nhan dinh thuc tién nay co su
tuong dong cao voi cac phan tich trong luan 4n, qua d6 khang dinh gia tri ciia phuong
phap phong van sau nhu mot cong cu hd trg quan trong, gop phan cung cb cac danh gia
va luan ct& phap 1y vé phap luat NYCP & Viét Nam.
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BANG A. CAU HOI PHONG VAN CHUYEN GIA DEN TU UBCKNN
(Dbi twong: Lanh dao Ban/chuyén vién chinh c6 thdm nién cong tic trén 10 nim cia
UBCKNN)

Nhém 1. Nhém vin dé vé khung phap luat vé NYCP

1.1. O gdc d6 ca nhan, 6ng/ba danh gia nhu thé nao vé khung phéap luit vé NYCP & Viét
Nam hi¢n nay?

1.2. Trong qua trinh 4p dung phép luat, 6ng/ba nhan thay nhiing van d¢é trong yéu nao ctia
phap luat vé NYCP can sém duoc hoan thién dé phu hop hon véi thyc tién thi truong?
Nhém 2. Nhém véin dé vé diéu kién va thi tuc NYCP

2.1. Duéi goc do 1a ngudi truc tiép tham gia hoat dong ap dung phap luit, 6ng/ba danh
gia nhu thé nao vé murc d6 hop 1y cua cac diéu kién NYCP hién nay?

2.2. Theo kinh nghi¢m ca nhan cua 6ng/ba, thu tuc NYCP hién hanh c6 bdo ddm duogc
tinh minh bach va tao diéu kién thuan loi, khuyén khich DNNY hay khong?

Nhém 3. Nhém vian dé vé nghia vu cia DNNY

3.1. Ong/ba nhan dinh nhu thé nao vé cic nghia vu ma phép luat hién hanh dit ra d6i véi
DNNY?

3.2. Theo quan diém c4 nhan cua 6ng/ba, dau la nhitng nghia vu phap 1y mang lai tac
dong thuc chat nhat ddi voi viée nang cao tinh minh bach cua DNNY noi riéng va thi
truong cd phiéu néi chung?

Nhém 4. Nhém van dé vé hiéu qua va dinh huéng hoan thién phap luat

4.1. Tur thuc tién 4p dung, ong/ba danh gia khai quat vé hiéu qua chung phap luat vé
NYCP hién nay nhu thé nao?

4.2. Theo 6ng/ba, trong thoi gian t6i, phap luat vé NYCP nén dugc hoan thién theo nhimng
dinh hudng nao dé nang cao hiéu qua thyc thi?
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BANG B. CAU HOI PHONG VAN CHUYEN GIA PEN TU DOANH NGHIEP
NIEM YET

(Dbi twong: Lanh dao/can bd phu trach phap ché, tai chinh c6 thAm nién cong tac trén 5
nam cua doanh nghi¢p)

Nhém 1. Nhém vin dé vé khung phap luit vé NYCP

1.1. Ong/ba danh gia nhu thé nao vé khung phép luat vé NYCP & Viét Nam hién nay?
1.2. Trong qué trinh tim hiéu va thuc hién phéap luat vé NYCP, 6ng/ba gip phai nhiing
van dé trong yéu nao con chua rd rang hodc c6 nhiéu tro ngai?

Nhém 2. Nhém véin dé vé diéu kién va thi tuc NYCP

2.1. Ong/ba danh gia nhu thé nao vé mirc d6 phu hop cua cac didu kién NYCP hién nay
ddi vai tinh hinh hoat dong thuc té ctia doanh nghi¢p?

2.2. Theo trai nghiém c4 nhan ctua 6ng/ba, thu tuc NYCP hi¢n hanh c6 thuan lgi cho
doanh nghiép trong viéc chuan bi va trién khai hay khong?

Nhém 3. Nhém vian dé vé nghia vu cia DNNY

3.1. Céac nghia vu phap 1y cia DNNY, dic biét 1a nghia vu cong bd thong tin va QTCT,
tac dong nhu thé nao dén qu4 trinh t6 chtrc va hoat dong cta doanh nghiép?

3.2. Theo Ong/ba, trong cac nghia vu phdp ly hi¢én hanh, nghia vu nao mang lai gia tri
thuc chat nhat cho doanh nghiép va thi trudng?

Nhém 4. Nhém véin dé vé hiéu qua va dinh hwéng hoan thién phap luat

4.1. Tur thuc tién 4p dung, ong/ba danh gia khai quat vé hiéu qua chung phap luat vé
NYCP hién nay nhu thé nao?

4.2. Ong/ba co d& xuat hodc kién nghi ndo nham hoan thién phap luat vé NYCP theo
hudng phu hop hon véi thuc tién hoat dong ctua doanh nghi¢p?
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PHU LUC 6.
BAO CAO KET QUA KHAO SAT Y KIEN NHA PAU TU
VE HOAT PONG NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM
1. Muc tiéu khao sat

Khao sat duoc thyc hién nham thu thap ¥ kién cua NPT vé hoat dong NYCP tai
Vi¢t Nam, qua d6 cung cép dir liéu dinh luong bd tro cho cac nhan dinh va kién nghi
trong nghién ctru vé phap luat NYCP. Trong tdm cua khao sat hudng t6i ba phuong dién:
(i) mtrc do hiéu biét va nhan thirc cia NPT vé hoat dong NYCP; (ii) mirc do quan tdm
va ky vong ddi véi hoat dong NYCP; va (iii) mirc d0 tin cay va danh gia ddi véi hoat
dong NYCP.

2. Thiét ké bang héi va thang do

Bang hoi dugc thiét ké gdm 03 phan chinh, véi tong s6 23 cau hoi, sir dung thang
do Likert 5 mirc d6 (tir murc d6 thap dén murc d6 cao). Cau trac bang hoi gom:

Phan I: Khao sat mtc d6 hiéu biét va nhan thic cia NPT vé hoat dong NYCP ¢
Viét Nam (08 cau héi);

Phén II: Khao sat mirc 46 quan tdm va ky vong ctia NPT vé hoat dong NYCP &
Viét Nam (07 cau hoi);

Phan III: Khao sat muc do tin cay va danh gia cua NDT vé hoat dong NYCP ¢ Viét
Nam (08 cau hoi).

Vi¢ce sir dung thang do Likert 5 murc d cho phép luong hoa cdm nhan va danh gia
cua NDT, tir d6 thuan 191 cho viéc téng hop theo ty 1€ lua chon va/hoac diém trung binh,
dong thoi hd trg so sanh giita cac nhom nodi dung.

3. Cach thirc thuc hién khao sat va thu thap dir li€u

Khao sat dugc thuc hién thong qua hinh thirc bang hoi truc tuyén, sir dung nén tang
Google Form. Ddi twong khao sat 1a cac NPT c4 nhan dang tham gia TTCK Viét Nam.
Phiéu khao sat dugc phat thong qua cac CTCK va cac kénh tiép can NDT phu hop, bao
dam ngudi tra 101 ¢6 trai nghiém thuc té trén thi truong.

Qua trinh khao sat thu vé tong cong 352 phiéu tra 1oi hop 18. Cac phiéu khong day
du thong tin hodc khong dap Gmg tiéu chi ddi tuong khao sat (néu c6) da duogc loai bo. Sb
luong phiéu thu thap duoc duogc st dung lam co sé dir liéu cho viéc phan tich dinh lugong
va danh gia trong Phu luc nay.

4. Cach thirc trinh bay va nguyén tic phan tich

Trong bo c4o nay, cac két qua dugc trinh bay theo tirng nhém ndi dung, trén co sé
lua chon 5 cau hoi tiéu biéu cho mdi phﬁn. Phan tich dugc thuc hién theo cac nguyén tac:

- M6 ta xu hudng chung cta phan phéi cau tra 10 (tap trung & mic dong y/khong
ddng y, mic trung tinh, hodc phan tan);

- X4c dinh cac diém ndi bat (muc d6 déng thuan cao, muc do nghi ngai cao, hodc
khoang tréng nhan thirc);

- Lién hé y nghia cta két qua khao sat voi muc tiéu nghién ctru phép luat vé NYCP.
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5. Két qua khio sit va phén tich
5.1. Khdo sdt mirc dp hiéu biét va nhan thire ciia nha dau tw vé hoat dpng niém yét co

aVi,

phiéu tai Viét Nam

= Hoan toan khong biét = Hiéu biét han ché Hiéu biét & murc d6 co ban

® Hicu bi€t twong doi rd rang ® Hiéu biét rat cu thé, sau sac

Biéu dd 3.1. Mirc dd hiéu biét ciia nha diu tw vé diéu kién niém yét co phiéu

Biéu d6 3.1 phan anh muc do hiéu biét cia NDT vé cac diéu kién co ban dé mot
cong ty duoc NYCP trén thi TTCK tap trung. Két qua khao sat cho thay mirc d6 hiéu biét
cia NPT con phan hoa va chil yéu tap trung & cac mirc trung binh.

Cu thé, s6 NPT cho biét “hiéu biét & mirc d6 co ban” chiém ty 1& cao nhat voi
158/352 ngudi (44,9%). Bén canh d6, nhom c6 mirc “hiéu biét twong d6i 1d rang” va
“hiéu biét rat cu thé, sau sic” 1an luot 13 53 ngudi (15,1%) va 37 ngudi (10,5%), tirc tong
cong 90 ngudi (25,6%) cd mirc dd hiéu biét twong ddi tré 1én. O chiéu nguoc lai, nhém
NDT c6 mirc hiéu biét thap van chiém ty 1¢ dang ké. Cu thé, 32 nguoi (9,1%) cho biét
hoan toan khong biét va 72 ngudi (20,5%) cho biét chi hiéu biét han ché. Nhu vy, c6 t6i
104/352 nguoi (29,6%) chua ndm duogc hodc chi nim rat han ché céac quy dinh vé diéu
kién NYCP.

Két qua nay cho théy, mic du da s6 NPT di c6 nhan thic nhét dinh vé diéu kién
niém yét, song mic do hiéu biét chu yéu dirng & ting “co ban”, chua dat ti muc hiéu r6
va sdu sic. Diéu ndy dit ra yéu ciu can tiép tyc ting cuong kha ning tiép can va pho bién
thong tin phap 1y lién quan dén diéu kién niém yét, nham gitip NDT hiéu ding vai tro ctia
niém yét nhu mot co ché sang loc doanh nghiép trén thi truong cd phiéu.
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B Hoan toan khong biét H Hiéu bict han ché Hicu biét & mirc d6 co ban

B Hiéu biét trong doi rd rang M Hi€u bict rat cy theé, sau sac

CAC QUY PINH VE NGHIA VU CONG BO CAC QUY PINH VE QUAN TRI CONG TY POI
THONG TIN CUA DOANH NGHIEP NIEM YET VOI DOANH NGHIEP NIEM YET

Biéu dd 3.2. Mirc dd hiéu biét ciia nha diu tw vé nghia vu cong bo thong tin va
quan tri cong ty ciia doanh nghiép niém yét

Biéu d6 3.2 tong hop két qua khao sat vé mirc do hiéu biét cia NDT d6i v6i hai noi
dung c6t 161 gan lién véi DNNY, bao gdm nghia vu CBTT va cac quy dinh vé QTCT.

Péi véi nghia vu CBTT, nhdm NDT cé mirc hiéu biét & mic d co ban chiém ty 18
cao nhat voi 148 nguoi (42,0%). Nhom cd mire hicu biét twong ddi rd rang va hiéu biét
rat cu thé, sau sac 1an luot 13 64 nguoi (18,2%) va 37 ngudi (10,5%), twong dwong 101
ngudi (28,7%) c6 mirc hiéu biét kha tro 1én. Tuy nhién, van con 27 ngudi (7,7%) hoan
toan khong biét va 76 ngudi (21,6%) chi hiéu biét han ché, chiém téng cong 29,3% sb
nguoi duge hoi.

i voi quy dinh vé QTCT, muc dd hiéu biét cia NPT ¢ xu hudng thép hon so
v6inghia vu CBTT. Cu thé, sb ngudi chi hiéu biét & muic do co ban 1 145 ngudi (41,2%),
trong khi s6 nguoi c6 murc hiéu biét twong dbi rd rang va sau sic chi dat 82 ngudi (23,3%).
Pang cha ¥, nhom NDT c¢6 mirc hiéu biét thip (hoan toan khong biét va hiéu biét han
ché) 1én t6i 125 ngudi (35,5%).

So sanh hai noi dung cho thdy NDT c6 xu hudng hiéu biét t6t hon vé nghia vu
CBTT - néi dung thudng xuyén duoc tiép can qua bao cdo, thong bao doanh nghiép —
trong khi cac quy dinh vé QTCT, von mang tinh k¥ thuat va phap 1y cao hon, lai chua
dugc nam bat diy du. Pidu nay cho thiy NPT thudng quan tim va tip trung nhiéu vao
n6i dung thong tin duoc cong bd trong khi murc d6 hiéu biét vé cac quy dinh phap 1y va
co ché rang budc trach nhiém ctia DNNY van con han ché.
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B Hoan toan khong biét H Hiéu biét han ché Hiéu biét & mirc d6 co ban

B Hiéu biét twong doi rd rang M Hicu bict rat cu theé, sau sac

CAC QUY DPINH VE BAO VE CO PONG NHO CAC QUY PINH VE XU LY VI PHAM VE NIEM
TRONG DOANH NGHIEP NIEM YET YET CO PHIEU
Biéu d6 3.3. Mirc d9 hiéu biét ciia nha dau tw vé co ché bao vé co dong va
xir Iy vi pham v niém yét ¢ phiéu

Biéu d6 3.3 phan anh mirc do hiéu biét cia NDT dbi v6i cac quy dinh phap luat vé
bao vé c6 déng nho va cac hinh thire xir 1y vi pham trong hoat dong NYCP. Pay 1a nhom
ndi dung gan tryc tiép v6i kha ning bao vé quyén va loi ich hop phap ciia NPT trén thi
truong.

Két qua khao sat cho thay, dbi véi nhém quy dinh vé bao vé c6 dong nho, s6 NDT
c6 murc hiéu biét & mirc do co ban chiém 148 ngudi (42,0%). Nhom c6 muc hiéu biét
turong d6i rd rang va sdu sac 1a 82 ngudi (23,3%), trong khi nhom c6 mire hiéu biét thip
van chiém toi 122 ngudi (34,7%), bao gdm 36 ngudi (10,2%) hoan toan khong biét va 86
ngudi (24,4%) hiéu biét han ché.

Dbi v6i van dé vé xur Iy vi pham phap luat vé NYCP, mic d6 hiéu biét cia NDT
con thip hon. Nhom hiéu biét & mirc d6 co ban 1a 136 ngudi (38,6%), trong khi nhém co
mirc hiéu biét twong d6i rd rang va sau sic chi dat 88 ngudi (25,0%). Pang chi ¥, sé NDT
c6 muc hiéu biét thdp chiém 128 nguoi (36,4%), trong d6 43 nguoi (12,2%) hoan toan
khong nim duoc cac quy dinh vé xtr Iy vi pham trong hoat dong N'YCP.

Nhitng s lidu nay cho thiy, nhan thirc ciia NDT vé cac co ché bao vé phap 1y va
ché tai xur 1y vi pham con han ché, dic biét 1a ddi vai cac quy dinh mang tinh hau kiém.
Diéu nay co thé anh huong truc tiép dén mirc do tin cay ciia NDT ddi v6i co ché niém
yét va kha ning st dung phap luat nhu mot cong cu bao vé quyén loi chinh dang cua
minh.

Két luan: Tong hop két qua khao sat vé mirc do hiéu biét va nhan thirc cho thiy
NDT c4 nhan tai Viét Nam di ¢ mot nén tang nhan thuce nhét dinh vé hoat dong NYCP,
song muc do hiéu biét cha yéu van dimg ¢ muc co ban. Ty 18 NDT c6 hiéu biét sau va
trong ddi rd rang chua chiém wu thé, trong khi nhém c6 hiéu biét han ché hodc khong
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biét van & muc dang ké, dac biét dbi v6i cac ndi dung mang tinh k¥ thuat phap 1y nhu
QTCT, bao vé c6 dong va xir Iy vi pham. Két qua nay cing cb cho nhan dinh rang bén
canh vi¢c hoan thi€n ndi dung phap luat vé NYCP, can dic biét chl trong téi viéc nang
cao muc d6 hiéu biét va nhan thirc cua NPT, coi day la diéu kién nén tang dé co ché niém
yét phat huy hiéu qua thyc chit trong viéc ning cao chét lugng thi trudng va bao vé quyén
loi NDT.

5.2. Khdo sdt mirc d¢ quan tim va ky vong ciia nha diu tw vé hoat dong niém yét co
phiéu tai Viét Nam

= R4t khong quan tAm/ky vong = Quan tam/ky vong & mirc do thap
Binh thudng = Quan tam/ky vong ¢ muc do cao

= Rit quan tim/ky vong rat cao

Biéu dd 3.4. Mirc d0 quan tAm va ky vong ciia nha dau tw doi véi viée nang cao
tiéu chuén, diéu kién niém yét c6 phiéu

Biéu db 3.4 phan anh muc d6 quan tdm va ky vong cia NDT dbi voi viéc phap luét
nang cao tiéu chuan va diéu kién niém yét nham bao dam chét lugng doanh nghiép tham
gia thi trudng c6 phiéu.

Két qua khao sat cho thay, nhom NDT thé hién murc d6 quan tdm va ky vong & mirc
dd cao va rat cao chiém ty 1¢ dang ké, voi 119 nguoi (33,8%) lya chon muc cao va 58
ngudi (16,5%) lua chon muc rat cao. Nhu vay, tong cong ¢ 177/352 ngudi (50,3%) bay
to sy quan tam va ky vong tich cuc ddi véi viée nang cao tiéu chuan va diéu kién niém
yét. Bén canh d6, nhom NDT c6 thai do trung tinh chiém 135 ngudi (38,4%), phan anh
mot bd phan khong nho NPT chua hinh thanh ky vong 10 rang hodc con than trong trong
danh gia vé kha nang cai thién ciia khung phap luat niém yét. O chiéu nguoc lai, s6 NDT
c6 mirc d6 quan tim va ky vong thap tuong ddi han ché, v6i 25 nguoi (7,1%) & mic thap
va 15 nguoi (4,3%) ¢ muc rat thip, twong Gng 11,4% tong sd ngudi khao sat.

Nhin chung, két qua nay cho thdy NDT c6 xu huéng tng ho viéc siét chit va niang
cao tiéu chuan niém yét, coi ddy 1a mot cong cu quan trong dé nang cao chat lugng hang
hoéa trén thi truong cd phiéu. Tuy nhién, ty 1& lva chon & mirc trung tinh van & muc kha
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cao, cho thay ky vong ciia NPT chua hoan toan duoc ciing ¢6 bang niém tin vitng chac
vao hi¢éu qua thuc thi cua phap luat hi¢n hanh.
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R4t khong quan tim/ky Quan tam/ky vong ¢ Binh thuong Quan tAm/ky vong & RAt quan tam/ky vong
vong muc d6 thap mirc d§ cao rat cao

o

o

= Quy dinh phap ludt vé nghia vu cong b thong tin ctia doanh nghiép niém yét va S& giao dich chimg khoan
B Quy dinh v& quan trj cong ty ctia doanh nghiép niém yét

Hiéu qué ciia co ché giam sat, hau kiém sau niém yét do co quan quan 1y thuce hién dbi voi hoat dong niém yét

Biéu dd 3.5. Mirc dd quan tAm ciia nha diu tw ddi véi nghia vu cong bod thong tin,
quan tri cong ty va co ché giam sat sau niém yét

Biéu d6 3.5 tong hop mirc dd quan tim cta NDT dbi v6i ba noi dung c6 y nghia
truc tiép dén tinh minh bach va chat lugng cia DNNY, bao gém nghia vu CBTT, quy
dinh v& QTCT va hiéu qua cta co ché giam sat, hau kiém sau niém yét.

Péi voi nghia vu CBTT, s6 NDT thé hién mirc d6 quan tim cao va rat cao dat 118
nguoi (33,5%) va 56 nguoi (15,9%), tuong duong 174 nguoi (49,4%). Nhom trung tinh
chiém 136 ngudi (38,6%), trong khi nhém c6 mirc 46 quan tam thap va rt thap chiém 42
nguoi (11,9%).

Dbi v6i quy dinh vé QTCT, muc d6 quan tAm cua NPT ¢6 xu hudng thip hon so
v6oinghia vu CBTT. Cu thé, nhom quan tam ¢ muc cao va rat cao dat 148 nguoi (42,0%),
trong khi nhom trung tinh chiém ty 1& kha 16n véi 160 nguoi (45,5%). Nhom quan tdm
thip va rat thap van chiém 44 nguoi (12,5%).

DPdi véi hidu qua cua co ché giam sat, hau kiém sau niém yét, murc d§ quan tam cua
NDT c6 xu hudng tang 1én. S6 nguoi lya chon mic quan tam cao 14 102 nguoi (29,0%)
va rat cao 13 66 nguoi (18,8%), twong Gng 168 ngudi (47,8%). Nhoém trung tinh chiém
140 ngudi (39,8%), trong khi nhom it hodc khong quan tAm chiém 44 nguoi (12,5%).

Téng hop ba ndi dung cho thdy NDT dic biét quan tim dén cac yéu td bao dam tinh
minh bach va ky luat thi truong sau khi doanh nghiép da niém yét, trong d6 nghia vu
CBTT va co ché giam sat, hau kiém duoc danh gia cao hon so véi cac quy dinh vé QTCT.
Diéu nay phan anh tdm 1y phd bién ctia NDT 14 uu tién cc co ché co tac dong truc tiép
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va d& quan sat dén chat luong thong tin va mirc do an toan cua quyét dinh dau tu.

= Rét khong quan tim/ky vong )
= Quan tamv/ky vong & muc do thap
Binh thuong
= Quan tam/ky vong & mirc d6 cao
Biéu dd 3.6. Mirc dd ky vong clia nha dau tw ddi véi viée tiém can
chuin muc quéc té ciia phap luit niém yét co phiéu

Biéu do 3.6 phan anh mic do ky vong ctia NPT dbi voi xu hudng hoan thién phap
luat NYCP theo huéng tiém cén cac chuan muyc qudc té trong thoi gian t4i.

Két qua khao sat cho thiy mirc 6 ky vong ctia NPT & ndi dung nay tuong dbi cao.
Cu thé, 109 nguoi (31,0%) lya chon muc ky vong cao va 71 nguoi (20,2%) lya chon murce
rat cao, twong tmg 180 ngudi (51,2%) cé ky vong rd rang va tich cyc. Nhom trung tinh
chiém 128 nguoi (36,4%), trong khi nhom c6 mirc ky vong thap va rat thap chi chiém 44
nguoi (12,5%).

Nhiing s6 liéu nay cho thdy NPT khong chi quan tdm dén viéc hoan thién phap luat
trong pham vi ndi dia ma con dat ky vong dang ké vao qua trinh chuan hoéa va hoi nhap
ctia phap luat vé NYCP Viét Nam véi thong 16 qudc té. Tuy nhién, ty 18 Iya chon ¢ mtrc
trung tinh vin con twong ddi 16n, phan 4anh sy than trong ciia NPT trude kha ning hién
thuc hoa cac ky vong nay trong ngan han.

Két luan: Két qua khao sat vé mic d6 quan tdm va ky vong cho thiy NPT Viét
Nam thé hién mbi quan tAm rd rét va ky vong twong dbi cao dbi v6i hoat dong NYCP,
dic biét 1a ¢ cac ndi dung lién quan dén nang cao tiéu chudn niém yét, minh bach thong
tin, giam sat sau niém yét va tiém can chuan muc quéc té. Tuy nhién, ty 1€ Iya chon ¢
mirc trung tinh van chiém ty trong dang ké & hau hét cac ndi dung khao sat. Diéu nay cho
thdy, mic da NDT c6 ky vong, nhung mirc do ky vong dé chwa hoan toan dugc chuyén
héa thanh niém tin chic chin ma van chiu tac dong badi trai nghiém thuc tién va mac do
hi€u qua cua co ché phap luat hién hanh. Do d6, dé thu hat va duy tri sy quan tdm cua
NDT moét cach bén viing, phap luat vé NYCP can tiép tuc duoc hoan thién theo hudng
nang cao tinh thyc chit, kha du doan va hiéu qua thuc thi.
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5.3. Khdo sdt mirc dp tin cdy va dinh gid ciia nha dau tw vé hoat djng niém yét co
phiéu tai Viét Nam

= Hoan toan khong tin tuong/Danh gia khong hi¢u qua

= Tin twdng & mirc han ché/Panh gia tinh hidu qua thap
Binh thuong

®= Tin tuéng/Danh gia hiéu qua tich cyuc

= Rat tin tudng/Panh gia hiéu qua cao

Biéu d6 3.7. Mirc @ tin ciy ciia nha dau tw ddi véi tinh chit ché
ciia diéu kién niém yét c6 phiéu trong viéc dam bao chit hrong ciia doanh nghiép

Biéu d6 3.7 phan anh murc do tin cay ciia NPT d6i voi cac diéu kién niém yét hién
hanh, xét trén phuwong dién kha nang bao dam chat lugng ciia DNNY va CPNY.

Két qua khao sat cho thay, nhém NDT lya chon muc “binh thudng” chiém ty 18 cao
nhit v6i 181 ngudi (51,4%), phan anh trang thai danh gia than trong va chua hinh thanh
niém tin manh mé d6i v6i hiéu qua cua cac diéu kién niém yét hién nay. Nhoém c6 mirc
tin tudng va danh gia hiéu qua tich cuc gom 94 nguoi (26,7%), trong khi nhoém rat tin
tuong/danh gia hiéu qua cao chi dat 29 ngudi (8,2%), trong tmg tong cong 123 ngudi
(34,9%) c6 muc do tin cay tu tich cuc tro 1én. O chiéu nguoc lai, nhom NPT ¢6 muc do
tin cdy thap, bao gom 37 ngudi (10,5%) tin tudng & mirc han ché va 11 ngudi (3,1%)
hoan toan khong tin twéng, chiém tong cong 48 ngudi (13,6%).

Nhitng sb liéu ndy cho thiy niém tin cia NPT d6i v6i tinh chit ch& cua diéu kién
niém yét hién nay chua dat mtc cao ma chii yéu ding & trang théi trung tinh. Diéu nay
ham y rang cac diéu kién niém yét, du da dugc thiét ké nham sang loc doanh nghiép, van
chua tao ra hiéu ung bao dam du manh trong cdm nhéan cia NDT.
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Hoan toan khong tin - Tin tuéng ¢ mirc han Binh thudng Tin tuéng/Péanh gia RAt tin tuéng/Danh gia
tuong/Danh gia khong ché/Dénh gia tinh hiéu hiéu qua tich cuc hiéu qua cao
hi€u qua qua thap
Quy dinh phép luat vé cong bd théng tin dang gitp nang cao tinh minh bach, céng bang trén thi trrdong ching khoan

Quy dinh v& quan trj cong ty ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan dang dwoc thuc thi hidu qua

Biéu dd 3.8. Mirc dd tin cdy ciia nha diu tw dbi véi hiéu qua cong bd thong tin
va quan tri cong ty ciia doanh nghiép niém yét

Biéu d6 3.8 tong hop danh gia cia NPT vé hiéu qua thuc té ciia hai try cot quan
trong trong co ché niém yét, bao gom quy dinh vé CBTT va quy dinh vé QTCT ddi véi
DNNY.

Péi v6i quy dinh vé CBTT, s6 NDT danh gia & mirc tich cuc va rat tich cyc dat 155
nguoi (44,0%), trong d6 116 nguoi (33,0%) danh gia tich cuc va 39 nguoi (11,1%) danh
gia rat tich cuc. Tuy nhién, nhém lya chon mirc binh thuong van chiém ty 1€ cao voi 157
ngudi (44,6%), trong khi nhom danh gia hiéu qua thap va khong hiéu qua chiém 40 ngudi
(11,4%).

Do6i voi hiéu qua thuc thi cac quy dinh vé QTCT, mirc d6 tin cay cia NPT c6 xu
huéng thap hon. Nhom danh gia tich cuc va rat tich cuc gdm 91 nguoi (25,9%) va 34
ngudi (9,7%), tong cong 125 ngudi (35,6%). Trong khi d6, nhém danh gia & muc binh
thudng chiém wu thé véi 191 ngudi (54,3%), con nhém danh gia hiu qua thap va khong
hiéu qua la 36 nguoi (10,2%).

So sanh hai ndi dung cho thdy NPT c6 mirc d6 tin ciy cao hon ddi v6i hiéu qua cua
quy dinh vé CBTT so véi quy dinh vé QTCT. Diéu nay phan anh thuc té ring cac nghia
vu CBTT thudng dé quan sat va kiém ching hon, trong khi hiéu qua cia QTCT phu thudc
nhiéu vao co ché thuc thi ndi bd va mirc d6 tuan thu thuc chit cia DNNY.
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Hoan toan khong tin - Tin tudng ¢ mirc han Binh thudng Tin twdng/Danh gia  Rét tin tuéng/Panh
tuong/Danh gia khong ché/Danh gid tinh hiéu hi¢u qua tich cuc gia hiéu qua cao
hiéu qua qua thap
HiCu qua giam sat ctia Qy ban Ching khoan Nha nuéc va S¢ giao dich chung khodn trong viéc ddm béo tuén thu
}():hép luat vé niém yét co phicu |

ac hanh vi vi pham phap luat vé niém yét c6 phiéu duoc xir Iy kip thoi, nghiém minh, cong bing

Biéu dd 3.9. Mirc dd tin cdy ciia nha diu tw d6i véi hiéu qua giam sat va
xir 1y vi pham trong hoat dong niém yét c6 phiéu

Biéu d6 3.9 phan anh muc do tin cdy cia NPT ddi voi hiéu qua gidm sat cua co
quan quan 1y va SGDCK, ciing nhu ddi véi viée xir Iy cac hanh vi vi pham phép luat vé
NYCP.

Péi voi hiéu qua giam sat cia UBCKNN va SGDCK, nhom NDT danh gia ¢ mirc
tich cuc va rat tich cuc dat 126 nguoi (35,8%), trong d6 97 nguoi (27,6%) danh gia tich
cuc va 29 ngudi (8,2%) danh gia rat tich cuc. Nhom danh gia & murc binh thudng tiép tuc
chiém ty 1& cao véi 181 nguoi (51,4%), trong khi nhém dénh gia hiéu qua thap va khong
hi€u qua 1a 45 nguoi (12,8%).

Pbi voi viée xtr 1y cac hanh vi vi pham phap luat vé NYCP, muc do tin cdy cua
NDT c6 xu hudng thip hon so voi ndi dung giam sat. Nhom danh gia tich cuc va rét tich
cuc gom 93 ngudi (26,4%) va 34 ngudi (9,7%), twong ting 127 ngudi (36,1%). Trong khi
d6, nhom danh gia & mic binh thudng chiém 174 ngudi (49,4%) va nhom danh gia hiéu
qua thap va khong hiéu qua chiém 81 ngudi (23,0%), trong d6 73 ngudi (20,7%) cho rang
hiéu qua xr Iy vi pham con han ché.

Két qua nay cho thdy NDT c¢6 xu huéng than trong hon khi danh gia hiéu qua xir Iy
vi pham so véi hidu qua giam sat chung. Diéu nay phan anh mdi quan tdm ctia NDT
khong chi dung ¢ viéc phat hién vi pham ma con & tinh kip thoi, nghiém minh va cong
bang ctia cac bién phap xir 1y vi pham trong thyc tién.

Két luan: Tong hop két qua khao sat vé muc do tin cdy va danh gia cho thiy niém
tin cia NDT d6i vé6i hoat dong NYCP tai Viét Nam hién nay chua dat mic cao ma chu
yéu dung ¢ trang thai trung tinh. Mac du mot by phan dang ké NDT danh gia tich cuc ddi
v6i cac quy dinh vé CBTT, QTCT va giam sat thi trudng, song ty 1& danh gia “binh
thudng” van chiém wu thé & hau hét cac ndi dung khao sat.
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Piéu nay cho thiy, dé gia ting muc do tin cay caa NDT, phap luat vé NYCP can
tiép tuc dugc hoan thién theo hudng nang cao tinh thuc chit cia diéu kién niém yét, ting
hiéu qua thuc thi cac nghia vu CBTT va QTCT, déng thoi cing ¢d hiéu luc cua co ché
giam sat va xir Iy vi pham. Chi khi nhitng yéu t6 ndy dugc cai thién mot cach dong bo,
hoat dong NYCP méi thuc sy phat huy vai tro nhu mot thiét ché bao dam chét luong thi
truong va bao vé NDT.

6. Két luén

Két qua khao sat ¥ kién NPT cho thay hoat dong NYCP tai Viét Nam d4 hinh thanh
dugc mtc dd nhan dién nhét dinh trong cong déng NDT, song muc do hiéu biét, quan
tam va tin cdy ddi voi co ché niém yét van chua dat toi ngudng 6n dinh va bén ving. Céac
két qua dinh lugng thu thap duoc tir khao sat dong vai tro b tro quan trong cho viéc danh
gi4 hiéu qua ctia phap luat vé NYCP trong thyc tién thi truong.

Thir nhét, vé murc do hiéu biét va nhan thirc, phan 16n NDT cho biét dd c6 nhan thirc
co ban vé cac ndi dung cot 16i ctia hoat dong NYCP, bao gom diéu kién niém yét, nghia
vu CBTT va mét s6 quy dinh lién quan dén bao vé co dong. Tuy nhién, ty 18 NDT c6 hiéu
biét & muc do sdu va trong ddi 18 rang con khiém tn, trong khi nhém NPT c¢6 hiéu biét
han ché hodc chua nim duoc day du cac quy dinh phap 1y van chiém ty 18 dang ké, dic
biét ddi v6i cac ndi dung mang tinh k§y thuat nhu QTCT va co ché xu 1y vi pham. Diéu
nay cho thiy khoang cach nhat dinh giira thiét ké phap luat va kha ning duoc hiéu dung,
hiéu du cua chi thé chiu tac dong.

Thit hai, vé mitc d6 quan tam va ky vong, khao sat cho thay NDT thé hién mdi quan
tam 10 rét d6i v4i hoat dong NYCP va dit ky vong twong dbi cao vao vai trd ctia phap
luat trong viéc ning cao tiéu chuan niém yét, bao dam minh bach thong tin va tiém can
cic chuin muc quéc té. Tuy nhién, mic d§ ky vong nay di kém voi sy than trong nhat
dinh, thé hién qua ty 1€ lya chon ¢ murc trung tinh con kha 1on. Diéu nay phan anh thuc
té rang ky vong ciia NPT chua hoan toan dugc ciing c6 bang trai nghiém tich cyuc va niém
tin vitng chic vao hiéu qua thuc thi ctia phap luat hién hanh.

Thtt ba, vé& mirc d6 tin cay va danh gia, két qua khéo sat cho théy niém tin caa NDT
dbi vé6i cac diéu kién niém yét, nghia vu CBTT, QTCT ciing nhu co ché giam sat va xur
1y vi pham, nhin chung méi dirng & mirc trung binh. Mac du mgt bd phan NDT dénh gia
tich cuc dbi voi mot sé ndi dung, dic biét 1a nghia vu CBTT, song ty 1é danh gia ¢ mirc
do trung binh van chiém wu thé, cho théiy co ché niém yét chua tao dugc hi€u ung bao
dam da manh trong cadm nhan cua thi truong.

Téng hop cac két qua trén cho thay moi quan hé chit ché giita hiéu biét - quan tam
- tin cdy cua NDT dbi v6i hoat dong NYCP. Viéc nang cao muc do hiéu biét 1a tién dé
dé hinh thanh ky vong hop 1y; trong khi viéc dap tng ky vong thong qua cac quy dinh va
co ché thuc thi hiéu qua la diéu kién then chdt dé cung ¢d niém tin ciia NDT. Do do, hoan
thién phap luat vé NYCP khong chi 1 van dé hoan thién ndi dung quy pham ma con gan
lién véi yéu ciu nang cao tinh dé tiép can, tinh minh bach va hiéu qua thyc thi cia cac
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quy dinh phép luat trong thuc tién.

Véi tu cach 13 mot phu luc nghién ciru, két qua khao sat ¥ kién NDT khong nham
thay thé cac phan tich quy pham phép luit trong ndi dung chinh cta luén 4n ma dong vai
trd bo tro thuc chimg, giup kiém chimg va lam sau sac thém cac nhan dinh, danh gia va
kién nghi hoan thién phap luat vé NYCP. Nhitng két qua nay tao co s& thyc tién quan
trong dé luiin 4n dé xuét cac giai phap hoan thién phép luit theo hudng vira bao dam muc
tiéu quan 1y, vira ciing ¢6 niém tin cia NDT va ning cao chit lugng thi trudng c¢b phiéu
Viét Nam.
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BANG CAU HOI KHAO SAT, LAY Y KIEN NHA PAU TU VE HOAT PONG
NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM

Kinh gtri Quy Anh/Chi,

Nham thu thap dir liéu phuc vu cho nghién ctru vé hoat dong NYCP, toi rat mong
nhan dugce su chia sé tir Quy Anh/Chi thong qua phiéu khao sat dudi ddy dé ¢ co s, can
cu danh gia mac do hiéu biét - nhan thac, mtc do quan tam - ky vong va mtrc d6 tin cay
- d4nh gia cta c6 dong/nha dau tu ddi voi cac quy dinh phap luat vé NYCP tai Viét Nam.
Nhitng y kién quy bau cia Anh/Chi s¢€ la nguén dr liéu quan trong phuc vu cho muc dich
nghién ctru khoa hoc, gop phan dé xuat cac giai phap hoan thién phap luat va nang cao
hiéu qua thi trudng. Moi thong tin cung cip s& duoc xir Iy hoan toan 4n danh va chi st
dung cho muc dich nghién ctru.

R4t mong nhan dugc su déng hanh va xin chan thanh cdm on su hop tac cua Quy
Anh/Chi!

Vui 1ong chon mdt phuong an pht hop nhat véi quan diém ciia Anh/Chi cho mdi
cau hoi dudi day.

PHAN A: THONG TIN CA NHAN

1. Ho va tén

2. Tinh/thanh phd noi 1am viéc

3. Anh/Chi c6 dang str dung tai khodn giao dich chiing khoan tai mdt cong ty chung
khoan nao khéng?

PHAN B: KHAO SAT, LAY Y KIEN CO PONG/NHA PAU TU VE HOAT PONG
NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM

I. KHAO SAT MUC PO HIEU BIET VA NHAN THUC CUA CO BPONG/NHA PAU
TU VE HOAT PONG NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM

Thang do:

0 Hoan toan khong biét

o Hiéu biét han ché

0 Hiéu biét & mtc d6 co ban

0 Hiéu biét twong dbi rd rang

0 Hiéu biét rat cu thé, sau sic

1. Anh/Chi hiéu rd khai niém niém yét c¢6 phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam.
2. Anh/Chi hiéu cac chi thé tham gia niém yét c¢d phiéu, bao gdm doanh nghiép, co quan
quéan 1y va to chirc trung gian.

3. Anh/Chj ndm duoc cac diéu kién co ban dé mot cong ty duge niém yét ¢d phiéu trén
san giao dich.
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4. Anh/Chi biét rd vé nghia vu cong bd thong tin ctia doanh nghiép niém yét.

5. Anh/Chi hiéu 16 cac quy dinh vé quan tri cong ty d6i voi doanh nghiép niém yét.

6. Anh/Chi hiéu raing doanh nghiép niém yét phai chju giam sat dic thu, chit ché cua Uy
ban Chiing khoan Nha nudc va S¢ giao dich ching khoan.

7. Anh/Chi biét vé quy dinh phap luat bao vé c6 dong nho trong cong ty niém yét.

8. Anh/Chi biét cac hinh thire xir Iy vi pham duoc ap dung d6i véi cac hanh vi vi pham
phap luit vé niém yét.

II. KHAO SAT MUC PO QUAN TAM VA KY VONG CUA CO PONG/NHA PAU
TU VE HOAT PONG NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM

Thang do:

0 Rét khong quan tim/ky vong

0 Quan tam/ky vong ¢ murc d6 thap

0 Binh thuong

0 Quan tam/ky vong ¢ muc do cao

0 Rét quan tam/ky vong rat cao

1. Anh/Chi quan tam dén viéc xac dinh rd vai trd va trach nhiém cta cac chu thé trong
hoat dong niém yét.

2. Anh/Chi ky vong rang phap luat s& nang cao tiéu chuan va diéu kién niém yét dé dam
bao chat lugng doanh nghiép.

3. Anh/Chi quan tdm dén quy dinh phéap luat vé nghia vy cong bd thong tin ctia doanh
nghiép niém yét va S& giao dich ching khoan.

4. Anh/Chj quan tdm dén quy dinh vé quan trj cong ty ctia doanh nghiép niém yét.

5. Anh/Chi quan tAm dén hiéu qua cta co ché giam sat, hdu kiém sau niém yét do co quan
quan 1y thyuc hién d6i voi hoat dong niém yét.

6. Anh/Chi ky vong rang phap luat s& ting cudng bao vé cd dong nho trong mdi quan hé
v6i cd dong 10n hodc v6i ban 1anh dao doanh nghiép.

7. Anh/Chi quan tdm dén quy dinh vé ché tai xt 1y vi pham phép luat trong linh vuc niém
yét c6 phiéu.

8. Anh/Chi ky vong rang phap lut niém yét tai Viét Nam sé& tiém can chuan muc qudc té
trong thoi gian téi.

III. KHAO SAT MUC PO TIN CAY VA DANH GIA CUA CO PONG/NHA PAU TU
VE HOAT PONG NIEM YET CO PHIEU TAI VIET NAM

Thang do:

0 Hoan toan khong tin tuong/PDanh gia khong hi¢u qua

o Tin tuéng & mirc han ché/ Panh gia tinh hiéu qua thap

0 Binh thuong



246

0 Tin twéng/Panh gia hi¢u qua tich cuc
0 Rét tin twéng/Danh gia hiéu qua cao

1. Anh/Chi tin tuong rang phéap luat hién hanh di xac dinh diy du va 1 rang vé cc chu
thé tham gia niém yét ¢ phiéu.

2. Anh/Chi cho r::ing cac diéu kién niém yét hién nay du chat ché dé dam béo chat luong
ctia doanh nghiép niém yét va c6 phiéu niém yét.

3. Anh/Chj tin rang quy dinh phap luat vé cong bd thong tin dang gitp nang cao tinh
minh bach, cong bang trén thi trudng chimg khoan.

4. Anh/Chij danh gia tich cuc vé hiéu qua thuc thi quy dinh vé quan tri cong ty cua cac
doanh nghiép niém yét trén thi trudong chimg khoan.

5. Anh/Chj tin twéng vao hiéu qua giam sat cua Uy ban Chimg khoan Nha nuéc va Sé
giao dich chimg khoan trong viéc dam bao tuan thu phap luat vé niém yét c6 phiéu.

6. Anh/Chi danh gia cao mtc do bao vé ¢ dong nho ma phap luat hi¢n hanh mang lai.
7. Anh/Chj tin rang cac hanh vi vi pham phép luat vé niém yét c6 phiéu duoc xu 1y kip
thoi, nghiém minh, cong bang.

8. Anh/Chi thay rang phap luat vé niém yét c¢6 phiéu duoc ap dung mot cach dong bo va
thong nhat giita cac doanh nghiép niém yét.
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DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

A.NGHI QUYET CUA PANG VA VAN BAN PHAP LUAT

1.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

Nghi quyét s6 50-NQ/TW ngay 20/8/2019 cua Bo Chinh tri vé dinh huéng hoan
thién thé ché, chinh sach, nang cao chét luong, hiéu qua hop tac dau tu nuéc ngoai
dén nam 2030.

Nghi quyét s6 29-NQ/TW ngay 17/11/2022 Hoi nghi lan thir sdu Ban Chap hanh
Trung wong Dang khoa X111 vé tiép tuc diy manh cdng nghiép hoa, hién dai hoa dat
nudce dén nam 2030, tim nhin dén nam 2045.

Nghi quyét s6 59-NQ/TW ngay 24/01/2025 cua Bo Chinh tri vé hoi nhap quéc té
trong tinh hinh méi.

Nghi quyét s6 6-NQ-TW ngay 30/4/2025 cua Bo Chinh tri vé d6i méi cong tac xay
dung va thi hanh phap luat dap tng yéu cau phat trién dat nudc trong ky nguyén
mai.

Nghi quyét s6 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ctiia Bo Chinh tri vé phat trién kinh té tu
nhan.

Nghi quyét s6 79-NQ-TW ngay 06/01/2026 cua Bo Chinh tri vé phét trién kinh té
nha nuoc.

Luat Chirng khoan nam 2019.

Luat Doanh nghiép 2020 (stra d6i, b6 sung 2025).

Luat Dau tu 2025.

Luat Quan Iy va dau tu von nha nudc tai doanh nghiép 2025.

Luat sira d6i, bd sung mot sb luat trong linh vyuc tai chinh va chung khoéan sé
56/2024/QH15.

Quyét dinh sé 1726/QD-TTg ngay 29/12/2023 cua Thu tudng Chinh pha phé duyét
Chién Iuoc phét trién TTCK dén nam 2030.

Nghi dinh sé 155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 cua Chinh phu quy dinh chi tiét
thi hanh mot sé diéu cua Luat Ching khoan.

Nghi dinh s 156/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 caa Chinh phii quy dinh xa phat
vi pham hanh chinh trong linh vuc chiing khoan va TTCK.

Nghi dinh sé 121/2020/ND-CP ngay 09/10/2020 ctua Chinh phu sira di, bo sung
khoan 2 Biéu 12 Nghi dinh s6 91/2015/ND-CP ngay 13/10/ 2015 cua Chinh phi vé
dau tu vén nha nudc vao doanh nghiép va quan ly, st dung von, tai san tai doanh
nghiép, da duoc sira ddi, bd sung tai khoan 5 Diéu 1 Nghi dinh s6 32/2018/ND-CP
ngay 08/3/2018 cua Chinh phu stra doi, bo sung mot sé diéu caa Nghi dinh s6
91/2015/ND-CP.
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20.

21.

22.

23.
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Nghi dinh s 128/2021/ND-CP ngay 30/12/2021 cua Chinh pha Nghi dinh stra dbi,
b6 sung mot sb diéu ciia Nghi dinh s 156/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 nim 2020
cua Chinh pha quy dinh xtr phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chirng khoan
va TTCK.

Nghi dinh sé 245/2025/ND-CP ngay 11/9/2025 caa Chinh phu stra ddi, b sung mot
s6 diéu caa Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 nam 2020 cta Chinh
pht quy dinh chi tiét thi hanh mot s6 diéu cua Luat Chiing khoan.

Thong tu s6 96/2020/TT-BTC ngay 16/11/2020 cta B Tai chinh huéng dan cong
bé thdng tin trén TTCK.

Thong tu s6 116/2020/TT-BTC ngay 31/12/2020 cia B Tai chinh hudng din mot
sb diéu vé quan tri cong ty ap dung dbi vai cong ty dai ching tai Nghi dinh sb
155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 ctia Chinh phu quy dinh chi tiét thi hanh mot sb
diéu cua Luat Chang khoan.

Théng tu sb 57/2021/TT-BTC ngay 12/7/2021 cua Bo Tai chinh quy dinh 16 trinh
sap xép lai thi treong giao dich ¢d phiéu, thi trudng giao dich trai phiéu, thi treong
giao dich chirng khoan phai sinh va thi treong giao dich cac loai chirng khoan khac.
Thong tu s6 69/2023/TT-BTC ngay 15/11/2023 cua Bo Tai chinh sira doi, bd sung
mot sé diéu cua Thong tu s6 57/2021/TT-BTC ngay 12/7/2021 cua Bo truong Bo
Tai chinh quy dinh 16 trinh sdp xép lai thi truong giao dich ¢ phiéu, thi trudong giao
dich trai phiéu, thi truong giao dich chiing khoan phéi sinh va thi truong giao dich
cac loai chirng khoan khac.

Thong tu 139/2025/TT-BTC ngay 30/12/2025 cua Bo truong Bo Tai chinh sira ddi,
bo sung mot sé didu cua Thong tu sé 57/2021/TT-BTC ngay 12/7/2021 cua Bo
truong Bo Tai chinh quy dinh 16 trinh sap xép lai thi truong giao dich ¢ phiéu, thi
truong giao dich trai phiéu, thi truong giao dich ching khoan phai sinh va thi truong
giao dich cac loai chimg khoan khac dwgc sira doi, bo sung bai Thong tu sb
69/2023/TT-BTC ngay 15/11/2023 cua B truang Bo Tai chinh.

Thong tu 68/2024/TT-BTC ngay 18/9/2024 cua Bo truong Bo Tai chinh sira doi,
bd sung mot s6 diéu caa cac Thong tu quy dinh vé giao dich chung khoan trén hé
thng giao dich ching khoéan; bu trir va thanh toan giao dich chiing khoan; hoat
dong caa cong ty ching khoan va cong b thong tin trén TTCK.

Thong tu 08/2026/TT-BTC ngay 03/02/2026 ctua Bo Tai chinh stra doi, b sung mot
sb diéu ciia Thong tu s6 96/2020/TT-BTC ngay 16/11/2020 caa Bo truong Bo Tai
chinh huéng dan cong bd thong tin trén TTCK duoc sira doi, b sung boi Thong tu
s6 68/2024/TT-BTC va Thong tu s6 18/2025/TT-BTC, Thong tu sd 120/2020/TT-
BTC ngay 31/12/2020 cua Bo truong Bo Tai chinh quy dinh giao dich c¢6 phiéu
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niém yét, dang ky giao dich va chirng chi quy, trai phiéu doanh nghiép, chirng quyén
c6 bao dam niém yét trén hé théng giao dich ching khoan duoc sira d6i, bd sung
boi Thong tu sb 68/2024/TT-BTC, Théng tu sd 121/2020/TT-BTC ngay
31/12/2020 cua Bo truéng Bo Tai chinh quy dinh vé hoat dong cua cong ty ching
khoan dugc stra d6i, b6 sung bai Thong tu s 68/2024/TT-BTC.

Quyét dinh s6 22/QD-HDTV ngay 16/3/2026 cia So Giao dich Chting khoan Viét
Nam V& viéc ban hanh Quy ché niém yét va giao dich ching khoan niém yét.
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